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بأأي حال من الأحوال  )ة( ل تغني الطالب الدروسأأخي الطالب/ أأختي الطالبة ... اإن هذه 

س تعانة العن الكتاب أأو وسائل البحث الأخرى، لذا عليك بالبحث و  بعد الله  ابهقراءة، ثم الإ

الدولية، وتشرح أأهم المحاور  المالية لمادةعبارة عن تبس يط  الدروسس بحانه وتعالى، فهذه 

 فهمها من المنهج المقرر. )ة( المطلوب من الطالب
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل للجميــ                  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  عمـ لـ ا ا  ليهـــــذ ية لك و ا ـــــهد لـ ع، وقـيـمته دعوى با .ــــــــــــ



 

 

: امة  مقدمة ع

حدى الفروع المهمة في الإقتصاد الدولي الماليةتعد  لدولية، وهي تشكل ا، والعنصر الحاسم في العلاقات الإقتصادية التطبيقي الدولية اإ

 في عملية تكامل الإقتصاديات على الصعيد العالمي. حلقة وصل تربط أأركان الإقتصاد العالمي، فضلا عن كونها تمثل قوة رئيس ية 

 الدولية بكل ما ينبتق عن التبادل الدولي على أأنها:  الماليةوتعني 

 .تسوية مدفوعات قيم أأو أأسعار الصادرات والواردات مابين الدول -

ستثمارات من الدول المتقدمة والمنظمات الدولية والشركات المت - لى الدول تدفق الأموال بشكل قروض أأو اإ عددة الجنس يات اإ

 النامية بهدف تمويل مشاريع تنموية أأو استثمارات مباشرة.

لى الدول المتقدمة تسديدا لأقساط وفوائد قروضها المس تحقة، أأو تحويلا لأرباح استثمارات  - تدفق الأموال من الدول النامية اإ

 .الشركات، أأو توظيفا لمدخرات مواطني هذه الدول

لمي في عصرنا هذا بتزايد أأهمية المعاملات الخارجية لقتصاديات الدول المكونة له، فالتجارة الخارجية بين هذه الدول يتميز الإقتصاد العا

الناتج  نمت بوتيرة متزايدة تزيد عن ضعف وتيرة النمو الإقتصادي العالمي ككل، مما زاد حصة المعاملات الدولية المتعلقة بالتجارة الخارجية في

 دول العالم وبالأخص الدول الصناعية الكبرى.المحلي لمعظم 

وكذلك الشركات  ،صاحب هذا النمو المطرد في التجارة الخارجية نمو موازي في العمليات المالية الدولية، ونتيجة لحاجة هذه الدول

  التجارية للقيام بعمل تسوية لمدفوعاتها التجارية ولتمويل استثماراتها المحلية والخارجية المتزايدة.

لى  وعلى صعيد أ خر فقد أأدى التطور الكبير في المجال الإقتصادي الناتج عن ثروة تكنولوجيا الإتصالت والمعلومات والمواصلات اإ

قتصاديات الدول والأسواق العالمية  ،تخفيض كبير في تكاليف التعاملات الخارجية عتماد اإ لى تزايد اإ لى تعزيز نمو التبادل التجاري الدولي واإ واإ

 ضها البعض.على بع

للمعاملات  على المفاهيم الأساس ية و الأدوات التس ييرية على هذا الأساس جاءت هاته المطبوعة كأساس لتكوين الطالب)ة(

الدولية و أأساليب تطويرها بما يتماشى المالية الدولية، وكذا كيفية تحليل معظم الجوانب الأساس ية لعمل الأسواق  المالية الإقتصادية في ظل

أهم المتغيرات الدولية والس ياس ية المؤثرة على النشاط الدولي وتدفق الأموال دوليا. كما تسعى ل  المنافسة الدولية. والإلمام  طمع محي تمكين بأ

ولية الد لماليةالمرتبطة بقضايا الاقتصاد الدولي بصفة عامة، والمسائل المتعلقة با والمالية  الطالب )ة( من فهم وتحليل الإشكاليات الاقتصادية

 على وجه الخصوص.

أتي هذه  طار ما تقدم تأ حاطة نظرية شاملة للمفاهيم والجوانب الأساس ية في موضوعات النقود والبنوك  الدروسفي اإ من أأجل تقديم اإ

ثرا ء معارفه في والأسواق المالية، س يما بالنس بة لطلبة ماستر علوم اقتصادية وتجارية وعلوم التس يير، على النحو الذي يتيح تزويد المتلقي واإ



 

 

واحد من بين أأهم مجلات علم الاقتصاد الدولي التطبيقي ككل، ويسمح بتكامل مجموع مهاراته وخبراته التي تتقاطع في عديد جوانبها مع 

 التجارة الدولية، وغيرها من المواضيع الأخرى.والاقتصاد الكلي و  موضوعات الاقتصاد البنكي والنقدي

أل الله التوفيق أأن ت الدولية، ذلك أأن دراستنا ل المالية كون هذه المطبوعة قد قدمت أأجوبة حول التساؤلت التي يطرحها موضوع نسأ

الدولية التي تعد أأحد المقررات الدراس ية في أأقسام الإقتصاد والتس يير والعلوم  الماليةتعدو أأن تكون مساهمة في توضيح أأهم مظاهر ومعالم 

ليه هو أأن نثير في نفس القارئ رغبة حقيقية في معرفة المزيد عن هذا الموضوع.التجارية في مختلف الجامعات الو   طنية. وأأقصى ما نطمح اإ
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طاره يضم الذي التنظيمي الكيان أأنه على التبس يط من نحو على النقدي النظام تعريف يمكن  في المتداولة النقود من معينة أأنواع في اإ

صدار لكيفية وشروط الحاكمة والقواعد معينة، فترة خلال معين مجتمع لى للتحول بعضها قابلية ومدى منها نوع كل اإ  الأنواع الأخرى اإ

البعض باللتزامات الوفاء في الالتزام بقبولها مدىو  المتداولة،
1

. 

 هو مجموعة من القواعد التنظيمية والإجراءات الخاصة بالتداول النقدي )عملية اصدار النقود و تداولها( في أأي مجتمع من المجتمعات. بما

 يضمن تحقيق الس ياسة النقدية وأأهدافها. 

صدار النقود والكمية المصدرة منها، وتسمى هذه القوانين في مجموعها بالنظام النقدي. وأأن القواعد النقدية هي القوانين التي تحكم عمي لة اإ

 القاعدة النقدية هي العنصر الأساسي لأي نظام نقدي. وهي المقياس الذي يختاره المجتمع لحساب القيم النقدية و مقارنتها ببعضها البعض.

يلي ا  بم ي  لنقد ا ام  لنظ ا ركان  أأ وتنحصر 
2

: 

  د المتداولة في المجتمع من حيث نوعها وشكلها )أأي عرض النقود(.النقو 

 .التشريعات والتنظيمات المنظمة ل داء النقود ولوظائفها المختلفة 

 .مجموعة المؤسسات التي تتولى جهة الإصدار النقدي وتنظيمه 

 لوقت طبيعة النظام النقدي السائد.وتمثل القواعد النقدية الأساس الذي ترتكز عليه العملة لأي دولة ما، وتمثل في نفس ا

أنه الجيد بأ ي  لنقد ا ام  لنظ ا ويتميز 
3

: 

 .يشجع حركة النمو والتجارة والاستثمارات الدولية 

 .لى توزيع عادل لمنافع التجارة بين الدول  يؤدي اإ
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لبنوك الأ عبد المطلب عبد الحميد:   النقود وا قتصاديات  داتا والمس تح لسكندرية، مصر، ساس يات   89 ص،  7002، الدار الجامعية، اإ
2 

 المرجع نفسه والصفحة سابقا. 
3
والمصرفيبسام الحجار:    لنقدي  ا قتصاد   73-72ص،  7002، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، الا
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ين ين رئيس ي قسم لى  اإ ية  لنقد ا لنظم  ا ت  انقسم ولقد 
1

: 

:  -أأ  لسلعية ا ية  لنقد ا لنظم  حدة النقود بقيمة مقدار معين من سلعة مادية )مثل الذهب و الفضة(، والتي تلك النظم تربط قيمة و  هيا

 يتفق عليها المجتمع كأساس لنظامه النقدي.

:  -ب الئتمانية ية  لنقد ا لنظم   هنا ل ترتبط قيمة النقود بقيمة أأي سلعة مادية بحيث تتمتع النقود الورقية بقوة الإلزام القانوني.ا

ن تمويل التجارة الدولية ومن  .والبحث عن الاس تقرار النقدي الدولي، كان ول يزال الاهتمام السائد في مجال العلاقات الدولية اإ

ة خلال المسح التاريخي للعلاقات الاقتصادية الدولية، يمكن أأن نحدد ثلاثة نظم نقدية مختلفة شهدها العالم الحديث، كان أأولها نظام قاعد

س تمر من نهاية الحرب العالمية الثانية حتى بداية  المعدن خلال نهاية القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين، ثم نظام بريتن وودز الذي اإ

 الس بعينات، ثم نظام التعويم المدار الذي قام على أأنقاض نظام بريتن وودز.

لمعدن ا اعدة  ق ل  ظ في  لي  و لد ا ي  لنقد ا ام  لنظ ا  : ول الأ ث  لمبح  ا

لى الإنسان تحوّل المعادن اكتشاف بعد  للقيام والفضة كالذهب النفيسة المعادن اس تخدام النقدية، فثم غراضالأ  في اس تخدامها اإ

سم النظام النفدي من السلعة أأوالسلع التي تثبت وحدة النقد بدللتها، فاإذا تم ربط العملة بالذهب  النقود، وظائف بش تى ويؤخذ اإ

سم قاعدة المعدنيين. ذا ربطت والفضة في أ ن واحد أأطلق عليها اإ بالفضة فقط قيل أأنها تس يير على قاعدة الفضة، فاإذا تم تثبيت  واإ

أي معدن قيل أأنها تتبع نظام النقد الدولـي.  ذ لم يتم ربط العملة بأ   وحدة النقود لدولة ما بالذهب قيل أأنها تسمى بقاعدة الذهب واإ

 نظام: هما المعدن، قاعدة شكالأأ  من شكلين على النقدية، دراستنا للقواعد في نقتصر، سوف البحث لأغراض اواستيفاء

 الواحد. المعدن ونظام ،المعدنين

 : ول ينأأ لمعدن ا ام    نظ

براء قوة منهما ولكل مختلف، معدن من منهما كل المعيارية النقود من نوعان الدولة تحدد القاعدة هذه بموجب  محدودة. لذلك غير اإ

 غرامات 5 أأو ذهب غرام 5 تعادل النقود من الواحدة الوحدة فمثلا عدنين،الم كلا من بكميات معينة المصدرة الورقية النقود قيمة ترتبط

الفضة من
2

. 

يمكن تلخيص شروط قيام هذا النظام بالنقاط التالية
3

:  

تعين معدل قانوني ابت بين الذهب والفضة حيث تكون لكل النقود الذهبية والفضة وزن وعيار معين. )مثال: كان في القرن  -

  دولر فضي( 12لر= دو 1التاسع عشر 

                                                 
1
والمتغيرات الاطاهر فاضل البياتي، ميرال روحي سمارة:    والبنوك  لنقود  لمعاصرةا ردن، قتصادية ا   83ص،  7017، دار وائل للنشر، الأ

2
 11ص نفس المرجع السابق،  

3
 73 ص سابق، مرجع الحجار، بسام  
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لى قطع نقدية مجانا. وذلك حتى ل تكون القيمة الإسمية أأكبر من القيمة النقدية -   .حرية تحويل الس بائك من المعدنين اإ

لى س بائك. -  حرية صهر المسكوكات وتحويلها اإ

س تقرار أأسعار الصرف الدولي - ستراد وتصدير المعادن النفيسة، من أأجل المحافضة على اإ  ة.حرية اإ

  :أأما عن مزايا وعيوب نظام المعدنين، فيمكن تلخيصها على النحو ال تي

ين لمعدني ا ام  زايا نظ لم لنس بة   : با

 ( تساع حجم القاعدة النقدية لى زيادة حجم المبادلت اس تخدام معدنيين يزيد من حجم الكثلة النقديةيساعد على اإ (، مما يؤدي اإ

 تمع.قدرة السلطات النقدية لمواكبة احتياجات المج 

 .اس تخدام المعدنيين يسمح بمرونة أأكثر في النظام النقدي والأسعار 

  تباث أأسعار الصرف. 

ين لمعدني ا ام  لعيوب نظ لنس بة   : با

ذا أأمكن للحكومة المحافضة على - س تقرار تعادل النس بة القانونية مع نس بة التعادل في السوق، واإ ذلك داخليا  صعوبة المحافظة على اإ

ختفاء النقد فقد يحدث في الخار  لى زوال النظام النقدي باإ ج عدم التعادل بين القيمتين في الداخل أأقل منها في الخارج مما يؤدي اإ

  الجيد.

 )الذهب أأو الفضة(. ارتفاع نشاط المضاربة في ظل هذا النظام خاصة عندما ترتفع أأسعار أأحد المعادن -

 ل وظيفة النقود كمعيار للمدفوعات ال جلة.كثرة التعديلات في القيمة القانونية بين المعادن يعرق -

سم قانون غريشام الذي ملخصه أأن  نهار هذا النظام نتيجة الصعوبات التي واجهته. وتتلخص هذه الصعوبات بما كان يعرف باإ و قد اإ

س تمرار تعادل س تمرار الأخذ بهذا النظام يتطلب اإ النس بة القانونية مع النس بة  العملة الرديئة تطرد العملة الجيدة من التداول. ومفاده أأن اإ

س تقرار القيمتين السوقية التي تخضع لعاملي العرض والطلب والقيمة القانونية المحددة قانوني ل أأنه من الصعب المحافظة على اإ ا. السوقية اإ

رتفعت قيمته السوق ختلاف بين القيمتين )السوقية و القانونية(، فاإن المسكوكات من المعدن الذي اإ ية على القيمة القانونية وعند حصول اإ

لى الإختفاء من التداول وتحول محلها المسكوكات من المعدن الرخيص تميل اإ
1

.  

ل ا لى صهر الذهب  :مث نخفاض قيمتها القانوية على القيمة السوقية، مما يؤدي اإ لى اإ زيادة عرض الفضة مع ثبات الطلب عليها يؤدي اإ

لى س بائك وبيعه بسعر السوق ختفاء الذهب مما ينتج ،وتحويله اإ  .عنه اإ

                                                 
1 

سماعيل يونس يامن:   رفحسين محمد سمحان، اإ المصا و  النقود  قتصاديات  ردن، ا  20ص،  7011، دارصفاء للنشر و التوزيع، الأ
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: ا ( اني ب لذه ا ( لواحد  ا لمعدن  ا ام    نظ

لواحد -1 ا لمعدن  ا ام  س نظ وأأس ريف   تع

لى المشّرع الحالتين يعمد كلتا وفي فضة، و أأ  كان ذهبًا واحد، معدن على النظام هذا يرتكز نشاء اإ  النقد وحدة ابتة بين علاقة اإ

النقدية للقاعدة أأساسًا المتّخذ المعدن من معين ووزن
1

 الذهب، أأما قاعدة الفضة فهيي ل تختلف كثيرا عن قاعدة المعدنية: القواعد وأأهم .

ل الذهب، قاعدة أثير حيث من ومحدودة العدد قليلة الفضة أأخذت بقاعدة التي الدول أأن التطبيق، حيث في فروق هناك أأن اإ  ولم ،التأ

أثير مهما في دورا تلعب الاقتصادي العالمي النشاط على التأ
2

.   

تم من خلاله تثبيت وحدة النقود لدولة ما وهو عبارة عن نظام نقدي ي المعروفة، النقدية النظم أأقدم من الذهب قاعدة نظام ويعد

ما بصورة مباشرة أأو غير مباشرة.  بالذهب اإ

أن الذهب قاعدة نظام يتميز  ارتباطا ترتبط كانتمثلا  الأمريكي الدولر أأو الاسترليني سواء الجنيه فيه الأساس ية النقد وحدة قيمة بأ

لى بالنس بة ابتا  تتعادل القدرة وبذلك العيار، محدد من الذهب معين ووزن الأساس ية النقود وحدة بين العلاقة ابتة أأن أأي الذهب، اإ

 الذهب. من معينة بكميات الشرائية القدرة مع النقود لوحدة الشرائية

الأسس ال تية على قاعدة الذهب نظام ويقوم
3

:  

 لى الذهب، بالنس بة النقود لوحدة ابتا سعرا النقود لوحدة المصدرة المركزي، البنك في الممثلة النقدية لطةالس تحدد  أأن أأي اإ

 .معين بوزن المحدد العيار الخالص الذهب من معينا مقدارا تساوي كالدولر النقود وحدة

 ذا ديةالنق الوحدة أأن أأي كنقود قيمته مع للذهب السوقية القيمة تتساوى أأن يجب  نقدية، غير صناعية كمعدن لأغراض بيعت اإ

فراد حرية سك وصهر  الدولة تضمن هذا يجب أأن يتحقق نقدية، وحتى كوحدة شرائية كقوة قيمتها تتساوى أأن يجب للأ

مكانية لى تحويل الس بائك الذهبية الذهب، مع اإ لى وتحويلها وصهر النقود نقود، اإ  .أأخرى ذهبية مصنوعات أأي س بائك أأو اإ

 ونقله الذهب، تصدير واس تيراد في كاملة حرية هناك أأن أأي الذهب، واس تيراد تصدير على قيود أأي تضع أأل الدولة على يجب 

لى من  .على المس توى الدولي عملتها لصرف ابت معدل تحقيق تضمن حتى الدولة واإ

 بالغطاء ما يعرف )أأي تملكه التي الذهب كمية وبين الدولة داخل في النقود كمية بين العلاقة على الدولة تحافظ أأن يجب 

لى ذهب النقود وحدات من مبلغ أأي تحويل بمقدورها يكون حيث الذهبي(،  .الطلب عند اإ

 

                                                 
1 

 73ص سابق، مرجع الحجار، بسام 
2 

 11ص سابق، مرجع سمارة، روحي ميرال البياتي، فاضل طاهر 
3 

 37-31سابق، ص  مرجع الحميد، عبد المطلب عبد 
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7- : ب لذه ا اعدة  ق ل    أأشكا

هو أأول أأنظمة الذهب المعروفة، وعرف كنظام للتداول بالذهب كمسكوكات ذهبية بين الأفراد. وتحتوي كل  المسكوكات الذهبية: -أأ 

لقيمتها الاسمية، وتحتفظ مع العملات الأخرى بسعر التداول مع الذهب. ولكي  ة على وزن محدد من الذهب يكون مساوياوحدة نقدي

يتحقق ذلك يس توجب الأمر الشروط ال تية
1

: 

 .تحديد وزن وعيار الوحدة النقدية -

لى قطع نقدية ذهبية -   حرية تحويل الس بائك الذهبية اإ

لى س بائك ذهبيةحرية تحويل المسكوكات الذه -   بية اإ

ستراد الذهب -   ضمان حرية تصدير واإ

: -ب لذهبية ا ائك  لس ب ا ام  لى للتحويل تعد قابلة لم النقدية الأوراق أأن ويعني نظ نما عملة ذهبية، قطع شكل في ذهب اإ  في فقط واإ

القانون يحدده معين قدر عن منها وزن السبيكة تقل ذهبية، ل س بائك شكل
2

. 

لى اس تنزاف ملكيتها من الاحتياطات الذهبية، ظهر هذا النظام خش ي ة بعض الدول أأن اس تمرار نظام السكوكات الذهبية س يؤدي اإ

صدار نقود وحدوث نقص في الاحتياطي من الذهب. وهكذا  لى القيام باإ تخلى العالم عن نظام المسكوكات الذهبية و اضطرت الدول اإ

لزامية وطرحها في التداول ورقية ومعدنية مساعدة اإ
3

وفي ظل هذا النظام ل يتم تداول المسكوكات الذهبية في السوق. بل تقوم  .

وتصدر بالمقابل أأوراق نقدية بقيمة هذا  ،السلطات النقدية بشراء ما يعرض عليها من الذهب بسعر ابت )حتى ل ترتفع قيمة الذهب(

 الذهب.

أكيد عليه في هذا النظام أأنه ذهبيا بل يتم تداول الأوراق النقدية و القطع النقدية المساعدة  : لم تعد العملة المتداولةما يجب التأ

 الالزامية بحيث تكون مرتبطة بمقدار معين من الذهب الموجود في خزينة البنك المركزي.

لى الاحتف اظ يتخذ نظام الس بائك الذهبية قاعدة نقدية له بحيث تكون هناك دولة تابع ودولة متبوعة، وبالتالي ل تحتاج الدولة اإ

ومشكلة هذا النظام بكميات كبيرة من الذهب لديها لكونها ترتبط بسعر صرف ابت بين عملتها والعملة الأصلية للدولة المرتبطة بالذهب. 

تجاه أأي مؤشر ضعف في عمولت الدول المتبوعة.   تكمن في منتهيى الحذر اإ

                                                 
1 

 87-80ص سابق، مرجع الحجار، بسام 
2 

ساس يات الفولي: محمد أأسامة الله، عوض زينب   27ص ، 7007 بيروت، الحقوقية، الحلبي منشورات ،والمصرفي النقدي الاقتصاد أأ
3
 31-38ص  سابق، مرجع الحميد، عبد طلبالم عبد  
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:  -ج ب لذه ا في  لصرف  ا ام  وجب هذا النظام ل تتحدد قيمة الوحدة النقدية لبلد هو الشكل الأخير لقاعدة الذهب، حيث أأنه بمنظ

ذمعين على أأساس الذهب مباشرة بل ترتبط بنس بة انية مع عملة بلد أأخر.   طابع ذات مباشرة غير بطريقة الذهب قاعدة تعني اتباع أأنها اإ

السابقتين الصورتين في الحال هو كما مباشرة بطريقة وليس ،دولي
1

. 

أن النظام هذا يتميز   لدولة الأساس ية وحدة النقد طريق وعن مباشرة غير بطريقة بالذهب مرتبطة تكون فيه النقد الأساس ية وحدة بأ

نما مباشرة، الذهب على أأساس للبلد الوحدة النقدية قيمة تتحدد ل واضح هو كما النظام هذا وفي الذهب، قاعدة على تسير أأجنبية  واإ

 طريق عن ولكن بالذهب للصرف قابلة تكون الدولة عملة الذهبية، أأي أأن الس بائك نظام على يسير أ خر بلد لعملة ابتة بنس بة ترتبط

 أأن ترتبط عملة بلد ما بالذهب عن طريق ربط عملته بعملة بلد أ خر يعتمد على نظام قاعدة الذهب.بمعنى أأخرى.  لدولة وس يطة عمله

 بين ما الفترة دوليا في نظاما بالذهب الصرف نظام وأأصبح عشر، التاسع القرن خلال العالم في النظام هذا اس تعمال انتشر وقد

، يمكن تلخيصها على النحو ال تيمزايا عدة النظام هذا ويحقق الدول، من الكثير في طبق حيث والثانية الأولى الحربين العالميتين
2

: 

 فقط. أأخرى دولة بعملة الاحتفاظ خلال من الذهب قاعدة على السير مزايا يحقق أأنه 

 لى يؤدي المتبوعة الدولة بنوك في أأجنبية بعملات الدولة تفاظاح أأن  الأجنبية، من العملة أأرصدتها على مالية فائدة تحقيق اإ

ضافيا ماليا موردا ذلك يعتبر بحيث  .بالذهب قاعدة الصرف على تسير التي للدولة اإ

ل أأنه وبعد الحرب العالمية الأولى اس تفاقت الدول على خراب ودمار هياكلها  الاقتصادية الأساس ية وأأزمات اقتصادية انعكست اإ

أحكامها الالتزام وعدممباشرة على قاعدة الذهب  لى انهيار أأدى ما، الدول من العديد قبل من بأ  . 1371الذهب وذلك في عام  قاعدة اإ

يلي بما ذلك وأأس باب الصعوبات أأهم حصر يمكن
3

: 

 الأولى العالمية أ ار الحرب ولمعالجة عليه الطلب لمواكبة انتاجه يةكفا وعدم الذهب من البلدان لدى المتوفرة الكميات قصور 

 . نفقاتها ومواجهة

  اس تحواذ كل من الوليات المتحدة وفرنسا على النصيب الأعلى من الذهب في العالم )أأي سوء توزيع الاحتياطات الذهبية بين

 دول العالم(. 

 صدارنقدي دون غطاء ذهبي(. توسع الحكومات في الإصدار النقدي دون الإهتمام بت  وفير الاحتياطي من الذهب )أأي اإ

  تباع س ياسة الحماية التجارية لتقوية مراكزها الاقتصادية. وذلك من خلال القيود الجمركية قيام الدول الصناعية المتقدمة باإ

لوطنية وسعر الذهب الموحد والس ياس ية النقدية، وبالتالي اختلفت الأسعار بين الدول وأأصبحت العلاقات بين قيمة العملة ا

 مختلفة. اودولي امحلي

                                                 
1 

 22-21 ص مرجع س بق ذكره، الفولي، محمد أأسامة الله، عوض زينب 
 2

 96ص سابق، مرجع الحميد، عبد المطلب عبد
3

 49ص سابق، مرجع سمارة، روحي ميرال البياتي، فاضل طاهر 
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لى الذهب الحصول على هذه العملة؟ ن  تساءل كيف يمكن للدول التي ترتبط بنظام عملة مركزية قابلة للتحويل اإ

 .هنا نقول أأن هذه الدولة تس تطيع الحصول على هذه العملة عن طريق التجارة الخارجية أأو عن طريق الشراء أأو الاقتراض

اعدة امنظ  -7 ب ق لذه ث من ا : حي رة ا لى: ينقسم ،الذهب قاعدة نظام فاإن المدخل هذا من الإد   اإ

ام -أأ  :  نظ ال لي ب  لذه أنه بنظام يقصدا  كمية على أ ارا في الدولة الذهب تغيرات كمية فيه تسبب الذي النظام ذلك الذهب ال لي بأ

النقدية أأو السلطات الدولة من جانب تدخل أأي دون الاقتصادي والنشاط الأسعار ومس توى النقود
1

الذهب ال لي المزايا  نظام ويحقق ،

ال تية
2

: 

 ن  قاعدة الذهب، نظام اتباع ظل في لأنه ذلك المختلفة، الدول عملات بين الصرف أأسعار في نس بي ثبات  بين الصرف أأسعار اإ

ل تتقلب ل القاعدة لهذه المتبعة الدول عملات  معينة. حدود في اإ

 أن من حيث المختلفة، الدول بين التوظف أأو والعمالة لدخلا مس تويات في ثبات  الدخول النس بي في مس تويات الثبات شأ

، الدولة من تدخل ون د الدولية التجارة في مجال الخفية بفعل اليد التلقائي التوازن يحقق أأن المختلفة الدول بين والتوظف والعمالة

أثر كان وهنا  .بالنظرية الكلاس يكية واضح التأ

ام - ب ب نظ لذه :  ا ار لمد أنه المدار الذهب بنظام يقصدا  كمية على أ ارا في الدولة كمية الذهب تغيرات فيه تسبب الذي النظام بأ

 النقدية السلطات فيه تتدخل نظام النقدية، وهو السلطات الدولة أأو تدخل خلال من الاقتصادي والنشاط الأسعار ومس توى النقود

ذ .نقصها أأو النقود كمية على زيادة تترتب التي الاقتصادية بعزل ال ار أتي اإ ليها يؤدي كان التي المخاطر لتجنب يأ  واضطرار الذهب خروج اإ

لى البنوك   وتشجيع الثقة وانعدام الاقتصادي النشاط ضعف عنه ينتج الذي الفائدة في ظل النظام السابق )ال لي( الأمر سعر رفع اإ

لى يؤدي الذي ورالأج انخفاض ثم الأسعار، ومن وانخفاض الاكتناز  يزيد أأن المركزي البنك الدولة من تطلب هنا ومن الإنكماش، اإ

 من عليه حصلت ما بقدر الئتمان النقدية السلطات تقلل فيها الذهب يزيد التي للدولة وبالنس بة ذهب، من الدولة تفقده ما بقدر الئتمان

ذهب
3

. 

 النقدية بالوحدة مرتبطا الذهب ال لي أأصبح الذهب نظام في كان كما الذهب بقيمة النقدية الوحدة أأن ترتبط من بدل النظام هذا في 

عادة عملية أأن يتضح هنا ومن نسبيا، الثابتة الشرائية القوة ذات  بل النقدية، والسلطات الدولة تدخل تحدث تلقائيا دون ل التوازن اإ

أثر ناه التوازن. وكان لإعادة النقدية والسلطات الدولة تدخل خلال من تحدث  .الكينزية بالنظرية واضح التأ

 

                                                 
1

  32ص سابق، مرجع الحميد، عبد المطلب عبد 
2

 33-32المرجع نفسه، ص  

3
قهر كنج شكري، مروان عوض: ما لتطبي وا ة  ري لنظ ا ين  ة ب لي لما ا لمش تقات  ا و  ة  جنبي لأ ا لعملات  )ا الدولية  لية  لما ردن، ا ولى، الأ  2004(، معهد الدراسات المصرفية، الطبعة الأ
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تن وودز ري ب ام  ل نظ ظ في  لي  لدو ا لنقدي  ا ام  لنظ ا  : اني لث ا ث  لمبح                                      ا

شهد العالم خلال الثلاثينات ظروف عدم اس تقرار غير عادية حيث اتجهت أأسعار صرف العملات الدولية للتقلب الشديد، فضلا   

لى النصفعن اتجاه الدول  لى تقلص حجم التجارة الخارجية اإ لى تخفيض قيمة عملتها و تقييد التجارة الدولية مما أأدى اإ ولكي ل يبقى العالم  .اإ

في مثل هذه الظروف و قبل انتهاء الحرب العالمية الثانية بدأأت كثير من الدول في البحث عن نظام نقدي جديد يكون أأساسا للعلاقات 

.ا بعد الحربالاقتصادية الدولية لم
1

 

ولية لد ا لس يولة  ا و تنظيم  صلاح  اإ ات  : مخطط ول                                                     أأ

لى كل من المخطط البريطاني جون مينار كينز والمخطط الأمريكي هاري دكستر وايت،      كانت  يرجع أأهم ما قدم من اقتراحات اإ

ل ما كان له أأثر هام في منطلقات كينز تتمثل في أأن النظام ال نقدي الجديد يجب أأن يكفل عدم التدخل في الس ياسات الداخلية للدول، اإ

وبشرط أأن تكون تلك العلاقات متساوية في المزايا بين الدول، وأأن يحقق النظام المصلحة العامة لكل  ،العلاقات الاقتصادية الدولية

 الدول المشاركة. 

دار  لى أأن اإ تحاد المقاصة ذهب كينز في مشروعه اإ ة و ضبط النظام الجديد يتطلب تكوين مؤسسة دولية ذات طابع مركزي عالمي )اإ

دارة  الدولية و تكون مهمته كمهمة البنك المركزي في النظام النقدي المحلي(، ويكون لكل دولة مشتركة حصة تحدد مسؤولياتها في اإ

 .شؤون هذه المؤسسة

نتاج الذهب وتكاليفه أأو  يرى  كينز أأن كمية النقد الدولي العالمي يجب أأن تتحدد على أأساس حجم التجارة الدولية، ل على أأساس اإ

الاحتياطي الموجود منه، وقد اقترح أأن يكون النظام الجديد مرتكزا على عملة دولية ل تخضع لس يادة أأي بلد و أأطلق على هذه العملة 

تس تخدم في تسوية المدفوعات الدولية بعد أأن توافق الدول على نقدية بمصطلح البانكور، وهي عبارة عن وحدة حسابية قياس ية 

وهنا  .اس تخدامها وتكون قيمتها مرتبطة بالذهب، وتكون كمية الاصدار منها بشكل متناسب مع حاجة التجارة الدولية وبطريقة منتظمة

ني أأن تكون قيمة عملتها مربوطة بوزن معين من يتعين على الدول المشتركة في النظام أأن تحدد سعر الصرف عملتها بالبانكور، وهو ما يع

تحاد المقاصة الدولي، بهدف المحافظة  على ثبات أأسعار الصرف.  ل بموافقة اإ  الذهب، ول يجوز تغيير هذا السعر اإ

مكان التعا يجاد سلطة نقدية دولية تحل مكان السلطة النقدية المحلية، بل تصوّر اإ ون بين أأما مشروع هاري وايت فلم يكن يهدف اإ

هذه السلطات، وكان جوهر اقتراحه يتلخص في أأن النظام النقدي الدولي الجديد يجب أأن يس تهدف العمل على اس تقرار أأسعار 

الصرف ومحاربة مختلف أأشكال القيود على المدفوعات الخارجية التي تحد من حرية التجارة و حرية انتقال رؤوس الأموال، وقد اقترح 

 لتثبيت قيمة العملات للدول الأعضاء المشتركة فيه، كما اقترح أأن تكون وحدة التعامل الدولي هي اليونيتاس لذلك تكوين صندوق دولي

 التي ترتبط قيمتها بوزن معين من الذهب، وعلى الدول الأعضاء أأن تحدد قيمة عملتها بالذهب أأو باليونيتاس، وليس لها الحق في تغيير هذه

                                                 
1 

النقديمحمد دويدار، أأسامة الغولي:   ئ الاقتصاد   117-151 ص. 2003 ، دار الجامعة الجديدة الاسكندرية ، مباد
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ل بعد موافقة أأربعة أأخ ماس أأصوات الدول الأعضاء في الصندوق، كما اقترح هاري وايت أأن يكون حجم الحصة لأي دولة على القيمة اإ

 أأساس حجم ما في حوزة الدولة من ذهب أأو نقد أأجنبي و حجم دخلها الوطني. 

وعسكريا من جهة  في أ خر المطاف اتفق على تبني المشروع الأمريكي نظرا لقوة الدولر من جهة، وقوة الوليات المتحدة اقتصاديا

كما تّم تعيين هاري وايت على رأأس صندوق النقد الدولي باقتراح من الرئيس  أأخرى، فضلا عن مساندة دول أأمريكا اللاتينية للمشروع،

                            روزفلت.

                                                     يمكن تلخيص خصائص هذا النظام في النقاط التالية:

 لى الذهب لى الدولر وبالتبعية اإ  .ربط أأسعار عملات الدول اإ

 1 أأن تلتزم كل دولة بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي للحفاظ على سعر الصرف في حدود% . 

د وبالقتراض من صندوق النق يمكن للدول أأن تموّل عجزها المؤقت في موازين مدفوعاتها باس تخدام احتياطاتها الدولية،  -

الدولي، أأما في حالة وجود اختلال هيكلي، أأي وجود عجز أأو فائض بشكل كبيرو مس تمر في ميزان المدفوعات، فاإنه يسمح 

أن تغير السعر الاسمي لعملتها في حدود  دون اشتراط الموافقة المس بقة للصندوق. 10% للدولة بأ

أكثر من   اس تخدام الدول لما لديها من أأرصدة دولرية لشراء عملتها المحلية  - من سعر  1%عندما تميل قيمتها للتدهور بأ

 من سعر التعادل.  1%أأو التدخل ببيع عملتها وشراء الدولر عندما تتحسن قيمتها بما يفوق ،التعادل

أثيرها على نظام أأسعار الصرف الثابتة.ف   - تعتبر     رض القيود على تحركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل وذلك لتفادي تأ

ر بمثابة الأهداف الأساس ية التي خرج بها مؤتمر بريتون وودز، والتي أأوكلت مهمة الإشراف على تطبيقها هذه الأفكا

نشاء والتعمير. ،لصندوق النقد الدولي الذي انبثق عن المؤتمر المذكور  وكذلك البنك الدولي للاإ

 : ا لدوليةاني ا لية  ا لم ا ات  ؤسس لم  ا

لبحث  1388والإقتصادي الأمريكي هوايد عام  ت كل من الإقتصادي البريطاني كينزجاء مؤتمر بريتون وودز الذي مهدت له دراسا

التي تعد  ،والذي انتهيى بتوقيع اتفاقية بريتون وودزأأسس نظام النقد الدولي في أأعقاب الحرب العالمية الثانية، وقواعد التعاون الدولي، 

نشاء علان للنظام النقدي العالمي الجديد، واإ كل من صندوق النقد الدولي والبنك العالمي بمثابة اإ
1

. 

لي - 1  لدو ا لنقد  ا   :صندوق 

ثر اجتماع  أسيس صندوق النقد الدولي اإ عادة بناء  1388دولة في س نة  44تم تأ ثر اتفاقية بريتون وودز/ أأمريكا الذي كان هدفها اإ اإ

ثر الأزمة الإقتصادية العالمية س نةهالنظام الاقتصادي الدولي، الذي  م اإ  .والحرب العالمية الثانية 1373 دَّ

                                                 
1

 183زينب عوض الله، مرجع سابق، ص 
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لي -أأ  و لد ا لنقد  ا وق  اف صند  :أأهد

 .ترويج التعاون النقدي الدولي من خلال مؤسسة دائمة توفر ال لية للتشاور والتعاون حول المشاكل النقدية الدولية 

  دامة مس تويات عالية من تسهيل وتوس يع النمو المتوازن للتجارة الدولية، والمساهمة في بناء على هذا الأساس في تشجيع واإ

 الإس تخدام )العمالة والدخل(، وباتجاه تطوير الموارد الإنتاجية لكافة الأعضاء في الصندوق كهدف أأساسي للس ياسة الإقتصادية.

  ترويج اس تقرار سعرالصرف، ودعم ترتيبات الصرف بين الأعضاء من الدول، وتجنب تخفيض قيمة صرف العملات التنافس ية بين

 الدول.

 لغاء قيود التحويل الم أسيس نظام المدفوعات متعددة الأطراف بخصوص الصفقات التجارية بين الأعضاء، والعمل على اإ عاونة في تأ

 الخارجي التي تعيق التجارة الدولية.

  عضاء بتوفير موارد الصندوق لهم، وعليه فالصندوق يقدم للدول الفرصة لتصحيح الإختلالت التي تطرأأ على عطاء الثقة للأ  اإ

 كما يعمل على التقليل من حدة ودرجة سوء التوازن في الموازين الدولية للدول الأعضاء. .موازين مدفوعاتهم

لصندوق  -ب  ا ل  تموي ادر   مص

ن لصندوق النقد الدولي قدر هام من الأموال،  تقدر بحوالي  ، وتتكون هذه الموارد من حصة الإعفاء 7017مليار$ في عام  711اإ

قتصاد دولته. ومصاريف العضوية،  كما أأن لكل عضو من الأعضاء أأن يساهم بحصة تتناسب مع حجم اإ

موظف،  وعلى عكس البنك الدولي فاإن صندوق النقد الدولي ليس لديه فروع في دول العالم،  7700يعمل بصندوق النقد الدولي 

لى جانب ثلاثة مكاتب صغيرة في كل من باريس وجنيف، ومكتب الأمم المتحدة  حيث يعمل أأعضاؤه في المركز الرئيسي في واش نطن اإ

ما اقتصاديين :في نيويورك. والعاملين في الصندوق هما  أأو خبراء ماليين. ،اإ

لي -7 لدو ا لبنك   ا

عادة بناء اقتصاديات الدول التي دمرتها الحرب العالمية الثانية، وتظهر هذه  هو أأحد منظمات اتفاقية بريتون وودز، أأنشئ من أأجل اإ

نشاء والتعمير)الرسمي لهذا البنك المهمة من الاسم  ، ولقد كان أأول قرض قدمه البنك في نهاية عقد الأربعينات من (البنك الدولي للاإ

لى مساعدة الدول الفقيرة في العالم عادة تعمير الدول الأوروبية، وبعد أأن تمكنت هذه الدول من الوقوف على قدميها تحول البنك اإ  ،أأجل اإ

 .  $مليار 770، وقد تحصلت هذه الدول منذ نهاية الأربعينات على أأكثر من والتي عرفت بالدول النامية

جال أأهداف البنك الدولي دتتحد  فيما يلي:  اإ

 . تقديم المساعدات المالية لإعمار البنى التحتية التي دمرت خلال الحرب العالمية الثانية 

  .دعم برامج التنمية في الدول النامية 
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 تقليل الفقر وتوس يع التنمية طويلة الأجل. مساعدة الدول النامية في 

 . تشجيع حركات الاستثمار الدولي من خلال تحفيز ودعم الاستثمارات الخاصة للمساهمة في تمويل المشاريع الإنتاجية 

 العمل على تحقيق النمو المتوازن للتجارة الدولية من خلال دوره في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات. 

ق ا اتف  : ا لث انا                                                                    ية س يميثوني

في معهد الس يميثونيان بواش نطن في مقاطعة كولومبيا، لدراسة الوضع الجديد بعد  اجتمع ممثلوا عشر دول  1971في ديسمبر من عام    

لى  35منانهيار نظام بريتن وودز، ووافقوا على رفع سعر أأوقية الذهب  وقية، هذا ما يعني تخفيض قيمة   38دولر اإ دولر أأمريكي للأ

. كما 17%والمارك الألماني بنس بة  % 14كما ارتفعت قيمة بعض العملات، مثل الين الياباني بنس بة   7,89%الدولر الأمريكي بنس بة

لى  ، وهذا % 1 انخفاضا عن سعر التعادل، بدل منارتفاعا و   % 2,25تضمنت هذه التفاقية توس يع هوامش تقلبات أأسعار الصرف اإ

ارتفاعا و انخفاضا، بالمقارنة مع سعر صرف أأي عملة  %  4,5يعني أأنه يمكن لسعر صرف أأي عملة بخلاف الدولر أأن يتقلب في حدود

حداها بنس بة   % 2,25خرى بنس بة وانخفاض قيمة العملة الأ  عن سعر تعادلها بالدولر، %  2,25أأخرى، وذلك في حالة زيادة قيمة اإ

لغاء الرسوم الجمركية والمقدرة بـ  .عن سعر تعادلها بالدولر التي فرضتها على  %  10كما وافقت الوليات المتحدة الأمريكية في المقابل باإ

  الواردات.

لي لدو ا لنقدي  ا ام  لنظ ا ءة  ا كف يير  ا ار ومع لمد ا لتعويم  ا ام  : نظ ث ل ا لث ا ث  لمبح  ا

ن نظام التعويم المدار الذي نما هو تغيير في منهج  اإ أة نظام جديد بشكل جديد، واإ عرفه العالم بعد انهيار نظام بريتن وودز، ل يعني نشأ

 .تس يير النظام الأول، حيث أأن المؤسسات المالية والنقدية أأصبحت تسيّر على أأساس تبني نظام صرف عائم

لصرف ا ر  ا ر لأسع ا لمد ا لتعويم  ا ام  أة نظ نشأ روف  ظ و  : مفهوم  ول  أأ

على قاعدة التعويم المدار لأسعار الصرف. ووفقا لهذه القاعدة تضطلع السلطات النقدية   1973نظام النقدي الدولي منذ عاميقوم ال

أثير على  في كل دولة بمسؤولية التدخل في أأسواق الصرف الأجنبي للحد من أ ار التقلبات قصيرة الأجل لأسعار الصرف، دون محاولة التأ

وحرية تغيير تلك الس ياسة في أأي  ،المدى الطويل، ولكل سلطة نقدية حرية اختيار أأية س ياسة للتدخلاتجاهات أأسعار الصرف في 

              .وقت تشاء دون موافقة خارجية

نها تكون قد تركت أأسعار الصرف حرة،  ذا لم تتدخل السلطات النقدية على الإطلاق في سوق الصرف الأجنبي، فاإ في حالة ما اإ

أأن التوازن في ميزان المدفوعات يتحقق بصورة تلقائية، وذلك بترك عملاتها تتحدد بحرية وفقا لقوى السوق من خلال وذلك باعتقادها 

ذا ما انخفض الطلب على العرض، ويرتفع  أن بقية السلع الموجودة في السوق، حيث ينخفض سعرها اإ أنها شأ العرض والطلب عليها، شأ

ذا ما زاد الطلب على العرض.  سعرها اإ
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لواقع أأن نظام تعويم العملات لم يقصد أأحد اختياره، بل فرض نفسه عقب انهيار نظام بريتن وودز، ومن ثم كانت الرؤى لنظام ا   

تعويم أأسعار الصرف بمثابة علاج مؤقت لأزمة عارضة، وبالتالي ترك الحرية لكل دولة في الاختيار بين نظم أأسعار الصرف التي ترى أأنها 

تخدمها
1

. 

وهذا العدد يتضمن كل   دولة يطبق نظام أأسعار الصرف المرنة،   181أأصبح ثلثي أأعضاء الصندوق البالغ عددهم 1998 ومع بداية

حجم التجارة العالمية التي تتم ال ن في ظل أأسعار الصرف  5/3 الدول الصناعية الكبرى والعديد من الدول النامية، ويمثل هذا العدد 

أأما بقية الدول والتي تمثل ثلث  .يما مس تقلا أأو تعويما متسقا كما هو الحال في ظل نظام الإتحاد الأوروبيسواء كان هذا التعويم تعو  ،المرنة

ما  نهم يربطون عملاتهم اإ لى سلة عملات.بالدالأعضاء فاإ  ولر أأو حقوق السحب الخاصة أأو اإ

لي لدو ا لنقد  ا قية صندوق  ا اتف ل  ي : تعد ا                                             اني

لى ذهب هو نقطة البداية في أأزمة النظام النقدي الدولي في  لم يكن قرار الوليات المتحدة الأمريكية      نهاء قابلية الدولر للتحويل اإ باإ

نشائه بهدف  دخال تعديلات على اتفاق اإ الس بعينات من هذا القرن فحسب، بل كان هو أأيضا نقطة البداية في تحرك الصندوق في اتجاه اإ

قرار عدد من التعديلات التي   1978راعاة الواقع الجديد في العلاقات النقدية الدولية. وبالفعل فقد انتهيى الأمر في الفاتح من أأفريلم باإ

 .أأدخلت على اتفاقية صندوق النقد الدولي

اصة -1 الخ ب  لسح ا                                               حقوق 

ة نوعا جديدا من الأصول الدولية التي يمكن للدولة أأن تس تخدمها في تسوية مدفوعاتها الدولية. فهيي تعتبر حقوق السحب الخاص    

وحدات نقدية وحسابية ودفترية
2

والمشاركين في الصندوق كعملة قابلة للتحويل،            ، تتمتع بقوة شرائية وتقبل من كل الأعضاء 

عاف الحصة التي تقررت للعضو في حقوق السحب الخاصة، وتس تمد هذه الحقوق قيمتها وذلك في حدود مقدار معين ل يتجاوز ثلاثة أأض

جمالية محددة، ويتم توزيع  أن تقبلها في أأي وقت ومن أأية دولة، في حدود قيمة اإ القانونية من مجرد التزام الدول الأعضاء في الصندوق بأ

في  خدم هذه الحقوق مثلها مثل حقوق السحب العاديةوحدات حقوق السحب الخاصة على الدول الأعضاء بنسب حصصهم، وتس ت

وقد قدرت قيمة الوحدة من حقوق السحب  تسوية العجز المؤقت في ميزان المدفوعات، ول يجوز اس تخدامها لتمويل أأغراض أأخرى،

الأمريكي وقت خلق هذه أأي ما يعادل القيمة الرسمية للدولر )غرام   0,888671ـبـالخاصة في شكل وزن محدد من الذهب النقي يقدر 

أأصبحت قيمة الوحدة من حقوق السحب الخاصة تعلن يوميا على أأساس محصلة   1974، واعتبارا من أأول جويلية(1971الحقوق عام 

                                                 
1
 John Williamson, Understanding Special Drawing Rights (SDRs), Peterson Institute for  International Economic, Policy Brief, 

Number PB09-11, June 2009, P.1. 
2 
George Hoguet and Solomon Tadesse, The role of SDR-denominated securities in official and private portfolios, BIS Papers No 58, 

pp.167. Available at:http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap58h.pdf. 
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التغير في أأسعار صرف عملات بعض الدول في مقابل الدولر، وبالتالي فقد حلتّ تلك العملات في مجموعها محل الذهب في تحديد قيمة 

ة من حقوق السحب الخاصة معبرا عنها بالدولر الأمريكيالوحد
1

.                    

لى أأخذ  لكل عضو في حقوق السحب الخاصة حق غير مشروط في أأن يس تخدم المقدار المخصص له منها، وذلك دون حاجة اإ

ويتمثل اس تخدام المشترك لحقوق السحب الخاصة موافقة مس بقة من الصندوق أأو من باقي المشتركين في الحساب على هذا الاس تخدام. 

لى قيمة مساوية لها من العملات القابلة للتحويل في الواقع، وهي عملات يلتزم بدفعها  المقررة له في طلب تحويلها كلها أأو بعضها، اإ

لى جانب الاحتياطات النقدية التقليدية أأداة حقيقية  المشتركون الذين يعيّنهم الصندوق لهذا الغرض. وبهذا تعد حقوق السحب الخاصة، اإ

وعلى ذلك فاإن الصندوق ل يقوم بتقديم أأية عملات من موارده في مقابل حقوق السحب الخاصة التي  . من أأدوات الس يولة الدولية

نما يتولى باقي المشتركين تقديم هذه العملات،  ويقتصر دور يرغب المشترك مالكها في التخلي عنها في مقابل عملات قابلة للتحويل واإ

الصندوق على تعيين هؤلء المشتركين ورقابة حركة العملية كلها
2

 .   

ايكا  - 7 ام قية ج ا                                                                                     اتف

لة في تعويم العملات الرئيس ية، و رغبة في تدعيم لكي تصبح اتفاقيات صندوق النقد الدولي تساير الأوضاع النقدية الجديدة المتمث    

دخال بعض التعديلات على أأحكام الصندوق و طبيعة  حقوق السحب الخاصة لتصبح الأصل الاحتياطي في النظام، كان ل بد من اإ

، (1972)د الدولي الوظائف التي يتعيّن عليه القيام بها، ولقد تجسد ذلك بتشكيل لجنة مؤقتة بقرار من مجلس محافظي صندوق النق

 . وتتكون هذه الأخيرة من عشرين عضوا يمثلون الدول التي يحق لها أأن تعيّن عضوا، والذي هو بمثابة مدير تنفيذي في الصندوق

ليه 1322فيفري من عام   08و  07عقدت هذه اللجنة عدة اجتماعات، أ خرها في مدينة كينجس تون بجمايكا في . ونتيجة لما أأدى اإ

تحديد أأسعار  )يتضمن أأنمن تعديل ان لتفاق صندوق النقد الدولي، أأدخل تعديل جوهري على النظام النقدي الدولي  مؤتمر جمايكا

، أأما النظام الجديد لتحديد أأسعار الصرف فقد كان (وفقا لنظام اس تقرار سعر الصرف أأو لنظام أأسعار التعادليتم صرف عملات الدول 

ذ سمح الصندوق بنظام حرية سعر الصرف، أأو نظام التعويم المدار.      على العكس من النظام السابق تماما  ، اإ

جدير بالذكر أأنه على الرغم من حق الدول الأعضاء في اختيار نظام الصرف الملائم لها، بما في ذلك التعويم، فاإن هذا التعديل يحظر 

مواجهة الأعضاء ال خرين عن طريق التخفيض المتتالي في سعر على الدول الأعضاء محاولة الحصول على أأي مزايا تنافس ية غير عادلة في 

ويظل لصندوق النقد الدولي الإشراف الدقيق على س ياسات الدول الأعضاء بالنس بة لسعر الصرف، مع التزامه بمبادئ محددة  .الصرف

ذا كان اس تقرار أأسعار صرف العملات الذي يه زاء هذه الس ياسات، و اإ رشاد هذه الدول اإ ليه اتفاق بريتن وودز قبل في مجال اإ دف اإ

لى قيام الدولة  التعديل، يعتمد بصفة أأساس ية على تدخل البنك المركزي للدولة في سوق العملات الأجنبية، فاإن التعديل الثاني ينصرف اإ
                                                 

1
 Margrate Garritsen de Vries, The International Monetary Fund, 1966-1971, The System Under Stress, Washington,D.C. 1996, 

pp.200 etc. 
2
 Maurice Obstfeld, The SDR as an International Reserve Asset: What Future? University of California, Berkeley, and International 

Growth Centre, London School of Economics, March 27, 2011, pp1-4. Available at: http://emlab.berkeley.edu/~obstfeld/SDR_Obstfeld.pdf 
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حداث نفس الأثر عن طريق كفاءة أأداء اقتصادها المحلي أأكثر منه عن طريق التدخل الحكومي المباشر أأو اللجوء اإ  لى فرض القيود على باإ

 .التجارة الخارجية و المدفوعات

لغاء السعر  جراء تخفيض تدريجي في دور الذهب بالنس بة للنظام النقدي الدولي، كاإ من ناحية انية تضمن هذا التعديل الثاني اإ

نهاء الرسمي للذهب وتقرير حرية الدول الأعضاء في التعامل به في السوق ما بين بعضها البعض دون الاستناد  لى أأي سعر رسمي له، واإ اإ

مكان اتخاذه كأساس لتقويم مختلف العملات للدول الأعضاء في الصندوق وظيفة الذهب كوحدة لتقويم حقوق السحب الخاصة، وعدم اإ
1
. 

بة من ناحية الثة أأتاح التعديل الثاني للمشتركين في حقوق السحب الخاصة التحرر من كثير من الالتزامات تجاه الصندوق بالنس 

لتلك الحقوق، كما أأتاح الصندوق سلطة السماح للمشتركين باس تخدام حقوق السحب في عمليات غير تلك التي تنص عليها رسميا مواد 

 .اتفاقية الصندوق

مكانية توس يع قاعدة العملات المس تخدمة في عملياته، كما أألقى على عا تق من ناحية رابعة أأتاح التعديل الثاني لصندوق النقد الدولي اإ

هذا مع التزام  ،الأعضاء ضرورة القيام بمبادلت لعملاتهم في ظروف معينة، حتى يكون الصندوق هو الذي باعها بموجب هذه الس ياسة

عادة الشراء. عضاء ال خرين بغرض قيامهم باإ مما  ،ويقبل الصندوق حاليا جميع العملات من حيث المبدأأ  الأعضاء بضرورة توفير عملاتهم للأ

لى توس  يع نطاق العملات التي يمكن اس تعمالها في الأنشطة التي تتم من خلال حساب الأرصدة العامة وتحسين الس يولة لدى أأدى اإ

 .الصندوق

لي لدو ا لنقد  ا ام  لنظ ءة  ا لكف ا يير  ا : مع ا لث                                                             ا

صاديين وخبراء الشؤون النقدية الدولية عند الحكم على مدى كفاءة نظام النقد الدولي في الحقيقة هناك صعوبات عديدة تواجه الاقت    

 البعض يعتقد أأن كفاءة نظام النقد الدولي يمكن أأن تقاس بعدد من المعايير العامة، أأهمها: حيث أأنالسائد في فترة معينة، 

لدولية  - 1 ا ارة  لتج ا نمو  ار                                                                          معي

أدية وظيفةهامة تلزم لنمو الرأأسمالية      كلما أأسهم نظام النقد الدولي السائد في نمو التجارة الدولية دل ذلك على كفاءة النظام في تأ

لى تحقيق هذا المع. واس تمرار نموها، وهي اتساع حجم السوق يار، سواء في ظل قاعدة الصرف ولقد سعى نظام النقد الدولي عبر تطوره اإ

بالذهب كونها ساعدت على تسهيل عمليات التبادل الدولي، كما عملت على تشجيع التطور السريع للتجارة الدولية، نفس الشيء يقال في 

لى التحرر ا ظل نظام بريتن وودز، فقد اتسعت التجارة الدولية لتدريجي للنظم بسرعة منذ الحرب العالمية الثانية، ويرجع ذلك جزئيا اإ

                                  .التجارية وترتيبات التجارة الخارجية

                                                 
1 Jackues J. Polak, Strengthening the Role of the IMF in the International Monetary System, (in) The International Monetary Fund 

in a Multipolar World: PULLING TOGETHER, Transaction Books,New Brunswick (USA) and Oxford (UK), 1989, pp. 63 -65. 
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ر - 7 ا الأسع في  ر  را الاس تق ر تحقيق  ا                                                   معي

لدول الرأأسمالية الكبرى التي ينعكس المقصود بذلك مدى مقدرة النظام السائد في كبح أأو منع قوى التضخم أأو قوى الانكماش في ا     

أأثرها على مس توى الأسعار العالمية. فاإذا اس تطاع نظام النقد الدولي بما يرسمه من قواعد متفق عليها من حصر نطاق مفعول هذه القوى 

جراءات التصحيح التي يكفلها، فاإنه يساهم بذلك في التلطيف من ح دة الأزمات النقدية التي في أأقل الفترات الزمنية الممكنة، عن طريق اإ

 .كثيرا ما يتعرض لها النظام الرأأسمالي في أأية دولة

ارجي - 7 الخ اخلي و  لد ا ل  الاختلا ين  لتنس يق ب ا ار   .                                                معي

أ في المقصود بذلك ضرورة أأن يكون للنظام السائد مساهمته الإيجابية الملموسة في علاج الاخت     لال الداخلي الذي كثيرا ما ينشأ

جراءات التعامل  جراءات تصحيح الاختلال الداخلي واإ حداث التناسق أأو الصلة بين اإ اقتصاديات الدول الرأأسمالية، وذلك عن طريق اإ

ساهمة في علاج فكلما كان للنظام النقدي الدولي فاعلية في الم. على التنس يق في أأضيق الحدود الممكنة الخارجي وحصر تبديد الموارد

أقل تكلفة ممكنة، كلما عظمت فوائده للدول الرأأسمالية. والواقع أأن هذه الوظيفة  الاختلال الداخلي )مثل حالت التضخم والانكماش( بأ

كانت من أأهم الوظائف التي يؤديها نظام النقد الدولي القائم على قاعدة الذهب التي سادت في الماضي، حيث كان الاختلال الداخلي 

وما يجره ذلك من تغيرات في الأسعار النسبية، كما أأن الاختلال  ،)التضخم أأو الانكماش( يعالج عن طريق التغير في حركات الذهب

                          .الخارجي )العجز أأو الفائض( كان يعالج عن طريق التغيرات الداخلية
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اس ية أأس اهيم  : مف ول الأ ث  لمبح  ا

: مفهو  ول همية م أأ اتوأأ فوع لمد ا  ميزان 

ات -1 فوع لمد ا   مفهوم ميزان 

هو سجل محاس بي يبين جميع المبادلت الاقتصادية التي تحدث بين المواطنين المقيمين في تلك الدولة والمواطنين المقيمين في دولة 

أأجنبية أأخرى خلال فترة زمنية معينة
1

 وهي في العادة س نة كاملة. ،

 ا التعريف ما يلي:يبغي أأن يكون واضحا من هذ

هتمام ميزان المدفوعات فقط على المعاملات الاقتصادية الخارجية سواء تولد عنها حقوقا للمقيمين لدى غير المقيمين، أأو نتج عنها -  ينصب اإ

قليم نفس الد أن لميزان حقوقا لغير المقيمين يتعين على المقيمين أأداؤها. أأما المعاملات الاقتصادية الداخلية بين المقيمين على اإ ولة فلا شأ

 المدفوعات بها.

قليم الدولة. فالأشخاص الذين يقيمون بصفة عرضية على أأرض الدولة ل يعتبرون من الوطنيين،  - يعتبر الوطنيون هم المقيمون عادة على اإ

 كالأجانب الوافدين بغرض الس ياحة.

قليم  ،كات، مؤسساتيشمل مفهوم المقيمين كل الأشخاص الطبيعيين والإعتباريين )بنوك، شر  - ...الخ( الذين يزاولون نشاطهم داخل اإ

لى ذلك السفن والطائرات التي تحمل علم الدولة وأأساطيل الصيد في المياه  الدولة بما في ذلك مياهها الإقليمية ومجالها الجوي. يضاف اإ

 الدولية التي تدار عن طريق رعاياها.

لزمنية التي يغطيها الميزان، فعلى حين تبدأأ بعض الدول فترة الس نة في أأول جانفي وتنهيها في لتوجد قاعدة محددة في تحديد بداية الفترة ا -

 أأخر ديسمبر ، فاإن دولة مثل اليابان تبدأأ هذه الفترة مع بداية شهر أأفريل من كل س نة لتنتهيي في أأخر شهر مارس من العام التالي.

لي ذلك فاإن بعض الدول تعد تقديرات لموازين مدفوعاتها لفترة تقل عن الس نة )كل ثلاثة أأشهر (، مثل الوليات المتحدة  بالإضافة اإ

                                                 
1

س يات علم الاقتصادمحمود يونس ،عبد النعيم محمد :   سا  730، ص 7000، الدار الجامعية ،مصر،  أأ
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قتصاديا. وذلك لمساعدة السلطات المختصة علي معرفة حقيقة الوضع الإقتصادي الخارجي ومن ثم العمل  الأمريكية ومعظم الدول المتقدمة اإ

تخاذ الإجراءات المناس بة لتدارك الوضع بدل من الانتظار حتى نه اية العامعلي اإ
1

.  

عداد ميزان المدفوعات علي مبدأأ القيد المزدوج، مما يجعله بالضرورة متوازنا دائما، بمعني أأن تكون المديونية والدائنية متساو  ية ويقوم اإ

ذ قد  ختلالت من الناحية الواقعية، اإ ينطوي في جميع الأحوال. وتوازن ميزان المدفوعات من الناحية المحاسبية ل يحول دون وجود اإ

ختلالت في بنوده المختلفة  .توازنه الحسابي الكلي علي اإ

ات -7 فوع لمد ا همية ميزان   :أأ

ن لبيانات ميزان المدفوعات دللتها الخاصة التي تعبر عن الأحوال الاقتصادية للدولة، لذلك فاإن تسجيل هذه المعاملات  اإ

ألة حيوية لأي اقتصاد وطني، و ذلك للأس باب التالية الاقتصادية الدولية في حد ذاتها مسأ
2

 : 

  ن هيكل هذه المعاملات الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطني وقابليته ودرجة تكييفه مع المتغيرات الحاصلة في الاقتصاد الدولي اإ

وى مس تو  لأنه يعكس حجم وهيكل كل من الصادرات والمنتجات، بما فيه العوامل المؤثرة عليه كحجم الاستثمارات ودرجة التوظيف

لخ.  الأسعار والتكاليف ....اإ

  ن ميزان المدفوعات يظهر القوة المحددة لسعر الصرف من خلال ظروف الطلب وعرض العملات الأجنبية ويبين أأثر    ،اإ

لى متابعة و  الس ياسات الاقتصادية على هيكل التجارة الخارجية من حيث حجم المبادلت ونوع سلع التبادل، الشيء الذي يؤدي اإ

 ى تطور البنيان الاقتصادي للدولة، ونتائج س ياساتها الاقتصادية.معرفة مد

   يشكل ميزان المدفوعات أأداة هامة تساعد السلطات العامة على تخطيط وتوجيه العلاقات الاقتصادية الخارجية للبلد بسبب هيكله

المالية والنقدية، ولذلك تعد المعلومات  الجامع، كتخطيط التجارة الخارجية من الجانب السلعي والجغرافي، أأو عند وضع الس ياسات

 المدونة فيه ضرورية للبنوك والمؤسسات والأشخاص ضمن مجالت التمويل والتجارة الخارجية.

  ن المعاملات الاقتصادية التي تربط البلد مع العالم الخارجي هي نتيجة اندماجه في الاقتصاد الدولي، وبذلك فهيي تقيس الموقف اإ

 الدولي للقطر.

فيهان رئيس ية  ل ا ات  لعملي وا ات  فوع لمد ا ام ميزان  قس أأ  : ا  ي

ات - 1 فوع لمد ا ام ميزان  قس  أأ

اري الج اب  ويشمل ،الحس
3

: 

                                                 
1 

ةزينب حسين عوض:  ولي لد ا ة  ي قتصاد قات الا لعلا سكندرية، مصر، ا  177، ص 7007، دار القدح للطبع و النشر، الإ
2 

لتمويل الدوليرفان تقي الحسيني:  ردن، ا  112 ص ،7007، دار مجدلوي، عمان، الأ
3

 113-112نفس المرجع السابق، ص  
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 واردات الدولة من السلع الملموسة.  اصادرات الدولة من السلع الملموسة ناقص 

 واردات الدولة من الخدمات. اصادرات الدولة من الخدمات ناقص 

 لى داخل الد لى خارج الدولة )العملة المحلية(.التحويلات النقدية اإ  ولة ناقصا التحويلات النقدية اإ

ل ا لم ا س  رأأ  ويشمل: ،ميزان 

  .لى الخارج من العملات الأجنبية لى الداخل من العملات الأجنبية ناقصا التدفقات النقدية اإ  كل التدفقات النقدية اإ

 لى التدفقات الخارجة من الذ  هب.التدفقات الداخلة من الذهب وبالإضافة اإ

ات -7 فوع لمد ا في ميزان  رئيس ية  ل ا ات  لعملي اتحليو  ا  :له

 على النحو ال تي:  ،يمكن تحليل العمليات الرئيس ية في ميزان المدفوعات

7-1 : ارجية الخ ارة  لتج ا ات   عملي

صف تتعلق هذه العمليات بتصدير واس تيراد السلع على كل أأنواعها )مواد أأولية، منتجات زراعية وحيوانية، سلع مصنعة ون

لخ(  وتمر عبر الجمارك. ،وتسمى هذه العمليات بالعمليات المنظورة لكونها ملموسة ماديا ،مصنعة... اإ

لى حد بعيد بدرجة تطور النظام الجمركي، وبكفاءة الأجهزة الجمركية.   ترتبط دقة تسجيل هذه العمليات اإ

ات 7-7 الخدم ات   :عملي

فعليا، ول تمر عبر أأجهزة الجمارك، أأما أأهم أأوجه عمليات الخدمات فهيي النقل تعتبر هذه العمليات غير منظورة لأنها غير مرئية 

أمين والمؤسسات المالية والمصرفية، والنشاط الس ياحي، والتصالت ومجموعة أأخرى من النشاطات  ،والمواصلات، نشاطات شركات التأ

 المتفرقة التي يصعب حصرها.

ل 7-7 لعم ا عنصر  ائد  ات ع  :عملي

تب والأجور والتعويضات والمكافأ ت التي يتقاضاها العمال الوطنيون الذين يعملون في الخارج والعمال الأجانب يقصد بها الروا

العاملون في بلد ما، وتسجل قيمة هذا العائد في بند التحويلات الرأأسمالية من جانب واحد مثل الهبات والتبرعات والمساعدات 

لى بلدهم.والتعويضات والأموال التي يرسلها المهاجرو  ن اإ

7-8 : ل ا لم ا س  رأأ ائد  ات ع  عملي

يقصد بها الفوائد والأرباح التي ينتجها رأأس المال الموظف أأو المستثمر، فاإذا كان رأأس المال موظفا على سبيل المثال في شراء 

ذا كان موظفا في استثمار مباشر أأي في مشروع ما فاإنه ينتج أأرباحا.  س ندات حكومية فاإنه ينتج فائدة، أأما اإ



 
 

 

 

 
 

19 

الحكومية 7-1 و  أأ امة  لع ا لتحويلات   ا

تمثل التحويلات عمليات مساعدات اقتصادية ومالية كالتعويضات والإعانات والهبات، وهي في هذه الحالة رؤوس أأموال أأحادية 

 الجانب لكنها محتس بة ضمن العمليات الجارية.

7-2  : ل ا لم ا س  رأأ ات   عملي

لى أ خر على المس توى الخارجي ل يمكن اعتبار السلع أأو الم عدات الإنتاجية بمثابة رأأس مال، كما أأن انتقال مثل هذه السلع من بلد اإ

نتقال لنوع من السلع تدرج قيمتها في الميزان التجاري وليس في ميزان رؤوس الأموال.  ل يمكن أأن يعتبر انتقال لرأأس المال، بل اإ

ن مفهوم رأأس المال على الصعيد الخارجي هو القوة الشرائية النقد لى الخارج من دون أأن تخصص للحصول على سلع اإ ية التي تنتقل اإ

 اس تهلاكية، على أأن يقترن هذا الانتقال بعملية توظيف لهذه القوة الشرائية.

ذا حدث في الحالت التالية:  لى الخارج غير المقرونة بنية التوظيف كاإنتقال لرأأس المال اإ كما يمكن اعتبار انتقال القوة الشرائية اإ

لخ.تعويضات   الحروب، الهبات النقدية الدولية، المساعدات النقدية ... اإ

 ستثمارات الدولية. الاو ،رأأس المال الدولي بين مجموعتين رئيس يتين هما: رأأس المال أأحادي الجانبيتوزع 

: - أأ  ب ان الج ي  اد الأح المال  ى هذا النوع من رأأس المال يصنف ضمن العمليات الجارية من وجهة النظر المحاسبية،  رأأس  ل أأنه يبق اإ

رأأس مال من حيث طبيعته، فالبلد المتلقي لهذا النوع من رأأس المال ل يترتب عليه التزامات س ياس ية وأأهم أأشكال هذا النوع تتمثل في: 

لى الدول الأخرى، الأموال التي يرسلها  التعويضات، الإعانات والمساعدات والهبات التي تقدمها الحكومات أأو بعض الهيئات الخاصة اإ

لى ذويهم في وطنهم الأم.  المهاجرون اإ

لي -ب الدو ئ هذا الاستثمار التزاما ماليا على البلد المتلقي للاستثمار على خلاف رأأس المال الأحادي الجانب، حيث ينش :الاستثمار 

لى دفع الفوائد المترتبة. ويمكن التمييز بين عدة أأشكال من الاستثمارات الدولية  يجبر الدولة المذكورة على تسديد قيمة الأصل، بالإضافة اإ

كال تي وهي ،حسب المعايير المعتمدة
1

: 

 من حيث الجهة القائمة: الاستثمارات الحكومية والاستثمارات الخاصة. -

 من حيث طبيعة الاستثمارات الدولية: استثمارات مباشرة واستثمارات في محفظة الس ندات. -

 ال: استثمارات مقيدة واستثمارات حرة.من حيث حرية البلد المتلقي في اس تخدامه لرأأس الم -

                                                 
1

لعلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجاز:    65-64، ص 7007، المؤسسة الجامعية للدراسات والتوزيع، بيروت، لبنان، ا
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 من حيث المدة الزمنية للاستثمارات الدولية: استثمارات طويلة الأجل واستثمارات قصيرة الأجل. -

 أأن تسجيل العمليات في ميزان المدفوعات يكون طبقا لطريقة القيد المزجوج أأي تسجل مرتين في الجانب الدائن وفي الجانب المدين.

أخذ الإشارة السالبة ) بالنس بة للجانب  ويشمل: ،(-المدين: يأ

  .الاس تيرادات من السلع والخدمات -

 .الهدايا والمنح والمساعدات المقدمة للأجانب )التحويلات من طرف واحد( -

ما زيادة الأصول الوطنية في الخارج أأ  - أخذ اإ و تقليل رؤوس الأموال الطويلة والقصيرة الأجل المتجهة نحو الخارج، فهذا الجانب يأ

 الأصول الأجنبية في الداخل.

شارة موجبة )+( أخذ اإ  ويشمل: ،أأما الجانب الدائن: يأ

  .الصادرات من السلع والخدمات -

 .الهدايا والمنح والمساعدات المقدمة من الخارج )التحويلات من طرف واحد( -

 .رجارؤوس الأموال القادمة من الخ -

في ميزانا ز  لعج ض وا ائ لف ا  : اني لث ا ث  ات  لمبح فوع لمد  ا

ات فوع لمد ا في ميزان  الاختلالت  اب  أأس ب  : ول  أأ

أأن ميزان المدفوعات يكون متوازنا محاسبيا نظرا لإتباع طريقة القيد المزدوج. لكن كيف يحدث الخلل في الوقت الذي بكون فبه 

 الميزان متوازنا؟

ن الخلل يكون في أأقسام معينة من الميزان، وعادة ما يكون العجز في الحساب الجاري باعتباره من أأكبر الحسابات والذي يؤدي  اإ

ضرار في الاقتصاد الوطني ، مما س يؤثر سلبا على قيمة العملة المحلية في سوق الصرف الأجنبي نتيجة لعرض العملة المحلية أأكثر لى اإ  عجزه اإ

 عالجة الخلل.من طلب الأجانب عليها. لذلك تس تخدم السلطات في هذه الحالة الس ياسات النقدية والمالية لم

لى حدوث هذا الإختلال  :مايلي ، أأهمهافي ميزان المدفوعات توجد أأس باب عديدة تؤدي اإ

اط - الخ لتقييم  المحلية ئا لعملة  ا ر صرف  توجد علاقة وثيقة بين ميزان المدفوعات وسعر صرف العملة للبلد، فاإذا كان سعر  :لسع

لى الصرف لعملة بلد ما أأكبر من قيمتها الحقيقية، س يؤدي ذ لى ارتفاع أأسعار سلع البلد ذاته من وجهة نظر الأجانب، مما يؤدي اإ لك اإ

أقل مما يجب أأن  ذا تم تحديد سعر صرف العملة بأ انخفاض الطلب الخارجي عليها، وبالتالي حدوث اختلال في ميزان المدفوعات. أأما اإ

لى توسع الصادرات  لى حدوث اختلال في الميزانمقابل تقلص الواردات، مما يؤدي أأ  تكون عليه س يؤدي ذلك اإ  يضا اإ
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اب هيكلية - هي الأس باب المتعلقة بالمؤشرات الهيكلية للاقتصاد الوطني، وخاصة هيكل التجارة الخارجية )سواء الصادرات : أأس ب

أساليب فنية متقدمة، وهذا ما ينطبق تماما على حالة الدول النامية التي لى قدرتها الإنتاجية وبأ ضافة اإ يتسم هيكل  أأو الواردات(، اإ

أثر هذه الصادرات بالعوامل الخارجية  صادراتها بالتركيز السلعي )أأي اعتمادها على سلعة أأوسلعتين أأساس يتين(، حيث عادة ما تتأ

المتجسدة في مرونة الطلب الخارجي عليها في الأسواق العالمية كتغير أأذواق المس تهلكين وانصرافهم عن هذه السلع، أأو عند حدوث تقدم 

لى خفض أأثمان السلع المماثلة لصادرات هذه الدول في الخارج.فني في   الخارج يؤدي اإ

ورية - هي أأس باب تتعلق بالتقلبات الاقتصادية التي تصيب النظام الاقتصادي الرأأسمالي، ففي فترات الانكماش ينخفض : أأس باب د

لى حدوث فائض، وفي فترات التضخم يزيد الإنتاج مما قد ي ،وتزداد معدلت البطالة فتنكمش الواردات الأسعارالإنتاج والدخول و  ؤدي اإ

لى عجز في ميزان المدفوعات ،وارداته ترتفعوالأجور والدخول فتقل قدرة البلد على التصدير و  الأسعاروترتفع  وتنتقل هذه  .مما قد يؤدي اإ

لى الدول الأخرى التجاريين( عن طريق مضاعف التجارة  )الشركاء التقلبات الدورية عن الدول ذات الوزن في الاقتصاد العالمي اإ

أثر بالتالي موازين مدفوعات ه  ه الدول عن طريق ما يصيب مس تويات الأسعار والدخول فيها. ذالخارجية، وتتأ

ارئة - الط لظروف  لى حدوث اختلال في ميزان مدفوعات القطر كما في حالة تو  ،قد تحصل أأس باب عرضية ليمكن التنبؤ بها :ا ؤدي اإ

هذه الحالت س تؤثر في صادرات القطر المعني و  .في أأذواق المس تهلكين محليا ودوليا ئبيعية واندلع الحروب و التغير المفاجالكوارث الط

لى حدوث عجز في ميزان المدفوعات. ،الشيء الذي ينجر عنه انخفاض في حصيلة هذه الصادرات المقدرة بالنقد الأجنبي  مما يؤدي اإ

رى - أأخ اب  أ عنها اختلال في ميزان المدفوعات كانخفاض الإنتاجية في الدول النامية نتيجة من الأس باب الأ  :أأس ب خرى التي قد ينشأ

لذلك تقدم هذه الدول على برامج للتنمية الاقتصادية والاجتماعية يزداد فيها اس تيرادها من ال لت والتجهيزات الفنية  ،قلة أأدوات الإنتاج

لى رفع مس توى الاستثمار الذي غالبا ما يتجاوز  ذلكمن  الدوله ذوتهدف ه ،ية لفترة طويلةومس تلزمات الإنتاج وغيرها من سلع التنم اإ

 .ا التفاوت بين مس توى الاستثمار ومس توى الادخار اتجاه نحو التضخمذويترتب عن ه   الاختياري،  طاقتها من الادخار

ا اتاني فوع لمد ا في ميزان  الإختلالت  ع  أأنوا  : 

 اذج من الإختلالت، وهي كال تي: نم عدةيمكن التمييز بين 

-  : رض ا لع ا ل الإختلال  هو الذي ينجم عن حدث عارض ليتفق وطبيعة الأمور ول يعبر عن القوى الإقتصادية الحقيقية للدولة. ومثا

صابة محصول التصدير الرئيسي بأ فة زراعية على سبيل المثال، مما ي لى وجود ذلك العجز الذي يحصل في الدول الزراعية نتيجة اإ ؤدي اإ

ختلال سلبي  لى اإ نخفاض المتحصلات من العملات الأجنبية. ومثلما يؤدي الحدث العارض اإ ختلال سالب في الميزان التجاري بسبب اإ اإ

يجابي، ومثال ذلك ما قد تحدثه الحروب من زيادة في الطلب على المواد الأولية، مما  ختلال اإ لى اإ في الميزان التجاري، فقد يؤدي أأيضا اإ

لى زيادة صادرات الدول المنتجة لها، وبالتالي تحقيق فائض في الميزان التجاري. يؤدي  اإ
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الموسمي:  - لى ميزان المدفوعات. كلما كانت هذه الإختلال  أخوذة في الإعتبار عند النظر اإ يتوقف هذا النوع من الإختلال على المدة المأ

حتمال وجوده والعكس صحيح ر هذا الإختلال بنوع خاص في الدول التي يقوم النشاط الإقتصادي فيها ويظه ،المدة قصيرة كلما كبر حجم اإ

على الزراعة، ففي مواسم تصدير المحاصيل يتحقق لديها فائض في معاملاتها مع الخارج. أأما في أ خر الس نة فقد يتلاشى هذا الفائض وربما 

لى عجز. ومثل هذا النوع من الإختلال ل يتطلب س ياسة معينة لموا ذ من المحتمل أأن تتعادل الإختلالت الموسمية على  ،جهتهيتحول اإ اإ

 مدار الس نة.

ي - ور لد ا ل  : تجتاح النظام الرأأسمالي عادة نوبات من الرواج والكساد ينعكس أأثرها على ميزان المدفوعات، فهو تارة يحقق الإختلا

لى الدورة الاقتصادية. ومثل هذه فائضا وتارة أأخرى يحقق عجزا. وهذا الفائض أأو العجز يطلق عليه تعبير الإختلا ل الدوري نس بة اإ

أنه زيادة وارداتها من  حدى الدول من شأ التقلبات الدورية تنتقل من دولة لأخرى من خلال التجارة الخارجية. فالرواج الذي يحدث في اإ

أن هذه الزيادات في الواردات زيادة الإنتاج والتوظيف في الدول المنتجة له ،الدول الأخرى مما ينعكس أأثره على  ،ذه السلعومن شأ

 وبالطبق فاإن العكس يحدث في حالة الكساد. ،موازين مدفوعاتها

إتجاهي: - ال نتقال الإقتصاد  الإختلال  لى  الوطنيهو الإختلال الذي ظهر في الميزان التجاري بصفة خاصة خلال اإ من مرحلة التخلف اإ

أأما السبب في زيادة الواردات فهو الطلب المس تمر على السلع  بنفس الدرجة. في حين تنعدم القدرة على زيادة الصادرات ،مرحلة النمو

 الرأأسمالية والوس يلة التي تحتاجها الدولة لتكوين رأأس المال اللازم للنمو الإقتصادي.

- : ي لنقد ا ل  ختلال ميزان المدفوعات الإختلا في الدخول  فمن المعروف أأن الزيادة ،يعتبر التضخم المحلي في الواقع أأحد مصادر اإ

 .النقدية في دولة ما تولد في ظل ظروف معينة طلبا متزايدا على الواردات في هذه الدولة. بل وقد تقلل من السلع المتاحة لديها للتصدير

لى الواردات البديلة للاإنتاج المحلي رتفاع مس توى الأسعار داخليا قد يشجع على التحول اإ لى ذلك أأن اإ حيث تكون أأسعارها  ،أأضف اإ

أسعار المنتجات المحلية رخي ذا ما قورنت بأ )وهذا بطبيعة الحال يتوقف على مرونة الإحلال بين الواردات والمنتجات      صة نسبيا اإ

 الوطنية(. 

رتفاع الأسعار فيها أن كل هذا  ،أأيضا فاإن الطلب الأجنبي على صادرات هذه الدولة بسبب اإ لى الدولة المنافسة ومن شأ قد يتحول اإ

لى عج  ز ميزان المدفوعات.أأن يؤدي اإ

الهيكلي: - مما يؤثر في هيكل الإقتصاد  ،هو ذلك الإختلال الذي يكون مصدره تغير أأساسي في ظروف الطلب أأو العرض الإختلال 

لى أأحد أأو بعض العوامل التالية: .وفي توزيع المواد بين قطاعاته المختلفة الوطني  وهو يرجع اإ

 نخفاض تكلفة الإنتاجمما ي ،نسبيا محل عنصر أ خر نادر نسبيا لي اإ مكانية التصدير. ،ؤدي اإ لى زيادة اإ  ومن ثم اإ

 ستثماراتها الدولية لى تغيير العائد الذي تحصل عليه من  ،التغير في الأصول المملوكة للدولة بالخارج. وذلك بسبب اإ وهو مايؤدي اإ

 هذه الإستثمارات.
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  لى زيادة الطلب تحسن مس توى المعيشة الداخلية لسكان الدولة دون أأن ترتفع قو تها الإنتاجبة بنفس الدرجة. وهذا قد يؤدي اإ

 على الواردات بدرجة تفوق قدرة الدولة على التصدير.

مثل الإختلال النقدي أأو )تغيير س ياسة الإنفاق أأو الأسعار  أأومثل هذا النوع من الإختلال ل يصلح لعلاجه تغيير سعر الصرف و 

نما يلزمه الإرتقاء بالفن(الدوري الإنتاجي والتنظيمي حتى تختلف تكاليف الإنتاج في الداخل، وكذا الإتجاه نحو فروع الإنتاج الجديدة.  ، واإ

قتصاد الوطني، وتجديد شامل للطاقات الإنتاجية تدعيما لقدرة ا عادة توزيع الموارد على القطاعات المختلفة المكونة للاإ لدولة كما يلزم أأيضا اإ

 التنافس ية.

ا لث ادة ا ع اإ ات  أ لي ات:  فوع لمد ا لى ميزان  اإ لتوازن   ا

لى التوازن عندما يسجل ميزان المدفوعات عجزا أأو فائضا في  براز ال ليات التي تحقق العودة اإ هناك عدة تحليلات عملت على اإ

 رصيده، وتصنف تلك ال ليات ضمن نموذجين رئيس يين هما: 

1-  : ر ا الأسع ركات  ات عبر ح فوع لمد ا زن ميزان   توا

ال   -أأ  زن  لتوا ا ادة  ع : اإ لذهبية ا اعدة  لق ا ام  ل نظ ظ في  ات  فوع لمد ا لى ميزان  اإ  لي 

ذا ما حدث على سبيل المثال تحسن في مس توى الإنتاجية الداخلي فسوف يترتب عن ذلك زيادة في الصادرات المسددة بالذهب،  اإ

لى ا لى زيادة الكتلة النقدية للبلد المصدر، وتؤدي بدورها اإ رتفاع الأسعار الداخلية، وأأن ارتفاع وهذه الكمية الإضافية من الذهب تؤدي اإ

لى حالة التوازن. ،الأسعار يلغي الميزات النسبية بين الدول ويخفض أ ليا الصادرات  ويحقق العودة اإ

وفي حالة انخفاض مس توى الإنتاجية الداخلي سوف يحدث خروج للذهب من أأجل تسديد العجز في ميزان المدفوعات بالذهب، 

لى حالة التوازن.وهذا يصاحبه انخفاض الكتلة   النقدية وتدني مس توى الأسعار الداخلية، وهو ما يرفع أ ليا الصادرات التي تحقق العودة اإ

ن هذا التحليل للتوازن ال لي يرتكز على النظرية الكمية للنقد التي تثبت أأن التغيرات في الوفورات النقدية تؤدي بالضرورة لتغير  اإ

 ل النظام الذهبي فقدت هذه النظرية مبررها العملي والعلمي.في الأسعار الداخلية، ولكن بعد زوا

: -ب رن لم ا لصرف  ا ر  وسع ل  ل للتحوي اب ق لنقد غير  ا ام  ل نظ ظ في  ات  فوع لمد ا لى ميزان  اإ ال لي  زن  لتوا ا ادة  ع  اإ

طبقا توازن ميزان المدفوعات في ظل نظام النقد غير القابل للتحويل عبر تغيرات أأسعار الصرف، فسعر الصرف يتحدد  يتحقق

ذا كان سعر  لقانون العرض والطلب الذي ينطبق على تبادل العملات عبر العمليات المسجلة في أأصول وخصوم ميزان المدفوعات. واإ

لى الميزان الذي يوجد في حالة خلل.  الصرف يرتبط بوضعية ميزان المدفوعات، فاإن تغيرات الصرف تعيد التوازن اإ

لطلب على العملات الصعبة أأعلى من العرض، وبذلك ترتفع أأسعار العملات الأجنبية مقارنة مع في حالة عجز الميزان المذكور يكون ا -

مما يرفع من الصادرات المنخفضة الأسعار، وتنخفض الواردات المرتفعة الأسعار  ،العملة الوطنية فتصبح المنتجات الأجنبية مرتفعة الأسعار
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 مما يقلل الطلب عليها.

لى ارتفاع أأسعار في حالة الفائض في ميز  - ان المدفوعات يرتفع سعر صرف العملة الوطنية بالنس بة للعملات الأجنبية، مما يؤدي اإ

 مما يزيد الطلب عليها. ،الصادرات وانخفاض أأسعار الواردات

لى ميزان المدفوعات.و وفي كلتا الحالتين يع  د التوازن أ ليا اإ

ل -7 اخي لمد ا ركات  ات عبر ح فوع لمد ا  توازن ميزان 

ن تحل أثير حركات المداخيل أأخذ بال لية الكينزية في تحديد دخل التوازن لكي تطبق على الاقتصاد المفتوح، فالصادرات تظهر اإ يل تأ

لى ميزان المدفوعات. عادة التوازن اإ  كنوع جديد من الطلب مؤهلة لكي تمارس على الدخل الوطني أأثرا مضاعفا يساهم في اإ

:  -أأ  لمغلق ا اد  قتص الا في  لتوازن  ا ل   دخ

 يتكون الدخل الوطني في الإقتصاد المغلق من عنصريين أأساس يين هما : الاس تهلاك والاستثمار، حيث:

 Y = C +I 

يتبين أأن هناك توازنا بين الدخل من جهة ونفقات الاس تهلاك والاستثمار من جهة أأخرى، ومن المعلوم أأن اس تخدام الدخل الوطني 

 يتوزع بين الاس تهلاك و الادخار حيث:  

Y = C+S 

)أأي أأن الادخار يساوي  I = Sوهذا يعني بدوره أأن   C + I = C+Sن  أأ وعلى ضوء هاتين المعادلتين المتساويتين، يتضح 

 الاستثمار(. 

طار الاقتصاد المغلق وفي ظل غياب تدخل الدولة، يقتضي توفر شرط حتمي لتحقيق توازن  يس تنتج من هذا التحليل أأنه في اإ

 التوازن بين الاستثمار والادخار. في يتمثلالدورة الاقتصادية، 

: -ب  لمفتوح ا اد  قتص الا في  لتوازن  ا ل   دخ

دخال الصادرات والواردات، حيث يصبح الدخل الوطني على الشكل التالي :   Y = Cيقضي تحديد التوازن في الاقتصاد المفتوح اإ

+ I + (X - M) 

 تمثل قيمة الواردات.: M: تمثل قيمة الصادرات            Xحيت:                 

ضافة الخارج  يصبح على الشكل التالي:  ،أأما شرط التوازن المتوقع بعد اإ
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C + I+ (X - M) = C + S 

 I + X = S + M                                    بمعنى أ خر:   

 على الصعيد الخارجي، حيث:وحسب هذه المعادلة الأخيرة، يتبين أأن التوازن الإجمالي ل يوافق بالضرورة تحقق التوازن 

ذا كان الميزان الخارجي في حالة عجز: الواردات  -  الصادرات، يصبح الفرق بين الاستثمار والادخار مساويا للعجز الخارجي. >اإ

ذا كان الميزان الخارجي في حالة فائض أأي الصادرات  - الواردات، يصبح الفرق بين الادخار والاستثمار مساويا للفائض  >اإ

 الخارجي.

( -ج  رجية ا الخ رة  ا لتج ا عف  ا )مض ني  لوط ا ل  لدخ ا رج على  ا الخ أثير   :تأ

نفاق القطاع الخاص  ليها فيما س بق، يتضح أأنه لم يتم التمييز بين اإ لى علاقة التوازن في الاقتصاد المفتوح التي تم التطرق اإ بالعودة اإ

نفاق القطاع العام، لذلك فاإن صياغة علاقة التوازن سوف يعاد تكرارها مرة  نفاق القطاع العام، حيث يصبح واإ أخذ بالعتبار اإ أأخرى لتأ

 الدخل الوطني على الشكل ال تي :

Y = C + I + G + X - M 

  حيث:

Gتمثل انفاق القطاع الحكومي : 

I.تمثل مجموع الاستثمار : 

X            .تمثل الصادرات :  ,I G, X نفاق مس تقل ل يرتبط بمس توى الدخل    yالوطني هو اإ

Yالوطنيالدخل  : تمثل. 

M.تمثل الواردات : 

C.تمثل الاس تهلاك : 

A = I + G + X       وهذا يعني أأنه يصبحY + M = C + A 

ذا كان الاقتصاد المذكور يتمتع و  ذا تم افتراض أأن الدولة قررت زيادة حجم الإنفاق العام، فاإن الإنفاق المس تقل سوف يرتفع، واإ اإ

نتاجية غير مس تخدمة، فاإن هذ أتيا من النظام الإنتاجي نفسه ومن بطاقات اإ ضافيا متأ ا الطلب الإضافي سوف يتولد عنه عرضا اإ

 الواردات.

ن تلك الطلبات س تثير  ضافية على السلع الاس تهلاكية، واإ ضافية يتولد عنها طلبات اإ الزيادة الجديدة في العرض تتمثل بمداخيل اإ

 موجة جديدة من الإنتاج الداخلي ومن الواردات.
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 ق يتتابع باس تمرار، وبذلك يجري الانتقال من توازن أأساسي يتحدد بالمعادلة التالية: هذا الس يا

(1........)Y + M = C +A 

لى توازن جديد يصاغ على الشكل التالي:    اإ

(7 ..... )Y + ∆Y + M+∆M = C+ ∆C + A + ∆A 

 حيث:  

∆Y.الزيادة في الدخل الوطني : 

∆M.الزيادة في الواردات : 

∆Cة في الإس تهلاك.: الزياد 

∆A.الزيادة في الطلب المس تقل : 

 ( يتم الحصول على ما يلي: 7( من التوازن الجديد )1وبطرح التوازن الأساسي )

(7...)..... ... ∆Y + ∆M + ∆C = ∆C + ∆A 

(8 .....................)∆A =∆Y - ∆C +∆M 

ذا كانت  في الناشئ عن توزيع وحدة نقدية من الدخل الوطني، وهو يمثل تمثل الميل الحدي للاإس تهلاك، أأي الاس تهلاك الإضا Cواإ

 نس بة الزيادة التي طرأأت على الإس تهلاك والزيادة التي طرأأت على الدخل :

c  =    ΔC         أأي أأن     : ΔC = c. ΔY 

ΔY 

الدخل الوطني، أأو الزيادة في الواردات تمثل الميل الحدي للاس تيراد، أأي أأنها النس بة بين الزيادة في الواردات والزيادة في  mأأما 

 الناش ئة عن زيادة الدخل الوطني بقيمة وحدة نقدية واحدة.

ΔY /  ΔM   = m        :أأي أأن ΔM = m. ΔY 

 مساوية كالتالي:  ΔA( تصبح الزيادة في الإنفاق المس تقل 8بقيمتهما في المعادلة ) ΔMو  ΔCفاإذا وضعت كل من 

(1...............).....                     ΔA = ΔY - cΔY +m. ΔY 

(2..........................)                     ΔA = ΔY (1- c +m) 

 

 

الناشئ  ΔYهو مضاعف التجارة الخارجية، وهذا المضاعف يسمح بالتعرف على التغير الإجمالي في الإنفاق الوطني               

0 <  c < 1 : U : ΔY = ΔA ×      1        
                                                             1-c+m   

           1     

     1- c +m 
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 عندما ل يوجد أأي عائق أأمام زيادة الكميات المنتجة، أأما الأسعار فيفترض أأن تكون مس تقرة. ΔAس تقل عن تغير أأولي في الإنفاق الم

ذا افترضنا أأن الميل الحدي للاس تيراد مساويا للصفر، فهذا يعني أأن الزيادة في الدخل الوطني لن ينتج عنها أأي زيادة في الواردات.  اإ

 اويا لـ وعندها يصبح مضاعف التجارة الخارجية مس
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لصرف ا ر  : سع ول الأ ث  لمبح  ا

 : ول لصرفمفهوم أأ ا ر   وأأنظمته سع

: مفهوم - 1 لصرف ا ر   سع

هو عدد وحدات العملة الوطنية التي يس تلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية، أأو هو عدد وحدات العملة الأجنبية  

الوطنية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة
1

. 

دج، فهذا يعني أأن على المس تورد الجزائري دفع هذا المبلغ مقابل الحصول  100018فاإذا كان سعر اليورو الأوروبي الواحد يساوي 

 .على كل يورو من مبلغ العملة الأجنبية المقومة باليورو التي يحتاجها لتمويل شراء السلع والخدمات التي يريد اس تيرادها من فرنسا مثلا

يورو للحصول على دينار جزائري واحد، وذلك  100018/  1ناحية أأخرى، فاإنه يتوجب على الزائر الفرنسي للجزائر دفع  من

 لتمويل مشترياته من السلع والخدمات الجزائرية.

 زمنية فترة في عنها المعلن خلال التسعيرات من أأخرى وعملات معينة دولة عملة بين العلاقة تتحدد أأن يمكن ل أأنه جليا الواضح من

نما عتبارات هناك معينة، واإ   .بها الخاص اس تعمالها وبالتالي الاقتصادية دللتها منها عديدة، لكل صيغا الصرف سعر تكسب أأخرى اإ

 يمكن تلخيص أأشكال سعر الصرف فيمايلي:

ر - لصرف سع ي ا حدى لعملة مقياس هو: الاسم  الاسمي الصرف سعر تحديد ويتم أ خر، بلد عملة بقيمة استبدالها يمكن والتي الدول، اإ

 لتغير تبعا يتغير الصرف سعر أأن نقول أأن يمكن ولهذا معينة، زمنية لحظة وفي الصرف سوق في عليها والعرض للطلب وفقا ما لعملة

لى الاسمي الصرف سعر وينقسم .الدولة في المعتمد الصرف نظام وبدللة والطلب العرض ظروف  فيما به المعمول أأي رسمي صرف سعر اإ

الموازية الأسواق في به المعمول السعر وهو الموازي صرف الرسمية، وسعر الجارية المبادلت يخص
2

. 

                                                 
1

سكندرية، مصر، المعارف، منشأأة ،الأجنبي الصرف سوق كمال الحمزاوي: محمد   12 ص ، 7008 الإ
2

دخل قدي: المجيد عبد   170 ص ، 7007 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،الكلية الاقتصادية الس ياسات اإلى م
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ر - لصرف سع ي ا الصرف  سعر يهتمو المحلية.  السلع من واحدة وحدة لمبادلة اللازمة الأجنبية السلع من الوحدات عدد هو: الحقيق

أثير الحقيقي  : التالية الصيغة خلال من وذلك ،ما لبلد الاسمي الصرف سعر على التضخم بتأ

 الأجنبية(. الأسعار مؤشر / المحلية الأسعار )مؤشر × الاسمي  الصرف سعر  =الحقيقي  الصرف سعر

ر - لصرف سع : ا لفعلي  واحدة، وحدة دولية قيمتها معاملة لقاء المقبوضة أأو فعليا المدفوعة المحلية العملة وحدات عدد على أأنه يعرف ا

عانات ،رسوم، الجمركية التعريفات ذلك في متضمنة لخ...مالية اإ  .اإ

 ترجح حيث الأجنبية، من العملات سلة أأو لمجموعة بالنس بة المحلية العملة سعر متوسط عن عبارة أأنه على الاقتصاديين بعض يعرفه و

 .الدولية الأسواق في الوطنية عملةال قيمة عن عامة فكرة يعطي فهو وبالتالي ،الخارجية التجارة في وأأهميتها وزنها أأساس على

ر - لصرف سع :  ا  بين التام التساوي يحدث والطلب عندما العرض قوة تحدده الذي السعر ذلك المتوازن الصرف بسعر يقصدالتوازني

حدى من المعروضة والكمية المطلوبة الكمية  نجد وبذلكالعادية.  غير الأموال رؤوس وحركات المضاربة عن أأثر النظر بصرف العملات اإ

 السعر هذا ويكون الكاملة، المنافسة الحرة حالة الأسواق في المتداولة السلع من سلعة لأي التوازني سعر مثل التوازني الصرف سعر أأن

الوطني،  الدخل نمو منها: معدل المتغيرات النقدية بعض على الصرف المتوازن سعر ميزان المدفوعات. يتوقف في التوازن مع متزامنا 

 النقود. على الطلب الفائدة و تجاه سعر في التغير النقدي، معدل المعروض في النس بي التغير لمعد

لصرف -7 ا ر   :أأنظمة سع

7-1 : ث اب لث ا لصرف  ا ر  ام سع  نظ

 ذهبا الأساس هذا كان سواء معينة قاعدة أأو معين أأساس على للعملة تعادل خلال من لنظاما اهذ ظل في الصرف سعر تحديد يتم

لى بدورها تستند يس يةرئ عملة أأو ما العملة صرف سعر تثبيت يتم الأنظمة هذه ظل وفي .رئيس ية أأولية مادة أأو الذهب اإ اإ
1

: 

لى عملاتها تثبيت على الاقتصاديات تعمل الإطار هذا وفي ،راروالاس تق كالقوة معينة بمواصفات تتميز: واحدة عملةب -  تلك اإ

حداث دون العملة   .تغيير اإ

 لوحدة المكونة العملات من أأو الأساس يين، التجاريين الشركاء عملات من انطلاقا العملات اختيار يتم ما عادة :عملات سلةب -

أن هو كما ةالخاص السحب حقوق  العملات لسلة امتدادا واعتباره باليورو حاليا الربط وأأ  ،تي ار الإما الدينار شأ

ش ضمن -  .به المسموح التقلب مجال تحديد يتم وهنا ،العملات سلة أأو واحدة بعملة التثبيت تعلق سواء: محددة هوام

 

 

                                                 
1
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7-7 : ) رن لم ا ( ائم  لع ا لصرف  ا ر  ام سع   نظ

 الحقيقي الصرف سعر مثلللدولة  الاقتصاديةات المؤشر منها المعايير بعض أأساس على للتعديل وقابليتها بمرونتها الأنظمة هذه تتميز

 .هاصرف أأسعار بتعديل النقدية السلطات تقوم ضوئها وعلى الفعال،

 .الحر المدار )الموجه(، التعويم : التعويمنوعين نميز في ضوء سعر الصرف المرن

لتعويم - :  المدار ا )  من لديها الاحتياطي مس توى أأساس على بتواتر صرفها أأسعار بتعديل السلطات تقوم المنظور هذا ضمن)الموجه

 .المدفوعات انميز  وضعية أأساس وعلى ،والذهب الأجنبية العملات

لتعويم - ر ا  للس ياسات التعويم ويسمح السوق، قوى حسب وهبوطا صعودا تتغير أأن العملة لقيمة بموجبه يسمح وضع وهو:الح

عداد للسلطات يسمح العملات تعويم فاإن وبالتالي الصرف، سعر قيود من بالتحرر الأخرى الاقتصادية  ومثل الملائمة، الس ياسة باإ

أسعار يدفع الوضع هذا  ،أأساس يين نوعين يوجد النوع هذا وفي .قيدا تشكل أأن ل السائدة الأوضاع مع فتتكي أأن ذاتها الصرف بأ

)القذر(نظيف  الغير المختلط، التعويم الصرف سعر نظام :هما
1

.
  

 

ام - ر نظ  وخاصية التثبيت خاصية بين الجمع أأي) ومعومة ابتة الصرف أأسعار تكون النظام هذا في حيث: المختلط الصرف سع

 وعائمة البعض لبعضها بالنس بة مثبتة المجموعة الدول تكون حيث الأوروبي، النقدي النظام مجموعة في لامث ويطبق التعويم،

 .المجموعة خارج الأخرى الدول أأمام

لتعويم -  قصد اءالشر  أأو البيع طريق عن الأجنبي الصرف سواقأأ  في النقدية السلطات تدخل به يقصد: )القذر ( نظيف الغير ا

أثير  معين هدف لتحقيق لتهاعم قيمة على التأ

: ا رة على  اني ؤث لم ا ل  لعوام را ل سع  صرفا

كثيرا ما نسمع في سوق العملات الأجنبية الحديث عن عملات قوية وعملات ضعيفة، أأو الحديث عن ارتفاع سعر عملة معينة في 

ذا ارتفع  سعرها في السوق مقابل أأسعار ب يع العملات الأخرى، وبالذات السوق وانخفاض سعر عملة أأخرى، فالعملة تعتبر قوية اإ

ذا انخفض سعرها مقابل هذه العملات.   الرئيس ية منها، وتعتبر ضعيفة اإ

مجرد ارتفاع أأو انخفاض السعر مقابل عدد من العملات حتى لو كان العدد كبيرا، فاإن هذا ليكشف عن قوة أأو ضعف لهذه العملة، 

ذ لبد وأأن تكون هذه العملات عملات مهمة ورئيس ية في اضافة لذلك فاإن ارتفاع وانخفاض سعر عملة معينة في السوق  ،السوق اإ

تحكمه أأس باب وعوامل أأخرى، وهنا لبد من ذكر أأهمية ارتباط هذه العوامل بمؤشرات العرض والطلب في السوق وعلاقتها الوثيقة 

 د ينتج بين عرض هذه العملة والطلب عليها.بتوازنهما، فكما نعرف فاإن السبب المباشر لتغير سعر عملة يكمن في عدم التوازن الذي ق
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أثير يمكنها والتي المهمة العوامل من توجد العديد    يلي: فيما تتمثل والتي ما، لدولة العملة صرف على سعر التأ

لميزان في التغير 7-1  أأكبر ما بلد لةلعم كان سعرالصرف فاإذا للبلد، العملة صرف وسعر التجاري الميزان بين وثيقة علاقة توجد التجاري: ا

لى ذلك س يؤدي الحقيقية قيمتها من لى يؤدي مما الأجانب، نظر وجهة من ذاته البلد سلع أأسعار ارتفاع اإ  عليها، الخارجي الطلب انخفاض اإ

لى ذلك س يؤدي وبالتالي ذا أأما .التجاريان الميز  في اختلال حدوث اإ أقل العملة صرف سعر تحديد تم اإ  عليه تكون أأن يجب مما بأ

لى ذلك يفس يؤد لى أأيضا يؤدي مما الواردات، تقلص الصادرات مقابل توسع اإ ينتج  ما غالبا لذلك الميزان التجاري، في اختلال حدوث اإ

 .التجاري الميزان في الاختلال اس تمرار في تساهم تضخمية ضغوط هذه الاختلالت عن

ل 7-7 : معد لتضخم أسعار مقارنة عينةم دولة في السلع أأسعار مس توى ارتفاع أأن نجد ما عادة ا  يتطلب الأخرى في الدول السلع بأ

جراءات  بمس توى تتمتع أأنها لو العكس ويحدث الدولة، عملة تلك تخفيض يتطلب هذا فاإن ذلك غياب وفي الدولة، لهذه نقدية أأو مالية اإ

لى يحتاج فذلك الأخرى، الدول من أأقل أأسعار عادة اإ  فمن التضخمي والكساد الكساد ظروف دولة أأية واجهت ما ذااإ و  تقييم لعملتها اإ

نها اء الإجر وبهذا ،الأخرى الدول عملات مقابل عملتها تخفيض خلال من متدنية ومنافسة أأسعارها تجعل أأن لها المغري  الدول تحفز فاإ

صادراتها( تزيد عملتها تخفض التي الدولة أأن )أأي وارداتها زيادة الأخرى على
1
. 

ن الضريبية: الس ياسة 7-7  العملة، سعر على تؤثر قد تسحبها أأو الناس جيوب داخل الأموال تضع قد التي المختلفة الضريبية الإجراءات اإ

ل أخذ ويجب أأن والإجراءات مهمة، الس ياسات هذه مثل تكون متعددة أأوقات في أأنه اإ  الدخول على أ ار من لها لما الحس بان في تأ

  التجاري.رات والميزان  والصاد الأسعار وبالتالي الإنتاج، وحوافز

ائدة معدلت في التغير 7-8 لف : ا  مقارنة المحلي الفائدة ارتفع معدل فاإذا بلدين، في الفائدة بمعدلت الصرف تغيرات أأسعار ترتبط الحقيقية

الدول  في ئدةالفا معدلت في فالرتفاع صحيح، والعكس العملة المحلية قيمة سترتفع معينة زمنية فترة مرور بعد ،فاإنه الأجنبي الفائدة بمعدل

 الأجنبي، السوق في الأرباح لجني وذلك تلكالدول بعملات عملتهم استبدال على القصير على الأمد المحليين المستثمرين س يحفز الأجنبية

 .الصرف سعر على يؤثر ما وهذا ،الأجنبية العملات على الطلب زيادة على س يعمل الخارج في الفائدة أأسعار فاإن ارتفاع وعليه

 ملائما يكون ل عندما صرف العملة سعر تعديل ما لدولة المركزي البنك يحاول عندما التدخلات هذه تحصل: الحكومية دخلاتالت 7-1

 الصرف نظام تطبيق حالة في التدخلات هذه وتتم والاقتصادية، المالية لس ياس ته

 الدولة س تتبع ميزان المدفوعات في اختلال ثحدو  حال ففي .عليها والطلب العرض قوى لتفاعل العملة سعر يخضع ل حيث الثابت،

 في التحكم في للدولة تسمح التي العملية هذه سعر العملة، في الرفع أأو التخفيض طريق عن التوازن لإعادة تضخمية أأو انكماش ية س ياسة

 التضخمية القوى تنامي لتجنب المعروضة، النقود كمية

                                                 
1
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لى يؤدي الذي الأمر المحلية، العملة باس تقرار  يسمح كما الداخلي، السوق في  مع سمالية والرأأ  التجارية في تعاملاتهم العالم بقية ثقة زيادة اإ

 صرفها. لسعر المثبتة الدولة

ا لث لصرفا ا ر  لسع لمفسرة  ا ريات  لنظ ا  : 

يجاد الاقتصادية النظريات من العديد حاولت لى الدول بين الصرف سعر تحديد لكيفية تفسير اإ  الاقتصادية، المتغيرات بالستناد اإ

 الصرف: لسعر المفسرة النظريات أأهم يلي وفيما

رية -1 ل نظ اد لقوة تع لشرائية ا  :ا

 الشرائية القوة تكافؤ قيمة أأن على النظرية هذه (، وتقومGustav Casselالسويدي ) الى الاقتصادي يرجع النظرية هذه صياغة أأن

ولما كانت كل مبادلة تقوم  الخارج، و الداخل في العملة هذه تشتريه نأأ  يمكن ما على أأساس تتحدد الطويل المدى على بلدين عملتي بين

، فاإن سعر الصرف ينبغي أأن يتحدد في الظروف العادية عند المس توى الذي يحقق أأساسا على التعادل بين الأش ياء موضوع المبادلة

ي تتعادل عنده كمية السلع والخدمات التي تشترى التساوي بين القوة الشرائية للعملتين في بلدهما. فسعر الصرف العادي هو السعر الذ

في السوق الوطنية بالنقود الوطنية مع كمية السلع والخدمات التي تشترى في السوق الأجنبية بالنقود الأجنبية التي تتبادل مع النقود 

 الوطنية.

نما سعر في التغير أأن النظرية هذه ترى لى يعود الصرف اإ  دولة.  كل داخل في العملتين من لكل الشرائية القوى في التغير اإ

رية -7 ل نظ اد ر تع ا ائدة أأسع لف  : ا

ذ الصرف، سعر تغير خطر يتضمن الأجنبية بالعملة الدولة في أأموال بتوظيف المستثمر قيام فاإن النظرية هذه وفق  يحصل لن أأنه اإ

 معدلت بين الفارق لأن، الأجنبية أأو المحلية لةبالعم أأمواله توظيف كان سواء المحلية السوق في عنها الخارج في مرتفعة مردودية على

 جحة،االمر  من للاإس تفادة فرصة هناك مادام ،الوقت نفس في ال جل الصرف عرسو  ال ني الصرف سعر بين بالفارق تعويضه يتم الفائدة

أخدها الإتجاهات متابعة في تفيد مهمة تعتبر الطريقة فهذه  .ةمحدود معطيات على بناء الصرف أأسعار التيتأ

رية -7 لنظ لكمية ا  : ا

رتفاعفي كون الزيادة في كمية النقود في بلد ما ينتج عنها النظرية هذه تتلخص لى يؤدي مما للأسعار، العام المس توى اإ  الوضع ضعف اإ

 تالعملا على الطلب ارتفاع يقابله ما وهذا     الصادرات. تخفيض و الإستراد على يشجع مما المنافسة، الدول سلع مقابل التنافسي

نخفاض المحلين، للمتعاملين الدولية تسوية المدفوعات بغية الأجنبية، أسعار وهذا عرضها، وزيادة المحلية العملة على الطلب في واإ  ما يدفع بأ

للارتفاع الأجنبية العملات صرف
1

. 

                                                 
1  

لعلاقات خلف: حسن فليح  773 ص ، 7003 عمان، الوراق، مؤسسة ، الدولية الاقتصادية ا
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رية -8 رصدة نظ  : الأ

 من المدفوعات لميزان الجاري أأرصدة الحساب على يطرأأ  ما أأساس على تتحدد للعملة الخارجية لقيمةا أأناعتبار  على النظرية هذه تقوم

 قيمتها ارتفاع الى يقود ما وهو الوطنية، العملة على زيادة الطلب يعني ذلك فاإن فائضا ما لدولة التجاري الميزان حقق فاإذا ات، تغير 

 انخفاض الى يقود بما، الوطنية لةالعم من العرض زيادة على يدل والذي التجاري، في الميزان عجز حدوث عند العكس ويحدث الخارجية،

 .الخارجية قيمتها

رية -1 ءة نظ ا لسوق كف  : ا

 يمكنهم السوق في المتعاملين كل أأن يفترض وهذا المتاحة، المعلومات كل الأسعار فيه تعكس الذي السوق هو الكفء السوق

لى الوصول علان مثل الماضية أأو الحالية الاقتصادية بالمعلومات الأمر تعلق سواء المعلومات اإ  معدل لمدفوعات،زان  مي فائض أأو عجز اإ

لخ ... تضخم الكفء السوق وفي .اإ
1

أثيرها تجد الجديدة المعلومات كل  المعاملات تكاليف، وال جلة ال نية الصرف أأسعار على تيال   تأ

لى يؤدي وهذا. عشوائية الصرف أأسعار اتتغير ، ضعيفة  : التالية النتائج اإ

 .ال تي السعر على مضاربة دون من كمؤشر هااعتبار  يمكن ال جلة التسعيرة -

 .مكاسب رارباس تم يحقق أأن مضارب لأي يمكن ل -

2-  : اجية الإنت رية  لنظ  ا

رتفاع معدلت تبين هذه النظرية أأن القيمة الخارجية لعملة الدول تتحدد على أأساس كفاية ومقدرة جهازها الإنتاجي. فاإذا  افترضنا مثلا اإ

الوسائل والإمكانيات البشرية وزيادة ساعات العمل، فاإن هذا الأمر سوف ينتج عنه مباشرة زيادة  الإنتاج لسبب ما كاإس تخدام كافة

فاإن هذه الحالة تمكننا من بيع نفس المنتوج بسعر أأقل،  pالإنتاج بصورة كبيرة، وبالتالي فائض في الإنتاج، فبينما كان سعر المنتوج سابقا 

نخفاض الأسعار، وعليه تصبح ا لدولة تصدر بدل من الاس تيراد، وعملية التصدير تتطلب زيادة الطلب على العملة ومعنى ذلك اإ

رتفا أأسعار صرفها. لى اإ  الوطنية، مما يؤدي اإ

رية -2 ل نظ اند غ - م يد في فلمن ر تحد ا لصرف أأسع  : ا

لى النموذج هذا يعود  النموذج هذا ويس تخدم 1963ماندل وروبرت 1962 فلمنغ ماركوس بها قام التي عمالالأ  بفضل 1963 س نة اإ

 . المفتوح الاقتصاد في الاقتصاديرار الاس تق س ياس يات فاعلية تحليل على ركزيو  المس تقبل، في العملات بقيمة للتنبؤ

لى النموذج يتعرض  على يؤثر ل الذي نسبيا صغير مفتوح اقتصاد في الصرف سعر تحديد في المدفوعات انميز  توازن أأثر تحليل اإ

 . خارجيا متغير يعتبر والذي الفائدة أأسعار مس توى ثبات يفترض ثم ،العالم ولد باقي في الفائدة أأسعار

                                                 
1

ة صيد: أأمين  س لصرف س يا  83ص ، 7017 لبنان، بيروت، العصرية، حسين مكتبة ،المدفوعات ميزان في الاختلال لتسوية كأداة ا
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 المدفوعات انميز  في عجز أأو فائض مفتوح اقتصاد في عليه يترتب الذي الفائدة، سعر مع الناتج التوازن مس توى أأن النموذج يعتبر

لى بالإضافة ،النقود سوق وتوازن السلع، سوق توازن لشروط الاس تجابة من لبد التوازن يتحقق حتى و ظاهريا، و مؤقتا توازنا  اإ

 . المدفوعات انميز  توازن تحقيق

يجابية علاقة هناك أأن الاس تنتاج يمكن س بق مما  الأجنبية، الدول في الاقتصادي والنشاط الصرف وسعر المدفوعات انميز  بين اإ

 أأسعار ومس توى المحلي الاقتصادي النشاط ومس توى لمدفوعاتان اميز  بين عكس ية علاقة هناك أأن المحلية،كما الفائدة أأسعار ومس توى

لى الأجنبية الفائدة وأأسعار المحلي النشاط في الزيادة يدتؤ و  الأجنبية، الفائدة  قيمة وانخفاض الخارجي الاقتصادي النشاط انخفاض اإ

 .المحلية العملة

اته وعملي بي  الأجن لصرف  ا : سوق  اني لث ا ث  لمبح  ا

بي الأجن لصرف  ا : سوق  ول  أأ

طار في الأجنبي الصرف في التعامل يتم  الكبرى، العالمية المالراكز م في عادة السوق هذا ويتركز الأجنبي، الصرف بسوق يسمى ما اإ

ج يتم حيث  .البعض بعضها مع والتحويل للتداول القابلة العملات مختلف بين التبادل صفقات راءاإ

لصرف سوق مفهوم -1 بي ا  : الأجن

 أأهمها فيما يلي: نذكر ،الأجنبي الصرف لسوق أأعطيت التي التعاريف من العديد هناك

حداهما المختلفة للدول الوطنية العملات منه وتشترى فيه تباع الذي هي السوق الأجنبي الصرف سوق -  خرى.بالأ  اإ

 أأي بين المبادلة تتم نأأ  ويمكن الأجنبية، لعملاتبا الوطنية العملة مبادلة فيها تتم التي السوق أأنه الأجنبي الصرف سوق يعرف كما -

 .الدولة في المالية المؤسسات من وغيرها مؤسسات الصيرفةو  البنوك خلال من وذلك ،أأجنبيتين عملتين

أنه أأيضا يعرف -  تتم العادة ففي ،الأسواق لهذه محدد مكان يوجد ول، الأجنبية العملات وبيع اءشر  عمليات فيه تنفذ الذي السوق بأ

بينها فيما مرتبطة معلوماتية أأو الكترونية تداول زةأأجه والبنوك بين العمليات
1

. 

عطاء يمكن س بق مما   البائعين بين الجمع خلاله من يمكن، محدد مكان لها ليس سوق: أأنه على الأجنبي الصرف لسوق شامل تعريف اإ

 .المالية سساتالمؤ  من وغيرها البنوك بواسطة العمليات هذه تتم العادة في بحيث ،الأجنبية للعملات والمشترين

 

 

                                                 
1 

س ي وأ خرون: الشمري ناظم محمد نوري سا ستثمار اتأأ لعيني الا ردن، عمان، والنشر، للطباعة وائل دار ،والمالي ا  .132ص  ، 7002 الأ
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ائف -7 لصرف سوق وظ بي ا  : الأجن

ن نما الصرف، أأسعار تحديد مجرد على تقتصر ل الأجنبي الصرف سوق وظيفة اإ أأخرى تتمثل فيمايلي وظائف تشمل واإ
1

: 

ين الشرائية القوة تحويل - :  ب ول لد لى لةدو من القوة الشرائية وأأ الأموال  تحويل هي الأجنبي الصرف لأسواق الأساس ية الوظيفةا  اإ

لى تعليماته المحلية البنوك أأحد يصدر (طريقه عنفمثلا )يتم  .أأخرى أن أأجنبي نقدي مركز في المرسل بنكه اإ  العملة من معين قدر يدفع بأ

لى هناك السائدة المحلية  .حساب أأومؤسسة  أأو شخص أأي اإ

للازم الئتمان تقديم - ل ا ارة لتموي لتج ارجية ا  اعتماد بفتح البنك يقوم فعندما ،ائتمان بمنح بنوكال أأحد قيام طريق عن ذلك يتم: الخ

 .الخارجية التجارة لتمويل ائتمانا منح قد يكون فاإنه العملات، هذه من لديه الودائع حجم من أأكثر الأجنبية بالعملات

اطر تغطية -  الأجنبي الصرف مخاطر تجنب لىع الماليين المستثمرين بمساعدة الأجنبي الصرف سوق يقوم حيث :الأجنبي الصرف مخ

 .التغطية بعملية والقيام

املون -7 لمتع لصرف سوق في ا بي ا  : الأجن

 : يلي أأهم المتعاملين في هذا السوقوفيما الأجنبية، للعملات اءوالشر  البيع عمليات بتعدد الأجنبي الصرف سوق في المتعاملون يتعدد

لبنوك - زية ا رك لم  :التالية بالوظائف القيام أأجل من الأجنبي الصرف سوق في المركزية البنوك تتدخل: ا

 الأخرى العملات بعض أأو المحلية العملة مركز حماية أأجل من الدولة بنك باعتبارها الحكومة أأوامر تنفيذ. 

 الأجنبية العملات على المفتوحة السوق بعمليات القيام. 

لبنوك -  بين الوس يط دور لتلعب التجارية البنوك ولتفتح الئتمان، على الطلب ازداد الاقتصادي، النشاط ازدياد مع :التجارية ا

لى بالإضافة والمستثمر، المودع  هذه تعلقت سواء المختلفة مصادرها من عملائها مس تحقات بتحصيل التجارية البنوك تقوم ذلك اإ

 وطنيةال عملةلبا الأجنبية العملات باستبدال التجارية البنوك تقوم ماك ،أأذنيه بس ندات أأو بكمبيالت وأأ  بش يكات المس تحقات

وبالعكس
2

. 

لصرف سماسرة -  البنوك بين كبيرة بكميات تتم التي جنبيةالأ  العملات تبادل عمليات راءاج الأجنبي الصرف سماسرة تتولى :ا

 وبتكاليف ،الأجنبية للعملة سعر أأفضل على الحصول يمكنه جنبيالأ  الصرف سماسرة خلال من التجاري فالبنك ،التجارية

 تسوى أأن التجارية للبنوك خلالهم من يمكن المالية الأسواق في مرخصين وأأ  معتمدين سماسرة هناك يكون ما وعادة .منخفضة

الأجنبية العملات من رصيدها
3

. 

                                                 
1 

رة السريتي: أأحمد محمد الس يد لتجا ة ا رجي لخا سكندرية الجامعية، الدار ،ا  783ص  ، 7003 مصر،  الإ
2

م الحجار: بسام  لنقد نظا أسعار العالمي ا  100 ص ،7003 لبنان، بيروت، اللبناني، المنهل دار ،الصرف وأ
3

يمان   711 ص ، 7003 مصر، الحديث، الجامعي المكتب ،الدولي الاقتصاد مبادئ محمد: هشام عمارة عطية، ناصف اإ
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ء - لعملا لى متوجهين العملات ويبيعون يشترون فهم الصرف أأسواق في مباشرة يتدخلون ل هم :الخواص ا  تمارس التي المصارف اإ

أثيرهم يبقى الذين العملاء :فئات ثلاث على ش تملوت  ،الصرف سوق في نشاطا لى هامش يا تأ  الصناعية المشروعات، بعيد حد اإ

 . الصرف أأسواق في دائم حضور لها ليس التي المالية المؤسسات، والتجارية

ات - ؤسس لم لية غير ا ا لم أتي لأسواقها، ودخولها الأجنبية العملات عمليات في الأعمال مؤسسات بعض مشاركة ناإ : ا  كنتيجة يأ

 مستثمرة أأو بائعة أأو كمشترية الأجنبية العملات سوق دخول عليها تحتم التي الاستثمارية أأو التجارية المؤسسات هذه لنشاطات

ما بذلك تقوم قد وهي العملات، لهذه معها تتعامل التي المالية المؤسسات أأو البنوك طريق عن أأو مباشرة اإ
1
. 

ا لصرفاني ا ات سوق   : عملي

 الأساسي المصدر المعاملات التي تعتبر فهناك ونشاطهم، المتعاملين أأهداف تنوع حسب الصرف أأسواق في تتم التي املاتالمع تتنوع

 من الاس تفادة هدفها عمليات وهناك الربح، عن فرص أأثناء بحثهم المتعاملون واكتشفها نفسها الأسواق خلقتها معاملات وهناك لقيامها،

 : يلي ما الأجنبي الصرف أأهم عمليات من وعليه فاإن الصرف، أأسواق في الموجودة التناقضات

املات -1 لمع : ا اجلة لع  بالعملية يومين بعد القيام خلال الأجنبي الصرف واس تلام دفع تتضمن التي الصرف معاملات هي ا

 عن تحركاتها مس تمرة، فضلا لأن الأكبر، الاهتمام على وتس تحوذ الصرف سوق في أأهمية الأكثر هي ال نية العمليات وتعد .الاقتصادية

جمالي في الكبيرة أأهميتها  المعاملات أأسعار أأساسها تحسب على الأساس ية التي الأسعار هي تعد ال نية العمليات وأأسعار التعاملات. اإ

ن ال جلة أثير هناك كان واإ  .الدولية للتسويات كأساس ال ني الصرف سوق وال جل، وتس تخدم السوقين ال ني في الأسعار بين متبادل تأ

املات -7 لمع ذا لأجل الصرف عملية تعتبر: ال جلة ا برام معينة من تاريخ فترة بعد يتمان العملات واس تلام تسليم كان اإ  العقد، اإ

برام لحظة السائد الصرف سعر على بناء يحسب للصرف سعر مطبقين  الشركات طرف من الصرف لأجل وتس تعمل عملية العقد، اإ

العملات صرف أأسعار في وغير المتوقعة التقلبات المحتملة عن الناجمة الأخطار لتفادي جيةالخار  التجارة في العاملة
2

.  

ا مس تقبليات -7 لعملة تراوخي  فترة خلال العملات بيع أأو اءبشر  قاطعا اماالتز  الأجنبية العملة مس تقبليات عقود تمثل :الأجنبية ا

 في المتداولة العملة من محددة كمية بيع أأو اءشر  بخيار الحق للمشتري تعطي قودع فهيي العملة راتخيا عقود أأما معين، بسعر محددة زمنية

أي محدد تاريخ المحدد الموعد قبل تاريخ بأ
3
 . 

                                                 
1 

لمالية عوض: مروان شكري، كنج ماهر ردن، والتوزيع، للنشر الحامد دار ،الدولية ا  700 ص ، 7008 عمان، الأ
2

ر الغالبي: الحسن عبد جليل الحسين عبد  لصدمات ظل في وادارته فالصر  سع ردن، ، عمان والتوزيع، للنشر صفاء دار ،الاقتصادية ا  71-78ص ، 7011 الأ
3

 101 ص سابق، مرجع ساكر، العربي محمد 
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لتغطية -8 لى تهدف التي العمليات تلك التغطية بعمليات يقصد :ا  انخفاض يخشى أأو ضعيفة عملة في مستثمرة أأصول مقابل تحويل اإ

لى قيمتها  ارتفاع يخشى بعملات المقومة اماتالالتز  تغطى الكيفية وبنفس الحقوق، أأو الأصول تلك حماية أأجل من قوية، أأخرى عملة اإ

 .أأسعارها

لى يسعى المغطي أأن حين فعلى ،التغطية عكس هي :المضاربة -1  يسعى وحتى يقبل المضارب فاإن الأجنبي، الصرف مخاطر تغطية اإ

لى  فاإنه الصرف أأسعار في المس تقبلية اتالتغير  بصدق المضارب توقع فاإذا، ربحا يحقق أأن أأمل على الأجنبي الصرف لمخاطر نفسه تعريض اإ

خسارة يتحمل فاإنه ذلك لافبخو  ،ربح يحقق
1

.  

لم -2 : ا  فيها يكون التي السوق في العملة اءشر  أأي ،الصرف سوق في المتعاملين من معينة فئة قبل من الربح قيقبها تح يقصدراجحة

 .السوقين من ربح تحقيقبهدف  مرتفعا السعر فيها يكون التي السوق في وبيعها ،منخفضا العملة هذه صرف سعر

ادلة -2 لعملات مب مكانية اقتصادي لعون تؤمن عملية عن عبارة هي العملات مبادلة عملية :ا  أ ن في أأخرى مقابل عملة وبيع اءشر  اإ

نجاز وعد مع العملات صرف هي المبادلة عملية أأن بمعنى المختلفة، الدفع مواقيت مع واحد  .مس بقا محدد زمن في المعاكسة العملية باإ

 الظرفي للتوظيف ملائمة أأداة وهذه الصرف، مخاطر يتحمل ل المبادلة مس تخدم فاإن لأجل العاجلة المعاملات أأصحاب عكس وعلى

 المتقابلين للطرفين تسمح المبادلة وعملية لأجل، المعاملات لتغطية مفيدة وس يلة تعتبر للبنك وبالنس بة مباشرة، مطلوبة غير عملة لفائض

 .)حسم أأو علاوة (النقاط فارق من بالس تفادة
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قتصاد بكري: كامل  رة(الدولي الا لتمويل التجا سكندرية، والتوزيع، للنشر الجامعية الدار ،)وا  777 ص ، 7007 مصر، الإ
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أول:  ال لمبحث  أجنبيةا ال العملات   أأسعار 

وخصائصها الأجنبية  العملات  أأسعار  ول: تسمية   أأ

أجنبية - 1 ال العملات  أأسعار  رق تسمية   ط

 والتسمية الكمية. ،بية، وهما التسمية السعريةهناك طريقتين لتسمية أأسعار العملات الأجن

أوربية: -أأ  ال أأو  السعرية   التسمية 

دينار جزائري لكل دولر، وهي تسمى تسمية كمية من  32هي تسمية وحدة العملة الأجنبية بوحدات العملة المحلية، كأن نقول 

 الدولر الأمريكي، والسعر الذي يعطى هو سعر الدولر.  حيث أأن العملة التي تسمى هي ،وجهة نظر المواطن في دولة العملة الأجنبية

 ( يورو لكل دولر.1.0022أأي )   uro 1.0022مثال :        $ / 

:  -ب ريكية الأم و  أأ لكمية  ا لتسمية   ا

التي  هي كمية العملة الأجنبية الممكن شراؤها بوحدة واحدة من العملة المحلية، أأو هي مقلوب التسمية السعرية. حيث أأن العملة

 تسمى هي العملة الأجنبية، والسعر الذي يعطى هو سعر هذة العملة.

 دولر. 0.3371$ أأي اليورو=  Uro   /0.3371مثال :      

 ومن الجدير بالذكر، أأن التسمية السعرية هي مقلوب التسمية الكمية، والتسمية الكمية هي مقلوب التسمية السعرية.

ا - 7 العملات  أأسعار  ائص تسمية   لأجنبيةخص

 .عطاء الأسعار  السرعة وعدم التباطؤ في اإ

 ى مالهامش الضيق بين سعري الشراء والبيع، والمقصود بالهامش الفرق بين سعر البيع والشراء، وهو يمثل ربح مس

 الأسعار، ومن مميزات التسمية الجيدة هو الهامش الضيق بين سعري الشراء والبيع.

 ماة، حيث أأن الجهة مسمية الأسعار يجب عليها الإلتزام بهذه الأسعار طالما أأن الرغبة في التعامل حسب الأسعار المس

 الكميات المعروضة أأو المطلوبة ضمن المتعارف عليها في الأسواق الدولية.
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: الأجنبية لعملات  ا ق  أأسوا في  ل  ام لتع ا ات  اه اتج  : ا  اني

1 - : ع لبي ا ر  وسع ء  لشرا ا ر   سع

حداهما سعر الشراء، وال خر هو سعر البيع، ويسمى الفرق مابين سعري الشراء والبيع بربح  الجهة مسمية الأسعار تعطي سعرين اإ

 مسمى الأسعار.

ء - لشرا ا ر   : هو السعر الذي تس تعد عنده الجهة مسمية الأسعار بالشراء عند الحدود المتعارف عليها.سع

ع - لبي ا ر   دود المتعارف عليها.: هو السعر الذي تس تعد عنده الجهة مسمية الأسعار بالبيع عند الحسع

 ولتوضيح ذلك أأكثر نفترض أأن الجهة عارضة الأسعار عرضت السعر ال تي:

                                                            Uro  / 1.8288سعر الشراء     

 / $    1.8311سعر البيع        

 الدولر الأمريكي مقابل الأورو.

ن هذه التسمية هي تس -  مية أأوربية. اإ

ن الجهة مسمية الأسعار تشتري الدولر على أأساس  -  أأورو لكل دولر. 1.8288اإ

ن الجهة مسمية الأسعار تبيع الدولر على أأساس  -  أأورو لكل دولر. 1.8311اإ

 بالهامش، وهو عبارة عن ربح مسمى الأسعار. 0.011يسمى الفرق بين سعر الشراء والبيع  -

)التسل - 7 الحق  الأجنبية:تاريخ  العملات  أأسواق  في   يم( 

تمامها، ويسمى تاريخ الاس تلا م عادة ل يتم التعامل في الأسواق نقدا، بل يتم التسليم بعد فترة محددة من تاريخ التفاق على العملية واإ

لى نوعين:  والحق ال جل. ،الحق ال ني أأو التسليم بتاريخ الحق، وينقسم اإ

- ( ال ني  :Value spotالحق  )  

تمام العملية، أأي أأن علمية بيع أأو شراء العملة الأجنبية التي تتم يوم بمو  جبه يتم تسليم العملة الأجنبية بعد يومي عمل لحقين ليوم اإ

 الثنين يكون حق تسليمها يوم الأربعاء.

- ( ل  ال ج :Value Forwardالحق  )  

ذا كانت عملية التسليم لعملة أأجنبية لفترة أأكثر من يومي عمل من يو  م اتمام العملية، يكون الحق أ جل، وتكون عملية التسليم لخمس اإ

 عشر يوم أأو شهر ومضاعفاتها.
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ذا كان حق التسليم بعد شهر، وتمت العملية في يوم  :ومثال ذلك أأبريل، لأن المدة شهر  07مارس، فاإن التسليم س يكون يوم  01اإ

اذا كان يوم  1/8الى  1/7فتكون من   أأبريل.  08طلة رسمية فاإن حق التسليم يكون يوم أأبريل ع 07+ يومي عمل. و اإ

: ا لث : ا ا هميته وأأ اطعة  لمتق ا ر  ا  الأسع

1 - : اطعة لمتق ا ر  ا الأسع ريف   تع

أنه سعر العملة مقابل عملة أأخرى من خلال علاقة هاتين العملتين بعملة الثة مشتركة، فاإذا عرفنا سعر  يعرف السعر المتقاطع بأ

، وسعر اليورو مقابل الدولر، فاإنه من الممكن معرفة سعر الجنيه الإسترليني مقابل اليورو )أأي سعر الجنيه الإسترليني مقابل الدولر

 تقاطع الجنيه الإسترليني مقابل اليورو، وكذلك يمكن معرفه سعر تقاطع اليورو مقابل الجنيه الإسترليني(.

7 – : ع اط لتق ا ر  يد سع  خطوات تحد

حتساب السعر. -  من هو الذي يقوم باإ

 اتجاه التعامل )أأي ماهي العملة المشتراة أأو ماهي العملة المباعة(. ما هو -

يجاده. -  ما هو السعر المطلوب اإ

ذا أأعطيت لك الأسعار التالية للجنيه الإسترليني و اليورو مقابل الدولر، وفق الجدول ال تي مثال: اإ
1

: 

 بيع           شراء                  

 دولر 102720 ردول 102710 الجنيه الإسترليني

 دولر 101870 دولر 101810 يورو       

 بفرض أأننا الجهة الطالبة للأسعار، وأأننا نرغب في بيع الجنيه الإسترليني مقابل الدولر، وشراء اليورو مقابل الدولر.

 المطلوب:

 حساب سعر تقاطع الجنيه الإسترليني مع اليورو؟ -1

 ترليني؟حساب سعر تقاطع اليورو مع الجنيه الإس -7

 بما أأننا الجهة طالبة الأسعار، فاإن البيع يكون شراء والشراء يكون بيع، ويكون الجواب على الشكل ال تي: 

 101877=  101870:  102710تقاطع سعر الجنيه الإسترليني باليورو =   -1

                                                 
1

قل هو س ن السعر الأ على هو سعر البيع.اإ  عر الشراء، والسعر الأ

ن سعر الشراء هو سعر الشراء وسعر البيع هو نفس سعر البيع. سعار(، فاإ سعار )أأو مسمى الأ  اإذا افترض أأننا الجهة العارضة للأ

ن سعر البيع هو سعر الشراء وسعر الشراء هو سعر البيع. سعار، فاإ  اإذا افترض أأننا الجهة الطالبة للأ
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 002072=   102710:  101870تقاطع سعر اليورو بالجنيه الإسترليني =  -7

: ا لسلسلة  رابع  ا

:ت - 1 لسلسلة ا ريف   ع

يجاد سعر عملة مقابل عملة أأخرى من خلال علاقة  حتساب الأسعار المتقاطعة للعملات، والتي تعني اإ السلسلة هي طريقة من أأجل اإ

 هاتين العملتين بعملة الثة مشتركة بينها.

7 -  : لسلسلة ا ل على  ا  مث

 وفق الجدول ال تي: فيما يلي أأسعار المارك الألماني و الفرنك السويسري مقابل الدولر، 

 شراء        بيع        

 دولر  7.87 دولر 7.88  المارك الألماني 

 دولر   2.70 دولر   2.71 الفرنك السويسري  

 المطلوب: 

 حساب سعر تقاطع المارك الألماني مع الفرنك السويسري؟  -1

 حساب سعر تقاطع الفرنك السويسري مع المارك الألماني؟ -7

  طريقة الحل: 

 سعر تقاطع المارك الألماني مع الفرنك السويسري:   -أأ  

 الخطوة الأولى: صياغة السؤال المراد الإجابة عليه. -

 الخطوة الثانية: نبدأأ بالعملة التي ينتهيي عندها السؤال، ونكتب المعلومات المتوفرة عنها، وفي هذا المثال انتهينا بالفرنك السويسري، -

 دولر 1فرنك =  2.70ات المتوفرة كالتالي: لذلك فاإننا نكتب المعلوم

ند الخطوة الثالثة: نبدأأ بالعملة التي ننتهيي عندها في الخطوة الثانية، ونكتب المعلومات المتوفرة عنها، وفي الخطوة االثانية انتهينا ع - 

 الدولر، لذلك فاإننا نكتب المعلومات المتوفرة عن الدولر كالتالي:

 رك أألماني ما 7.88دولر واحد = 

 الخطوة الرابعة: ترتيب الخطوات الثلاث السابقة على النحو ال تي:

 فرنك 1؟ مارك =  -
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 دولر.  1فرنك =  2.70 -

 مارك  7.88دولر =  1 -

أخذ مضروب الجزء الأيمن من المعادلة الأولى كمقام، وتكون النتيجة أخذ مضروب الجزء اليسار من المعادلة الثانية كبسط، ونأ  هنا نأ

 مارك / فرنك   0.778( =  x 1 x 7.88( : )1 x 2.70 1) كال تي:

 سعر تقاطع الفرنك السويسري مع المارك الألماني: -ب 

 مارك 1؟ فرنك =  -

 دولر  1مارك =  7.88 -

 فرنك   2.7دولر =  1 -

: لنتيجة       فرنك / دولر 7.33( =  x 1 x 1( : )1 x 7.88 2.7)  ا

 : ر أ خ ل  ا  أأسعار الفرنك السويسري والجنيه الاسترليني مقابل الدولر. فيما يلي مث

 دولر  1فرنك =  7.3

 جنيه  1دولر = 1.21

 المطلوب: تحديد سعر تقاطع الفرنك السويسري مع الجنيه الاسترليني باس تخدام طريقة السلسلة ؟ 

 جنية استرليني  1 كم فرنك سويسري =

 دولر 1.21جنيه = 1

 ك فرن 7.03دولر =  1

: ذن   فرنك /جنيه x  1.21 x 1( ( :1 x 1 =  )7.783 7.03 ( اإ

 : اني لث ا ث  لمبح ر و ا اط :مخ لعملات ا في سوق  ين  امل لمتع ا ع  ا وض  أأ

الأجنبية  لعملات  ل با ام لتع ا ر  اط : مخ ول  أأ

 ا:هفي مجال التعامل بالعملات الأجنبية، هناك عدة مخاطر يجب أأن تؤخذ في الحس بان، أأهم

1 -  : الئتمان ر  اط  مخ

أ من عدم قدرة الطرف المتعامل معه على الوفاء بالتزاماته  في الوقت المحدد، ويمكن تقليل هذه المخاطر أأو الحد هي  المخاطر التي تنشأ

منها عن طريق مراقبة مجموع المبالغ التي يمكن منحها كاإئتمان للأطراف الأخرى، والتمييز بين مبلغ الإئتمان الممنوح لعمليات التعامل 

 ومبلغ الإئتمان الممنوح لعمليات السوق النقدي. بالعملات
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7 -  : ر لسع ا ر  اط  مخ

 هناك نوعان من الأسعار التي تؤثر على عمليات التعامل بالعملة الأجنبية وهما: أأسعار الفوائد على العملات، أأسعار العملات نفسها.

لعملات -أأ  ا لفوائد على  ا ر  ا  أأسع

س تحقاق عمليات الإقراض والإقتراض غير متطابقة، تؤثر أأسعار الفوائد على العملات على عملي ات السوق النقدي عندما يكون اإ

ختلاف في تاريخ حق شراء وبيع العملة في عمليات المبادلة. وتكمن هذه المخاطر في التغير العكسي المحتمل في أأسعار  وعندما يكون هناك اإ

 العائد لها.الفوائد خلال فترة عدم التطابق في المبالغ أأو في تاريخ الحق 

ا -ب  لعملات نفسه ا ر  ا  أأسع

أوضاع أأو مراكز العملات.  تظهر هذه المخاطر نتيجة التغير العكسي المحتمل في أأسعار العملات خلال فترة الإحتفاظ بأ

لس يولة - 7 ا ر  اط  : مخ

ليها، وذلك لعدم التطابق في ا أ هذه المخاطر من عدم القدرة على الحصول على الأموال عند الحاجة اإ لتدفق النقدي الذي يظهر تنشأ

يمكن مراقبة مخاطر الس يولة ومخاطر السعر عن طريق و كنتيجة لعمليات المبادلة وعمليات السوق النقدي والمراكز المحتفظ بها بالعملات.

س تخدام كشف التدفق النقدي.  اإ

 من أأهم مشاكل التعامل بالعملات الأجنبية، نلخص مايلي:

 المختلفة. عدم التجانس في أأعمال المؤسسات -

 نقص الخبرة اللازمة في مجال التعامل بالعملات الأجنبية. -

 بعض المؤسسات ل يوجد بها أأقسام خاصة للتعامل بالعملات الأجنبية. -

تصال ذات كفاءة عالية. - لى أأجهزة اإ  الإفتقار اإ

دخال أأساليب جديدة في مجال العمل المصرفي. -   عدم رغبة بعض المؤسسات في اإ

ا ااني ين: بي امل لمتع ا ع  ا وض أأ  ن 

ختلاف أأسعار العملات من وقت ل خر. فمثلا  ن التعامل في سوق العملات الأجنبية يحتوي على بعض المخاطر، وذلك بسبب اإ اإ

نخفاض في سعر العملة الأجنبية خلال هذه الفترة.  كما شراء عملة أأجنبية ما مقابل عملة محلية والإحتفاظ بها بها لفترة ما قد يترتب عليه اإ

نخفاض سعر العملة التي تم شراؤها مشكلة تضع المشتري في  أكثر من بيع نفس العملة في ذلك اليوم قد يجعل اإ أأن شراء عملة في يوم ما بأ

 موقف حرج. 
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لتجنب هذه المخاطر فاإن المتعامل في أأسواق العملات الأجنبية يعمل على حماية نفسه، بحيث تكون تكون مجموع مبيعاته من عملة 

يوم مساويا بقدر الإمكان لمجموعة مشترياته منها، وهذا يعني أأنه عند كل عملية شراء فاإن المتعامل يجري في نفس الوقت عملية  ما في أأي

 مقابلة مساوية لها بقدر الإمكان، وهو بذلك يؤخد مركزا في العملات الأجنبية. وبهذا نميز الوضعيات الثلاث ال تية:

1-    : لمتوازنة ا لوضعية   ا

الوضعية عندما تكون مشتريات ومبيعات التعامل من أأية عملة في نهاية كل يوم عمل متساوية )بمعنى حجم المبيعات = تكون هذه 

 حجم المشتريات(.

7 -  : لطويلة ا لوضعية   ا

رتفاع تسمى هذه الوضعية بوضعية المشتري، وتقع عندما يكون ماتم شراؤه من عملة معينة أأكثر مما تم بيعه من نفس العملة، بمعنى اإ 

ملايين دولر مقابل  10موجودات المتعامل من عملة معينة عن مطلوبات المتعامل من نفس العملة، كالنتهاء في نهاية يوم العمل بشراء 

 المبيعات(.  >ملايين دولر )المشتريات 1بيع 

7 -   : لقصيرة ا لوضعية   ا

رتفاع  تسمى هذه الوضعية بوضعية البائع، وتقع عندما يكون ما تم بيعه من عملة معينه أأكثر مما تم شراؤه من نفس العملة، بمعنى اإ

ملايين دولر مقابل  10مطلوبات المتعامل من عملة معينة عن موجودات المتعامل من نفس  العملة، كالنتهاء في نهاية يوم العمل ببيع 

 المشتريات (   >شراء خمسه ملايين دولر. ) المبيعات 

ذا تمت عمليات البيع في  أأجل يختلف عن الأجل الذي تمت فيه عملية الشراء، فاإن هذا يعني أأن هناك فجـوة في التعامـل قـد يترتـب اإ

 عليها بعض المخاطر. وهناك نوعين من الفجوات هما: الفجوة السالبة، الفجوة الموجبة.

:  -أأ  لبة ا الس لفجوة  س المبلغ. ومثال ذلك أأن يبيع المتعامل تكون الفجوة سالبة عندما يكون أأجل بيع المبلغ أأقل من أأجل الشراء لنفا

تظهر مخاطر هذه الفجوة في أأن عملية تغطيتها قد و  شراء(. <مليون دولر لأجل أأس بوع ويشتري مليون دولر لأجل عشرة أأيام. ) بيع 

من المؤكد أأن يواجه المتعامل تتم بتكلفة عالية يتحملها المتعامل، حيث يجب عليه تغطيتها عن طريق الإقتراض لفترة ثلاثة أأيام، وبالتالي 

ليها.  نوعين من المخاطر: الأولى تعرضه لدفع سعر فائدة على الأموال المقترضة، والثانية هي مدى توفر الأموال في السوق عند الحاجة اإ

:  -ب  لموجبة ا لفجوة  شتري تكون الفجوة موجبة عندما يكون أأجل الشراء أأقل من أأجل البيع لنفس المبلغ. ومثال ذلك أأن يا

لى الإحتفاظ بالمبلغ لحين  المتعامل مليون دولر لأجل أأس بوع ويبيع مليون دولر لأجل عشرة أأيام، الأمر الذي قد يؤدي بالمشتري اإ

س تحقاق المبلغ المباع. )بيع   شراء( . >اإ
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ذا كان قد يختلف السعر ال جل عن السعر ال ني، فاإذا كان السعر ال جل أأكبر من السعر ال ني فالفرق بينهما ي سمى بالعلاوة، أأما اإ

أحدى الطريقتين:  السعر ال جل أأقل من السعر ال ني فالفرق هنا يسمى بالخصم. ويمكن اس تنتاج السعر ال جل للعملية بأ

 السعر ال جل = السعر ال ني + علاوة  -

 الخصم ـــــــــ السعر ال جل = السعر ال ني  -

 لثلاث عملات مقابل الدولر، وفق الجدول ال تي: مثـــال: فيما يلي السعر ال ني والسعر ال جل

 اشهر 7بعد جل السعر ال   السعر ال ني الدولرالأمريكي

 0.0730ــ    0.0730 $ 7.1110ــ    7.1180 المارك الالماني

 0.0830ــ    0.0810 $ 2.1210ــ    2.1271 الأورو الأوروبي

 0.0700ــ    0.0710 $7.3121ــ    7.3120 الجلدر الهولندي

 

 المطلوب الحصول على السعر ال جل للمارك الألماني مقابل الدولر: 

 $  7.1110     ـــــــــ      7.1180     السعر ال ني للمارك         

 $   0.0730      ــــــــ        0.730(               -سعر التبديل  )

      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ــ        ــــــــــــــــــــــــــــــــ 

    7.8310            7.8320السعر ال جل                     

لى المارك الألماني.  وهذا يعني أأن السعر ال جل هو بخصم على الدولر و باضافة اإ

 : ملاحظة

ذا كان سعر التبديل للشراء أأكبر م - ن سعر التبديل للبيع، فهذا يعني أأن سعر التبديل ينطوي على خصم، ويجب طرحه من اإ

 السعر ال ني للحصول على السعر ال جل. 

لى  - ضافته اإ ذا كان سعر التبديل للشراء أأقل من سعر التبديل للبيع، فهذا يعني أأن سعر التبديل ينطوي على علاوة، ويجب اإ اإ

 .السعر ال ني للحصول على السعر ال جل

 : ر ول ل للد الأج ع  لبي وا ء  لشرا ا تكلفة تغطية  اب   حس

(  -أأ  ر ول ء للد لشرا ا ل  ي ر تبد ) سع ر  ول لد ا ء                                   تكلفة تغطية شرا

     د xش ) ف ع للعملة الأجنبية ــ ف ق للدولر (   تكلفة تغطية شراء الدولر =

                                                     100 x 17      )مقام ابت( 

 حيث أأن:

 ش = سعر الشراء ال ني 

 ف ع = سعر الفائدة على الإيداع. 

 ف ق = سعر الفائدة على الإقراض. 
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 د = الأجل بالشهور 

(  -ب  ع للدولر لبي ا ل  ي ر تبد ) سع لدولر ا ع                                  تكلفة تغطية بي

            د xب ) ف ق للعملة الأجنبية ــ ف ع للدولر ( =   الدولرتكلفة تغطية بيع 

                                           100 x 17      )مقام ابت( 

 حث أأن:

 ب = سعر البيع ال ني 

قتراض العملة الأجنبية   ف ق = سعر الفائدة على اإ

 ف ع = سعر الفائدة على ايداع الدولر 

 بالشهر د= الأجل 

ات حول : تطبيق ا لث ال   ا ع  لبي وا ء  لشرا ا تكلفة تغطية  اب  :حس ل  ج

ذا كان سعر الدولر ال ني  وأأسعار الفائدة   3.10ـــ  3دينار أأردني، وأأسعار الفائدة على الدولر لثلاثة أأشهر هي  210 ـــــــ 203اإ

 .2.10  ــــــــ 2على الدينار لنفس المدة هي 

 المطلوب: 

 تبديل؟ أأحسب سعر ال -

 أأشهر؟  07أأحسب أأسعار شراء وبيع الدولر تسليم أ جل لـ  -

ء لشرا ا الة                                                :ح

 سعر تبديل شراء الدولر)مقدار الخصم( =  -

   x 7(  3.1ــ  2)   203

 ( 7.211ـــــ  = )ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  100 x 17      )مقام ابت( 

ن سعر التبديل سالب )يعني خصم(، وبذلك يجب طرحه من سعر الشراء ال ني من أأجل الحصول على السعر ال جل.   اإ

  201.781=  7.211 -203أأشهر =   7سعر شراء الدولر أأجل  -

عح لبي ا                                              :الة 

 قدار الخصم( =سعر تبديل بيع الدولر )م -

 x 7(  3ــ  2.1)  210  

 ( 7.227=  ) ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 100 x 17      )مقام ابت( 

ن سعر التبديل سالب )يعني خصم(، لذا يجب طرحه من سعر البيع ال ني للوصول الى سعر البيع ال جل.   اإ

       202.773=  7.227ــ ــ 210أأشهر هو :   7سعر بيع الدولر أأجل  -
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ن تعاملنا مع العالم الخارجي يعد ضرورة لبد منها لأن لكل بلد نسبية تجعل له مجموعة من الخصائص تفرده وتتركه قبلة للتعامل في  اإ

ذا كان  أأن تتم الصفقات المجال التجاري. وبما أأن لكل دولة عملتها الخاصة فاإنه ل بد ما بعملتها اإ ذات مركز   ت قوية أأو عملة دوليةالتجارية اإ

يؤثر على   أأي عدم ثبات سعر الصرف، وهذا الأخير أأن النظام الدولي النقدي الحالي يعتمد على قاعدة التعويم قوي، ومن المعلوم أأيضا

مما حتم عليها  ،نشاطدولية ال وهو ما حدث لكثير من المؤسسات الصناعية ،العملة العمليات ال جلة في المبادلت الدولية نتيجة تعويم

 جهة مخاطر تقلبات أأسعار الصرف. اضرورة مو 

والمس تويات السائدة        ونظرا لما تشهده الدول النامية في تغيير نظام سعر صرفها تجاه النظام المرن وتحديد سعر عملاتها بما يتفق

لى ينجم عن ذلك من زيادة المخاطر التي يمكن أأن يتعرض لها المتع في السوق، وما املون في الأسواق الدولية، مما يتطلب اللجوء اإ

 اس تعمال تقنيات معينة لتغطية مخاطر تقلبات أأسعار الصرف.

لصرف     ا ر  امة حول سع اهيم ع : مف ول الأ ث  لمبح    ا

 : ول لصرف أأ ا ر  ر سع اهية خط  م

ن خطر الصرف يتعلق بالضرر الذ  دية مع الخارج من جراء التقلبات فييلحق بالنتائج المالية للمؤسسات ذات العلاقات الاقتصا ياإ

أ مباشرة عند و أأسعار صرف عملات التقويم والدفع لنشاطات تلك المؤسسات.  برام العملية التجارية أأو اإ تمام أأو اإ أأن خطر الصرف ل ينشأ

أ قبل ذلك كما هو الحال عند التف أن تصدير أأو اس تيراد وض االمالية المقومة بالعملة الأجنبية الذي يعتبر حينها خطر محقق، بل ينشأ بشأ

أن  سلعة معينة  يسمى بخطر سعر الصرف المحتمل أأو المتوقع.  وهو ما ،برام عقد قرض بالعملة الأجنبيةاإ أأو التفاوض بشأ

 : ا لصرفاني ا ر  ر سع اط رة مخ ا د اإ همية   أأ

دارة مخاطر سعر الصرف ما نلخصه في ال تي ،لعل من أأبرز دواعي الاهتمام بتس يير أأو اإ
1

 : 

ور متعاملين جدد في الساحة الدولية كدول جنوب هالمتعلقة أأساسا بظ ستثماريةلإ اجديدة للتجارة الدولية والتدفقات بروز أأنماط  -

 شرق أأس يا والصين، وما يرتبط بذلك من زيادة حدة التقلبات في أأسواق الصرف لكثرة المعاملات.       

                                                 
1 
Jean pierre jobard ; finance ; finance d entreprise ; marche ; diagnostic financiare ; edition dallor ; paris ; 2014; p 204 
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صلاحات الاقتصادية الشاملة، والعمل في بيئة طار الإ اإ في اندماج معظم الدول النامية في المنظومة الاقتصادية الدولية  -

لى قانون السوق في جميع المجالت، مما يتطلب الاهتمام بقضايا سعر  اقتصادية دولية تعتمد على أ ليات نقدية خاصة، وتحتكم اإ

 الصرف وما يرتبط به من مخاطر.

ن التدفقات المالية والنقدية العديدة لمواجهة متطلبات التجارة -  الدولية والاستثمار في الدول الناش ئة سوف تولد الحاجة الماسة اإ

ستراتيجية لى اإ  الصرف. دارة مخاطر سعرجديدة لإ  اإ

أ قلبات سعر الصرف يمكن أأن تؤثر ليس فقط على الوضعية المالية للمؤسسة دولية النشاط، بل قد يمتد تت - يرها ليشمل التنمية ثأ

 الاقتصادية في الدولة المعنية.

 ،ار تقلبات سعر الصرف على مختلف وظائف المؤسسة دولية النشاط )من تخطيط، تموين، انتاج، تسويقانعكاس أأ  -

تجوما ينجر عن ذلك من  ،تمويل،خزينة...( لى المضاربة.اإ  اه اإ

دارة مخاطر العملات الأجنبية أأصبحت أأمر ضروري في الوقت الراهن بالنس بة لمؤسسات الد ول نتيجة للعوامل السابقة يتضح أأن اإ

دارة وتس يير تقلبات  ،النامية، وبخاصة تلك التي عرفت تحولت في نظامها الاقتصادي صوب النظام الحر وبذلك أأصبح الأمر يس تدعي اإ

أن، و بما ينسجم مع وضعية  ،سعر الصرف بكل كفاءة وفعالية ويتم ذلك من خلال انتقاء الأدوات أأو التقنيات المس تخدمة في هذا الشأ

 الدول النامية.

لم لصرف ا ا ر  ر سع اط ات تغطية مخ : تقني اني لت ا ث   بح

 طريق  خطر الصرف عن تجنب الوقوع فيالتي تس تعملها المؤسسة من أأجل التقليل أأو والتدابير مجموع الإجراءات  نقصد بالتقنيات

أثير على أ جال الدفعأأو  التقليل من حجم الديون المحررة بالعملات الأجنبية أن  .خرىأأو غيرها من الإجراءات الأ  التأ توجد وفي هذا الشأ

 الأولى تعتبر تقنيات داخلية لأن المؤسسة تحاول التحكم في هذه المخاطرمخاطر سعر الصرف،  من للتغطية مجموعتين من التقنيات

دارتها  لى دخول الأسواق الخارجية واإ مكانياتها الداخلية أأو الخاصة دون الحاجة اإ أطراف خارجية، أأما الثانيباإ ة فهيي تقنيات أأو الإس تعانة بأ

لى أأسواق أأو    ذاتها.من خارج المؤسسة متعاملين خارجية تس تدعي اللجوء اإ

لصرف   ا ر  ر سع اط رة مخ ا اخلية لإد لد ا ات  لتقني ا  : ول    أأ

تتمثل في الس ياسات التي تتبعها الإدارة المالية للمجموعة لتخفيض مخاطر العملة، والتي تنتج عن العلاقات المالية بين الوحدات  

عة لها بدون الدخول في عقود مع أأطراف أأخرى خارج المجموعة كالبنوك. وتتمثل هذه التقنيات فيما يليالتاب
1

: 

 

                                                 
1 
Xatier B   & Didier M & Dahlia T ; le marche des change et la zone franche ; edicef ; France ; 2009 ; p 69    
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1- : ل ا ال ج أثير على  لتأ  ا

لمقصود بال جال المدة التي يمكن من خلالها تحصيل المس تحقات أأو دفع الديون أأو الالتزامات القائمة بين المتعاملين الاقتصاديين ا 

 . وفي هذا المجال نميز الإجراءات التالية:على المس توى الدولي

لعملية 1-1 ا ل  ا أ ج    :تس يير 

ن الإجراء المسمى بـ  ( يتمثل في تنويع أ جال الدفع من أأجل الاس تفادة من التطور LEADS and LAGS) Termaillageاإ

 ( تبعا لتغيرات سعر الصرف.، حيث يتم تعديل أ جال تحصيل الحقوق)مصدر( أأو دفع الالتزامات )مس توردالإيجابي لأسعار الصرف

فهيي المدفوعات المؤجلة وبموجبهما تحاول المؤسسة حسب توقعاتها  LAGSهي عبارة عن المدفوعات المس بقة، أأما  LEADS ــــــــف

 ة للمس تورديمنح أ جال كبير الإس تفادة من التقلبات في سعر الصرف. فعندما يتوقع المصدر زيادة سعر العملة المحرر بها عقد التصدير فاإنه 

نخفاض قيمة العملة المحرر بها العقد( فسوف يحاول تسريع عملية قبض ل ذا كان يتوقع عكس ذلك )أأي اإ تحصيل المبلغ المس تحق له0 أأما اإ

 سوف يقف عكس هذا الموقف تماما. هأأما بالنس بة للمس تورد فاإن ،المبالغ المس تحقة

ن هذه التقنية تكتنفها بعض الصعوبات متعلقة أأساسا بم أن سعر صرف العملات المعنية من جهة، وبمدى اإ دى صحة التوقعات بشأ

 القدرة التفاوضية للمؤسسة للحفاظ على متعامليها من جهة انية. 

الخ 1-7 ع  بهدفصم منح  ف لد لمس بقا   :ا

صدر قبل تاريخ يس تطيع المصدر أأن يتحكم في خطر سعر الصرف بمنحه خصما في مقابل قيام الزبون بدفع المبلغ المس تحق لفائدة الم

أن سعر صرف عملة الفوترة عرضة لتغير كبير خلال فترة وجيزة من الزمن. س تحقاقالا ذا ما توقع بأ هذا المبلغ المخصوم يتناسب  ، وذلك اإ

لى زيادة حجم الس يولة لدى المؤسسة  ةعاد و تكلفة تغطية خطر الصرف من قبل المصدر، والنتيجة هي تفادي خطر الصرف بالإضافة اإ

لى توظيف المبلغ المحصل في السوق للحصول  رة، وعدم ضرورة تحمل خطر الإقتراضالمصد أ المصدر اإ من جهة، ومن جهة أأجرى قد يلجأ

لغاء تكلفة الخصم أأو التقليل منها.      على عائد يمكنه من اإ

1-7 : الإعتراض ابات    حس

لح المؤسسة المصدرة من قبل الزبائن المقيمين في هذه هي حسابات بنكية متواجدة في دولة أأجنبية الغرض منها تلقي المدفوعات لصا

حتمال وقوعه لى التقليل من الوقت الضروري لتحصيل هذه المبالغ، وبالتالي تقليص خطر الصـــرف ودرجة اإ الدول الأجنبية، مما يؤدي اإ
1

. 

 

 

                                                 
1
 Jean pierre jobard ;op ;cit ; p 310 
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1-8 : ي لبريد ا وق  لصند ا و  أأ لمغلق  ا وق  لصند ا ام    نظ

ن الش يكات ال لى المؤسسة والخاوار اإ رسالها  صادرات المعينةبدفع قيمة ال بتسوية الديون أأو صةدة اإ لى صندوق بريدي متواجد يتم اإ اإ

تباع الطريقة التقليدية في عملية التحصيل ،لخارجبا والتي  ،وتتولى البنوك المحلية في تلك الدولة بتحصيلها مباشرة ربحا للوقت بدل من اإ

 ةخسائر صرف نتيجة تغير أأسعار صرف العملات المحرر من تم تحمل، و حتمالت وقوع خطر صرفاتس تغرق وقت طويل وتزيد من 

 بها تلك الش يكات.

7-  : يون لد ا أثير على حجم  لتأ  ا

7-1 : اصة لمق ا   تقنية 

بين المس تحقات والمطلوبات الخاصة بكل منهما  تتبع هذه التقنية الشركات التي تتعامل مع بعضها البعض داخل المجموعة، وتتم المقاصة

ى والاحتفاظ في دفاترها بمركز مكشوف بالنقد الأجنبي، ويجري تسوية الصافي بسداده لهذا الطرف أأو ذاك، وهذا اتجاه الأخر 

وتساعد على  ،الأسلوب س يخفض من عدد المدفوعات التي تتم بين الوحدات المختلفة داخل المجموعة وتخفض أأيضا من المصاريف البنكية

حكام الرقابة على التسويات المالية الد عداد مصفوفة تسمى  أأسلوبوأأنسب  اخلية بين الوحدات المختلفة.اإ لى تطبيق هذه الطريقة هو اإ اإ

، من طرف جهة مس تقلة تابعة لهذا التجمع كأن يكون بنك أأو مؤسسة مالية متخصصة. ومن Matrice de règlementبمصفوفة الدفع 

قتصاد في العمولت المصرفية المرتبطة بها نتائج هذه المقاصة تخفيض حجم المبالغ المحولة، وما ينتج عنه من لى  ،اإ لى تفادي اللجوء اإ بالإضافة اإ

ل أأنه قد يصادف هذه التقنية تشريعات بعض والتي تكون في بعض الأحيان جد مكلفة، اإ  ،العمليات الخاصة بتغطية خطر الصرف

جراء مثل هذه التحويلات، مما يؤثر على فعالية هذه الت  قنية.الدول التي ل تسمح باإ

7-7 : ابقة لمط ا   تقنية 

ليها والخارجة منها في نفس الوقت تقريبا،   المطابقة أأسلوب تتبعه الوحدات الاقتصادية في تطابق التدفقات النقدية الأجنبية الداخلة اإ

 بحيث تس تخدم المبالغ المس تلمة لعملية أأجنبية معينة في تسديد المدفوعات المطلوبة بنفس العملية.

ا 7-7 ع اإ ز  ك را :م لصعبة ا لعملة  رة با لفوت ا    دة 

دارة خطر الصرف بيد مركز واحد لإعادة الفوترة، وهذه التقنية هدفها  في بعض التجمعات العالمية أأو مراكز الأعمال يتم مركزة اإ

نما تجميع المدفوعات الخاصة بعمليات الاس تيراد اإ  جراء مقاصة للتدفقات ما بين أأعضاء نفس التجمع، واإ لى خارج أأو الأساسي ليس اإ

لى داخل التجمع أأو داخل أأعضاء نفس التجمع.  داخل المجموعة، أأو تجميع المقبوضات المترتبة على عمليات التصدير اإ
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عادة الفوترة يعمل كشركة فوترة تقوم بتس يير خطر الصرف  و   ن مركز اإ خطر القروض في نفس الوقت. وهذا النوع من المراكز اإ

لى  دارة خطر يكتسي أأهمية كبيرة بالنظر اإ لى أأن مركزة اإ الإعفاءات الضريبية التي قد يس تفيد منها نتيجة موقعه الجغرافي، بالإضافة اإ

 الصرف تزيد من فعالية هذه العملية. 

 ا عن التجمع فهذا يقوي من مركزه التفاوضي.نوأأخيرا فاإن كون هذا المركز هو الطرف الوحيد الذي يتعامل مع البنوك تباي

ات  -7 ل و تقني ائ رىوس أأخ اخلية     :د

ؤسسة 7-1 رية للم ا لتج ا ات  فق لتد ا أثير على  لتأ  :ا

أن أأسعار صرف العملة، فاإذا توقعت حدوث تغيرا كبيرا في سعر  لى هذا الإجراء بناء على توقعاتها المس تقبلية بشأ أ المؤسسة اإ تلجأ

، اجية وذلك برفع الكميات المس توردةها من المس تلزمات الإنتتعديل برنامج س تيرادصرف العملة خلال فتر قصيرة من الزمن تقوم ب

لى تسريع طلباتها تجنبا للخسارة المحتملة والعكس في حالة التصدير. وينبغي أأن يتم ذلك بدراسة وافية لإمكانيات المؤسسة المال ية وتسعى اإ

 راسة وتكلفة الخطر المتوقع. وكذا قدرة العميل على تلبية ذلك. وينبغي المفاضلة بين تكلفة الد ،وكذا قدرتها التفاوضية والتخزينية

ر  7-7 اي ل تط ق أأ ر عملة  ا اختي و  أأ لوطنية  ا لعملة  رة با لفوت   :اا

أ بعض المؤسسات التي تكون لها هذه الإمكانية متاحة باختيار عملة الفوترة حيث تختار تلك العملة التي تعرف اس تقرارا في  ،تلجأ

ل أأن المؤسسات في الدول النامية عادة ما تكون  مكانية اختيار عملة الفوترة قيمتها، اإ مضطرة لقبول عملات دولية مفروضة عليها وليس لها اإ

ل ناذرا.  اإ

لصرف   ا ر  لتغطية خط ارجية  الخ ات  لتقني ا  : ا  اني

يقصد بالتقنيات الخارجية الدخول في علاقات تعاقدية مع طرف أأخر خارجي لتغطية مخاطر تقلبات أأسعار الصرف، ومن أأهم هذه 

هما على النحو ال تي ،وعتينمجمالتقنيات نميز 
1

: 

  .ق بالعملة أأو العقود ال جلةبيت النهائي لسعر الصرف كالصرف ال جل، التسيالتثب تتمحور حولمجموعة التقنيات التي  -

س تفاد ،مجموعة التقنيات التي تحمي المؤسسة من خطر الصرف - مكانية اإ يجابي لسعر الصرف، وهي تتمثل  تهامع اإ من أأي تطور اإ

ختلاف أأنواعها.اأأساسا في   س تعمال الخيارات على اإ

 

 

                                                 
1 

وات وتقنيات مصرفيةمدحث صادق:   32، ص 7001، دار غريب للطباعة والنشر، القاهرة، مصر، أأد
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ل  -1 ال ج لصرف  :Le change à terme)ا )  

تفاق على شراء أأو بيع مبلغ بالعملة مقابل عملة أأخرى بسعر صرف محدد غير قابل للمراجعة ونهائي في االصرف ال جل عبارة عن 

أته من خلال عملية ت ،تاريخ لحق متفق عليه ثبيت سعر الصرف، مما يسمح بتحديد تكلفة الصفقة وهو يلغي خطر الصرف عند نشأ

(التجارية قبل مبادلة العملات )أأي قبل عملية الدفع في تاريخ الاس تحقاق
1

 . 

: -أأ  لمصدر ا يس تطيع المصدر عن طريق بيع العملة أ جلا من تثبيت سعر صرف عملته المحلية مقابل العملة الأجنبية، وبهذا  وضعية 

مكانه أأن يعرف مس بق  ا مبلغ الصفقة بالعملة المحلية الذي سوف يتلقاه في تاريخ الإس تحقاق.يكون باإ

المس تورد: -ب  يس تطيع المس تورد عن طريق شراء العملة أ جلا من تثبيت سعر صرف عملته المحلية مقابل العملة الأجنبية،  وضعية 

مكانه أأن يعرف مس بقا مبلغ الصفقة بالعملة المحلية الذي سوف يدفعه  في تاريخ الإس تحقاق. وبهذا يكون باإ

لعملة  - 7 لتسبيق با :L'avance en devise)ا )  

هي تقنية موجهة للمؤسسات التي ترغب في تغطية حاجاتها من الس يولة وتغطية خطر الصرف في نفس الوقت. ويمكن تحقيق 

ما عن طريق الإقتراض بالعملة المحلية واس تعمال الصرف الأجل في نفس الوقت، أأو الاق تراض بالعملة الأجنبية واستبدال المبلغ الهدفين اإ

 .المقترض مباشرة بالعملة المحليـة

ئتمان قصير الأجل يس تعمله في تمويل عملياته، ويقوم فيما بعد بتسديده بواسطة  ن هذه الطريقة تمكن المصدر من الاس تفادة من اإ اإ

ذا كان ت هذه المؤسسة تريد أأن تقضي نهائيا على خطر الصرف فعليها العملة الصعبة التي سيتلقاها من زبونه في تاريخ الاس تحقاق، أأما اإ

ليه الفوائد يساوي تمام ذا أأضفنا اإ ل المبلغ الذي اإ  المبلغ المرتقب تحصيله من الزبون. اأأل تقترض اإ

لعملة - 7 ا لمس تقبلية على  ا لعقود   :ا

أ لتزام ينشاالعقد المس تقبلي عبارة عن   محددة بسعر محدد وتاريخ معلوم، والفكرة الأساس ية في بمجرد توقيع العقد، بشراء أأو ببيع عملة أ

لى وضعية صرف في المس تقبل مناقضة لوضعية الصرف الحالية في  التغطية ضد خطر الصرف في السوق المس تقبلي هي محاولة الوصول اإ

السوق الفورية
2

. 

ن أ لية عمل هذه الطريقة هي أأن يتخذ الطرف المعنى بتغطية خطر الصرف المتوقع في  العقود المس تقبلية وضعية معاكسة لوضعيته في اإ

الأسواق العاجلة للعملات الأجنبية، حيث تسمح له هذه الطريقة بتعويض الخسارة المحتملة في أأحد السوقين بالأرباح المحققة في السوق 

حلول الأجل يقوم بالمقارنة بين الثاني. فالمتعامل الذي يريد تغطية وضعية قصيرة يشتري عقد تتناسب قيمته مع وضعيته هذه، وبعد 

                                                 
1 

ر الغالبي: الحسن عبد جليل الحسين عبد صرف سع ل ه ا رت ا ل في واد مات ظ د لص ة ا ي قتصاد ردن  والتوزيع، للنشر صفاء دار ،الا  71، ص 7011عمان، الأ
2 

ل:  طارق عبد العال الما لمش تقات  المخاطرا اإدارة  لمفاهيم،   118، ص 7007(، الدار الجامعية للطباعة والنشر، مصر، ية )ا
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السعر العاجل وسعر عقد الشراء، فاإذا كان السعر العاجل أأكبر من سعر التعاقد فهيي تعتبر خسارة يتم تعويضها عن طريق العقد ال جل 

جراء مقاصة بين السعرين العاجل وسعر العقد، والعكس بالنس ب ،والعكس. ول يتم عادة التسليم الفعلي للعقد ة لصاحب بل يتم اإ

 الوضعية الطويلة. 

لعملة -  8 ا ارات   :خي

من العملة بسعر محدد )سعر التنفيذ( وبتاريخ محدد مقابل دفع عمولة.  معينيار هو عقد يمنح لصاحبه حق بشراء أأو بيع مبلغ الخ

بة لعملة معينة في فترة زمنية وبعبارة أأخرى فاإن خيار الصرف يمثل بالنس بة لحائزه حق الشراء أأو بيع وضعية صرف عاجلة أأو أ جلة بالنس 

برام العقد   .محددة وبسعر صرف متفق عليـــه وقت اإ

مكانية  تجنبعلى عكس العقود ال جلة فاإن الميزة الأساس ية لخيارات الصرف، هي أأنها تمكن المؤسسة من  خطر الصرف، مع اإ

أمين سعر صرف أأقصى الإس تفادة من التطور الإيجابي لسعر الصرف في نفس الوقت. فشراء خيار الصرف يم ما من تأ لبيع كن المؤسسة اإ

مكانية  شراءأأو سعر صرف أأدنى في حالة  العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية، للعملة محل الخيار مقابل عملة أأخرى، مع الحفاظ على اإ

يجابي قد يحدث في سعر الصرف بين العملتين الإس تفادة من أأي تطور اإ
1

. 

م من أأجل تغطية عمليات مؤكدة خاصة بـالإس تيراد أأو التصدير، تسديد ديون بالعملة الأجنبية، يمكن لخيار الصرف أأن يس تخد

 تحويل عملة أأو عمليات أأخرى كالمناقصات. 

تس تعمل خيارات العملة سواء من أأجل حماية الوضعية الطويلة أأو الوضعية القصيرة، وكال تي
2

: 

لطويلة   -أأ  ا لصرف  ا ية وضعية  :Protection d'une position longue)حما )  

ن الوضعية الطويلة   تحصيل مؤسسة تتوقع اس تلام عملة من الغير، كالمؤسسة التي قامت بتصدير سلعة أأو تلك التي تتوقعنجدها في اإ

 مبلغ بالعملة الصعبة، وتخشى من انخفاض قيمة هذه العملة في مقابل العملة المحلية.

 تالية: يمكن أأن تواجه المؤسسة أأحد الاحتمالت ال

ول - الأ ل  جراء من أأجل تغطية خطر    الصرف، وهذا الموقف الإحتما : البقاء في وضعية صرف مفتوحة أأي عدم اتخاذ أأي اإ

 تتخده المؤسسة عندما تتوقع تحسن سعر الصرف.

- : اني لث ا ل   محاولة تغطية خطر الصرف من خلال بيع أ جل للعملة المتوقع الحصول عليها بسعر معروف مس بقا.  الإحتما

                                                 
1 

والنقديةجمال جويدان الجمل:  المالية  سواق  لأ ردن، عمان، ا  107-107، ص 7007، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأ
2
 Ghislaine L & Hubert M ; technique du commerce international ; edition gualino ; paris ; 2002 ; p 131 
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- : ث ل ا لث ا ل  اس تعمال استراتيجية تعتمد على الخيارات، فالمصدر في هذه الحالة وبدفعه لعمولة يس تطيع أأن يشتري خيار  الإحتما

يجابي في السوقذاته في الوقت  ،خطر الصرف تجنبببيع عملة والذي يمكنه من  كما  ،يمكنه من الاس تفادة من أأي تطور اإ

حين يخشى انخفاض قيمة العملة المتوقع الحصول عليها، فيقوم أأو بيعه قبل الاس تحقاق يحق له التخلي عن اس تعمال هذا الخيار 

بشراء حق بيع بسعر التصرف لمدة معينة مع دفع علاوة للبائع، فاإذا انخفض السعر العاجل للعملة مقارنة بسعر الصرف عند 

ذ ا ارتفع سعر الصرف العاجل مقارنة بسعر الصرف حلول الأجل يمارس المتعامل حقه في البيع وفق السعر المتفق عليه. أأما اإ

يتخلى المتعامل عن حقة في البيع، طالما أأن السعر العاجل يغطي له تكلفة العلاوة و يحقق له تفادي الخسارة التي كانت 

 متوقعة، كما يمكن أأن يحقق له ربحا. 

لقصيرة   -ب ا لصرف  ا ية وضعية  :Protection de la position courte)حما )  

أ وضعية الصرف القصيرة بالنس بة لمؤسسة مس توردةت والتي يترتب عليها دين بالعملة الأجنبية أأو تلك المؤسسة التي اقترضت  ،نشأ

 : المؤسسة أأمام الخيارات ال تيةكون ت، وهنا هذا القرض مس تقبلا ديدعملة أأجنبية ويكون عليها تس

نخفاض قيمة العملة محل التسديد.تفضل المؤسسة البقاء في وضعية صرف مفتوحة كونها تتوقع  -  اإ

لى تثبيت سعر العملة المتوقع أأن تسلم  - تعمل المؤسسة على حماية نفسها من  خطر الصرف بشراء العملة أ جلا، ويؤدي ذلك اإ

يجابي في سعر السوق ) بمعنى لن تس تطيع أأن تحصل على أأي ربح من  لها، لكنها لن تس تطيع أأن تس تفيد من أأي تطور اإ

نخفاض سعر ال  صرف في المس تقبل(.اإ

و تدفع للبائع عمولة، وعند انقضاء المدة تكون المؤسسة تقوم المؤسسة بحماية نفسها من خلال شراء خيارات صرف العملة   -

الحالة الأولى ارتفاع سعر عملة التسديد )السعر العاجل(، حينها تمارس المؤسسة حقها في الشراء لأن مجموع سعر  أأمام حالتين:

ذا انخفض السعر العاجل عند حلول الأجل فاإنه من مصلحة  ،الحالة الثانيةأأما  وة أأقل من السعر العاجل.الصرف والعلا اإ

المؤسسة المعنية التخلي عن حقها في شراء الخيار طالما أأن الفارق بين السعرين يغطى مبلغ العمولة، ويحقق لها ربح )بمعنى 

 تجنب خسارة سعر الصرف(.

لصرف عن  - 1 ا ر  رجية  تغطية خط ا الخ رة  ا لتج ا ين على  أم لتأ ا ريق شركات   ط

أمين العمليات المتعلقة بالتجارة تس تفيد المؤسسات الا أمين المتخصصة في تأ قتصادية بالضمانات التي تقدمها بعض شركات التأ

قة الذكر. وتتعلق هذه الخارجية، وتوفر هذه الضمانات لمس تعمليها حماية ل تقل أأهمية عن الحماية التي توفرها تقنيات التغطية الساب

 الضمانات بـال تي: 

لى  7والمؤسسة طالبة الضمان يمكن لها أأن تختار فترة التغطية التي تمتد من  ،ضمانات تطبق على حجم الصادرات و الواردات -أأ   13اإ

 شهرا وكذلك العملة المراد تغطيتها من بين العديد من العملات التي تغطيها هذه الشركات. 
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لى ضمانات م -ب  قدمة للمصدر لتغطية الخسائر المحتملة الوقوع في حالة انخفاض سعر الصرف بين تاريخ تقديم العرض من المصدر اإ

 زبونه، وتاريخ التوقيع الفعلي للعقد.

لى أأنواع خاصة من الضمانات تقدمها بعض الشركات مثل :  -ج   Saceفي أألمانيا،   Hermesفي فرنسا،  Cofaceبالإضافة اإ

يطاليا،   .في الجزائر  Cagexفي اليابان،   Mitiفي الوليات المتحدة الأمريكية،  EximBankفي بريطانيا،  ECGDاإ
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الأسواق  وهي: أأسواق الخيارات، (،تسمى بالمش تقات المالية)هناك عدة أأنواع من المعاملات التي تتم في أأسواق الصرف الأجنبي 

 عمليات المبادلة.و لية، الأسواق المس تقب ال جلة،

ول الأ ث  لمبح لية ا ا لم ا ارات  الخي  : عقود 

، ولقد انتشر اس تخدام هذه الخيارات فيما بعد على نطاق واسع عبر 1327تم تداول عقود الخيار لأول مرة في بورصة منظمة عام 

لى حماي لى سوق السلع حيث كان المنتجون يهدفون اإ أة هذه العقود أأساسا اإ ة أأنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج، وتدهور العالم، وتعود نشأ

الأسعار
1

نتاجهم بسعر وفي تاريخ محددين.  . لذلك اتجهوا لشراء هذا الحق ليتمكنوا من بيع اإ

كما  ومؤشرات الأسهم.أأما فيما يتعلق بالخيارات المالية فاإن الأصول موضع التعامل تتمثل في الأسهم والس ندات، العملات الأجنبية 

العقود بديل عن المتاجرة مباشرة في الأوراق المالية، حيث بدل من شراء الأوراق المالية يقوم المستثمرون بشراء هذه العقود تعتبر هذه 

 التي تمثل حق اس تلام أأو تسليم أأصل ما في ظروف معينة.

ول : -أأ ار الخي امة حول عقود  اهيم ع  مف

1- : ار الخي  مفهوم عقود 

ذا رغب مشتري العقد في حدوث هذا التعامل،عقد الخيار هو اتفاق للتعامل في  تاريخ مس تقبلي محدد وبسعر محدد، ولكن فقط اإ
 

ذا كانت التغيرات السعرية للأصل محل العقد عند التاريخ المحدد في صالح المشتري، ويحصل المشتري  وتتوفر هذه الرغبة في حالة ما اإ

ب ما  ،رام العقدعلى العقد لقاء علاوة يدفعها للبائع )محرر العقد( عند اإ وتعبر عقود الخيار عن القدرة أأو الحق في الاختيار بين بديلين هما: اإ

 ممارسة هذا الحق أأو الامتناع عن تنفيذه.

 

 

                                                 
1
 MONDHER BELLALAH et YVES SIMON ,Option, contras à terme et gestion de risque, 2eme edition , economica, Paris, 2003, 

p.3-6. 
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7- : ر ا الخي عقود  ع   أأنوا

لى عدة أأنواع، وعلى النحو ال تي يمكن تقس يم الخيارات اإ
1

: 

:  -أأ  رئيس ية ل ا ع  لى: خيارات الشراء وخيارات انحيث تالأنوا  لبيع.قسم اإ

 ء لشرا ا ر  ا : هو عقد بين طرفين )البائع والمشتري( يعطى فيه الحق للمشتري في الاختيار بين شراء أأو عدم شراء أأصل ما خي

ويقوم المشتري بتنفيذ  ،بسعر معين خلال فترة أأو تاريخ مس تقبلي، ويمنح المشتري هذا الحق لقاء مبلغ مالي يدفعه للبائع وهو سعر الخيار

ذا كان ال  سعر السوقي للأصل أأكبر من سعر الممارسة.حقه اإ

 ع لبي ا ار  : هو أأيضا عقد بين طرفين يمنح الحق لصاحب العقد في الاختيار بين بيع أأو عدم بيع أأصل معين بسعر ما وبتاريخ خي

ذا انخفض السعر السوقي عن سعر التنفيذ.  مس تقبلي مقابل علاوة دفع تدفع للبائع، ويتم التنفيذ اإ

ل -ب  ا ب تاريخ  لى:ن: تتنفيذحس  خيارات أأمريكية، وخيارات أأوروبية. قسم اإ

 ريكية أأم رات  ا أن يمارس حقه في الشراء أأو البيع في الفترة الممتدة بين تاريخ شرائه خي : هي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأ

 للعقد وتاريخ انتهاء صلاحية العقد.

 وبية ور أأ رات  ا  ط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد )أأي في يوم واحد(.: يكون فيها الحق لحامل العقد أأن ينفذ عقده فقخي

ر -7 ا الاختي عقود  في  اس ية  الأس ات  لمصطلح  :ا

 : التنفيذ( لممارسة )سعر  ا ر  هو السعر المحدد مس بقا في عقد اختيار الشراء والذي يسمح لمشتري العقد بشراء الأصل محل  سع

  البيع والذي يسمح لمشتري العقد ببيع الأصل محل العقد بهذا السعر. العقد بهذا السعر، أأو هو السعر المحدد مس بقا في عقد اختيار

  : لعقد ا انتهاء صلاحية  هو التاريخ المس تقبلي المحدد للتنفيذ، وهو أ خـر موعد لممارسة حق البيع أأو الشراء ال جل، أأي أأن تاريخ 

ذا لم يقم بالتنفيذ في هذا التاريخ فاإن العقد يصبح غير قابل للت  نفيذ أأو التداول فيما بعد.حامل العقد اإ

 :العلاوة أأو  أة  لمكافأ هي السعر المدفوع من طرف مشتري العقد للحصول على حق الاختيار، وتسمى أأيضا سعر الخيار، وهو  ا

 غير قابل للاسترداد مهما كانت التغيرات المس تقبلية.

 : ع لبي ا ء/ لشرا ا  عر ممارسة محدد.يعطى لصاحبه الحق في شراء أأو بيع أأصول مالية أأو نقدية بس عقد 

 

 

                                                 
1

ر وأ خرون: الحناوي صالح محمد  ثما ست ة في الا لي لما ا ق  ا ر و لأ سي ا سا لأ ا ل  لتحلي ا ل  خ د م ني ومش تقاتها  لف سكندرية، الجامعية، رالدا ،وا  710-703ص  ، 2005الإ
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: ار الخي ل بعقود  ام لتع ا ر  اط اس تعمالت ومخ  : ا  اني

1 - : ار الخي ل بعقود  ام لتع ا  اس تعمالت 

 حماية مدفوعات الصادرات والواردات من التقلب: -أأ 

 المصدر : يريد أأن يتحوط ضد انخفاض سعر العملة التي باع بها بضاعته، ويقوم بشراء خيار البيع. -

 وط ضد ارتفاع أأسعار العملة التي يدفعها مقابل مشترياته، ويقوم بشراء خيار شراء.المس تورد: يريد أأن يتح -

 تخفيف التذبذب بقيمة الموجودات الأجنبية: -ب 

لى عقود الخيارات لحماية محفظتها من العملات الأجنبية ضد التذبذبات  أ اإ ان المؤسسات التي تحتفظ بمبالغ من العملات الأجنبية تلجأ

 عار. الحادة في الأس

7 - : ار الخي ل بعقود  ام لتع ا ر  اط  مخ

: لنس بة للمشتري المشتري لعقود حق الخيار ل يتحمل أأية مخاطر قد تؤدي لنتائج سلبية غير معروفة له منذ البداية بل بالعكس،  با

مكانية اس تفادته من فر  وق الأسعار الناتجة عن ذلك أأن مخاطر تعامله في هذا المجال محدودة ومعروفة عند توقيعه للعقد، فهو في مقابل اإ

 ارتفاعها وانخفاضها، فاإنه يتحمل فقط قدرا معلوما من علاوة حددت له منذ البداية.

 : ع ائ لنس بة للب البائع لعقود حق الخيار هو الجهة التي تتحمل كل مخاطر التذبذب العكسي للأسعار، ومخاطرته في هذا المجال غير با

لى أأنها غير مح ضافة اإ دودة فقد ترتفع الأسعار كثيرا بتاريخ الاس تحقاق، أأو قد تنخفض بشكل خيالي، ول معلومة بشكل مس بق، اإ

ذا تعامل على أأساس التغطية الكاملة المقابلة، بحيث يغطي عملية العقد خيار بعمل ل اإ ية يس تطيع البائع في هذا المجال تجنب هذه الخسائر اإ

 وما منذ البداية ويجنبه أأية خسائر مفاجئة.شراء مقابل وبنفس الأجل، الأمر الذي يترك له هامشا معل

ل رثا ا الخي عقود  ل  عن كيفية عم أأمثلة   :  ا

ء -1 لشرا ا رات  ا لنس بة لخي   :با

ل رقم  ا سهم من أأسهم  100: مستثمر يتوقع ارتفـاع أأسعـار الأسهم لشركة معينة خلال شهرين، فيقوم بشراء خيـار شراء أ جل لـ 1مث

 دج للسهم. 1سهم، وأأن تاريخ انتهاء الصلاحية بعد شهرين، وسعر الخيار هو دج لل 100هذه الشركة بسعر ممارسة 

ويتفق مع البائع على سعر ممارسة  ،دج )العلاوة( 100سهم =  100× دج  1بالنس بة لهذا المثال، فاإن المستثمر يشتري الخيار بسعر 

 دج. 100)السعر المذكور في العقد( هو 
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 حالت للتصرف في نهاية صلاحية العقد. يكون أأمام هذا المستثمر ثلاث

لى و الأ الة  لى  :الح  دج عند تاريخ انتهاء صلاحية العقد.  33نفترض أأن سعر السهم السوقي ينخفض اإ

دج في حين أأنه يس تطيع شراءه عاجلا 100في هذه الحالة، يختار مشتري العقد عدم تنفيذ الخيار ، لأنه ل يمكن أأن يشتري سهم بـ 

لى العلاوة. 7دج فقط، ولو قام بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في  33من السوق بـ   دج للسهم بالإضافة اإ

انية لث ا الة  لى  :الح دج في تاريخ نهاية الصلاحية، في هذه الحالة يقوم المستثمر بتنفيذ حقه في  111نفترض ارتفاع سعر السهم السوقي اإ

 دج، ويحقق ربحا يتمثل في: 100 الشراء بسعر

 دج 1100سهم =  100×  11دج للسهم      العائد )الربح( =  11=  100 - 111 

 العلاوة -أأما الربح الصافي = العائد 

 دج 1000=  100 –دج 1100=                  

لثة ا لث ا الخيار يمكن لصاحب العقد أأن يبيع عقد الخيار في البورصة، وذلك في حالة ارتفاع أأسعار الأسهم حيث ترتفع معها قيمة  :الحالة 

 في حد ذاته.

كل رقم 0 ش ء1 لشرا ا ر  ا عقود خي ل   : طبيعة عم
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ذا ما كان سعر السهم السوقي أأقل من سعر  (1)المنحنى  01الشكل رقم حظ من خلال نلا أأن: مشتري العقد ل يقوم بتنفيذ العقد اإ

 الممارسة، وبالتالي يخسر العلاوة فقط.

ذا كا101-100في حالة ارتفاع السعر السوقي عن سعر الممارسة يقوم بالتنفيذ، رغم تعرضه لخسارة في المجال ] ن السعر ] فمثلا اإ

لى أأن يبلغ  700 -=  100 - 700دج والربح الصافي =  700سهم =  100× دج  7دج فاإن الربح يتمثل في:  107السوقي  )خسارة( اإ

السعر السوقي نقطة التعادل حيث ل يحقق المشتري أأي ربح ول خسارة، وبعد ارتفاع السعر عن نقطة التعادل فاإن المشتري يبدأأ في 

 تحقيق الأرباح.

ر مث لسع ا عند   : ل 1ا 0 2             

 دج. 100=  100 - 200الربح الصافي= ،   دج 200=  100×  2العائد =   

ذا كان سعر السهم 01من الشكل رقم  7 أأما بالنس بة للمنحنى ذا لم ينفذ العقد، أأي اإ : فاإن البائع يحصل على أأرباح متمثلة في العلاوة اإ

ذا كان سعر السهم السوقي أأكبر وتبدأأ أأربا، السوقي أأقل من سعر الممارسة ذا ما بدأأ المشتري في تنفيذ عقده، وذلك اإ حه في الانخفاض اإ

من سعر الممارسة، لأن البائع هنا يقوم ببيع الأسهم بسعر أأقل مما هو موجود في السوق، أأما عند نقطة التعادل فلا يحقق ل ربح ول 

 خسارة.

 دج )قيمة الخسارة(. 1سة( = )سعر الممار  100 –دج  101عند نقطة التعادل : 

 0=   100  ـــــــــ  100دج   الربح )الخسارة( =  100)سهم( =  100×1

 علاوة   خسارة         

ع  - 7 لبي ا ارات  لنس بة لخي  با

عقد دج هنا يقوم مشتري ال21وبعلاوة  ،دج 10 مثال: نفترض أأن بائع العقد يبيع خيار بيع أ جل لأسهم شركة معينة بسعر ممارسة هو

 دج.  21وهي  ،بدفع علاوة يس تلمها البائع

أخذ الحالت التالية:  نأ

لى و الأ الة  ذا كان سعر السهم السوقي الح     ،دج 1=  81 - 10دج: يقوم المشتري بتنفيذ عقده لأنه س يحصل على ربح مقداره:  81: اإ

 871=  21 – 100الربح الصافي =     ،100=  100×  1الربح = 

 دج( 871=  21 -100عقد يتكبد خسارة متمثلة في )في حين أأن بائع ال

انية لث ا الة  ذا كان سعر السهم السوقي أأكبر من الح : في هذه الحالة ل ينفذ المشتري حقه في البيع ويخسر (دج 20مثلا )دج  10: اإ

 العلاوة. يتمثل فيأأما البائع فيحصل على ربح ابت  .دج21وهي  ،فقط العلاوة
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 :07، بالشكل البياني رقم ويمكن تمثيل هذا المثال

كل رقم  0ش ار7 ل عقود خي ع : طبيعة عم لبي  ا

 

  

 

 

 

 

 

                            

                                      

 

 العلاوة –= سعر الممارسة  نقطة التعادل

              =10 – 0.21  =83.71 

ذا كان السعر  07الشكل رقم نلاحظ من خلال  السوقي للأسهم أأقل من سعر الممارسة، فاإن مشتري العقد يقوم بتنفيذ حقه أأنه اإ

 دج. 10سهم بسعر  100ببيع 

 دج  1000سهم =  100× دج للسهم  10دج: يربح المشتري  80 مثلا عند السعر

 دج 371=  21 - 1000الربح الصافي :                         

دج  80ـــ دج في حين تباع في السوق العاجل ب 10 صافي للمشتري، لأنه يشتري أأسهم بسعربالنس بة للبائع فاإنه يخسر قيمة الربح ال

 .(دج1000أأي بخسارة  مقدارها )فقط 

العلاوة، فاإن كل من المشتري والبائع ل يحققان أأي ربح أأول خسارة، لأنه في نقطة  –أأما عند بلوغ نقطة التعادل وهي سعر الممارسة 

 .  83071م السوقي التعادل يكون سعر السه

 0=  0.21 - 0.21الربح )الخسارة( =         0.21=   83.71 - 10

 الربح    العلاوة                                                     

 سعر الممارسة

مجال الكسب                 مجال عدم الكسب                     

 ربح               نقطة التعادل         
 غير محدود                                            

 
 خسارة محدودة          

 عدم تنفيذ العقد                 تنفيذ العقد     
 خيار البيع حامل

 

50              40           30 

 

 

 -   0.75   

 

 دج 50الربح )الخسارة( من شراء خيار بيع آجل بسعر ممارسة   

 السعر 
 السوقي

 الربح

 سعر الممارسة
 مجال عدم الكسب          مجال الكسب  

 نقطة التعادل                      
 

 ربح محدود
   
 

 خسارة غير محدودة                          
 محددة                  
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 +0.75   

 

 الربح )الخسارة( من بيع خيار بيع آجل بسعر 
 دج للسهم )محرر الخيار( 50ممارسة  
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ذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر الممارسة، فاإن المشتري في هذه الحالة ل ينفذ العقد  في سعر الخيار ويتكبد خسارة متمثلة ،أأما اإ

 ، أأما البائع فيحقق ربحا وهو قيمة العلاوة.)وهي قيمة العلاوة( للسهم 0.21 تقدر بـــ

: اني لث ا ث  لمبح لمس تقبلية ا ا لية  ا لم ا لعقود   ا

الأسواق المس تقبلية عبارة عن سوق مزاد متواصل من العرض والطلب مبني على أأساس المعلومات الصادرة من مراكز المقاصة 

باتفاقيات بيع وشراء قانونية تتم بداخل أأسواق معتمدة عالمياً يتم من خلالها  ابضائع المرتبطة بعقود مس تقبلية. كما تعرف أأيضالخاصة بال

تبادل عقود ذات قيمة مس تحقة مس تقبلا. ومثلا على ذلك العقود المس تقبلية الخاصة بتوريد شحنات من النفط الخام المس تحقة بعد فترة 

 تداول عقود تلك الشحنات من ال ن وبالأسعار الحالية ناهيك عن حجم الطلب والعرض.  زمنية معينة، فيتم

وهي المنتجات الزراعية  ،تعتبر أأسواق العقود المس تقبلية أأماكن التقاء البائع والمشتري تختص بتبادل عقود بضائع محددة مس بقا

        الأسهم.والمعادن ونسب الفائدة والنفط الخام والعملات الأجنبية ومؤشرات 

ا تهنس تنتج من ذلك أأن عقود تلك البضائع مس تقبلية )أأي أأنه ل يتم تداول البضائع بشكل مباشر بل بعقود يتم التفاق على مد

ن له يقدم على تداول العقود المس تقبلية، منها أأن تلك البضائع يمكع(. وللمستثمر هنا العديد من المعطيات التي تجاوأأسعارها وكمياتها مس بق

يداع مبلغ كبير كشرط للتداول، كما أأن  لى اإ لى أأن تلك العقود ل تحتاج اإ تلك العقود من المخاطرة ما لبيعها بدون شرط الشراء، بالإضافة اإ

 يجعلها متميزة للمتداولين الباحثين عن عائد كبير خلال فترة زمنيه قصيرة.

لمس تقبلية ا لعقود  ا اهية  : م ول  أأ

لم -1 ا لعقود  ا ق  أأسوا وتطور  أة  : نشأ  س تقبلية

بدأأت أأسواق العقود المس تقبلة كأسواق حاضرة أأي أأسواق نقدية على السلع الزراعية، يتم فيها اس تلام السلعة ودفع قيمتها نقدا فور 

لى سوق للعقود المس تقبلية وذلك عام   .1320التعاقد وكان هذا في القرن السابع عشر، وفي الوليات المتحدة تحول السوق الحاضرة اإ

لى السلعة في المس تقبل وليس ال ن، في السو  ق الحاضر يتم تسليم السلعة واس تلام الثمن فور التعاقد. ولكن المشتري في حاجة اإ

 :، وهيحينئذ س يجد أأمامه ثلاث بدائل

ليها. - لى حين الحاجة اإ  البديل الأول: هو شراء السلعة ال ن وتخزينها اإ

لى ا البديل الثاني: -  لسلعة، ثم شرائها من السوق الحاضر.هو الانتظار حتى تاريخ الحاجة اإ

وذلك بشراء السلعة بسعر متفق عليه مس بقا على أأن يتم التسليم في تاريخ  ،البديل الثالث: هو التعامل في سوق العقود المس تقبلية -

لى السلع.  لحق يتناسب توقيت الحاجة اإ
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مخاطر تغير السعر، فالمزارع الذي يجني محصول هو تخفيض أأو تجنب  نلاحظ أأنه من بين أأس باب ظهور أأسواق عقود المس تقبلية

القطن في شهر سبتمبر يمكنه بيع المحصول في شهر ماي بمقتضي عقد مس تقبلي بسعر محدد من ال ن بصرف النظر عن السعر السائد في 

لي ا لقطف في شهر السوق الحاضر في شهر سبتمبر و الذي يكون منخفض بسبب وفرة المحصول وشركات الغزل التي هي في حاجة اإ

برام عقد من ال ن ينفد في شهر سبتمبر بسعر محدد في تاريخ التعاقد بصرف النظر عن السعر في السوق الحاضر حين  سبتمبر يمكنها اإ

ذاك، والذي قد يكون مرتفعا بسبب ضعف المحصول أأو بسبب مشكلات في النقل والتخزين، وبعبارة أأخرى أأن كلا الطرفين قد قام 

 هذه المخاطر بتغير السعر. بتغطية نفسه من

7- : ا عه وأأنوا لمس تقبلية  ا لية  ا لم ا لعقود  ا ريف   تع

لمس تقبلية 7-1 ا لية  ا لم ا لعقود  ا ريف   :تع

برام العقد، على أأنه  هي عقود قانونية ملزمة تعطي لصاحبها الحق في شراء أأو بيع كمية محددة من الأوراق المالية بسعر محدد في وقت اإ

يتم هذا التعاقد في جلسة مزاد علني في بورصة العقود المس تقبلية التي يوجد بها عدد من غرف التعامل يتم التسليم في تاريخ لحق، و 

تختص كل واحدة منها بالتعامل في العقود المس تقبلية على سلعة معينة، وفي وسط الغرفة يلتقي المتعاملون من أأعضاء السوق على حلبة 

أأو حلقة في غرفة التعامل
1

. 

س تقبلية من الأركان ال تيةتتكون العقود الم
2

: 

 السعر: هو السعر الذي ينفق عليه الطرفين في العقود المس تقبلية لإتمام تبادل الصفقة محل العقد في المس تقبل.  -

 تاريخ التسليم أأو التسوية: هو التاريخ الذي يتفق عليه طرفي العقد لإتمام عملية التبادل.  -

فق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد، والذي قد يكون بضائع، أأوراق مالية، مؤشرات، محل العقد: يقصد بمحل العقد الشيء المت -

  .عملات...الخ

مشتري العقد: هو طرف الملتزم باس تلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف الثاني )البائع(، في التاريخ المحدد  -

 في المس تقبل. 

ليم الشيء محل العقد نظير الحصول على سعر متفق عليه من الطرف الأول )المشتري( في التاريخ بائع العقد: هو الطرف الملزم بتس -

 المحدد في المس تقبل.

 

 

                                                 
1

ارة حماد:طارق عبد العال   د سكندرية، الجامعية، الدار ،المخاطر اإ  838 ص ، 2007 الإ
2

وتقييم الحناوي:  صالح محمد ل  دات تحلي والس ن سهم  لأ سكندرية، ، الجامعة الدار ،ا  723 ص ، 2001 الإ
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7-7 : لمس تقبلية ا لعقود  ا ع   أأنوا

قد كما  ،هناك عدة أأنواع وأأشكال من العقود المس تقبلية تختلف حسب محل العقد المتفق عليه، وهذا المحل قد يكون سلعة ملموسة

أداء مؤشر من المؤشرات أأو متغير من المتغيرات الكلية يكون  .مرهونا بأ

: -أأ  ع لسل ا لمس تقبلية على  ا لعقود   ا

يمثل هذا النوع من العقود التزاما من البائع بتسليم المشترى كمية متفق عليها من سلعة ما )ذهب، النفط، محاصيل زراعية...الخ (  

متفق عليه، يلتزم المشتري بدفعه عند الاس تلامبمواصفات متفق عليها خلال موعد معين، وبسعر 
1

ويمكن أأن يس تغني الطرفان عن  .

 الاس تلام والتسليم الفعلي لمحل العقد في حال وجد طريقة التعويض المناس بة في سوق التداول.

: -ب  ات ؤشر لم ا لمس تقبلية على  ا لعقود   ا

لى المشتري بدفع م لى حاصل اجراء قيمة قدرها مثلا يمثل هذا النوع من العقود التزاما من البائع اإ $ 100بلغ من الأموال مساوي اإ

 بالمس توى الرقمي للمؤشر في بداية التداول يوم تسوية العقد، وذلك لقاء مبلغ يمثل سعر العقد وسداده في ذلك اليوم، وهنا يتم الاكتفاء

 بالتسوية النقدية.

: -ج  ائدة لف ا ر  ا أأسع لمس تقبلية على  ا لعقود   ا

لى مشتريه بتسليمه أأحد أأدوات المديونية في سوق النقد أأو في سوق رأأس المال لقاء قيمة جارية تمثل هذه العقو  د التزاما من بائع العقد اإ

يحقق البائع أأرباحا عندما ترتفع و وذلك مقابل مبلغ يحصل عليه البائع يمثل سعر العقد.  ،تقل عن القيمة الإسمية التي صدرت بها تلك الأداة

لى ما دون سعر الخصم  ،بحيث تتجاوز سعر الخصم المتفق عليهمعدلت الفائدة  ويحقق المشتري أأرباحه عندما تنخفض معدلت الفائدة اإ

 المتفق عليه. 

 7- : لمس تقبلية ا لعقود  ا ص  ائ  خص

أنها عقود نمطية  - بلية من من حيث تحديد كميتها ونوعها، ويتم التعامل في العقود المالية المس تق (standard contracts)تتميز بأ

 خلال مزاد علني مفتوح في سوق مركزي منظم وعن طريق بيت سمسرة.

ألف من أأعضاء السوق وتقع عليها مسؤولية تسوية الصفقات  - يجري تسليم العملات المتعاقد عليها من خلال غرفة للمقاصة، تتأ

ذا ما تعثر أأحد الأطراف في تنفيذ ما عليه من التزام  ات وفقا للعقد.المعقودة، وضمان تنفيذ العقود اإ

ن التسليم الفعلي للأدوات المالية التي تم التعاقد عليها بموجب العقود المالية المس تقبلة نادر الحدوث، وذلك على عكس  - اإ

لى  أخذ اتجاها عكس يا قبل تاريخ التسليم، أأي أأن معظم صفقات الشراء تنقلب اإ أغلب العقود المالية المس تقبلة تأ السوق الفورية، فأ
                                                 

1
المراجعة عطية: صالح أأحمد  كل  أ  في مشا رأ المالأأسواق  سكندرية، الجامعية، الدار ،س   771ص ، 2003 الإ
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لى متعاقدين جدد صفقات بيع مم اثلة قبل أأن يتم التسليم الفعلي، وتتيح عملية تنميط كمية ونوع الأداة المالية نقل العقود المس تقبلية بسهولة اإ

من خلال البورصة
1

. 

لمس تقبلية ا لية  ا لم ا لعقود  ا في سوق  ش  ام له ا ام  : نظ ا  اني

ذ يتعين على يداع نس بة  نظام الهامش له أأهمية خاصة في سوق العقود المس تقبلية، اإ كل طرف من طرفي العقد )البائع والمشتري( اإ

برام العقد، وهذه القيمة تعتبر كضمان لحماية أأطراف  من قيمة العقد أأي هامش مبدئي لدى السمسار الذي يتعامل معه، وذلك فور اإ

في العمليات المس تقبلة، وتتغير حسب التعامل من مخاطر تخلف أأحدهما عن الوفاء بالتزاماته المترتبة على العقد. وتختلف قيمة الهامش 

 التغيرات التي تطرأأ على الأسعار في السوق، وحسب ما ينص عليه العقد.

من القيمة الإسمية للعقد، ويس تخدم الهامش في تغطية الخسائر في قيمة العملية عند  %10و 0.1وتتراوح نس بة هذا الهامش بين 

عادة تقييمها في نهاية كل يوم.  اإ

من أأسواق العقود المالية المس تقبلية بيت أأو غرفة للمقاصة لتسوية الصفقات المالية بين أأعضاء السوق، وتسهل  يوجد لكل سوق

عن تدفق الأرصدة الناجمة عن تنفيذ العقود. وتلعب غرفة المقاصة دورا هاما لتحملها المخاطر الئتمانية التي تنتج عن العقود المس تقبلية 

أخر أأحد أأطراف التعاقد عن الوفاء طريق تقديم الضمان لتنفيذ ا لتزامات كل من البائع والمشتري. وتؤمن غرفة المقاصة نفسها ضد مخاطر تأ

لتزامه باس تخدام هامش الصيانة.  باإ

على الرغم من أأن الصفقة قد أأبرمت )في الصفقات المالية المس تقبلية ل تكون التزامات كل من البائع والمشتري تجاه أأحدهما لل خر 

نما يكون التزام كل منهما تجاه غرفة المقاصة التي تلعب دور البائع بالنس بة للمشتري ودور المشتري بالنس بة للبائع، وهذا يتطلب  (،بينهما واإ

لى أأخرى بالبيع والشراء.  من غرفة المقاصة متابعة انتقال العقد من يد اإ

تؤدي غرفة المقاصة دور المشتري وتدفع له قيمة العقد حسب  عندما يتقدم المشتري الأصلي الأول )الأصلي( لبيع العقد الذي يملكه،

الأسعار الجارية، ثم بعد ذلك تقوم غرفة المقاصة بدور البائع وتحرر عقد بيع جديد باسم المشتري الثاني بالسعر الجاري وهكذا...، ومن 

ذا ما اخ تلفت الأسعار الحالية عن تلك التي كانت سائدة ذلك يتضح أأن السعر في العقد الجديد قد يختلف عن السعر في العقد الأول اإ

باع وقت تحرير العقد الأول، وعندما يحل تاريخ التسليم المحدد في العقد تقوم غرفة المقاصة بوضع الترتيبات لكي يقوم البائع الأصلي الذي 

 العقد للمشتري الأصلي بتسليم المشتري الأخير الأصل محل العقد.

 

 

                                                 
1

لهندسة العبادي: دباسهشام فوزي   أأدواتها  ا و  لية  لتركيز الما ة با المالي الخيارات  استراتيجيات  ردن، الوراق للتوزيع والنشر، مؤسسة ،على  ولى،  الأ ص  ، 2008 عمان، الطبعة الأ

777 
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لعق ا ات  ام اس تخد  : ا لث لمس تقبليةا ا  ود 

1- : ) اربة لمض ا ( ارة  لمس تقبلية للتج ا لعقود  ا ام   اس تخد

مما يتيح الفرصة للمضاربين لتحقيق بعض الأرباح من بيعهم أأو  ،المقصود بالتجارة هنا المضاربة على تغيرات الأسعار في المس تقبل

ما ،شرائهم عقود مالية مس تقبلية حسب تنبؤاتهم بالنس بة لتجاه تحركات الأسعار وتجدر الملاحظة أأن المضارب ل  صعودا أأو هبوطا. اإ

نما هدفه هو انتهاز الفرص لتحقيق الأرباح من هذه التجارة. ،يمتلك الأصول التي يريد بيعها ول يرغب في شرائها أأو امتلاكها  واإ

أن أأسعار العقود المس تقبلية على أأصل ما بتاريخ تسليم معين س تكون أأقل من السعر الذي س يكون عليه  لنفرض أأن المضارب توقع بأ

أخذ مركزا  الأصل محل التعاقد في السوق الفورية )الحاضرة( في نفس تاريخ تنفيذ العقد المس تقبلي، فسوف يقوم بشراء تلك العقود أأي يأ

أن أأسعار العقود المس تقبلية في تاريخ التسليم س تكون أأعلى من السعر الذيLong positionطويلا عليها ) أ بأ ذا تنبأ س يكون  (، أأما اإ

أخذ مركزا  عليه الأصل محل التعاقد في السوق الفورية )الحاضرة( في نفس التاريخ، فسوف يعمل على بيع عقود مس تقبلية أأي أأن يأ

 (.Short positionقصيرا )

7-  : لمس تقبلية للتغطية ا لعقود  ا ام   تس تخدم العقود المس تقبلية للتغطية كاإجراء وقائي من أأجل تخفيض مخاطر الخسارةاس تخد

المس تقبلية الناجمة عن تقلبات الأسعار المضادة )المعاكسة( في أأسعار الفائدة وأأسعار الصرف أأو أأسعار الأسهم، وذلك عن طريق أأخذ 

برام صفقة شراء من  في سوق العقود المس تقبلية ومساو تماما للمركز الحالي الذي يراد تغطيته. مركز مضاد فاإذا رغب أأحد المتعاملين في اإ

ذا ارتفع السوق الحا ضرة في فترة مس تقبلية، فاإنه يس تطيع أأن يثبت سعرا أأو مردودا ماليا مناس با وذلك بشراء عقود مس تقبلية، بحيث اإ

السعر في السوق الحاضرة في تلك الفترة )أأي انخفض المردود المالي( فاإن أأية خسارة ستنجم على ذلك سوق يقابلها تحقيق ربح عند بيع 

 هذه العقود. 

ل على تغ - ا :مث ل الأج قصيرة  ائدة  لف ا ر  ا أأسع ر  اط  طية مخ

يجري تسعير عقود أأسعار الفائدة قصيرة الأجل كعقود أأذونات الخزانة أأو عقود شهادات الإيداع على أأساس القيمة القياس ية، فسعر 

أداة مالية قصيرة الأجل يساوي ) ير على هذا النحو سعر الفائدة الس نوي المس تقبلي( والتسع - 100العقد المالي المس تقبلي الخاص بأ

 يجعل العلاقة العكس ية بين أأسعار الفائدة وأأسعار العقود ابتة، فكلما كان سعر الفائدة الحالي مرتفعا، كلما كان سعر العقد المس تقبلي

 منخفضا.

ذا ما اشتريت وديعة لأجل اس ت %17.1فعلى سبيل المثال، يمكن تثبيت سعر فائدة قدره  حقاق س نويا لوديعة تس تحق في مارس اإ

لى 17.1-100) 32.1شهر مارس بسعر  لى  32.71( فاإذا تحرك السعر اإ (، 32.71-100) 17.21فاإن سعر الفائدة على الوديعة يرتفع اإ
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وتس تخرج قيمة النقطة
1

 أأشهر وذلك بالكيفية التالية: 7دولر لمدة  1.000.000في عقود العملة بالدولر والتي تبلغ قيمتها عادة 

 دولر  71=  1000000×  7/17× 0001 

الأجنبية - لعملات  ا لمس تقبلية على  ا لعقود  ا ل على  ا  مث

مليون ين، وتعرض قيمة العقد  17.1لنفترض أأن متعامل يرغب في شراء عقد مس تقبلي لعملة الين الياباني حيث العقد النمطي 

 وذلك في شهر ماي، كما أأن سعر العقد بالدولر الأمريكي لكل ين، فاإذا افترضنا أأن هذا المتعامل قام بشراء عقد مس تقبلي لديسمبر

 / ين(، وعلى ذلك يصبح :$ 0.010732هو)

 .$ 173372.10=  0.010732× مليون  17.1القيمة الكلية للعقد بالدولر الأمريكي = 

 دولر. 7700الهامش المعتاد على عقد الين هو 

في معدلت الفائدة بالوليات المتحدة، وبسبب التضخم في  فاإذا افترضنا أأن قيمة الين قد تصاعدت بالنس بة للدولر )بسبب انخفاض

×  17.1/ ين(، فاإن ذلك يعني أأن قيمة العقد قد ارتفعت ال ن لتصبح بالدولر الأمريكي = ) $ 0.010831اليابان، وأأصبحت قيمة الين )

 .$ 1771ة العقد هي ، وبمقارنة ذلك  مع الوضع السابق تكون الزيادة الصافية في قيم171027.10( =  0.010831

 171027.10  القيمة الجارية =        

 173372.10 القيمة الأصلية =           

 1771.00المكسب     =            

:  1771، فاإن معدل الفائدة المحقق على العقد المس تقبلي عن هذه التسوية  هو:  )$ 7700لما كان متطلب الهامش الأصلي هو 

7700  × )100  =17.7%. 

ذا افترضنا أأن الين قد انخفضت قيمته مقابل الدولر )نتيجة لرتفاع معدلت الفائدة في الوليات المتحدة أأو  ومن الناحية الأخرى، اإ

  :/ ين( فاإن الموقف يصبح كما يلي $ 0.010771تزايد التضخم في اليابان(، وليكن المعدل الجديد هو 

 173027.10 =        0.10771× مليون  17.1القيمة الجارية = 

 173372.10=    0.010732× مليون  17.1القيمة الأصلية = 

 $ 221.00 -=                                           الخسارة 

                                                 
1

جنبي جزء من ما  سترليني مقابل الدولر ارتفع من النقطة في لغة النقد الأ لى  1.1872ئة من الدولر في عملية التسعير، فاإذا قيل أأن سعر الصرف للاإ $ ، فمعنى ذلك  1.1872$ اإ

 نقطة. 0.0001=  1.1872 – 1.5427أأن السعر ارتفع بنقطة واحدة وهي 

لى  % 3، فاإذا تغير سعر الفائدة من % 1النقطة في سعر الفائدة تساوي  ن ذلك يعني ارتفاع سعر الفائدة بنصف نقطة. % 3.1س نويا اإ  س نويا، فاإ
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 %  77.2  =  100×  ( 7700: 211) وبالطبع معدل الخسارة =   

ضافة مبلغ   الأصلية. دولر حتى يبقى الهامش على قيمته 221ويصبح من المتعين اإ

يسعى مديرو التمويل في الغالب نحو تغطية مراكزهم المكشوفة في معاملات الصرف الأجنبي، من خلال أأسواق العقود المس تقبلية 

ذا أأنهيى المدير الأمريكي اليوم صفقة ليس تلم القيمة بعد ثلاثة أأشهر بالين الياباني، فاإذا هبط الين مقابل الدول ر فاإن على العملة، فمثلا اإ

أخذ م لى سوق العقود كأحد الحلول من أأجل بيع الين بعقد مس تقبلي )أأي يأ أ اإ تحصلاته ستنخفض، ومن ثم يمكن للمدير المالي أأن يلجأ

مركز قصير( فاإذا حدث وانخفض الين فاإنه س يحقق قدر من المكسب على العقد المس تقبلي يمتص به الخسارة من المقبوضات التي 

 س تحدث بنهاية الشهرين.

: ل ا   مث

/ين، بينما سعر التسوية الراهن لعقد $ 0.003827مليون ين ياباني، وكان سعر الصرف الجاري  10ذا كانت صفقة تقدر بمبلغ اإ 

/ين(، في حين أأن معدل الصرف الحاضر المتوقع بعد ثلاثة أأشهر هو $ 0.003737مس تقبلي على الين الياباني لثلاثة أأشهر هو )

 شركة أأحد البديلين:/ين(، فاإن أأمام مدير ال £ 0.003738)

أي تصرف والحصول على مس تحقاته من الين بنهاية الأشهر الثلاثة حسب سعر الصرف السائد  - البديل الأول: هو عدم قيامه بأ

 .عندئذ، وهنا يتحمل مخاطرة انخفاض قيمة الين مقابل الدولر

 أأشهر بسعر التسوية الراهن. 7البديل الثاني: هو بيع عقد مس تقبلي لمدة  -

 ول التالي يوضح نتائج البديلين:والجد

ول                 الأ ل  ي لبد اني                 ا لث ا ل  ي لبد  ا

 الدخول في عقد مس تقبلي الحصول على المس تحقات بالمسار الطبيعي

 قيمة الصفقة بالدولر ال ن:

10.000.000  ×0.003827=827100$ 

 

 أأشهر من ال ن بالدولر: 7قيمة الصفقة بعد 

10.000.000  ×0.003738=828700$  

 الخسارة الناتجة عن انخفاض الين هي :

827100 – 828700 =3300 $ 

 قيمة الصفقة بالدولر ال ن:

10.000.000  ×0.003827=827100$ 

 /ين$ 0.003737بيع عقد مس تقبلي بسعر تسوية 

 أأشهر: 7قيمة العقد المس تقلبي بعد 

10.000.000  ×0.003737 =823100 $ 

 الناتجة عن انخفاض الين هي :الخسارة 

827100 – 823100  =8000 $ 

لى تخفيض الخسارة من  لى  $ 3300هكذا يتضح أأن اس تخدام العقد المس تقبلي قد أأدى اإ فطالما أأن السوق يعطي مؤشرا  .$ 8000اإ

زيد من الهبوط، وبالتالي أأشهر من ال ن من خلال عقد مس تقبلي يعني تجنب الم 7على هبوط الين، فاإن بيع الحصيلة المتوقعة بعد 
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 تخفيض الخسائر المحتملة.

ن لم يتحقق هذا التوقع، وحدث تصاعد في تاريخ التسليم في سعر الين، فاإن الفرق بين المتحصلات وبين حصيلة بيع العقد  وبالطبع اإ

ليه على أأنه بمثابة ثمن مدفوع لتجنب المخاطرة.  س تكون أأعلى بسبب تزايد الين، وسينظر اإ

ذا افترضنا أأن هذا المدير الأمريكي ملزم بدفع ومن ناحي أأشهر من ال ن، وهناك توقع بتصاعد سعر  7مليون ين بعد  10ة أأخرى اإ

 الين مقابل الدولر، فعليه عندئذ شراء عقد مس تقبلي على الين لتقليل مخاطر تصاعد الين.

/ين، فاإن هذا المدير  $ 0.003183لثلاثة أأشهر هو /ين، وسعر التسوية بالعقد المس تقبلي  $0.003827فاإذا كان السعر الحاضر 

 يكون قد اشترى المخاطرة بقيمة محددة من ال ن، وفقا للحساب التالي:

 /ين :$ 0.003201بافتراض أأن سعر الصرف الحاضر المتوقع بعد ثلاثة أأشهر هو  

 .$ 827100=  0.003827×  10.000.000قيمة المدفوعات حاليا                        

 .$ 830710= 0.003201×  10.000.000        قيمة المدفوعات لسعر الصرف المتوقع 

 .$ 822800=  0.003183×  10.000.000  قيمة العقد المس تقبلي على الين             

 وهكذا فاإن مدير الشركة يكون قد تجنب المخاطرة بتكلفة قدرها :

ذا تح$ 8700[ = 827100 – 822800]  – 830710قق السعر المتوقع فيكون المدير قد خفض خسائر العملة من ]، كما أأنه اإ

لى )2110$[ = )827100  ($8700( اإ

لى سوق العقود المس تقبلية للعملة عندما يعتقدون أأن السعر الجاري للعقود المس تقبلية  لى أأن المضاربين ينجذبون اإ تجدر الإشارة اإ

 وقعونه في تاريخ التسليم.يختلف بشكل ملموس عن ذلك السعر الخاص الذي يت

 : ث ل ا لث ا ث  لمبح ال جلةا لعقود   ا

ال جلة لعقود  ا ريف  : تع ول  :أأ

يعرف العقد ال جل على أأنه: عقد يبرم بين طرفين بائع ومشتري، للتعامل على أأصل ما على أأساس سعر يتحدد عند التعاقد على أأن 

يكون التسليم في وقت لحق
1

. 

أنه عبارة ع ن اتفاق بين الطرفين يضمن بموجبه كلا منهما تطبيق سعر فائدة محدد في المس تقبل على اقتراضه كما يعرف العقد ال جل بأ

                                                 
 

1
براهيم الهندي:   الماليةمنير اإ والمش تقات  لتوريق  م ا باس تخدا اإدارة المخاطر  في  لفكر الحديث   02، ص 7007، منشأأة المعارف ، الاسكندرية، 7ج  ا
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أأو على استثماره بمبلغ معين من المال
1

. 

فيما يتعلق بالأصول موضوع التعاقد، فقد تكون مادية أأو سلعية )البن، النفط، الذهب، ...الخ(، أأو مالية )الس ندات، الأسهم، 

 ، مؤشرات ... الخ(.العملات الأجنبية

ليه في العقود ال جلة الدفع الفوري لقيمة الصفقة، بل هي عملية بيع وشراء قانونية ونهائية، لكنها مؤجلة  ليتضمن الإلتزام المشار اإ

لى موعد محدد في المس تقبل.  التنفيذ الفعلي اإ

 سعر التنفيذ، والسعر ال جل. كما أأن العقود ال جلة تحتمل نوعين من الأسعار:

لتنفيذ - ا ر  : هو السعر المتفق عليه لتنفيذ العقد أ جلا، ويتم تحديده على أأساس اتفاق ورضا الطرفين )مدى رؤيةكلا منهما سع

ليه أأن هذا السعر يجعل قيمة العقد ال جل مساوية للصفر لحظة  للاإس تفادة من هذا السعر في المس تقبل وتوقعاته(. وما تجدر الإشارة اإ

 وفت التعاقد(. ساو لسعر التنفيذالتعاقد )السعر ال جل م

ل - ال ج ر  لسع : هو سعر الأصل موضوع العقد ال جل في المس تقبل، وهذا السعر يتغير بمرور الوقت مع تغير أأسعار موضوع العقد ا

 في السوق. 

سابقا. ويمكن يتحدد ربح أأو خسارة أأي طرف بناء على اتجاه أأسعار الأصول محل التعاقد عند تاريخ التنفيذ تبعا للسعر المحدد 

 P    ـ   =   Stــــــــــــ      E  توضيح ذلك بالمعادلة ال تية:    

 سعر التنفيذ Eالقيمة السوقية للأصل محل العقد   /  Stالبح أأو الخسارة  /  Pحيث أأن: 

ال جلة لعقو  ا ع  أأنوا  : ا  اني

 الفائدة، والعقود ال جلة  لأسعار الصرف.العقود ال جلة لأسعار  للعقود ال جلة عدة أأنواع وتصنيفات، أأهمها مايلي:

ائدة -1 لف ا ر  ا ال جلة لأسع لعقود   :ا

تس تخدم هذه العقود للحماية من تقلبات أأسعار الفائدة، وهنا يتم الإتفاق على سعر فائدة عن قرض معين يتم الحصول عليه في 

 المس تقبل، ويتم تثبيت سعر الفائدة من تاريخ الإتفاق وحتى تاريخ التنفيذ.

لعق -7 لصرفا ا ر  ا ال جلة  لأسع  :ود 

لشراء أأو بيع كمية معينة من عملة أأجنبية مقابل عملة محلية، وذلك في تاريخ أ جال وبسعر يتم التفاق عليه عند  هي اتفاق بين طرفين

 ابرام العقد، ويثبث حتى تاريخ التنفيذ. وتس تخدم هذه العود للحماية ضد مخاطر تقلبات أأسعار لصرف العملات الأجنبية.

                                                 
1
تطبيقحبش محمد محمود:    لمش تقة،  أدواتها ا وأ لمية  العا المالية  سواق  لأ عمليةا ولى، عمان، ات   .721، ص 1333، الطبعة الأ
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ال جلة لعقود  ا ص  ائ : خص ا لث  ا

 تتميز العقود ال جلة بالخصائص ال تية:

 عقود شخصية: حيث تخضع للتفاوض المباشر بين الطرفين بما يتلاءم مع ظروفهما الشخصية. -

 عقود نمطية: حيث يتم التفاق على شروطها. -

لغاؤها أأو تعديلها. -  عقود نهائية: حيث بمجرد التوقيع عليها يصعب اإ

نما الأ ل بها فقط في الأسواق الموازية، وليس لها سوق انويةيتم التعام - صل في التعامل بها هو ، وبالتالي ل يتم المضاربة بها، واإ

 التحوط من مخاطر تقلبات الأسعار.

: ع راب ل ا ث  لمبح ادلة ا لمب ا  عقود 

ادلة لمب ا عقود  ريف  : تع ول  أأ

ل أأن تاريخ   ،وال خر عقد بيعتتضمن عقود المبادلة تحرير عقدين متزامنين أأحدهما عقد شراء  وقيمة كل من العقدين واحدة اإ

اس تحقاقهما مختلف ويفصل بينها فترة زمنية
1

سترليني مقابل  دولر  7مليون دولر أأي بسعر  7، كأن يبرم عقد بيع مبلغ مليون جنيه اإ

دولر  7.10ثة شهور مقابل الدولر بسعر للجنيه بيعا فوريا، وفي نفس الوقت يبرم عقد شراء مبلغ مليون استرليني يسلم خلال ثلا

سترليني مقابل دولر بتحرير عقدي بيع وشراء. ففي العقد الأول تم بيع الإسترليني، وفي العقد الثاني )في نقس  للجنيه. بمعنى تتم مبادلة اإ

 تاريخ العقد الأول( أأعيد شراء المبلغ بالإسترليني، ولكن التسليم تم تحديده بعد ثلاثة أأشهر.

وهي قيمة ) 0.10=  7 – 7.10سمى الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع بسعر المبادلة أأو هامش السعر ال جل ويبلغ في المثال : ي

 نقطة. 1000، وهذا الفرق يعبر عنه بالنقطة، فنقول سعر المبادلة (العلاوة التي احتسبت للاإسترليني

 ر ال جل للعملة.وسعر المبادلة يعبر عن الفرق بين السعر الفوري والسع
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: ل ي لتبد ا ات  ع عملي أأنوا   : ا   اني

عمليات التبديل الموجهة، و عمليات التبديل التامة نميز بين نوعين من عمليات التبديل، وهما:
1

. 

: -أأ  امة لت ا ل  ي لتبد ا ات   عملي

غلاق عمليتي البيع والشراء مع نفس الجهة المتعامل معها يث يتم تحديد سعري التبادل )السعر ح ،يتم في هذا النوع من التبديل على اإ

جراء عمليتي التبادل كاملة مع نفس الجهة. ،ال ني والسعر ال جل(  ومن ثم اإ

: -ب  لموجهة ا ل  ي لتبد ا ات   عملي

يتكون هذا النوع من عمليتي منفصلتين تغلق كل عملية من جهة مختلفة، حيث يتم المفاوضة على تحديد التسليم ال جل من جهة 

 يتم تحديد التسليم ال ني لنفس العملية مع جهة أأخرى وليس من الضروري هنا أأن يتساوى المبلغان. فترة مثلاثم بعد  ،معينة

ادلة لمب ا ات عقود  ام اس تخد  : ا لث  ا

 تس تخدم عقود المبادلة فيما يلي:

لى عملة أأخرى بشكل مؤقت وبدون الاحتفاظ بمركز العملة الأجنبية، ويس تخدم هذا الأسلوب - في عمليات  تحويل عملة ما اإ

أسعار الفوائد.  الترجيح المغطى بأ

تس تخدم عمليات المبادلة لخلق وضع أ جل مقابل وضع أ جل، كأن يباع الإسترليني مقابل الدولر تسليم أ جل لمدة ثلاثة شهور، ثم  -

سترليني مقابل دولر تسليم شهر واحد، وذلك لتوقع تغير مقدار العلاوة أأو الخصم )الذي يعكس فروق أأس عار الفائدة على شراء اإ

 العملتين( لصالح المتعامل.

ليه في البلد  - أأعلاه بعد جني الأرباح المحققة نتيجة تغير أأسعار الفائدة  7تس تخدم عمليات المبادلة في خلق وضع مضاد للوضع المشار اإ

 لصالح المتعامل.

قراض عملة ما خلال فترة محددة بسبب عدم تواج - ذا لم يكن في الإمكان اقتراض أأو اإ د المقرض أأو المقترض الذين تتفق ظروف كل اإ

منهما مع ال خر من حيث قيمة القرض المطلوب أأو مدة القرض ذاته، فاإنه يمكن شراء هذه العملة في تاريخ فوري ثم بيعها في تاريخ أ جل، 

 دلة.بحيث تكون المدة الفاصلة بين التاريخين تتفق مع مدة القرض المطلوب، ويتم هذا من خلال عمليات المبا

ذا خرج رأأس المال بعملة ما للاستثمار في الخارج بعملة أأجنبية أأخرى )لرتفاع أأسعار الفائدة على هذه الأخيرة مثلا( فاإن عملية  - اإ

لى العملة الوطنية. عادة تحويل رأأس المال المستثمر اإ  المبادلة تجنب المستثمر مخاطر تغير سعر الصرف عند اإ

                                                 
1

لمش تقات :طارق عبد العال حماد  لية،  ا  711مرجع سابق، ص الما
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ذ يشتري البنك تس تخدم البنوك المركزية عمليات الم - بادلة لتثبيت أأسعار صرف عملاتها عندما تتعرض لضغوط عمليات المضاربة، اإ

عملة أأجنبية مقابل بيع عملة محلية بيعا فوريا ثم يبيع عملة أأجنبية مقابل شراء عملة محلية أ جلا في نفس الوقت أأو العكس، وذلك 

أ البنوك المرك زية أأيضا للمبادلة من أأجل توفير الس يولة في الاقتصاد الوطني أأو للتخلص للتخفيف من الضغوط الواقعة على عملته، وتلجأ

لى ذلك. ذا ما دعت الحاجة اإ   من الس يولة الفائضة اإ

 : ا ادلةرابع لمب ا  أأمثلة على عملية 

ل  ا غير أأنه نفترض أأن مستثمرا أأمريكيا متميزا يمكنه الحصول على قرض طويل الأجل بالدولر الأمريكي بسعر فائدة تفضيلي   :1مث

مليارات ين ياباني، وكانت تكلفة تدبيره لهذا المبلغ عن طريق طرح س ندات بالين الياباني لمدة  10يريد تمويل استثمار له في اليابان قدره 

على وهي تكلفة مرتفعة وذلك بالمقارنة بسعر الفائدة الذي يدفعه المقترض الياباني  % 2.21س نوات في سوق رأأس المال اليابانية هي  10

 100، كما س نفترض أأن مستثمرا يابانيا يرغب في تمويل استثمار له في الوليات المتحدة الأمريكية بمبلغ % 2.71قرض مماثل وليكن 

س نوات في سوق رأأس المال في نيويورك تبلغ  10مليون دولر وكانت تكلفة تدبيره لهذا المبلغ من خلال طرح س ندات بالدولر لمدة 

لى سعر الفائدة الذي يدفعه وهي تكلفة مرت 2% فعة نظرا لعدم س بق تواجد المستثمر الياباني في السوق الأمريكية وذلك بالمقارنة اإ

 فقط. % 2.1المقترض الأمريكي على قرض مماثل والذي يبلغ 

ذا ما اتفقا سويا واقترضا من بعضهما البعض كل  منهما من معرفة المحلي في هذا المثال تتحقق منفعة متبادلة لكل من هذين المستثمرين اإ

 س نوات. 10ثم يتم مبادلة التزامات كل منهما لمدة  ،قرضا بعملته الوطنية بالقيمة التي يحددها الطرف ال خر وبسعر الفائدة التفضيلي

أأي من لكن هناك مخاطر تتمثل في تغير أأسعار الصرف بين الدولر والين، وكذلك كل المخاطر الإئتمانية التي تترتب على اخفاق 

 المقترضين في الوفاء بالتزامه قبل الطرف ال خر.

لى أأحد البنوك لإبرام عقد مبادلة العملات بينهما لتغطية مخاطر أأسعار الصرف، وكذلك  لتجنب هذه المخاطر يمكن للمقترضين اللجوء اإ

كل من الطرفين المتعاقدين قد حقق وفرا في مثلا، وبذلك يكون  % 0.171تغطية المخاطر الئتمانية في مقابل دفع عمولة للبنك تقدر بـ  

 تكلفة الاقتراض على النحو التالي:

وهو الفرق بين تكلفة  % 0.721بالنس بة للمستثمر الأمريكي يكون قد حقق مبلغ في تكلفة تدبير القرض بالين الياباني نسبته 

طريق الاقتراض بالدولر الأمريكي ومبادلته بالين الياباني  وتكلفة تدبيره نفس المبلغ عن % 2.210اقتراضه المباشر من السوق اليابانية 

( مع تثبيت سعر الصرف بين الدولر %2.721قيمة عمولة البنك =  ،% 0.171+  %2.710من خلال عقد مبادلة العملات ويبلغ )

برام عقد المبادلة   .0.721=  2.721 - 2.210والين الياباني عند اإ

وهو الفرق بين تكلفة اقتراضه  % 0.721قد حقق وفرا في تكلفة تدبير القرض بالدولر الأمريكي نسبته وبالنس بة للمستثمر الياباني ف

وتكلفة تدبير نفس المبلغ عن طريق الاقتراض بالين الياباني ومبادلته بالدولر من خلال عقد  % 2المباشر من السوق الأمريكية بسعر 
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( مع تثبيت سعر الصرف بين الدولر والين عند عقد % 2.271يمة عمولة البنك = ق  % 0.171+  % 2.100مبادلة العملات ويبلغ )

 .0.721=  % 2.271 - %2المبادلة 

ل ا ( يريد تمويل مشروع له في أأمريكا، وأأنه يجد صعوبة في الاقتراض بالدولر من Aس نفترض أأن أأحد المستثمرين البريطانيين ) : 7مث

كنه اقتراض المبلغ المطلوب بالإسترليني ثم يبيعه في السوق مقابل الحصول على ما يعادله بالدولر السوق الأمريكية، ففي هذه الحالة يم

( يريد تمويل استثمار في B)بمعنى يكون عليه التزام بالإسترليني مقابل أأصول مقومة بالدولر(، وس نفرض أأيضا أأن هناك مستثمرا أأمريكيا )

نجلترا ويجد صعوبة في الاقتراض بالإستر  ليني من السوق البريطانية، وفي هذه الحالة يمكنه أأن يقترض المبلغ المطلوب بالدولر ثم يبيعه في اإ

تين السوق مقابل الحصول على ما يعادله بالإسترليني )بمعنى يكون عليه التزام مقوم بالدولر مقابل أأصول مقومة بالجنيه الإسترليني( في ها

أأن لدى كل منهما مركزا مكشوفا بالنقد الأجنبي، وأأنه معرض للخسارة في حالة تغيير سعر  (B( و )Aالحالتين، س يجد المستثمران )

 الصرف في غير صالحه.

ذ أأنه س يعيد شراء الجنيه الإسترليني بسعر Aفالمقترض ) ( سوف يتعرض للخسارة في حالة ارتفاع قيمة الإسترليني مقابل الدولر، اإ

ذا ما ارتفع الدولر مقابل B، وس يجد المقترض )أأعلى لتسديد مدفوعات الأقساط والفوائد ( أأنه سوف يتعرض لنفس المخاطر اإ

( بتسديد الأقساط Aالجنيهالسترليني، ولتجنب هذه المخاطر يتم عقد صفقة مبادلة من خلال أأحد البنوك بحيث يتعهد المقترض )

( بتسديد الأقساط والفوائد المس تحقة Bتعهد المقترض )( من خلال البنك، كما يBوالفوائد المس تحقة على القرض بالدولر للمقرض )

لى Aعلى القرض بالسترليني للمقترض ) ( من البنك الذي يقوم بدور الوس يط مقابل عمولة يتقاضاها من كل المقترضين دون الحاجة اإ

أن هناك عملية مبادلة قد تمت، و   هذا حسب الشكل التالي:معرفة أأي منهما بال خر، وبدون معرفة أأن يدري أأي من المقرضين بأ

لبنك ا ط  ع توس ي ين م ادلة عملت  عملية مب
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أخرى متغيرة )معومة(، فاإذا كان المقترض غير قادر على الحصول على  كما يمكن عقد صفقة مبادلة للفوائد، كأن تستبدل فائدة ابتة بأ

سعر الفائدة الثابت بحيث تفوق مقدرة المقترض، لهذا لم يكن  قرض بسعر فائدة ابت نظرا لعدم كفاية جدارته الإئتمانية أأو لرتفاع نس بة

( أأشهر مثلا، 7أأمامه سوى الحصول على القرض بسعر فائدة متغير، ونظرا لخشيته من ارتفاع هذا السعر الذي يتم تحديده مقدما كل )

لتزا مه بسداد الفائدة على القرض على أأساس سعر فاإنه س يحاول مبادلة التزامه القائم بسداد سعر الفائدة المتغير على القرض مقابل اإ

ابت، وفي هذه الحالة يطلب المقترض من أأحد البنوك القيام بدور الوس يط في عملية المبادلة مقابل عمولة، وهنا يتعين على البنك أأن 

ل أأنه يفضل سداد الفائدة على القرض على أأساس متغير، أأو أأن يقوم البنك نفسه  يجد مقترضا أ خر قد اقترض بسعر فائدة ابت اإ

لتزام المقترض ) لتزامه مع اإ  ( وفقا لل تي:Aبالقتراض بسعر فائدة ابت ثم يبادل اإ

ط بنك ع توس ي ائدة م ف ر  ا أأسع ادلة  يوضح عملية مب كل   ش
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صدرين  والمس توردين على حد سواء، بسبب ضغط التطور الكبير وتوسع نطاق المبادلت الدولية، جاء العمل على حماية حقوق الم

وكانت البنوك هي التي تؤدي دور الوس يط في تمويل التجارة الخارجية بين الدول، وقد تم اس تخدام أ لية تحقق الأمان لجميع الأطراف 

 للوفاء بالتزاماتهم في شكل الإعتمادات المستندية والتحصيل المستندي.

اة كأد ي  لمستند ا عتماد  الإ  : ول الأ ث  لمبح ولية ا لد ا رة  ا لتج ا ل   لتموي

. ي لمستند ا عتماد  الإ فوائد  و  همية  أأ و  : مفهوم  ول  أأ

يعد الاعتماد المستندي من أأهم الخدمات المصرفية التي تقدمها المصارف بصفة عامة، حيث يعد أأساس تمويل الحركة التجارية من 

للبنوك حول العالم اس تيراد وتصدير في كافة أأنحاء العالم، والتي تنفذ من خلال ش بكة المراسلين
1

.  

الإعتماد المستندي طلب يتقدم به المتعامل من أأجل سداد ثمن مشتريات  بضائع من الخارج، يقوم البنك بموجبه عن طريق 

 المراسلين بسداد القيمة بالعملة المطلوب السداد بها. وينفذ الإعتماد المستندي بالبنوك من خلال أأسلوبين هما: 

ول -أأ  الأ تنفيذ الإعتماد المستندي كخدمة مصرفية، حيث يتم تغطيته بالكامل من قبل المتعامل، ويقتصر دور : هو الأسلوب 

 وسداد قيمة الاعتماد بالعملة المطلوبة. ،البنك علي الإجراءات المصرفية لفتح الاعتماد لدى المراسل

اني -ب لث ا تعامل بسداد جزء فقط من قيمة الاعتماد، : هو تنفيذ الإعتماد المستندي  كائتمان مصرفي حيث يقوم المالأسلوب 

 ويقوم البنك باس تكمال سداد قيمة الاعتماد كعملية ائتمانية.

1 - : ي لمستند ا عتماد  الإ  مفهوم 

لى شخص الث )مصدّر(،  الإعتماد المستندي عملية يتعهد بموجبها البنك ولحساب عميله المس تورد بتسديد مبلغ معين في مهلة محددة اإ

تندات مطابقة تماما ومطلوبة من المشتري ومثبتة لقيمة البضائع، لمطابقتها ولإرسالهالقاء تسليم مس
2

. 

                                                 
1 

مير ابراهيم :  ديةعلي الأ المستن عتمادات  للاإ بالنس بة  المستندات  م بفحص  لتزا  12، ص  7008، دار النهضة القاهرة ، ا
2 

المستنديةيوسف عبد النبي: جمال  تمادات  ع ردن، الا  70، ص 7001، مركز الكتاب الاكاديمي ، عمان، الأ
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الإعتماد المستندي تعهد كتابي صادر من بنك بناء على طلب مس تورد بضائع لصالح مصدرها، يتعهد فيه البنك بدفع أأو بقبول 

اس تلامه مستندات الشحن طبقا لشروط الاعتماد، والتي تظهر كمبيالت مسحوبة عليه في حدود مبلغ معين ولغاية أأجل محدود، مقابل 

 شحن بضاعة معينة بمواصفات وأأسعار محددة.

7- : ي لمستند ا عتماد  الا همية   أأ

 يعتبر الإعتماد المستندي مهما لكل من البائع )المصدر( والمشتري )المس تورد(، وبالنس بة للبنوك وللتجارة الدولية.

7-1 : ع ائ لنس بة للب هميته با   أأ

ن تقرير البنك الوارد في الإعتماد المستندي يصدر قبل أأن يبدأأ في تنفيذ التزاماته في العقد المحرر بينه وبين المشتري، فهو يعطيه  - اإ

 ضمانا كاملا من أأجل أأن يبدأأ في تنفيذ التزاماته، أأو يلتزم البنك بالتسديد حتى ولو كان المشتري غير قادر على التسديد لسبب أأو ل خر 

ذا لم يكن المشتري قد اس تلم البضاعة بعد يمكن الا - ذ يحصل على الثمن فور تنفيذ البيع حتى اإ  عتماد المستندي البائع من تمويل البيع، اإ

7-7 : لنس بة للمشتري هميته با  أأ

يكون على ثقة من أأن بضاعته س تكون مطابقة للشروط المتفق عليها، وخاصة عندما يطلب شهادة معاينة من قبل مؤسسة تمارس  -

أكيد من المواصفات حسب الشروط المتفق عليها في الاعتماد. ،أأعمال الكشف  والتأ

لى الوفاء بتنفيذ التزاماته. - ذا قدم البائع المستندات التي تشير اإ ل اإ  ل يضطر لدفع قيمة الإعتماد اإ

لى  تمكن المشتري من التصرف في البضاعة والحصول على ثمنها عندما يسلم له البنك المستندات حتى رغم - عدم وصول البضاعة اإ

 ميناء الشحن.

7-7 : لنس بة للبنوك هميته با  أأ

أخذها - أمينات التي تأ  .يعتبر مصدر دخل للبنوك من خلال العمولت التي تتقاضاها والتأ

أمينات فتحصل على عوائد. -  كما أأنها يمكنها أأن توظف هذه التأ

ولية  7-8 لد ا رة  ا لنس بة للتج هميته با  :أأ

 .لى تيسير انتقال السلع والخدمات بين دول العالميساعد الإعتماد المستندي ع -

البضاعة حال  سعروالتي كانت في السابق تمثل حاجزا أأمام تطور التجارة الدولية، فالبنوك تسير اس تلام  ،يقدم تسهيلات مالية -

ل عند اس تلام الوائق الخاصة بهذه البضاعة. ،شحنها  ول يدفع المشتري ثمنها اإ
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ا -7 الاعتماد  :فوائد   لمستندي

  :أأهمها ،لهذه الخدمة العديد من الفوائد: كخدمة فوائده 7-1

شارة الطرفين لبي الاحتياجات التمويلية لكل من البائع والمشتري عن طريق وضع مركز البنكي -  .الئتماني رهن اإ

 .والمخاطر الس ياس ية ،يقلل من بعض مخاطر صرف العملات -

 .، ومضمون قانونياامعترف به عالمي -

 .اتقريب س تخدامه في التعاملات التجارية مع كل دول العالميمكن ا -

7-7 : لمس تورد ا تي تعود على  ل ا لفوائد   ا

تمام شحن البضاعة.  يقلل من المخاطر التجارية من خلال ضمان عدم - ثباتات كافية تفيد باإ  الدفع للمورد، ما لم يقدم اإ

أمين أأ  ايحافظ على الس يولة النقدية نظر  -  .القيمة مقدما و تسديدلإنعدام الحاجة لدفع تأ

 الصادرة لهم  يس تطيع المصدرون رهن الإعتماد المستندي يدعم طلب الحصول على قروض ائتمانية من البنك )في العديد من الدول -

 .الحصول على قروض رأأسمال تشغيلي(

 .شترين بهذه الطريقةخصومات مغرية للم وس يلة سريعة ومريحة لتسديد قيمة البضائع، حتى أأنه يشجع البائعين على تقديم -

لمصدّ  7-7 ا تي تعود على  ل ا لفوائد    :را

 .البنك لأن الدفع مضمون من قبل ايقلل أأو يلغي مخاطر الئتمان التجاري نظر  -

 .بالدفع الاعتماد  ملزم مصدر خطاب يضمن الحصول على ثمن البضاعة، ففي حال عدم قيام المشتري بالدفع، فاإن البنك -

ذا قام البنك بالخصم ) اخصوصيعزز التدفقات النقدية، و  - ، ولكن الك بموجب الخطاب بعد ثلاثين يوما ثال: يس تحق المبلغوكماإ

 .ا(يوم اليوم نظير رسم خصم يقتطع من المبلغ الذي يس تحق لك فيما لو انتظرت مدة الثلاثين البنك يس تطيع أأن يدفع لك مبلغ الخطاب

أكيده )حي يوفر ضمانا - ذا قام البنك بتأ ث يتوجب على البنك الدفع في حال عدم قيام المشتري أأو البنك مصدر الخطاب أأكبر للدفع، اإ

 .وس يلة سريعة ومريحة لتسديد قيمة البضائعكما يعتبر  بالدفع.

ي لمستند ا عتماد  الإ ع  أأنوا  : ا  اني

لى عدة أأصناف، وكال تي:  يمكن تصنيف الإعتماد المستندي اإ

 

 

 



 
 

 

 

 
 

79 

 صدر:تصنيف الاعتمادات من حيث قوة تعهد البنك الم -1

لى نوعين هما: الإعتماد   يتخذ الإعتماد المستندي صورا مختلفة، يمكن تصنيفها من حيث قوة التعهد )أأي مدى التزام البنوك بها( اإ

لغاء لغاء والاعتماد غير القابل للاإ القابل للاإ
1

.  

1-1.  : ء ا لغ للاإ ل  اب لق ا ي  لمستند ا عتماد   الإ

لغاؤه من البنك المصدر له في شعار مس بق للمس تفيد. وهذا النوع نادر الإس تعمال هو الذي يمكن تعديله أأو اإ حيث  ،أأي لحظة دون اإ

لغاء يمنح ميزات كبيرة  لم يجد قبول في التطبيق العملي من قبل المصدّرين، لما يسببه لهم من ضرر ومخاطر، ذلك أأن الإعتماد القابل للاإ

دخال شروط جديد لتزامه، أأو تغيير و اإ علام المس تفيد، غير للمس تورد، فيمكنه من الانسحاب باإ لى اإ ة في أأي وقت شاء دون الحاجة اإ

ليه البنك فاتح الإعتماد لهذا الغرض، بمعنى أأن البنك فاتح ل بعد أأن يتلقى المراسل الإشعار الذي يوجهه اإ  أأن التعديل ل يصبح نافذا اإ

 من قبل البنك المراسل قبل اس تلام علم التعديل الاعتماد يكون مرتبطا تجاه المس تفيد بدفع قيمة المستندات في حال أأن هذا الدفع قد تم

 أأو الالغاء.

ء .1-7 ا لغ للاإ ل  اب لق ا ي غير  لمستند ا عتماد  ي الإ لقطع ا الاعتماد  ():  

ذا تم التفاق والتراضي على ذلك من قبل جميع  ل اإ لغاؤه أأو تعديله اإ لغاء هو الذي ل يمكن اإ الاعتماد القطعي أأو غير القابل للاإ

ل س يما موافقة المس تفيد، فيبقى البنك فاتح الإعتماد ملتزما بتنفيذ الشروط المنصوص عنها في عقد فتح الأطراف ذات العلاقة، و

الاعتماد. وهذا النوع من الإعتمادات المستندية هو الغالب في الاس تعمال، لأنه يوفر ضمانا أأكبر للمصدر لقبض قيمة المستندات عند 

 مطابقتها لشروط وبنود الاعتماد. 

:تصني -7 ل راس لم ا لبنك  ا قوة تعهد  ث  ي من حي لمستند ا عتماد  الإ  ف 

عتماد غير معزّز عتماد معزّز واإ لى قسمين: اإ يمكن تقس يم الاعتماد القطعي اإ
2

. 

7-1: زّز لمع ا ي غير  لمستند ا عتماد  الإ  . 

لمصدّر مجرد القيام بوظيفة بموجبه يقع الالتزام بالسداد للمصدّر على عاتق البنك فاتح الاعتماد، ويكون دور البنك المراسل في بلد ا

أي من الشروط الواردة في الإعتماد. ذا أأخل أأحد الطرفين بأ لزام عليه اإ  الوس يط في تنفيذ الإعتماد نظير عمولة، فلا اإ

 

 

 

                                                 
1

سماعيل علم الدين:   والعملية،محي الدين اإ لقانونية  لناحيتين  ن ا البنوك م أأعمال    .102-102، ص7007 موسوعة 

 
2

،جمال يوسف عبد النبي:  لمستندية تمادات ا ع ردن، مركز الكتاب الأكاديمي، ع الا  .71، ص  7003مان، الأ
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7-7 : زّز لمع ا ي  لقطع ا عتماد  الإ . 

لى تعهد البنك الذي ق ام بفتح الإعتماد، فيلتزم بدفع القيمة في الإعتماد القطعي المعزّز، يضيف البنك المراسل في بلد المس تفيد تعهده اإ

في جميع الظروف ما دامت المستندات مطابقة للشروط، وبالتالي يحظى هذا النوع من الإعتمادات بوجود تعهدين من بنكين )البنك فاتح 

 الإعتماد والبنك المراسل في بلد المس تفيد(، فيتمتع المصدر المس تفيد بمزيد من الإطمئنان وبضمانات أأكبر.

7- : لمس تفيد ا ع  ائ ع للب ف لد ا ريقة  ث ط ات من حي عتماد الإ  تصنيف 

عتماد الدفعات  عتماد قبول أأو لأجل، واإ عتماد اطلاع، واإ لى اإ يمكن تقس يم الإعتماد المستندي من حيث طريقة الدفع للبائع المس تفيد اإ

المقدمة
1

. 

ع7-1 الاطلا اعتماد  . : 

عتماد الاطلاع يدفع البنك فاتح الإعتماد بموجبه كامل قيمة المستندات المقدمـة فور الاطلاع عليها والتحقـق من مطابقتها  في اإ

بلاغ عميله )طالب ف عتمـاد، ويكون الدفع من أأموال البنك في حالة اعتماد المرابحة، أأما في حالة اعتماد الوكالة فاإن البنك يقوم باإ تح للاإ

يمتها كاملة أأو يقيد ذلك فورا في حسابه. وهذا النوع هو أأكثر الاعتماد( بوصول المستندات، ويطلب منه توقيعها وتسلمها ودفع ق 

  الإعتمادات ش يوعا.

7-7: لقبول ا اعتماد   .  

ينص على أأن الدفع يكون بموجب كمبيالت يسحبها البائع المس تفيد ويقدمها ضمن مستندات الشحن، على أأن يس تحق تاريخها في 

ما أأن  ليها اإ ل بعد توقيع وقت لحق معلوم. والمسحوبات المشار اإ تكون على المشتري فاتح الاعتماد، وفي هذه الحالة ل تسلم المستندات اإ

ما أأن تكون مسحوبة على البنك فاتح الإعتماد الذي يتولى نيابة عن الم شتري المشتري بما يفيد التزامه بالسداد في التاريخ المحدد لدفعها. واإ

 دد لدفعها. أأو يسحبها على المشتري ويطلب توقيع البنك الفاتح بقبولها أأو التصديق عليها. توقيعها بما يفيد التزامه بالسداد في الأجل المح

                                                 
 
1

ديأأحمد غنيم:  المستن والتحصيل  المستندي  عتماد  لإ  77، ص  7017،الدار الجامعية، القاهرة، ا
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7-7: ات فع لد ا اعتماد   .  

خطاره بالإعتماد، أأي قبل تقديم المستندات عتمادات قطعية يسمح فيها للمس تفيد بسحب مبالغ معينة مقدما بمجرد اإ وتخصم  ،هي اإ

يصال هذه المبالغ من قيمة الفاتورة النهائ عتماد، ويقوم البنك المراسل بتسليم الدفعة المقدمة للمس تفيد مقابل اإ ية عند الإس تعمال النهائي للاإ

ذا لم تشحن البضاعة، ويلتزم البنك المصدر بتعويض البنك المراسل عند أأول طلب منه. ويس تخدم  لى جانب تعهد منه بردها اإ موقع منه اإ

نشاء المباني، أأو التعاقدات الخاصة بتصنيع بضاعة هذا النوع من الإعتمادات لتمويل التعاقد ات الخاصة بتجهيز المصانع بال لت والمعدات واإ

ل مس توردها وحده، أأو كونها تحتاج لمبالغ كبيرة من أأجل تصنيعها.  بمواصفات خاصة ل تلائم اإ

عتماد -8 الا ر بفتح  ال م لمشتري  ا اد  ريقة سد ث ط ات من حي عتماد الإ  :تصنيف 

الإعتمادات المستندية من حيث مصدر تمويلها، فقد تكون ممولة تمويلا ذاتيا من قبل العميل طالب فتح الاعتماد، أأو يمكن تقس يم 

 ممولة تمويلا كاملا أأو جزئيا من طرف البنك فاتح الاعتماد.

8-1: ا كلي ى  لمغط ا عتماد  الإ  .  

بتسديد ثمن البضاعة للبائع لدى وصول المستندات الخاصة بموجبه يقوم طالب الإعتماد بتغطية مبلغه بالكامل للبنك، ليقوم البنك 

ليه فالبنك في هذه الحالة ل يتحمل أأي عبء مالي لأن العميل ال مر يكون قد زوده بكامل النقود اللازمة لفتحه وتنفيذه، أأو  ،بالبضاعة اإ

أخذ حكم التغطية يكون في بعض الحالت قد دفع جزءا من المبلغ عند فتح الإعتماد ويسدد الباقي عند ور ود المستندات، فهذه الحالة تأ

  الكاملة.

8-7: ا زئي ى ج لمغط ا عتماد  الإ  .  

يقوم فيه العميل ال مر بفتح الإعتماد بدفع جزء من ثمن البضاعة من ماله الخاص، وهناك حالت مختلفة لهذه التغطية الجزئية مثل أأن 

صول المستندات، أأو التفاق على أأن تكون التغطية عند وصول المستندات، أأو يلتزم العميل بالتغطية بمجرد الدفع للمس تفيد حتى قبل و 

لى حين وصول السلعة. ويساهم البنك في تحمل مخاطر تمويل الجزء الباقي من مبلغ الإعتماد. أخر الدفع اإ  أأن يتأ

8-7: ى لمغط ا عتماد غير  الإ  .  

مبلغ الإعتماد، حيث يقوم البنك بدفع المبلغ للمس تفيد عند تسلم هو الإعتماد الذي يمنح فيه البنك تمويلا كاملا للعميل في حدود 

 المستندات، ويتابع عملائه لسداد المبالغ المس تحقة حس بما يتفق عليه من أ جال وفوائد عن المبالغ غير المسددة. 

كل -1 لش ا ث  ات من حي الاعتماد  :تصنيف 

لى ثلاثة  أأنواع: الاعتماد القابل للتحويل، الإعتماد الدائري أأو المتجدد، يمكن أأيضا تقس يم الإعتمادات من حيث الصورة والشكل اإ

  والإعتماد الظهير.
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ل1-1 ل للتحوي اب لق ا عتماد  الإ . : 

لى المصدرين  ذا كان المس تفيد الأول وس يط أأو وكيل للمس تورد في بلد التصدير، فيقوم بتحويل الإعتماد اإ يس تخدم هذا النوع اإ

صدار اعتماد جديد أأو أأكثر لصالح المس تفيد  الفعليين للبضاعة نظير عمولة معينة أأو الاس تفادة من فروق الأسعار. وتتم عملية التحويل باإ

عتماد الأصلي والمس تفيد الأول.  الأول أأو المس تفيدين التالين، ويشترط لإمكان التحويل موافقة ال مر والبنك المصدر للاإ

1-7: لمتجدد ا و  أأ ري  ئ ا لد ا عتماد  الا  .  

في حال التفاق على تسليم البضاعة للمشتري / المس تورد على دفعات أأو فترات زمنية  الاعتماد من خطاباتيس تخدم هذا النوع 

ذا كان هناك  النوع من الإعتمادات نوعا من المرونة في التعاملات التجارية بين المس توردين منتظمة. ويتيح هذا والمصدرين، وخصوصا اإ

 امنتظمة في المس تقبل. ويمكن تجديد هذا النوع من الإعتمادات استناد على شحناتاحتمال لشحن كميات أأخرى من نفس البضاعة 

 .أأو قيمة البضاعة للفترات الزمنية

لظهير1-7 ا الاعتماد   . ) ر أ خ عتماد  اإ ل  اب عتماد مق الا (: 

طا وليس منتجا حيث يس تعمل في الحالت التي يكون فيها المس تفيد من الإعتماد الأصلي وس ي ،يش به الاعتماد القابل للتحويل 

عتماد جديد لصالح المنتج بضمانة الاعتماد الأول. ويس تخد م للبضاعة، كأن يكون مثلا وكيلا للمنتج، وفي هذه الحالة يقوم المس تفيد بفتح اإ

ذا رفض المس تورد فتح اعتماد قابل للتحويل أأو في حالة طلب المنتج شروطا ل تتوفر في الاعتماد الأول،  وعادة هذا الأسلوب خصوصا اإ

عتماد الأصلي باس تثناء القيمة وتاريخ الشحن وتقديم المستندات التي تكون في الغالب أأقل  ،ما تكون شروط الإعتماد الثاني مشابهة للاإ

تمام العملية وتحقيق الربح من الفرق بينهما. ،وأأقرب  ليتيسّر للمس تفيد الأول اإ

ا2 ث طبيعته ات من حي الاعتماد  :. تصنيف 

لىيمكن تقس يم الإعتما عتماد تصدير :دات المستندية باعتبار طبيعة الإعتماد اإ عتماد اس تيراد ،اإ و اإ
1

.  

ر 2-1 لتصدي ا  : هو الإعتماد الذي يفتحه المشتري الأجنبي لصالح المصدر بالداخل لشراء ما يبيعه من سلع محلية.اعتماد 

الاس تيراد 2-7  ارج لشراء سلعة أأجنبية .: هو الإعتماد الذي يفتحه المس تورد لصالح المصدر بالخاعتماد 
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لث ياا لمستند ا عتماد  للاإ لمكونة  ا راف  الأط  : : 

عتماد المستندي فيما يلي:   تتمثل الأطراف المكونة للاإ

لمشتري - : هو الذي يطلب فتح الإعتماد، ويكون الاعتماد في شكل عقد بينه وبين البنك فاتح الاعتماد. ويشمل جميع النقاط التي ا

 صدّر.يطلبها المس تورد من الم

الاعتماد - اتح  ف لبنك  ليه المشتري طلب فتح الإعتماد، حيث يقوم بدراسة الطلب. وفي حالة الموافقة عليه ا : هو البنك الذي يقدم اإ

لى أأحد مراسليه لى المس تفيد مباشرة في حالة الإعتماد البس يط، أأو اإ ما اإ  وموافقة المشتري على شروط البنك، يقوم بفتح الإعتماد ويرسله اإ

 البائع في حالة مشاركة بنك اني في عملية الإعتماد المستندي. في بلد

لمس تفيد - ذا كان تبليغه بالعتماد معززا من البنك ا : هو المصدّر الذي يقوم بتنفيذ شروط الإعتماد في مدة صلاحيته. وفي حالة ما اإ

سل، وبموجب هذا العقد يتسلم المس تفيد ثمن البضاعة المراسل في بلده، فاإن كتاب التبليغ يكون بمثابة عقد جديد بينه وبين البنك المرا

ذا قدم المستندات وفقا لشروط الإعتماد.  اإ

ل - راس لم ا لبنك  عتماد المستندي. ا ليه من البنك المصدر للاإ بلاغ المس تفيد بنص خطاب الإعتماد الوارد اإ  : هو البنك الذي يقوم باإ

ا لمستندي :رابع ا الاعتماد   خطوات تنفيذ 

ا -1 واحدخطوات تنفيذ  ي من بنك  لمستند ا عتماد   :لإ

1-1 : الأصلي ري  ا لتج ا لعقد  ا رحلة    م

برامه لعقد تجاري معين مع المس تفيد، وفيه يشترط البائع على المشتري دفع  أ نتيجة اإ ن التزام المشتري بفتح الإعتماد المستندي ينشأ اإ

عتماد مستندي.  ي المبرم بينهما على كيفية تسوية الثمن، حيث يتفقان الأصل أأن يتفق البائع والمشتري في العقد التجار فالثمن عن طريق اإ

لتزامه للمس تفيد من الإعتماد، فقد يكون بالدفع نقدا عند ورود المستندات، وقد تكون بقبول كمبيالة . على الكيفية التي يقدم بها البنك اإ

فيه تقديم المستندات، والذي يتم فيه وفاء البنك كما يتفقان على المدة التي يبقى فيها البنك ملتزما أأمام المس تفيد، والمكان الواجب 

لتزامه.  باإ

1-7 : الاعتماد فتح  رحلة عقد    م

عتمادا لصالح البائع بالشروط المتفق لى البنك طالبا منه أأن يفتح اإ برام المشتري لعقد البيع وتعهده بفتح الإعتماد، فاإنه يتوجه اإ عليها  بعد اإ

لتزاماته الناش ئة من عقد البيع. ويسمى هذا  مع هذا البائع، والتي يذكرها المشتري في طلبه لى البنك كي يقبل البائع تنفيذ اإ الموجه اإ

 المشتري: ال مر أأو طالب فتح الاعتماد.
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1-7 : الاعتماد غ  رحلة تبلي   م

صدار الإعتماد لى المس تفيد مباشرة ،يقوم بنك المشتري باإ لتزامات  ،ويرسل خطاب الإعتماد المستندي اإ كل متضمنا الإخطار بحقوق واإ

عتماد والمس تفيد من الإعتماد.  من البنك المصدر للاإ

1-8 : الاعتماد رحلة تنفيذ    م

ن كانت  لى البنك الذي يتولى فحصها وقبولها اإ يقوم المس تفيد بشحن السلعة، وتقديم المستندات المطلوبة في خطاب الإعتماد اإ

وبعد ذلك ينقل  ،و يخصمها بحسب المنصوص عليه في الخطابمطابقة، ويدفع البنك حينئذ المبلغ الوارد في الخطاب أأو يقبل الكمبيالة أأ 

لى المشتري ويس تطيع هذا الأخير عن طريق هذه المستندات تسلم السلعة.  البنك هذه المستندات اإ

ين -7 ي من بنك لمستند ا عتماد  الإ  خطوات تنفيذ 

س تعين ببنك أ خر أأو فرع تابع له في بلد البائع ، ل يقوم البنك ال مر في الغالب بتبليغ الإعتماد مباشرة بنفسه للمس تفيد، ولكنه ي

ويسمى هذا البنك الثاني البنك المراسل. وفي هذه الحالة تتم عملية الإعتماد المستندي من خلال تداخل بنكين اثنين، ويقوم هذا البنك 

 المراسل بتبليغ الإعتماد على النحو التالي:

 ما أأن يقوم بدور الوس يط بين البنك فاتح الإعتما لى البائع عند اإ د والبائع دون أأي التزام عليه. وقد يقوم بدفع قيمة المستندات اإ

  تقديمها له ضمن شروط الإعتماد.

  لى المس تفيد ويضيف عليه تعزيزه. وحينئذ يكفل دفع القيمة للبائع بشرط أأن تكون هذه المستندات أأو يقوم بتبليغ الإعتماد اإ

 مطابقة لشروط الإعتماد.

 اس تكون الخطوات العملية لإجراء عملية الإعتماد المستندي على النحو التالي:وعلى هذا الأس

عتماد مستندي. -  يتعاقد البائع مع المشتري، ويتعهد المشتري بدفع ثمن البضائع بواسطة اإ

عتمادا مستنديا لصالح البائع مبينا الشروط المتفق عليها مع البائع. -  يطلب المشتري من بنكه أأن يفتح اإ

رساله للبنك المراسل في بلد البائع.يدرس الب - صدار الاعتماد واإ  نك طلب العميل، وبعد الموافقة وتحديد شروط التعامل، يقوم باإ

 يقوم البنك المراسل بتبليغ الإعتماد للبائع المس تفيد، مضيفا تعزيزه على ذلك عند الإقتضاء. -

لى ربان السفينة الذي يسلمه وائق الشحن. -  يسلم البائع السلعة اإ

لى البنك المراسل الذي يدفع له ثمن سلعته بعد التحقق من تطابق المستندات مع شروط ي - سلم البائع المستندات ووائق الشحن اإ

 الإعتماد.

لى البنك المصدر الذي فتح فيه الإعتماد من طرف المشتري. -  يرسل البنك المراسل المستندات اإ
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لى طا -  لب فاتح الإعتماد مقابل السداد حسب التفاق بينها.يسلم البنك المصدر في بلد المشتري المستندات اإ

لى وكيل شركة الملاحة في ميناء الوصول الذي يسلمه السلعة. -  يسلم المشتري المستندات اإ

 يقوم كل من البنك المصدر والبنك المراسل بترتيبات التغطية بينهما بحيث يتم تصفية العلاقات بشكل نهائي. -

امس :خ لمستن ا ا الاعتماد  ر  اط يمخ  د

1-  : لمس تورد ا ر  اط ويمكن تلخيصها فيما يليمخ
1

 : 

 أأخطار تجارية تتعلق بالبضائع من حيث اس تلامها، وتطابقها مع شروط العقد، أأو من حيث تعرضها لعطب أأو نقص. -

أمين في حالة حدوث حادث. -  خطر المماطلة في الدفع من طرف شركة التأ

ة )وزن البضاعة(، عدد الطرود، القيمة المالية، ال جال المحددة، مدة يمكن للمس تورد اس تلام وائق تحمل بيانات غير مطابق -

 أ جال الشحن.و الصلاحية، 

أأخطار مالية تتعلق بتقلبات أأسعار الصرف، فعندما يقوم المس تورد بصفقة تجارية تكون قيمة العملة المحلية محددة بقيمة معينة لكن  -

 د المس تورد مجبر على دفع مبالغ أأكثر من تلك التي كان يتوقعها.بعد القيام بكافة الإجراءات تتدهور هذه القيمة فتج

ضافية مقابل التسليم من طرف البنك الفاتح للاعتماد أأو من المكلف بالنقل في حالة حدوث طارئ يتطلب  - خطر طلب مصاريف اإ

ضافية. تكاليف  اإ

7-  : لمصدر ا ر  اط  ونلخص أأهمها فيما يلي: مخ

محاولة تعقيد الأمور من قبل المس تورد، ذلك باشتراط مستندات ووائق ليست لها أأهمية  يمكن للمصدر أأن يتعرض للمماطلة أأو -

 أأو لم يتفق عليها من قبل لذا يجب عليه أأن يكون يقظا. ،بالنس بة للعملية

جراء الدفع في المواعيد المحددة. -  رفض أأو عدم قدرة الدولة أأو الأطراف المتعاملة اإ

 العملة المتفق عليها للدفع مقارنة بعملة البلد.أأخطار مالية تتعلق بانخفاض قيمة  -

أدية التزاماته. - لى منع المس تورد من تأ  مخاطر س ياس ية تتمثل في الحروب والتوترات التي تؤدي اإ
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لمستندي  ا ل  لتحصي ا  : اني لث ا ث  لمبح وليةا لد ا رة  ا لتج ا ل  لتموي اة   كأد

: ي لمستند ا ل  لتحصي ا ريف  : تع ول  أأ

لى البنك الذي يتعامل معه لتحصيل مبلغ معين من المشتري مقابل تسليمه مستندات التحصيل المستندي أأمر يصدر من البا ئع اإ

ما نقدا ليه، ويتم التسديد اإ ومقابل توقيع المشتري على كمبيالة، وعلى البنك تنفيذ أأمر عميله، غير أأنه ل يتحمل أأية  شحن البضاعة المباعة اإ

التحصيلمسؤولية ول يقع عليه أأي التزام في حالة فشله في 
1

 . 

ي لمستند ا ل  لتحصي ا راف عملية  أأط  : ا اني
2

: 

عداد مستندات التحصيل - لى البنك مع أأمر التحصيل.  ،الطرف معطي الأمر )المصدر أأو البائع(: هو الذي يقوم باإ  ويسلمها اإ

لى البنك الذي سيتولى التحصي - ل حسب التعليمات البنك المحول )بنك المصدر(: هو الذي يس تلم المستندات من البائع، ويرسلها اإ

ليه.  الصادرة اإ

لى المشتري نقدا أأو مقابل توقيعه على كمبيالة.  -  البنك المحصل )بنك المس تورد(: هو الذي يقوم بتحصيل قيمة المستندات المقدمة اإ

ليه مستندات التحصيل.  -  المس تورد )المشتري(: تقدم اإ

: لمستندي ا ل  لتحصي ا ل عملية  راح : م ا لث  ا

  ستندي المراحل ال تية:تتضمن عملية التحصيل الم

لعقد - ا ء  ا نش ا رحلة  أ : م عملية بعد التوقيع على عقد توريد بضائع معينة بين بائع في دولة ما ومشتري في دولة أأخرى، ويتم هذه التنشأ

أمين، س ند الش لى المشتري مثل )الفاتورة التجارية، وثيقة التأ عداد الوائق والمستندات الخاصة بصفقة البضاعة المصدرة اإ حن، شهادة اإ

أ ...الخ( لى المشتري لتحصيلها. ،المنشأ لى البنك الذي يتعامل معه لتقديمها اإ  ويرسلها اإ

لوائق - ا ات  ثب اإ رحلة  لى المشتري : بموجبها م لى بنك المشتري لتقديم هذه المستندات اإ رسال هذه المستندات اإ يقوم بنك البائع باإ

 لتحصيل قيمته.

ع - ف لد ا رحلة  أكد من مطابقتها حيث يقوم البنك المراسل : م شعار المس تورد )المشتري( بوصول المستندات بعد التأ )البنك المحصل( باإ

لى بنك البائع لتسجيلها في حسابه لديه، و للشروط،  يقوم المشتري بتسديد قيمة البطاعة نقدا، ويقوم البنك المحصل بتحويل هذه القيمة اإ

لى البنك المحول أأو يحتفظ بها على سبيل الأمانة أأو قبول الورقة التجارية )الكمبيالة( المسحوبة، ويبقى  على البنك المحصل أأن يرسلها اإ

لى بنك المصدر لتسجيلها في حساب لديه   .حتى تاريخ الاس تحقاق، وعندئذ يقوم بتحصيلها من المشتري، ثم يحول قيمتها اإ

 

                                                 
 
1
مصرفيةمدحت صادق:   وات وتقنيات   70، ص 7001، دار غريب للطباعة والنشر، القاهرة، أأد

2
    71نفس المرجع، ص   
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عملية التحصيل المستندي يوضح الشكل ال تي خطوات هذه و 
1

 . 

لم ا الخطوات  يوضح  كل  لمستنديش ا ل  لتحصي ا ات عملية  ء را ج اإ في   تبعة 

 ( عقد توزيع البضاعة1)

                                                          

 ( شحن البضاعة7)

 ( أأمر التحصيل8)

      

 ( المبالغ المحصلة /الكمبيالة المقبولة1)

  : ي لمستند ا ل  المختلفة للتحصي ل  الأشكا  : ا  رابع

: تسل -1 لفوري ا ع  ف لد ا ل  اب  يم مستندي للمشتري مق

لى ميناء  أخر الدفع عن تاريخ وصول البضاعة اإ يسمح للبنك المحصل تسليم المستندات للمشتري مقابل الدفع الفوري، على أأل يتأ

 ع الفوري.مع تقديم التعليمات بتسليمها مقابل الدف ،التفريغ، فالمصدر يرسل البضاعة ويسلم المستندات والكمبيالة لمصرفه

لمسحوبة -7 ا الة  لكمبي ا قبوله  ل  اب   :تسليم مستندي للمشتري مق

ذا قام المشتري بقبول الكمبيالة المسحوبة عليه والتوقيع عليها، وتتراوح مدتها بين   70يقوم البنك المحصل بتقديم المستندات للمشتري اإ

لى  ه الحالة يمكن للمشتري حيازة البضاعة قبل السداد الفعلي، يوما بعد الإطلاع أأو في تاريخ معين في المس تقبل، وفي هذ 130يوما اإ

ويمكن أأن يبيعها لكي يحصل على المبلغ اللازم لتسديد الكمبيالة، وهذا يعني أأن المشتري قد حصل على ائتمان من البائع يمتد لفترة 

أأو أأي بنك أ خر لهذه الكمبيالة، وبالتالي اس تحقاق الكمبيالة، ويمكن للبائع أأن يطلب من المشتري الحصول على ضمان البنك المحصل 

 يمكنه خصمها أأو يقدمها كضمان للحصول على تسهيل ائتماني من البنك. 

الة -7 لكمبي ا لمشتري على  ا ع  ل توقي اب  :تسليم مستندي مق

ل بعد سداد الكمبيالة عند اس تحقاقها، وفيها يكون البائع قد م  لى المشتري اإ نح المشتري فترة في هذه الحالة ل تسلم المستندات اإ

ل مقابل تسديد قيمة الكمبيالة نقدا، وهذا النوع  من ائتمان، وتبقى المستندات بحوزة البنك المحصل خلال هذه الفترة، ول تسلم للمشتري اإ

 التسليم المستندي نادرا ما يحصل. 

                                                 
1
 Phillippe Guarsault, Stephane Priami, Les opérations Bancaires à L’international, banque-éditeur, Paris, 1999, P 108. 

 

 البائع/ المصدر المشتري  /المستورد

 البنك المحول  البنك المحصل
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: ا امس زايا  خ : وعيوب م لمستندي ا ل  لتحصي ا ات   عملي

لمستندي -1 ا ل  لتحصي ا ات  زايا عملي   م

 :فيد كل من البائع والمشتري من عدد من المزايا، نلخصها في ال تييس ت

ما بحصوله على قيمة   بالنس بة للبائع: فهيي تتميز بالبساطة و قلة التكاليف، كما أأن تسليم المستندات للمشتري يتوقف على رغبة البائع اإ

 . المستندات فورا من المشتري أأو منحه مهلة للدفع مقابل توقيعه على كمبيالة

ليه بعد وصولها أأو  :أأما بالنس بة للمشتري فهيي طريقة أأقل تكلفة من الإعتماد المستندي، وتوفر له الوقت  لمعاينة البضاعة المشحونة اإ

لى حين وصول البضاعة.  مراجعة المستندات بدقة قبل دفع ثمنها، كما أأن الدفع يؤجل اإ

7-  : لمستندي ا ل  لتحصي ا ات   عيوب عملي

والمصاريف مثل    فاإن البائع سوف يتكبد بعض الغرامات  ،يي تتمثل في أأنه في حالة رفض المشتري للبضاعةفه :بالنس بة للبائع 

أخير وصول السفينة المشحونة عليها  ذا حدث تأ أمين ...الخ، واإ غرامة عدم تفريغ البضاعة من السفينة، أأو تسديد مصاريف التخزين أأو التأ

أخر في اس تلام قيم ة البضاعةالبضاعة، فاإن البائع سيتأ
1

. 

 يتعرض المصدر لمخاطر عند رفض المس تورد القيام بسحب الوائق لسبب من الأس باب. 

: ا ادس لمستندي  س ا ل  لتحصي ا في  لبنك  ا   دور 

ويتدخل البنك في الحالت  .يقدم البنك خدمة وليس قرضا، وهو وكيل ويطبق البنك المكلف بتسليم المستندات أأوامر عملية

 التالية: 

 تسوية بواسطة القبول. في حالة ال -

 في حالة تعرض المس تفيد لعرقلة في المجال الجمركي كعدم امتلاكه للاإجراءات الضرورية.  -

رسال البضاعة في السفينة( - رسال البضاعة بطريقة أأخرى غير بحرية )أأي عدم اإ ليه. و ،في حالة اإ  في هذه الحالة يلعب دور المرسل اإ

أخر وصول المستندات. ل يحتمل البنك أأية مسؤولية ناتجة عن  -  تأ

أكد من شكلها وشرعيتها، ول يتحمل أأي مسؤولية بخصوص التوقيع. -  يتولى البنك فحص الورقة التجارية والتأ

 

                                                 
1 

لبنوكالطاهر لطرش:   ا  170، ص 7001، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات 
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 ،شهد مطلع النصف الثاني من القرن العشرين بداية مرحلة جديدة في تطور النظام الرأأسمالي، تتميز بما يمكن أأن تسمية دولية الإنتاج

ذ أأصب حت العملية الإنتاجية داخل المشروع الرأأسمالي تتم على المس توى العالمي، بحيث أأصبح الاقتصاد العالمي يحل تدريجيا محل اإ

فهيي تمثل  ،الاقتصاديات الوطنية المختلفة كاإطار لعملية الإنتاج الرأأسمالي. ولقد كانت أأداة هذا التحول الشركات المتعددة الجنس يات

بحيث تتوزع المراحل المختلفة للعلمية الإنتاجية داخل المشروع الواحد على مختلف دول العالم  ،التركز الرأأسماليمرحلة جديدة من مراحل 

مع اس تمرار خضوعها لس يطرة مركزية وطنية موحدة، فالذي يميز الشركات أأو المشروعات المتعددة القوميات من الوجهة الاقتصادية هو 

وى العالمي من ناحية، ومركزية الس يطرة من ناحية أأخرى. وتشكل مجموعات الشركات المتعددة تعدد الوحدات الإنتاجية على المس ت

التغير القانوني عن هذه الكيانات الاقتصادية الجديدة، حيث تتخذ الوحدات الإنتاجية شكل شركات وليدة أأو تابعة تخضع  الجنس يات

دارتها مت (هي الشركة الأم)كلها لس يطرة شركة واحدة  نتاجية موحدة.تولى اإ ستراتجية اإ طار اإ   ركزيا في اإ

ات الجنس ي لشركات متعددة  ا ريف  : تع ول  أأ

شهد مفهوم الشركة المتعددة الجنس يات تعريفات عدة من قبل العديد من الاقتصاديين، فمنهم من يعرف الشركة المتعددة الجنس ية 

أنها كاتب واستشارات وما شابهها في دولتين أأو أأكثر، ويمتد مصانع، مناجم، م (كل مشروع يمتلك أأو يس يطر على موجودات وأأصول :بأ

نشاط هذه الشركات في كافة مفاصل الحياة الاقتصادية في المجال الصناعي والتجاري والمالي
1

. 

أنها مشاريع قليلة العدد عملاقة في حجمها، وهي ذات عمليات تصنيع مباشرة في دول مختلفة وذات هيكل  :ويعرفها البعض ال خر بأ

نتاجها ومناطقها الإدارية، وتغطي فعاليتها الإنتاجية بسلع مختلفة ومناطق جغرافية متباينةعالم ي في تعدد وتشعب اإ
2

. 

أنها:  لى الدولة ويعرفا أ خر بأ حدى الدول، وتنقل نشاطها اإ شركات ذات رؤوس أأموال ضخمة، تتركز من خلال المركز الأم في اإ

 الأخرى من خلال فروعها.

                                                 
1

تربي:   لجنس ياتمحمد صبحي الأ ا ة  دد لمتع ا ة  ري كا حت لشركات الا ا ة  س را لى د اإ ل  خ د  .71-71، ص1333، دار الثورة للصحافة والنشر ،بغداد ، م
2

القوميمايكل تانزر وأأخرون:   ن الاقتصاد  الكوني م المتعددة الجنس يات -اإلى الاقتصاد  الشركات  بحاث العربية، بيروت، دور   . 177، ص  7001، ترجمة عفيف الرزاز، مؤسسة الأ
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نتاج في أأكثر من دولة، ويدير نشاطها على المس توى على أأنها: كذلك يمكن تعريفها  مؤسسة اقتصادية ضخمة تملك أأعمال ووسائل اإ

دارة  يتخذ من الوطن الأم مركز رئيسي لها.  الدولي مجلس اإ

 ومن العوامل التي أأدت الى انتشار الشركات متعدده الجنس يات، نذكر مايلي:  

 كبر حجم الأسواق العالمية. -

 ل النقل والتصالت.تحسن وسائ -

مكانيه الرقابه على فروع الشركة. -  اإ

 الاس تفادة من انخفاض تكلفة اليد العاملة في الدول الأخرى.  -

 التمركز بالقرب من المواد الخام.  -

 تخفيض تكلفة النقل.  -

 الاس تفادة من الاعفاءات الضريبية في الدول الأخرى. -

: ات الجنس ي لشركات متعدده  ا مميزات   : ا  اني

بما يلي ،الشركات متعدده الجنس يات تتميز
1

 : 

الميزة التنافس ية، وهي أأهم خاصية تنفرد بها الشركات المتعددة الجنس يات، وتجعلها قادرة على مواجهة المنافسين والتفوق عليهم  -

 مثل ) السعر، الجودة الصيانة،الضمان(.

أسره. -  كبر حجمها وتشعبها في العالم بأ

 ت، وتنوع المنتجات بها.الطبيعة الاحتكارية لهذه الشركا -

 التفوق التكنولوجي وهيمنتها على الاقتصاد. -

 مليون دولر ل تعتبر من الشركات متعددة الجنس يات. 100قدرتها الماليه الكبيرة، حيث أأن الشركة التي تقل مبيعاتها عن  -

 الأم.قرارات التخطيط والاستثمار والإنتاج والتسويق والتسعير يتم اتخاذها من قبل الشركه  -

 القدرة الهائلة على التسويق، والاعتماد الكبير على الإعلان الدائم في مختلف وسائل الإعلان المتاحة. -

 الرغبة الدائمة، والسعي للتحكم والس يطرة على التكنولوجيا في العالم، وذلك لبسط الاقتصاد وزيادة نفوذها في العالم. -

 

 

                                                 
1 

معاصرةعمر صقر:  لعولمة وقضايا اقتصادية   73، ص  7007، الدار الجامعية ، القاهرة ،  ا



 
 

 

 

 
 

91 

لسلبية للشركات م وا ابية  الإيج ر  ال ا  : ا لث :ا ات الجنس ي  تعددة 

: -أأ  ابية الإيج ر   ال ا

 نقل التكنلوجيا للدول النامية.  -

 تس تخدم أأفضل المهارات والكفاءات الإدارية.  -

نها ذات رؤوس أأموال ضخمة، بحيث تعالج العجز في الإدخارات المحلية. -  اإ

: لسلبية ا ر  ال ا  ب 

لى دخول شركات محلية لمشاركتها، الأمر الذي أأن الشركات متعددة الجنس يات تعمل في جو احتكاري، بحيث ل توافق ع -

عاقة عملية التنية. لى اإ  يؤدي اإ

 أأنها تنافس الشركات المحلية، مما يؤدي الى سحب الأموال والعملة الصعبة من الدول.  -

لى الخارج. -  زيادة التبعية الاقتصادية اإ

لى كوادرها -  البشرية الأجنبية. أأن الشركات تشتري كافه مس تلزماتها من الشركة الأم، بالضافة اإ

نتاج السلع الأساس ية مما يعيق عملية التنمية. - أ الى انتاج السلع الكمالية، وعدم اإ  تلجأ

ولية لد ا اه نحو  الإتج اب  أأس ب  : ا  رابع

1- : اب هجومية   أأس ب

ت، فتح أأسواق جديدة، وذلك لتشجيع الأسواق المحلية، وعدم قدرتها على استيعاب الحجم الاقتصادي لإنتاج الشركاتتمثل في 

لى الأسواق الدولية.  والذي يتحقق عند الدخول اإ

لى خلق فرص تسويقية جيدة للشركات متعددة الجنس يات، نذكر مايلي:  ومن الأس باب التي أأدت اإ

 التغيرات الاقتصادية لكثير من دول المشرق والمغرب، واتجاه دول أأوربا الشرقية لتحرير اقتصادياتها.  -

 سرعة الاتجاه نحو الخصخصة. -

 السريع لقتصاديات العديد من الدول مثل الصين وكوريا الجنوبية وس نغافورا و تايلاند، وارتفاع مس توى المعيشة بهاته الدول.  النمو -

 الرغبة في تعظيم المبيعات والأرباح بالعمل عبر البحار، ويتحقق ذلك على النحو ال تي: -

 طارات الس يارات الأمريكية الحصول على سعر أأفضل لمنتجاتها وخدماتها في أأماكن تتمتع بمن افسة أأقل، فمثلا تواجه صناعة اإ

س بانيا، في حين تواجه مئات المنافسين داخل الوليات المتحدة نفسها. تلاث  منافسين فقط في اإ

  م.تحقيق وفورات في تكلفة الإنتاج، ممثلة في تكلفة الطاقة والمواد الخام والعمالة بالمقارنة بمعدل التكلفة داخل الوطن الأ 
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عية -7 ا ف اب د  :أأس ب

لى الدول التي يوجد بها منافس يها، حتى يمكن لها أأن تس تفيد  - نتاجها اإ حماية الأسواق المحلية: حيث تقوم المنظمة بتحرير عناصر اإ

 من نفس المزايا التي يتمتع بها منافس يها، سواء كان ذالك بتكلفة العمالة أأو المواد الخام أأو الطاقة وغيرها.

ية: حيث يعتبر العمل بالخارج وس يله للمنظمة للحصول على المزايا التي تقدمها الدول المضيفة، والتي تمنح حماية الأسواق الأجنب -

 الإعفاءات الضريبية والجمركية للشركات الأجنبية.

أمين مصادرها  -  ضمان اس تمرارية الحصول على المواد الخام وتأ

 العمل بالخارج. الرغبة في امتلاك التكنولوجيا، والمعرفة الإدارية عن طريق -

 الرغبة في توزيع المخاطر الاقتصادية على عدد أأكبر من الأسواق. -

 تحقيق الاس تقرار الس ياسي، وتقوية العلاقات بين الدول من خلال الاستثمار في الدول الأجنبية. -

يد الجد ي  لم ا لع ا اد  قتص الا ات على  الجنس ي لمتعددة  ا لشركات  ا أثير  : تأ ا امس  خ

أثير الاقتصادي العالمي الجديد  كبير وعميق على أ ليات ومكونات النظام الاقتصـادي العـالمي الجديـد،  اللشركات المتعددة الجنس يات تأ

 :وهو ينحصر في النقاط التالية

 •: لمية ا لع ا أكيد على صفة  لتأ أأن الشركات المتعددة الجنس يات قد قامت بدور رئيسي في تعميق مفهـوم العالميـة والذي يتمثـل بصـفة  ا

لى عولمـة الاقتصـاد، بمـا في ذلك الدفـع نحـو توحيـد وتنـافس أأسـواق السـلع  أأساس ية في تطوير طار أأعمال منظم عابر القوميـات يـؤدي اإ اإ

والخدمات وأأسواق رأأس المال وأأسواق التكنولوجيا والخدمات الحديثة، ويدعم بنية أأساس ية هـائلة للاتصـالت والمواصـلات والمعلومـات 

لى كيـان موحـد عـلى حـد بعيـد مـن حيـث كثافـة التصـالت والإعلام والفنون والثقافة. أأن الشركا ت العـالم اإ ت متعـددة الجنسـ يات حولـ

يـة والمعاملات فيه، وبالتالي من خلال هذه الشركات بدأأت تنتشر العالمية أأوالعولمة على كافـة المسـ تويات الإنتاجيـة والتمويليـة والتكنولوج

 والتسويقية والإدارية.

لنقد•  ا ام  لنظ ا أثير على  لتأ ليا لدو ا من الحجم الضخم من الأصول السائلة والاحتياطات الدولية المتوافرة لدى الشركات  يتضح: ي 

أثير الذي يمكن أأن تمارسه هذه الشركات على الس ياسة النقدية الدوليـة والاسـ تقرار النقـدي العـالمي.  ،المتعددة الجنس يات أأن و ومدى التأ

مكانيـات الأصول الضخمة المقومة بالعملات المختلفة للد لى زيادة اإ أنها أأن تـؤدي اإ ول التي تعمل بها الشركات المتعـددة الجنسـ يات، مـن شـأ

دارة الشركات  ب المسـؤولين عـن اإ أثير على النظام النقدي العالمي. فاإذا أأرادت هذه الشركات، وبقرار يتخذ من جانـ هذه الشركات في التأ

أ  أزمة نقدية عالمية.المتعددة الجنس يات بتحويل بعض الأصول من دولة لأخرى من شأ لى التعجيل بأ  نه أأن يؤدي اإ
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 •: لمية ا لع ا رة  ا لتج ا أثير على  لتأ كنتيجة لس تحواذ الشركات المتعددة الجنس يات على نس بة كبيرة من حجم التجارة وحركـة المبيعـات  ا

نها تؤثر بلا شك على منظومة وهيكل التجارة الدولية من خلال ما تمتلكه من قدرات تكنولوج ،الدولية مكانيـات ومـوارد قـد فاإ ية عالية واإ

كساب الكثير من الدول بعض المزايا التنافس ية في الكثير من الصناعات والأنشطة.  لى اإ  تؤدي اإ

أثير الشركات المتعددة الجنسـ يات عـلى حجـم التجـارة العالميـة حيـث ازدياد درجـة التنـوع في الأنشـطة ووجـود  ،من الممكن ملاحظة تأ

لى الأمام  لى ازدياد حجم التبادل التجاري بين تلك الشركات ومشروعاتها التابعة أأو فروعها التكامل الرأأسي اإ لى الخلف قد أأدى ويؤدي اإ واإ

 في الدول المختلفة.

لي•  و لد ا ر  الاستثما ات  أثير على توجه لتأ ، أأن حجـم 7007: تشير تقديرات تقرير الاسـتثمار الدولي الصـادر مـن الأمم المتحـدة عـام ا

ن الشركات  700دفق في العالم في تلك الس نة قد بلغ أأكثر من الاستثمار الدولي المت مليار دولر والتي تدفقت في مختلف مناطق العالم. اإ

 المتعددة الجنس يات تنفذ الجزء الأكبر من الاستثمارات الدولية س نويا. ويلاحظ في هذا المجـال أأن الخريطـة الاسـتثمارية للاسـتثمار الدولي

أثر بتوجهات النشاط الاس تثماري للشركات المتعددة الجنس يات حيث لوحظ أأن مـن أأهم سـمات أأو خصـائص تـلك الشركات هي تـلك تتأ

الخاصية المتعلقة بالتركز الاستثماري، فقد لحظنا أأن هذه الشركات تتركـز اسـتثماراتها في الدول المتقدمـة بـل وفي عـدد محـدود مـن الدول 

اط الاستثماري لتلك الشركات ومـن ناحيـة أأخـرى تحصـل الدول الناميـة عـلى % من النش31المتقدمة، حيث تس تحوذ هذه الدول على 

 % فقط من النشاط الاستثماري للشركات المتعددة الجنس يات.11نس بة 

 •: لي و لد ا ل  لعم ا وتقس يم  ص  لتخص ا يدة من  اط جد نم أأ أثير الشركات المتعددة الجنس يات على التجارة العالمية  تكوين  أأن تفاعل تأ

لى تكوين أأنماط جديدة من التخصـص وتقسـ يم العمـل الدولي، وأأصـبحت قـرارات الإنتـاج  وتوجهات الاستثمار الدولي، قد أأدى يؤدي اإ

أأن كـبر النشـاط الاسـتثماري والإنتـاجي و والاستثمار تتخذ من منظـور عـالمي وفقـاً لعتبـارات الاقتصـادية فـيما يتعلـق بالتكلفـة والعائـد. 

لى والتسويقي والتجاري للشركات متعدية الج مكانيـات جديـدة للتخصـص، كلهـا أأدت اإ تاحة اإ نس يات وما أأحدثته الثورة التكنولوجية من اإ

وجـود أأنمــاط جديــدة للتخصــص وتقســ يم العمـل، ولشــك أأن هــذه الشـركات تلعــب دوراً رئيسـ ياً في تعميــق هــذه العمليــة وأأصــبحت 

لكثير من الدول النامية فرصة لختراق السوق العالمية في الكثير مشاهدتها متزايدة بين الدول الصناعية والنامية. ولعل هذا الاتجاه يتيح ل

من المنتجات، حيث تتيح الأنماط الجديدة لتقس يم العمل الدولي لتلك الـبلدان اكتسـاب مـزايا تنافسـ ية في دائـرة واسـعة مـن السـلع في 

  .لك هو تجربة النمور ال س يوية في جنوب شرق أ س ياالصناعات الكهربائية والالكترونية والهندس ية والكيماوية، وخير دليل ومثال على ذ

 •: لتكنولوجية ا الثورة  واإحداث  التكنولوجيا  ل  أثير على نق لتأ حداث الثورة  ا تقوم الشركات المتعددة الجنس يات بدور فعال ومؤثر في اإ

نولوجيا العالية. ولهذا السبب فان التحدي أأن العالم يعيش اليوم الثورة العلمية في المعلومات والتصالت والمواصلات والتك التكنولوجية.

 المطروح أأمام البلدان النامية، هو ضرورة تنمية قدراتها على خلق أ ليات للتعامل مع الشركات المتعددة الجنس يات. 
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أثر بتوجهات الاستثمار الأجنـبي المبـاشر الذي تقـوم بـه تـلك  الشركات أأن نقل التكنولوجيا من خلال الشركات المتعددة الجنس يات يتأ

أن هـيكل النظـام الاقتصـادي  عبر مناطق العالم المختلفة، ومع الأخذ في الاعتبار العوامل المتعلقة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، فـأ

أثر بشكل واضح بهيكل الاستثمار الأجنبي المبـاشر الذي تقـوم بـه الشركات المتعـددة الجنسـ يات،  العالمي الجديد من منظور تكنولوجي يتأ

حداث الثورة التكنولوجية نظر ف مكانيات وموارد بشرية ومادية ضخمة توجـه نحـو البحـوث  اهيي تقوم بدور فعال ومؤثر في اإ لما تتمتع به من اإ

 والتطوير.

تمثل هذه الشركات أأحد العوامل المؤثرة في حركة الاقتصاد العالمي فمنذ ظهورها في أأواخر القرن التاسـع عشرـ شـكلت نقطـة تحـول 

وازدادت فروعهـا في  ،وبعد مرحلة الحرب العالمية الثانية تزايد عدد هـذه الشركات االنشاط الاقتصادي الدولي الذي كان سائدهامة في 

تعمل على تكييف مختلف الأنظمة والس ياسات الاقتصادية في  ،العالم وفي ظل عصر العولمة نحن أأمام شركات عملاقة متعددة الجنس يات

ل عـدة الذي تعيد تشكيله ونتناول هذه الشركات بالدراسة والتحليل  ،مظاهر ومعطيات العالم الجديد العالم منذ التسعينيات مع من خلا

: ب   جوان

لية -أأ  الامبريا رحلة  في م لكبيرة  ا رات  الاحتكا و ات  الجنس ي لشركات متعددة  ا ين  لتمييز ب   : ا

حتكارات الكبيرة التي كانت السمة الأساس ية في مـرحلة أأجريت دراسة تفصيلية حول الشركات متعددة الجنس ية والتميز بينها وبين الا

 الإمبريالية من عدة وجوه رئيس ية:

مبراطورية اس تعمارية - ن الاحتكارات السابقة كانت تهتم بشكل رئيسي على تركيز نشاطها داخل اإ وكانت ترفع شعار الوطنية  ، اإ

فروع أأساس ية داخل أأراضي الإمبراطورية وخارجها في بعض المجـالت  وتحاول حماية السوق القومية من المنافسة الخارجية 0 وكان لبعضها

اـت الدول بهـدف  ،كالتعدين والطاقة ونشاطات مالية وتجارية في حدود طبيعية أأما الشركات متعـددة الجنسـ ية فينتشرـ نشـاطها في عشر

ليـه نشـاطها كـما تنتقـي كوادرهـا عـلى وهي غالباً تحصل على تمويل محـلي مـن  ،الاس تفادة من أأية ميزة نسبية توفرها أأية دولة كل بـلد يمتـد اإ

وتحـاول  .أأساس الكفاءة والأداء بغض النظر عن جنس ية أأي منها فهيي تحاول محو أأية صلة خاصة بين شركة وحكومة واقتصـاد بـلد المقـر

نتاجها. خفاء نس بة الشركة الى جنس ية معينة ويكتفى باسمها سواء حين التعريف بها أأو اإ   اإ

رات السابقة تكتفي بنشاط أأساسي محدد أأمـا الشركات متعـددة الجنسـ ية فـاإن أأهم خصائصـها تعـدد النشـاطات كانت الاحتكا -

لى الروابط الفنية بين المنتجات المختلفة فنجد في س بع شركات ميتسوبيشي متفاوتة المكانة ميتسوبيشيـ  التي تش تغل ضمنها دون الالتفات اإ

 ،ميتسوبيشيـ المصرفـية ،ميتسوبيشيـ للكميـاويات ،ميتسوبيشي للصناعات الثقـيلة -وبيشي بنك ميتس ،ميتسوبيشي الكهرباء ،للس يارات

  ميتسوبيشي للمواد.
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ــ ية - ــددة الجنس كات متع ــا الشـر ــة اللازمــة أأم ــوجي العناي ــوير التكنول ــي التط ــن تعط ــابقة لم تك ــور  ،الاحــتكارات الس ــاإن التط ف

ب الدولة فنجـد أأن الإنفـاق عـلى  وهي تسهم مساهمة متزايدة في ،التكنولوجي هوعمودها الفقري تحويل عمليات البحث والتطوير الى جانـ

 البحث والتطوير.

لم تكن الاحتكارات السابقة ذات نشاط مالي واسـع بيـنما الشركات متعـددة الجنسـ ية زاد نشـاطها المـالي والتجـاري وتعـددت  -

لعمليات المضاربة في الأسـواق الماليـة عوضـاً عـن الاسـتثمار  وتفضيل الشركات ،الأساليب الجديدة للتعامل مع الشركات الصغيرة والعمال

 الانتاجي.

ات -ب الجنس ي سي للشركات متعددة  ا لس ي ا ع  ي لتوز  : ا

 813نجـد أأن )شركـة  100حسـب قائمـة فورشـن العـلم مع أأن هذه الشركات موجودة بنشاطاتها وعملياتها واستثماراتها في كل أأرجـاء 

% 30تريليـون دولراً أأي أأكـثر مـن  70يتركز فيها ثروة تقدر بحـوالي  (لاث مناطق اقتصادية رئيس يةشركة منها تتخذ مقرها الرسمي في ث

أثر بحوالي  جمالي الانتاج القومي العالمي وتس تأ جمالي التجارة العالمية31من اإ :  % من اإ لثلاث هي ا اطق  لمن ا   وهذه 

 شركة 111منطقة الاتحاد الأوروبي التي تضم  -

  شركة 117ة الأميركية التي تضم منطقة الوليات المتحد -

 شركة 181منطقة اليابان التي تضم  -

لكن هناك حالة وحيدة تشذ عن هذه القاعدة  ا،ويتضح أأن هذه الشركات تتمركز في مناطق الدول الصناعية المتقدمة الناضجة رأأسمالي

أأما بقية المناطق مثل أأميركا اللاتينية وأأفريقيـا والشرـق  ،وهي الشركات المتواجدة في كوريا الجنوبية والتي امتد نشاطها الى عشرات الدول

فهيي في العمـوم منـاطق اقتصـادية غـير أأساسـ ية بالنسـ بة لنشـاطات هـذه  ،الأوسط ووسط أ س يا حتى الدول النفطية في الخليج العربي

رات احتكارية ضخمـة تهـدد بهـا الشركات 0 فهيي تشكل بالنس بة لهذه المناطق مصدر رعب لأنها تس تغل هذه المناطق بسبب امتلاكها قد

  س يادة هذه الدول واقتصادها.

: -ج عن بعد اج  الإنت رة  اه    ظ

عـادة رسم خريطـة الإنتـاج عـلى المسـ توى العـالمي حيـث تعمـد شركـة  تنتشر هذه الظاهرة التي تقوم بها الشركات متعددة الجنسـ ية باإ

نتاجهـ كل مراحـل اإ نتاج سلعة معينـة مـروراً بـ وهـذا يعـني الانتقـال مـن  ،ا ولكـن دون أأن تسـ تقر في بـلد واحـدمعينة الى التخصص في اإ

لى اسـتراتيجية الانتـاج العـالمي بعـدم تمركـز أأو حصرـ الانتـاج محليـاً فمـثلاً شركـة /بيشـينه/ تسـ تخرج اإ الاستراتيجية الانتاجيـة الوطنيـة 

دام الالومين المنتج بواسطة فروعها في غينيا ، وباعـتماد البوكسيت من استراليا وتحوله للومين في أأميركا وتنتج الألمنيوم في الغابون باس تخ

هذا الاسلوب من الانتاج يصعب نس بة سلعة معينة الى بلد واحد باعتبار أأن السلعة تنتج كأجزاء من أ لف المصانع المنتشرة في العديد 

  من الدول .
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و  -د لشركات  ا اج  اندم رة  اه لبنوكظ    :ا

أخذ شكل ابتلاع وامتلاك الشركا وقـد شـهد القطـاع  ،الأضعف نسبياً وهي تعبير عملي لتمركز رأأس المـال والإنتـاج البنوكت و وهي تأ

 المصرفي في العقد الأخير من القرن الماضي سلسلة كاملة من حالت الاندماج.

ا بالجانب ال خـر ولكنه ،وهذه الظاهرة تؤدي الى خفض تكلفة الانتاج ومضاعفة الارباح وتعزيز القدرة التنافس ية للشركات العملاقة 

لى تفاقم اللامساواة الاجتماعية وتضعف الس يادة الوطنية للدولة.   تدمر فرص العمل وتؤدي اإ

: -ه سي ا لس ي ادي وا قتص الا لدولة  ا ض وتغيير دور    تقوي

  .لى بعض ممارسات هذه الشركات التي تحاول فيها الحد من دور الدولة الاقتصادي والس ياسياإ لبد هنا من الاشارة 

بموظفين دوليينح - الشركات  ين هذه  ث تس تع  (صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ومنظمة التجارة العالمية)تابعين لمنظمات دولية  ي

لكي يحلوا محل الحكومات الوطنية في كثير من القضايا وتقوم هذه الشركات بالعـتماد عـلى نظـم أأمـن خاصـة وشركات بريـد خاصـة وتقـوم 

صدار بطاقات تحل محل   على المرافق العامة والخدمات عبر أ ليات التخصيص. النقود وتقوم بالستيلاء باإ

بي - لضري ا رب  لته ا اولة  هذه الشركات تحاول أأن تكون بعيدة عن سطو القانون والضريبة لأنها تتقن التهرب منها فهيي تقوم  اأأيض :مح

أمن وينمو بعيدا عن كل مسؤولية   .قوم بذلك باس تخدام أ لية السعر التحويليوهي ت ،باتخاذ المال وطنا يس تقر حيث يأ

ت الشركـة الأم تصـدر الى الشركـة  - فاإذا كانت الضرائب على أأرباح الشركات مرتفعة في الدولة الأم عنه في الدولة المضيفة وكانـ

نها في هذه الحالة ستسعر صادراتها  ،التابعة لها ذلك الأرباح مـن الشركـة الأم لى فرعها في الدولة المضيفة بسعر أأقل من الواقع ناقـلة بـاإ فاإ

  وبهذا تقلل من العبء الضريبي الكلي للشركة وعلى العكس من ذلك. ،لى الشركة التابعة لهااإ 

واردات - اـئب الجمركيـة عـلى الـ اـئب مرتفعـة في  ،ويس تخدم السعر التحويلي للتهرب من الضر ت مسـ تويات هـذه الضر فكلـما كانـ

أت الشركات لتسع   ير السلعة بسعر أأدنى من الواقع لتجنب دفع الضريبة.الدولة المس توردة كلما لجأ

وقد يس تخدم السعر التحويلي كأداة للتهرب من القيود التي تفرضها الدولة المضيفة على مقدار الأرباح الـتي تحولهـا الفـروع الى  -

أ الى اإ فعندما ترغب هذه الشركات أأن تعيد أأرباحها من الشركة التابعة  ،الشركة الأم لى اإ تسعير الصادرات من الشركة التابعـة لى الأم تلجأ

لى التابعة بسعر أأعلى من الواقع وتكون الأرباح بذلك قـد تحولـت فعـلاً اإ الصادرات من الشركة الأم  الأم بسعر أأدنى من الواقع أأو تسعير

  لى الشركة.اإ من الشركة التابعة 

 : ولة لد ا ات  فوع في ميزان مد ا  ره وذلك مـن خـلال أأن دخـول  ،فوعات الدولة المضيفةتؤثر هذه الشركة في ميزان مد اأأيض  أأث

لى هـذه الشركـة في مقرهـا الأم ورواتـب المـوظفين والعـمال في الفـرع الذي اإ رؤوس الأموال الى الدولة المضيفة والأرباح والفوائد المحمـولة 

ب)يعتبرون من رعايا الدولة المضـيفة  راءات الاخـتراع وحقـوق الملكيـة سـ يخرجونها مـن الدولة المضـيفة الى الدولة الأم وكـذ (أأجانـ لك بـ
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كل ذلك  ،لى الشركة الأم مقابل اس تخدام التكنولوجيـا أأوالعمليـات الانتاجيـة والعلاقـات التجاريـةاإ ورسوم الترخيص المدفوعة من الفرع 

ذا قامـت الشرـ  ،يسجل في الجانب المدين لميزان مدفوعات الدولة المضـيفة ل اإ ه يحـدث أأثـراً سـلبياً اإ كات متعـددة الجنسـ يات وبالتـالي فاإنـ

  بالإنتاج للسوق المحلي في الدولة المضيفة وصدرته للدول الأخرى فاإن ذلك يساهم في تحسين ميزان مدفوعات الدولة المضيفة.

 : لم ا لع ا اد  قتص ا لهيمنة على  لى سعي الشركات متعددة الجنس يات للس يطرة على العملية الاقتصـادية الدوليـة اإ تشير المعلومات   ا

 1337أألـف شركـة فرعيـة حـتى نهايـة عـام  710أألـف شركـة احتكاريـة  80امتلكت   خلال اس تعراض عدد من الأرقام المتوفرة:ذلك من 

  مليار دولر أأمريكي . 8000مليار دولر أأميريكي وقيمة صادراتها  1100وبلغت قيمة مبيعاتها الاجمالية في العام نفسه أأكثر من 

يرادات الشركات الخمسمئة  ن اإ يـرادات  1108اإ ة الدول ذات الدخـل المرتفـع نجـد أأن مجمـوع اإ ذا اسـتبعدنا مـن المقارنـ تريليـون دولر واإ

جمالي الناتج المحلي لمئة وتسع دول تقطنها الغالبية العظمى من البشرـ11303الشركات المذكورة  % مـن التجـارة الدوليـة 30 % من مجموع اإ

مليـار  0100 ارتفعت التوظيفات المباشرة للشركات متعددة الجنس ية مـن   لجنس يةتحت هيمنة تلك الشركات متعددة ا 1331كانت في عام 

مليـار دولر  701أأكـثر مـن  1331وبلغ مجموع التوظيفات المباشرة لهـا في عـام  1331 -1330مليار دولر أأمريكي بين  7200لى اإ دولر 

يل من الدول الصناعية ، ففي الوقت الذي اس تحوذت عشر دول أأمريكي مما يعنى أأن التوظيفات المباشرة لهذه الشركات تركزعلى عدد قل

 .1331صناعية على ثلثي التوظيفات المباشرة لعام 
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ن الحديث عن اقتصاديات الدول النامية وتحليل قدراتها التنموية يشكل تحديا لكل دارس، فقد اتسمت هذه الدول بسمة أأساس ية  اإ

دية الكلية، شكل فيها التمويل الخارجي )الديون( مصدرا أأساس يا للتنمية ببعديها الإقتصادي والإجتماعي، انعكست على توازناتها الاقتصا

لى اتساع الفجوة بينها وبين الدول  ونجم عنها أأن انغمست جل الدول النامية خلال الثمانينات في أأزمة مديونية عميقة وخانقة، أأدت اإ

 المتقدمة.

ريخ ا لت ا ر  ا الإط  : ول الأ ث  لمبح ري للتنميةا لنظ وا  ي 

س يطر على الفكر التنموي في الدول النامية غداة حصولها على الإس تقلال الس ياسي فكر اقتصادي أأكاديمي، ركز على التطبيق ال لي 

 لقوانين ونماذج النمو التي حكمت تجارب الدول المتقدمة، غير أأن الإشكالية التي صادفت هذه الدول تمثلت في توفير التمويل الإنمائي

رتقاء بمعدل النمو في الدخل الوطني وتحسين ظروف المعيشة، فكان بذلك التمويل الأجنبي عنصرا حاسما ومتحكما في مسار  المطلوب للاإ

 .التنمية بهذه الدول

امة لمس تد ا لتنمية  ا لى  اإ لنمو  ا لتنمية من  ا : تطور مفهوم  ول  أأ

ل أأنه ل يوجد اتفاق عما احتل موضوع التنمية غداة الحرب العالمية الثانية قدرا ل يس ته ان به من البحث العلمي والجدل الفكري، اإ

وجب تحديده بالمصطلح، فعلماء الاقتصاد والس ياسة والاجتماع اس تخدموه بمعاني مختلفة باختلاف مدارسهم الاقتصادية وتوجهاتهم 

أنها عملية اقتصادية مادية في أأساسها تتم على مس توى  البنى الاقتصادية والتكنولوجية، وما يصاحبها من الس ياس ية. فهناك من وصفها بأ

سهام قطاع الصناعة على قطاع الزراعة في الناتج الوطني الإجمالي، ويتم قياسه بقدرة الاقتصاد الوطني على تحقيق زيادة  ارتفاع نصيب اإ

لى1س نوية في الناتج الوطني بنس بة تتراوح مابين  ات التي تطرأأ على نمط الإنتاج من %، في حين عرفها أ خرون من خلال التغير 02% اإ

 منظور الملكية والرقابة على وسائل الإنتاج ونوع الحكومة والنظام القانوني.

تبنت الدول النامية هذين المفهومين خلال عقدي الس تينات والخمسينات، واس تطاع بعضها أأن يحقق هدف النمو الاقتصادي الكمي، 

حداث تغييرات في هيكل الاقتصاد.غير أأنها فشلت في توفير الحاجات الضروري  ة وفي اإ
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عادة النظر في مفهوم التنمية خلال الس بعينات، حيث ظهر مفهوم التنمية الشاملة التي عرفها الدكتور       ونتيجة لهذا القصور تمت اإ

أنها لى تحقيق تبادلت :يوسف صايغ بأ جوهرية في المعطيات  عملية تغيير شاملة تتخطى مجرد تحقيق نمو مقبول في الناتج الوطني اإ

 الس ياس ية والاجتماعية والتكنولوجية. 

أخذ في اعتباراته دمج الاحتياجات الاقتصادية والاجتماعية والبيئية من خلال صياغة جديدة  مع مطلع الثمانينات بدأأ مفهوم التنمية يأ

أخ أنها التنمية التي تأ ذ بعين الاعتبار حاجات المجتمع الراهنة دون المساس بحقوق أأطلق عليها التنمية المس تدامة التي تعرفها لجنة برونتلاند بأ

 الأجيال القادمة في الوفاء بحاجاتهم.

 .مما س بق يتضح أأن التنمية عملية ذاتية مس تقلة في ماهيتها، مس تدامة في أأصل وجودها تحمل معاني الشمول لكافة أأبعاد المجتمع

أخذ أأربعة أأبعاد أأساس ية تتمثل فيمن خلال التعاريف السابقة، يمكن القول أأن التنمية ت  :أ

ادي - قتص الا لبعد  : يقصد به تحقيق معدلت نمو اقتصادي من خلال تنويع وتطوير هيكل الإنتاج الوطني في ظل تقوية البنى ا

الخارج، أأما فيما الأساس ية، وتعزيز الترابط الأمامي والخلفي بين قطاعي الزراعة والصناعة، وبما يحسن القدرات التنافس ية لدى التعامل مع 

لى تعبئة الادخارات الوطنية وتشجيع الاستثمار الخاص المحلي، مع تقليص  يخص التمويل لمختلف القطاعات الاقتصادية فسيتم اللجوء اإ

 الإعتماد على مصادر التمويل الخارجي )القروض والاستثمارات الأجنبية( المرتبطة في الغالب بشروط.

- : ئي لبي ا لبعد  رة أأساسها أأن الاس تغلال والاس تنزاف غير الرش يد للموارد الطبيعية سينجم عنه أ ار ضارة على ينطلق من فك ا

التنمية وعلى الاقتصاد ككل، لهذا فاإنه ينبغي أأن تتضمن الس ياسات التنموية احترام مقومات البيئة التي يعيش فيها الإنسان، وأأن تعمل 

 دون المساس بحق الأجيال القادمة.على تلبية الاحتياجات الضرورية للجيل الحالي من 

- : لبشري ا لبعد  ل عملية توس يع الخيارات ا لى البشر على أأنهم الثروة الحقيقية للمجتمع، وأأن التنمية البشرية ماهي اإ لذا  ،تنظر التنمية اإ

لى تلبية الحاجات البشرية من تعليم وصحة ومحاربة الفقر و ضمان حق ال تعبير والمشاركة في اتخاذ فمضمون التنمية المس تقلة ينصرف اإ

لى الإنفاق على ما س بق ذكره هو تنمية للموارد ل اس تنزاف لها.  القرار، في ضوء استراتيجية تنظر اإ

 -: لي لدو ا لبعد  وجنوب جنوب من خلال العمل على  ،يرتبط بطبيعة النظام الاقتصادي العالمي، والعلاقات شمال جنوبهو بعد  ا

 قتصادي الإقليمي.دعم مختلف أأشكال التعاون الا

: ا لمفسرة للتنمية اني ا ريات  لنظ  ا

تهتم معظم نظريات التنمية بفحص وشرح طبيعة عمليات التنمية والعناصر المسؤولة عنها واس تجلاء وتحليل العوائق الرئيس ية أأمام 

لى حالة التقدم، وقد زخرت الترسانة  الفكرية لقتصاديات التنمية والتخلف التنمية بغية تيسير انتقال الدول النامية من حالة التخلف اإ

 بالكثير من النماذج والنظريات الشارحة لكيفية تحقيق التنمية والنمو، وذلك على النحو ال تي:
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1-  : لتنمية ا في  لمتدخلة  ا ولة  لد ا رية   نظ

أسيس لرؤ ية التنمية الذي اس توجب لعبت الأفكار والأحداث التاريخية السائدة قبل وبعد الحرب العالمية الثانية دورا رياديا في التأ

تدخل الدولة على نطاق واسع في مجالت اقتصادية متعددة، حيث اعتقدت نظريات التنمية التي ظهرت خلال الخمسينات أأن الأصل في 

لى الحد الذي  يحقق تراكم التنمية هو الكمية والخليط بين الادخار والاستثمار، مع توجيه حجم كاف من المساعدات الخارجية للدول النامية اإ

لى الانطلاق نحو العصر الصناعي على اعتبار أأن التنمية هي سلسلة من مراحل النمو الاقتصادي.   رأأس المال المادي، ويشجع اإ

لى توطيد علاقاتها مع المؤسسات المالية الدولية والدول المتقدمة للحصول على المزيد من  ضمن هذا الس ياق سعت الدول النامية اإ

لى مرحلة النمو، طالما أأن هذا الأخير يكمن في تعبئة رأأس المال في ظل تعاظم دور الدولة المساعدات والقر  وض لمساعدتها على الانتقال اإ

 في قطاع الصناعة باعتباره القطاع الحيوي من حيث أأاره الاقتصادية على المجتمع.

لى ذلك، هناك العديد من الاقتصاديين الماركس يين الذين نادوا بضر  ورة تدخل الدولة في تحقيق التنمية الاقتصادية أأمثال بالإضافة اإ

ستراتيجية الصناعات المصنعة التي طبقتها معظم الدول النامية.  سمير أأمين، دوبرنس، هذا الأخير الذي يعد من منظري ما يعرف باإ

ت الاقتصادية المختلفة دون الأخذ لقد ركزت نظرية التنمية السائدة خلال عقد الخمسينات على دراسة العلاقات الفنية بين المتغيرا

بعين الاعتبار التغيرات الهيكلية للاقتصاد، وأأشكال توزيع الدخل والخصوصيات التي تتمتع بها الدول النامية على الصعيدين الداخلي 

 والخارجي.

7-  : ابعة لت ا لدولة  ا رية   نظ

طار سعي اقتصاديي العالم الثالث للبحث عن رؤية جدي دة لتفسير ظاهرة التخلف والتبعية، و أأس باب ظهرت هذه النظرية في اإ

اتساع الفجوة بين الدول المتقدمة والمتخلفة، ويعتبر بول بارن، دوسانتوس وغيرهم من الأوائل الذين وضعوا أأسس وفرضيات هذه 

أأحدثت ثورة في الفكر التنموي من النظرية، فكان نموذج التبعية الاس تعمارية الجديدة، ونمودج المثال الكاذب، ونموذج التنمية الثنائية التي 

لى نظرية التبعية، والتي ركزت على تحليل وتفسير العلاقات الدولية غير المتكا فئة خلال تحويل التركيز من نظرية المراحل الخطية للتنمية اإ

لى دمج مشكلات البط فشال س ياسة الإحلال محل الواردات، بالإضافة اإ الة وسوء توزيع بسبب دور شركات متعددة الجنس يات في اإ

لى جانب مقياس الدخل الوطني ش باع الحاجات الأساس ية كمقاييس للتنمية اإ فضلا عن تزايد الاهتمام بمشكلات الطاقة،  .الدخل، واإ

 .التلوث، والفقر والسكان

يدة -7 الجد لية  الليبرا لتنمية  ا رية   نظ

بقة للتنمية عن تقديم حلول فعالة لتحقيق التنمية خاصة في نتيجة لتساع الفجوة مابين الدول النامية والمتقدمة، وعجز النظريات السا

ظل الأزمة التي شهدها الاقتصاد العالمي، وما رافقها من تزامن ظاهرة البطالة والتضخم، أأين بات من الواضح عجز الفكر الكينزي القائم 
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زمة، عندها اندفع أأ على مبد يجاد مخرج للأ الليبراليون الجدد بتقديم رؤيتهم حول الأزمة وتعزز  تدخل الدول في زيادة الإنفاق العام عن اإ

نجاحهم باعتلاء ريغان وتاتشر سدة الحكم، من هنا بدأأت الرأأسمالية تشهد تغيرات عميقة على الصعيدين الدولي والمحلي، تجسد في التحول 

بعد تفجر أأزمة المديونية الخارجية مع بداية  المفرط نحو الليبرالية الجديدة والعداء للكينزية، والتحول في نمط التمويل الدولي خاصة

ة الثمانينات، حيث تزايدت الأهمية النسبية للاستثمارات الأجنبية المباشرة وغير المباشرة لتحل محل القروض والمساعدات الإنمائية الموجه

)صندوق النقد الدولي والبنك العالمي( على للدول النامية، وتزايدت الدعوة لإقامة برامج الإصلاح الاقتصادي بقيادة الثنائية الدولية 

 .خلفية نتائج التنمية المخيبة لل مال في الدول النامية، وانهيار الاتحاد السوفيتي وفشل رؤيته للتنمية

طلاق الحريات ونظام السوق هو السبيل الوحيد لتحقيق التنمية الاقتصادية  أن اإ وهكذا طغى على التوجهات التنموية الاعتقاد بأ

شال الدول النامية من التخلف، حيث تمت صياغة س ياسات وفاق واش نطن من طرف الاقتصادي الأمريكي جون وليامسن وانت

وبرعاية صندوق النقد والبنك الدوليين بوصفها نموذج تنموي جديد لمساعدة الدول المدينة التي تعاني من اختلالت هيكلية وأأزمات 

 . ظل تداعيات العولمة والاندماج في الاقتصاد العالمياقتصادية في التحول نحو اقتصاد السوق في

لى أأار اقتصادية واجتماعية وخيمة في الدول النامية، ولم  وقد أأثبتت التجارب أأن الس ياسات التنموية في ظل الليبرالية الجديدة أأدت اإ

ه الس ياسات قد صيغت في ضوء ظروف تفلح حتى في تخطي مشكل المديونية الخارجية لهذه الدول، والسبب في ذلك يكمن في أأن هذ

  .ومعطيات اقتصادية لم تكن تلائم أأضاع وبيئة الدول النامية

لتنمية   ا ات  ؤشر : م ا لث  ا

يمكن القول أأن قياس مدى تقدم أأي بلد ما وتحقيقه للتنمية يتم بالعتماد على العديد من المؤشرات الاقتصادية، الاجتماعية، البيئية، 

ب دور ريادياا في اتخاذ القرارات الوطنية والدولية فيما يتعلق بالس ياسات الاقتصادية والاجتماعية، ومن بين هذه المؤسساتية، التي تلع

 :مايلي المؤشرات نوجز

1- : ية اد قتص الا ات  ؤشر لم   ا

ادية تبرز هذه المؤشرات النشاط الاقتصادي ومعدل دخل الفرد والقوة الشرائية والهيكل الاقتصادي للدول والعلاقات الاقتص

 :الخارجية، ويمكن الاسترشاد بها في تحديد مدى تبعية دولة ما، واندماج اقتصاده في الاقتصاد العالمي، ومن بين هذه المؤشرات نذكر

 .ال داء الاقتصادي: يتم قياسه بمعدل الدخل الوطني للفرد ونس بة الاستثمار في معدل الدخل الوطني -

 بل الناتج الوطني الإجمالي.الملاءمة المالية: تقاس بقيمة الدين مقا -

 نس بة تغطية الصادرات للورادات: تقيس مدى قدرة الصادرات على الوفاء باحتياجات الدولة من الواردات.  -
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7- : عية الإجتما ات  ؤشر لم   ا

هذه تعكس هذه المؤشرات نوعية حياة الأفراد و أأنماط المعيشة ومس توياتها، وهي وثيقة الصلة بالمؤشرات الاقتصادية، ومن بين 

  :المؤشرات نجد

 الفقر: يقاس بنس بة الأفراد الذين يعيشون تحت خط الفقر. -

 .التعليم والأمية: يقاس بنس بة الأطفال الذين وصلوا س نة الخامسة من التعليم الابتدائي، وبنس بة الأفراد المتعلمين في المجتمع -

7- : لبيئية ا ات  ؤشر لم   ا

 بيعية والاس تغلال الرش يد لها، ومن بينها: تعكس هذه المؤشرات مدى الحفاظ على الموارد الط

 التغير المناخي: يتم قياسه من خلال تحديد انبعاث غاز اني أأكس يد الكربون. -

لى المساحة الكلية -  .الزارعة: تقاس بنسة الأراضي المزروعة اإ

8- : ؤسس ية لم ا ات  ؤشر لم   ا

بارها عنصرا حقيقا للتنمية، ومن بين أأهم هذه تعكس هذه المؤشرات طبيعة ونوعية المؤسسات المتواجدة في هذه الدول، باعت

 :المؤشرات نجد

مؤشر التمثيل والمساءلة: يقيس هذا المؤشر مدى انفتاح المؤسسات الس ياس ية، ومس توى حرية الصحافة، شفافية القوانين،  -

اءلة ومحاس بة وهو بذلك مؤشر هام يعكس حق المس تفيدين من الخدمات التي تقدمها الحكومة أأو القطاع الخاص في المس

 متخذي القرارات عن نتائج قراراتهم

امية  لن ا ول  لد ا ارجية و  الخ يون  لد ا  : اني لث ا ث  لمبح  ا

أزق خطير، يهدد جوهر عملية التنمية في 1337اس تحكمت الديون الخارجية حلقاتها في عام  لى مأ ، وتحولت من مجرد قضية عامة اإ

 .ة القائمةالدول النامية، ويشكل خطر على النظم النقدية والمالي

: ول رجية أأ ا الخ يون  ي للد ريخ ا لت ا ر  ا  :الإط

أة رأأسمالية احتكار التمويل التي زادت من درجة تبعية وارتباط الدول النامية بالدول  عكس المديونية الخارجية للدول النامية تطور ونشأ

ل بد من قراءة مس تفيضة لخريطة العالم الصناعية المتقدمة، وحتى نتمكن من الفهم الدقيق والجيد لمراحل تطور الديون الخارجية 

الاقتصادية والس ياس ية كما تجلت في أأعقاب الحرب العالمية الثانية، حيث شهدت هذه المرحلة تحولت عميقة في العلاقات التجارية 

ية تشكيل الأطراف الفاعلة والاقتصادية الدولية نحو التحكم المطلق لرأأس المال العالمي في ظل ما سمي بمرحلة العولمة الليبرالية، وبدا
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أة وتطور المديونية الخارجية في الدول النامية كأح د والمتدخلة في مجال المديونية الخارجية، ويمكن التمييز بين مرحلتين متداخلتين لنشأ

  مظاهر التوسع الاقتصادي الرأأسمالي، وذلك على على النحو التالي:

)من  -1 لي  و لد ا راض  ق الإ في  ع  لتوس ا رحلة  1م 3 8 لى 8 (اإ ات لس بعين ا ية  ا   : بد

شهدت هذه المرحلة البداية الحقيقية لتكوين نظام اقتصادي عالمي ارتكز على ثلاث مؤسسات هي صندوق النقد والبنك الدوليين، 

أسيس العديد من بنوك التنمية الإقليمية، فضلا على حصول العديد من الدول على اس  تقلالها والتفاقية العامة للتعريفات الجمركية سابقا، وتأ

الس ياسي واندفاعها نحو تحقيق تنميتها الاقتصادية عن طريق توطيد علاقاتها مع مؤسسات التنمية الدولية والبنوك التجارية، والاس تفادة 

، من مخطط مارشال الذي وضعته الو م أأ بهدف تطوير التجارة الخارجية، و تيسير تدفق الدولر عبر العالم تفاديا لمشاكل ارتفاع الس يولة

ذ عرفت البنوك الأوربية تزايد الاحتياطات الدولرية خلال الس تينات بفعل انخفاض أأسعار الفائدة في الو م أأ مقارنة بنظيراتها  اإ

 الأوربية، الأمر الذي حفز هذه البنوك على استثمار أأموالها في شكل قروض محفزة للدول النامية التي كانت تلهث وراء تحقيق التنمية.

ه الفترة الارتفاع غير المس بق في أأسعار النفط، وتحقيق الدول المصدرة له فوائض مالية كبيرة عجزت خطط التوسع في كما عرفت هذ 

الانفاق الاستثماري والاس تهلاكي عن استيعابها، الأمر الذي جعل هذه الدول تفكر في توظيف هذه الأموال لدى البنوك التجارية 

لى الدول النامية التي تعرف عجز في موازين الدولية، حيث تم ابتكار التسهيلات ا لنفطية في محاولة لإعادة تدوير البتر ودولرات اإ

أسعار فائدة بس يطة، كما تم ابتكار الإعانات المشروطة في ظل الانكماش الاقتصادي الذي  مدفوعات بسبب ارتفاع النفط المس تورد و بأ

لى الدول النامية في شراء منتجات الدول الصناعية. عانت منه الدول الصناعية المتقدمة، والتي تقتضي صرف   الأموال المقرضة اإ

 1311مليار دولر س نة  03كل هذه العوامل شكلت الجزء المتعدد الأطراف للمديونية الخارجية للدول النامية بحيث تضاعفت من 

لى   .1330مليار دولر س نة  2000اإ

7-  : لية رأأسما ل ا رحلة   م

والانتقال من سعر الصرف الثابت  1321رأأسمالية أأزمة تمثلت في انهيار النظام النقدي الدولي س نة مع بداية الس بعينات أأحدث ال

نحو سعر الصرف المعوم، وما صاحبه من تغيرات شديدة في سعر العملات ودخول الدول المتقدمة في حرب اقتصادية ونقدية في ظل 

الأزمة الدور الكبير في تفاقم أأزمة الديون الخارجية في الدول النامية، والتي يمكن  تراجع الأهمية النسبية للدولر الأمريكي، ولقد كان لهذه

 تلخيص أأهم انعكاساتها فيما يلي: 

-  : ات فوع لمد ا في ميزان  ز  لعج ا ن أألقت بضلالها على تدهور قيمة  زيادة  لقد كان من نتائج الفوضى النقدية وتدهور قيمة الدولر اإ

نس بة التدهور في قيمة الدولر أأمام ضعف الطلب الدولي على الصادرات من المواد الأولية، كما أأدى ذلك صادرات الدول النامية بنفس 

لى تفاقم العجز في موازين المدفوعات  لى ارتفاع ملحوظ في قيمة الواردات نتيجة موجة التضخم التي شهدها العالم، الأمر الذي أأدى اإ اإ

ضعاف قدراتها على دفع أأعباء ديونها الخارجيةللدول النامية، وتعطيل عملية التنمية واس   .تنزاف مواردها المالية، واإ
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النقدية: - إحتياطات  ال تمثل الاحتياطات النقدية صمام أأمان لمواجهة الحالت الاقتصادية الصعبة غير المرغوب فيها كاللجوء  اس تنزاف 

ردات. وعلى اعتبار أأن الجزء الأكبر من هذه الاحتياطات تمثل للاقتراض الأجنبي المعسر، أأو تخفيض قيمة العملة، أأو الضغط على الوا

لى تحقيق خسائر معتبرة في  1321في الدولر والذهب فاإن الانخفاض الذي شهده كل من الدولر والذهب بداية من س نة  أأدى اإ

يتحدد بقيمة العرض والطلب في  الاحتياطات النقدية للدول النامية، خاصة بعد نزع الصفة النقدية عن الذهب وجعله كسائر المعدان

 .السوق العالمي

-  : إنمائية ال المساعدات  اض حجم  نفجار الأزمة النقدية العالمية  انخف ن اإ تي  1373اإ كان له بالغ الأثر على تقليص حجم المعونات الإنمائية ال

لى  01 انخفضت من % في الدول الأعضاء في منظمة التعاون 0.7من الناتج الوطني الإجمالي في الدول المتقدمة، ولم تتجاوز  %02% اإ

لى الاعتماد على وسائل التمويل الخارجي باهظة التكاليف  الاقتصادي للتنمية، ونتيجة لشح التمويل الدولي الميسر اضطرت الدول النامية اإ

 من البنوك التجارية.

أ الزيادة في معدلت الفائدة في محاولة منها لت خطي أأزمة التضخم المالي، وجدب رؤوس الأموال ومع نهاية الس بعينات قررت الومأ

نعاش الاقتصاد الأمريكي. هذا الواقع انعكس سلبا على الدول النامية وجعلها مطالبة بسداد أأضعاف ما كان عليها من ديون  الأجنبية، واإ

 في ظل ما اصطلح عليه بــكرة الثلج الشهيرة، الأمر الذي عجل بانفجار أأزمة الديون الخارجية.

:ا -  رجية الخا أأزمة الديون  ار  أزق المديونية، فقد عجلت المس تويات المرتفعة للديون خلال  نفج شهدت مرحلة الثمانينات البداية الفعلية لمأ

 1337ببولندا لتتفاقم س نة  1331عقد الس بعينات وتدهور الأوضاع المالية للدول النامية بحدوث الأزمة التي ظهرت بوادرها س نة 

علان المكس يك عن عدم قدرتها على السداد، واعتبارا من هذا التاريخ تغيرت نظرة الدول المتقدمة والبنوك التجارية والمؤسسات  باإ

جراءات لإدارة الأزمة، منها فرض س ياسات انكماش ية للائتمان الممنوح  الدولية للتمويل والتنمية للدول النامية، من خلال اتباع عدة اإ

تباع برامج ال  .تعديل الهيكليللبلدان النامية، واإ

يون لد ا زمة  ري لأ لنظ ا لتفسير  ا  : ا  اني

لقد أأثبتت الدراسات الاقتصادية أأن السبب الرئيسي وراء انس ياب التمويل الأجنبي في شكل قروض خارجية يكمن في الأزمة 

في الأجل الطويل يميل نحو  الهيكلية الداخلية للنظام الرأأسمالي ومحاولته الخروج منها، انطلاقا من أأن الاتجاه العام لمعدل الربح

 الإنخفاض، حيث تبدأأ الدورة الاقتصادية بمرحلة قصيرة من الازدهار تليها بعد ذلك فترة طويلة نسبيا من الأزمة تتخللها البطالة، تجميد

لى الاختلال بين قدرة النظام الرأأسمالي على الإنتاج وتحقي لخ، والسبب في ذلك يرجع اإ ق التراكم المالي من الأجور، ضعف الاستثمار...اإ

 .جهة، وبين عجزه على تصريف المنتجات واس تهلاكها من جهة أأخرى
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امية لن ا ول  لد ا رجية على  ا الخ يون  لد ا ر  أ ا  : ا لث  ا

طار سعيها التنموي هو اتساع  ن المتصفح للمسار التنموي للدول النامية يجد أأن المشكلة الأساس ية التي واجهتها هذه الدول في اإ اإ

لى الاقتراض الخارجي بصفته البديل للمدخرات الفجوة القائم ة بين الإدخار المحلي ومعدل الإستثمار المطلوب، ولسد هذه الفجوة اتجهت اإ

والفوائض المحلية، والعنصر الأساسي المتحكم في المسار التنموي، هذه الفلسفة التنموية كانت السبب الرئيسي في تصاعد الدين الخارجي 

لى أأن ديون الدول النامية قد عرفت ارتفاعا متواصلا للدول النامية وفي الأ  حصائيات صندوق النقد الدولي اإ ذ تشير اإ عباء المترتبة عليها، اإ

لى  810على مدار عشر س نوات، بحيث انتقلت من  1330بداية من س نة  مليار دولر، وقد أأدى التفاؤل بقدرة  1800مليار دولر اإ

لى الا تجاه الموسع للاقتراض على أأمل السداد من المشروعات التنموية الطموحة، لكن سوء التخطيط الدول النامية على خدمة ديونها اإ

خفاق الكثير من المشاريع في تحقيق العوائد المطلوبة منها، كما أأن حالت الركود الاقتصادي التي لى اإ  وتغير الس ياسات الاقتصادية أأدى اإ

وجيه القروض المشروطة التي تس تخدم في شراء منتجات هذه الدول، أأما تلبية عانت منه الدول الرأأسمالية المتقدمة ساهمت في ت

أتي في المقام الثاني.  الاحتياجات التنموية للبلدان النامية تأ

كما أأن تسابق جل الدول النامية نحو التسلح ساهم بشكل كبير في تضخم ديونها، حيث أأكد الاتحاد الأمريكي لحقوق الإنسان والتنمية 

مليون دولر يوميا وأأن ثلاثة أأرباع هذه الأسلحة تقتنيها  700ية أأن العالم ينفق على شراء الأسلحة والتجهيزات العسكرية مبلغ الاجتماع

 الدول النامية.

وقد ساهمت التطورات التي شهدها العالم بداية من الأزمة النقدية العالمية في تفاقم الديون الخارجية، والتي أأكدت على تبعية 

 يات هذه الدول وارتباطها السلبي بالدولة المتقدمة. اقتصاد

لخ، وأأداة لتكريس تبعية اقتصاديات الدول  أبعادها الاقتصادية والاجتماعية...اإ تشكل الديون الخارجية عقبة شائكة في طريق التنمية بأ

 النامية بالدول المتقدمة، وربط نموها بمتطلبات نمو اقتصاديات هذه الأخيرة، 

توضح هذه الحلقة )الصادرات، الاستثمار، الديون( الأثر السلبي و  : أأار الديون الخارجية من خلال حلقة الدين الخبيثةيمكن رصد أأهم

ا أأن للديون على التنمية في الأجل الطويل، فالدولة المدينة التي ترغب بزيادة حصيلتها من النقد الأجنبي لدفع مس تحقاتها والتزاماتها عليه

لى صناعا ت التصدير لتحقق فائضا تجاريا يساعدها على مواجهة العبء الس نوي لخدمة الدين، ولكن هذه الصناعات الإضافية تتوجه اإ

لى زيادة عبء خدمة الديون، وزيادة النقل السلبي  ضافي ينتج بالضرورة مزيد من الديون، وهذه الأخيرة تؤدي اإ لى استثمار اإ تحتاج اإ

 .للموارد وتدهور المركز المالي للدولة

ة هذه الحلقة المحكمة تبرز أأهمية الربط بين النظام المالي والنقدي الدولي وعملية التنمية، فقد أأظهر هذا النظام ارتباكا في تلبية حاج

 .التنمية من الأموال دون أأن يحدث له انهيار
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 : ربية لع ا ب  لكت  ا

يأأحمد غنيم:  - لمستند ا ل  لتحصي وا ي  لمستند ا عتماد    7017،لجامعية، القاهرةالدار ا، الإ

راجعة عطية: صالح أأحمد - لم ا اكل  ل في مش ا لم ا س  رأأ ق    2003 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،أأسوا
-

ارة السريتي: أأحمد محمد الس يد  لتج ارجية ا  7003 مصر،  الإسكندرية الجامعية، الدار ،الخ
 

يةأأمين بدر:  - لمستند ا ات    7017سكندرية، ، مطبعة معهد الدراسات المصرفية،، الإ الاعتماد

اسة صيد: أأمين - لصرف س ي اة ا ل لتسوية كأد ات ميزان في الاختلا فوع لمد   7017 لبنان، بيروت، العصرية، حسين مكتبة ،ا

يمان - ادئ محمد: هشام عمارة عطية، ناصف اإ اد مب قتص لي الا لدو   7003 مصر، الحديث، الجامعي المكتب ،ا

فيبسام الحجار:  - لمصر لنقدي وا ا اد  قتص   7002نهل اللبناني، بيروت، لبنان، ، دار المالا

ام الحجار: بسام - لنقد نظ ي ا لم ا لع ر ا ا لصرف وأأسع  7003 لبنان، بيروت، اللبناني، المنهل دار ،ا

الدوليةبسام الحجاز:  - الاقتصادية  لعلاقات   7007، المؤسسة الجامعية للدراسات والتوزيع ،بيروت، لبنان، ا

لنجمال جويدان الجمل:  - وا لية  ا لم ا ق  يةالأسوا  7007، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، قد

يةجمال يوسف عبد النبي:  - لمستند ا ات   7001، مركز الكتاب الاكاديمي، عمان، الأردن، الاعتماد

سماعيل يونس يامن:  - ارفحسين محمد سمحان، اإ لمص ا لنقود و  ا اديات  قتص   7011، دارصفاء للنشر و التوزيع، الأردن، ا

الدولي: رفان تقي الحسيني - لتمويل   7007، دار مجدلوي، عمان، الأردن، ا

لدوليةزينب حسين عوض:  - ا ية  اد قتص الا ات  ق لعلا  7007، دار القدح للطبع و النشر، الإسكندرية، مصر، ا

ات الفولي: محمد أأسامة الله، عوض زينب - اس ي اد أأس قتص لنقدي الا في ا لمصر   7007 بيروت، الحقوقية، الحلبي منشورات ،وا

المستنديةالعزيز عثمان: سعيد عبد  -    7007، الدار الجامعية، كلية التجارة ، الاسكندرية، الاعتمادات 

ل وأ خرون: موسى نوري شقيري - لتموي لي ا لدو ريات ا ارة ونظ لتج ارجية ا  7017 عمان، الأردن، والتوزيع، للنشر المسيرة دار ،الخ

ارة حماد:طارق عبد العال  - د ر اإ اط   2007 درية،الإسكن الجامعية، الدار ،المخ

رطارق عبد العال:  - اط المخ ارة  د اإ اهيم،  لمف ا ( لية  ا لم ا ات  لمش تق  7007(، الدار الجامعية للطباعة والنشر، مصر، ا

اصرةطاهر فاضل البياتي، ميرال روحي سمارة:  - لمع ا ية  اد قتص الا لمتغيرات  لبنوك وا لنقود وا   7017، دار وائل للنشر، الأردن، ا

ر البي:الغ الحسن عبد جليل الحسين عبد - ية الصدمات ظل في وادارته الصرف سع اد قتص  ، عمان والتوزيع، للنشر صفاء دار ،الا

  7011 الأردن،

ل قدي: المجيد عبد - لى مدخ ات اإ اس لس ي ية ا اد قتص لكلية الا  7007 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ،ا

لمس تحداعبد المطلب عبد الحميد:  - وا ات  اس ي الأس لبنوك  وا لنقود  ا اديات  قتص لسكندرية، مصر، تا   7002، الدار الجامعية، اإ

يةعلي الأمير ابراهيم:  - لمستند ا ات  عتماد للاإ لنس بة  ات با لمستند ا ص  لتزام بفح   7008، دار النهضة القاهرة، ا

ات خلف: حسن فليح - ق لعلا ية ا اد قتص لدولية الا   7003 عمان، الوراق، ، مؤسسةا

اد بكري: كامل - قتص لي الا لدو ارة(ا لتج ل ا لتموي  7007 مصر، الإسكندرية، والتوزيع، للنشر الجامعية الدار ،)وا

لتطبيقماهر كنج شكري، مروان عوض:  - وا رية  لنظ ا المالية بين  المش تقات  و  أجنبية  ال )العملات  الدولية  لمالية  (، معهد الدراسات ا

 2004المصرفية، الطبعة الأولى، الأردن، 

لنقديمحمد دويدار، أأسامة الغولي:  - ا اد  قتص الا ادئ   2003 دار الجامعة الجديدة الاسكندرية ،  ،مب
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لية في الاستثمار وأ خرون: الحناوي صالح محمد - ا لم ا ق  ا ور سي الأ ا الأس ل  لي لتح ا ل  ا مدخ ته ا ني ومش تق لف  الجامعية، الدار ،وا

 . 2005الإسكندرية،

ل وتقييم الحناوي:  صالح محمد - ات تحلي لس ند وا   2001 الإسكندرية، ، الجامعة الدار ،الأسهم 

لصرف سوق كمال الحمزاوي: محمد - بي ا أة ،الأجن  7008 الإسكندرية، مصر، المعارف، منشأ
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 أأ  مقدمة

 

لي و لد ا ي  لنقد ا ام  لنظ ا  : ول الأ ل  لفص  ا

 

1 

 مقدمة عن ماهية النظام النقدي 

 اعدة المعدنالمبحث الأول: النظام النقدي الدولي في ظل ق

1 

7 

 7 أأول: نظام المعدنيين

 8 انيا: نظام المعدن الواحد

 8 تعريف وأأسس نظام المعدن الواحد -1

 1 أأشكال قاعدة الذهب -7

 2 الإدارة حيث من الذهب قاعدة نظام -7

 3 المبحث الثاني: النظام النقدي الدولي في ظل نظام بريتن وودز

صلاح وتنظيم ا  3 لس يولة الدوليةأأول: مخططات اإ

 10 المؤسسات المالية الدوليةانيا: 

 17 الثا: اتفاقية س يميثونيان

 17 المبحث الثالث: نظام التعويم المدار ومعايير كفاءة النظام النقدي الدولي

أة نظام التعويم المدار لأسعار الصرف  17 أأول: مفهوم وظروف نشأ

تفاقية صندوق النقد الدولي  17 انيا: تعديل اإ

 11 الثا: معايير الكفاءة لنظام النقد الدولي

ات فوع لمد ا : ميزان  اني لث ا ل  لفص  12 ا

 12 المبحث الأول: مفاهيم أأساس ية

 12 أأول: مفهوم وأأهمية ميزان المدفوعات

 13  العمليات الرئيس ية فيه وانيا: أأقسام ميزان المدفوعات 

 13 ت وتحليلهاالثا: العمليات الرئيس ية في ميزان المدفوعا

 71 المبحث الثاني: الفائض والعجز في ميزان المدفوعات

 71 أأول: أأس باب الاختلالت في ميزان المدفوعات

 77 انيا: أأنواع الإختلالت في ميزان المدفوعات

لى ميزان المدفوعات عادة التوازن اإ  78 الثا: أ ليات اإ

بي الأجن لصرف  ا وسوق  ر  ا أأسع  : ث ل ا لث ا ل  لفص  73 ا

 73 بحث الأول: سعر الصرفالم

 73 أأول: مفهوم سعر الصرف وأأنظمته

 73 مفهوم سعر الصرف - 1

 70 أأنظمة سعر الصرف -7

 71 انيا: العوامل المؤثرة على سعر الصرف
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 77 الثا: النظريات المفسرة لسعر الصرف

 71 المبحث الثاني: سوق الصرف الأجنبي وعملياته

 71 أأول: سوق الصرف الأجنبي

 71 الأجنبي الصرف سوق مفهوم -1

 72 الأجنبي الصرف سوق وظائف -7

 72 الأجنبي الصرف سوق في المتعاملون     -7

 72 انيا: عمليات سوق الصرف

لعملات  ا ق  أأسوا في  ل  ام لـتع ا  : ع راب ل ا ل  لـفص  80 لأجنبيةاا

 80 أأسعار العملات الأجنبيةالمبحث الأول: 

 جنبية وخصائصهاأأول: تسمية أأسعار العملات الأ 

 طرق تسمية أأسعار العملات الأجنبية - 1

80 

80 

 خصائص تسمية أأسعار العملات الأجنبية - 7

 انيا: اتجاهات التعامل في أأسواق العملات الأجنبية

 سعر الشراء وسعر البيع - 1

 تاريخ الحق )التسليم( في أأسواق العملات الأجنبية - 7

 االثا: الأسعار المتقاطعة وأأهميته

 تعريف الأسعار المتقاطعة - 1

 خطوات تحديد سعر التقاطع – 7

 رابعا: السلسلة 

 تعريف السلسلة  - 1

 مثال على السلسلة - 7

 المبحث الثاني: مخاطر وأأوضاع المتعاملين في سوق العملات

 أأول: مخاطر التعامل بالعملات الأجنبية

 انيا: بيان أأوضاع المتعاملين

 اب تكلفة تغطية الشراء والبيع ال جلالثا: تطبيقات حول حس

80 

81 

81 

81 

81 

87 

87 

87 

87 

87 

87 

81 

81 

82 

لصرف ا ر  ر سع اط ات تس يير مخ : تقني س ام الخ ل  لفص  10 ا

 10  المبحث الأول: مفاهيم عامة حول سعر الصرف    

 ماهية خطر سعر الصرف أأول: 

دارة مخاطر سعر الصرفانيا:   أأهمية اإ

10 

10 

 11 : تقنيات تغطية مخاطر سعر الصرفالمبحث التاني

 11   أأول: التقنيات الداخلية لإدارة مخاطر سعر الصرف 

 18 انيا: التقنيات الخارجية لتغطية خطر الصرف  

لمش تقة ا ق  الأسوا  : ع اب لس ا ل  لفص  13 ا

 13 المبحث الأول: عقود الخيارات المالية

 13 أأول: مفاهيم عامة حول عقود الخيار

 21 اس تعمالت ومخاطر التعامل بعقود الخيارانيا: 
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 21 الثا: أأمثلة عن كيفية عمل عقود الخيار

 21 المبحث الثاني: العقود المالية المس تقبلية

 21 أأول: ماهية العقود المس تقبلية

أة وتطور أأسواق العقود المس تقبلية  -1  نشأ

 تعريف العقود المالية المس تقبلية وأأنواعها -7

 لعقود المس تقبليةخصائص ا -7

21 

22 

22 

 23 انيا: نظام الهامش في سوق العقود المالية المس تقبلية

 23 الثا: اس تخدامات العقود المس تقبلية

 المبحث الثالث: العقود ال جلة

 أأول: تعريف العقود ال جلة

27 

27 

 انيا: أأنواع العقود ال جلة

 الثا: خصائص العقود ال جلة

28 

28 

 28 لث: عقود المبادلةالمبحث الثا

 28 أأول: تعريف عقود المبادلة

 21 انيا: أأنواع عمليات التبديل

 21 الثا: اس تخدامات عقود المبادلة

 22 رابعا: أأمثلة على عملية المبادلة

لدولية ا ادلت  لمب ا في  لتسوية  ا ات  : تقني امن لث ا ل  لفص  23 ا

 23 تجارة الدوليةالمبحث الأول: الإعتماد المستندي ك داة لتمويل ال

 23 أأول: مفهوم وأأهمية الإعتماد المستندي

 37 انيا: أأنواع الإعتماد المستندي

عتماد المستندي  32 الثا: الأطراف المكونة للاإ

 32 رابعا: خطوات تنفيد الإعتماد المستندي

 33 مخاطر الاعتماد المستندي خامسا:

 33 ويل التجارة الدوليةالمبحث الثاني: التحصيل المستندي ك داة لتم

 33 أأول: تعريف التحصيل المستندي

 33 انيا: أأطراف الإعتماد المستندي

 30 الثا: مراحل عملية التحصيل المستندي

 31 رابعا: الأشكال المختلفة للتحصيل المستندي

 31 خامسا: مزايا وعيوب عمليات التحصيل المستندي

الج لشركات متعددة  ا  : ع اس لت ا ل  لفص اتا  37 نس ي

 37 أأول: تعريف الشركات متعددة الجنس يات

 38 انيا: مميزات الشركات متعددة الجنس يات

 31 الثا: ال ار السلبية والإيجابية للشركات متعددة الجنس يات

 31 رابعا: أأس باب الإتجاه نحو الدولية
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أثير الشركات المتعددة الجنس يات على الاقتصاد العالمي الجديد  خامسا: تأ

لتنمية ا ا باستراتيجية  قته وعلا رجية  ا الخ يون  لد ا زمة  أأ  : اشر لع ا ل  لفص  ا

 المبحث الأول: الإطار التاريخي والنظري للتنمية

لى التنمية المس تدامة  أأول: تطور مفهوم التنمية من النمو اإ

 انيا: النظريات المفسرة للتنمية

 الثا: مؤشرات التنمية

 ول الناميةالمبحث الثاني: الديون الخارجية والد

 أأول: الإطار التاريخي للديون الخارجية

 انيا: التفسير النظري لأزمة الديون

 الثا: أ ار الديون الخارجية على الدول النامية

32 

107 

107 

107 

107 

101 

102 

102 

102 

103 

 111 قائمة المراجع

 111 الفهرس

 

 


