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ــــدمة ـــ    :مقــ

من قبل مختلق الإقتصادیین  وقتنا الراهن لقیت إهتماما كبیرا  النقدیة في  المالیة و الدراساتإن    

في تحیك عجلة التنمیة  و المالیة  و بشكل خاص بعد أن تأكدت أهمیة السیاسات النقدیة, و الباحثین

أسعار , العمالة, الأسعار, من خلال التأثیر على مستوى الإنتاج(تحقیق معدل النمو  و الاقتصادیة 

توزیع و إعادة توزیع الدخول و الثروات في المجتمع و على , أوضاع موازین المدفوعات, الصرف

  ...).المستوى الدولي

و مما یزید في أهمیة هذه , علاقتها وثیقة و متبادلة بكافة أجزاء الخطة الإقتصادیة العامة كما لها  

ذات العملات (الدراسات هو نتائج السیاسات النقدیة و نشاط المؤسسات النقدیة و المالیة لبعض الدول 

بل تتعدى ذلك إلى اقتصادیات الدول الأخرى من , لم تعد تنحصر بحدودها الجغرافیة) الاحتیاطیة الدولیة

جة كبیرة من الاضطراب و عدم الإستقرار في الوقت التي تتصف بدر (خلال العلاقات النقدیة الدولیة 

  ).الحالي

و تفكك الإتحاد , و في إطار اتجاهات العولمة و خاصة بعد انتهاء الحرب الباردة بین الشرق و الغرب

السوفیاتي و التحولات السیاسیة في كل من أوروبا الشرقیة و آسیا و إفریقیا و إبرام الإتفاقیة العامة 

سیطرت على الفكر الإقتصادي ، ركیة و توسیع عضویة البنك الدولي و صندوق النقد الدوليللتعریفة الجم

الحدیث نتیجة للتأثیر المتبادل الذي أثبتته تجارب الدول في مجال تعاملها مع المشكلات الإقتصادیة التي 

الدولیة الحالیة  یة و اتجاهات قویة لإعادة النظر في طبیعة العلاقات الإقتصاد, واجهتها و ترابط حلولها

  .فظهرت حلول تقوم على التنازل الجزئي للدیون الخارجیة, و أسلوب ممارستها بین الشمال و الجنوب
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  العولمة المالیة.1
تعددت التعاریف للعولمة بصورة عامة فهي تعرف بأنها الناتج الأساسي لعملیة التحریر المالي و     

المالي مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالیة المحلیة بالعالم التحول إلى ما یسمى بالانفتاح 
الخارجي من خلال إلغاء القیود على حركة رؤوس الأموال ومن ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في 

  1.أسواق المال العالمیة بحیث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا وتكاملا
الاهتمام بصفة عامة بزیادة تدویل الإنتاج و التوزیع و التسویق  " harris" وتمثل في وجهة نظر    

للسلع و الخدمات ، كما تمثل في التطورات التي لها تأثیر عمیق على موضوع الاقتصاد ككل و الاقتصاد 
فیرى بأنها الزیادة في التجارة الدولیة و الروابط المالیة  " Alonso"أما الاقتصادي .الدولي بشكل خاص 

  2.عمها التحریر الاقتصادي و التغیرات التكنولوجیاالتي د
و بالتالي تعتبر العولمة المالیة هي الناتج الأساسي لعملیات التحرر المالي و التحول إلى ما یسمى 
بالانفتاح المالي مما أدى إلى تكامل و ترابط الأسواق المالیة المحلیة بالعالم الخارجي من خلال إلغاء 

وس الأموال و من ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمیة القیود على حركة رؤ 
  .بحیث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا و تكاملا

    :بمؤشرین هما  المالیة  ویمكن الاستدلال عن العولمة
هو تطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسهم والسندات في الدول الصناعیة  :الأولالمؤشر  

 10المتقدمة حیث تشیر البیانات إلى أن المعاملات الخارجیة في الأسهم والسندات كانت تمثل أقل من 
في  % 100بینما وصلت إلى ما یزید عن  1980من الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول في عام  %

فرنسا وإیطالیا في  % 200وإلى ما یزید عن  1996كل من الولایات المتحدة الأمریكیة وألمانیا عام 
  .وكندا في نفس العام
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هو تطور تداول النقد الأجنبي على الصعید العالمي ، فإن الإحصاءات تشیر إلى أن : المؤشر الثاني 
ملیار دولار أمیركي في  200متوسط حجم التعامل الیومي في أسواق الصرف الأجنبي قد إرتفعت عن 

  . 1995عام ترلیون دولار 1.2منتصف الثمانینات إلى حوالي 
وتجدر الإشارة إلى أنه على الرغم من تزاید درجة تكامل الأسواق المالیة فإنها لم تصل بعد إلى درجة 
التكامل في الأسواق السلعیة أي أن العولمة المالیة لا زالت في درجة أقل من العولمة الإنتاجیة أو عولمة 

  .الإنتاج
رأس المال ویقصد بذلك إلغاء  لمالیة هو تحریر حسابمن ناحیة أخرى نلاحظ أن جوهر عولمة الأسواق ا

الحضر على المعاملات في حساب رأس المال والحسابات المالیة لمیزان المدفوعات والتي تشمل 
المباشر  والاستثمارالمال مثل الدیون وأسهم المحافظ المالیة  رأسالمعاملات المتعلقة بمختلف أشكال 

  .یر حساب رأس المالوالعقاري والثروات الشخصیة وتحر 
  :و تتضمن العولمة المالیة تحریر للمعاملات التالیة 

  .المعاملات المتعلقة بالإستثمار في سوق الأوراق المالیة مثل الأسهم والسندات -      
المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقاریة أي المعاملات الخاصة بشراء أو بیع العقارات التي تتم  -

 . غیر المقیمین أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقیمینمحلیا بواسطة 
المعاملات الخاصة بالإئتمان التجاري والمالي والضمانات والكفالات والتسهیلات المالیة التي  -

   .التدفقات في الخارج و قروض و الودائع التي تمثل تشمل التدفقات للداخل 
لشخصیة وتشمل المعاملات الخاصة بالودائع أو المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال ا -

 .القروض أو المنح أو المیراث أو تسویة الدیون
المعاملات المتعلقة بالإستثمار الأجنبي المباشر وهي تشمل التحرر من القیود المفروضة على  -

ات أو تحویلات الإستثمار المباشر الوارد للداخل أو المتجه للخارج أو على تصفیة الإستثمار 
 1.الأرباح عبر الحدود

  :مراحل العولمة . 2
بدأت البذور الأولى للعولمة في الستینات والسبعینات واتسعت في الثمانینات بحیث یمكن القول بأن  

العولمة المالیة بالمراحل و قد مرت . العالم على مشارف التسعینات كان قد أصبح قریة مالیة واحدة 
 :الآتیة
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  :تمیزت هذه المرحلة بما یلي : غیر المباشر مرحلة تدویل التمویل. 1.2
  .سیطرة البنوك على تمویل الاقتصادیات الوطنیة  -

  دولار، بدءا من لنـدن ثم في بقیة الدول الأوروبیـة  -ظهور وتوسـع أسواق الأورو -
الجنیه ( انهیار نظام الصرف الثابت بسبب عودة المضاربة على العملات القویة آنذاك  -  

  .، وذلك مع نهایة عشریة الستینات)والدولار الإسترلیني
اندماج البتر ودولارات في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول وتجمع مبالغ ضخمة لدى  -

الدول المصدرة للبترول فاقت احتیاجاتها من التمویل، فمثلا سجلت دول الخلیج العربي فائضا 
، مما زاد في نسبة الادخار )1981-1974(ملیار دولار خلال ثماني سنوات  360مقداره 

  .العالمي وظهور القروض البنكیة المشتركة
  .انتشار البنوك الأمریكیة في كافة أنحاء العالم -        

  .ارتفاع العجز في موازین المدفوعات للدول المتقدمة 
  :وتمیزت بما یلي: مرحلة التحریر المالي. 2.2

صاحب ذلك ربط  ،د السوق المالیة، على غرار اقتصاد السوقالمرور إلى مالیة السوق أو اقتصا -
  .الأنظمة المالیة والنقدیة الوطنیة ببعضها البعض وتحریر القطاع المالي

رفع الرقابة على حركة رؤوس الأموال من الولایات المتحدة وبریطانیا و بذلك رفعت كافة الحوافز في  -
خطوة  لعملیة انتشار واسعة للتحریر المالي والنقدي على  الإجراءاتوجهها دخولا و خروجا، اعتبرت هذه 

  .المستوى المالي
توسع صنادیق المعاشات والصنادیق الأخرى المتخصصة في جمع الادخار، وهي صنادیق تتوفر  -

  .على أموال ضخمة
توسیع وتعمیق الإبداعات المالیة بصفة عامة والتي سمحت بجمع كمیات ضخمة من الادخار  -

  .العالمي
  :وتمیزت بما یلي : مرحلة ضم الأسواق المالیة الناشئة. 3.2

وربطها بالأسواق المالیة العالمیة بشبكات ضم العدید من الأسواق الناشئة إبتداءا من أوائل التسعینات  -
  .الاتصال وتسجیل أدوات مالیة أجنبیة فیها، الشيء الذي زاد من تدفق رؤوس الأموال نحوها

لتي شهدتها البورصات العالمیة،و التي كلفت الاقتصاد العالمي آلاف الملاییر الانهیارات الضخمة ا -
  .من الدولارات و تسببت في إفلاس الكثیر من البنوك والمؤسسات المالیة
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زیادة الارتباط بین الأسواق المالیة إلي درجة أنها أصبحت تشبه السوق الواحدة، وهذا باستعمال وسائل  -  
  .ها بشبكات التعامل العالمیةالاتصال الحدیثة وربط

   .زیادة حجم التعامل في أسواق الصرف -  
   .تحریر أسواق المواد الأولیة وزیادة حجم التعامل فیها -  
   ین العام بواسطة الأوراق المالیةتوسع التمویل المباشر  اللجوء إلى الأسواق المالیة، وتغطیة الد -  
  :مالیةالعوامل المساعدة على تطور العولمة ال.3

  :1من العوامل التي ساعدت على تطور النشاط المالي و اندماج الأسواق ما یلي
و بالنسبة للولایات  1958قیود على المدفوعات بالنسبة للحساب الجاري للدول الأوروبیة سنة إزالة ال .1

 1995ة المتحدة الأمریكیة قامت باتخاذ الخطوات المتعلقة بإلغاء القیود على حركة رؤوس الأموال سن
ثم تبعت الدول الأخرى هذا النظام و هكذا تضاعف عدد الدول التي عمدت إلى إلغاء القیود 

المالیة بحیث  الأسواق إدماجالمفروضة على حركة رؤوس الأموال و هذا العامل قد أدى إلى 
 أصبحت بعض أسواق الدول النامیة أكثر جاذبیة من الاقتصادیات المتقدمة و خاصة من حیث تنویع

 .المحفظة المالیة للمستثمرین 
التطور الصناعي في بعض الدول النامیة و اندماجها في السوق المالي بحیث یعتبر النمو الذي  .2

خیرة أحد أهم أسباب العولمة المالیة نظرا لزیادة نصیبها من الناتج حققته بعض الدول النامیة الفترة الأ
من الناتج )  1988 – 1965( یا في فترة المحلي الإجمالي، بحیث ارتفع نصیب دول شرق آس

و زاد  % 23إلى   % 10و من الناتج الصناعي العالمي من  % 20إلى   % 5المحلي العام من 
سنة  % 27نصیب القطاع الصناعي من الناتج المحلي الإجمالي في الدول النامیة منخفضة الدخل 

في الاقتصاد العالمي إلى برامج  ، و یعود تكامل الدول النامیة 1988سنة   % 34إلى  1965
الإصلاح الاقتصادي الذي قامت به الدول و ما یحتویه لتدعیم الصادرات ، بالإضافة إلى زیادة 

 31الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في بعض الدول النامیة ، أدى إلى زیادة نصیب الدول النامیة من 
كما زاد نصیب المنتجات  1995عام  %37إلى  1985من إجمالي تجارة الدول النامیة عام  %

 . 1995سنة  % 89إلى  1985سنة  % 47الصناعیة من إجمالي صادرات الدول النامیة 
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و تحریر القطاع المالي و المصرفي و خفضت من نسبة كما اتجهت الدول النامیة نح   
الحواجز التي القانوني ، كما عملت على خوصصة البنوك و شركات التأمین و إلغاء  الاحتیاطي

السوق المالیة المحلیة في  إدماجتفصل بین السوق المحلي و الدولي للأوراق المالیة مما أدى إلى 
  .الأسواق المالیة العالمیة و تسارع حركة العولمة 

بدأت أسواق السندات الدولیة تحتل مركزا بارزا في مجال   :تطور أسواق السندات الدولیة  .3
ولیة في مطلع الستینات من القرن العشرین أما الفترة الحالیة تمثل أحد أهم الاستثمارات المالیة الد

 :التوظیفات الاستثماریة طویلة الأجل و تظم أسواق السندات الدولیة نوعین رئیسیین هما 
هي مشتقة من إسم السندات الأوروبیة و هي سندات تصدرها جهات  :سندات الأورو .1.3

ج حدود دولتها و في أسواق رأس المال الدولیة الأخرى و بعملة مقترضة تنتمي لدول معینة خار 
  .غیر عملة الدول التي تم فیها طرح السندات للاكتتاب 

و هي سندات تصدرها جهات مقترضة تنتمي لدول معینة خارج حدود  :السندات الأجنبیة .2.3
م فیها طرح السندات دولتها و في أسواق رأس المال الدولیة الأخرى و بعملة نفس الدول التي ت

مؤسسة جزائریة تقوم بإصدار سندات و الاكتتاب فیها في أسواق المال في : للاكتتاب ، مثلا 
 .نیویورك فهي سندات أجنبیة

عرفت سنوات السبعینات و الثمانینات ظهور العدید من الأدوات : تطور وسائل الرقابة من المخاطر  .4
و هي من الأدوات الاستثماریة التي تمنح " أو المشتقات المالیة  الإبتكارات" المالیة الجدیدة التي تسمى 

مستخدمیها حق البیع و الشراء الأسهم و العملات الأجنبیة بسعر متفق علیه ، أو حق إجراء تسویات 
نقدیة عندما تحدث تغیرات في أسعار الفائدة أو أسهم ، و للرقابة من هذه المخاطر یتم استخدام أنواع 

  :المالیة أهمها  من المشتقات
خیار الشراء أو البیع، یمنح للبائع الحق في شراء أو بیع عدد من الأسهم بسعر محدد   :الخیارات  - أ

أي یمنح للمستثمر حق .خلال وقت محدد مقابل هامش فیكون فیها تنفیذ العقد اختیاریا من قبل المشتري
آخر بسعر محدد مقدما و قد ینص على  بیع أو شراء عدد من الأسهم و السندات و العملات إلى طرف

  1 .تنفیذ الاتفاق في تاریخ أو خلال فترة معینة
و هي عقود قانونیة ملزمة تنص على التبادل في المستقبل مقابل مبلغ محدد : العقود المستقبلیة   -ب

لاحقا من المشتري فهي سوق عقود مستقبلیة للأسهم و السندات و لكن من خلال إتفاقیات یتم تنفیذها 
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تعطي لحاملها الحق في الشراء أو بیع كمیة محددة من أحد الأدوات المالیة معینة بسعر محدد في وقت 
   .إبرام العقد 

وهي اتفاق بین طرفین أو أكثر على تبادل تدفقات نقدیة في تاریخ معین، وهي :  المقایضات  -ج 
منهما و المحسوبة بناءا على معدلات الفائدة المبادلات التي یتبادل طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة بكل 

الثابتة أو المتغیرة أو یكون التبادل لمدفوعات خدمة الدین و المقومة بعملات مختلفة ، كما تجمع عملیة 
ى آخر تتضمن المبادلة بین الشراء الفوري لعملة و بیعها آجلا في نفس الوقت أو العكس ، أي بمعن

للشراء و الآخر عقد بیع و قیمة كل من العقدین واحدة إلا أن تاریخي ن أحدهما تحریر عقدین متزامنی
و قد قام بنك المدفوعات الدولیة بإحصائیات لسوق . استحقاقهما مختلفین و تفصل بینهما فترة زمنیة 

  . 1995ترلیون دولار أمریكي سنة  47.5دولة فقدرت بحوالي  26المشتقات المالیة في 
 
كانت ثورة المعلومات وما صاحبها من توسع في استخدام   :تطور التكنولوجيثورة المعلومات وال - 5

الحاسب الآلي وثورة البرامج بالإضافة إلى التطور التكنولوجي الهائل في وسائل الاتصال من العوامل 
 التي ساعدت على عولمة النشاط المالي واندماج أسواق المال، كما كان لها أثر كبیر في الأسواق المالیة
العالمیة، فأصبح في الإمكان لملایین الدولارات أو أي من العملات الأخرى أن تعبر الحدود في دقائق 

معدودة، وهكذا فإن التطور التكنولوجي المذهل رفع من سیولة الأسواق المالیة و سهولة تدفق الأموال و 
  1. الحصول علیها بسرعة
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  International Finance :  مفهوم التمـویل الدولي .1
لتشغیل أو تطویر المشاریع  الحصول على الأموال واستخدامهاعملیة إن النظرة التقلیدیة للتمویل هي      

  .أموال من عدة مصادر متاحة والتي تتركز أساساً على تحدید أفضل مصدر للحصول على
ویر القوى المنتجة و الأساسیة لتط ففي الاقتصاد المعاصر أصبح التمویل یشكل أحد المقومات   

،وكذلك برزت عدة آراء حول مفهوم المال المنتج توسیعها وتدعیم رأس المال خاصة لحظة تمویل رأس
:                                                                                       وتعریف التمویل الدولي ومن أهم هذه مفاهیم وكما یلي

 . الموارد الحقیقة القائمة التمویل في الواقع لیس إلا وسیلة لتعبئة) موریس دوب("یقول  .1.1
وكذلك  ،اللازمة في أوقات الحاجة إلیها فیعرفه على أنه الإمداد بالأموال) بیش(أما الكاتب  -ثانیاً 

 .اللازمة لدفع و تطویر مشروع خاص وعام توفیر المبالغ النقدیة: یعرفه على أنه 
 دأو مجموعة الوظائف الإداریة المتعلقة بإدارة مجر  ،عرف التمویل على أنه الحقل الإداريكما ی.1.2

من تنفیذ أهدافها ومواجهة ما یستحق علیها من التزامات في الوقت  النقد وإلزامیته لتمكین المؤسسة
  .المحدد

مالیة وهو نابع أنه أحد مجالات المعرفة تختص به الإدارة ال كما یعر أیضاً التمویل على  .1.3
                             .   الأعمال لتحقیق أقصى حد ممكن من الرفاهیة ومنشآت من رغبة الأفراد

التمویل هو توفیر الأموال اللازمة للقیام بالمشاریع  تعاریف یمكن استخلاص أنألخلال هذه  من  
لیس السلع  یخص المبالغ النقدیة و أوقات الحاجة إلیها إذ أنه الاقتصادیة و تطویرها و ذلك في

بالقیمة المطلوبة في الوقت المطلوب ، فالهدف منه هو تطویر المشاریع  و الخدمات وأن یكون
وطالما یشمل التمویل الجانب النقدي والمالي الذي "، وفي الوقت المناسب العامة منها والخاصة

ثاني، ولأن البعد الأول یشمل الجانب یتزامن انسیاب السلع والخدمات ولذا یندرج ضمن البعد ال
  1السلعي للاقتصادي الدولي
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   :أهمیة التمویل .2
 سیاسة اقتصادیة وتنمویة یتبعها أو یعمل على تحقیقها من أجل تحقیق الرفاهیة لكل بلد في العالم      

مشاریع ال وتتطلب هذه السیاسة التنمویة وضع الخطوط العریضة لها و المتمثلة في تخطیط ،لأفراده
المشروعات فإنها تحتاج إلى  ومهما تنوعت ،التنمویة و ذلك حسب احتیاجات و قدرات البلاد التمویلیة

تظهر ومن هنا  ، 1 بمثابة الدم الجاري للمشروع حیث یعتبر التمویل، التمویل لكي تنمو و تواصل حیاتها 
  :ما یلي  ویة و ذلك عن طریقتحقیق سیاسة البلاد التنم له دور فعال فيالدولي و  التمویلأهمیة 
بین مختلف ) السلعیة والخدمیة( تحقیق والإیفاء بالمبادلات التجاریة منها الصادرات والواردات  .1.2

  .البلدان، وذلك عن طریق التمویل الدولي
  :ما یلي  لإنجاز المشاریع التي یترتب علیها توفیر رؤوس الأموال اللازمة   .2.2
  البطالة علىلغرض الحد من البطالة أو القضاء  للعمل جدیدةفرص توفیر.  
 البلاد في لاقتصادیةا التنمیة  تحقیق . 
 قبل الدولة منالمخططة  تحقیق الأهداف. 
 العمل أو السكن توفیر( تحقیق الرفاهیة لأفراد المجتمع عن طریق تحسین الوضعیة المعیشیة لهم.(  

 ).       الخ ....... كالقروض والاستثمارات(الها المختلفة تأمین التدفقات الدولیة لرؤوس الأموال بأشك .3.2 
تأمین الالتزامات المالیة على البلدان المرتبة على الأوضاع السیاسیة السائدة في العالم وخصوصا  .4.2

  . في حالة حصول الحرب أو مطالبة بتعویضات مالیة
  
   :دور النقود في الاقتصاد العالمي. 3

ا تدفع أثمان السلع والخدمات، وهي التي تمیز الثمن من فیهالعلماء أثماناً، لأن  فالنقود قد یسمیها   
  .مبیع، فالثمن هو ما یدفع في مقابل ال)المثمن( ع ابمال
ومنذ أن ظهرت النقود وتعامل الناس بها لم یتفقوا على الاهتمام بمشكلات سیاستها، ولم ینج الناس من  

وتزاید  .یاتهم وثروتهم ودخلهم، ولقد انتشرت النقود في اقتصادیات العالمالتأثر بكیفیة إدارتها في شؤون ح
دور النقود في اقتصادیات تتسم بالتنوع والتخصص وكثرة المبادلات، فالنقد لیس إلا وسیلة وإن كان وسیلة 

هذه ، من المعلوم أن العلاقات الاقتصادیة بین البلدان تتطلب وجود نقد عالمي في أولویات 2" ضروریة 
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العلاقات بحیث یمكن من خلاله تحدید أسعار وقیم السلع والخدمات في التجارة الدولیة من ناحیة ، علاوة 
  .على استخدامه كوسیلة لتسویة المدفوعات الجاریة بین البلدان لإیفاء الالتزامات مالیة

  وظائف النقود.1.3
یفة الأساسیة للنقود والتمویل في التجارة إن دور النقود في الاقتصاد العالمي مهم للغایة ، فالوظ     

تسهیل عملیة التبادل فیما بین الدول المختلفة : الدولیة تشابه إلى حد كبیر دورها في التبادل المحلي وهي
من خلال تخفیض الكلفة الحقیقیة لهذه المعاملات وبالتالي تمكین الأطراف المتبادلة من الحصول على 

تهم ، حیث مرت النقود عبر أدوراها الرئیسة في العلاقات الاقتصادیة الدولیة المنافع الكامنة من مبادلا
  .بأشكال مختلفة كانت تخالف في كل منها معطیات النظام النقدي الدولي السائدة آنذاك

  :للنقود وظائف هامة تؤدیها في المعاملات التجاریة في عصرنا هذا ، ومن أهم وظائف النقود هي    
  : وسیلة للتبادل النقود :أولاً 
إن ضرورة إیجاد مقیاس أعلى لیقوم بهذه . عملها كوسیط عام للاستبدال الوظیفة الأولى للنقود هو 

الوظیفة ترجع إلى أنه في غیاب مثل هذه المقیاس فإن عملیات الاستبدال التي تتم عن طریق المقایضة 
وكفاءة النقود كوسیط للاستبدال تتطلب . تتطلب تحقیق التوافق المزدوج للرغبات وهذا من الصعوبة بمكان

أنها تلقى قبولاً عاماً لدى الناس دون تردد ، وتكون لها قیمة مرتفعة : توافر عدة ممیزات عامة لها ، منها 
وهذه الممیزات تتوافر في . بالنسبة لوزنها حتى یسهل حملها  ،وتكون قابلة للتجزئة إلى وحدات صغیرة 

  ).المعدنیة ( ت الأخرى المساعدة العملات الورقیة والعملا
  النقود كمقیاس للقیمة : ثانیاً 

الوظیفة الثانیة الأساسیة للنقود هي قیاس القیم ، وتظهر أهمیة هذه الوظیفة كلما كانت الوحدة إن    
 ومن المنطقي أن تكون الوحدة التي تقوم بمهمة الوسیط في المبادلات هي نفسها التي، النقدیة ثابتة القیمة

  تقاس بها قیمة الأشیاء موضوع المبادلات التي تحسب بها أثمانها 
  النقود كمستودع للقیم :  ثالثاً  

تعني هذه الوظیفة إمكانیة تأجیل تبادل النقود في مقابل السلع والخدمات إلى وقت لاحق وترجع أهمیة    
ب في الاحتفاظ ببعض القیم التي یعیش لیومه وإنما لغده أیضاً وهو یرغ هذه الوظیفة إلى أن الإنسان لا

) شارل ربست (یكسبها الیوم لكي یستخدمها في المستقبل ، ومن هنا كان وصف الاقتصادي  الفرنسي 
  " .للنقود بأنها قنطرة بین الحاضر والمستقبل 
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  :  النقود كأداة للمدفوعات المؤجلة:  رابعاً  
ت الإقراض وذلك باستخدامها كوسیلة لتحدید قیمة ما تنحصر الوظیفة الأخیرة للنقود في تسهیلها لعملیا  

وبفضل هذه الوظیفة للنقود أمكن أن یوجد في المجتمع سوق . یتعین على المقترض دفعه في المستقبل
كما وجدت سوق للمنتجات موضوع التعامل . رأس المال  أو الائتمان موضوع التعامل فیها هو القرض 

قود التي تكون قیمة أثمانا للمبیعات وقیماً للأعمال إنما هي الذهب أن الن."فیها هو السلع والخدمات
والفضة فقط ، لا یعلم في خبر صحیح ولا سقیم عن أمة من الأمم ، ولا طائفة من طوائف البشر أنهم 

اتخذوا أبداً في قدیم الزمان ولا حدیثه تقداً غیرهما ، حتى قبل إن أول من ضرب الدینار والدرهم  آدم علیه 
  .1"تصلح المعیشة إلا بهما  لا: لسلام وقال ا

       Gold Standar استخدام قاعدة الذهب .2.3
م عند اندلاع الحرب العالمیة  1914استخدام قاعدة الذهب منذ القرن التاسع عشر وحتى عام  بدأ     

التي من أهم معالمها الأولى، وكان الذهب یقوم بمهمة النقود العالمیة عندما كانت التعامل بقاعدة الذهب و 
هي معدلات التبادل الثابتة التي كانت تتعامل على أساس الذهب، حیث یوجد نوعان رئیسین من هذا 
النظام، الأول ، وهو سمى بنظام المسكوكات  الذهبیة، حیث لعب فیه الذهب دوراً مزدوجا وهو كونه أداة 

وبإضافة إلى الدور الذي تقوم به هذه القطع الذهبیة للوفاء بالالتزام المدینة والدائنة للحسابات الدولیة ، 
نفسها كوسیط للتبادل ودفع الالتزامات في الأسواق المحلیة، أما النظام الثاني فهو نظام السبائك الذهبیة 
حیث كانت النقود المتداولة تحت هذا النظام من العملة الورقیة كلیاً أو جزئیاً والتي من الممكن صرفها 

أي وقت كان مقابل الذهب، حیث أن الذهب أخذ دوراً محوریاً في المبادلات الدولیة، لأنه  من البنك في
  :یتمتع بمواصفات معینة وهي

  یتمتع بقابلیة التحویل إلى الشكل المطلوب ، والحفاظ من التلف.  
 إمكانیة تجزئته بسهولة وحسب المقادیر المطلوبة. 
  ًوجوده في الطبیعة أي ندرة نسبیا. 
  قیمة أي أجزاء صغیرة تعادل قیمة كبیرةأنه ذو .  

حیث أن هذه الصفات التي عززت الثقة بالذهب وجعلته سید العملات، وإن یتمتع بقبول دولي سواء من 
، و العمل م1914قبل الدول أو المؤسسات وحتى الأفراد، إلا أن انتهى العمل بنظام المسكوكات في 

  . مما أدى البحث عن البدیل ألا وهي العملة المعتمدة 1941- 1918بنظام الذهب الآخر خلال الفترة 
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  العملات القیادیة .3.3
ظهرت العملات القیادیة بعد انهیار قاعدة الذهب، مما تطلب الأمر وجود ما یعوض عن الذهب كنقد    

على عالمي بالشكل والقدر الذي یمكن من خلاله تحقیق التعادل العام لأسعار والقیم وتسویة المدفوعات 
الصعید العالمي، فالعملات القیادیة هي عملات وطنیة تعود لأقطار معینة وتقوم بوظائف النقود معروفة 
على صعید الدولي الوطني ولكنها تتمتع بصفات من الناحیة الاقتصادیة جعلتها أهلا بالثقة والاعتراف 

ن الإسترلیني والین الیاباني والیورو، على الصعید الدولي، ومن هذه العملات حالیاً الدولار الأمریكي والباو 
  :حیث تقوم هذه العملات بوظائف التالیة على الصعید العلاقات الاقتصادیة الدولیة

  تؤدي هذه العملات من حلالها تقییم المبیعات في التجارة الدولیة، وكذلك قیاس الأسعار وقیم السلع
  .والخدمات في التجارة الدولیة

  بتسویة المدفوعات الدولیة الجاریة بین البلدان بالنظر للقبول العام التي تمتع تقوم العملات القیادیة
 .بها هذه العملات

  تؤدي العملات القیادیة كجزء من الغطاء النقدي للعملة المحلیة، حیث تستخدم هذه العملات إلى
 .جانب الذهب كجزء من المقابل النقدي للعملة المحلیة

 ویقصد به، إن وجود هذه العملات : لتراكمات على المستوى الدوليتستخدم هذه العملات كوسیلة ل
  .    لدى البلدان المختلفة ستؤدي إلى زیادة الجانب المالي للتراكمات المحلیة

  صفات العملات القیادیة
تتصف العملات القیادیة بخصائص عدیدة التي تتمتع بها والتي منحتها إمكانیة القیادة للنظام النقدي    

  :1ي دونما غیرها من العملات وهيالدول
وحیث یشمل العناصر، من ثبات أسعار السلع والخدمات وتلعب دورا هاما في : الاستقرار النقدي  - أ

تحدید القوة الشرائیة للعملات القیادیة، وكذلك تتصف بثبات المحتوى الذهبي عند التعامل في 
  .الأسواق

ت القیادیة، وذلك هذه التوازن من تأثیر وهو شرط جوهري في العملا: توازن میزان المدفوعات  -  ب
 .على الاقتصاد الوطني برمته

یمكن استبدال العملة الوطنیة بالذهب في حالة الاحتیاج : وجود فائض في الأرصدة الذهبیة  -  ت
  . فوجود الاحتیاطي الذهبي لدى البلد صاحب العملة القیادیة، لأنه مصدرا للثقة الاقتصادیة
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رة الدولیة لأن هذه المكانة تجعلها عملتها القیادیة في دورها متمیزة في التجارة مكانة البلد في التجا - ث
  .الدولیة والإنتاج الواسع

  .  قابلیة التحویل بین العملات دول أخرى بسهولة لأن العملات القیادیة تتسم بهذه الصفة  -ج
أي اقتصاد كان متقدم أم نام ومن المعلوم فإن التمویل الدولي یعتبر حاجة جوهریة لوجود واستمراریة  

وخاصة للدول النامیة، حیث تتطلب عملیة التنمیة الاقتصادیة الاجتماعیة الشاملة توفیر احتیاجات عدیدة 
بالقدر الكافي إلى مستوى ملائم  لمعدل النمو الاقتصادي، تأتي في مقدمها رأس المال بوصفه أحد 

  .ستعانة برأس المال الأجنبي لسد النقص الحاصل بهعناصر الإنتاج الأساسیة ، لذا تضطر البلدان الا
  الإطار النظري لتفسیر الحاجة إلى التمویل الدولي  .4
إن المشكلة الرئیسیة في العدید من البلاد النامیة هو النقص الشدید في المدخرات وخاصة في     

نتیجة هي توجه قدر ضئیل جداً المناطق الفقیرة، حیث تبرز ظاهرة تنافس الاستهلاك الجاري من الندرة وال
  . من الاستثمارات للإسراع من عملیة التنمیة الاقتصادیة

وقد ساد هدر الموارد التي تؤثر على الادخار في البلدان النامیة، ویمكن الإشارة إلى أهم أوجه لضیاع  
  :في الادخار لدى البلدان النامیة وهي

  ة أو المقنعة والطاقات الإنتاجیة العاطلةوجود البطالة بأنواعها المختلفة وخاصة السافر.  
  قلة الاكتناز المحلي( الاكتناز.( 
 التصرف غیر العقلاني بالنقد الأجنبي . 
 العام أو الخاص( الاستهلاك غیر العقلاني.( 
  التهرب الضریبي، أو متأخرات الضرائب المستحقة للسلطات العامة، أو الإعفاءات الضریبیة

 .بدون مبرر اقتصادي سلیم لبعض الأنشطة الإنتاجیة
 هروب رؤوس الأموال للخارج والتحویلات الأخرى  .  

ولا شك إن تعبئة هذه المدخرات الضائعة من شأنها إن ترفع من معدل الادخار المحلي من ثم الاستثمار 
  . المحلي دونما أیة أضرار بمستوى معیشة الأفراد
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  مصادر التمویل  وأشكال  .5
  یلأشكال التمو . 1.5

المقترض و  هذا النوع من التمویل یعبر عن العلاقة المباشرة بین المقرض و: التمویل المباشر .1.1.5
التمویل یتخذ صور  وهذا النوع من. المستثمر دون تدخل أي وسیط مالي مصرفي أو غیر مصرفي

  ).حكومیة مؤسسات ، أفراد ، هیئات(متعددة كما یختلف باختلاف المقترضین 
أو من عملائها أو حتى  تستطیع أن تحصل على قروض و تسهیلات ائتمانیة من موردیها: المؤسسات  - أ

المدخرین الذین یرغبون في توظیف  من مؤسسات أخرى إلا أنها یمكن أن تخاطب القطاع العریض من
                                           :الاقتصادي للمؤسسة و الصورة هنا تتمثل في أموالهم دون أن یرتبط نشاطهم مباشرة بالنشاط

 .الخاص إصدار أسهم للاكتتاب العام أو -
 .   إصدار سندات -
                                  .الائتمان التجاري -  
 ..                             التمویل الذاتي  -  
 الخ...تسهیلات الاعتماد -  
المباشر عن طریق الاقتراض من الأفراد و  عض الأحیان إلى التمویلتلجأ الحكومة في ب :ةــــــالحكوم - ب

الأشكال ذات مدد زمنیة مختلفة و أسعار فائدة متباینة و من  المؤسسات من خلال إصدار سندات متعددة
   .أذونات الخزینة أهم هذه السندات نجد

ویل غیر المباشرة و المتمثلة أسالیب التم یعبر هذا النوع عن كل طرق و: التمویل غیر المباشر .2.1.5
  .1المالیة التي فیها وسطاء مالیین في الأسواق المالیة و البنوك أي كل المصادر

 
المالیة و بعض البنوك ، بتجمیع المدخرات المالیة  حیث یقوم الوسطاء المالیین الممتثلین في السوق   

المالیة على الوحدات الاقتصادیة التي  الادخارات، ثم توزع هذا  من الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض
 المالیة الوسیطة تحاول أن توفق بین متطلبات مصادر الإدخار و متطلبات مصادر تحتاجها، فالمؤسسات

  .ضمانات و هناك بعض أشكال التمویل غیر المباشرة الأخرى و التي تكون في شكل ،التمویل
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                                                            Sources of fundingمصادر التمویل  .2.5
التمویل (یمكن تصنیف التمویل التي یحصل علیه البلد إلى نوعین من المصادر وهما الداخلیة    

  ):التمویل الدولي( والخارجیة) المحلي
سات المالیة یعتمد مثل هذا النوع من التمویل على المؤس :)ةالمحلی( الداخلیةالتمویل مصادر  .1.2.5 

قروض بمختلف (هو یضم المصادر المباشر ة غیر المباشرة المحلیة  و الأسواق المالیة المحلیة و
 و هذا النوع من التمویل یخدم قطاع المؤسسات) الخ...و تجاریة بمختلف أنواعها أنواعها، أوراق مالیة

  :ن من الادخار وهما، وتقسم هذه المصادر إلى نوعیالاقتصادیة أكثر من الهیئات الحكومیة
 Voluntary Saving   :الادخارات الطوعیة  - 1
  :وهي الادخارات التي یحققها الأفراد والمؤسسات بشكل طوعي وتشمل  
ویتضمن هذت القطاع على العائلات والأفراد  House holds:ادخارات القطاع العائلي -أ  

القطاع بالفرق بین مجموع الدخول الممكن والمؤسسات الخاصة، وعادة ما یقاس حجم الادخارات لهذا 
  .التصرف فیها والإنفاق الخاص على الاستهلاك 

       Business Sectorادخارات قطاع الأعمال –ب  
  وتتضمن كافة المشروعات الإنتاجیة التي تقوم بتحقیق الأرباح من مبیعاتها، : ویقصد بقطاع الأعمال    

  : هذه الادخارات إلى نوعین هما التي بدورها مصدرا للادخار، وتنقسم
 وتتضمن الأرباح غیر الموزعة التي تتحفظ بها الشكات المساهمة فقط : ادخارات قطاع الخاص

  .وبالتالي تؤدي إلى زیادة ادخاراتها بزیادة أرباحها
  وتتضمن الأرباح للمشروعات التي یملكها القاع العام، وهي عبارة : ادخارات قطاع الأعمال العام

لفرق بین السلع النائیة المنتجة وتكالیف إنتاجها، حیث أن هذه الادخارات تعاني هي الأخرى عن ا
  . من تضاءل في مقادیرها بسبب استراتیجیات  التصنیع بعض النامیة

   Compulsory Savings        الادخارات الإجباریة. 2 
بشكل إلزامي، وحیث تخصم من  وهي الادخارات التي افرضها الدولة على الأفراد والمؤسسات"    

  :الدخول المتحققة لدیهم بطریقة إجباریة وتشمل 
وتعني هذه الادخارات الفرق بین النفقات العامة والإیرادات العامة هي جمیع : الادخارات الحكومیة -أ

إلى الموارد المالیة التي تحصل علیها الحكومات من المصادر المختلفة وأهما الضرائب والرسوم وإضافة 
  .  القروض ، والإصدار النقدي الجدید ن والهبات والمساعدات
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وتشمل هذه الادخارات التي تقوم الدولة بخصمها من دخول بعض الجماعات : الادخارات الجماعیة - ب
بشكل إلزامي وفق للقوانین معینة، وحیث تتضمن أرصدة صنادیق التأمینات الاجتماعیة بأنواعها المختلفة 

املین في الجهاز الإداري للدولة والهیئات العامة وبالوحدات الاقتصادیة التابعة لها، حیث وهي خاصة بالع
توظف هذه الأموال جمیعها إلى الهیئات المختلفة التي تحتاج إلیها في صورة استثمارات تمثلها أحیانا 

  .    فیها مزایا معینةأوراق مالیة مختلفة وتختلف هذه عن الادخارات عن باقي الادخارات الإجباریة كونها 
  :المصادر الخارجیة للتمویل  .2.2.5

تسلك الدول عادة نحو المصادر الخارجیة عندما تعجز المصادر الداخلیة للتمویل المذكورة سابقا     
  : للموجهة الطلب المحلي، وتصنف المصادر الخارجیة للتمویل إلى القنوات الرئیسة هي

لة الصادرات المصدر الرئیس للموارد المالیة المتدفقة إلى البلد، تعتبر حصی: حصیلة الصادرات - أ  
حیث تؤدي إلى ارتفاع الدخل القومي، وكذلك یؤدي إلى زیادة الإنفاق العام ، وبالتالي یؤدي إلى زیادة 
الطلب على السلع والخدمات مما یشجع المستثمرین على زیادة استثمارهم وبالتالي یتم انتعاش الاقتصاد 

  :ي، إلا أن هذه المصدر في النامیة یشكل معضلة أساسیة وذلك لأسباب التالیةالوطن
ضعف الإنتاج المحلي ، : انخفاض قیمة الصادرات السلعیة ویعود ذلك لأسباب عدة منها   -

زیادة الطلب المحلي على المنتجات المحلیة، تدهور أسعار السلع الأولیة في الأسواق 
ایة الجدیدة ، الثورة العلمیة والتكنولوجیة، ارتفاع أسعار السلع العالمیة، زیادة إجراءات الحم

  .المصنعة
ضعف الصادرات غیر المنظورة ،وتشمل هذه الصادرات خدمات النقل والصیرفة والسیاحة والتأمین  

  .ودخول الاستثمارات الأجنبیة، حیث تعاني من ضعف واضح مقابل الخدمات المقدمة
وهي إحدى مصادر التمویل التي تقوم الدول باتخاذها وذلك لسد فجوة الموارد  :الاستثمارات الأجنبیة –ب 

المحلیة التي تعامي منها ، مما یؤدي إلى زیادة الاستثمار وتخفیف مشكلة القروض الخارجیة من جانبین 
  :الجانب المالي والجانب التنموي،وتصنف الاستثمارات الأجنبیة إلى صنفین رئیسین هما: مهمین هما

وهي الاستثمارات التي یدیرها الأجانب بسبب ملكیتهم الكاملة لها أو  :لاستثمار الأجنبي المباشر ا-
لتثیب فیها مما یجعل لهم حق الإدارة، وغلبا ما تتجه هذه الشركات نحو الزراعة والصناعة والمناجم 

   1وبعض الأنشطة الإنتاجیة
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شراء الأسهم والسندات الحكومیة في الدول وتتضمن القروض أو : الاستثمار الأجنبي غیر مباشر -
النامیة المضیفة من قبل أجانب، وتهدف هذه المشروعات إلى تحقیق أقصى الأرباح دون أن یترتب أي 

  .إشراف
      External aidsالمساعدات الخارجیة .3.2.5

 ثل البورصات ، والتمویل یعتمد بالدرجة الأولى على الأسواق المالیة الدولیة م هذا النوع منإن    
للإنشاء و التعمیر و  الهیئات المالیة الدولیة أو الإقلیمیة ، مثل صندوق النقد الدولي أو البنك العالمي

الدولیة التي في شكل إعانات أو استثمارات  بعض المؤسسات الإقلیمیة ، بالإضافة إلى البرامج التمویلیة
  . متوسطیة قه الإتحاد الأوروبي في إطار الشراكة الأوروأطل مثل ما هو الحال بالنسبة لبرنامج میدا الذي

عنصر المنحة ( وهي المساعدات التي لا یقل فیها العنصر المیسر : حیث أن المعونة الإنمائیة الرسمیة 
  .%10مع استخدام سعر خصم یبلع  %25عن ) 

لتخفیف الفقر والأمراض،  أما الدول المانحة تقدم المساعدات إلى الدول لدوافع اقتصادیة أو الإنسانیة
حیث إن الدول المانحة من الدول الرأسمالیة المتقدمة بدأت تتناقص حجم لمساعداتها إلى الدول الفقیرة 

  .     وجود أزمات اقتصادیة مستدیمة، انخفاض أسعار النفط، وكذلك أسباب سیاسیة: ولأسباب وهي
  External Loans  القروض الخارجیة      .4.2.5

القروض الخارجیة تهیمن على بقیة مصادر التمویل من حیث اتخاذها النصیب الأكبر من التدفقات إن    
وهي تلك المقادیر النقدیة والأشكال الأخرى من الثروة التي : الأجنبیة الموجهة للدول النامیة، ویقصد بها 

وهكذا تصبح القروض تقدمها منظمة أو الحكومات إلى الدول ضمن شروط معینة یتفق علیها الطرفان، 
  : التزامات خارجیة وتترتب علیها سعر الفائدة، وتأخذ القروض الخارجیة أشكالاً متعددة ومعاییرها ومنها

القروض الخارجیة حسب طول فترة السداد، وتشمل القروض الخارجیة طویلة الأمد، ومتوسطة الأمد،  -
  .وقصیرة الأمد

روض التي تستخدم في أغراض اقتصادیة أو العسكریة أو وهي الق: القروض الخارجیة حسب طبیعتها -
  . الاستهلاكیة

إن القروض الخارجیة هي تعد التزامات تسدد في آجالها : القروض الخارجیة حسب شروط تقدیمها -
القروض المیسرة وتتصف بطول فترة : المحددة ، إلا أن وتختلف من حیث درجة المشروطیة،وهي نوعین 

  . رة السماح، والقروض الصعبة وتتسم بقصر الفترة الاستحقاق عدم وجود السماحالاستحقاق ووجود فت
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وهي القروض المقدمة إلى مصادرها إما أن تكون قروض رسمیة : القروض الخارجیة حسب مصادرها -
من قبل الحكومات وبشروط خلال اتفاقیات أو قروض خاصة تقدمها المصادر الخاصة وعادة تكون 

  .فاع معدلات الفائدة منهاقصیرة الأمد وارت
  .وتأخذ القروض الخارجیة نوعین القروض النقدیة، وقروض سلعیة: القروض الخارجیة حسب محتواها -
  
  
  
  
  
  میزان المدفوعات ل طار المفاهیمالإ .1

یعرف میزان المدفوعات أنه سجل لمسجل المعاملات الاقتصادیة بین المقیمین في الدولة معینة و  .1.1
   1یمین فیها ، و ذلك لمدة معینة غالبا ما تكون سنةغیر المق

میزان المدفوعات هو سجل منظم لجمیع العملیات التجاریة و المالیة و النقدیة بین المقیمین و غیر  .2.1
  .2المقیمین في دولة معینة لفترة زمنیة عادة ما تكون سنة

ل یعتمد على القید المزدوج و میزان المدفوعات هو سج:  FMIتعریف صندوق النقد الدولي . 3.1
یتناول أخصائیات فترة زمنیة معینة بالنسبة لتغیرات في مكونات أو قیمة أصول اقتصادیات دولة ما 

بسبب تعاملها مع بقیة الدول الأخرى أو بسبب هجرة الأفراد و كذا التغیرات في قیمة و مكونات ما تحتفظ 
و حقوقها و التزاماتها تجاه بقیة دول العالم ، به من ذهب نقدي و حقوق سحب خاصة من الصندوق 

حیث أن صندوق النقد الدولي استعمل أسلوبا وظیفیا ، بمعنى عدد الوظائف التي یتعین على المیزان 
  .  توضیحها  و بالتالي هو أكثر عمقا 

  : و ینبغي أن یكون واضحا من هذا التعریف ما یلي
عاملات الاقتصادیة سواء تولد عنها حقوقا ینصب اهتمام میزان المدفوعات فقط على الم -

للمقیمین لدى غیر المقیمین أو نتج عنها حقوق لغیر المقیمین یتعین على المقیمین أدائها  

                                                             
1  Pabentantoine, balance des. painemts. et politique , économique, nothan, France,1996,p 5  
2 Samuel donalain, économie . internationale, contemporaine,(o.p.u Alger , 1993,p27. 

 میزان المدفوعات       :     03محاضرة رقم 
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أما المعاملات الاقتصادیة الداخلیة بین المقیمین على إقلیم نفس الدولة فلا شأن لمیزان 
  المدفوعات بها 

 م الدولة و ذلك یعني أن الأشخاص الذین یقیمون عرضا على یعتبر الوطنیون هم المقیمین على إقلی
أرض الدولة لا یعــتبرون الوطنیین مثل السـواح الأجانب ، و أعضاء البعثات الدرامیة و الدیبلوماسیة 

  رغم تواجدهم بالخارج 
  شركات بنوك الذین یزالون : یشمل مفهوم المقیمین كل الأشخاص الطبیعیین و الاعتباریین مثل

  اطهم داخل إقلیم الدولة نش
  الإقامة و لیست الجنسیة التي یعول علیها للتفرقة بین ما یعتبر دولیا فیدرج في میزان المدفوعات و

مالا یعتبر كذلك فلا یدج فیه ، فالمعاملات تكون دولیة إذا ما تمت بین أشخاص یقیمون في دول 
  .مختلفة حتى و لو كانت جنسیتهم واحدة 

 حددة في بدایة الفترة الزمنیة التي یغطیها المیزان ، غعلى حین تبدأ بعض الدول لا توجد قاعدة م
الفترة السنویة في أول جانفي و تنهیها في دیسمبر و ذلك لمساعدة السلطات المختصة على معرفة 
الوضع الاقتصادي الخارجي ، و من ثم العمل على اتخاذ القرارات المناسبة لتدارك الوضع بدلا من 

  .ظار في نهایة العام الانت
  :  1ینقسم میزان المدفوعات أفقیا إلى قسمین هما : مكونات میزان المدفوعات  .2

و تسجل فیه كل عملیة یترتب عنها دخول للعملة الأجنبیة ، أي أن الصادرات و : الجانب الدائن .1.2
  ال یقید في الجانب الدائن  كل ما من شأنه خلق حقوق للدولة فبل المستوردین الأجانب أو دخول لرأس الم

و تسجل كل عملیة یترتب عنها عملیة دفع أو التزام بالدفع للدول الأخرى ، أي أن : الجانب المدین .2.2
  .الواردات و كل ما من شأنه خروج للعملة الأجنبیة من الدولة إلى الدول الأخرى یقید في الجانب المدین 

یزان المدفوعات تتبعها جمیع الدول ، لذا حاول صندوق النقد أما عمودیا ففلا توجد تقسیمات موحدة لم
  : الدولي توحید طریقة إعداد میزان المدفوعات فقسمه إلي ما یلي 

  ) :حساب العملیات الجاریة ( الحساب الجاري 1-
یعتبر الحساب الجاري أهم مكونات میزان المدفوعات ، و یضم المیزان التجاري ، میزان الخدمات و 

  .التحویلات من جانب واحد میزان 
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  : المیزان التجاري - أ
و یسمى أیضا میزان التجارة الخارجیة و یشمل صادرات وواردات الدولة من السلع فقط ، أي ما یدخل 

 .ضمن التجارة المنظورة فقط 
  : میزان الخدمات -ب

، نفقات أعضاء  و یضم عملیات التجارة غیر المنظورة من نقل ، تأمین ، خدمات البنوك و السیاحة
الخ التي نقوم بها الدولة مع .....البعثات الدبلوماسیة ، نفقات البعثات التعلیمیة ، و عوائد الاستثمارات 

  .دول أخرى 
  : حساب التحویلات من جانب واحد - ج

تشمل هذه التحویلات الهبات ، التبرعات ، الإعانات ، التعویضات و تحویلات المهاجرین و العاملین في 
خارج إلى ذویهم ، و سمیت بالتحویلات من جانب واحد لأنه لا یترتب عنها على الدولة المستفیدة أي ال

فالتحویلات الخاصة مقدمة أو مستلمة من  1التزام بالسداد ، و قد تكون هذه التحویلات خاصة أو حكومیة
  الخ .....سسات الخیریة الأفراد و المؤســسات و الهیئات الخاصة مثل تحویلات المهاجرین و هبات المؤ 

المنح التي تقدم لتدعیم برامج : و التحویلات الحكومیة هي المقدمة أو المستلمة من طرف الحكومات مثل 
  الخ ....التنمیة الاقتصادیة أو للاعانته من الكوارث الطبیعیة أو لتحویل شراء معدات حربیة 

   :كالتاليأما عن كیفیة تسجیل هذه العملیات فهي 
د في الجانب الدائن من حساب التحویلات من جانب واحد ، و في الجانب المدین لحساب السلع أو تفی  

  الخدمات المقدمة ، هذا بالنسبة للدولة المستفیدة 
أما بالنسبة للدولة المانحة فالعكس أي تسجل في الجانب المدین لحساب التحویلات من جانب واحد ، و 

  .و الخدمات الممنوحة في الجانب الدائن لحساب السلع أ
  : حساب رأس المال 2-

یضم هذا الحساب جمیع المعاملات الدولیة التي یترتب عنها انتقال رأس المال سواء كانت أصولا حقیقیة 
 .2أو مالیة  من دولة لأخرى و عادة ما یتقسم الى قسمین 

و نجد  سنة،تي تفوق مدتها یشمل هذا الحساب العملیات الرأسمالیة ال: حساب رأس المال طویل الأجل - أ
   :فیه
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  عملیة الاستثمار المباشر في الخارج ، و تتقید هذه الاستثمارات باعتبارها تصدیرا لرأس المال ، في
الجانب المدین من حساب رأس المال طویل الأجل ، و یقابله قید في الجانب الدائن من حساب رأس 

  المال قصیر الأجل 
  الداخل ، و تقید هذه الاستثمارات في الجانب الدائن من حساب رأس عملیة الاستثمار الأجنبي في

المال طویل الأجل و الجانب المدین من حساب رأس المال قصیر الأجل و ذلك باعتبار هذه 
  العملیات استراد لرأس المال 

  ، و عملیات الاقتراض طویل الأجل ، و تقید في الجانب الدائن ، باعتبارها استیرادا لرأس المال
  .یقابلها قید في الجانب المدین لحساب رأس المال قصیر الأجل 

  ، عملیات الإقراض طویل الأجل ، و تقید في الجانب المدین ، باعتبارها عملیة تصدیر لرأس المال
  .و یقابلها قید في الجانب الدائن لحساب رأس المال قصیر الأجل 

 قات التجاریة و براءات الاختراع ، و تقید قیمة حصة الدولة في المنظمات الدولیة و في ملكیة العلا
ما یحققه المقیمون من أنصبة في الاستثمارات المذكورة في الخارج في الجانب المدین من حساب 
رأس المال طویل الأجل ، لأنها تصدیر رأس المال ، و یقابله قید في الجانب الدائن لحساب رأس 

ه غیر المقیمین من أنصبة من الاستثمارات المذكورة في و تقید قیمه ما یحقق. المال قصیر الأجل 
الجانب الدائن ، باعتبارها استیراد لرأس المال ، و یقابلها قید في الجانب المدین من حساب رأس 

 .المال قصیر الأجل 
  : حساب رأس المال قصیر الأجل -ب 
دیة و الكمــبیالات و أرصدة النق كالأصولیشمل العملیات الرأسمالیة التي تقل مدتها عن سنة ،    

ن أیضا كل زیادة في السماسرة و القروض تحت الطلب و سندات الحكومة قصیرة الأجل ، كمال یتضم
صدة البنوك المحلیة المودعة في الخارج أو نقص في أرصدة الأجانب المودعة في البنوك المحلیة ، ر أ

رتب عن كل زیادة في أرصدة الأجانب حیث ینشأ عن هذه العملیات قید في الجانب المدین ، و یت
المودعة في البنوك المحلیة أو نقص في أرصدة البنوك المحلیة المودعة في الخارج تسجیل في الجانب 

  1الدائن من هذا الحساب 
و یشمل هذا الحساب أیضا حركات الذهب و یعامل استیراد و تصدیر الذهب في میزان المدفوعات تماما 

و تصدیر السلع ، و ینطبق هذا الكلام على الدول المنتجة للذهب كجنوب إفریقیا إلا مثل معاملة استیراد 
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أن الأمر بالنسبة لمعظم الدول الأخرى ، حیث یعتبر الذهب أصلا من الأصول النقدیة التي تستخدم 
   1لتسویة المعاملات الدولیة ، فالذهب وسیلة معترف بها دولیا للدفع

  : حساب التسویات الرسمیة 3-
و التغیرات في الأصول و الخصوم الدولیة للسلطات  الرسمیة،یضم الحساب صافي التغیرات الدولیة   

و الغرض من هذا الحساب هو التسویة الحسابیة لمیزان المدفوعات  . 2النقدیة الرسمیة للدولة خلال السنة 
لتحویل ، حقوق السحب الذهب ، العملات القابلة ل( وذلك عن طــریق تحركات الاحتیاطات الدولیة 
  : و تتم هذه التسویة بالكیفیة التالیة ) الخاصة ، و حصة البلد في المؤسسات الدولیة 

  :في حالة العجز - أ
خفیض مستوى  احتیاطاتها من إما تسدید قیمة العجز ذهبا أو عملات قابلة للتحویل و بالتالي ت -

  الصرف
  البلد صاحب العجز  مدیونیةي ارتفاع أو بطلب قرض قصیر الأجل من بلد دائن ، و بالتال -
  أو بتخفیض دائنیة البلد اتجاه العالم الخارجي  -
إما من بلد آخر أو من السوق المالیة الدولیة أو من مؤسسة مالیة دولیة كصندوق  بالاقتراض،أو  -

  النقد الدولي 
  :في حالة الفائض  -ب
  بزیادة احتیاطاتها من الذهب و العملات الصعبة  إما -
  قدیم قروض قصیرة الأجل للدول المدینة ، و بالتالي زیادة دائنیتها اتجاه العالم الخارجي أو بت -
  أو بتسدید دیونها السابقة  -
و نظرا لعدم قدرة الجهاز الإحصائي للبلد على حصر جمیع المعاملات الاقتصادیة التي تتم مع العلم   

  حسابات الدائنة مع مجموع الحسابات المدینة الخارجي یتم ادرج حساب السهو و الخطأ لیتطابق مجموع ال
میزان مدفوعات فهي عدیدة ، حیث نحصل على  لإعدادأما عن مصادر الحصول على البیانات اللازمة 

قیمة السلع المصدرة و المستوردة من مصلحة الجمارك ، كما تتضمن حسابات الحكومة الإنفاق الرسمي 
سیة و العلمیة ، فوائد القروض الخارجیة ، الدخل من الاستثمارات إنفاق البــعثات الدیبلوما( في الخارج 

تظهر أیضا البنوك تفاصل المعاملات في الأوراق المالیة الأجنبیة ، و ) . فوائد السندات ، أرباح الأسهم 
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معظم عملیات الائتمان و القروض الخاصة ، كما تظهر میزانیة البنك المركزي التي تحصل على مستوى 
  .1الخ ...طات الدولیة من عملات أجنبیة ، ذهب ، و حقوق السحب الخاصة الاحتیا

  : التفسیر الاقتصادي لأرصدة میزان المدفوعات  .3
و تتمثل هذه الأرصدة فیما  الاقتصادیة،هناك ثلاثة أرصدة أساسیة لمیزان المدفوعات و لكل منها دلالته 

  : یلي 
  : الرصید التجاري .1.3

و یعبر هذا الرصید عن مكانة الدولة في التقسیم الدولي للعمل  .ووارداتهارات الدولة و هو الفرق بین صاد
  .و یبین درجة ارتباطها أو تبعیتها للخارج ، وكذا درجة تنافسیة صادراتها 

 طني للصادرات و مدى قدرة القاعدةكما یعبر هذا الرصید أیضا عن القدرة الإنتاجیة للاقتصاد الو 
  .ستجابة لحاجات السكان و مدى الحاجة إلى تغطیتها بالواردات الإنتاجیة على الا

  : رصید العملیات الجاریة  .2.3
هذا یعني أن البلد له القدرة على التمویل باعتباره استطاع تكوین ادخار  موجب،في حالة تحقیق رصید 

  .للتمویلیاج أما في حالة تحقیق رصید سالب فهذا یدل على احت الخارج،صافي من خلال تعامله مع 
  .و مما سبق یمكننا القول أن رصید العملیات الجاریة مؤثر على قدرات أو احتیاجات التمویل لاقتصادها 

  : الرصید الإجمالي .3.3
هو مجموع رصید میزان العملیات الجاریة و تدفقات رؤوس الأموال ، و یعبر عن التأثیرات المطبقة على 

ت المسجلة في الجانب الدائن تمثل طلبا على العملة المحلیة و أسعار الصرف ، باعتبار أن العملیا
بالتالي التحسین في قیمتها ، و العملیات المسجلة في الجانب المدین تمثل طلبا على العملات الأجنبیة و 

  .عرضا للعملة المحلیة ، و بالتالي تدهورا في قیمة هذه الأخیرة 
  : ثرات یمكن استخراجها من میزان المدفوعات نذكر منها في التحلیل الاقتصادي یمكن استخدام عدة مؤ 

تعبر هذه النسب عن عبء المدیونیة الخارجیة على الاقتصاد من حیث امتصاصها للعوائد من العملات  
الأجنبیة الناتجة عن التصدیر فادا كانت هذه النسبة ضعیفة هذا یعني أن الدولة قادرة على تسدید 

ستیراد و دعم احتیاطي الصرف و ما یعاب على هذا المؤشر هو أنه یربط بین الالتزامات الخارجیة و الا
متغیرین من طبیعة مختلفة ، فمبلغ خدمة الدین بالنسبة للمستقبل معلوم، في حین أن حجم الصادرات هو 

 .عن الماضي منه بالنسبة للمستقبل قیمة تقدیریة ، لهذا نقول أن هذا المؤشر أكثر دلالة
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  : ت الدین الى الناتج الوطني الخام نسبة خدما-ب

و تعبر عن نصیب الأجانب . و هي نسبة بین خدمات الدین و الناتج الوطني الخام مقوما بسعر السوق 
فكلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما كانت القدرات الإنتاجیة الوطنیة موجهة . من الناتج الوطني الخام 

  .بصفة أساسیة لخدمة الخارج 
الذي یطرحه هذا المؤشر هو تباین الأنظمة المحاسبیة الوطنیة في تقدیر الناتج الوطني الخام ،  و المشكل

  .لذا یعد غیر صالح للمقارنة بین الدول التي تختلف أنظمتها المحاسبیة 
  : نسبة الدین الخارجي إلى إجمالي الصادرات - ج

الطویل و المتوسط فبقدر ما تكون هذه تعتبر الصادرات المصدر الرئیسي لدفع هذه الدیون على المدى 
النسبة مرتفعة وقریبة من الواحد بقدر ما یواجه الاقتصاد خطر التوقف عن سداد الدیون ، لذلك تحرص 

  . 50الكثیر من الدول لا تتجاوز هذه النسبة 
  : نسبة الاحتیاط الأجنبي الى الدیون -د
ء المدیونیة في الأوقات الحرجة لهذا فارتفاع هذه تعبر هذه النسبة عن قدرة الاقتصاد على مواجهة أعبا 

لیه ا بي بمثابة هامش الأمان الذي تلجأالنسبة یدل على وفرة السیولة الخارجیة ، ذلك لأن احتیاط الأجن
السلطات الأجنبیة للحفاظ على استقرار سعر الصرف ، فهو یستخدم لمواجهة الاختلالات الظرفیة لمیزان 

و بالتالي فرصة ضائعة  للأموال،رتفاع المفرط لهذه النسبة یعبر عن تجمید المدفوعات كما أن الا
حیث یعبر الطرف الأول من  لاستثمار هذا الاحتیاطي ، و هكذا تتحمل الدولة تكلفة اقتصادیة إضافیة

 العلاقة من الطاقة الاسترادیة الذاتیة الناتجة عن الفائض من حصیلة الصادرات ، بینما الطرف الثاني من
  .العلاقة الاستطرادیة المقترضة یعني أي حجم تموله القروض و التحویلات الخارجة عن الواردات 

   :الاقتصادیةتحلیل البنیة -و
یمكن تحلیل البنیة الاقتصادیة لبلدها على میزان السلع و الخـدمات الذي یوضح السلع و الخدمات   

، كما یمكن أن یوضح هذا المیزان أیضا أهمیة هاإلیالفائضة عن حاجة الاقتصاد و تلك التي هو بحاجة 
  . الصادرات ضمن الناتج المحلي الخام 

و ما تجدر بنا الإشارة إلیه هو أن التحلیل الدینامیكي لهیكل التجارة الخارجیة من شأنه أن یعكس تطور 
   .سنواتو ذلك بالاعتماد على موازین المدفوعات لعدة  الزمن،البنیة الاقتصادیة عبر 
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لمیزان المدفوعات مفهومین مختلفین یستخدمان في تحدید العلاقات   : توازن اختلال میزان المدفوعات.4
   :هماالاقتصادیة الدولیة یجب التمییز بینهما و 

حیث تسجل فیه المعاملات بین المقیمین بدولة ما و غیر : هو میزان المدفوعات المحاسبي .1.4
، و نه سجل تاریخي للمعاملات الدولیةادة ما تكون سنة ، و بهذا فاالمقیمین فیها خلال فترة زمنیة ع

  .بالتالي یفید التنبؤ بالتغیرات المستقبلیة في میزان المدفوعات 
و لیس  معینة،الذي یركز على میزان المدفوعات عند نقطة زمنیة  :هو میزان المدفوعات السوقي .2.4

  .المدفوعاتع التوازن أو عدم التوازن في میزان خلال فترة و یفید هذا المفهوم في تحلیل أوضا
  وازن میزان المدفوعات و أنواعه مفهوم ت . 5

   :المحاسبيالتوازن .1.5
یقوم میزان المدفوعات على أساس محاسبي بسیط هو مبدأ ضرورة التوازن بین جانبیه إلا أن هذا لا    

حساب العملیات الجاریة أو حساب رأس المال  المختلفة ، فقد یكون) حساباته ( یعني ضرورة توازن بنوده 
غیر متوازن ، و هكذا إذا حدث عجز أو فائض في إحدى حسابات میزان المدفوعات ، فلابد أن ینعكس 

  .ذلك على حساب أخر من حساباته 
فعلى سبیل المثال إذا زادت واردات بلد ما عن صادراته أو أدى هذا إلى عجز الحساب التجاري فانه    
  .من سداد هذا العجز بالحصول على قروض أجنبیة فائضا في حساب العملیات الرأسمالیة  لابد
حدث و كان مجموع حسابات الجانب الدائن یختلف عن مجموع حسابات الجانب المدین فان هذا  إذاو 

في یعني أن الدولة استلمت شیئا دون أن تحدث تسویة له أو أن تكون هناك عملیة حدثت فعلا و لم تدرج 
الحسابات، و هكذا عملیا یحدث هذا الاختلاف عادة و یوضع الفرق تحت حساب السهو و الخطأ و  

  . 1ینشأ هذا الأخیر من عدم قدرة المسؤولین على تتبع جمیع العملیات التي تحدث في التجارة الخارجیة
ع للخارج أكثر مما و من هنا نرى حتمیة توازن میزان المدفوعات و ذلك لأن الدولة لا تستطیع أن تدف

تتلقاه أو تحصل علیه حالیا باستثناء قیامها بالسحب من احتیاطاتها النقدیة ، عن طریق بیع بعض 
أصولها الى الخارج ، الاقتراض من الخارج أو تلقي الهبات و الهدایا ، كما أنها لا تستطیع الحصول على 

لنقدیة أو الأصول الأخرى أو تقلیل التزاماتها قیل أكثر مما تدفعه للخارج بدون قیامها بزیادة احتیاطاتها ا
  . 2الأجانب أو تقدیم الهدایا و المنح
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  : التوازن الاقتصادي .2.5
التوازن  المستقلة فانإذا كان التوازن المحاسبي هو تساوي مجموع الحسابات الدائنة مع مجموع الحسابات 

هذا التوازن الحالة التي یتساوى فیها الجانب كما یعني  .أخرىالاقتصادي یركز على حسابات معینة دون 
و یقصد بالعملیات المستقلة كل المعاملات الاقتصادیة .  1الدائن بالجانب المدین في العملیات المستقلة

التي تتم مع الخارج دون النظر إلى حالة میزان المدفوعات أو توجهیه في اتجاه ، كالسـعي وراء تحقیق 
  : ه العملیات التوازن فیه ، و تشمل هذ

  جمیع أنواع الصادرات و الواردات المنظورة و غیر المنظورة ، قصد تحقیق رغبات المستهلكین  
  التحویلات من جانب واحد للتقلیل من التفاوت في مستویات الدخول  
  حركات رؤوس الأموال طویلة الأجل التي تهدف إلى التمــلك و تحقـیق الأرباح و نسب الفائدة

  .المرتفعة 
  بعض رؤوس الأموال قصیرة الأجل التي تبحث عن المضاربة أو تهریبها بدافع الحیطة و الحذر.  
مشتقة من العملیات المستقلة الهدف منها هو توازن ) موازنة ( أما باقي العملیات فهي عملیات تسویة  

  : ئن مع الجانب المدین و نذكر منهاالجانب الدا
  و أنواعه مفهوم اختلال میزان المدفوعات  .6

بعد تعرضنا إلى التوازن الاقتصادي لمیزان المدفوعات، نلاحظ أن هذا التوازن قلما یحدث، بحیث هو أحد 
فكل من الفائض و العجز یعد . الفائض ، العجز ، و التوازن : الحالات الثـلاث لمیزان المدفوعات التالیة 

  .اختلالا لمیزان المدفوعات 
  : دفوعات مفهوم اختلال میزان الم.1.6
من النادر أن یتوازن جانبا الإیرادات و المدفوعات ، فقد یكون هناك فائض في حالة زیادة الإیرادات    

عن المدفوعات ، و یترتب على ذلك أن تكون الدولة في موقف الدائن لبعض الدول الأجنبیة ، و هذا 
ات الفائض في میزان المدفوعات یعني وجود فائض لدیها من عملات تلك الدول و تستطیع تلك الدولة ذ

إما أن تزید من اقتنائها للسلع و الخدمات الأجنبیة و إما أن تقرض هذا الفائض إلى دول أخرى مزاولة 
كما یعني هذا الفائض أیضا أن الدولة المعنیة به تعیش في مستوى معیشي .  2نشاط استثماري في الخارج

لم تتمتع بكل ثروتها ، و زیادة الطلب على صادراتها قد أقل من ذلك الذي یمكنها أن تعیش فیه ، أي 

                                                             
   49مان ، مرجع سابق ، ص سعیدي نع  1
   377ص  . 1988مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندریة ،  .جیب إبراھیم ، أسس علم الاقتصاد نعمت الله ن  2



  ɠليةࡧالعلومࡧטقتصاديةࡧوࡧالتجارʈةࡧوࡧعلومࡧالȘسي؈فࡧ                                                                        بنࡧسعيدࡧݍݵضرࡧࡧࡧ/دࡧࡧࡧࡧࡧ 29

  -سيديࡧبلعباسࡧࡧ–جامعةࡧجيلاڲʏࡧلياȊسࡧ

 

یؤدي إلى رفع أسعار منتجاتها مما یؤدي إلى التضخم ما لم تقم الدولة بإجراء مناسبة في هذا المجال ، 
حیث یدخل النشاط الاقتصادي حلقة توسعیة تتضمن اختلالا بین الأسعار و الأجور فتضطرب العلاقات 

كما أن الفائض یمكن الأعوان الاقتصادیین من اللجوء إلى الاستیراد لارتفاع .  1بین فئات المجتمع
دخولهم ، و لا یمكن للأجانب من استغلال موارد الدولة و مجهودات عمالها فحسب ، بل من عملیة 

  :  2استنزاف طاقاتها و خیرتها الإنتاجیة كذلك
عن ذلك زیادة في مدیونیتها للعالم الخارجي و قد تعاني الدولة من عجز في میزان مدفوعاتها ، و یترتب 

كما یترتب عن هذا العجز أیضا الإقبال على عملات . ، فتعیش في مستوى أكبر من إمكاناتها الحقیقیة 
الدول الدائنة و انخفاض الطلب على العملة المحلیة ، و استمرار هذا الوضع یجعل مركز هذه الدولة 

  .سمعتها الاقتصادیة بین المؤسسات المالیة الدولیة و الإقلیمیة ضعیفا في الاقتصاد الدولي فتنهار 
نشیر الى أنه لیس كل عجز مشكلة یجب تفادیها ، لأن تحقیق العجز في میزان مدفوعات الدول النامیة 

یمكنها من تطویر اقتصادیاتها في المراحل الأولى من التنمیة ، حیث تستورد السلع الاستثماریة لبناء 
  .نتاجي جهازها الإ

  أنواع الاختلال في میزان المدفوعات .2.6
و  أیضا،و إنما تشمل الفائض  فقط،حیث أنها لا تقتصر على العجز  الاختلال،هناك العدید من أنواع 

   :قسمینتنقسم إلى 
   :إلىینقسم بدوره  :المؤقتالاختلال - أ
  مور و لا یعتبر عن أقوى هو الذي ینجم عن حدوث عارض لا یتفق و طبیعة الأ: الاختلال العارض

الاقتصادیة للدولة كإصابة محصول زراعي بأنه زراعیة أو انخفاض أسعار البترول مما یؤدي إلى 
اختلال سالبا في المیزان التجاري أو قد یكون الاختلال إیجابي مثل الحروب إلى ارتفاع أسعار المواد 

قد یؤدي إلى اختلال إیجابي في مجموعه ،  الأولیة و بالتالي تحقیق فائض في المیزان التجاري و منه
حیث أنه یتلاشى عاجلا أو أجلا دون الحاجة إلى  تغییر أساسي في الهیكل الاقتصادي للدولة أو 

  سیاستها حیث بطبیعته مؤقت یزول السبب الذي أوجده 
  ذه  یتوقف على المدة التي حدث فیها الاختلال و یمس خاصة الدول التي له: الاختلال الموسمي

المحاصیل الموسمیة أو منتوجات موسمیة فمثلا في فصل الشتاء یزید الطلب على البترول و الغاز و 
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بعد هذه الفترة یتلاشى هذا الفائض و یتحول إلي عجز حیث لا یتطلب سیاسة لمواجهته اذ من 
  . المحتمل أن تتعادل الاختلالات الموسمیة على مدار السنة 

  ا النوع من الاختلال الأنظمة الرأسمالیة في فترات الرواج و الكساد یمس هذ: الاختلال الدوري
تنعكس أثارها على میزان المدفوعات فهو یحقق عجزا و تارة یحقق فائضا و هذا الفائض أو العجز 
یطلق علیه الاختلال الدوري نسبة إلى الدورة الاقتصادیة ، مثل هذه التقلبات الدوریة تنتقل من دورة 

  .خلال التجارة الخارجیة  إلى أخرى من
  و مثل هذا النوع من الاختلال یمكن علاجه عن طریق اتباع السیاسات النقدیة و المالیة

  هو الاختلال الذي یظهر في المیزان التجاري بصفة خاصة خلال انتقال : الاختلال الاتجاهي
الأولى للتنمیة تزداد  الاقتصاد القومي من مرحلة التخلف إلى مرحلة النمو ، ذلك أنه في الفترات

الواردات زیادة كبیرة ، في حین تنعدم القدرة على زیادة الصادرات بنفس الدرجة ، و ذلك بسبب الطلب 
التي تحتاجها للنمو الاقتصادي ، و هذا الاختلال یعالج عن  الوسیطةالمستمر على السلع الرأسمالیة 

ما كانت هذه الحركات مرتبطة بدرجة النمو طریق رؤوس الأموال الدولیة طویلة الأجل ، على أنه ل
الاقتصادي فقد میز الاقتصادیون بین مجموعة مختلفة من المراحل التي یتم بها الدول المقترضة 

  : لرؤوس الأموال منذ أن تشرع في تمویل عملیات التنمیة ، و هذه المراحل هي 
  ضة المتقدمة مرحلة الدول الحدیثة و العهد بالاقتراض ، مرحلة الدول المقتر  
  مرحلة الدول المقرضة المتقدمة بالاقتراض،مرحلة الدولة الحدیثة العهد.  
  فمن المعروف أن زیادة  1یعتبر التضخم أحد مصادر اختلال میزان المدفوعات: الاختلال النقدي ،

یا الدخول النقدیة في دولة ما تولد طلبا متزایدا على الواردات كذلك ارتفاع مستوى الأسعار داخل
یشجع على التحول إلى الواردات البدیلة بسبب انخفاض أسعارها إذا ما قورنت بالمنتجات المحلیة و 
الطلب الأجنبي بسبب ارتفاع الأسعار ینخفض على صادراتها أو قد یتحول إلى المنافسة و كل من 

قیمة شأنه أن یؤدي إلى عجز میزان المدفوعات ، هذا العجز لا سبیل لعلاجه إلا بتخفیض ال
 .  سیاسة انكماشیة مناسبة  إتباعالخارجیة للعملة أو 
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  مصدره تغیر أساسي في ظروف الطلب أو العرض مما یؤثر على :  1)الهیكلي ( الاختلال الدائم
  : هیكل الاقتصاد القومي و في توزیع الموارد بین قــطاعاته المـختلفة و یرجع إلى العوامل التالیة 

ى بعض السلع على حساب البعض الأخر مثل التحول من الفحم إلى تحول الطلب الخارجي إل -
  البترول 

فقد یتغیر عرض العمل بسبب النمو أو عرض الموارد الطبیعیة  الإنتاج،تغیر عرض عناصر  -
 .التنقیببسبب الاستكشاف و 

تغیر فنون الإنتاج ، كإحلال عنصر إنتاجي متوفر نسبیا على عنصر أخر نادر نسبیا مما یؤدي  -
 .لى انخفاض تكلفة الإنتاج و من زیادة إمكانیات التصدیر إ

التغیر في الأصول المملوكة للدولة بالخارج ، بسبب الاستثمارات الخارجیة مما یؤدي إلى تغیر  -
 .العائد الأتي من الاستثمارات 

ردات تحسن مستوى المعیشة الداخلیة دون أن ترتفع قوتها الإنتاجیة بنفس هذا یؤدي إلى زیادة الوا -
 .بدرجة تفوق قوة الدولة على التصدیر 

هذا النوع من الاختلال لا یصلح لعلاجه تغیر سعر الصرف و لا تغییر سیاسة الإنفاق أو سیاسة 
الأسعار ، و إنما یلزمه الارتقاء بالفن الإنتاجي و التنظیمي حتى تنخفض تكالیف الإنتاج في الداخل و 

حدید شامل للطاقات الإنتاجیة تدعیما للقدرة التنافسیة و بالتالي الاتجاه نحو فروع إنتاج جدیدة ، و ت
  .علاجه یتطلب معرفة الأسباب الحقیقیة التي أوجدته 

  : أسباب و مقاییس اختلال میزان المدفوعات .7
  :  2هناك عدة أسباب تؤدي ألي اختلال میزان المدفوعات أهمها

  : سعر الصرف المعتمد للعملة الوطنیة .1.7
كان سعر الصرف أعلى من المستوى الذي یتناسب مع الأسعار السائدة في السوق المحلیة ، یؤدي إذا  

إلى جعل السلع المحلیة مرتفعة السعر مقارنة بالدول الأخرى الذي یؤدي إلى انخفاض الطلب الأجنبي 
یة للعملة و العكس في حالة تحدید القیمة الخارج.علیها و بالتالي ظهور عجز في میزان المدفوعات 

المحلیة عند مستوى أقل مـما یتناسب و الأسعار السائدة في السوق المحلیة مما ینتج عنه فائض في 
  .میزان المدفوعات 

                                                             
1  CLARLES KINDLEBERGER INTERNATIONALE ECONOMOS , 4 TH-ED, 1968,P. P , 487-490 

    198قذي عبد المجید ، مرجع سابق ص   2



  ɠليةࡧالعلومࡧטقتصاديةࡧوࡧالتجارʈةࡧوࡧعلومࡧالȘسي؈فࡧ                                                                        بنࡧسعيدࡧݍݵضرࡧࡧࡧ/دࡧࡧࡧࡧࡧ 32

  -سيديࡧبلعباسࡧࡧ–جامعةࡧجيلاڲʏࡧلياȊسࡧ

 

  : تغیر بنیة العلاقات الاقتصادیة الدولیة .2.7
إن تغیر الطلب العالمي على بعض المنتجات نتیجة الإبداع التكنولوجي یؤدي إلى اختلال في موازین 

وعات الدول المصدرة لهذه المنتجات كما یؤدي تحكم بعض الدول في  الفن الإنتاجي و بالتالي زیادة مدف
  .صادراتها في الوقت الذي تنخفض فیه صادرات الدول الأخرى التي لا تزال تكالیف إنتاجها كما هي 

فة ، و بالتالي هناك فاصل زمني بین ظهور الرواج و الكساد في الدول المختل:التدخل الحكومي .3.7
استخدام أدوات السیاسة الاقتصادیة یمكن أن یحدث خللا في میزان المدفوعات لأن الرخاء لا یبدأ في 

  .جمیع الدول في وقت واحد و تختلف حدته من دولة لأخرى 
تتسبب الظواهر الطبیعیة و الحروب في اختلال موازین المدفوعات الدولیة و : الظروف الطبیعیة .4.7

ا تستدعیه من زیادة الطلب على بعض المنتوجات و عدم  القدرة على التصدیر بسبب مخاطر ذلك لم
  .الطریق مما یؤدي استفادات الدول الأخرى التي تصدر نفس المنتجات 

 1مقاییس الاختلال  :  
  و میزان الأساسي الرسمیة،تویات یمكن التمییز بین مقاییس الاختلال میزان المدفوعات هما میزان المس

  
  : میزان المستویات الرسمیة 1-

إذا كان میزان المستویات الرسمیة مدنیا فانه یشیر الى زیادة الحسابات الدائنة عن الحسابات المدینة و 
كان میزان المستویات الرسمیة دائنا فذلك یدل  إذاهذا یعني أن میزان المدفوعات في حالة فائض ، أما 

  .على عجز میزان المدفوعات 
وعة من المعاملات التي لها طابع المستویة ، مثل مشتریات و مبیعات العملات الأجنبیة هناك مجم

و كون مبیعات . بواسطة البنك المركزي أو الهیئة المسؤولة ، بغرض الحفاظ على أسعار الصرف الثابتة 
یات تزید و المشتر . الصرف الأجنبي بواسطة الجهات الرسمیة یقلل من الاحتیاطات الرسمیة في الدولة 

من هذه الاحتیاطات معناه أن الاحتیاطات الرسمیة لم تتأثر بأي معاملات أخرى خلال فترة زمنیة معینة 
و بالتالي یمكن اعتبارها مؤشرا لوضع میزان المدفوعات و رصید معاملات التسویة الرسمیة كمقیاس 

  : ذكر منها للاختلال یواجه العدید من الصعوبات أدت إلى التخلي عن استخدامه ، ن
تقویم أسعار الصرف و حریة تقبلها جعل استعاب معظم الاختلالات في موازین المدفوعات من  -

  .خلال تقلبات أسعار الصرف 
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غالبا ما تتأثر الاحتیاطات الرسمیة بمعاملات أخرى من غیر التدخل في سوق الصرف الأجنبي  -
تفاعا مذهلا نتیجة تدفقات الدخل أ حیث ارتفعت لاحتیاطات الرسمیة ار .م.مثل ما حدث في الو

بالدولار للدول المصدرة للبترول حیث استخدمت هذه الاحتیاطات في تسویة میزان المدفوعات 
 الأمریكي في حین أن نسبة كبیرة من هذه التدفقات یمكن نسبها إلى قرار 

قترض لسد صعوبة التمییز بین المعاملات المستقلة و معاملات التسویة فبإمكان دولة ما أن ت -
العجز في المیزانیة ، فهذا القرض یعتبر معاملة مستقلة ، و كذلك بإمكانها الاقتراض لزیادة 
احتیاطاتها من الصرف الأجنبي فهذا القرض یعتبر بمثابة معاملة تسویة و یمكن أن یحقق 

  .الهدفین معا 
  

الحساب الجاري و حساب  أرصدة الجبري لصافىالمجموع المیزان الأساسي هو  :المیزان الأساسي  2-
مستقلة عن میزان ( المال طویل الأجل و یفترض أن تكون المعاملات في الحسابات المـعینة مستقلة  رأس

  ) .المدفوعات 
تتمیز هذه الحسابات بالاستقرار نسبیا في المدى القصیر لذلك توضع فوق الخط أما باقي الحسابات التي 

  .تتأثر بعوامل مؤقتة توضع تحت الخط 
یقیس التوازن عندما یتساوى الفائض في الحساب الجاري مع تدفقات رأس المال الطویل الأجل إلى 

  .الخارج أو عندما العجز في الحساب الجاري مع تدفقات رأس المال الطویل الأجل إلي الداخل 
الأجل ، و و لكن العیب في هذا المقیاس هو صعوبة التفرقة بین تحركات رأس المال الطویل أو القصیر 

كون أن بعض التحركات قصیرة الأجل یكون لها أثر في الأجل الطویل ، كما أن التجارة و الخدمات قد 
  .تمول برؤوس أموال قصیرة الأجل 

و لهذا تلجأ  الدول و خاصة منها المتقدمة إلى أتباع أكثر من أسلوب لتقدیر الاختلال في میزان 
التي تقیس الفائض أو العجز في میزان المدفوعات نجد فارق الطلب و كبدیل لتعدد المعاییر . مدفوعاتها 

على العملات الأجنبیة و العرض منها ن حیث یتحقق التوازن في میزان المدفوعات لدولة ما إذا تساوي 
 .زمنیةالطلب على العملات الأجنبیة و العرض منها خلال فترة 
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    .مـــــــاهیة الصرف .1

  :مفهوم الصرف .1.1
الصرف هو عبارة عن عملیة تظهر عندما یتم تبادل مختلف العملات فیما بینها فكل دولة لها      

عملتها الخاصة تستعمل في عملیات الدفع الداخلیة، وتظهر الضرورة إلى إستعمال العملات الخارجیة 
رجه، وتحتاج عندما تقوم علاقات تجاریة أو مالیة بین شركات تعمل داخل الوطن مع شركات تعمل خا

الشركات المستوردة إلى عملة البلد المصدر لتسدید السلع المستوردة، وتضطر بذلك إلى الذهاب إلى سوق 
الصرف لشراء عملة البلد المصدر كي تتم هذه العملیة، وفي الواقع لیست الشركات التي تقوم بالتجارة مع 

قل إلى خارج البلد الذي یقیم فیه یحتاج الخارج هي فقط التي تحتاج العملات الدولیة بل كل شخص یتن
إلى عملات الدول التي یود الذهاب إلیها ولو كان سائحا ویجد نفسه حینئذ مضطرا للقیام بعملیات 

  .الصرف
وهو المكان الذي یتم فیه  (Marchéde change)ف وتتم عملیات الصرف فیما یسمى بسوق الصر 

یس محدود الحیز الجغرافي، وإنما یقصد به شبكة العلاقات تبادل العملات المختلفة، ولكن هذا المكان ل
  في كل البنوك المنتشرة عبر مختلف أنحاء العالم بالإضافة  ( Camistes )الموجودة بین وكلاء الصرف 

   .إلى اللقاءات الفعلیة بین وكلاء الصرف في غرفة خاصة بالصرف موجودة على مستوى لبورصة
  
كأي سلعة أخرى، بناءاً على عرض العملات على مستوى البورصة  م تتعملیة صرف العملات إن   

والطلب علیها وكما هو واضح، فإن الطلب والعرض الخاص بالعملات هو عملیتان مشتقتان إلى حد ما 
ویعني ذلك أن الطلب مثلا على العملات الأجنبیة هو تابع للطلب على السلع الأجنبیة ونفس الشيْ 

لكن هذا لا یجعلنا ننفي إمكانیة الطلب والعرض الخاصتین بالعملات الأجنبیة بالنسبة إلى العرض، و 
كعملتین مستقلتین عن إجراء الصفقات التجاریة ویحدث هذا الأمر بصفة أساسیة أثناء القیام بعملیة 

  1المضاربة 
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  :أنواع الصرف.2.1
ة ویطرح خیارات أمام یمكننا الحدیث على عدة أنواع للصرف، یتمیز كل نوع منها بخصائص أساسی

المقدم على شراء العملات الأجنبیة ونتحدث هنا عن الصرف نقدا والصرف لأجل، ثم نتحدث عن خیارات 
  .الصرف

 1.    ًالصرف نقداChange au comptant 
 2.   الصرف لأجلChange à terme  

  Change au comptantالصرف نقداً  .1
تم عملیة وتسلیم واستلام العملات لحظة إبرام عقد یقصد بالصرف نقداً هو أن ت :تعریف .1.1  

 48الصرف، ومطبقین سعر الصرف السائد لحظة إبرام العقد وفي الحقیقة فإن فترة الصرف نقدا تمتد إلى 
  .ساعة من لحظة إبرام العقد

ا، وتجدر الإشارة هنا إلى أن سعر الصرف یتغیر باستمرار خلال الیوم تبعا لعرض العملات والطلب علیه
ویقوم وكلاء الصرف بإعلام زبائنهم بهذه الأسعار والسهر على تنفیذ أوامرهم فیما یتعلق بإجراء عملیات 

    ).سعر الشراء وسعر البیع (الصرف، من المهم أم نفرق هنا بین نوعین لسعر الصرف النقدي وهما 
وطنیة التي یدفعها البنك هو عدد الوحدات من العملة ال :Prix d’achat ou Bid priceسعر الشراء   -

  لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبیة
  هو عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یطلبها : Prix de vente ou Ask priceسعر البیع   -

  البنك لبیع وحدة واحدة من العملة الأجنبیة، ویكون سعر البیع دوما أكبر من سعر الشراء، ویمثل الفرق
  سعر الشراء –سعر البیع = هامش البنك :   أي « Spread »لبنك بینهما هامش ا 

  دینار 57.97 = $ 1: سعر شراء الدولار  :مثال
  دینار 59.86=  $ 1:     سعر بیع الدولار        

  :ویمكن حساب هامش البنك من عملیة شراء وبیع دولار واحد كما یلي
  سعر الشراء –سعر البیع = هامش البنك          

                          =59.86 – 57.97   
  1. دینار  1.89= هامش البنك          
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   Cour croisés:  حساب الأسعار المتقاطعة. 2.1  
قد یكون سعرا عملیتین مقابل بعضیهما البعض غیر متوفر . عند تبادل العملات في مركز مالي معین

بناء على علاقة العملتین بعملة ثالثة وتسمى الأسعار ولضرورة التبادل یجب تحدید سعر تبادلهما ویتم 
المحسوبة بهذه الطریقة بالأسعار المتقاطعة، إذاً إنطلاقا من سعر العملات في المراكز المالیة، یمكننا أن 

  .نحسب سعر أي عملة بدلالة عملة أخرى
  دینار  ج  59.86=  $ 1:  في الجزائر              

  فرنك فرنسي 5.46=  $ 1                               
  یمكننا إنطلاقا من هذه المعطیات حساب سعر صرف الدینار مقابل الفرنك الفرنسي كما یلي 

  دینار 59.86=   $ 1
46.5=فرنك فرنسي  1فرنك فرنسي        5.46=  $ 1

 دینار 10.96= 86.59
  :ر في قیمة عملة مقابل عملة أخرىالتحسن أو التدهو . 3.1

تتغیر أسعار العملات في الزمن، ویكون تحسن في سعر عملة مقابل أخرى إذا كان سعر هذه العملة في 
  .نهایة الفترة أكبر من سعرها في بدایة الفترة

ترة في سعر العملة مقابل العملة الأخرى إذا كان سعرها في نهایة الف Depéciationویكون هناك تدهور  
أقل من سعرها في بدایة الفترة ویمكن أن نحسب التحسن في سعر العملة مقابل عملة أخرى في شكل 

  :معدل كما یلي
                    C =

0
01

Ct
CtCt  100 

  هو التغیر في سعر العملة : C:      حیث أن
                 Ct1 : نهایة الفترة هو السعر في  
                 Ct0 : هو السعر في بدایة الفترة  

  :تحسن قیمة العملة: مثــــال
  .دج 58.09=  $1: م 1997جوان  5في :    في الجزائر           

  .دج 59.17=  $1: م 1997سبتمبر  9                                 

                    C =
0

01
Ct

CtCt  100  C= 
09.58

09.5817.59  100 
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   C= 1.86            1 
مقابل الدینار وذلك خلال الفترة الممتدة من  1.86وهذا یعني أن قیمة الدولار الأمریكي قد زاد بمقدار 

فض بنفس النسبة أمام الدولار م وهذا یعادل تماما القول أن الدینار قد إنخ09/09/97م إلى 05/06/97
  .الأمریكي في نفس الفترة

  دینار 58.04=  $1م  1996جویلیة  5:  في الجزائر   :مثـــال
  دینار 57.17=   $م  1996أكتوبر  10                            

                       C =
0

01
Ct

CtCt  100  C= 
04.58

04.5817.57  100 

   C= -1.5  
مقابل الدینار وذلك خلال الفترة الممتدة   1.5وهذا یعني أن قیمة الدولار الأمریكي قد إنخفضت بمقدار 

ر م وهذا یعادل تماما القول أن قیمة الدینار قد إرتفعت مقابل الدولا10/01/96م إلى 05/07/96من 
  ة بنفس النسبة خلال نفس الفتر 

  :إختلاف أسعار العملات في مختلف المراكز المالیة وعملیات التحكیم. 1.4   
كما ذكرنا سابقا فإن سعر عملة معینة مقارنة بعملة أخرى تتغیر بشكل مستمر في الیوم وفي مختلف    

راكز المراكز المالیة، وقد یؤدي هذا التغیر إلى ظهور أسعار مختلفة لعملة ما مقارنة بعملة أخرى في م
مالیة مختلفة، إن هذا الإختلاف في الأسعار یدفع وكلاء الصرف إلى القیام بعملیات التحكیم ما بین 
الأسعار في مختلف المراكز المالیة ثم المبادلة بالشراء في المركز المالي حیث سعر العملة منخفض 

  .وإعادة البیع في المركز المالي حیث سعر العملة مرتفع
ر هي نفسها في مركزین مالیین فلا معنى لعملیة التحكیم ولن یكون هناك أي بیع أو وإذا كانت الأسعا

شراء للإستفادة من فرق السعر، ولكي تكون لعملیة التحكیم معنى یكفي أن یكون سعر البیع في أحد 
  .المراكز المالیة أكبر من سعر الشراء في مركز مالي آخر

ول العملات المختلفة للإستفادة من فروق الأسعار، وهذا وكذلك أن لوكلاء الصرف لهم مصلحة في تدا
بسبب كافي یبرر طلب العملات وعرضها لأغراض أخرى غیر الأغراض الخاصة بتسدید الصفات 
التجاریة، وفي الحقیقة توجد عدة أنواع للتحكم فیما یتعلق بتبادل العملات ویمكن إختصار هذه الأنواع 

  : فیما یلي
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  :المباشرعملیات التحكیم ) أ 
وهي تلك العملیات التي تنجم عن المقارنة بین سعر عملة معینة بدلالة عملة أخرى في مركزین      

  .مالیین مختلفین
هذا النوع من العملیات یظهر عندما تكون هناك ثلاث عملات حیث  :عملیات التحكیم غیر المباشرة) ب

العملتین الأخرتین ولكنهما مسعرة بدلالة العملة  لا تكون إحدى هذه العملات المسعرة مباشرة بدلالة إحدى
  . الثالثة

ینشأ هذا النوع من التحكیم عندما یكون هناك فرق في  :عملیات التحكیم على معدلات الفائدة) جـ
  1 .معدلات الفائدة على عملة معینة في مركزین مالیین مختلفین

  
  Change à termeالصرف لأجل    .2
لیة الصرف لأجل إذا كان تسلیم واستلام العملات یتمان بعد فترة معینة من تعتبر عم :تعریف. 1.2 

تاریخ إبرام العقد، مطبقین سعر الصرف ویحسب بناءا على سعر الصرف السائد لحظة إبرام العقد، 
  .ساعة من تاریخ إبرام العقد 48وتكون هذه عملیة الصرف لأجل إذا كان تنفیذ العملیة یتم بعد 

أن الفرق بین عملیة الصرف لأجل وعملیات الصرف نقدا یتمثل في تاریخ التسلیم  ومن هنا نلاحظ
ساعة بالنسبة للصرف نقدا  48والإستلام حیث یكون متأخرا بالنسبة للصرف لأجل ویكون في أقل من 

وتستعمل عملیة الصرف لأجل من طرف الشركات العاملة في التجارة الخارجیة لتفادي الأخطار الناجمة 
لتقلبات المحتملة وغیر المتوقعة في أسعار صرف العملات، حیث أن سعر الصرف المطبق عند عن ا

التسلیم والإستلام هو سعر الصرف السائد لحظة إبرام عقد الصرف، ومهما كان سعر الصرف السائد 
  ).تاریخ الإستحقاق ( لحظة تنفیذ العقد 

الشركات التي تعمل في التجارة الدولیة  بالإضافة إلى كون أن عملیة الصرف لأجل تستعمل من طرف
كإحدى الطرق التي تستعملها لتفادي الأخطار المحتملة الناجمة عن تغییر أسعار الصرف، فإنها تستعمل 
أیضا من طرف المضاربین حینما یتوقعون مستقبلا إرتفاع سعر العملة التي یشترونها وبطبیعة الحال 

  .توقعاتهم هذه صائبةفإنهم سوف یتكبدون خسائر إذا لم تكن 
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  :ثمن تأجیل التسلیم وتسعیر العملات في سوق الصرف لأجل .2.2  
یحسب سعر الصرف في عملیات الصرف لأجل على أساس سعر الصرف نقدا السائد لحظة إبرام العقد، 

لمحتمل ، ومن االإنتظارتكلفة فترة  –برام العقد بالإضافة إلى سعر الصرف نقدا لحظة إ - ویأخذ بالإعتبار
أن یكون سعر الصرف لأجل أكبر من سعر الصرف نقدا وفي هذه الحالة یكون ثمن تأجیل التسلیم 

، ویستعمل هذا الأخیر لوصف الحالة التي یكون فیها ثمن التأجیل Report مرابحةدعونا نسمیه : موجبا
دا وفي هذه موجبا ومن الممكن في حالات أخرى أن یكون سعر الصرف لأجل أقل من سعر الصرف نق

ویستعمل للدلالة على تلك الحالة  Deport  وضیعةالحالة یكون ثمن تأجیل التسلیم سالبا دعونا نسمیه 
التي یكون فیها ثمن التأجیل سالبا، ویدفع المقدم من طرف المشترین ویستفید منه البائعون بینما المؤخر 

  .یدفعه البائعون ویستفید منه المشترون
  :نا وضع القاعدة التالیةوبصفة عامة یمكن   

  إذا كان سعر الصرف لأجل أكبر من سعر الصرف نقدا فإن:  
               

  المرابحة+ سعر الصرف نقدا = سعر الصرف لأجل 
  

 إذا كان سعر الصرف لأجل أقل من سعر الصرف نقدا فإن:  
        

  1الوضیعة         + سعر الصرف نقدا = سعر الصرف لأجل 
  

بعد أن عرفنا على أي أساس یحسب سعر الصرف لأجل، بقي لنا أن :ثمن تأجیل التسلیم. 2-2-3   
، في الحقیقة یمكن للبنوك حساب )سواء كان مقدما أو مؤخرا ( نعرف كیفیة حساب ثمن تأجیل التسلیم 

  سعرین للصرف لأجل 
  الأول هو سعر الشراء والثاني هو سعر البیع -  
تماد على أسعار الفائدة على مختلف العملات والسائدة في سوق الصرف ویتم حساب كلا السعرین بالإع 

ویمكن حساب ) دوفیز- سوق الأورو(وسوق الصرف الدولي قصیر الأجل ) سوق مابین البنوك(الوطني 
  :ثمن تأجیل التسلیم في حالتي البیع والشراء كما یلي
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  :الحالة یحسب ثمن التأجیل كما یلي في هذه :ثمن تأجیل التسلیم في حالة حساب سعر الشراء لأجل) أ 
 

     Re ou De = 
)36000/(1

)36000/).((
tIee
tIeeIpn




Cac 

  )مرابحة(التسلیم ثمن تأجیل  :Re     :حیث أن
                De:  وضیعة(ثمن تأجیل التسلیم(  
                Ipn :معدل الفائدة على الإقراض في السوق الوطني لما بین البنوك 

      Iee : دفیز - سوق الأورو( معدل الفائدة على الإقتراض في السوق الدولي قصیر الأجل(  
                  T :أجل التسلیم مقاسا بالأیام ویمكن أن یقاس أیضا بالشهور 

                Cac :هو سعر الشراء في سوق الصرف نقدا  
أكبر من سعر  Ipnلوطني لما بین البنوك ویلاحظ أنه كلما كان معدل الفائدة على الإقتراض في السوق ا

ویكون بالتالي ) مرابحة(، یكون ثمن التأجیل موجبا  Ieeالفائدة في سوق الصرف الدولي قصیر الأجل 
  .سعر الشراء لأجل أكبر من سعر الشراء نقدا والعكس صحیح

  
  :ثمن تأجیل التسلیم في حالة حساب سعر البیع لأجل) ب

Re ou De = 
)36000/(1

)36000/).((
tIee
tIeeIpn




Cvc 

  سعر البیع في سوق الصرف نقداً  :Cvc:   حیث أن
ونفس الشيْ یمكن أن یقال هنا كذلك حیث أنه عندما یكون معدل الفائدة على الإقتراض في سوق   

الصرف الوطني لما بین البنوك أكبر من معدل الفائدة على الإقتراض في سوق الصرف الدولي قصیر 
ویكون بالتالي سعر البیع لأجل أكبر من سعر البیع نقدا ) وضیعة(سالبا الأجل یكون ثمن التأجیل 

  1والعكس صحیح 
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  خیارات وأنظمة الصرف .3   
  خیارات الصرف .3-1

یمكن في الحقیقة الحدیث عن نوعین من خیارات الصرف والتي : تعریف خیارات الصرف. 3-1-1   
  :خیارات الصرف في إطار هذین النوعینهي خیارات الشراء وخیارات البیع، ویمكن تعریف 

فهو ذلك الخیار الذي یعطي لصاحبه الحق في شراء مبلغ معین من العملة الأجنبیة  :خیار الشراء*    
مقابل العملة الوطنیة بسعر معین وفي أجل إستحقاق محدد مسبقا وعلى هذا الأساس، فإن خیار الشراء 

  .قرار الشراء أو یتنازل على الخیار لایعتبر ملزما للمشتري بل یمكنه أن ینفذ
فهو ذلك الخیار الذي یعطي الحق لصاحبه في بیع مبلغ معین من العملة الصعبة  :خیار البیع*    

مقابل العملة الوطنیة بسعر معین وفي تاریخ إستحقاق معین محدد مسبقا، وخیار البیع لا یعتبر هو 
  .ذا الخیار أو یتنازل عنه حسب تطورات سوق الصرفالآخر ملزما لصاحبه بل یمكن البائع أن ینفذ ه

  Prix de l’option:  سعر الخیار. 3-1-2  
سواء تعلق الأمر بخیار الشراء أو خیار البیع فإن الصفقة على أساس سعر یسمى سعر الممارسة   

  مقابل الحق الذي  « Prime »ویتضمن سعر الممارسة علاوة  « Prix de l’exercice »ویسمى 
یحه خیار الصرف، والفرق بین سعر الممارسة وسعر الصرف نقدا یسمى القیمة الذاتیة أو الأصلیة یت

  1سعر الصرف نقدا  –أي   القیمة الممارسة  Valeur intrinsèque de l’optionللخیار 
  أنظمة الصرف.3-2

لى النظام لقد عرف نظام الصرف عدة محطات في تطور بدأت من قاعدة الذهب وإنتهت الیوم إ    
العائم، ولقد كان نظام بریتون وودز یقوم على أساس الدولار الأمریكي المرتبط بدوره بالذهب، ذلك أن 

  . $ 35= أوقیة : الولایات م أ كانت تقبل بتحویل الدولار لغیر المقیمین بسعر ثابت
م تجاوزه بإعلان الرئیس وكانت الدول ترتبط عملاتها بسعر ثابت مع الدولار، إلا أن الأمر سرعان ما ت   

منع تحویل الدولار إلى ذهب، غیر أن النظام تلك الفترة لم یكن له أي دور  م1971أوت في  نیكسون
في تنظیم الإصدار النقدي أو في تحقیق التوازن الداخلي الذي كان متروكا لإعتبارات السیاسة الإقتصادیة 

ن في نظر الكثیرین إنهیار بریتیون وودز ومنذ ذلك والنقدیة الداخلیة في كل دولة ولقد مثل هذا الإعلا
  2. الوقت عرف نظام الصرف نمطین أساسیین
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  أنظمة الصرف الثابتة : النمط الأول. 3-2-1
  :وفي ظل هذه الأنظمة یتم تثبیت سعر الصرف العملة إلى  
تعمل تتمیز بمواصفات معینة كالقوة والإستقرار، وفي هذا الإطار  :عملة واحدة. 3-2-1-1

الإقتصادیات على تثبیت عملاتها إلى تلك العملة بدون إحداث تغییر، إلا في بعض الحالات، كما هو 
حال الفرنك الإفریقي سابقا مع الفرنك الفرنسي، وكما هو حال الدینار الأردني مع الدولار الأمریكي، ولقد 

  .لأمریكيعملة بالدولار ا 20: 1996شكلت العملات المربوطة بعملة واحدة سنة 
  عملة بالفرنك الفرنسي 14                                                       

وعادة ما یتم إختیار العملات إنطلاقا من عملات الشركاء التجاریین  :سلة عملات. 3-2-1-2
أو  الأساسیین، أو من العملات المكونة لوحدة حقوق السحب الخاص كما هو شأن الدینار الإماراتي،

عملة مرتبطة  20الربط حالیا بالیورو باعتباره إمتدادا لسلة العملات المكونة للإیكو سابقا ولقد تم تسجیل 
  .م 1996بسلة من العملات من غیر حقوق السحب الخاصة في سنة 

سواء تعلق التثبیت بعملة واحدة أو سلة عملات وهنا یتم تحدید  :ضمن هوامش معینة. 3-2-1-3
  .المسموح بهمجال التقلب 

تتمیز هذه الأنظمة بمرونتها وقابلیتها للتعدیل على  :أنظمة الصرف المرنة: النمط الثاني. 3-2-2
أساس بعض المعاییر منها، المؤشرات الإقتصادیة للبلد مثل سعر الصرف الحقیقي الفعال، وعلى ضوئها 

  .تقوم السلطات النقدیة بتعدیل أسعار صرفها
ضمن هذا النظام المتطور تقوم السلطات بتعدیل أسعار صرفها بتواتر  :دارالتعویم المُ . أ-3-2-2 

لدیها من العملات الأجنبیة والذهب، وعلى أساس وضعیة میزان  الاحتیاطيعلى أساس مستوى 
  .المدفوعات

هو وضع یسمح بموجبه لقیمة العملات أن تتغیر صعودا وهبوطا حسب  :التعویم الحر. ب-3-2-2
عویم للسیاسات الإقتصادیة الأخرى بالتحرر من قیود سعر الصرف، وبالتالي فإن تعویم السوق ویسمح الت

العملات یسمح للسلطات بإعداد السیاسة الملائمة ومثل هذا الوضع یدفع بأسعار الصرف ذاتها أن تتكیف 
  1مع الأوضاع السائدة لأن تشكل قیدا 

  .2000عام والجدول الموالي یوضح أنظمة الصرف في الدول العربیة 
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  :تغطیة أخطار الصرف  .3
یمكن للمتعاملین في التجارة الخارجیة اللجوء إلى خیارات الصرف للحد من أخطار الصرف على قیمة   

  .عائداتهم أو مدفوعاتهم بالعملة الصعبة المتآتیة من صفقاتهم التجاریة الخارجیة
داتهم فورا أن یلجئوا إلى شراء خیارات وفي هذا المجال یمكن للمصدرین الذین لم یحصلوا على عائ      

بیع، فإذا إرتفع سعر العملة الأجنبیة التي تتم بواسطتها المعاملة عند لحظة التحصیل، فإن المصدرین 
المعنیین لیس من مصلحتهم ممارسة الخیار بل یقوموا ببیع مبلغ العائدات من العملة الصعبة في سوق 

أعلى من سعر الخیار، ولكن إذا إنخفض سعر صرف  الصرف نقدا حیث سعر الصرف مرتفع وهو
العملة الصعبة المعنیة، فعلیه القیام بممارسة الخیار لأنه في هذه الحالة لیس من مصلحتهم القیام ببیع 

  .عائداهم في سوق الصرف نقدا حیث سعر الصرف منخفضا وهو أقل من سعر الخیار
  

وارداتهم فورا أن یلجئوا إلى شراء خیارات شراء، فإذا  كما یمكن للمستوردین الذین لم یسددوا قیمة    
إنخفض سعر صرف عملة الدفع الأجنبیة في سوق الصرف نقدا عند لحظة القیام بالدفع فإن المستوردین 
المعنیین لیس من مصلحتهم ممارسة الخیار بل یقومون بشراء مبلغ الصفقة في سوق الصرف نقدا حیث 

أقل من سعر الخیار، أما إذا إرتفع سعر صرف العملة المعنیة في سوق سعر الصرف نقدا منخفضا وهو 
الصرف نقدا لحظة القیام بالدفع، فمن مصلحة هؤلاء المستوردین ممارسة الخیار لأنه لیس من مصلحتهم 

  .شراء مبلغ الصفقة في سوق الصرف نقدا حیث سعر الصرف مرتفعا وهو أعلى من سعر الخیار
  

نلاحظ أن اللجوء إلى خیارات الصرف قد أتاح للمصدرین والمستوردین على السواء  وبهذه الكیفیة،      
إمكانیة تجنب الخسائر المحتملة الناجمة عن تغییر سعر الصرف الخاص بالعملات الصعبة المستعملة 

  1. في عملیات الدفع من طرف كل الأطراف المشاركة في التجارة الخارجیة
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 العملات الرقمیة .1
وبحسب تقریر مجموعة العمل . یمكن تعریف العملات الرقمیة بأنّها الأموال المستخدمة على الإنترنت    

، وثانیًا E-Money، فإنّ مصطلح العملات الرقمیة یشمل أولاً النقود الإلكترونیة أي الـ FATFالمالي 
  1ميالموجودة فقط بنموذجٍ رق Virtual Currencyالعملات الافتراضیة أي الـ 

كالدولار واللیرة  FIATیجب عدم الخلط بین النقود الإلكترونیة التي تشكّل تمثیلاً رقمیًا للنقود الورقیة 
، وبین العملات الافتراضیة التي تعدّ بحسب التوجیه 2اللبنانیة والتي تُستخدم في المعاملات الإلكترونیة

تمثیلاً رقمیًا لقیمةٍ لیست مدعومة ولا  ،2018أیار من العام  30الصادر في  2018/843الأوروبي رقم 
تصدر عن مصرف مركزي أو سلطة عامة، ولیست بالضرورة متعلقة بعملةٍ ورقیة كالدولار والیورو ولا 

  3تتمتع قانونًا بصفة النقود، إنّما یقبل الناس بها كوسیلةٍ للدفع أو للتبادلات
فهي بدورها نوع من أنواع العملات الرقمیة كالبیتكوین،   Cryptocurrency العملة المشفّرة    أما -

الافتراضیة، ولكن تستخدم فیها تقنیات التشفیر، لتنظیم تولید وحداتها والتحقّق من تحویل الأموال، وهي 
تقنیة "وعلى هذا الأساس، إنّ اعتماد هذه التقنیة التي تُدعى . قائمة بشكلٍ مستقل عن أي مصرف مركزي

عل من العملات المشفّرة نظامًا نقدیًا إلكترونیًا مستقلاً، یعتمد في المعاملات تج Blockchain" البلوكشاین
وهو مصطلح تقني بحت مفاده التعامل المباشر " Peer to Peer"على مبدأ  Transactionsالمالیة 

  .بین مستخدم وآخر من دون الحاجة إلى وجود أي وسیط كالمصرف

                                                             
1 Financial Action Task Force (Report): “Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT 
Risks”, France, June 2014. 
-http://www.fatf-gafi.org/publications/ 
2ouncil of Europe: Directive 843/2018 of the European Parliament and of the Council of 30 May 2018 
amending Directive 849/2018 on the prevention of the use of financial system for the purpose of 
money laundering or terrorist financing, and amending Directives 2009/138/EC and 
2013/36/EU, Official Journal of the European Union, L.156, 19 June 2018.  
3 Robby Houben and Alexander Snyers, “Cryptocurrencies and Blockchain Legal Context and 
Implications for Financial Crime, Money Laundering and Tax Evasion”, TAX3 Committee of the 
European Parliament, July 2018. 
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 :العملات الإفتراضیة تداول . 2
العملات الإفتراضیة عبارة عن عملیة المضاربة على تحركات أسعار العملات الإفتراضیة من تداول   

 .خلال حساب تداول العقود مقابل الفروقات، أو شراء وبیع العملات الأساسیة عبر البورصة
 1تداول العقود مقابل الفروقات على العملات الإفتراضیة. 1.2
حد المشتقات التي تسمح بالمضاربة على تحركات أسعار العملات تداول العقود مقابل الفروقات هو أ   

یمكنك الشراء إذا كنت تعتقد بأن قیمة العملة . الإفتراضیة دون الحصول على ملكیة العملات الأساسیة
 .الإفتراضیة سوف ترتفع، أو البیع إذا كنت تتوقع انخفاضها

ما یعني أنك بحاجة فقط إلى وضع إیداع صغیر تعد العقود مقابل الفروقات منتجات ذات رافعة مالیة، م
سیبقى احتساب ربحك أو خسارتك . للحصول على تعرُّض كامل بالسوق الأساسي - بالهامش یعرف -

 .والخسائر على حد سواءعلى أساس الحجم الكلي لمركزك، وبالتالي فإن الرافعة المالیة ستزید من الأرباح 
 شراء وبیع العملات الإفتراضیة من خلال بورصة

ستحتاج إلى إنشاء . عندما تشتري العملات الإفتراضیة عبر البورصة، فأنت تشتري العملات نفسها
حساب بالبورصة، وطرح القیمة الكاملة للأصل وذلك لفتح مركز، ومن ثم تخزین الرموز المشفرة للعملات 

 .في محفظتك الخاصة إلى أن تصبح جاهزًا للبیعالإفتراضیة 
لدى البورصات منحنى تعلم حاد خاص بها، حیث ستحتاج إلى التعرف على التكنولوجیا المعنیة ومعرفة 

یوجد لدى العدید من البورصات قیود على حد المبلغ الذي یمكنك إیداعه، في حین أن . كیفیة فهم البیانات
  .ن تكون باهظة التكلفة للغایةتكلفة صیانة الحسابات یمكن أ

 : أسواق العملات الإفتراضیة. 2.2
مع ذلك، ونسبة لعدم مركزیتها، فإنها تمیل إلى . تتحرك أسواق العملات الإفتراضیة وفقا للعرض والطلب

وبینما لا . كونها خالیة من العدید من المخاوف الاقتصادیة والسیاسیة التي تؤثر على العملات التقلیدیة
هناك الكثیر من الشكوك الدائرة حول العملات الإفتراضیة، فإن العوامل التالیة قد یكون لها تأثیر  یزال

  :كبیر على أسعارها
 إجمالي عدد العملات ومعدلها وقت إطلاقها أو إتلافها أو فقدها :العرض  
 نموها إمكانیةقیمة جمیع العملات الموجودة وكیف یرى المستخدمون  :القیمة السوقیة 

                                                             
1 https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/what-is-cryptocurrency-trading-how-does-it-work 

.2021  
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 الطریقة التي یتم بها تصویر العملة الإفتراضیة في الوسائط ومقدار التغطیة  :تقاریر الإخباریةال
  التي تحصل علیها

 مدى دمج عملة افتراضیة بسهولة في بنیة تحتیة موجودة مثل أنظمة الدفع في التجارة  :التكامل
 الإلكترونیة

 ظیمیة والخروقات الأمنیة والانتكاسات الأحداث الرئیسیة مثل التحدیثات التن :الأحداث الرئیسیة
 الاقتصادیة

كنك تداول العملات الإفتراضیة من خلال حساب العقود یم    :تداول العملات الإفتراضیة عمل.3.2
العملة  وهو عبارة عن منتج مشتق یتیح لك المضاربة سواء ارتفعت أو انخفضت -مقابل الفروقات 

على  إطلاقاتُعرض الأسعار بالعملات التقلیدیة مثل الدولار الأمریكي، ولن تحصل  .الإفتراضیة المختارة
 .ملكیة العملة الإفتراضیة نفسها

فتح مركز عبر جزء العقود مقابل الفروقات عبارة عن منتجات ذات رافعة مالیة، ما یعني أن بإمكانك 
على الرغم من أن منتجات الرافعة المالیة قد تُضاعف أرباحك، لكنها قد  .بسیط من القیمة الكلیة للتداول

 .تُضاعف أیضا من الخسائر في حال تحرك السوق ضدك
 :فارق في تداول العملات الإفتراضیة  -
كالعدید من الأسواق . الإفتراضیةالفارق هو الفرق بین سعر البیع وسعر الشراء المعروضین للعملة   

إذا كنت ترغب في فتح . المالیة، عندما تفتح مركزا لسوق عملة افتراضیة، فسوف یُعرض لك سعران
إذا كنت ترغب في فتح . مركز شراء فسوف تتداول بسعر الشراء، والذي یزید قلیلاً عن سعر السوق

 .السوق أقل بقلیل من سعر - مركز بیع، فسوف تتداول بسعر البیع 
 :في تداول العملات الإفتراضیة (lots) حصص -

وهي عبارة عن دفعات من العملات  - (lots) یتم غالبا تداول العملات الإفتراضیة في صورة حِصص
 ونظرًا لأن العملات الإفتراضیة مُتقلِّبة جدا، فإن الحِصص. الإفتراضیة تستخدم لتوحید أحجام التداولات

(lots) برغم ذلك، . أغلبها وحدة واحدة فقط من عملة الأساس الإفتراضیة: یرة للغایةتمیل لأن تكون صغ
 .یتم تداول بعض العملات الإفتراضیة بحصص أكبر
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 :رافعة المالیة في تداول العملات الإفتراضیةال.4.2
 الرافعة المالیة هي وسیلة للحصول على التعرُّض لكمیات كبیرة من العملات الإفتراضیة دون الحاجة  

عندما  .بالهامش بدلاً من ذلك، یُمكنك وضع إیداع صغیر، یُعرف. إلى دفع قیمة التداول الكاملة مُقدما
  .د ربحك أو خسارتك على الحجم الكُلي للتداولتقوم بإغلاق مركز رافعة مالیة، فسیعتم

 
  
  
 

  
  :تعریف سعر الصرف  .1

هو عدد الوحدات من العملة الأجنبیة التي تدفع مقابل الحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنیة   
لأنه یعتبر أن العملات الأجنبیة مثل بقیة السلع یحدد ثمنها بعدد من وحدات النقد الوطني الذي یتغیر 

1ب ظروف العرض والطلبحس  
. دج3= دولار 1: مثلا  

  :أهم العملات الصعبة المتداولة دولیا .2
ویستمد هذه الأهمیة من أهمیة بالاقتصاد الأمریكي حیث أن الدولار یستخدم  :الدولار الأمریكي  - أ

من احتیاط الدول من العملات % 60من التجارة العالمیة ویسیطر على % 51في تسویة 
  .الصعبة

ویأتي هذا إحلالا للعملات الأوروبیة الهامة مثل المارك الألماني الذي یحتل  :لأوروبيالأورو ا  -  ب
الصدارة من احتیاطات الدول من العملة الصعبة والموقع الجدید في الاقتصاد العالمي الذي 

 ".EUROLAND"أصبحت تمثله أرض الأورو
ن ترتیب العملات الدولیة ویمثل نسبة من باني في المرتبة الثالثة مایأتي الین الی :بانياالین الی -جـ

  .النتائج المحلي العالمي والتجارة العالمیة

                                                             
 1999كلیة التجارة جامعة الإسكندریة وبیروت . لیةاقتصادیات النقود والتجارة الدو: عبد الحمید مبارك، محمود یونس 1
 .163ص .

 أسعار الصرف الأجنبي           :     06محاضرة رقم 
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الجنیه الإسترلیني، والفرنك السویسري، الدولار الكندي، الریال : وهناك عملات أخرى ذات أهمیة دولیة مثل
  .السعودي

  :أسعار شراء وبیع العملات .3
  :سعر الشراء  -  أ

  .لتي یدفعها البنك للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبیةهو عدد من وحدات العملة الوطنیة ا
    : سعر البیع - ب

.هو عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یطلبها البنك لبیع وحدة واحدة من العملة الأجنبیة  
a. إن الفرق بین سعر البیع وسعر الشراء یمثل هامش الربح للبنك مثلا: هامش الربح :  

  دج59.86= ردولا 1= سعر البیع 
  دج57.67= دولار1= سعر الشراء
  .دج1.81= 57.97 -59.86= سعر الشراء -السعر البیع= هامش الربح

سعر الشراء  -سعر البیع                                    
  سعر البیع                                     

                           1.81  
                          59.86   

  :نسبة تغیر في أسعار الصرف -
 : یمكننا معرفة نسبة تغیر في أسعار صرف عملة معینة كما یلي

  
  100× =                                      نسبة تغیر في أسعار الصرف 

                                                                              
  : لمثا

 USD/E=  5.9200جانفي       3في           
        USD/E=  6.2800فیفري        2في           

   100×      5.9200 – 6.2800=  نسبة التغیر 
                          5.9200  

                 =5.73%  
  
  
  
  

100×  =نسبة ھامش الربح   

=  ×100  =3.15 %  

سعر بدائي –سعر نھائي   

 سعر بدائي
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  :المفاضلة بین السعر الفوري والسعر الآجل.4
فارتفاع أو . الفارق بینهما بدلالة معدلات الفائدة المعمول بها بالنسبة للعملات المعینة عادة ما یكون    

انخفاض السعر الآجل لعملة ما یتناسب عكسیا مع سعر فائدة العملة وكلما زاد الفرق بین أسعار فائدة 
  1:لآجلالسعر الآني للعملة والسعر ا الفرق بینالعملیتین وزادت مدة العقد الآجل كلما زاد 

  :ولتوضیح ذلك بالمثال التالي
  % 8.5:  سعر الفائدة في سوق نیویورك المالي

  % 9.2: سعر الفائدة في سوق باریس
  دولار 0.199: دولار/سعر الصرف الحالي فرنك فرنسي 

  دولار 0.200: سعر الصرف الآجل مع تسلیم في فترة  لاحقة
  )بعد ثلاثة أشهر(

  % 0.7% =  8.5 - % 9.2: تشكل الزیادة الوسطیة
  :وتوصلنا إلى تحدیدها من خلال المعادلة%) 2(وبموجب التسلیم الآجل تشكل الزیادة 

 n  ×F-S/ S/12× 100= سعر الخصم على أساس التسلیم الآجل محتسب لمدة سنة 
2 = %100 ×12 /3  ×0.200 – 0.199 /0.199   

  .مریكيسعر الصرف الحالي للفرنك الفرنسي بالدولار الأ:  S: حیث أن
F  :سعر الصرف الآجل.  
n :عدد الأشهر  

   yبخصم مقابل العملة × إذا كان السعر الفوري أكبر من الآجل نقول أن العملة 
 DEM/ USD=  1.25: الفوري/ س: مثال

 DEM / USD=  1.20الآجل / س              
  .ركالمارك الألماني بخصم مقابل الدولار أو نقول الدولار بعلاوة مقابل الما

   . Yبعلاوة مقابل   Xإذا كان السعر الفوري أصغر من السعر الآجل نقول أن العملة 
  1E= 1.55$: السعر الآجل            1E=1.50$: السعر الفوري :مثال

  .الأورو ارتفع مقابل الدولار ومنه فإن الأورو بعلاوة مقابل الدولار أو الدولار بخصم مقابل الأورو

                                                             
.113ص. مرجع سابق .د قديعبد المجی  1  
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یحول ) أ(في الصرف الأجنبي تبادل عقد أجنبي فوري مع آخر مستقبلي، فالبنك  وتشمل عقود المقاصة
في مقابل ودیعة تحت الطلب بالمارك ) ب(ودیعة تحت الطلب بالدولار الأمریكي الیوم مثلا إلى البنك ّ 

 على أن یحول للبنك الأول ودیعة تحت الطلب بالدولار) ب(الألماني مثلا بینهما یوافق البنك الأخیر 
   .یوما مقابل ودیعة بالمارك الألماني ویعد الفرق بین معدلي التبادل سعر فائدة ضمني 30الأمریكي خلال 

  
  : تحدید سعر الصرف .5

  : تحدید سعر الصرف في ظل قاعدة الذهب .1.5
ویتم ربط قیمة العملة الوطنیة لكل دولة من الدول المشتركة بوزن معین من الذهب وعلى هذا الأساس 

علاقة سعریة محددة وثابتة وبین الذهب والعملات الوطنیة للدول المختلفة المشتركة في هذا النظام  تنشأ
ولذلك فإن هذه القاعدة تعتبر أساس ما یسمى بنظام أسعار الصرف الثابتة ویترتب على كل دولة 

  .الاحتفاظ بسعر ثابت لعملتها مقومة بالذهب
  غ ذهب2.55187= جنیه مصري 1: مثال
  جنیه  0.435= $ 1غ ذهب          1.1095= دولار أمریكي  1         

  1ویسمى هذا سعر التعادل لأنه یتفق وقیمة كل عملة بالنسبة للذهب
  

 2:تحدید سعر الصرف في ظل تعویم الأسعار .2.5
یتحدد سعر الصرف التوازني عن طریق تفاعل قوي الطلب على العرض من الصرف الأجنبي ویحدد 

ف الأجنبي في الجانب المدني من میزان المدفوعات والتفسیر هو أن الطلب على الطلب على الصر 
العملة الأجنبیة ینشا بسبب الطلب على الواردات المنضورة وغیر المنضورة یقوم المستوردون بطلب 

  .العملة الأجنبیة
  

ة الأجنبیة أما جانب العرض فیتحدد بالعملیات التي تسجل الدائن من میزان المدفوعات فعرض العمل
ینشا بسبب الإیرادات عن الصادرات المنضورة وغیر المنضورة فیقوم المصدرون بعرض العملة 

  :  الأجنبیة ویطلبون العملة الوطنیة ویمكن توضیح وضعیة التوازن بیانیا

                                                             
 .176ص 1996بیروت . جامعة الاسكندریة.كلیة التجارة. اقتصادیات النقود و التجارة الدولیة: عبد الحمید محمد مبارك یونس 1

.2004جامعة الاسكندریة . 233-332ص . 2004ة الاسكندریة جامع. مقدمة في الاقتصاد الكلي: محمد فوزي ابو السعود 2  
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ى كمیة یوضح منحني الطلب على الصرف الأجنبي العلاقة العكسیة بین سعر الصرف والطلب عل
  .الصرف

فإذا كان السعر اقل من النقطة فان الطلب على " Z"فنلاحظ أن سعر الصرف التوازني عند النقطة 
الدولارات یكون اكبر من العرض وهذا قد یؤدي بدوره إلى ما یسمى بالسوق السوداء التي یتم تبادل 

  .العملات فیها بطریقة غیر مشروعة
على العلاقة الطردیة بین سعر الصرف وكمیة الصرف  ویوضح منحني العرض للصرف الأجنبي -

  . المعروضة
فإذا كان السعر أعلى من السعر التوازني فنرى أن العرض اكبر من الطلب وبالتالي وجود فائض في  -  

سعر الصرف مما یؤدي إلى انخفاض قیمته حتى تصل إلى سعر التوازن الذي یتحدد من تقاطع منحنى 
  .التي تمثل نقطة التوازن  )X(قطة العرض مع الطلب في الن

   :أشكال سعر الصرف .3.5
  :عادة ما یتم التمییز بین عدة أنواع من سعر الصرف -
هو مقیاس لقیمة عملة إحدى البلدان التي یمكن تبادلها بقیمة عملة بلد آخر  :سعر الصرف الاسمي - أ

تبعا للطلب  ر الصرف الاسمي مایتم تبادل العملات حسب أسعارها بین بعضها البعض ویتم تحدید سع
والعرض علیها في سوق الصرف في لحظة زمنیة ما فارتفاع سعر عملة ما یؤشر على الامتیاز بالنسبة 

  .للعملات الأخرى

X 
S 

L 

Z 

 سعر الصرف

 كمیة الصرف
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سعر صرف رسمي  أي المعمول به فیما یخص المبادلات الجاریة : وینقسم سعر الصرف الاسمي إلى
في الأسواق الموازیة وهذا ما یعني إمكانیة وجود اكثر من  الرسمیة، وسعر صوف موازي وهو المعمول به

  .سعر الصرف الاسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد
یعبر عن الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع  :سعر الصرف الحقیقي  -  ب

: مثلا. لاقتصادیین في اتخاذ قرارتهمالمحلیة بالتالي یقیس القوة على المنافسة ویفید المتعاملین ا
ارتفاع مداخیل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا یدفع 

إلى التفكیر في زیادة الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكالیف إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل لا 
 هذا الارتفاع في العوائد لم یؤد إلى أي تغییر یدفع إلى التفكیر في زیادة  الصادرات لان

    -  ت
یكون سعر  USAالجزائر و : في أرباح المصدرین وان ارتفعت مداخیلهم الاسمیة بنسبة عالیة مثلا  

 :الصرف كالتالي
  
                    =TCR:                                                                    حیث

                                                            
TCR  :سعر الصرف الحقیقي.  
TCN :سعر الصرف الاسمي. 

Pus: : مؤشر الأسعار بأمریكا 
Pdz :مؤشر الأسعار بالجزائر.  

1$/Pus :أما . القوة الشرائیة للدولار الأمریكي في أمریكاTCN/Pdz  :رالقوة الشرائیة للدولار في الجزائ.  
وعلیه فان سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار یعكس الفرق بین القوة الشرائیة في أمریكا 

  .وكلما ارتفع سعر الصرف الحقیقي كلما زادت القوة التنافسیة للجزائر. والقوة الشرائیة في الجزائر
یس متوسط التغیر فیسعر یعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي یق :سعر الصرف الفعلي -جـ

فترة زمنیة ما وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي  أخرى فيالصرف عملة ما بالنسبة لعدة عملات 
  .یساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائیة

  
  

    TCN/Pdz                           =                     TCN.Pus 

     1$/Pus                                    Pdz 
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  .نسبة لمجموعة من العملات الأخرىوهو یدل على مدى تطور عملة بلد ما بال
  

  :العوامل المؤثر في سعر الصرف .4.5
  1:التضخم  -  أ
كلما كان معدل التضخم كبیر في دولة ما كلما انخفض سعر صرفها بالنسبة للدولة أخرى ولتوضیح  

  :ذلك بمثال التالي
لنفرض أن معدل التضخم في ألمانیا ینمو بوتیرة أسرع من وتیرة نموه في الولایات المتحدة فان هذه 

ویتحرك "  d’" متحدة إلى التطورات تؤدي إلى تحرك منحنى الطلب على المارك في الولایات ال
" وینخفض سعر الصرف لهذه التطورات إلى المستوى "   S’" منحني عرض المارك في ألمانیا إلى 

’E . "  
  
  
  
  
  
  
  

الأسعار المحلیة المرتفعة نتیجة التضخم یستعمل على تقلیل الاستراد من طرف الأجانب من : شرح
الطلب على عملة هذا البلد في سوق الصرف مقابل تزاید عرض هذه سلع ذلك البلد وبالتالي یقل 

  .العملة
  
  
  
  
  

                                                             
..22ص المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع لبنان :العلاقات الاقتصادیة الدولیة ،بسام الحجار 1  

S 

S' 

D 
D' 

E' 

E 

  كمیة الدولار

  كمیة المارك

 منحنى آثار التضخم على تغیرات سعر الصرف
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ترتبط تغیرات أسعار الصرف بمعدلات الفائدة في بلدان العملتین إذا ارتفع  )1( :معدل الفائدة  -  ب

 معدل الفائدة المحلي مقارنة بمعدل الفائدة 
ویمكن توضیح . لة المحلیة والعكس صحیحالأجنبي فانه بعد مرور فترة زمنیة معینة سترتفع قیمة العم

  :ذلك بالمثال التالي
  
  
  
  

   
 

 
 
أ انخفضت عن معدلات في ألمانیا فینتقل منحني الطلب .م.لنفرض أن معدلات الفائدة في الو .4

ویمكن "  S" بینما ینتقل منحني عرض المارك في ألمانیا إلى "  D" أ إلى .م.على المارك في الو
  .  یح ذلك بیانیاتوض

عند ارتفاع معدل الفائدة المحلي فانه سیجذب رؤوس الأموال الأجنبیة وهذا یؤدي  إلى ارتفاع قیمة  .5
  .العملة

  
إذا ارتفع الدخل المحلي لبلد ما مقارنة بالدخل الأجنبي  فانه بعد مرور فترة زمنیة سیرتفع  )2( :الدخل -جـ

  :ال التاليسعر الصرف والعكس صحیح وتوضیح ذلك بالمث
أ ارتفع بینما بقي الدخل في ألمانیا عند مستواه دون تغییر وبیانیا .م.نفرض أن الدخل في الو: مثال

بینما بقي منحني عرض المارك في "  d" أ انتقل إلى .م.نلاحظ أن منحني الطلب على المارك في الو
  "  E’"إلى  Eألمانیا على حاله فارتفع سعر الصرف من 

                                                             
 

.123مرجع سابق ص: بسام الحجار 2  

S' 

S 

D' D 

E' 

E 

 كمیة المارك

 منحنى آثار تغیر سعر الفائدة على سعر الصرف
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وتحصل هذه التدخلات عندما یحاول البنك : بالاظافة إلى عوامل أخرى كالتداخلات الحكومیة - 1
المركزي تعدیل سعر العملة حینما لا یكون ملائم مع سیاسته المالیة والاقتصادیة وبالتالي التقلیل 

  .من تدهور سعر الصرف
الضرائب على السلع (التعریفات الجمركیة إن الحواجز على التجارة الحرة مثل  :التعریفات الجمركیة - 2

ممكن أن تؤثر ) القیود على كمیة السلع الأجنبیة التي یمكن استیرادها(والحصص ) المستوردة مثلا
في سعر الصرف، فالتعریفات والحصص تسبب ارتفاع قیمة عملة الدولة في الفترة الطویلة فغرض 

في (طلب الأجنبي ویمیل السعر إلى الارتفاع  هذه القیود یؤدي إلى زیادة الطلب المحلي على ال
 ).الفترة الطویلة

فزیادة الطلب على صادرات دولة ما تتسبب في  :تفضیل السلع الأجنبیة على السلع المحلیة - 3
 .انخفاض قیمة العملة المحلیة

زیادة الطلب الأجنبي على السلع = انخفاض أسعار السلع المحلیة = زیادة الإنتاجیة  :الإنتاجیة - 4
  .     ارتفاع سعر صرف للعملة = المحلیة

إنتاجیة من غیرها من الدول الأخرى فان منظمات الأعمال في هذه  أكثرإذا أصبحت دولة ما       
الدولة یمكن أن تخفض أسعار السلع المحلیة بالنسبة لأسعار السلع الأجنبیة وتظل تحقق أرباحا والنتیجة 

میل سعر العملة المحلیة إلى الارتفاع لان السلع المحلیة ستستمر هي زیادة الطلب على السلع المحلیة و 
  .تباع جیدا عند القیمة المرتفعة للعملة

) سرعة تداول النقود الناتج القومي(أن زیادة كمیة النقود مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة  :كمیة النقود - 5
وبالتالي جعل السلع الدولة  n V=PTتؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار وهذا حسب معادلة التوازن 

اقل قدرة على مناقشة سلع الدول الأخرى مما یتسبب في زیادة الواردات وانخفاض الصادرات ویقابل 

S 

D' 

D 

E' 

E 

 كمیة المارك

 منحنى آثار تغیر في الدخل على سعر الصرف
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ذلك زیادة في الطلب على عملات الدول الأخرى وانخفاض في الطلب على العملة المحلیة من قبل 
 .الدول والنتیجة ارتفاع في أسعار صرف العملات الأجنبیة

 
  
  
  
  
  

  .تعریف سوق الصرف وأطراف التعامل فیه .1
بغرض ,یتطلب الأمر شرائها لعملة تلك الدولة فقد, عندما تشتري منشأة منتجات من دولة أخرى    

فقد تحصل على قیمة ,وعندما تبیع المنشآة منتجات إلى دولة أخرى .داد قیمة المنتجات المستوردةـس
 أو بعملة دولة أخرى قد ,لتستبدلها فیما بعد بعملتها,ستوردة تلك المنتجات المصدرة بعملة الدولة الم

وكما هو واضح یتطلب الأمر في كلا الحالتین التعامل مع سوق صرف  ,ة إلیهاــتكون في حاج
  .العملات الأجنبیة 

 
  :تعریف سوق الصرف.1-1

كــان محــدد یقصــد بـذلك أنــه لا یوجـد م.أي ســوق مـوازي ,سـوق غیــر مـنظم  سـوق صــرف العمـلات هــو     
إذ یجـــري التعامـــل مـــن خــــلال شـــبكة اتصـــالات عالمیـــة التجــــار ,یـــتم فیـــه التعامـــل علـــى العمــــلات المختلفـــة

ومـن أبــرز المراكـز نیویــورك .وهــو عـادة البنـوك التجاریــة الكبیـرة والبنــوك المركزیـة,الأساسـیین فـي تلــك السـوق
ففـي أوربـا .اسـتثناء علـى تلـك القاعـدةومـع هـذا یوجـد  .إلـخ....ولندن وطوكیو وباریس وسنغافورة هونج كـونج

  .1بما یفي وجود مكان محدد یتم فیه التعامل,الأسواق المنظمة للعملات یوجد عدد محدود من
قطر  وتكمن الوظیفة الأساسیة لسوق الصرف الأجنبي في تحوي الأرصدة النقدیة أو القوة الشرائیة من

   2وعملة إلى قطر آخر وعملة أخرى

                                                             
446ص,مصر,الإسكندریة,رفتوزیع منشأة المعا,الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل ,منیر إبراھیم ھندي 1  

14ص,  1993, المطبوعات الجامعیة دیوان , لينظریات ومسائل في الاقتصاد الدو,سالفادوردومینیك  -2 

 أسواق العملات الأجنبیة:          07محاضرة رقم 
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التي من أبرزها صحیفة  ,المال أسعار بیع وشراء العملات المختلفة في صحف وعادة ما تنشر    
 thewall street journalستریت وول
یمكن التمییز بین أربعة أطراف یتعاملون مع ذلك   :أطراف التعامل في سوق الصرف.2ـ1    

  .والبنك المركزي,والعملاء والمضاربون والمراجحون ,السوق هم الوسطاء
داد لشراء وبیع العملة ـاستع الذین یقفون دائماً على,یقصد بالوسطاء البنوك والتجار:وسطاءال.أ    

والذین یهدفون إلى تحقیق الربح من الفرق بین سعر الشراء وسعر ,ین في ذلك براد الراغفللمنشآت والأ
  .البیع
معاملاتهم المالیة والتجاریة یقصد بالعملاء الأفراد والمنشآت الذین یستخدمون السوق لتسیر :العملاء.ب   

 . وكذا تجنب مخاطر تغیر أسعار الصرف,
الربح  قیقیقصد بالمضاربین أولئك الذین یتعاملون في السوق بغرض تح:المضاربون والمراجحون.ج   

حیث تبنى قرارات الشراء والبیع على ضوء توقعاتهم بالتغیرات المستقبلیة في ,شراء العملة من بیع أو
 .ف أسعار الصر 

أما المراجحون فهم الذین یغتنمون فرصة وجود فروق في أسعار الصرف لعملة واحدة بین       
والبیع في السوق ذات السعر ,حیث یقومون بالشراء من السوق ذات السعر المنخفض ,فینلسوقین مخت

  .ویحققون الربح من الفرق بین السعرین,المرتفع 
بل بهدف تحقیق ,بنوك المركزیة في سوق العملة بهدف تحیق الربح لا تتعامل ال:البنوك المركزیة.4      

سارع ,م1994فعندما انخفض سعر الدولار في مقابل الین في شهر أبریل عام.أهداف اقتصادیة قومیة
البنك المركزي الیاباني بالتدخل لشراء الدولار وذلك بهدف الحد من المعروض منه ورفع سعره 

  ةد من الآثار السلبیة على صادرات المنتجات الیابانیبة في الحغوذلك ر ,بالتبعیة
.ممیزات ووظائف سوق الصرف -2      

:یمكن أن نوجز بعض ممیزات سوق الصرف في الآتي: ممیزات سوق الصرف 1 -2   
م 1983تتطور حجم المعاملات عبر الزمان، نلاحظ تطورها مثلا بین : حجم المعاملات - أ  

.في الیوم تقریبا$ ملیار1200لغ أكثر من حیث تضاعفت بمرتین، تب 1986  
: أهم عملة في التعامل في الأسواق مثلا) $(یعتبر الدولار: توزیع حجم المعاملات حسب العملة -ب  

82) %الدولار/الین( الیابان تمثل العملیات التي طرفاها  
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ي التعامل مثلا تمثل السوق الحاضرة أهم نسبة ف :توزیع حجم المعاملات حسب نوع المعاملة -جـ  
أ.م.في الو 73وفي لندن%50وفي الیابان حوالیى  %  %63.2   

حیث نجد أغلب المعاملات تتم بین المصارف مثلا في : توزیع حجم المعاملات حسب المتعاقدین - د   
%كندا  وفي الیابان   66 %          تمثل  69% 86.6 أ.م.في الو 

بعدّة وظائف هامة منها الموازنة والتغطیة ضدّ تقوم سوق الصرف : وظائــف سوق الصـرف ) 2- 2
  .1المخاطر، وعملیة المقاصة أو تهاتر الحقوق والدیون

كضامن شراء أو بیع كمیة من العملة الأجنبیة، تسـتلم فـي تـاریخ : التغطیة من مخاطر الصرف  - أ
مقــیم جزائــري : لا حــق وســعر صــرف یتفــق علیــه الیــوم، وذلــك لتجنــب مخــاطر الصــرف، مثــال

أمریكـي، مسـتحقه السـداد بعـد ثلاثـة أشـهر، وإذا كـان سـعر الصـرف الحاضــر $10000ـمـدین بـ
$ 10000دج، یقــوم بشــراء 61= $1: ، وســعر الصــرف الآجــل هــو    دج 60=$1: هــو

دج مقارنـة 10000أمریكي من السوق الآجلة مسـتحقة بعـد ثلاثـة أشـهر حـین یحـل الأجـل یـدفع
= $1ارتفـــاع قیمــة الـــدولار أكثـــر مـــن ذلـــك أي بالســعر الحاضـــر، لكنّـــه یـــؤمن لنفســه مـــن حالـــة 

  .دج64دج أو 63
  
  

الكیفیــة التــي یــتم فیهــا تنفیــذ الصــفقات، مــع ملاحظــة أنّ ) 1(یصــور شــكل :كیفیــة تنفیــذ الصــفقات  
مفهــوم ســوق تبــادل العملــة فــي هــذا الشــكل یتضــمن الأســواق الحاضــرة، إلــى جانــب الأســواق الآجلــة والعقــود 

  .المستقبلیة
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
  85، ص 2003العلاقات الاقتصادیة الدولیة، المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع؛ بیروت، لبنان،  ،بسّام الحجار - 1
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شتري دولارات بماركات ألمانيةعميل ي  

 حملة الأسهــم البنك المحلي

سماسرة الصرف 
 الأجنبي

البنوك المتخصصة في تجارة 
 العملة

 سوق القد العالمي، بورصة لندن للعقود

.بورصة فيلاديفيا  

ليالبنك المح سماسرة الأسھم  

ماركات ألمانية  عميل يشتري
 بدولارات

 

.كیفیة تنفیذ الصفقات : )1(م رق شكل  
  
  

        
    

  
  

      
  

        
    

  
  
 

افترض أنّ عمیـل یرغـب فـي التعامـل فـي السـوق لشـراء دولارات بماركـات ألمانیـة، هنـا یصـبح : تعلیق
لزامـــا علیهـــا أن تصـــدر أمـــرا بـــذلك إلـــى أحـــد البنـــوك المحلیـــة الـــذي یتصـــل بـــدوره بأحـــد صـــناع ســـوق 

لعملــة، وهــي البنــوك المتخصصــة فــي تجــارة العملــة لتنفیــذ طلــب العمیــل، وإذا مــا كــان حجــم الصــفقة ا
كبیــر فقــد یطلــب البنــك مـــن أحــد سماســرة الصــرف الأجنبــي المســـاعدة فــي العثــور علــى طــرف آخـــر 

  .یخبر بها العمیل على الفور للصفقة، وعندما تبرم الصفقة
  :سوق العقود الآجلة حینئذ یكون أمامه بدیلینأما لو كان العمیل راغب في التعامل في   

الاتصال بأحد سماسرة الأوراق المالیة الذي یتعامل في السوق الآجلـة الـذي یقـوم بـدوره : البدیل الأول
بإبرام العقد المطلوب في واحد من تلك الأسواق، وفـي التـاریخ المحـدّد للتنفیـذ یـتم شـراء أو بیـع العملـة 

لال صـــناع الســـوق فـــي الســـوق الحاضـــرة، علـــى أن تـــتم تســـویت العقـــد التـــي یتضـــمنها العقـــد مـــن خـــ
  .المستقبلي على أساس نقدي

  

 المعاملات في السوق الحاضرة 

.المعاملات في السوق الآجلة  
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ــانيأمــا    المتــاح أمــام العمیــل فهــو الاتصــال بالبنــك المحلــي، لیتصــل بــدوره بســوق  البــدیل الث
العقـــد لإبـــرام العقـــد المطلـــوب، وذلـــك مـــن خـــلال أحـــد السماســـرة، ومـــن أشـــهر تلـــك الأســـواق بورصـــة 

قود الآجلـة، وبورصـة لنـدن للعقـود المالیـة الآجلـة الدولیـة، وكـذا بورصـة فیلادلفیـا للأسـهم، شیكاغو للع
  .وسوق النقد العالمي الذي یتكون من عدد من البنوك التي تتعامل في السوق الحاضر للعملة

یقصــد بهــا تحویــل أرصــدة ســائلة مــن مركــز نقــدي وعملــة بلــد،  :التحكــیم المغطــى بفائــدة -ب  
یفــرض أنّ ســعر الفائــدة : دي وعملــة بلــد آخــر، للاســتفادة مــن فــارق أســعار الفائــدة، مثــالإلــى مركــز نقــ
دج كیـف یوظـف 10= $1وأنّ سـعر الصـرف الحاضـر هـو 10%أ یسـاوي.م.وفـي الـو6%فـي الجزائـر

  دج 10000مستثمر من الجزائر مبلغ
  .$1000=1/10× دج10000دج إلى الدولار 10000یحول مبلغ -
  .$1100= 1.1×10000:بلغ تقدر بـبعد سنة یحصل على م -

 .دج11000: إذا لم یتغیر سعر الصرف یكون المبلغ -:  یحول المبلغ الإجمالي إلى الدینار -
 = 1.06×دج10000دج في الجزائر سوف یكون بحوزته بعد سنة10000لو استثمر المبلغ  -

وهي  دج،400= 10600- 11000دج، وبالتاي یكون قد حقق فائدة احتیاطیة تقدر بـ10600
وهي عبارة عن فروق في سعر الفائدة بین  %4=100×400/10000تمثل من المبلغ الأصلي

 .البلدین
بحوزة دج، بعد سنة یكون 8= $1نفرض الآن أنّ سعر الصرف الحاضر المتحقق بعد سنة هو -

 : ، یحول المبلغ إلى الدینار فیحصل$1100المستثمر 
دج وحتىّ یتجنب المستثمر 12000) = 8800 - 11000(وبذلك یكون قد حقق خسارة بمقدار

دج، إذن 9.75= $1: مخاطر الصرف یتدخل في السوق الآجلة حیث سعر الصرف الآجل هو
 :دج والفائدة الإضافیة هي10725= 9.75×1100فیحصل على $ 1100یبیع في هذه السوق

  .دج125=725-600
فرصة وتحقیق الأرباح یتوقع في مثل هذه الحالة أن یدخل كثیر من المراجحین لاغتنام ال

  الأمر الذي
یترتب علیه زیادة الطلب على العقود الآجلة، مما یرفع سعر الصرف في تلك العقود، إلى أن تتبخر 
الفائدة وتصبح معدومة، وبالتالي یتوقف التحكیم المغطى بفائدة أو ما یطلق علیها نظریة مساواة 

  .سعر الفائدة
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بدّ أن تكون نسبة معدل الفائدة في دولتین مساویة لنسبة  وفقا لنظریة مساواة سعر الفائدة لا  
  .السعر الآجل والسعر الحاضر لتبادل العملتین

وبالتالي في مثالنا نجد أنّه لكي تتوقف عملیة المراجحة لا بدّ أن یرتفع سعر الصرف في   
  .دج وهنا تتوقف عملیات المراجحة10.37= $1العقد الآجل لیصبح

  :وبالتالي 0.377355=0.06+0.06/1- 0.1=ي المتوقع للعلاوةلدینا المعدل السنو   
، ولعل ارتفاع سعر الصرف في السوق الآجل من ]دج10.37=س[ 0.377358=10/ 10-س 

  .10.37/10=101/1.06: شأنه أن یعید التوازن
هي عكس التغطیة، حیث یسعى المضارب إلى مخاطرة الصرف الأجنبي،  :المضاربة - ج  

سعیا منه إلى تحقیق الربح، تعتمد المضاربة على التنبؤ، فإذا كان تنبؤ  وإلى وضع غیر مغطى
المضارب صحیحا سوف یحقق ربحا،وإذا حدث العكس قد یتعرض إلى خسارة،ویتدخل المضارب 

  .1في سوق الصرف الآجلة
، وأعتقد المضارب أنّ السعر $2.3=د1: إذا كان السعر المقدم في ثلاثة أشهر هو :مثال

د، فیمكنه أن یدخل الیوم في عقد مقدم 1=$2.4الحاضر للدینار في ثلاثة أشهر سیصبح 
$ 2300للدینار، وبعد الشهور الثلاثة سیدفع $ 2.3د في ثلاثة شهور عند 1000لشراء 
كما ($ 2.4لوقت أنّ كان السعر الحاضر للدینار هود،فإذا حدث في ذلك ا1000مقابل 
  .$ 100$ویكسب $ 2400د في السوق الحاضرة مقابل 1000فیمكنه إعادة بیع الـ) یتوقع

ـــة أو تهــاتر الــدیون -د إذا دفــع للمصــدرین الجزائــریین بــدولارات، فــإنّ هــذه : عملیــة المقاصـ
جزائـریین الــذین یریــدون، أو یكــون علــیهم الـدولارات یمكــن بیعهــا فــي سـوق الصــرف إلــى المســتوردین ال

أن یـــــدفعوا بـــــدولارات، وبالمثـــــل بالنســـــبة للأمـــــریكیین، ویـــــتم ذلـــــك فـــــي العمـــــل عـــــن طریـــــق اســـــتخدام  
  .الاعتمادات المصرفیة الكمبیالات والحوالات و

وعلیه فإنّ سوق الصرف تعمل كبیت مقاصة، ویمكن تفهـم هـذه الوظیفیـة فـي تسـهیل تسـویة  
فــي التوســط بــین ) البنــوك(رجیــة، بــالوقوف إلــى الــدور الــذي تقــوم بــه هــذه المؤسســاتالمــدفوعات الخا

  .الدائنین والمدینین

                                                             
.147، ص دومینیك سالقاتوره   -1  
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والواقع أننا إذا نظرنا إلى عملیات الصرف بین بلدین، لوجدنا أنّ أكثر هذه العملیات إنما 
  .1یتحصل في تسویة المدفوعات الخارجیة بین البلدین دون حاجة إلى انتقال النقود

  
  
  
  

  :ماهیة السوق المالي.1
و لا . مما لاشك فیه أن المال من الإحتیاجات الأساسیة في الحیاة الیومیة مثل غیره من الحاجیات"     

یمكن أن یغیب عن الذهن أنه عصب الحیاة بإعتباره المحرك الأساسي للمهام داخل أي منظمة أعمال و 
   1" لقدر المناسبالوقت المناسب و با من ثم لابد أن یتوفر المال في

  :مفهوم السوق المالي .1.1

للمال دور أساسي في تحریك عجلة التنمیة الإقتصادیة، و لتلبیة ذلك كان من الضروري توفیر أسواق  -

  .)البورصة (مالیة مختلفة، من أهمها أسواق الأوراق المالیة

ي الحدیث لإقتصادیات الدول و فوجود هذه الأسواق في أي بلد یعتبر المرآة التي تعكس الوجه الحضـار  "

  .تقدمها، فهي تعد من أهم أجهزة و مكونات الأسواق المالیة

فهي تهدف إلى تأمین السیولــــة و تجمیع المدخرات للإسهام في عملیة الإستثمــار و التنمیة وعلیــه فقـد    

م دول العالم، و قد ترتب إرتبط تطور الأسواق المالیة بالتطور الإقتصادي و الصناعي الذي مرت به معظ

  2 .عن ذلك إصدار العدید من الأوراق المالیة

كأسهم و : المكان الذي یتم فیه شــراء و بیــع الأوراق المالیــة بمختلف أشكالها  السوق المالي هو -

  .سندات الشركات، و سندات الحكومة

                                                             
.135، ص2001أساسیات الاقتصاد الدولي، الجامعة الجدیدة،  .عادل أحمد حشیش -1 

  الاسواق المالیة           :  08محاضرة رقم 
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یة و إعادة بیعها بغیة تحقیق الربح، التعامل في هذه السوق یكون بالمضاربة بمعنى شراء الأوراق المال    

والربح هو الفارق بین ثمــن الشراء و البیــع بحسب كمیـة الأوراق، و یتوقف مقداره على قدرة المضارب "

  .فإن كان تقدیره جیدا كان بإستطاعته تحقیق ربح مرتفع و العكس " 1على التنبؤ بأحوال السوق

  

   : السوق المالي مكونات.2

نوعان من  الأعمال وهناكق المالیـة یتم فیها تداول الأوراق المالیـة التي تصدرها منظمات سوق الأورا  

  :السوق المالي هما

یتم تداول الأوراق المالیة فیها من خلال أسواق منظمة أي داخل مكان محدد و : أسواق حاضرة -

سواق غیر المنظمة، حیث معروف یطلق علیه لفظ البورصــة، أو خارج هذا المكان و هو ما یعرف بالأ

یتم التعامل بأوراق مالیة طویلة الأجل من أسهــم وسندات، و هنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري فورا عند 

  .إتمام الصفقة و ذلك بعد أن یدفع قیمة الورقة أو جزء منها

  

السندات و و یطلق علیها أسواق العقود المستقبلة، و هي تتعامل أیضا في الأسهم و : أسواق آجلة -

لكن من خلال عقود و إتفاقیات یتم تنفیذها في تاریخ لاحق، بمعنى أن یدفع المشتري قیمـة الورقة و 

  .یتسلمهــا فــي تاریخ لاحق، و الغرض من وجود هذه الأسواق هو تجنب مخاطر تغیر السعر

  

  
  
  

                                                             
  .9مرجع سابق رسمیة قریاقص،  1
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متدخلین مباشرین، و متدخلین : نیمكن تقسیم المتدخلین في عملیة البورصة إلى قسمین أساسیی        
أما المباشرین فهم السماسرة و الوسطاء و مختلف الأعضاء الآخرین الذین یمارسون  .غیر مباشرین

العملیات في سوق الأوراق المالیـة، و المتدخلیـــن غیر المباشرین هم العملاء الأساسیین الذین یعمل 
  .السماسرة و الوسطاء على تنفیذ أوامرهم

  :لسماسرةا – 1
السمسار هو وسیط في سوق الأوراق المالیة، و یعمل كوكیل للمستثمرین المالیین عند شــراء أو بیع  "

الأوراق المالیة، فوظائفهم تقتصر على المقابلة بین رغبات البائعین و بین رغبات المشترین مقابل 
  1.الحصول على عمولة

طریق السماسرة، فیكفي على العمیل أن یصدر أمرا إذن یتم تداول الأوراق المالیة في البورصة عن 
فللسمسار دور  "لسمساره، لیشرع هذا الأخیر في تنفیذ العملیة وفقا للقانون الداخلي للبورصة، من هنا 

مزدوج یكمل في نقل أوامر العملاء إلى سوق الأوراق المالیة من جهــة، و العمل على تنفیذها من جهة 
و درایة و علم في شؤون الأوراق المالیة، یقوم بعقد عملیـات بیع و شراء السمسار إذن هو ذ. …أخرى

للأوراق المالیة، لحساب عملائه في البورصة، و في المواعید الرسمیة، و یعد مسؤولا و ضامنا لصحة 
  2.كل عملیة یتمها

تكون  مقابل عمولة متفق علیها، لیتعاقدا،عمل السمسار ینحصر في تقریب وجهتي نظر شخصین     
غالبا نسبة مؤویة من قیمة الصفقة التي یتمها، لذلك فإنه و إن كانت الصفقة تتم على یدیه، فهو لا یعتبر 

  .ممثلا لأي من الطرفین، و إنما یقرب بینهما فقط
  

                                                             
 . 27:، ص1991أحمد أبو الفتوح الناقة، نظریة النقود و البنوك و الأسواق المالیة، مؤسسة شباب الجامعة، 1
 .36-35:، ص ص1998و التوزیع الجزائر، شمعون شمعون، البورصة، دار ھومة للطباعة و النشر  2

  المتدخلون في الاسواق المالیة    : 09محاضرة رقم 
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و نظرا للدور الفعال الذي یلعبـــه السمسار في سوق الأوراق المالیة، فقــد إشتــرط فیــه بعض القواعـــد 
  : یـــة المتعاملیـــن و المصلحة العامة، أهمها ما یليلحما

أن یكون متمتعا بالأهلیة القانونیة و التأهیل العلمي، و أن لا یكون قد سبق إشهار إفلاسه أو حكم علیه -
بالإدانة في جنایـة أو جنحـة أو سرقـة أو نصب أو خیانة للأمانة، إضافة إلى التزویر أو مخالفة قوانین 

  .لا إذا كان قد رد إلیه إعتبارهالنقد، إ
أن لا یكون قد حكم علیــه بالتوقیف أو الغرامة بصفته ملحقا بأحد مكاتب السمسرة، و أن لا یعمل   -

  .بأعمال تجاریة أخرى غیر أعمال البورصة، كما لا یجب أن یكون عضوا بمجلس إدارة إحدى الشركات
ملیات في البورصــة لحسابه الخاص، أو لحساب زوجته و لضمان حیاده الكلي فلا یجوز له أن یعقد ع  -

أو أقاربه، كما لا یمكنه أن یقرض بضمان أوراق مالیة مودعة لدیه و إلا تعرض للشطب، إضافة إلى أنه 
من رأس ماله، و لا  3/2لا یجوز له أن یقترض بضمان أوراق مالیـة لــه، إلا في حدود مبلغ لا یزید عن 

  .الأوراق الضامنة لهمن قیمة  2/1یزید عن 
  :الوسطــاء – 2 

الوسیط هو أدآة إتصال بین العمیل و السمسار المقید لدیه، یحصل على حصة من العمولة "           
، و لا یجب أن یعمل   "التي یتحصل علیها السمسار، و هو مسؤول عن كافة العملیات المعقودة بواسطته

  .إلا بإسم السمسار الذي یتبعه
  :دوب الرئیسيالمن – 3

یساعد السمسار في تنفیذ الأوامر التي یتلقاها من عمیله بالمقصورة مستخدم لدیه یدعى           
المندوب الرئیسي، فلا یجوز لهذا الشخص أن یعمل إلا بإسم السمسار الذي أوكلـه و لحسابه و تحت 

سار، و أن لا یعمل لحسابه مسؤولیته، كما لا یمكنه أن یكون طرفا في العملیات التي یعقدها السم
  .الخاص

  :الأعضاء المنضمون – 4
هم الموظفـون الذین توكلهم البنوك لعقـد عملیــات في البورصة لصالحها و حسابها الخاص،           

  .هؤلاء الأعضاء یرسلون أوامرهم إلى سماسرة الأوراق المالیة بأنفسهم دون أي وسیط
  :العمـــلاء – 5
طراف المتدخلون بصورة غیـر مباشـرة في عملیات البورصة، و العمیل قد یكون بنكا، العملاء هم الأ   

  .شركة، دولة أو فرد
تدخل البنوك في البورصة یكون بشراء و بیع الأوراق المالیة المكتب فیها، و كذا المشاركة في إجراء  -

  .عملیات المقاصة في آخر الجلسة
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لسندات للإكتتاب فیها، و هو ما یجلب لها السیولة اللازمة تدخل الشركات یكونه بطرح الأسهم أو ا -
  .لمزاولة نشاطاتها

  
تتدخل الدولة في البورصة بإعتبارها السلطة العلیا في البلاد للإشراف على سیر العمل فیها، كما  -

عجز یمكنها أیضا القیام بطرح سندات لتوفیر السیولة اللازمة، و بالتالي معالجة مختلف أنواع العجز ك
  .المیزانیة أو العجز التجاري

تدخل الأفراد یكون بشراء الأوراق المالیة المطروحة من طرف الشركـات أو الدولة و بالتالي تقدیم  -
  .القروض و توفیر السیولة من جهة و الحصول على عائد معقول من جهة أخرى

  
  
  
  
  
  الإطار المفاهیمي للمنتجات المالیة .1

ها إلى الأموال لمزاولة نشاطاتها و توسیع مشاریعها، لهذا فهي تلجأ إلى تحتاج الشركات أثناء حیات
  .الإقتراض

و لما كانت الأموال التي تحتاجها ضخمة تفوق قدرة شخص واحد، و تعجز الشركة على الوفاء بها،     
فائدة و  كان من الضروري تقسیم هذه الأموال إلى أجزاء متساویة القیمة مع تحدید أجل طویل للدفع، لقاء

عوائد معینة، لذلك كانت الأوراق المالیة طویلة الأجل التي تصدرها منشآت الأعمال خاصة الأسهم و 
  . السندات هي السلعة الرئیسیة التي یتم تداولها في البورصات

  الأسهــم .1.1
  :تعریفها .1.1.1

القابل للتداول وفقا  السهم هو حق المساهم في شركة أموال، و هو ذلك الصك الذي یثبت هذا الحق"
لقواعــد القانون التجاري، و یمثل السهم حق مالكــه في الجمعیة العمومیة، و التصویت فیها و الإنتخاب،  
و حق الأولویة في الإكتتاب عند زیادة رأس مال الشركة، إضافة إلى حق الحصول على جزء من أرباحها 

  1" .الانقضاءعند التصفیة بسبب 
                                                             

 21:شمعون شمعون، مرجع سابق، ص 1

  المنتجات المالیة:          10محاضرة رقم 
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ة فالسهم هو صك بدخل متغیر تصدره شركــة ما عند إنطلاقهــا أو زیادة رأسمالها، و و بصفــة عام   
مجموع الأسهم یمثل رأس مال الشركة، و الأصل أن تطرح أسهم الشركة على الجمهور للإكتتاب فیها، و 

مصدرة، ذلك عن طریق بنك أو أكثر، إذ یتلقى البنك إكتتابات الجمهور التي قد تزید على عدد الأسهم ال
و هنا یقوم المؤسسون بعملیة تسمى عملیة التخصیص حیث یفضلون صغار المكتتبین في عدد صغیر "

من الأسهم و ذلك في حالة الرغبة في إنتشار سمعة الشركة على عدد كبیر من الناس، أو قد یفضل 
أو كبارا بعملیة  المؤسسون كبار المكتتبین و یرفضوا صغارهم، كما قد یقبلوا جمیع المكتتبین صغــارا

  1."تسمى التوزیع النسبي أي أن كل مكتتب یأخذ نسبة أقل من التي یرغب في شرائها
  :أنواعهــــا .2.1.1

  :یمكن تقسیم الأسهم إلى ثلاث مجموعات
  .من حیث شكلها، من حیث الحقوق التي یتمتع بها أصحابها و من حیث نوع الحصة المقدمــة

   .هم إسمیة، أسهم لحاملها و أخرى لأمرنفرق بین أس: من حیث الشكل -
  :تحمل إسم مالكها و تدون فیها بعض البیانات أسهمهي : أسهم إسمیة – 1

كإسم و لقب المساهم، موطنه و جنسیته، نوع ورقة الأسهم التي یمتلكها، نوع الشركة التي یساهم فیها، 
  .م لمعرفة ما تبقى على المساهمعنوانها، رأسمالها ومركزها، بیان القیمة المدفوعة من ثمن السه

هي أسهم لا یذكر فیها إسم المساهم بل یعد حاملها مالكا لها بسبب الحیازة المادیــة، : أسهم لحاملها – 2
من ید إلى أخرى لهذا فهي سریعة التداول، لحاملها الحق في  انتقالهاو علیه فإن التنازل عنها یتم بمجرد 
ها العمومیة، و المشاركة في تقسیم أرباحها، أما من جانب الشركة حضور مداولات الشركة في جمعیات

  .فلها الحق أن لا تعترف إلا بمالك واحد هو حامل السهم، حتى و إن حصل علیه بطریقة غیر مشروعة
قد تصدر الشركة أسهم لأمر یشترط أن تكون كاملة الوفاء بمعنى أنه على المساهم أن  :أسهم لأمر – 3

الإسمیة للسهم عند الإكتتاب، لأن الشركة في هذه الحالة لا یمكنها أن تتعقب تداول  یدفع كل القیمة
السهم، و بالتالي لا تستطیع أن تتعرف على المساهم الأخیر الملزم بالقیمة المستحقة و المتبقیة من قیمة 

  .السهم
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  :1من حیث الحقوق التي یتمتع بها أصحابها -
  :هو صك ملكیة له ثلاث قیمالسهم العادي : أسهم عادیة – 1
تتمثل في القیمة المدونة على قسیمة السهم، و عادة ما یكون منصوص علیها في : القیمة الإسمیة -

  .عقد التأسیس
 )، الأرباح المحتجزة، الأسهم العادیةالاحتیاطات(هي النسبة بین قیمة حقوق الملكیة : القیمة الدفتریة -

  .و عدد الأسهم العادیة المصدرة
، قد تكون القیمة )سوق الأوراق المالیة (هي القیمة التي یباع بها السهــم في السوق: لقیمة السوقیةا -

أكبر أو أقل من القیمة الإسمیة أو الدفتریة، و علیه فإن القیمة السوقیة للسهم تعتبر التقییم الحقیقي 
  .للسهم العادي

  :من بین خصائص السهم العادي ما یلـــي
ل السهم العادي أن یطالب بنصیبه في الأرباح، إذ لم تحقق الشركة أرباحا و تقرر لا یجوز لحام -

توزیعها، إلى جانب ذلك نجد أن صاحب السهم العادي له حق نقل ملكیته بالبیع أو التنازل أو بأي طریقة 
أخرى، و له حق التصویت في الجمعیة العمومیة إلى جانب ذلك فمسؤولیته محدودة بحصته في رأس 

  .لمالا
لیس من حق حامل السهم العادي الرجــوع على المنشأة المصــدرة لإسترداد قیمته، و إذا أراد التخلص  -

  .من السهــم فلیس أمامه سوى عرضه للبیع في سوق الأوراق المالیة
و في حالة الإفلاس لیس هناك ما یضمن لحامل السهم العادي إسترجاع القیمة التي سبق و أن دفعها  -

  .اء السهم، بل قد لا یسترد شیئا منها على الإطلاقلشر 
قد تسمى أیضا بأسهم الأولویة أو أسهم الأفضلیة، و هي سند ملكیة له قیمة إسمیة : أسهم ممتازة – 2

تتمثل في قیمة الأسهم الممتازة  دفتریة و سوقیة شأنه في ذلك شأن السهم العادي غیر أن القیمة الدفتریـة 
الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة، تحمل الأسهـم الممتازة مزایا و إمتیازات  كما تظهر في دفاتر

  :تفرقها عن غیرها، منها مثــلا
لحملة الأسهم الممتازة الأولویة على حملة الأسهم العادیة، في إسترجاع قیمة أسهمهم عند تصفیة  -

  .الشركة أو الإفلاس
  .ساوي القیمة الإسمیة للسهم العاديالقیمة الإسمیة للسهم الممتاز لابد أن ت -
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  .لحملة هذه الأسهم الحق في الحصول على توزیعات تعادل تماما ما یحصل علیه حملة الأسهم العادیة -
حق الأولویة في الأرباح بنسبة ثابتة من القیمة الإسمیة قبل توزیعها على حملة الأسهم العادیة و عادة  -

  .ما لا یبقى شیئا منها لهم
در الإشارة إلى أن السهم الممتاز لیس له تاریخ إستحقاق،  و لكن من الممكن أن ینص العقد عل كما تج

  .إستدعائه في وقت لاحق
هي صكوك یتسلمها المساهم عندما یستوفي كل القیمة الإسمیة لسهمه، و یشترط في  :أسهم التمتع – 3

  .شركة، و یتم ذلك عن طریق القرعةتقدیم هذه الأسهم أن یكون مصرحا بذلك في القانون النظامي لل
  و أسهم  التمتع  تعطي للمساهمیـن بدلا من الأسهم التي تم إستهلاكها بطریق  القرعة "
و یكون ذلك عادة في الشركات صاحبة الإمتیاز الحكومي، أي أن الحكومة یؤول إلیها جمیع ما تملكه  

نسب من الأسهم، حتى یتم إستهلاك جمیع الشركة صاحبة الإمتیاز، و من ثم تقوم الشركة بإستهلاك 
  ."الأسهم بإنتهاء مدة الإمتیاز

  :1من حیث نوع الحصة المقدمة -
هي الأسهم التي یكتتب فیها المساهم شرط أن تدفع قیمتها نقدا، و لا یتم تداول هذه  :أسهم نقدیة – 1

  .سهاالأسهم إلا بعد تأسیس الشركة بصفة نهائیة و صدور المرسوم المرخص بتأسی
هي أسهم یدفع صاحبها قیمتها بممتلكات عینیــة كعقار أو مصنع أو متجر أو أي  :أسهم عینیة – 2

موجودات أخرى، فلا یجوز للشركة أن تسلم هذه الأسهم إلى أصحابها إلا عند إستلام المساهمات و 
إلا بعد إنقضاء سنتین من الموجودات التي تقابلها بكاملها، و قد منع القانون تداول هذا النوع من الأسهم 

  .تاریخ إصدارها
  العوامل المحددة لأسعار الأسهم .3

: لا شك أن سعر الأسهم یتحـدد في سوق الأوراق المالیة وفقا لعوامل و متغیرات عدیدة، لعل من أهمها
  .عوامل إقتصادیة و أخرى مالیة

ینتج عن ذلك من إرتفاع في الأرباح أما الأولى فترتبط بنشاط المؤسسة و مدى نجاحها و إزدهارها، و ما 
و هو ما یجلب المساهمین و الأفراد إلى إقتناء كمیات كبیرة من هذه الأسهم، و بطبیعــة الحال فإن إرتفاع 
الطلب یؤدي لا محالة إلى إرتفاع أسعار الأسهم، و العكس صحیح، حیث أن تدهــور نشاط المؤسسة 
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ر الذي یؤدي إلى إعراض المتعاملین عن شراء أسهمها و یؤدي إلى إنخفاض دخلها و أرباحها، الأم
  .بالتالي إنخفاض أسعارها في سوق الأوراق المالیة

فتتأثر بقانوني العرض و الطلب في سوق الأوراق المالیة، فكلما إرتفعت كمیة رؤوس "أما العوامل المالیة 
لصعود، و كلما قلت هذه الكمیة الأموال المعروضة للتداول كلما تحسنت أسعار الأسهم و إتجهت نحو ا

   .كلما إنخفضت أسعارها
  السندات .4

  :    تعریفها .1.4
السنــد یمثل جزء من قرض، و المقتــرض قد یكون الدولة أو شركة مساهمــة، فتوجد لدینا سنـدات "  

نویا مقابل حكومیة و سندات الشركات المساهمة، و حامل السند یعتبر مقرضا، و یستحق فائــدة ثابتــة س
  1" .إستثمار أموالــه في شكل سندات، و السنـــد یكون عــادة طویل الأجل لمدة عشر سنوات

   :یمكن التمییز بین عدة أنواع من السندات أنواعهــــا .2.4
  : السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار -

بمبلغ معین یسمى  لكي تشجع مؤسسة ما المدخرین على توظیف أموالهم، تعمل على إصدار سندات
 "سعر الإصدار، على أن تقر رد هذا المبلغ في میعاد الإستحقاق، مضافا إلیه مبلغا إضافیا یسمى

  ."العلاوة
  :سنـــد النصیب -

لا یجوز إصدار هذا النوع من السندات إلا بإذن من الحكومة، و النصیب هو مبلغ معین یمنح للبعض 
، و مبلغه لا یقتطع من الفائدة المستحقة لحامل السند، لكنه مبلغ من حملة السندات الذین تعینهم القرعة

  .إضافي كتحفیز و مكافأة لجلب مقرضین جدد
  :السند المضمون -

، عن الأمواللكي تحصل بعض الشركات على حاجاتها من الأموال، تعمد أحیانا إلى إجتذاب رؤوس 
  .رهنا تأمینیا اعقاراتهطریق تقدیم ضمانات عینیة لوفاء القرض، كأن ترهن 

   :یمكن إضافة أنواع أخرى من السندات من أهمها
  :سندات المشاركة في الأرباح -
  .تعطي لأصحابها الحق لیس فقط في العوائد الدوریة لسنداتهم، بل و في جزء من أرباح المؤسســة 
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  :السندات القابلة للتحویل إلى أسهم -
ركة، و تعطي الحق لحامله إختیاریا في تحویل سنداته إلى تتمثل في السندات الممتازة التي تصدرها الش 

  .أسهم عادیة
و إضافة لهذا الحق عند إصدار هذه السندات، یشجع المستثمرین عند الإكتتاب فیها، لأن هذا النوع من 

  :السندات یضمن لصاحبه إمتیازین هما
  .الحصول على معدل فائدة ثابت بمجرد شراء هذه السندات -
لمشاركة في نمو و إزدهار الشركة في المستقبل، عن طریق حقه في تحویل سنده إلى سهم التمتع با -

  .عادي في أي وقت یختاره
إضافة إلى هاتین المیزتین فإن الشركة عادة ما تبیع هذه السندات بقیمة أعلى من مثیلاتها من السندات 

  مةو تتمثل هذه القیمة في الفرق بین قی. التي لا تتمتع بهذا الحـق
  .السند عند إصداره و القیمة التحویلیة و یطلق علیها علاوة التحویل

  لعوامل المحددة لأسعار السندات.5
یتحدد سعر السند في البورصة وفقا لأسعار الفائدة السائدة في السوق، و العلاقة بینهما علاقة عكسیة 

  .ار السندات و العكس صحیحمحضة، فإرتفاع أسعار الفائدة في السوق النقدي یؤدي إلى إنخفاض أسع
دج، بمعدل فائدة سنوي  100و كمثال على ذلك تقوم شركة ما بإصدار سند، قیمته الإسمیة تساوي

دج كفائدة طول مدة السند، مهما تغیرت  4أي أن مالك السند سیحصل سنویا على مبلغ  % 4یعادل
دج في البنــك  200یستلزم توظیف  مثلا فهذا ما %2الفائدة في السوق، ففي حالة إنخفاضها إلى  أسعار

دج، و هذا ما یعني إرتفاع  قیمة السند و بالتالي  4دج للحصول على نفس العائد أي  100بدلا عن 
  .إرتفاع سعره

    %4بدلا من %8و بالطبع یحصل العكس في حالة إرتفاع أسعار الفائدة في السوق، إلى 
دج، لیحصل على نفس العائد أي  100عوض عن دج  50و في هذه الحالة یكفي للمستثمر أن یوظف 

دج، و هذا یعني إنخفاض قیمة  8:دج السابقـة ستعود علیه لو وظفها في البنك بـ 100دج، بمعنى أن  4
و بالتالي فإن معدل الفائدة السائد في السوق، هو المؤشر الفعلي لحركة .السند و بالتالي إنخفاض سعره

  .أسعار السندات
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  :ین الأسهم و السنداتمقارنة ب .1.5
من الضروري الإشارة إلى وجود إختلافات جوهریة بین الأسهم و السندات، تتمثل في تلك الفروقات و    

الأسهم و السندات و أهم هذه  اقتناءالعوامل التي یأخذها المستثمر بعین الإعتبار عندما یرید إتخاذ قرار 
   :تتمثل في الإختلالات

الشركة و حامله شریك بقدر رأسماله، في حین السند دین على الشركة و حامله  السهم جزء من رأسمال -
  .دائنا لها بقیمة سنده

ربح السهم متغیر حسب نشاط الشركة و قد تكون هناك خسارة، بینما ربح السند ثابت لا یتأثر لا  -
  .بالربح و لا بالخسارة

تها لأصحابها، بینما الأسهم لیس لها للسندات أجل محدد یتوجب على الشركة خلاله أن تسدد قیم  -
  .أجل محدد لأنها ترتبط بوجود الشركة

  لحامل السهم الحق في الرقابة و إدارة الشركــة عن طریق الجمعیة العامة، بعكس  -
  .حامل السند

یمكن لحامل السهم أن یسترد رأسماله، ببیع أسهمه في البورصة، لكن لا یشترط أن یكون ما دفعه هو  -
، فقد یزید أو ینقص بینما حامل السند یسترد رأسماله في الموعد المتفق علیه تاما، لا یزید ما یسترده

  .و لا ینقص
نصیب حامل السهم عند تصفیة الشركة أو الخسارة، الباقي بعد تسویــة كافة الدیون، بینما حامل السند  -

حصل حملة السندات فله حق الأولویة في الحصول على مستحقاته، أي أنه عند تصفیة الشركة ی
  .على حقوقهم قبل حصول حملة الأسهم على أي جزء من حقوقهم

من وجهة نظر الشركة المصدرة، تعتبر فوائد السندات من النفقات فهي لا تخضع للضریبة بینما  -
  .عوائد الأسهم فإنها تعتبر توزیع للأرباح أي أنها تخضع للضریبة

  
  :بین الأسهم و السندات من خلال الجدول التاليو یمكن إضافة بعض الخصائص و الإختلافات 
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  جدول المقارنة بین الأسهم و السندات:   )1(جدول رقم  
  

  عامل المقارنة
  

  السهم
  
  السند

جزء من رأسمال الشركـة، و   التعریــــف
  .حامله شریك فیها بقدر رأسماله

و حامله دائن ‘دین على الشركة
  .لها بقیمة السند

حامله لهى الحق في الرقابــة و   :إدارة الشركة دور حاملها في
إدارة الشركة عن طریق الجمعیة 

  .العامة

  .حامله لیس له الحق في الإدارة

ربح السهم متغیر حسب نشاط   :الدخل الذي یوفره لحامله
  .الشركة و قد تكون هناك خسارة

ربح السند ثابت و لا یتأثر 
  .بالخسارة

اله إلا حامله لا یسترد رأسم  الأخطار
بالبیع في البورصة أو عند 

  .تصفیة الشركة

لا یتعرض لأخطار لأن حامله 
یسترد رأسماله في الموعد المحدد 

  .للإستحقاق
عند الخسارة و تصفیة الشركة،   الأولویة في التسدید

الباقي بعد ‘ یكـون نصیب حامله
  .تسدید كافة الدیون

حامله تكون له الأولویة في 
ه عند الحصول على مستحقات

وقوع الخسارة أو في حالة 
  .التصفیة

الأسهم لیس لها أجل إستحقاق   أجل الإستحقاق
محدد لأنها ترتبط بوجود الشركة 

  .المصدرة

یتوجب ‘السند له أجل معین 
على الشركة المصدرة خلاله أن 

  .تسدد قیمته لحامله
  
  أهمیة بورصة الأوراق المالیة .6

بیرا بالبورصة، نظرا للدور الفعال الذي تلعبه في تأمین السیولة و جلب تولي معظم الدول حالیا إهتماما ك
الإستثمارات الأجنبیة، إذ تساهم هذه الأخیرة في إنجاز المشـاریع و المخططات الإقتصادیة الحكومیة و 

  .الخاصة
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نطلاقا مصدرا للتمویل طویل الأجل إ  )البنكیة و السندیة   (من هنا كانت البورصة إلى جانب القروض 
من أن المال هو العمود الفقـــري الذي یرتكز علیه النشاط الإقتصادي و علیه فقد أصبحت الیوم تساهم 

  .بشكل فعال في التنمیة الإقتصادیة
  :من هذا المنطلق یمكن القول، أن للبورصة أهمیة إقتصادیة و مالیة بالغة یمكن التطرق إلیها فیما یلـــي

  
لتمویل العملات الإقتصادیة لا بد من توظیف الأموال المحلیة و العمل على :  الأهمیة المالیة .1.6

  .إستقطاب الأموال الأجنبیة، من أجل توفیر السیولة النقدیة اللازمة
و لجلب الأموال الأجنبیة لا بد من منح فوائد مغریة، لأن المستثمرین غالبا ما یترددون في التخلي عن 

ا فإن الإستثمار في البورصة یعمل على تغذیة السوق بالأموال اللازمة، مدخراتهم لفترات طویلة، و بهذ
من الربح  و تستفید الشركة أو الجهــة التي طرحت  )المستثمر (بحیث یستفید حامل الأوراق المالیة 

ر أسهمها للتـــداول من تمویل دائم و طویل الأجل و علیه فإن البورصة تؤدي دورا مزدوجا إذ تفیــد المستثم
  .من جهة و المؤسسات الإقتصادیة من جهة أخرى

یقوم المستمر بشراء الأوراق المالیة المتمثلة في الأسهم و السندات بإستخدام : بالنسبة للمستثمر .1.1.6
الأموال الفائضة لدیه، و هو بهذا یسعى إلى الحصول على الربح الذي قد یتحقق إما عن طریق الفوائد 

  .لیة، أو بفعل المضاربة الناتجة عن تقلبات الأسعار في البورصةالمتعلقة بالأوراق الما
فالمستثمر یقبل على شراء الأوراق المالیة طالما یمكنه بیعها في أي وقت و إستعادة قیمتها، فالتعامل في "

البورصة یتم من خلال مدخرات الأفراد الطبیعیین و المعنویین المستثمرة في شكل أسهم و سندات، و 
ـروف أن دوافع الإدخــار لدى هؤلاء متنوعة، و بصفة عامة یلاحظ أن المدخر یحتاج إلى أمواله طبقا المعـــ

لظروفه الطارئة و التي لا تحدد في زمن معین كما یرغب أیضا في إسترداد هذه الأموال دون خسارة 
  1" .محسوسة

ا، لأنها قد تحولت إلى موجودات إذن فحامل السهم لا یمكنه إسترجاع مدخراته من الشركة التي یساهم به
داخل المؤسسة الإقتصادیة  و تبقى على حالها طالما أن المؤسسة موجودة، و علیه فلحملة الأسهم الحق 

  في التنـــازل عنها لغیرهم بالبیع في البورصة  

                                                             
 44رسمیة قریاص، مرجع سابق، ص  1
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   للحصول على ما تحتاجـه من سیولـة و تمویل طویل الأجل، بالنسبة للمؤسسات الإقتصادیة .2.1.6
حیث أن الإقبال على شراء الإصدارات الجدیدة لمؤسسة مقیدة بالبورصة، یكون أكبر مما لو كانت "

   "الإصدارات لمؤسسة غیر مقیدة بها
و علیه فإن القید بالبورصة یعتبر  نوعا من الإعتراف بقدرة الشركة و كفاءتها و ضمان لربحیتها، حیث 

بیانات المرتبطة بنشاطها ووضعیتها، و هو ما یخلق درجة تكون مجبرة على تقدیم كافة المعلومات و ال
من الإطمئنان و الثقة في نفس المستثمر الأمر الذي یدفعه إلى إقتناء إصداراتها دون غیرها، و بهذه 
الطریقة تتمكن المؤسسات الإقتصادیة من الحصول على ما تحتاجه من سیولة لتمویل مشاریعها و 

  .إحتیاجاتها
التكالیف  "یل الطویل الأجل الذي توفره البورصة للشركات فهي تعمل على تخفیضإلى جانب التمو 

التي تلجأ إلیها الشركات بإعتبارها مصدرا للتمویل من  "المتعلقة بالقروض الأجنبیة المتمثلة في الأسهم
  .جهة ووسیلة لتنویع المخاطر من جهة أخرى

  
ي تلعبه البورصة یرتبط أساسا بجانبها المالي، حیث إن الدور الإقتصادي الذ: الأهمیة الإقتصادیة .2.6

رؤوس الأموال الأجنبیة في الإستثمارات المحلیة، یزید من مردودیة المؤسسات الإقتصادیة  أن مشاركة 
الخاصة و العامة، و هذا ما یعود بالإیجاب على الإقتصاد الكلي لیوجهــه نحـوى الإنتعاش و التسریع من 

  .وتیرة التنمیة
الهدف الذي تسعى إلیه العدید من البلدان، لهذا فقد أصبحت الیوم تولي إهتماما أكبر بالبورصة لبلوغ هذا 

غایتها المرجوة، و في هذا الصدد سنحاول معرفة الدور الأساسي للإستثمارات الأجنبیة و البورصة بشكل 
  .عام في الإنتعاش الإقتصادي
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   : FMIصندوق النقد الدولي .1

الذي كان " أمریكا/ بریتون وودز"إثر اتفاقیة  1944دولة في سنة 44أسیس هذا الصندوق إثر اجتماع تم ت
م و الحرب 1929هدفها إعادة بناء نظام اقتصادي دولي الذي هُدَّم إثر الأزمة الإقتصادیة العالمیة سنة 

  1.العالمیة الثانیة

ق على تحدید أهدافه و تحدید الأغراض من اتفاقیة الصندو  (1)تنص المادة  :أهداف الصندوق.1.1
  :المتوخاة من تأسیسه كما یلي

  ترویج التعاون النقدي الدولي من خلال مؤسسة دائمة توفر الآلیة للتشاور و التعاون حول
  .المشاكل النقدیة الدولیة

 و بناء على هذا الأساس في تشجیع , تسهیل و توسیع النمو المتوازن للتجارة الدولیة و المساهمة
و باتجاه تطویر , و الدخل الحقیقي) العمالة عكس البطالة(إدامة مستویات عالیة من الإستخدام 

 .الموارد الإنتاجیة لكافة الأعضاء في الصندوق كهدف أساسي للسیاسة الإقتصادیة
 و تجنب تخفیض قیمة , ترویج استقرار الصرف و دعم ترتیبات الصرف بین الأعضاء من الدول

 .لتنافسي بین الدولصرف العملات ا
  المعاونة في تأسیس نظام المدفوعات متعددة الأطراف بخصوص الصفقات الجاریة بین الأعضاء

 .و العمل على إلغاء قیود التحویل الخارجي التي تعیق التجارة الدولیة
 و علیه فالصندوق یقدم للدول الفرصة , إعطاء الثقة للأعضاء بتوفیر موارد الصندوق لهم

 .رتباكات و حالات سوء توازن و التعدیلات التي تطرأ على موازین مدفوعاتهملتصحیح الإ
  و وفقا لما تقدم أعلاه فإن الصندوق یعمل من أجل التقلیل من حدة و درجة سوء التوازن في

 1َ. الموازین الدولیة للدول الأعضاء

                                                             
 .83ص , 1996, دار وائل للنشر, التمویل الدولي و العملیات المصرفیة الدولیة, غازي عبد الرزاق النقاش 1

 صندوق النقد الدولي        :    11محاضرة رقم 
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ي تطلب من الدول الأعضاء الت 04الفقرة , 01التي هي عبارة عن تقویة لمادة  07كما ورد في المادة 
  .أي تفادي القیود التمیزیة لعملة, تفادي فرض القیود على المدفوعات الجاریة و القیود في العملات

بأن على الدول الأعضاء أن تزود الصندوق بالمعلومات المالیة و , كما أن هذه المادة أوضحت أیضا
  . الإقتصادیة بكل أنواعها

مسألة فرض القیود على الحساب الجاري إلا أنه یشجع الرقابة أو مراقبة  ورغم أن الصندوق یعارض بقوة
على أن الدول الأعضاء یمكن أن تستعمل موارد الصندوق لمواجهة  06كما تنص المادة , رأس المال

فالصندوق یمكن أن یطالب من الدول الأعضاء أن . حالة تدفقات لرأس المال كبیرة و مستمرة نحو الخارج
  . لرقابة في تدفقات رأس المال لمنع مثل هذا الإستخدام للموارد من الصندوقیمارسوا ا
بإمكان الأعضاء أن یطبقوا الرقابة كلما كانت ضروریة لتنظیم حركات رأس المال الدولیة و : 06المادة 

ة و هذه الماد(, النظرة و التوجه نحو تدفقات رأس المال قد كانت نتیجة تدفقات رأس المال التضاربیة
  ).جاءت في وقت أین الاعتقاد العام بأن المضاربة عملیة تؤدي إلى عدم الإستقرار و سوء التوازن

قد  FMIفإن دور  1946فمنذ سنة  "Stanley Fischer "premier directeur adjointو حسب 
  .  واكب تطور الإقتصاد العالمي

    la coopération international: التعاون الدولي.1.1.1
 ب یلعFMI دور المستشار في التعاون الإقتصادي.  
 محاولة تحسین المعاییر البنكیة الدولیة. 
 أو الكوارث الطبیعیة, مساعدة الدول المهدمة من الحروب. 
  القسط الكبر من نشاطاتFMI فإدارة , هي عبارة عن مراقبةFMI  تعطي تقاریر لدول الأعضاء عن

 .أشهر06الدول لمدة تتمثل في حالة الإقتصاد العالمي و الإقتصاد داخل 
  :ترویج التجارة الدولیة.2.1.1
  FMI النقطة التي لم ترضي العدید من , یبحث دائما عن تحریر التجارة الدولیة من كل القیود

  .ردّ و قال أن التجارة بدون قیود هي مفروضة على كل الدول الأعضاء S.Fischerإلا أن , الدول
  

خاصة و أن الأموال , بمنح قروض للدول الأعضاء FMIیقوم    FMIمنح القروض من طرف .3.1.1
كذلك البرامج المقدمة من طرفه لم تحض بقبول كبیر . المكونة لهذا الصندوق هي أموال الدول الأعضاء
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یتدخل إلا في حالة أزمات اقتصادیة حادة الناتجة  FMI هو أن S. Fischerو السبب الرئیسي حسب 
  .عتبار الإنذارات من طرف السلطات العامةعن عدم الأخذ بعین الإ

الشيء الذي یعطي تكلفة , و حل الأزمة یكمن في أن الدولة یجب أن تعیش حسب إمكانیاتها 
و  FMIو غالبا اللوم ما یكون على , أما النتائج فتكون على المدى الطویل, سیاسیة على المدى القصیر

  .لیس على الدول أو السلطة المسببة لهذه الأزمة

أ و إنجلترا قد تقدما بمشروعین مختلفین .م.تجدر الإشارة إلى كل من و :مصادر تمویل الصندوق .2
و المشروع , "Hary White"المشروع الأول تقدم به وزیر الخزانة الأمریكي , لفكرة إنشاء الصندوق

ون قادر على اتحاد التسویة یك, و الذي نادى بإقامة نظام نقدي" كینـز"الثاني تقدم به الإقتصادي 
و , 1995في عام $ ملیار215و تقدر ب , فللصندوق قدر هام من الأموال .خلق السیولة الدولیة

كما أن كل عضو من الأعضاء یساهم , تتكون هذه الموارد من حصة الإعفاء و مصاریف العضویة
  .بحصة تتناسب مع حجمه لحصة الدول الغنیة أكبر من حصة الدول الفقیرة

  :حجم الصندوق .3

, فإن الصندوق لیس لدیه فروع في دول العالم, موظف على عكس البنك الدولي2300یوجد به   
حیث یعمل أعضاؤه في المركز الرئیسي في واشنطن إلى جانب ثلاثة مكاتب صغیرة في كل من باریس و 

 و العاملین في الصندوق هما إما اقتصادیین أو خبراء, و مكتب الأمم المتحدة في نیویورك, جنیف
  .مالیین
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    :البنك الدولي .1

و الذي أنشئ من أجل إعادة بناء اقتصادیات الدول التي تم " بریتون وودز"هو أحد منظمات اتفاقیة    
البنك "و تظهر هذه المهمة من الاسم الرسمي لهذا البنك و هو , تدمیرها خلال لحرب العالمیة الثانیة

كان أول قرض قدمه البنك في نهایة عقد الأربعینات من أجل إعادة  و لقد". الدولي للإنشاء و التعمیر
و بعد أن تمكنت هذه الدول من الوقوف على قدمیها تحول البنك إلى مساعدة , تعمیر الدول الأوروبیة

و قد تحصلت الدول النامیة منذ نهایة الأربعینات , الدول الفقیرة في العالم و التي عرفت بالدول النامیة
  1.$ملیار330ثر من على أك

  :على ما یلي (1)و تتحد أهداف البنك الدولي في المادة , "بنك العالم"كما یطلق على هذا البنك اسم 

  .المساعدة على إعادة بناء و تنمیة اقتصادیات الدول الأعضاء -
 .ترویج الاستثمارات الخاصة بالخارج -
 .تشجیع الإستثمارات الدولیة -
 .التنسیق بین القروض المعطاة -
 2. تسییر العملیات و ذلك بأخذ بعین الإعتبار التأثیرات الإقتصادیة للإستثمارات الدولیة -

  :مؤسسات البنك الدولي .2

و رابطة , BIRDالبنك الدولي للإنشاء و التعمیر : ینقسم البنك الدولي إلى قسمین رئیسیین هما  
المالیة للدول النامیة الفقیرة التي لا  لتقدیم المساعدات, م1960التي أنشأت في عام , IDAالتنمیة الدولیة 

و عرفت بهاتین المؤسستین على الرغم من انفصالهما قانونیا و , تستطیع الوفاء بشروط البنك الدولي
  :و هناك بعض المؤسسات الأخرى نذكر منها, مالیا

                                                             
 .420ص , 2001, مكتبة الإشعاع للطباعة و النشر و التوزیع, التجارة الدولیة, محمد سید عابد 1

2 Sid Ali Boukrami, « les mécanismes monétaires et financier , copyright Enap Emal ; N°45A86, 1986. 
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, مع ثلاث مؤسسات هي BIRDتعاون  :المؤسسات المعاونة للبنك الدولي للإنشاء و التعمیر .3
و المركز الدولي لتسویة منازعات الإستثمار , م1957ؤسسة التمویل الدولیة التي تأسست في عام م

ICSID , و هیئة ضمان الإستثمار متعددة الأطراف , 1966و الذي أنشأ عامMIGA , الذي أنشأ
  1988في 

ل الدولیة في أنشأ البنك الدولي للإنشاء و التعمیر مؤسسة التموی  :IFCمؤسسة التمویل الدولیة  - أ
, 1957و تم إعلانها كوكالة متخصصة من وكالات هیئة الأمم المتحدة في فبرایر , 1957یولیو عام 

و إن ارتبط نشاطها بالبنك الدولي الذي تتعاون , باعتبارها هیئة دولیة ذات استقلال مالي و إداري كاملین
  1. معه تعاونا وثیقا في برامجها الإستثماریة و التمویلیة

و تقوم بتشجیع رؤوس الأموال للإستثمار في القطاع , و هذه المؤسسة هدفها الربح أي تحقیق الربح  
  .عضواً 172و تتكون من , الخاص في الدول النامیة

  :ICSIDالمركز الدولي لتسویة منازعات الإستثمار  -ب

رین و ذلك بغرض تقدیم وسائل فض المنازعات بین المستثم, 1966و الذي أنشأ في عام   
  .عضواً 127و یتكون المركز من , و الدول النامیة من ناحیة أخرى, الأجانب من ناحیة

  :MIGAهیئة ضمان الإستثمار المتعددة الأطراف  - ج

من , و ذلك بغرض تشجیع الإستثمار المباشر في الدول النامیة, 198و التي أنشأت في عام   
بالإضافة إلى تقدیم خدمة , الإضطرابات السیاسیة خلال تقدیم الضمانات ضد المخاطر الغیر تجاریة مثل

  2.عضواً 141و تضم هذه الهیئة , التسویق الدولي للمشروعات الإستثماریة للدول النامیة

بها جهاز خاص هو , و رغم أن هیئة ضمان الإستثمار متعددة الأطراف مستقلة و لها كیان عالي متمیز
بأجهزة البنك الدولي فیما یتعلق بالشؤون الإداریة و الخدمات و تستعین , الجهاز الفني و القانوني الخاص

  .الأخرى
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فرد و هذا العدد هو بمثابة ثلاثة أمثال عدد العاملین في 7000یبلغ عدد العاملین في البنك الدولي 
مخططین , اقتصادیین, مهندسین(و یتمیز العاملین في البنك بتنوع في تخصصاتهم , صندوق النقد الدولي

  .)إلخ...,مدیرین لصنادیق الإستثمار, محامین, ق العمرانیةللمناط

  :رأس مال البنك .4

و , من قیمة حصته نقداً  20%و یدفع كل عضو , الأعضاءیتكون رأس مال البنك من مساهمة   
و تتحدد فترة كل دولة عضو في البنك على , الباقي یعتبر ضمان للقروض التي یحصل علیها البنك

) إنجلترا, فرنسا, ألمانیا, الیابان, أمریكا(و كما هو معلوم فإن , في رأس مالهالتصویت وفقا لحصتها 
و هو ما یجعلها تؤثر مباشرة على قرارات البنك و , رأس مال البنك 1/3تسیطر على أكثر من 

  .إستراتیجیته

ل سهم قیمة ك, سهم100.000یتوزع على $ , ملیار10حددت اتفاقیة إنشاء البنك رأسماله الإسمي بحدود 
100.000$ .  

  :و تقوم الدول الأعضاء بسداد حصصها في رأس مال البنك على النحو التالي

  .أو بالدولار الأمریكي, تسدد بالذهب %10 -

  1.  تسدد بالعملة الوطنیة للبلد العضو %90 -

  :مصادر التمویل. 5

یط بین المستثمرین و یمكن النظر إلى البنك الدولي على أنه بنك استثمار یقوم بدور الوس       
و المساهمین في البنك الدولي هم حكومات , و یقترض من طرف و یقرض للطرف الآخر, المودعین

و , 1995ملیار في یونیو 176حیث تحتفظ كل دولة بنصیبها في رأس مال البنك الذي یبلغ , دولة179
   .تختلف مصادر التمویل لهیئات البنك الدولي حسب طبیعة نشاط كل مؤسسة

یحصل البنك الدولي على الجزء الأكبر من موارده عن طریق الإقتراض من , بالإضافة إلى رأس المال
أي أن البنك الدولي یقوم بالإقتراض من البنوك الدولیة و المؤسسات المالیة الأخرى , الأسواق المالیة

  .لیتمكن من دوره من تقدیم القروض لدول الأعضاء

                                                             
ص , 1993, دیوان المطبوعات الجامعیة, ھا في عالم النقد و المالالبورصات و مشكلات, الأسواق النقدیة و المالیة, مروان عطوان 1

316. 
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     صندوق النقد العربي .1

رغبة منها في إرساء   Arab Monetary Fundصندوق النقد العربي الدول العربیة أنشأت     
وتم . في جمیع الدول العربیة التنمیة الاقتصادیة ي، ودفع عجلةالمقومات النقدیة للتكامل الاقتصادي العرب

ر نیسان التوقیع على اتفاقیة إنشاء الصندوق في السابع والعشرین من شه
بدأ الصندوق أعماله بعد الاجتماع الأول لمجلس محافظیه  .المملكة المغربیة في الرباط في 1976 عام

إلیه  جیبوتي ومع انضمام جمهوریة. من ذلك الشهر 19و18الذي انعقد یومي 
دول العربیة أصبح الصندوق یضم في عضویته جمیع ال 1999 عام جزر القمر وجمهوریة 1996 عام

  .الأعضاء في جامعة الدول العربیة

  1أهداف صندوق النقد العربي.2

 .تصحیح الاختلال في موازین مدفوعات الدول الأعضاء .1
استقرار أسعار الصرف بین العملات العربیة، وتحقیق قابلیتها للتحویل فیما بینها،والعمل  .2

 .ضاءعلى ازالة القیود على المدفوعات الجاریة بین الدول الأع
التعاون النقدي العربي بما یحقق المزید من خطى التكامل  وأسالیبإرساء السیاسات  .3

 ..الاقتصادي العربي، ودفع التنمیة الاقتصادیة في الدول الأعضاء
إ بداء المشورة، عند طلبها، في ما یتصل بالسیاسات الاستثماریة الخارجیة للموارد النقدیة  .4

یؤمن المحافظة على القیمة الحقیقیة لهذه الموارد، ویؤدي الى  للدول الأعضاء، على النحو الذي
 .تنمیتها حیثما یطلب منه ذلك

 .الأسواق المالیة العربیة تطویر .5
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عملة عربیة  إنشاءدراسة سبل استعمال الدینار العربي الحسابي، والعمل على تهیئة الظروف المؤدیة الى 
 . موحدة

المشكلات النقدیة والاقتصادیة الدولیة، بما یحقق  تنسیق مواقف الدول الأعضاء في مواجهة .1
 .مصالحها المشتركة، ویسهم في الوقت ذاته في حل المشكلات النقدیة العالمیة

 .تسویة المدفوعات الجاریة بین الدول الأعضاء بما یعزز حركة المبادلات التجاریة .2
ت والخدمات الفنیة في إضافة إلى ذلك، نصت المادة الثامنة على أن یقدم الصندوق المعونا .3

المجالات النقدیة والمالیة للدول الأعضاء التي تعقد اتفاقیات اقتصادیة تستهدف الوصول الى 
 .اتحاد نقدي بینها كمرحلة من مراحل تحقیق أهداف الصندوق

  :وسائل تحقیق أهداف الصندوق.3

تمویل العجز الكلي في تقدیم التسهیلات القصیرة والمتوسطة الأجل للدول الأعضاء للمساعدة في  1
 .موازین مدفوعاتها

 .تنسیق السیاسات النقدیة للدول الأعضاء وتطویر التعاون بین السلطات النقدیة في هذه الدول 2

تحریر وتنمیة المبادلات التجاریة والمدفوعات الجاریة والمترتبة علیها وتشجیع حركة انتقال رؤوس  3
 .الأموال بین الدول الأعضاء

ما یكفي من موارده المدفوعة بعملات الدول الأعضاء لتقدیم التسهیلات الائتمانیة یخصص الصندوق  4
اللازمة لتسویة المدفوعات الجاریة بین الدول الأعضاء وفقا للقواعد والنظم التي یقرها مجلس 

 .المحافظین وفي اطار حساب خاص یفتحه الصندوق لهذا الغرض

 .أو دول أعضاء لصالح أطراف أخرىإدارة أیة أموال تعهد بها الیه دولة عضو  5

عقد مشاورات دوریة مع الدول الأعضاء بشأن أحوالها الاقتصادیة السیاسات التي تنتهجها بما یساعد  6
 على تحقیق أهداف الصندوق والدول المعنیة

 .القیام بالدراسات اللازمة لتحقیق أهداف الصندوق 7

 .في الدول الأعضاءتقدیم المعونات الفنیة للأجهزة النقدیة والمصرفیة  8
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تتعاون الدول الأعضاء فیما بینها، وفیما بینها وبین الصندوق لتحقیق أغراضه ویكون على كل  

  :عضو بصفة خاصة

من القیود عن المدفوعات الجاریة بین الدول الأعضاء وكذلك القیود على انتقال رؤوس  الإقلال .1
 الأموال وعوائدها فیما بینها،

 .قیود المذكورة كلیةمع استهداف ازالة ال .2

العمل على تحقیق القدر الضروري من التنسیق بین السیاسات ولا سیما المالیة والنقدیة منها بما یخدم  .3
 التكامل الاقتصادي العربي

 .ویساعد على تهیئة الظروف لانشاء عملة عربیة موحدة .4

ون مع المنظمات الدولیة یتعاون الصندوق مع المؤسسات العربیة المماثلة في تحقیق أغراضه كما یتعا .5
 .المماثلة عند الضرورة

یقدم الصندوق المعونات والخدمات الفنیة في المجالات النقدیة والمالیة للدول الأعضاء التي تعقد  .6
 اتفاقیات اقتصادیة تستهدف

 .الوصول الى اتحاد نقدي بینها كمرحلة من مراحل تحقیق أهداف الصندوق .7

  محافظین، باتباع ایة وسیلة أخرى تساعد على تحقیق أهدافهیقوم الصندوق، بقرار من مجلس ال .8

 :1التسهیلات المقدمة من قبل الصندوق الأنشطة و.4

 شاطه في مجال الأسواق المالیة العربیةن. 1.4

أولى الصندوق منذ إنشائه اهتماماً لتطویر الأسواق المالیة العربیة التابعة له، لقناعته بأهمیة الدور الذي 
الأسواق أن تقوم به في تعبئة المدخرات المحلیة وحشدها في شكل استثمارات طویلة الأمد، یمكن لهذه 

                                                             
1 https://www.marefa.org .2021.  
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مردودیة، وفي خلق وزیادة الوعي الادخاري  وتوجیهها نحو القطاعات الاقتصادیة الأكثر كفاءة و
 .والاستثماري لدى المواطنین

 نشاطه في مجال التجارة.2.4

مجال إنشاء تسهیل التبادل التجاري، وتأسیس برنامج تمویل التجارة من أهم ما قام به الصندوق في هذا ال
 :العربیة

 تسهیل التبادل التجاري بین الدول العربیة.3.4

أنشأ الصندوق ذلك الإجراء في إطار التسهیلات التي یوفرها للدول الأعضاء من أجل تشجیعها على 
تمویل لما قد ینشأ من عجز تجاري إقلیمي نتیجة تحریر التبادل التجاري فیما بینها من القیود، بتوفیر ال

تحریر التجارة على ذلك المستوى؛ إذ یقوم بتمویل العجز الحاصل في المیزان التجاري الإقلیمي الذي قد 
  .تتعرض له الدولة العضو في مبادلاتها التجاریة مع بقیة الدول الأعضاء كلیاً أو جزئیاً 

 برنامج تمویل التجارة العربیة.4.4

بعدما أقرَّ نظامه الأساسي مجلس  1989 أنشأ الصندوق برنامج تمویل التجارة العربیة في عام  
وقد أسهم الصندوق، بموجب قرار مجلس . ملیون دولار أمریكي 500المحافظین برأسمال یبلغ 

ا أسهم الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي بخمس المحافظین، بنصف رأسمال البرنامج، كم
رأسماله، ویسهم عدد من المصارف المركزیة والمصارف التجاریة في الدول العربیة في الجزء المتبقي 

وبإقرار النظام الأساسي . مؤسسة مالیة ومصرفیة في الدول العربیة 44بحیث بلغ عدد المساهمین 
 .بین الدول العربیة التبادل التجاري تسهیلللبرنامج، أوقف العمل ب

 المعونة الفنیة والتدریب التي یقدمها.5.4

قام الصندوق بإیلاء أهمیة خاصة للمعونة الفنیة لدعم قدرات الدول الأعضاء على تصمیم البرامج  
كما عمل الصندوق، . وتطویر السیاسات إضافة إلى تعزیز المهارات وتقویة القدرات الداخلیة على التطبیق
اءة ملاكاتها الوطنیة منذ بدایة نشاطه، على مساندة الجهود التي تبذلها الدول في تأهیل وتحسین كف

كما قام الصندوق ویقوم بأعمال أمانة محافظي المصارف المركزیة . العاملة في الأجهزة الرسمیة المعنیة
 .ومؤسسات النقد العربي
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  :مفهوم الشركات متعددة الجنسیات .1

لاقتصادات أو بدأ في الإنبثاق ، وفیه تكون ا انبثقیؤكد كثیرون بأن اقتصادا كوكبیا بحق ، قد     
القومیة المتمیزة ، ومن ثم الاستراتیجیات المحلیة للإدارة الاقتصادیة القومیة غیر مطابقة لمقتضى الحال ، 

الأساسیة ، وغلبت  یاتهكدینامیعلى نحو متزاید ، كما یؤكدون أن الاقتصاد في العالم أصبح دولیا في 
عناصره الفاعلة الرئیسة ، وقوى التغیر الكبرى علیه قوى السوق الكوكبیة غیر القابلة للتحكم ، فأصبحت 

فیه هي الشركات متعددة الجنسیات التي لا ولاء عندها لأي دولة قومیة ،والتي تتخذ موقعها في أي مكان 
  .من سوق الكوكب حسبما تملیه المصلحة 

، فمنهم من  تعریفات عدة من قبل العدید من الاقتصادیین هناك: الشركة المتعددة الجنسیات تعریف .2 
مصانع ،  –یعرف الشركة المتعددة الجنسیة بأنها كل مشروع یمتلك او یسیطر على موجودات وأصول 

مناجم ، مكاتب واستشارات وما شابهها في دولتین أو أكثر ، ویمتد نشاط هذه الشركات في كافة مفاصل 
  1.الحیاة الاقتصادیة في المجال الصناعي والتجاري والمالي 

مشاریع قلیلة العدد عملاقة في حجمها ، وهي ذات عملیات تصنیع  بأنها الآخرا البعض ویعرفه   
مباشرة في دول مختلفة وذات هیكل عالمي في تعدد وتشعب إنتاجها ومناطقها الإداریة ، وتغطي فعالیتها 

  2.الإنتاجیة بسلع مختلفة ومناطق جغرافیة متباینة

  

                                                             
، 1977محمد صبحي الاتربي ، مدخل إلى دراسة الشركات الاحتكاریѧة المتعѧددة الجنسѧیات، دار الثѧورة للصѧحافة والنشѧر ،بغѧداد ،  1

 .35-25ص
المتعددة الجنسیات، ترجمة عفیف الرزاز، مؤسسة  دور الشركات -یكل تانزر وأخرون ، من الاقتصاد القومي إلى الاقتصاد الكونيما 2

 . 123،  1981 الابحاث العربیة ، بیروت ،

  الشركات متعددة الجنسیات   :        14محاضرة رقم 
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بأنها كیان اقتصادي یزاول التجارة  UNCATADرة والتنمیة ویعرفها مؤتمر الأمم المتحدة للتجا   
والإنتاج عبر القارات وله في دولتین أوكثر شركات ولیدة أو فروع تتحكم فیها الشركة الام بصورة فعالة 

  1.وتخطط لكل قراراتها تخطیطا شاملا 

  

لى أنها تلك الشركة التي أما التعریف العلمي والبسیط للشركة المتعددة الجنسیات ، فهو الذي یشیر إ  

تمتد فروعها إلى عدة دول وتحقق نسبة هامة من إنتاجها الكبیر السلعي والخدمي خارج دولها الاصلیة ، 

وذلك من خلال استراتیجیة عالمیة موحدة ، وتتسم باستخدامها لأحدث المنجزات التكنولوجیة ، وتدار 

  2. الأصليبصورة مركزیة في موطنها 

الشركات متعددة الجنسیة بین استخراج المعادن الأولیة إلى تصنیع المنتجات ، ومن  ویتنوع نشاط   

 الكترونیةإلى منتجات تكنولوجیة مثل الحواسیب  والشیكولاتة بضائع استهلاكیة مثل المشروبات الغازیة و

المرئي  موالإعلاوالهواتف الجوالة إلى الخدمات مثل التأمین والصرافة والخدمات المالیة والسیاحة 

  .والمسموع والمكتوب والنقل 

  

ولكن أیضا من ناحیة كیفیة أداء  فقط،وتختلف الشركات متعددة الجنسیة لیس من ناحیة نوعیة العمل    

. هذا العمل ، والمستوى التكنولوجي ، والبناء التنظیمي وبنیة السوق الذي یستوعب منتجات تلك الشركات 

عض المیزات المشتركة للعدید من الشركات متعددة الجنسیة ، یمكن وبالرغم من ذلك ، إلا أن هناك ب

  .استخدامها لوصف هذه الظاهرة وتمیز المشاكل التي تخلقها هذه الشركات

                                                             
لسلة عالم المعرفة ، ، ترجمة فالح عبد الجبار ، س الاقتصاد العالمي وإمكانات التحكم: بول ھیرست، وغراھام طومسون، ما العولمة  1

 .2001 مطابع السیاسة ، الكویت،
، ) 1(، العدد ) 41(العالمي ، النشرة الاقتصادیة ، بنك مصر ، السنة منى قاسم ، الشركات المتعددة الجنسیات واھمیتھا في الاقتصاد 2

  . 54-53ص ،1988
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وتتجسد في الشركات متعددة الجنسیة معاییر التكامل في فروع النشاط مع التعاظم المطرد لنسبة   
لشركة الأم ، وإتسام الهیكل التنظیمي والإستراتیجي بدرجة عالیة الاعمال الدولیة مقارنة بالأعمال القومیة ل

من الأحكام مع وجود تعددیة لجنسیة المالكین والمدیرین ذوي النفوذ في اتخاذ القرارات في إطار یحقق 
  . 1درجة مرتفعة من تناسق السیاسات داخل الشركة كشبكة متكاملة

عن میول عمیقة للتطور الرأسمالي المعاصر نحو تحقیق  وبهذا المعنى تعبر الشركات متعددة الجنسیة  
  :الآتي

  توحید سوق التجارة الدولیة عن طریق الهدم والإضعاف المستمر للقیود التعریفیة والكمیة القومیة.  

  الدوليتوحید سوق المال والائتمان.  

  التنمیطتوحید سوق التكنولوجیا الدولي من خلال حركة قومیة نحو.  

من خلال تكوینات مركبة ومعقدة ، تشهد علیها التجدیدات  –في الواقع  –میول عن نفسها وتعبر هذه ال
المؤسسیة في مجال الائتمان الدولي ، حیث نشأت تحالفات متعددة الجنسیات بین المصارف ، وتفرعت 

التنوع في هذه التحالفات في فروع النشاط الائتماني المتفاوتة واتخذت أنماطا تنظیمیة غایة في التعدد و 
  2.إطار درجة عالیة من الوحدة التي ارتقت إلى تكوین ما یشبه الجهاز العصبي الواحد في هذا المجال 

( وحدات اقتصادیة  امتلاكأن عمل الشركات المتعددة الجنسیات یتطلب استثمار أجنبیا مباشرا ، وكذلك 
س كعبومثل هذا الاستثمار  .في عدة دول ) مثل خدمات ، صناعات استخراجیة أو تجهیزات صناعیة

یعني أمتداد السیطرة الإداریة عبر الحدود القومیة ) الاستثمار بالمحافظ المالیة ( الاستثمار غیر المباشر 
وان التشغیل الدولي لهذه الشركات منسجم مع اللیبرالیة ، غیر أنه معاكس مباشرة لعقیدة القومیة . 

  .في الاقتصاد الاقتصادیة ومعارض أیضا للتدخل الحكومي 

وكثیر منها هي . أن كل الآمال والمخاوف المرتبطة بالشركات المتعددة الجنسیات لها أساس جید یبررها 
 .المتحدةفي الواقع مؤسسات قویة للغایة وتمتلك موارد تتخطى ما تملكه أغلب الدول الأعضاء في الأمم 

                                                             
مجلѧس  -بѧإدارة التعѧاون الѧدولي, ورقѧة عمѧل, اد العѧالميالشركات متعѧددة الجنسѧیة ودورھѧا فѧي الاقتصѧ, نوزاد عبد الرحمن الھیتي  1

  .م2008الدوحة  –قطر  -التخطیط
والشѧركات المتعѧددة الجنسѧیة ، دار الشѧباب للنشѧر ،  محمد السید سعید واخرون ،حوار الشمال والجنوب وأزمة تقسیم العمѧل الѧدولي 2

  . 120، ص  1986الكویت ، 
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ملیار ) 560(المباشر على النطاق العالمي وقد أزدادت أهمیة هذه الشركات إذ بلغ الاستثمار الأجنبي 
   . 2003دولار في عام 

كما وأن مجالها وعملیاتها وأتساع المنطقة التي تمتد علیها بعض هذه الشركات متعددة الجنسیات أكثر 
وقد وحدت الاقتصاد العالمي . من اتساعها الجغرافي من أیة إمبراطوریة یبق وأن وجدت في الماضي 

سعة أكثر من أي وقت مضى ، وسارت بالترابط الاقتصادي العالمي إلى ما وراء بصور شاملة ومو 
ویؤثر هذا التدویل للإنتاج في الاقتصادات القومیة . مجالات التجارة والنقد إلى مجالات الإنتاج الصناعي 

  .تأثیرا كبیرا 

  :خصائص الشركات المتعددة الجنسیات .3

ا كبیرا من المواهب الإداریة ، والموجودات المالیة والموارد الفنیة تمتلك الشركات متعددة الجنسیات مجمع  
وتحاول الشركات متعددة الجنسیات توسعة . عالمیة منسقة بإستراتیجیة، وتقوم بإدارة عملیاتها العملاقة 

ن وم. مراكزها في السوق من خلال التوحید والتكامل العمودي وبمركزیة اتخاذ القرارات في الشركة  وإدامة
،و  Nestle، و Fiat، و IBM  ،Exxonالأمثلة النموذجیة على هذا النوع من الشركات شركة 

Toyota .  

تقدم تتمیز الشركات المتعددة الجنسیات بسمات عدیدة عن بقیة الشركات والمؤسسات  وبالإضافة إلى ما  
  :العاملة في الاقتصاد العالمي تتمثل بالآتي 

  :نشاطاتهاأتساع الرقعة الجغرافیة ل -1

تتجسد أهمیة هذه السمة لدى الشركات من متعددة الجنسیات من كونها تسهم في صیاغة ورسم 
الاستراتیجیات على صعید العالم ، ومن تحدید الكمیات والنوعیات التي تنتج عالمیا ، وفي ذات الوقت 

مرین للشركة الذي قد تهدف إلى تحقیق استراتیجیة آمن الإمدادات ومن ثم المحافظة على تقییم المستث
یتأثر موقفهم نحوها نتیجة توقف بعض مناشطها في میدان الاستكشاف أو الإنتاج أو النقل في منطقة ما 

جمیع ذلك یدفع بها إلى السعي للانتشار في عشرات الدول بحثا عن میزة نسبیة في أي . لسبب او لأخر 
  .وني دولة ، وأحیانا دون أعطاء الأفضلیة لدولة المقر القان
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 850ألف شركة ، وقرابة ) 65(وتشیر التقدیرات الحدیثة إلى أن عدد الشركات المتعددة الجنسیات یناهز 
 50وكانت الدول المتقدمة صناعیا موطنا لنحو .ألف شركة أجنبیة منتسبة لها في شتى أرجاء المعمورة 

لعالم ، أما بقیة دول العالم من إجمالي الشركات المتعددة الجنسیة في ا% 77ألف شركة أي ما یناهز 
من تلك الشركات وكانت حصة الدول %  13ألف شركة تمثل مانسبته  15فكانت موطنا لأكثر من 

في أمریكا % 28منها في جنوب وشرق وجنوب شرق آسیا ،و% 65شركة تركزت حوالي  9246النامیة 
  .في أفریقیا % 2غرب آسیا ، 5%اللاتینیة والبحر الكاریبي ، و 

 الأجنبیةشركة متعددة الجنسیة غیر مالیة في العالم من حیث الأصول  100من أكبر % 90ذ نحو ویتخ
ویعمل ). الولایات المتحدة والیابان والاتحاد الأوربي(مقره في الثالوث المهمین على الاقتصاد العالمي 

وصناعة استكشاف  أكثر من نصف هذه الشركات في مجال المعدات الكهربائیة والإلكترونیات والسیارات
  .النفط وتوزیعه 

استحوذت الولایات المتحدة  1999وتقوم هذه الشركات بدور مهم في الإنتاج الأمریكي ، ففي عام 
الأمریكیة على ثلث أكبر مائة شركة وتأتي خمس من شركاتها في ترتیب الشركات العشر الكبرى مصنفة 

  :ركات بالآتي وتتمثل هذه الش،  1999لعام  الأجنبیة للأصولوفقا 

 جنرال إلكتریك للالكترونیات.  
  أكسون موبل للتنقیب عن النفط وتكریره.  
 جنرال موتور للسیارات.  
  فورد موتور للسیارات.  
 أي بي أم للحواسیب الالكترونیة.  

أن ثلاث شركات أصبحت مقراتها في هونغ كونك  1999وبالنسبة للدول النامیة یلاحظ لأول مرة في عام 
 مقاسهكسیك على التوالي من بین اكبر مائة شركة في العالم متعددة الجنسیة في العالم مالوفنزویلا و 
  .الأجنبیة  بالأصول

شركة  50شركة متعددة الجنسیة في الدول النامیة مع أكبر مائة شركة من بین أكبر  50وبمقارنة أكبر 
  1.ین أكبر مائة شركة في العالم شركة من ب متعددة الجنسیة في الدول النامیة مماثل في الحجم لأصغر

                                                             
، فبرایѧر ، ابѧو ) 401(أخبѧار الѧنفط والصѧناعة ، العѧدد  نسیة ودورھا في الإنتاج الدولي ، مجلةحمید الجمیلي ، الشركات متعددة الج 1

 .27، ص  2004ظبي ، 
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وبالنسبة لمؤشر الانتشار الجغرافي فلازالت الشركات التي تعود للاتحاد الأوربي هي الأكثر انتشارا من 
نظیرتها ، حیث وسعت هذه الشركات من عملیات الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال عملیات الدمج 

اللاتینیة ، ودول حوض البحر المتوسط ، في الوقت الذي والتملیك في الولایات المتحدة ودول أمریكا 
  .تحتفظ به الولایات المتحدة بانتشار واسع في امریكا اللاتینیة والبحر الكاریبي 

  :كبر الحجم  -2

یعد كبر وضخامة حجم الشركات متعددة الجنسیة مقارنة بحجوم المشاریع الاقتصادیة الأخرى للدول الأم 
  :یزة لتلك الشركات، ویمكن الاستدلال على ذلك من خلال المؤشرات الآتیةأحد أهم الحصائص المم

یعكس هذا المؤشر مدى القوة الاقتصادیة التي تتمتع بها هذه المؤسسات والتي : الدخل الإجمالي -  أ
جعلها تؤثر في العدید من القرارات التي تتخذ بشان الاقتصاد العالمي في أروقة العدید من المؤسسات 

  .صادیة الدولیة الاقت

یعتبر حجم المبیعات السنویة للشركات المتعددة الجنسیات من أهم المؤشرات : حجم المبیعات  - ب
 5503المعبرة عن ضخامة هذه الشركات ، حیث أزداد حجم مبیعات الشركات المتعددة الجنسیة من 

ملیار دولار في عام  18500وإلى  1999ملیار دولار في عام  13564إلى  1990ملیار دولار في عام 
ملیار دولار ممثلة ما  2509كما وبلغت قیمة المبیعات لاكبر مائة شركة متعددة الجنسیات .  2001
والبالغة  2000من إجمالي مبیعات كل شبكة الشركات المنتسبة في الاقتصاد العالمي عام % 16نسبته 

  .ملیار دولار  15680

  :التفوق والتطور التكنولوجي  -3

وذلك من خلال  والتنظیمیة،لشركات المتعددة الجنسیات مصدرا أساسیا لنقل المعرفة الفنیة والإداریة تعد ا
الأمر الذي یسهم في تضییق الفجوة التكنولوجیة والتنظیمیة بین  المتخصصة،التدریب وتوفیر العمالة 

  .1الدول المتقدمة والدول النامیة 

إحكام طوق هیمنتها على العلم والتكنولوجیا ضامنة عن الجنسیة تكمن في  متعددةأن قوة الشركات 
الظاهریة نستطیع القول  ومن الناحیة. طریقها وضعا احتكاریا تستغله إلى أبعد الحدود في تحقیق الأرباح 

                                                             
  . 29، ص  2003عمر صقر ، العولمة وقضایا اقتصادیة معاصرة ، الدار الجامعیة ، القاھرة ،  1
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بأن العلاقة بین الشركات متعددة الجنسیات والدول النامیة تكون ضمن إطار نموذج السوق الممثل 
، ویتم تقریر التوازن في هذا السوق بالاعتماد على القوة  Bilateral Monopolyللاحتكار الثنائي 

التساومیة للطرفین ، لكن هذا النموذج لا یمكن تطبیقه في الظرف القائم بسبب عدم التوازن الكبیر القائم 
نقل  استغلاللصالح الشركات المتعددة الجنسیات ، فاحتكارها المهمین هو الذي یمكنها عملیا من 

  1.منبع قوتها المالیة Packagesلتكنولوجیا على صورة حزم ا

تهیمن فقط على احدث المعدات  وفي میدان الثورة العلمیة والتكنولوجیة فإن الشركات متعددة الجنسیات لا
التكنولوجیة بل ایضا على احدث المیادین التي من المؤمل أن تتطور فیها التكنولوجیا عن طریق 

في مناشط البحث العلمي والتطویر التكنولوجي ، فهذه الشركات تسیطر على أحدث  الهائلة استثماراتها
ومن خال . میادین التقدم التكنولوجي ، مثل مثل الصناعات الالكترونیة والنوویة والكیمیائیة والعسكریة

 فیها Leader Technologyهیمنة هذه الشركات على هذه المیادین المتقدمة والتكنولوجیا القائدة 
  .أحكمت سیطرتها على أغلب التقانات المنسابة من دول الشمال الغني إلى دول الجنوب الفقیرة 

أن السیطرة على عملیات البحث والتطویر تعد من أهم الوسائل التي تدفع الشركات إلى السعي للبحث 
یة وتطویر المنتجات عن الإنجازات العلمیة والتكنولوجیة ، ما ینجم عنها من تقلص التكالیف وزیادة الفاعل

وزیادة الفرص التجاریة وخلق مصادر دخل إضافیة بحیث أصبحت المعرفة ولیس السلعة ، هي المورد 
  .الحاسم في مجال التنافسیة بین الشركات للسیطرة على الاسواق العالمیة

ة على سبیل الإبانة إلى استحواذ الشركات المتعدد الإحصائیةوفي هذا الإطار توضح المعطیات 
الجنسیات على نسب عالیة من المصروفات على البحث والتطویر في الدول المتقدمة صناعیا كالیابان 
والولایات المتحدة والمانیا والتي بلغت فیها نسبة الإنفاق على البحث والتطویر إلى الناتج القومي الإجمالي 

  2. 2002- 1997على التوالي خلال الفترة %2.5و% 2.7و% 3.1

  :المتعدد  الإنتاج -4

سعت الشركات المتعددة الجنسیات حتى الحرب الكونیة الثانیة إلى بلوغ وفورات الحجم، ما ینجم عنه من 
وبسبب المستجدات التكنولوجیة وامتلاك , تخفیض متوسط التكالیف ومن ثم تحقیق الارباح الاقتصادیة

                                                             
، 2000 لاقتصѧاد العربѧي ، مطѧابع أدیتѧار ، كالیѧاري ، إیطالیѧا ،والتكنولوجیѧة ومسѧتقبل ا نوزاد عبد الرحمن الھیتي، الثѧورة العلمیѧة 1

  . 53ص
2 ITU, World Telecommunication Indicators Data base,8 th edition,2005. 
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ات العمودیة لتضم في أنشطتها الشركات المرونة في الإنتاج ، اخذت الشركات بالدخول في الاندماج
مجالات عمل لیس لها علاقة واضحة بتحقیق الارباح الكبیرة، أو المحافظة علیها، وبالتعبیر الاقتصادي 
إحلال مفهوم وفورات المجال محل وفورات الحجم ، بكلمة أخرى أخذت الشركات تعمد على التنوع الشدید 

لخسارة المحتملة التي قد تصیب نشاط معین بالربح في أنشطتها الاقتصادیة لكي تتمكن من تعویض ا
  .الذي یحققه نشاط أخر

وحتى الربع الأخیر من القرن العشرین ، فقد كان النوعان الأكثر تمیزا من استثمارات الشركات متعددة 
الجنسیات هما الاستثمارات التصنیعیة في الاقتصادات المتقدمة صناعیا لمنظمة التنمیة والتعاون 

, واستثمارات الصناعات الاستخراجیة ، وخاصة استخراج النفط في العالم الأقل تطورا OECDادي الاقتص
وفي العقدین الاخیرین من القرن الماضي ومطلع القرن الحالي أزدادت سیطرة الشركات متعددة الجنسیات 

تصالات على الخدمات بشكل مطرد ، وأخذت تقدم سلع وخدمات متنوعة ما بین وسائل الأعلام والا
  .والصیرفة والتأمین وغیرها من الخدمات المالیة والمصرفیة

وتشیر أحدى الدراسات الحدیثة إلى أن الشركات الخمس الاولى من بین المائة شركة متعددة الجنسیة  
سلعة مثل شركة جنرال موتور التي تنتج قاطرات وسكك حدید وثلاجات ) 22(الكبرى تنتج في المتوسط 

ویستنج من هذا عدم وجود ترابط بین تلك المنتجات ، ومع ذلك تسعى تلك . ة الاشكال وسیارات مختلف
الشركات إلى التكامل التجاري فیما بینها لجعل علمیة التسویق متحكما فیها ، وهي وفقا لرؤیتها وسیلة 

  .حاسمة للسیطرة على الأسعار 

  :التكنولوجیاالشركات المتعددة الجنسیات ونقل  .4
ات اقتصادیات التنمیة إلى أن نقل التكنولوجیا بین دولة أو مؤسسة وأخرى یتم من خلال عدة تشیر أدبی

  :قنوات تتمثل بالآتي 
  Licensingالتراخیص  -
  Joint Venturesالمشاریع المشتركة  -
  Investment Foreign Directالاستثمار الأجنبي المباشر -
  Capital Goodsأستیراد معدات إنتاج السلع الراسمالیة  -

لقد تعاظم دور الشركات المتعددة الجنسیات في مجال نقل التكنولوجیا وبصورة ملفتة للنظر خلال 
سبعینیات القرن الماضي ، ونجد أن نشاطاتها قد أضحت تسیطر على مسار عملیات الاسواق العالمیة ، 



  ɠليةࡧالعلومࡧטقتصاديةࡧوࡧالتجارʈةࡧوࡧعلومࡧالȘسي؈فࡧ                                                                        بنࡧسعيدࡧݍݵضرࡧࡧࡧ/دࡧࡧࡧࡧࡧ 94

  -سيديࡧبلعباسࡧࡧ–جامعةࡧجيلاڲʏࡧلياȊسࡧ

 

ة التبعیة الاقتصادیة والتكنولوجیة وتتحكم بمفاتیح الدول النامیة بصورة خاصة،مما یقود بدوره إلى زیادة حد
  .لهذه الاقتصادات، وبالتالي ربطها بعجلة الاقتصاد الرأسمالي 

وتتمتع الشركات المتعددة الجنسیات بتكنولوجیا متقدمة بالمقارنة مع الشركات الوطنیة التي تعمل في    
والتي تتمحور حث والتطویر الدول المضیفة ، ویقاس المستوى التكنولوجي بنفقات أو تكالیف الب أسواق

  :مهمتها بالدرجة الأساسیة في ما یأتي

 .اكتشاف طرق إنتاج جدیدة ومنتجات جدیدة  -  أ
رفع درجة تغایر المنتجات ، فكلما ازدادت درجة التغایر أدى ذلك إلى انخفاض مرونة الطلب    - ب

 .اریةالتبادلیة وهو ما یزید من قدرة المشروع على التحكم في السوق ویكسبه قوة احتك
تقدیم نشاطات مساعدة مثل القیام بدراسة، أو الكشف عن أنشطة للمنافسین أو شراء نتائج    - ت

  .البحث والتطویر في بعض المشاریع
وتلعب الشركات المتعددة الجنسیات دورا مهما في توجیه السوق العالمیة للتكنولوجیا وذلك من خلال 

ارة التكنولوجیا ، بید أنه ینبغي أن ندرك أن هذه توحید وتكییف الظروف الفنیة للإنتاج عن طریق تج
العملیة لا تعنى بنشر التكنولوجیا بصورة متكافئة بین الدول ، فهذه الشركات تختار أفضل الأماكن لإنتاج 
حلقات معینة من السلاسل التكنولوجیة ، بحث تتسم هذه السلاسل بالتكامل العمودي ، وتعاقب السیطرة ، 

ختام المستویات التكنولوجیة بین الدول المختلفة فیما یرتبط بإنتاج حلقة معینة من بحیث تتناظر في ال
السلسلة ، أي أن عملیة توحید السوق الرأسمالیة عن طریق تنمیط الشروط الفنیة للإنتاج قد لا تخضع 

  .للأشراف المباشر للشركات المتعددة الجنسیة ولكنها تخضع لسیطرتها الكلیة 

إلى أن الصفقات المبرمة بین  1992ستثمار العالمي الصادرة عن منظمة الأنكتاد لعام ویؤكد تقریر الا 
في الدول المضیفة ، على شكل رسوم  Subsidiariesالشركات المتعددة الجنسیات الأم وفروعها 

بهدف استخدام ماركات تجاریة ، أو عملیات إنتاجیة أو  Royaltiesوآتاوات  License Feesترخیص 
من إجمالي الصفقات الدولیة المتضمنة لعناصر % 80الخ قد شكلت .... اختراع وحقوق نشر براءات

  .تكنولوجیة

ویتم نقل التكنولوجیا عن طریق الاستثمار الأجنبي المباشر بأشكال عدیدة من أهمها تحفیز التقلید وتنشیط 
تقال قوة العمل التي تستخدمها الطلب على المنتجات التي تتضمن محتوا تكنولوجیا أكثر حداثة ، وكذلك إن
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ومن البدیهي أن تحول الجهات . للعمل مع جهات أخرى محلیة  الأمر بادئالجهة المستثمرة في 
المستثمرة دون فقدانها المیزة النسبیة التي تمتلكها من جراء حیازة التكنولوجیا من خلال تقدیم أجور 

  .سین المحتملین في البلد المضیفتتجاوز ما یمكن أن یحصلوا علیه من المناف لموظفیها

ویتوقف مضمون عملیات نقل التكنولوجیا التي تتم عن طریق الاستثمار الأجنبي المباشر من شركة 
  :على العدید من العوامل منها مایلي متعددة الجنسیة إلى فروعها في الدول المضیفة 

  .خصائص النشاط الإنتاجي أو الخدمي الذي یقع ضمنه الاستثمار  -
 .یرة التقدم التكنولوجي في النشاط المعني وت -
الشروط القائمة في الاقتصاد المضیف ، من حیث التشریعات والقوانین التي تحكم التنافس ،  -

 .وحمایة الملكیة الفكریة والبیئة والتوظیف وتوفیر المهارات البشریة 
 .زم به التي تحكم مسار التطویر التكنولوجي الذي تلت الأماستراتیجیات الشركة  -

  
المباشر الذي یتم من  الأجنبيومن القضایا التي ینبغي تركیز الانتباه علیها فیما یرتبط بالاستثمار   

خلال فروع للشركة الام في البلد المضیف ، أن التكنولوجیات المتوفرة للفروع تصمم على أن تتفق في 
م لتعظیم الفوائد ، وتقلیص الأخطار غالب الأحیان مع الإمكانات المتاحة محلیا حیث تسعى الشركة الأ

وهناك في الواقع إمكانات لبقاء . بهدف الوصول إلى التنافسیة المثلى في إطار جملة الشروط المتاحة 
هذه التكنولوجیات على حالها عند إقلاع مشروع الاستثمار الأجنبي المباشر ما لم تنشأ شروط جدیدة 

غیر أنه من ناحیة اخرى ، فإن الشركة الأم قد تحول . مردودها ب  تحفز الشركة الأم لتحسینها والإرتقاء
دون نقل تكنولوجیات متقدمة إلى فروعها العاملة في دول مضیفة إذا خشیت أن تقوم المنافسة في تلك 

كما أنها قد تقلص الإنفاق . من المعارف التكنولوجیة المنقولة لتحسین وضعها التنافسي  بالاستفادةالدول 
والتطویر ، والأنشطة التدریبیة إذا شعرت أن هذا الإنفاق ربما أدى إضعاف موقفها التنافسي  على البحث

  .وطنیة أو أجنبیة في نفس الأنشطة أو المجالات  أخرىتجاه شركات 

وغني عن البیان فإن الشركات المتعددة الجنسیات غالبا ما تكون الأكثر تفوقا من الناحیة التقنیة في    
تعمل به ، وهي تقوم بنقل المعارف التكنولوجیة التي تقوم بتطویرها إلى الشركات التي تقع المجال الذي 

في نطاق منظومتها الإنتاجیة ، من خلال ما یطلق علیه بالأنماط الضمنیة ، كما توفر جزءا من هذه 
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لتلزیم المعارف إلى الشركات الأخرى التي تتعامل معها من خلال الترخیص والمشاریع الإنتاجیة وا
  .أو بیع السلع الرأسمالیة  الإستراتیجیة  والأحلافالضمني 

تثبیت النقاط  الجنسیات، یمكننقل التكنولوجیا التي تتبناه الشركات المتعددة  أنماطومن خلال دراسة 
  :التالیة

تقوم هذه الشركات بشكل عام بنقل تكنولوجیات أحدث وأكثر إنتاجیة إلى فروعها ، مما توفره لجهات  -1
أخرى في الدول النامیة المضیفة والساعیة للانتقال إلى اقتصاد السوق ، وبشكل عام ، فإن الدول 
الأكثر تطورا تحصل على تكنولوجیات أكثر تعقیدا وحداثة من الشركات متعددة الجنسیة ، مما 

 .تطورا الأقلتحصل علیه الدول 
ت أكثر حداثة وإنتاجیة بصورة عامة ، بالرغم من أن الاستثمار الأجنبي یؤدي إلى نقل تكنولوجیا  -2

فإنه یشكل نمطا أكثر كلفة من أنماط أخرى یمكن استخدامها في نقل التكنولوجیا ، كالترخیص مثلا 
التي تقبل الشركات  التكنولوجیاتوفي العموم ،فإن . من خلاله ممكنا  التكنولوجیاعندما یكون نقل 

غالبا ما تكون أقل حداثة وإنتاجیة مما تقبل على نقله  المتعددة الجنسیة على نقلها بواسطة الترخیص
 .بواسطة الاستثمار الأجنبي المباشر 

، عبر مجال متسع یشمل من ناحیة  الإستراتیجیةتتفاوت العلاقات المألوفة أساسا للتحالفات   -3
لة لنقل ویمثل التحالف أداة فعا. المشاریع المشتركة ،ومن الناحیة المقابلة الاتفاقات التعاقدیة 

غالبا ما تقتصر على التعامل بین شركات من الدول  الإستراتیجیةالتكنولوجیا ، غیر أن الأحلاف 
المتقدمة ، أو من الدول النامیة الأكثر تقدما التي نجحت في بناء القواعد التكنولوجیة التي تتیح لها 

بهذا الخصوص هي   المتداولةة استیعاب، واستثمار المعارف التقنیة المتاحة بنتیجة التحالف ، والحج
الأقل ( أن الدول النامیة كثیرا ما تجد صعوبة في استیعاب واستثمار التكنولوجیات الأكثر تواضعا 

  .كالترخیص مثلا أخرىالتي تحصل علیها بوسائل ) تعقیدا ، والأقل إنتاجیة 
ثمار الأجنبي المباشر بالرغم من وانطلاقا مما تقدم ، فمن المنطقي أن تسعى الدول النامیة إلى الاست     

لنقل التكنولوجیا كالترخیص مثلا ، كلما امكنها توفیر القواعد  الأخرىكلفته العالیة مقارنة بالأنماط 
هذا الاستثمار والتوصل إلى آلیات تضمن حسن الاستفادة مما یأتي به من  لإقلاعالتكنولوجیة المطلوبة 

ستثمار الأجنبي المباشر یوفر فرصا للتقدم التكنولوجي وللتدریب مدخلات تكنولوجیة جدیدة ، ذلك أن الا
والتصدیر لا توفره الأنماط الأخرى ، كذلك فإن تفوق الشركات المتعددة الجنسیات على غیرها من حیث 
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وجمیع هذه القدرات مسائل تترجم في نهایة . مراقبة الجودة والتسویق والتدریب  وأسالیبالمهارات الإداریة، 
  1.اف إلى إمكانات فعالة في التنافسیة العالمیة المط

یتأثر النشاط الاستثماري الذي تقوم به  :الجنسیاتمحددات القرارات الاستثماریة للشركات المتعددة  .5
  :بالآتيمن العوامل یمكن إیجازها  بمجموعةالشركات المتعددة 

تصادي والعوامل الأخرى التي تؤثر على یعد الاستقرار الاق :الحوافز الجیدة للاستثمار الأجنبي  .1.5
المحددات الرئیسة لتدفق استثمارات الشركات  أهمتقلبات العوائد الاستثماریة في الدول المضیفة أحد 

المتعددة الجنسیة ، كما بینت العدید من الدراسات أن تلك الشركات تتفاعل بردود فعل عكسیة مع التقلبات 
  .في اسعار الصرف 

لمالي بینت دراسة حدیثة إلى أن الهیكل المالي للاستثمار الأجنبي ، یكون حساسا للهیكل فعلى الصعید ا
الضریبي على دخل الشركات في الدولة الأم والدولة المضیفة ، فاذا كانت معدلات الضریبة على دخل 

ات الشركات مرتفعة في الدولة المضیفة ، فإن الشركات المتعددة الجنسیات تعمد إلى حساب مستحق
الشركات التابعة كدیون على الشركات الآم ، حتى تستطیع أن توطن أكبر قدر ممكن من العوائد تحت 
خیمة الإعفاء الضریبي على مدفوعات الفوائد ، وفي الحقیقة فإن هذه الظاهرة تحتل عددا من المضامین 

استثمارات الشركات للسیاسات الضریبیة التي یجب أن تأخذ بها الدولة المضیفة التي ترغب في جذب 
  2.المتعددة الجنسیة 

وأوضحت دراسة لتدفقات الاستثمار الأجنبي بإن درجة الانفتاح الاقتصادي قد مثلت عامل جذب 
للاستثمار الاجنبي المباشر ، وأن درجة المخاطر في اقتصاد الدولة المضیفة تعد عامل طرد لهذا 

فة توثر على معدلات استثمار الشركات المتعددة الاستثمار ، كما بینت الدراسة بأن مستویات التعر 
الجنسیات المتجه للسوق المحلي فقط ، وعلى العكس من ذلك فإن الاستثمار الأجنبي المباشر المتجه 

  3.صوب التصدیر یتاثر غالبا بمعدلات أسعار الصرف النسبیة 

                                                             
التكنولوجیѧا ، مجلѧة التعѧاون الصѧناعي فѧي الخلѧیج العربѧي ،  عمر الفاروق البرزي ، مطالعة حول الاستثمار الأجنبي المباشѧر ونقѧل 1
  . 187، ص  2001،  ، أكتوبر) 86(عددال

2 Shapiro, v, Financial Balance in DFI, Canadian Journal of Economics, June 1998 
3 Obalk ,C .G; Direct Investment Flows, Economic and Statistics journal ,Vol 18 No 25, 1999 
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على سبیل ( حلیة والأجنبیة لذا نستطیع القول بأن الحوافز التي تشجع الاستثمار من قبل الشركات الم
... درجة الانفتاح الاقتصادي ، استقرار البیئة والاقتصادیة والقانونیة ، أسعار الصرف المستقرة : المثال 

  .أكثر اهمیة من الحوافز التفضیلیة للشركات الأجنبیة مثل الإعفاء الضریبي والجمركي ) الخ 

  :جنبي المباشر تتمثل بالآتي وجماع القول فأن الحوافز الجیدة للاستثمار الأ

  درجة عالیة من الانفتاح الاقتصادي.  

  ولا یعطي مزایا أكبر للتمویل بالعجز المباشر،هیكل ضریبي یشجع تمویل الاستثمار الأجنبي.  

  وجود استثمارات حكومیة في البنیة الارتكازیة ، وتشجیع القطاع الخاص للولوج في هذا المجال
  .العمل بصفة مستدیمة إنتاجیةالتعلیم بوصفهما یساعدان في تحسین في مجالي الصحة و  خصوصا

  

الاقتصاد السیاسي للعلاقات  أدبیاتتشیر أغلب  :حوافز الاستثمار الأجنبي المباشر السلبیة  .2.5
  :الدولیة إلى أن الحوافز الممنوحة للاستثمار الأجنبي تتمثل بالآتي 

  .حمایة جمركیة -
  .حصة استیراد محمیة -
  .تخفیض جمركي على الآلات والمعدات والمواد الخام  -
  .إعفاء ضریبي مؤقت -
  .جداول إهلاك معجلة لأغراض ضریبة محلیة -

  :هماویمكن تصنیفها إلى مجموعتین  المباشر، الأجنبيوتعد الحوافز أعلاه حوافز سلبیة للاستثمار 
  .إعفاءات تفضیلیة من القیود التجاریة  -
  .مستحقات الضریبیةإعفاءات تفضیلیة من ال -

ویلاحظ بأن الحجة القائلة بدرجة انفتاح الاقتصاد لا تعني بالضرورة أن أیة مجموعة إعفاءات من   
الجمركیة على الواردات  التعریفة، إذ عندما تكون  الاقتصادالقیود التجاریة تؤدي إلى تحسین الرفاهیة في 

 تخفیضات الجنسیاتیفة بمنح الشركات المتعددة عالیة والحصص ذات طبیعة مقیدة ، وتقوم الدولة المض
جمركیة ، وحمایة حقیقیة على الواردات ، فإن الدولة المضیفة تكون قد نجحت في جذب الاستثمار 

، لأن التزواج بین نوعین من الأفضلالأجنبي المباشر ، غیر أن هذا یعد نوعا من الحل الثاني 
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هو الذي ) لمعاملة التفضیلیة لفروع الشركات المتعددة الجنسیاتالقیود التجاریة الأولیة، وا( الاختلالات 
یجذب هذا النوع من الاستثمار ، أضف إلى ذلك أن هذا النوع من الاستثمار الأجنبي المباشر الذي یتم 
جذبه بهذه السیاسة ، وهو ما یسمى استثمار القفز على التعرفة الذي یهدف إلى الاستهلاك المحلي في 

  :فة ویؤدي إلى الاتي الدولة المضی

  .فشل سیاسة حمایة الصناعات المحلیة الناشئة والتي كانت في الأصل مبررا للقیود التجاریة - أ
  .الاستهلاك المحلي وإنخفاض المدخرات والاستثمارات المحلیة  إزدیاد -  ب
  .تدهور المیزان التجاري نتیجة لزیادة الواردات من السلع الوسیطة -  ت
  .من قبل فروع الشركات المتعددة الجنسیة  الأرباحي صاف نتیجة لتحویل تدفق خارج -  ث

  .جمیع هذه النتائج تعد ضارة بأهداف التنمیة في الدولة النامیة المضیفة للاستثمار الأجنبي المباشر

  

أن البحوث التي تتناول مسألة آثار الإعفاءات الضریبة على فروع الشركات المتعددة الجنسیة واضحة في 
أن إعفاء هذه الفروع من الضرائب الأجنبیة یعد نوعا من تحسین الرفاهیة في الدولة : قطة واحدة هي ن

المضیفة ، لأن إعفاءات كهذه تزید ربحیة الشركات متعددة الجنسیات دون التأثیر على القاعدة الضریبیة 
بیة المحلیة للشركات في الدولة المضیفة ، وعلى العكس من ذلك یكون صافي تأثیر الإعفاءات الضری

فهي من جانب تمثل حافزا للاستثمار الأجنبي المباشر للتدفق نحو الدولة : متعددة الجنسیات ذا شقین 
المضیفة ، ومن ناحیة أخرى ، فإن نوع الاستثمار الأجنبي قد یكون قصیر المدى ، لأن الإعفاءات لن 

  .تستمر بالضرورة إلا لفترة قصیرة 

  :لجنسیات والقدرة التنافسیة التصدیریةالشركات متعددة ا .6

أن تحسین القدرة التنافسیة التصدیریة أمر هام ، ینطوي على تحدیات ، ولكنه لیس هدف في حد ذاته ، 
بل أداة لبلوغ هدف تعزیز التنمیة ، ویثیر ذلك قضیة الفوائد المستمدة من التجارة المرتبطة بالشركات 

المیزان التجاري ، ثم تحسین عملیات التصدیر وإدامتها على مر الزمن المتعددة الجنسیات ، بدءا بتحسین 
وحتى وإن كانت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الموجهة صوب التصدیر تساعد على زیادة الصادرات 
،فإن الشركات الأجنبیة تستورد أیضا ، وقد تكون حصیلة النقد الأجنبي الصافیة في بعض الحالات، وقد 

قیم تصدیر عالیة مع تدني معدلات القیمة المضافة ، والمسألة في كافة الحالات هي معرفة تسجل أیضا 
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كیف یمكن للدول النامیة المضیفة أن تستفید إلى أقصى حد ممكن من الأصول التي تتحكم بها الشركات 
تعددة متعددة الجنسیة ، وتعتمد المسألة إلى حد كبیر على الاستراتیجیات التي تتبعها الشركات م
  .الجنسیات ، من ناحیة ، وعلى ما یقابلها من قدرات وسیاسات في البلد المضیف ، من ناحیة أخرى 

والاعتماد المفرط على الشركات المتعددة الجنسیات لبناء القدرة التنافسیة التصدیریة له عیوبه ، فقد    
المضیف فقط ، وعلى وجه الخصوص تركز الشركات متعددة الجنسیات على المزایا النسبیة الثابتة للبلد 

یة ولا انخراط الشركات المنتسبة في الاقتصاد المحلي كقد لا یكون بالمقدور تنمیة المزایا النسبیة الدینام
بإقامة روابط بمشاریع الأعمال المحلیة عن طریق مواصلة تنمیة مهارات العاملین أو بإدخال تقانات أكثر 

  .تطورا

  :ة الجنسیات على الاقتصاد العالمي الجدید تأثیر الشركات المتعدد .7

الاقتصادي العالمي الجدید للشركات المتعددة الجنسیات تأثیراً كبیر وعمیق على آلیات ومكونات النظام    
  :التالیةوهو ینحصر في النقاط الاقتصادي العالمي الجدید، 

د قامت بدور رئیسي في تعمیق أن الشركات المتعددة الجنسیات ق :التأكید على صفة العالمیة  .1.7
مفهوم العالمیة والذي یتمثل بصفة أساسیة في تطویر إطار أعمال منظم عابر القومیات یؤدي إلى عولمة 
الاقتصاد، بما في ذلك الدفع نحو توحید وتنافس أسواق السلع والخدمات وأسواق رأس المال وأسواق 

هائلة للاتصالات والمواصلات والمعلومات والإعلام  التكنولوجیا والخدمات الحدیثة، ویدعم بنیة أساسیة
أن الشركات متعددة الجنسیات حولت العالم إلى كیان موحد على حد بعید من حیث . والفنون والثقافة

كثافة الاتصالات والمعاملات فیه، وبالتالي من خلال هذه الشركات بدأت تنتشر العالمیة أوالعولمة على 
  .ة والتمویلیة والتكنولوجیة والتسویقیة والإداریةكافة المستویات الإنتاجی

من الواضح جداً وهو یتبین من الحجم الضخم من الأصول :  التأثیر على النظام النقدي الدولي .2.7
السائلة والاحتیاطات الدولیة المتوافرة لدى الشركات المتعددة الجنسیات و مدى التأثیر الذي یمكن أن 

أن الأصول الضخمة . السیاسة النقدیة الدولیة والاستقرار النقدي العالميتمارسه هذه الشركات على 
المقومة بالعملات المختلفة للدول التي تعمل بها الشركات المتعددة الجنسیات، من شأنها أن تؤدي إلى 

ر فإذا أرادت هذه الشركات، وبقرا. زیادة إمكانیات هذه الشركات في التأثیر على النظام النقدي العالمي
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یتخذ من جانب المسؤولین عن إدارة الشركات المتعددة الجنسیات بتحویل بعض الأصول من دولة لأخرى 
  .من شأنه أن یؤدي إلى التعجیل بأزمة نقدیة عالمیة

من المعروف وكنتیجة لاستحواذ الشركات المتعددة الجنسیات على  :التأثیر على التجارة العالمیة .3.7
رة وحركة المبیعات الدولیة فإنها تؤثر بلا شك على منظومة وهیكل التجارة نسبة كبیرة من حجم التجا

الدولیة من خلال ما تمتلكه من قدرات تكنولوجیة عالیة وإمكانیات وموارد قد تؤدي إلى إكساب الكثیر من 
من الممكن ملاحظة تأثیر الشركات . الدول بعض المزایا التنافسیة في الكثیر من الصناعات والأنشطة

المتعددة الجنسیات على حجم التجارة العالمیة حیث ازدیاد درجة التنوع في الأنشطة ووجود التكامل 
الرأسي إلى الأمام وإلى الخلف قد أدى ویؤدي إلى ازدیاد حجم التبادل التجاري بین تلك الشركات 

  .ومشروعاتها التابعة أو فروعها في الدول المختلفة

  

تشیر تقدیرات تقریر الاستثمار الدولي الصادر من الأمم :  تثمار الدوليالتأثیر على توجهات الاس.4.7
 300م، أن حجم الاستثمار الدولي المتدفق في العالم في تلك السنة قد بلغ أكثر من  2003المتحدة عام 

ن إن الشركات المتعددة الجنسیات تنفذ الجزء الأكبر م. ملیار دولار والتي تدفقت في مختلف مناطق العالم
ویلاحظ في هذا المجال أن الخریطة الاستثماریة للاستثمار الدولي تتأثر . الاستثمارات الدولیة سنویا

بتوجهات النشاط الاستثماري للشركات المتعددة الجنسیات حیث لوحظ أن من أهم سمات أو خصائص 
لشركات تتركز تلك الشركات هي تلك الخاصیة المتعلقة بالتركز الاستثماري، فقد لاحظنا أن هذه ا

استثماراتها في الدول المتقدمة بل وفي عدد محدود من الدول المتقدمة، حیث تستحوذ هذه الدول على 
% 15من النشاط الاستثماري لتلك الشركات ومن ناحیة أخرى تحصل الدول النامیة على نسبة % 85

  .فقط من النشاط الاستثماري للشركات المتعددة الجنسیات

أن تفاعل تأثیر الشركات المتعددة  :جدیدة من التخصص وتقسیم العمل الدولي  تكوین أنماط.5.7
الجنسیات على التجارة العالمیة وتوجهات الاستثمار الدولي، قد أدى یؤدي إلى تكوین أنماط جدیدة من 
التخصص وتقسیم العمل الدولي، وأصبحت قرارات الإنتاج والاستثمار تتخذ من منظور عالمي وفقاً 

أن كبر النشاط الاستثماري والإنتاجي والتسویقي . ارات الاقتصادیة فیما یتعلق بالتكلفة والعائدلاعتب
والتجاري للشركات متعدیة الجنسیات وما أحدثته الثورة التكنولوجیة من إتاحة إمكانیات جدیدة للتخصص، 
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تلعب دوراً رئیسیاً في  كلها أدت إلى وجود أنماط جدیدة للتخصص وتقسیم العمل، ولاشك أن هذه الشركات
ولعل هذا الاتجاه یتیح . تعمیق هذه العملیة وأصبحت مشاهدتها متزایدة بین الدول الصناعیة والنامیة

للكثیر من الدول النامیة فرصة لاختراق السوق العالمیة في الكثیر من المنتجات، حیث تتیح الأنماط 
مزایا تنافسیة في دائرة واسعة من السلع في الصناعات الجدیدة لتقسیم العمل الدولي لتلك البلدان اكتساب 

الكهربائیة والالكترونیة والهندسیة والكیماویة، وخیر دلیل ومثال على ذلك هو تجربة النمور الآسیویة في 
جنوب شرق آسیا، ولهذا ومن وجهة نظرنا فعلى البلدان النامیة الأخرى أن تستغل هذا الاتجاه في تعظیم 

عرف أن من آلیات التعامل مع الشركات المتعددة الجنسیات هي جذب تلك الشركات صادراتها وأن ت
لتعمل وتوطن بعض الصناعات في الدول النامیة التي تسمح بخروجها من دائرة إنتاج السلع الأولیة 

  .إلى الصناعات الأكثر فائدة من ناحیة القیمة المضافة التصدیریة الاستخراجیة

تقوم الشركات المتعددة الجنسیات بدور  :لتكنولوجیا وإحداث الثورة التكنولوجیة التأثیر على نقل ا .6.7
أن العالم یعیش الیوم الثورة الصناعیة الثالثة، والتي نطلق علیها .فعال ومؤثر في إحداث الثورة التكنولوجیة

لسبب فان التحدي ولهذا ا. الثورة العلمیة في المعلومات والاتصالات والمواصلات والتكنولوجیا العالیة
المطروح أمام البلدان النامیة، هو ضرورة تنمیة قدراتها على خلق آلیات للتعامل مع الشركات المتعددة 

أن نقل التكنولوجیا من خلال الشركات المتعددة الجنسیات یتأثر بتوجهات الاستثمار الأجنبي . الجنسیات
المختلفة، ومع الأخذ في الاعتبار العوامل المتعلقة المباشر الذي تقوم به تلك الشركات عبر مناطق العالم 

في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، فأن هیكل النظام الاقتصادي العالمي الجدید من منظور تكنولوجي 
یتأثر بشكل واضح بهیكل الاستثمار الأجنبي المباشر الذي تقوم به الشركات المتعددة الجنسیات، فهي 

ي إحداث الثورة التكنولوجیة نظراً لما تتمتع به من إمكانیات وموارد بشریة ومادیة تقوم بدور فعال ومؤثر ف
  .ضخمة توجه نحو البحوث والتطویر

مع أن هذه الشركات موجودة بنشاطاتها وعملیاتها :   التوزیع السیاسي للشركات متعددة الجنسیات .8
شركة منها تتخذ  418نجد أن « ركةش 500حسب قائمة فورشن »واستثماراتها في كل أرجاء المعمورة 

تریلیون دولاراً أي  20یتركز فیها ثروة تقدر بحوالي »مقرها الرسمي في ثلاث مناطق اقتصادیة رئیسیة 
 . من إجمالي التجارة العالمیة% 85من إجمالي الانتاج القومي العالمي وتستأثر بحوالي % 80أكثر من 
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   :وهذه المناطق الثلاث هي  

  .  شركة 155حاد الأوروبي التي تضم منطقة الات -

   شركة 153منطقة الولایات المتحدة الأمیركیة التي تضم  -

  شركة 141منطقة الیابان التي تضم  -

ویتضح أن هذه الشركات تتمركز في مناطق الدول الصناعیة المتقدمة الناضجة رأسمالیاً لكن هناك   
جدة في كوریا الجنوبیة والتي امتد نشاطها الى حالة وحیدة تشذ عن هذه القاعدة وهي الشركات المتوا

عشرات الدول أما بقیة المناطق مثل أمیركا اللاتینیة وأفریقیا والشرق الأوسط ووسط آسیا حتى الدول 
فهي في العموم مناطق اقتصادیة غیر أساسیة بالنسبة لنشاطات هذه , النفطیة في الخلیج العربي 

المناطق مصدر رعب لأنها تستغل هذه المناطق بسبب امتلاكها فهي تشكل بالنسبة لهذه , الشركات 
   .قدرات احتكاریة ضخمة تهدد بها سیادة هذه الدول واقتصادها 

تنتشر هذه الظاهرة التي تقوم بها الشركات متعددة الجنسیة بإعادة رسم   :ظاهرة الإنتاج عن بعد  .1.8
معینة الى التخصص في إنتاج سلعة معینة مروراً خریطة الإنتاج على المستوى العالمي حیث تعمد شركة 

الانتاجیة  الإستراتیجیةبكل مراحل إنتاجها ولكن دون أن تستقر في بلد واحد وهذا یعني الانتقال من 
تستخرج / بیشینه/الوطنیة الى استراتیجیة الانتاج العالمي بعدم تمركز أو حصر الانتاج محلیاً فمثلاً شركة 

ا وتحوله لالومین في أمیركا وتنتج الألمنیوم في الغابون باستخدام الالومین المنتج البوكسیت من استرالی
بواسطة فروعها في غینیا ، وباعتماد هذا الاسلوب من الانتاج یصعب نسبة سلعة معینة الى بلد واحد 

   .باعتبار أن السلعة تنتج كأجزاء من آلاف المصانع المنتشرة في العدید من الدول 

وهي تأخذ شكل ابتلاع وامتلاك الشركات والمصارف الأضعف   :والمصارفاندماج الشركات  ظاهرة.2.8
وقد شهد القطاع المصرفي في العقد الأخیر من  ,والإنتاجنسبیاً وهي تعبیر عملي لتمركز رأس المال 

  .الاندماجالقرن الماضي سلسلة كاملة من حالات 

ومضاعفة الارباح وتعزیز القدرة التنافسیة للشركات العملاقة وهذه الظاهرة تؤدي الى خفض تكلفة الانتاج   
ولكنها بالجانب الآخر تدمر فرص العمل وتؤدي إلى تفاقم اللامساواة الاجتماعیة وتضعف السیادة 

   .الوطنیة للدولة 
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الى بعض ممارسات هذه  الإشارةلابد هنا من  :  تقویض وتغییر دور الدولة الاقتصادي والسیاسي .3.8
   شركات التي تحاول فیها الحد من دور الدولة الاقتصادي والسیاسيال

صندوق النقد الدولي والبنك »تابعین لمنظمات دولیة  حیث تستعین هذه الشركات بموظفین دولیین) 1
الدولي ومنظمة التجارة العالمیة لكي یحلوا محل الحكومات الوطنیة في كثیر من القضایا وتقوم هذه 

اد على نظم أمن خاصة وشركات برید خاصة وتقوم بإصدار بطاقات تحل محل النقود الشركات بالاعتم
   .على المرافق العامة والخدمات عبر آلیات التخصیص  وتقوم بالاستیلاء

أیضاً هذه الشركات تحاول أن تكون بعیدة عن سطو القانون والضریبة لأنها  محاولة التهرب الضریبي) 2
باتخاذ المال وطنا یستقر حیث یأمن وینمو بعیداً عن كل مسؤولیة وهي تقوم  تتقن التهرب منها فهي تقوم

  «السعر التحویلي»بذلك باستخدام آلیة 

فإذا كانت الضرائب على أرباح الشركات مرتفعة في الدولة الأم عنه في الدولة المضیفة وكانت  -
عر صادراتها الى فرعها في الشركة الأم تصدر الى الشركة التابعة لها فإنها في هذه الحالة ستس

ناقلة بذلك الأرباح من الشركة « مدعیة عدم تحقیق أرباح»الدولة المضیفة بسعر أقل من الواقع 
الأم الى الشركة التابعة لها وبهذا تقلل من العبء الضریبي الكلي للشركة وعلى العكس من ذلك 

.   
الواردات فكلما كانت مستویات ویستخدم السعر التحویلي للتهرب من الضرائب الجمركیة على  -

هذه الضرائب مرتفعة في الدولة المستوردة كلما لجأت الشركات لتسعیر السلعة بسعر أدنى من 
  .الواقع لتجنب دفع الضریبة 

وقد یستخدم السعر التحویلي كأداة للتهرب من القیود التي تفرضها الدولة المضیفة على مقدار  -
فعندما ترغب هذه الشركات أن تعید أرباحها من , الشركة الأم  الأرباح التي تحولها الفروع الى

الشركة التابعة الى الأم تلجأ الى تسعیر الصادرات من الشركة التابعة الى الأم بسعر أدنى من 
الصادرات من الشركة الأم الى التابعة بسعر أعلى من الواقع وتكون الأرباح  الواقع أو تسعیر

لشركة التابعة الى الشركة الأم وتشیر الأرقام الى أن هذه الشركات لم بذلك قد تحولت فعلاً من ا
   .من فئة الضرائب العامة % 9تقدم أكثر من 
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أیضاً تؤثر هذه الشركة في میزان مدفوعات الدولة المضیفة وذلك   :أثرها في میزان مدفوعات الدولة )  3
باح والفوائد المحمولة الى هذه الشركة في من خلال أن دخول رؤوس الأموال الى الدولة المضیفة والأر 

« أجانب»مقرها الأم ورواتب الموظفین والعمال في الفرع الذي یعتبرون من رعایا الدولة المضیفة 
سیخرجونها من الدولة المضیفة الى الدولة الأم وكذلك براءات الاختراع وحقوق الملكیة ورسوم الترخیص 

, العملیات الانتاجیة والعلاقات التجاریة  مقابل استخدام التكنولوجیا أو المدفوعة من الفرع الى الشركة الأم
كل ذلك یسجل في الجانب المدین لمیزان مدفوعات الدولة المضیفة وبالتالي فإنه یحدث أثراً سلبیاً إلا إذا 

ى فإن قامت الشركات متعددة الجنسیات بالإنتاج للسوق المحلي في الدولة المضیفة وصدرته للدول الأخر 
   .ذلك یساهم في تحسین میزان مدفوعات الدولة المضیفة 

تشیر المعلومات الى سعي الشركات متعددة الجنسیات للسیطرة على   :الهیمنة على اقتصاد العالم  .4.8
ألف شركة  40امتلكت   :العملیة الاقتصادیة الدولیة ذلك من خلال استعراض عدد من الأرقام المتوفرة 

في العام نفسه  الإجمالیةوبلغت قیمة مبیعاتها  1993ألف شركة فرعیة حتى نهایة عام  250احتكاریة 
   .ملیار دولار أمریكي / 4000/وقیمة صادراتها  أمیركیيملیار دولار / 5500/أكثر من 

تریلیون دولار وإذا استبعدنا من المقارنة الدول ذات الدخل المرتفع  11,4مئة  إن إیرادات الشركات الخمس
من مجموع إجمالي الناتج المحلي لمئة وتسع دول % 159,8جد أن مجموع إیرادات الشركات المذكورة ن

تحت هیمنة تلك  1995من التجارة الدولیة كانت في عام % 80,تقطنها الغالبیة العظمى من البشر
ملیار دولار  500ارتفعت التوظیفات المباشرة للشركات متعددة الجنسیة من ,   الشركات متعددة الجنسیة

وبلغ مجموع التوظیفات المباشرة لها في عام  1995 -  1980ملیار دولار أمریكي بین  2700الى 
ملیار دولار أمریكي مما یعنى أن التوظیفات المباشرة لهذه الشركات تركزعلى عدد  3,5أكثر من  1995

ثلثي التوظیفات المباشرة قلیل من الدول الصناعیة ، ففي الوقت الذي استحوذت عشر دول صناعیة على 
  .م1995لعام 

  .الاقتصادیة والاجتماعیة للشركات المتعددة الجنسیات على الدول النامیة الآثار .9

هولندیة أو ألمانیة، فرنسیة وسویسریّة وایطالیة أو : تعود ملكیـة الشركات المتعددة الجنسیات إلى دول عدّة
تعود إلى شركات أمیركیة المنشأ، وتجلت سیطرة هذه الشركات  لكن ملكیة أكثرها كندیة، سویدیة أو یابانیة

على أسواق أمیركا عقب الحرب العالمیـة الثانیة، بعد أن اضطُرَّت الصناعة فیها للاعتماد على نفط هذه 
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الشركات التي حققت بالتالي أرباحاً خیالیـة وبذلك ظهر تأثیر تلك الشركات على الدول النامیة من 
  :الیتین الناحیتین الت

  :الآثار الاقتصادیة لنشاط الشركات . 1.9

لا یكفي التأكید على أن الشركات المتعددة الجنسیّـة تمارس نشاطاً استثماریاً خارجیاً فحسب، لأن ذلك 
تعریفاً خاطئاً نوعاً ما، لأنها، بالإضافة إلى هذا الدور المذكور، تقوم بدور اقتصادي واجتماعي له آثار 

  .في البلدان العربیة، كما یترتَّب علیها نتائج سیاسیة وثقافیةمتعددة، خاصة 

فمن المعروف أن الشركات المتعددة الجنسیة تسعى إلى زیادة أرباحها باستغلال الموارد الطبیعیـة والأیدي 
ثارها العاملة الرخیصة، ولا یعنیها مدى أهمیّة المشاریع التي تنفذها بالنسبة للاقتصاد الوطني ولا بالنسبة لآ

فقد تركز هذه الشركات على استنفاد مورد طبیعي غیر متجدد .الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة والثقافیة
وقد تهتم بصناعات تحویلیة، في . حین تكون مصلحة الدولـة الوطنیة عدم استنفاد هذا المورد...) النفط(

ماً للمتطلِّبات الوطنیَّة، لأنها، بكل فهي لا تستجیب تما.حین تحتاج الدولة إلى صناعات ثقیلة أساسیة
  .بساطة، شركات أجنبیة

من هنا تلجأ البلدان المضیفة لاستثمارات هذه الشركات إلى وضع قیود على هذا الاستثمار، بأن تربطه 
بموافقة هیئات حكومیة متنوعة، بعد أن تكیّف مشاریعها الاستثماریة وفق معاییر تحددها البلدان 

  :ضافة إلى تسابق البلدان النامیة إلى تقدیم الحوافز لتشجیع عمل هذه الشركات، ومنها هذا بالإ.المضیفة

  .إعفاءات ضریبیة أو تخفیض في الرسوم الجمركیة -
لة إلى البلد الأم - ر الشركات من القیود على أرباحها المحوَّ   .سیاسات تُحرِّ

  

ه الشركات باستیراد ما یلزمها من مواد وهناك أسلوب جذّاب للحوافز، هو السَّماح للمنشآت التابعة لهذ
  .ومستلزمات بدون خضوعها للضرائب والرسوم

وثمة طرق أخرى تلجأ إلیها الدول المضیفـة بأن تستخدم المنشأة التابعة حجماً معیناً من الموارد الإنتاجیة 
كما .قتصاد المحليالمحلیة في عملیاتها الإنتاجیة، أي، بعبارة أخرى، مساهمة هذا الفرع إیجاباً في الا

  .تدفع هذه الشركات إلى توظیف نسبـة معینة من القوى العاملة من مواطني الدولة المضیفة
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كذلك تلجأ الدولة المضیفـة، وحفاظاً على توازن میزان المدفوعات، إلى تحدید حجم الأرباح ورأس المال 
لشركات كمّیات صغیرة من إنتاج كما تفرض أن تكون صادرات ا.الذي یُسمح للشركة بتحویله إلى الخارج

  .البلد المضیف 

لذلك نقول إن هناك آثاراً سلبیة تتركها الشركات المتعددة على عملیات التنمیة، وهي إهمال المشكلات 
التي تعاني منها المجتمعات النامیة، كالموارد البشریة، إضافة إلى إهمال توزیع الثروة والدخل على كافة 

باعتبار أن عملیة التنمیة في فلسفة الشركات المذكورة، هي عملیات اقتصادیة بحت، الشرائح الاجتماعیة، 
إضافة إلى الأرباح الضخمة المحولـة إلى الدولة الأم، مما یؤدي إلى استنزاف الموارد الوطنیة، وإلى 

  .ضیاع الفرصة أمام الاقتصاد المحلي لاستغلال موارده استثماراً ذاتیاً في الصناعات الوطنیة

وهكذا فإن الهدف الأساسي لبعض هذه الشركات، هو خلق مصادر جدیدة للمواد الأولیة لسد احتیاجات 
  .سكان الدول الصناعیة وصناعاتها واقتصادها، بوجه عام، وفتح أسواق لتصریف منتجاتها في الخارج

لاستغناء عنها في الدولة كما أن هذه الشركات تنقل إلى البلدان العربیة والنامیة تكنولوجیا تكون قد قررت ا
الأم، كما تحصل على ثمن باهظ لما تقدمه من معرفة فنیة، ولا تهتم عادة بمدى ملاءمة ما تبیعه من 

  .تكنولوجیا مع ظروف الاقتصاد الوطني والمجتمع وقیمه الحضاریة

فئة من السكان  فهذه الشركات، أداة رئیسیة لتكامل البلدان الصناعیة لا مع الاقتصادات الوطنیة ولكن مع
  .في البلدان النامیة

  

وبما أن سیاسة الشركات المتعددة تتفق وحریة التبادل التجاري وانفتاح الاقتصاد الوطني على اقتصاد 
السوق، حیث تتحدد أسعـار المنتجات بما یتلاءم مع قانون العرض والطلب، لذا نقول إن الاقتصادات 

مترافقین في عملیـة تحریر تبادل المنتجات الزراعیة والصناعیة العربیة، بشكل عام، سوف تتأثر بعاملین 
 :على المستوى العالمي 

زیادة أسعار بعض المنتجات الزراعیة، نتیجة لزیادة الطلب العالمي، إثر إلغاء القیود على  -1
ة وهذا ما أكّدته اتفاقیة منظّمة التجار .الاستیراد وتخفیض الرسوم الجمركیة على الواردات الزراعیة

  ).الجات(الدولیة 
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بسبب تحریر التجارة وفتح الأسواق وارتفاع تكالیف الإنتاج : إنخفاض إنتاجیّة القطاع الزراعي -2
  .العربیة لن تكون منافسة لمنتجات الدول المتقدمة زراعیا وفي هذه الحالـة فإن منتجات الأقطار

العربیة، مما سیلقي بأعباء إضافیة على هذا الأمر یؤدي، على المدى البعید، إلى تدمیر بنیـة الاقتصادات 
  .عملیة التنمیة في البلدان العربیة، ویوسع معدلات البطالة والفقر

كذلك تتشابه النتائج على صعید المنتجات الصناعیة، بسبب المنافسة في الأسواق وما یترتَّب على ذلـك 
رّضت البلدان النامیة وبلداننا من عجز كبیر في میزان المدفوعات أو المیزان التجاري، خاصة إذا تع

  .العربیة لسیاسات الإغراق من جانب الدول الصناعیة

لهذه الأسباب، فإن البلدان العربیة مُطالبة بتطویر صناعاتها، والعمل على التكامل والتنسیق في هذا 
جیا الحدیثة بمرتكزات التنمیة البشریة، من تعلیم وتدریب وتأهیل، لمواكبة التكنولو  والاعتناءالمجال، 

  .والاهتمام بمراكز البحوث والتطویر

التي بدأت عملها مع مطلع هذا " منظمة التجارة الحرّة العربیة"ولعل ما یبعث الأمل، ما تم إقراره بإنشاء 
ویمثل هذا المشروع الحضاري انطلاقة جادة .العام، على أن یكتمل بناؤها خلال السنوات العشر المقبلة

  اقتصادي وحقیقیة لبناء تجمع

فعّال لصیانة المصالح العربیة، والاستفادة القصوى من الموارد والإمكانات البشریة والمادیة، بالتعاون مع 
  .مواقع القوة ومختلف التكتلات الاقتصادیة الإقلیمیة والدولیة على حدّ سواء

  :الآثار الاجتماعیة لنشاط الشركات. 2.9

المتعددة الجنسیات، لا ترتبط أعمالها بالصناعات الوطنیة في  تؤكد الدراسات الاقتصادیة أن الشركات  
البلدان النامیة بل بالسیاسات العامة التي تضعها هذه الشركات، مما یؤدي إلى ازدیاد الفروقات 
الاجتماعیة بین الفئة المرتبطة مصالحها بهذه المشاریع وبین أغلبیة السكان الذین یتدهور مستوى 

  .ر المزدوج لجمود التنمیة،وارتفاع الأسعار نتیجة الارتباط الوثیق بالأسواق العالمیةمعیشتهم، تحت التأثی

  : دور الشركات المتعددة الجنسیات فى ظل العولمة  .1

لقد نتج عن التغیرات الإقلیمیة والدولیة والتحولات الاقتصادیة والاجتماعیة نظام عالمي جدید     
تماعیة والمالیة والثقافیة والسیاسیة المبني على اقتصاد السوق وتقلیص بمضامینه وأبعاده الاقتصادیة والاج
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دور الدولة الاقتصادي والاجتماعي وتنامي دور الشركات متعددة الجنسیات والمؤسسات المالیة الدولیة 
التي أخذت تفرض على الدول النامیة سیاسات وبرامج إعادة الهیكلة والإصلاح الاقتصادي وإحداث 

  .وهریة في طبیعة العلاقات الدولیة وصیاغة علاقات مجتمعیة إنسانیة جدیدةتغییرات ج

وقد أكسبت الثورة العلمیة والتكنولوجیة الحدیثة قوة إضافیة لهذه الشركات وقدرة على الإنفاق على البحث 
 ویتضح من خلال نشاط هذه الشركات أنها قد ساهمت بشكل كبیر في تفكیك عملیة الإنتاج على. العلمي

والتي تهربت من أیة رقابة أو اتفاقیات ملزمة  الانقطاعالصعید الدولي التي تتسم بعدم الاستقرار وبقابلیة 
وأنها نسقت مع المؤسسات المالیة والمنظمات الدولیة في الدخول إلى الدول النامیة ولقد تجسدت ممارسة 

یل الاستثمار والإنتاج والخدمات هذه الشركات في نشاطاتها في الاقتصاد الدولي بنمو دورها في تدو 
والتجارة والقیم المضافة والمساهمة في تشكیل نظام تجارة دولیة حرة والتسریع في نمو أكبر للاستثمار 
المباشر العالمي والتطور السریع للعولمة المالیة وتنامي التأثیر على السیاسات الاقتصادیة للدول 

رة الأدمغة وتعمیق الفجوة التكنولوجیة بین الدول المتقدمة والمساهمة في تعمیق الفقر في العالم وهج
  .والدول النامیة

ویمكن إیجاز أثر هذه الشركات على الاقتصاد الدولي بإضعاف سیادة الدول المتصلة وتقلیص دورها     

الاقتصادي والاجتماعي وخلق شریحة اجتماعیة طفیلیة وإضعاف میزان المدفوعات وحرمان الدول 

من أنشطة البحث العلمي والتطویر وإغرائها بمنحها عائداً أكبر لاستثماراتها لإبعادها عن إرساء المضیفة 

قاعدة إنتاجیة لها وبنفس الوقت استغلال المزایا النسبیة للدول المضیفة ولجوء هذه الشركات للتمویل من 

ضریبي وزیادة الفساد في السوق المحلیة في المرحلة اللاحقة والمساهمة بمعدلات منخفضة في العبء ال

  .المجتمع
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