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 مقدمة الكتاب

Introduction 

شهدت السنوات الأخيرة تطوراً كبيراً في المبادلات التجارية وتنامياً متسارعاً في الاستثمارات الخارجية وتزايداً فيي اليرواب          

الاقتصادية بين مجموعات الشركات بمختلف أشياالها عبير الحيدود والأقياليم والتيارات . ولتيد أ بتي    بميا لا يتبيل الشي    الأ ميات 

 سيوية والروسية في نهاية الترن العشرين عمق هذه الرواب  الاقتصادية المتزايدة بين دول العالم المختلفة . المالية الآ

وتتجسد الرواب  الاقتصادية    التي يعبر عنها بالام الهائل من التدفتات النتدية والحتيتية بين بلدان العالم المختلفة   في وجيود         

ر أدوات قياس لهذه التدفتات . وتتمثل هذه الأدوات في العملات النتدية الأجنبية المتعددة والمختلفية التيي تتعاميل بهيا البليدان . وبيالنظ

لوجود أعداد كبيرة من العملات الأجنبية التي تستخدم في التعامل الدولي فتد سع  غالبية بلدان العالم إلى التاتل الاقتصياد  واتخيا  

الإجراءات اللا مة  لتلبية بعض المتطلبات الاقتصادية والمالية   ويتمثل أبير  تلي  الإجيراءات فيي قيدوم مجموعيات مين البليدان أو 

لشركات الدولية إلى توحيد التعامل بعملة نتدية واحدة . ولعل من أحدث الأمثلية عليى  لي  هيو المجموعية الأوروبيية مجموعات من ا

المشتركة التي انتهج  سياسة التعامل بعملة نتدية واحدة ) اليورو ( . وهنال  مجموعات أخرى مين دول العيالم تطيرا حاليياً بيرام  

 و ل  بغية تسهيل مهمة التسويات المالية والاقتصادية والتجارية الدولية . توحيد عملاتها النتدية بعملة واحدة 

واستناداً إلى ما تتدم فأنه يتعين وجود منه  واسع للمالية الدولية يتضمن إطاراً نظرياً وتطبيتاً عملياً فيي هيذا المجيال   وييولي         

ييية الجديييدة   فضييلاً عيين أن هييذا الميينه  فييي المالييية الدولييية يشييمل مجمييل أهمييية كبيييرة للتايييف مييع البيايية الاقتصييادية والمالييية العالم

 العمليات المالية الدولية للشركات متعددة الجنسيات والبنوك العالمية . 

لتد تضمن هيذا الاتيام منظيوراً واسيعاً وحيديثاً فيي الماليية الدوليية مين الناحيية النظريية والتطبيتيية . إ   تيم عير  النظرييات         

المالية التي تتضمن مجموعية العناصير الأساسيية المتمثلية بالأهيدام والمفياهيم والفيرو  والمعيايير والمبيادا ومين  يم الإجيراءات 

والطرق اللا مة لذل  . ويتناول كل فصل من فصول الاتام النتياط الجوهريية ويختيتم بخلاصية وقائمية مين التسياالات  تسياعد فيي 

 الأساسية .على استيعام المفاهيم السيطرة 

يأمل أن يستفاد من هذا الاتام طلبة الدراسيات الأوليية والعلييا والايوادر المسيتتبلية والمسياولين المياليين اليذين يتطلعيون إليى         

استيعام المبادا الأساسية للمالية الدولية .كذل  يستفاد مين هيذا الاتيام ميدراء الماليية فيي الشيركات ومونفيو البنيوك اليذين يهتميون 

بشال رئيسي في العمليات الدولية . وعلاوة على  ل  فان هذا الاتام يشال ينبوعاً علمياً يصب في رافد مين روافيد الماتبية العربيية 

 التي طالما تفتتر إلى العديد من هذه الاتب العلمية .  

 

 ولي التوفيق . والله                                                                             

 المالف                                                                                    

 م   2005هـ /  1425                                                                            
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 محتويات الكتاب
 
 متدمة الاتام  -

 منهجية الاتام  -

 محتويات الاتام -

 الباب الأول 

 الإطار النظري للمالية الدولية

 مقدمة  -

 التنظيم المالي للشركات متعددة الجنسيات-الفصل الأول :

 الشركات متعددة الجنسيات : المفهوم والأهمية والنشأة -أولاً :

 استراتيجيات وأهدام الشركات متعددة الجنسيات  - انياً :

 تنظيم الشركات متعددة الجنسيات  - الثاً :

 تنظيم الونيفة المالية  -رابعاً :

 تطبيق الونيفة المالية في الشركات متعددة الجنسيات . -خامساً :

 الخلاصة -

 أسالة الفصل  -

 

 نظريات الاستثمار الدولي . -الفصل الثاني :

 نظريات هيال الأسواق  -أولاً :

 نظريات تنظيم الشركة  - انياً :

 النظرية الانتتائية للإنتاج الدولي . - الثاً :

 

 العمليات والنشاطات الدولية .  -الفصل الثالث :

 الصادرات  -أولاً :

 اتفاقات الترخيص  - انياً :

 اتفاقات الامتيا  الدولي  - الثاً :

 عتود الإدارة في الخارج  -رابعاً :

 الأخرى في الخارج العتود  -خامساً :

 الاستثمارات المباشرة في الخارج  -سادساً :

 التحالفات الاستراتيجية  -سابعاً :

 المخاطرة   –نشاطات رأس المال  - امناً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل   -

 

 النظام النقدي الدولي  -الفصل الرابع :

 نبذة تاريخية عن النظام النتد  الدولي  -أولاً :

 م 1971م إلى 1941نظام ) بريتون وود  ( من  - انياً :

 م 1971النظام النتد  الدولي منذ عام  - الثاً :

 نظم أسعار الصرم  -رابعاً :

 انتتادات النظام النتد  الدولي والإصلاحات المنشودة  -خامساً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -
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  أسواق صرف العملات النقدية   -الفصل الخامس :
 مفاهيم العملات النتدية الأجنبية  -أولاً :

 تنظيم أسواق الصرم  - انياً :

 أسواق الصرم الفور  ) الحاضر (  - الثاً :

 أسواق الصرم الآجل  -رابعاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

  نظريات أسعار صرف العملات النقدية -الفصل السادس :
 العوامل الاقتصادية الما رة في أسعار الصرم  -أولاً :

 نظرية تاافا التوة الشرائية  - انياً :

 نظرية تاافا معدلات الفائدة  - الثاً :

 (   Fisher Effectنظرية أ ر فيشر الدولي )  -رابعاً :

 نظرية كفاءة السوق  -خامساً :

 العلاقة بين النظريات المختلفة  -سادساً :

 طرائق التنبا بأسعار الصرم  -:سابعاً 

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 الباب الثاني 

 مخاطر الفعاليات والنشاطات الدولية .
 متدمة  -

 تقييم مخاطرة أسعار الصرف  -الفصل السابع :

 مخاطرة أسعار الصرم في المنشأة  -أولاً :

 تتييم مركز سعر صرم المعاملة ) الصفتة (   - انياً :

 تتييم مركز سعر صرم الدم  في الشركات متعددة الجنسيات  - الثاً :

 تتييم مركز سعر الصرم الاقتصاد   -رابعاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 الأساليب الداخلية المستخدمة في تغطية مخاطرة أسعار الصرف  -الفصل الثامن :

 اختيار العملة النتدية في قائمة الحسام  -أولاً :

 المااجلة ) أجل الاستحتاق ( -ياً : ان

 شروط التتييس في العتود  - الثاً :

 المتاصة الداخلية الثنائية والمتعددة الجوانب    -رابعاً :

 مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام  -خامساً :

 الائتمانات المتتاطعة ومتايضة أو مبادلة العملات النتدية  -سادساً :

 أساليب داخلية أخرى للتغطية   -سابعاً :

 أساليب تخفيض مخاطرة سعر صرم الدم  . - امناً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل -

 

 الأساليب الخارجية المستخدمة في تغطية مخاطرة أسعار الصرف  -الفصل التاسع :

 التغطية في أسواق الصرم لأجل  -أولاً :

  التغطية في السوق النتدية - انياً :

 الدفعات المتدمة بالعملات النتدية الأجنبية  - الثاً :

 أسواق عتود لأجل أو المستتبليات في العملات النتدية الأجنبية  -رابعاً :

 أسواق خيارات العملات النتدية  -خامساً :

 أسواق كفالات أسعار صرم العملات النتدية -سادساً :
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 ( للعملات النتدية والمعدلات  swapsأسواق متايضة )  -سابعاً :

 تغطية مخاطرة أسعار الصرم بواسطة الجهات الخارجية  - امناً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 مخاطرة معدل الفائدة  -الفصل العاشر  :

 أهمية مخاطرة معدل الفائدة  -أولاً :

 أسواق مستتبليات معدل الفائدة  - انياً :

 ل الفائدة في أسواق المستتبليات تغطية مخاطرة معد - الثاً :

 تغطية مخاطرة معدل الفائدة في أسواق خيارات المعدل  -رابعاً :

 أدوات إدارة المعدلات في أسواق التراضي ) الاتفاق (  -خامساً :

 

 المخاطرة السياسية -الفصل الحادي عشر :

 نمو جية المخاطرة السياسية  -أولاً :

 ياسية تتييم المخاطرة الس - انياً :

 أساليب إدارة المخاطرة السياسية  - الثاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 

 الباب الثالث 

 القرارات المالية الدولية .

 متدمة  -

 معايير قرارات الاستثمارات الدولية  -الفصل الثاني عشر :

 التدفتات النتدية للاستثمارات في الخارج  -أولاً :

 معايير اختيار الاستثمارات في الخارج  - انياً :

 الأنواع المختلفة للفروع في الخارج  - الثاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 مصادر تمويل الفروع الأجنبية  -الفصل الثالث عشر :

 مصادر التمويل الداخلية للفروع في الخارج   -أولاً :

 مصادر التمويل المحلية في الخارج   - انياً :

 مصادر التمويل الداخلية في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات   - الثاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 مصادر تمويل المشروعات الدولية  -الفصل الرابع عشر  :

 النما ج المختلفة للتمويل  -أولاً :

 روعات الدولية الجهات الممولة للمش - انياً :

 فوائد تمويل المشروعات الدولية - الثاً :

 مخاطرة تمويل المشروعات الدولية  -رابعاً :

 أمثلة تمويل المشروعات الدولية   -خامساً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 نظرية كلفة رأس المال والهيكل المالي للشركات متعددة الجنسيات  -الفصل الخامس عشر :

 كلفة رأس المال للشركات متعددة الجنسيات  -أولاً :

 كلفة راس المال في الفروع الأجنبية  - انياً :

 الهيال المالي للشركات متعددة الجنسيات  - الثاً :
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 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 القرارات المالية الدولية قصيرة الأجل .-الفصل السادس عشر :

 إدارة النتدية الدولية -أولاً :

 إدارة أوراق التبض  - انياً :

 إدارة المخزون  - الثاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 الباب الرابع

  الإجراءات المحاسبية والمالية في الأعمال الدولية 

 مقدمة  -

 التسويات المحاسبية للعمليات الدولية  -الفصل السابع عشر :

 عملة قائمة الحسام ) الفاتورة ( -أولاً :

 الأشاال المختلفة للتسديد  - انياً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 النظام الضريبي الدولي  -الفصل الثامن عشر :

 المبادا العامة للضريبة  -أولاً :

 معدلات الضريبة   - انياً :

 أسعار التحول  - الثاً :

 المناطق الحرة  -رابعاً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 نظام دمج الحسابات في الأعمال الدولية -الفصل التاسع عشر :

 المفاهيم المختلفة للأنظمة المحاسبية التومية الأساسية  -أولاً :

 نظام الحسابات الموحدة والتعليمات الأوروبية السابعة  - انياً :

 قواعد توحيد الحسابات في الولايات المتحدة الأمرياية  - الثاً :

 ام دم  وتحويل العمليات إلى العملات النتدية الأجنبية في فرنسا نظ -رابعاً :

 الدم  والتضخم الاقتصاد   -خامساً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 الرقابة وتقييم الأداء المالي في الشركات متعددة الجنسيات   -الفصل العشرون :

 أهدام نظام الرقابة الدولي -أولاً :

 الرقابة تطبيق ونائف  - انياً :

 البيانات اللا مة للشركات متعددة الجنسيات  - الثاً :

 المعايير المستخدمة في تتييم الأداء المالي الدولي  -رابعاً :

 التحليل المالي الدولي  -خامساً :

 الخلاصة  -

 أسالة الفصل  -

 

 قائمة المصادر

 

 أولاً :  المصادر العربية           

  انياً : المصادر الأجنبية           
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 منهجية الكتاب

Methodology of book 

 

تعد  المالية الدولية نظام حديث العهد   تطور بشال كبير خلال السنوات الأخيرة . ويعود هذا التطور إلى أسبام عديدة يتمثيل         

أبر ها في نمو التجارة الدولية   و يادة عدد الشركات الابيرة  ات النشاطات المتنوعة الداخلة في العمليات الدوليية   وا ديياد حجيم 

المالييية الدولييية التييي ترافييق تييدفتات السييلع والخييدمات   وتعييدد مصييادر التمويييل الدولييية الجديييدة المسييتخدمة  فييي العمليييات التييدفتات 

 ( . globalization of financial marketsالمحلية  والأجنبية على حد سواء   وبرو  ناهرة عولمة  الأسواق المالية ) 

لتد أصبح  المشاكل المالية الدوليية أكثير تعتييدا وتتطليب وضيع مفياهيم دقيتية . وجياءت  نظرييات جدييدة سياهم  فيي طيرا         

جميع هذه المشاكل المالية المتعددة وناقشتها بشال واسيع ودقييق  . وعليى اليرغم مين وجيود مبيادا نظريية وإجيراءات عمليية تعيال  

نه من الصعب التركيز بشال دقيق على المجال الذ  تختص به  المالية الدوليية   و لي  لان هيذا المجيال المشاكل المالية الدولية إلا أ

تطييور بخطييوات متسييارعة موا ييية للتطييور الابييير والمتسييارع فييي العييالم  . إ  أن المالييية الدولييية تييرتب  بعلاقييات واسييعة مييع نظييم 

 اد الدولي والتجارة الدولية والضريبة والمحاسبة والرقابة الدولية وغيرها .اقتصادية وتجارية ومالية ومحاسبية عديدة  مثل الاقتص

 -لان يمان التول   بشال عام   أن المالية الدولية ترتاز على ركنين أساسيين هما :        

الصرم   تشمل عادة النظم النتدية   وأسواق  -: ( Macro – Economic Approachesمفاهيم الاقتصاد الكلي )  -أولاً 

 …والأسواق المالية   والسياسات الاقتصادية للبلدان   والصادرات   والواردات   وأسعار الفائدة   والتضخم وغيرها 

تشييمل غالبيياً إدارة الاسييتثمارات   ومعييايير  -( :  Micro – Economic Approaches)   مفاااهيم الاقتصاااد الجزئااي -ثانياااً 

 ادر التمويل   وسياسات تو يع الحصص .اختيار الاستثمارات   واختيار مص

علاوة على  ل  فأن المالية  الدولية  يتعين عليهيا أن تأخيذ فيي الحسيبان الاختلافيات الماسسياتية والثتافيية والسياسيية لمختليف         

ولي للشركات متعيددة الجنسييات . البلدان . ويمان تعريف  المالية الدولية بأنها عبارة عن مجمل العمليات المالية المتعلتة بالنشاط الد

 -ليات  المالية الأعمال الآتية :وتشمل الفعا

 الأعمال المتعلتة في توسع المنشآت في الخارج وقرارات إقامة المنشات في الخارج أو قرارات التوقف عن الاستثمار الدولي . -1

 …والشركات  المشاركة وغيرهاالأعمال المرتبطة بعمليات التمويل في الخارج والصادرات والواردات  -2

 _ عمليات التمويل الدولي للنشاط الوطني أو الدولي للشركات متعددة الجنسيات .3

 قرارات تمويل الفروع الأجنبية وتو يع الحصص لمجموعة من الشركات متعددة الجنسيات . -4

 رقابة النشاطات الدولية . -5

بعض المفيياهيم ميين الإدارة المالييية للشييركات المحلييية فبنهييا تميييز بييين هييذه المفيياهيم تبعيياً إن المالييية الدولييية إ ا مييا اسييتعان   بيي        

لموقعها في البياة الدولية التي تتطلب استثمارات ضخمة ومصادر تمويل متعيددة فضيلاً عين مواجهية بعيض الصيعوبات مثيل التييود 

 لات .المفروضة على حركة التدفتات المالية و التتلبات المستمرة في العم

ومنييذ  ميين بعيييد كانيي  قييرارات الاسييتثمار الييدولي مطروحيية فييي مجييالات محييدودة لا تتعييدى المسييتوى النظيير  لهييا  ولربمييا         

ينحصر طرحها لأسبام تتعلق بالاقتصاد الاليي وبمعرفية الاختلافيات فيي معيدل الفائيدة بيين البليدان . غيير أن دوافيع هيذه التيرارات 

جة مشاكل تنمية وتطيوير السيوق واعتمياد أسيواق جدييدة وغيرهيا . فالاسيتثمارات فيي الخيارج لا تياد  تنصب في الغالب على معال

حصرا إلى تدفتات راوس الأموال   و إنميا كيذل  إليى تحيويلات الرواتيب والتانولوجييا وتتطليب عمومياً عملييات تايوين أو تيدريب 

 العاملين .

( عبيير الأمييم وتطييور المبييادلات الدولييية واعتميياد أسييعار  joint-ventureكة )إن تييدويل المنشييآت وتطييور الشييركات المشييار        

واضطرا بات أسواق راوس الأموال و يادة الأخطيار الماليية نتيجية للأ ميات الماليية الحديثية  (floats) الصرم المتتلبة أو العائمة

 تجعل من دراسة المالية الدولية كنظرية وتطبيق غاية في الأهمية .

 -تختص المالية الدولية بتوفير المعلومات ومعالجة البيانات للجهات آلاتية :        

(  الشركات متعددة الجنسيات التيي تمتلي  فروعيا فيي بليدان عيدة وتتيوم بيبدارة  التيدفتات الماليية المعبير عنهيا بيالعملات المختلفية 1)

 بأسلوم يحتق التوا ن  المالي قصير ومتوس  وطويل الأجل .

   المنشآت الابيرة التي ليديها علاقيات تجاريية ميع بليدان عدييدة   سيواء أكاني  هيذه المنشيآت تسيتورد  أو تصيدر ) ميواد أوليية(  2)

 .منتجات نصف مصنعة   خدمات (

 

 (  المنشآت العامة أو شبه العامة أو المختلطة  التي تمتل  حصص في الخارج مثلما هو الحال بالنسبة للشركات الوطنية .3)

 (  الشركات الصغيرة ومتوسطة الحجم التي لديها علاقات و يتة مع البلدان الأجنبية .4)

 (  البنوك والماسسات المالية .5)

لتد قسم هذا الاتام إلى أربعة  أبوام تشال بمجموعها بيان منظم للأفاار الأساسية والمبادا والتوانين العامة التي تتراب  ميع         

ار منطتي متماس  . ولذل  فأن المالية الدولية أصبح  بالمفهوم الواسع نظرية بحد  اتهيا و لي  لأنهيا تتضيمن بعضها البعض في إط

                        مجموعة شاملة من الافتراضات والمفاهيم والمعايير والمبادا والإجراءات التي تشال بمجموعها إطارا عاما للمالية الدولية .           
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يشمل البام الأول من هذا الاتام الإطار الفار  للنظرية الماليية الدوليية . إ  يتنياول هيذا البيام التنظييم الميالي فيي الشيركات         

متعددة الجنسيات   ونظريات الاستثمار الدولي   والعمليات والنشاطات الدولية   والنظام النتد  الدولي   وأسيواق صيرم العميلات 

 ار صرم العملات النتدية ..النتدية   ونظريات أسع

ويهتم البام الثاني بمخاطر العمليات والنشاطات الدولية التي تتضمن تتييم مخاطرة أسعار الصرم   وأساليب تغطية مخاطر         

 أسعار الصرم الداخلية والخارجية   ومخاطرة معدل الفائدة   والمخاطرة السياسية .

رات الماليية الدوليية التيي تتضيمن معيايير قيرارات الاسيتثمارات الدوليية ومصيادر تموييل الفيروع ويتناول البيام الثاليث التيرا        

 الأجنبية والمشروعات الدولية ونظرية كلفة رأس المال والترارات المالية الدولية  قصيرة الأجل . 

ولية التي تشمل موضوعات متفرقة في السياسات أما البام الرابع فيتتصر على الإجراءات المحاسبية والمالية في الأعمال الد        

والرقابية والإجراءات المحاسبية والمالية مثل التسويات المحاسبية للعمليات الدولية والنظام الضريبي الدولي ونظيم دمي   الحسيابات 

 وتتييم الأداء المالي في الشركات متعددة الجنسيات .  

نهجي العلمي الصحيح في كتابية فصيول هيذا الاتيام . إ  تيم إعيداد كيل فصيل مين فصيول ولم يغفل المالف إتباع الأسلوم الم        

الاتام على أساس مجموعة الخطوات الخاصة   ببعداد البحوث والدراسات العلمية   والمعروفية ليدى البياحثين والدارسيين . الأمير 

 رية .الذ  ألزم المالف باستنباط خلاصة لال فصل تبين بشال مختصر عناصره الجوه

وأخيراً اختتم الاتام بمجموعة من الملاحق يمان للتارا الرجوع أليها بغية الحصول على بيانات تفصيلية إضافية تساعد في         

 فهم واستيعام بعض الموضوعات الواردة في فصول هذا الاتام . 
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 الباب الأول

 الدوليةالإطار النظري للمالية 

Theoretical Framework of International Finance 

     

يتميييز العصيير الحييديث بييبعض الظييواهر الاقتصييادية والمالييية والاجتماعييية وغيرهييا والتييي صييارت نييواهر بييار ة وملا ميية         

. وقيد سياعد عليى انتشيار نياهرة بير  هيذه الظيواهر إليى جانيب الظيواهر الأخيرى الشيائعة ألأغلب بلدان العالم . وتعد العولمية مين 

العولمة عوامل عديدة تمثل  في إ الة التيود التي تفصل بين الشعوم والأميم   و ييادة نشياط التبيادل التجيار    وتعزييز دور الأميم 

 المتحدة في مجالات التنمية الاقتصادية ودراسة معدلات النمو في البلدان الأعضاء .

ماتية   وما آل  إليه من انتشار الحاسبات الإلاترونيية والبرييد الإلاترونيي والانترنيي    فيي تعزييز وقد ساعدت الثورة المعلو        

لاتخا  الترارات السياسية والاقتصادية والإدارية والماليية فيي الوقي  المناسيب . كميا اتسيع نطياق  اللا مةالعولمة وتدفق المعلومات 

بتاع العالم   سواء كان  ل  عن طريق انتشيار فروعهيا فيي الأقياليم واليدول   أو غلب أعمل الشركات متعددة الجنسيات بحيث شمل 

 السيطرة على شركات تابعة .

 لإدارةإن نمييو وتطييور الشييركات متعييددة الجنسيييات يعتمييد بالدرجيية الأسيياس علييى مييدى تنفيييذ ونجيياا التييرارات الاسييتراتيجية        

ع الحصص . وتعد هذه الترارات من المهمات الرئيسيية للونيفية الماليية فيي المنشيأة . الشركة المتمثلة في الاستثمار والتمويل وتو ي

ويتعين أن تسيتند هيذه المهميات إليى المبيادا والتواعيد والأسيس العلميية الثابتية كبياقي الونيائف فيي المنشيأة . ويجير  عيادة دراسية 

ً  وإ باتهياميية لغير  التحتيق منهيا الظواهر الاقتصادية والمالية بالاعتماد على التواعد والمبيادا العل ومين  يم اتخيا  التيرارات  علمييا

 الاقتصادية السليمة .

  -يتناول هذا البام الفصول الآتية :        

 التنظيم المالي للشركات متعددة الجنسيات .  -

 نظريات الاستثمار الدولي .   -

 العمليات والنشاطات الدولية .   -

 النظام النتد  الدولي .  -

 .النتدية رم العملات أسواق ص  -

 .النتدية نظريات أسعار صرم العملات   -
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 الفصل الأول

 التنظيم المالي للشركات متعددة الجنسيات

Financial organization for the multinational companies 

 

وتتييوم  مسييتتلة ميين الناحييية التانونييية  وجنسيييات مختلفيية   اتتتمثييل الشييركات متعييددة الجنسيييات فييي مجموعيية ميين الشييركات        

 Multinational groups) وتمثيل المجموعيات متعيددة الجنسييات( .  Holding company)  ببدارتها منشأة أم أو منشاة قابضية

)  ً ع عليى تعرييف الشيركات . لا يوجد لحد الآن إجما (  International Commerce )  في التجارة الدولية العوامل الأكثر نشاطا

ً متعددة الجنسيات . فالبعض من المالفين يعرم الشركات متعددة الجنسيات بأنها مجموعة الشركات التيي تخصيص مبلغي مين  اً كبيير ا

مواردهييا إلييى العمليييات فييي الخييارج وميين  ييم فييان نموهييا ونتائجهييا يعتمييد علييى البلييدان الأجنبييية . والييبعض الآخيير ميين المييالفين يعييد 

%( ميين إيراداتهييا أو مبيعاتهييا فييي الخييارج . 25الشييركات متعييددة الجنسيييات بأنهييا تليي  المجموعيية ميين الشييركات التييي تحتييق نسييبة )

 ات متعددة الجنسيات بأنها الشركات التي يمتل  كل منها خمسة فروع بالخارج في الحد الأدنى.وهنال  فريق آخر يصف الشرك

مين  لثيي نشياطها خيارج  أكثيرالشركات متعيددة الجنسييات بأنهيا الشيركات التيي تمتلي   ( Rguman 1983) ويعرم روجمان      

 ل متوس  نسبة النشاطات الإجماليية للماشيرات أو المتياديرألام . وهنال  ماشر للشركات متعددة الجنسيات يحتسب من خلا منشآتها

( Indicators) .   المتمثلة في المبيعات و الموجودات و الرواتب 

ويوجد العديد من المعايير التي تساعد على قياس درجة تعددية الجنسيات للشركات مثل عدد وحجم الشركات الأجنبية الممتلاة        

   ودرجية ( Top Management ) أو المسيطر عليها   وعدد الدول التي تنشأ عليها هذه الشركات   ودرجة تدويل مجلس الإدارة

 وغيرها .… (Research Internationalization ) تدويل البحث

من تنظيم الشركات الوطنية بسبب الاختلافيات فيي الضيريبة والأنظمية  تعتيداً  أكثرإن تنظيم الشركات متعددة الجنسيات ياون         

 التانونية والاقتصادية والبياة الثتافية بين بلدان المنشأة ألام والفروع .

        

 -الموضوعات الآتية :يخصص هذا الفصل لاستعرا   

  والنشأة الشركات متعددة الجنسيات : المفهوم والأهمية  -: أولاً 

 ً  الشركات متعددة الجنسيات وأهداماستراتيجية  -:  انيا

 ً  تنظيم الشركات متعددة الجنسيات -:  الثا

 ً  تنظيم الونيفة المالية  -: رابعا

 ً  الجنسيات . تطبيق الونيفة المالية في الشركات متعددة -: خامسا

 

          Multinational Companies والنشأة المفهوم والأهمية -الشركات متعددة الجنسيات: -: أولاً 

 

بأنهييا دراسيية المشييالات التييي تبيير  حييين تعبيير المنشييآت والعمليييات  (International Businessة )عرفيي  الأعمييال الدولييي        

. وياكيد هيذا التعرييف عليى الغير  الأسياس للأعميال  الإدارية الحيدود الإقليميية وتصيبح متعيددة الجنسييات فيي التركييب والمجيال

لتين أو فيما بينهما . وهذا التعريف يتضيمن ة داخل دولتين مستتأالدولية . كما عرف  الأعمال الدولية بأنها الأعمال التي تتوم بها منش

 التمويل الدولي   والمتارنة بين نظام التجارة والتصدير والاستيراد .والمفهوم العام للأعمال الدولية كالتنسيق الدولي   

         ً تحركيات سيلع أو  كاني    وهنال  تعريف آخر للأعمال الدولية يصفها بأنها أنشيطة  الأعميال التيي تعبير الحيدود التوميية   أييا

وهذا التعريف يوضح بشال عام  خدمات أو راوس أموال   أو حركات أفراد أو انتتال تانولوجيا أو حتى الإشرام على المونفين .

ل هيذه النشاطات المختلفة التي يتوم بها العمل الدولي . أما الشركات الدولية فتمثل الشركات التي تتوم بتنفيذ الأعمال الدوليية . وتحمي

 Multinational) والشيركة متعيددة الجنسييات (International Company) الشيركات مسيميات متعيددة منهيا الشيركة الدوليية

Company )والشييركة العالمييية ( Transnational Corporation . ) وان جميييع هييذه المسييميات يحمييل المعنييى نفسييه للشييركة

من دولة تحيدد نطياق عميل الشيركة الجدييدة  أكثربموجب اتفاقية دولية بين حاومات  أنشالدولية . فالشركة الدولية هي الشركة التي ت

 وشالها التانوني ونم  ملاية رأسمالها وأسلوم إدارتها .          

م مجموعيية ميين الأنشييطة الدولييية   التييي تبييدأ ميين التصييدير والاسييتيراد واتفاقييات اسييتخدا أووتتييوم الشييركة الدولييية بييأ  نشيياط         

العلامات التجارية والاسم التجار  وبراءات الاختراع   إلى التصنيع على نطاق واسع في عدد من الدول . كما تختلف درجة دوليية 

هذه الشركات باختلام  يادة أهمية مبيعاتهيا الدوليية   والأربياا الناجمية عين هيذه العملييات  واتسياع أنشيطتها التسيويتية والإنتاجيية 

 اراتها الاستراتيجية .والاستثمارية وقر
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وتمثل الشركات متعددة الجنسيات أحد أشاال الشركات الدولية بسب تطورها واتساع عملها حول العالم   ولديها نظرة عالمية         

تيتحام فيي أنشيطة عميتة في إدارتها وفي عملية اتخا  قراراتها . فتد عرف  الشركات متعددة الجنسيات بأنها الشركات التيي تمتلي  و

اقتصادية مو عة على بلدان متعددة   وتشترك في الأنشطة الدولية المختلفة وتتوم بالتصنيع في العديد من الدول   ولديها ارتباطيات 

 ( .International operations ) والتزامات مالية كبيرة   وتحصل على إيراداتها الإجمالية من العمليات الدولية

شركات متعددة الجنسيات بأنها شركات ياسسها أفراد أو مسياهمين وتتمتيع  بشيال قيانوني محيدد فيي عتيد التأسييس وعرف  ال        

لتانونهيا اليوطني وتأخيذ  في دولة ما تسمى دولة المتر التي يوجد فيها المركز الرئيسيي للشيركة    وييتم تأسييس وإنشياء الشيركة تبعياً 

 دولة المتر   أو قوانين الدولة المضيفة لنشاطها وفروعها والشركات التابعة لها .جنسية هذه الدولة   وتخضع لجميع قوانين 

وعليه فان الشركات متعيددة الجنسييات يايون رأسيمالها كبيير الحجيم   ولا يتيل حجيم إنتاجهيا أو مبيعاتهيا أو اسيتثماراتها عبير         

( مليارات دولار أمريايي   وكيذل  لا يتيل 10يها   أو في حدود )المستثمرة ف الأموال% ( من قيمة 25البحار في دول مختلفة عن ) 

% ( ميين 20( دوليية . وتعييد الشييركة ميين  الشييركات متعييددة الجنسيييات إ ا كييان ) 20عييدد فروعهييا أو الشييركات التابعيية لهييا عيين )

( عليى أن الشيركة متعيددة  ( International Businessموجوداتها عبر البحار . و أكدت دراسة قام  بها مجلية الأعميال الدوليية 

 % (  من إجمالي المبيعات والأرباا .35تصبح عالمية حينما تبلغ مبيعاتها وأرباحها من العمليات الخارجية حوالي )  اتالجنسي

ب  بعضيها توتأسيسا على ما تتدم يمان تعريف الشركات متعددة الجنسيات بأنها مجموعة من الشيركات مختلفية الجنسييات تير        

أو شال من أشاال السيطرة الإداريية أو عتيد اتفياق معيين ماونية بيذل  وحيدة اقتصيادية  أسهمالبعض الآخر من خلال ما تمتلاه من ب

 ً لثلا ة معايير تتمثل في نوع العمليات والحجم وميدان العملييات  متااملة  ات أسس اقتصادية . وتتسم الشركات متعددة الجنسيات تبعا

         . 

                                                                                -: وتسمى الشركات بالمسميات الآتية        

 ( حين ياون للشركة  منشأة  أم واحدة من جنسية  معينة .  Nation Multinational( الشركات التومية متعددة الجنسية ) 1)

مين المنشيآت ألام  أكثير( حين ياون للشركة  ا نان أو   International  Multinationalددة الجنسية  ) ( الشركات الدولية متع2)

 يها من جنسيات متعددة .         المسيطرة عل

متعيددة تيرتب  بهيا هيذه الشيركات بعضيها  أسياليب( حيين تملي    Transnational Corporation( الشركات عابرة الأقطار  ) 3)

 ببعض والتركيب التانوني للمنشاة عابرة التارات أو الأقطار .

(  إلى أن جذورها تمتيد إليى التيرن  Parker 2000وفي مراجعة سريعة إلي نشوء الشركات متعددة الجنسيات يشير باركر )         

ندية والفرنسية متعددة الجنسيات تسعى إلى الحصول على الموارد الطبيعيية التيي فتد كان  الشركات الإناليزية والهول الرابع عشر  

لا تتوفر في بلدانها . غير أن الأشاال الحديثة للشركات متعددة الجنسيات يمان أن يعود تاريخها إلى الترن التاسع عشر وعلى وجيه 

يتوميون بتصيدير السيلع والخيدمات إليى جمييع أنحياء العيالم م   حيناذ كان المسيتثمرون الأوروبييون 1914-1870التحديد في الفترة 

 Resourcesولديهم استثمارات في مختلف البلدان . ففي الترن التاسع عشر كان  الشركات متعددة الجنسيات تبحث عن الموارد )  

- Seeking  : ومن أبر  الأمثلة على هذه الشركات ما يأتي . )- 

 (                 Royal Dutch Shell    ,Unilever) -_ الشركات الانالوهولندية  :

 (      ICI    (      )Lever & Courtaulds)     -الشركات البريطانية : - 

 (                             Union Miniere , Solvay , Cokeril)  -_ الشركات البلجياية :

 (                             (Rhone – Power , Michelin   -_ الشركات الفرنسية :
        )   ( Bayer & Siemens     -الشركات الألمانية :_ 

   )  ( Philips   -_ الشركات الهولندية :

 ( Nestle)  -الشركات السويسرية  : -

 International Harvester , United Fruit Company , Standard Oil) -الشركات الأمرياية : -

, General Electric , Singer Swing Machines . ) 

( .    Market – Seekingوفيي التيرن العشيرين تطيورت الشييركات متعيددة الجنسييات وأصيبح  تبحييث عين الأسيواق )         

وقد أسفر هذا التنافس عن تبوأ الشركات  ت متعددة الجنسيات الأوروبية والأمرياية  وخلال الترن العشرين بدأ التنافس بين  الشركا

(    Direct Investmentم فيي عمليية الاسيتثمار الأجنبيي المباشير )  1997م ولغايية 1914الأمريايية المرتبية الأوليى للفتيرة مين 

 ات كبيرة من الشركات اليابانية .غير أن هذه الشركات واجه  تحدي

( آلام شيركة  وميا يزييد عين 7وفي عتد السبعينيات من الترن العشرين بلغ عيدد  الشيركات متعيددة الجنسييات غيير الماليية )        

م . لتد تجياو ت المبيعيات المتحتتية مين قبيل  الشيركات متعيددة الجنسييات خيارج بليدانها الأصيلية 1995( ألف شركة حتى عام 40)

 لخدمات .مبلغ الصادرات العالمية للسلع وا

  -وقد تطورت الشركات متعددة الجنسيات لأسبام عديدة منها :        

 الأجنبية في العديد من البلدان . للاستثمارات( إ الة التيود المحددة 1)

 تااليف النتل . انخفا ( 2)

 والسندات في الشركات الأجنبية . الأسهموالأسواق المحلية بما يسهل عملية اقتناء  الأموال( انفتاا الأسواق الدولية لراوس 3)

 من عملها كشركات محلية . أكثر( يوفر الاستثمار الخارجي مزايا تنافسية للشركات متعددة الجنسيات 4)

 ( ملائمة التااليف الإنتاجية وسياسة الدولة تجاه الاستثمارات الأجنبية .   5)
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تل ماان الصيدارة فيي  الشيركات متعيددة الجنسييات إلا أن عيدد الشيركات وعلى الرغم من أن  الولايات المتحدة الأمرياية تح        

(   Financial Timesم ) 1998الأمرياية الظاهر في المائة الأولى منها قد انخفض . وفي استطلاع أجرتيه الفايننشيال تيايمز عيام 

(  235( توجيد )  Market Capitalizationأنهر أن من بين كبريات الشركات العالمية المصنفة عن طريق الرسيملة السيوقية )  

( شيركات إفريتيية   وشيركة واحيدة 4( شيركة آسييوية   ) 35( شيركة يابانيية   )  71( شركة أوروبيية   )  145شركة أمرياية   ) 

 انالواسترالية   وشركة واحدة شرق أوسطية .

 18)  -ية  التي صنف  حسب قيمة المبيعات وهيي :( يتضمن تصنيف لخمسين شركة من كبريات الشركات العالم1والملحق )        

 GER (   )1( شيركات ألمانيية ) GB (   )6( شركة بريطانيية ) USA  (    )2( شركة أمرياية ) JAP (   )16( شركة يابانية )

( شييركة  It(   ) 1( شييركة إيطالييية ) NL (   )1( شييركة هولندييية ) Fr (   )2( شييركة فرنسييية ) CH (   )1( شييركة سويسييرية )

 ( . KOR( شركة كورية ) GB/NL (   )2انالوهولندية )

 إستراتيجية و أهداف الشركات متعدد الجنسيات -:ثانياً 

 Strategy & objectives of multinational companies 

         استراتيجية  الشركات متعددة  الجنسيات(  )أولاً 

 Operationalوالتييرارات التشييغيلية )   Strategic Decisionsيجيير  عييادة التمييييز   بييين التييرارات الاسييتراتيجية )           

Decision   فيي  الشيركات متعيددة الجنسييات و لي   تعتييداً  أكثير( في الشركات متعددة  الجنسيات . وان إعداد الاسيتراتيجية يايون

الحسبان أسواق عدييدة   وعميلات متعيددة   و تافيات متعيددة وغيرهيا . ومين  يم يماين تحدييد الأهيدام  لأنه يتعين عليها أن تأخذ في

الاسييتراتيجية فضييلا عيين الأهييدام المالييية . وتختلييف إدارة الشييركة وسياسييتها تبعييا لجنسييية كييل ميين  الشييركات متعييددة الجنسيييات . 

( فيي تعظييم  financial purpose( يتمثيل هيدفها الميالي ) Anglo - Saxonفالشيركات الانالوساكسيونية )الناطتية بالإناليزيية  

( . ولذل  يتعين على الشيركة أن تخفيض المخياطرة بهيدم تحتييق  Stockholders Equity Maximization روة المساهمين ) 

( . والشييركات    return Rate( ومعييدل العائييد )   riskمعييدل عائييد معييين . وان سييعر الأسييهم يأخييذ بنظيير الاعتبييار المخيياطرة )

 أهييدم( . وهييذا الهييدم هييو أوسييع ميين  Corporate Wealth Maximizationالأوروبييية تهييدم إلييى تعظيييم  ييروة المنشيياة ) 

الشركات الانالوساكسونية و ل  لأنه يأخذ بنظر الاعتبار الموارد البشرية   والوضع في السوق   والعاملين   والمستهلاين . وبيذل  

 …                 حصرا على خدمة المساهمين لا تنطو  فان أهدام الشركة
أما الشركات اليابانية فيتمثل هدفها   منذ  من بعيد   في النمو و يادة الحصص السوقية مع تعظيم رقم الأعميال أو الإييرادات          

 (revenues بدلا من ربحية السهم الواحد . وان الحصول على معدل عائد أعليى مين كلفية )  راس الميال لا يمثيل بالنسيبة للشيركات

اليابانية هدفا رئيسيا بحد  اته وإنما يتيع ضيمن تسلسيل الأهيدام الأخيرى .      هنالي  العدييد مين الشيركات متعيددة الجنسييات تتبنيى 

ً   Anglo-Saxonحاليا قواعد إدارة الانالوساكسون أو البلدان الناطتة بالإناليزية )  تسجل وتسيعر فيي  عندما تريد أن (  وخصوصا

 السوق المالية الأمرياية .        

 )أ( تاوين الاستراتيجية 

تتييم شامل للبياة الإجمالية وتحليل للتنظييم   وإجراءقبل تحديد الاستراتيجية للشركات متعددة الجنسيات لابد من تحديد مهمتها         

جيات المتعاقبية   واختييار اسيتراتيجية معينية وتطبيتهيا   ومين  يم ييتم وبيان نتاط التوة والضعف فيه   ودراسية العدييد مين الاسيتراتي

 ً ً  إجراء التتييم والرقابة . إن تاوين استراتيجية إجمالية يصبح شياا مسألة حتمية في بياة التحول السريع   و ل  لأن السوق تمتد  فشياا

 موارد تتأتى من اتجاهات عالمية .على المستوى العالمي وال

إن الإدارة الاستراتيجية تساعد عليى تنسييق أفضيل وتااميل للعملييات المتحتتية فيي بليدان عدييدة   كميا تسياعد الشيركات عليى         

التايييف بشييال ملائييم مييع التغيييرات البياييية بفضييل التنظيمييات المختلفيية ونشيياطاتها . وتحديييد الاسييتراتيجية يييتم فييي داخييل اللجييان 

عين تطيور الاسيتراتيجية الإجماليية للشيركات متعيددة الجنسييات .  لى عاتتها تحديد الأهدام الالية فضيلاً الاستراتيجية   التي تأخذ ع

وهذه اللجان يمان أن تضم في عضويتها على سبيل المثال  الرئيس   ونائب المدير العام   والمدير العام للمالية   ومدير عام البحيث 

ضاء في اللجان مرتين في السنة   وفي بعض اللجان الاستراتيجية يوجد كذل  مسياولي والتطوير   والمستشار . ويجتمع هالاء الأع

 عن مدراء الفروع الوطنية .    الأقسام المختلفة ومدراء الفروع الأجنبية فضلاً 

 )م( الأهدام الاستراتيجية 

اسيتراتيجية تتبناهيا هيذه الشيركات وتلتيزم  تعتمد استراتيجية مجموعة الشركات متعددة الجنسيات على جملة  أمور وقيرارات         

بها لفترة طويلة . يتمثل أغلب هذه التيرارات فيي دعيم وجيود مجموعية الشيركات فيي بعيض الأسيواق   وتوسييع تشيايلة المنتجيات   

    وإنتاج منتجات وتتديم خدمات جديدة    وتوسيع أهدام حصص السوق   والدخول فيي أسيواق خارجيية   واقتنياء شيركات جدييدة

 وإعادة تمركز النشاطات   واعتماد تنظيم جديد   وانتشار أماكن العمل .

 

( ً    الأهداف المالية للشركات متعددة الجنسيات ( ثانيا

         ً ً  تتعدد الأهدام الماليية المنشيودة بالنسيبة لمجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات . وتختليف هيذه الأهيدام تبعيا  للبليدان وأحيانيا

  -بر  الأهدام فيما يأتي :أنفسه . ويتمثل  داخل البلد
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 ( .   Maximization of Cash Flows ( تعلية التدفتات النتدية         )1)

 ( . Maximization of Return on Stockholders Equity( تعلية معدل العائد على حتوق الملاية    )2)

 ( .   Maximization of Return on Investmentدات ( )( تعلية معدل العائد على الأموال المستثمرة )الموجو3)

 ( .Maximization of Firm Value ( تعظيم قيمة الشركة  ) 4)

 ً  تنظيم  الشركات متعددة الجنسيات     -: ثالثا

 multinational companies organization   

 

 -يتم وضع الهيال التنظيمي للشركات متعددة الجنسيات كما في الأشاال الثلا ة الآتية :        

 رب  الفروع بالإدارة العامة للمنشأة ألام وبالمدير العام .)أولاً( 

 تاوين تتسيم دولي .) انياً( 

 افية أو الفروع التطاعية .وضع هيال مجموعة الشركات متعددة الجنسيات : تنظيم حسب المناطق الجغر ) الثاً(

 ( ربط الفروع بالإدارة العامة   ) أولاً 

. وفيي هيذه الحالية فيان التيرارات الماليية ما يايون عيدد فيروع المنشيأة ألام قلييلاً حينتنظيم رب  الفروع بالإدارة العامة  مدستخي        

 ( . 1المهمة تنحصر لدى الإدارة العامة للمجموعة )الشال 

 ( 1الشال ) 

 رب  الفروع بالإدارة العامة

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وحينميييا ييييزداد عيييدد الشيييركات الفرعيييية الأجنبيييية فانيييه يتعيييين عليييى الشيييركة متعيييددة الجنسييييات أن تتبيييع التتسييييم اليييدولي )          

International Division   .  ) 

 

 ً  (  التقسيم الدولي  ) ثانيا

ذا التتسييم يعيال  الأعميال الدوليية   كميا يهدم التتسيم الدولي إلى رقابة نشاطات الشركات متعددة الجنسيات في الخيارج . وهي        

 أن هذا التتسيم يعمل على تأمين خ  الاتصال بين إدارة مجموعة الشركات متعددة الجنسيات ومدراء الفروع الأجنبية .

 

 ً  كل تنظيم مجموعة الشركات متعددة الجنسياتاهيأنواع (  ) ثالثا

   -تنظيم مجموعة الشركات متعددة الجنسيات هي :توجد في الحياة العملية أربعة أنواع من هياكل      

 التنظيم الونيفي . -

 التنظيم الإنتاجي . -

 التنظيم الجغرافي .  -

 التنظيم المختل  .  -

 وفيما يلي تعاريف مختصرة لال نوع من أنواع الهياكل التنظيمية .        

تسيم الما تتوم الشركة بتصينيع عيدد محيدود مين المنتجيات   وبموجبيه يايون ميدير حين هذا التنظيم ستخدمي -( التنظيم  الونيفي : 1) 

 هذا الهيال التنظيمي في حالة وجود منتجات عديدة . يستخدمولا  على المستويين الوطني والدولي . ةونيفيال  من الناحيةمساولاً 

وعلييى  ولية الإشيرام عليى خي  معيين مين المنتجيات  يتيوم هيذا التنظييم عليى أسياس أن لايل تتسييم مسيا -( التنظييم الإنتياجي : 2) 

( عليى عاتتيه التنبيا والرقابية عليى Divisionمستوى مجلس الإدارة توجد ونائف مختلفة ومناطق متخصصية . ويأخيذ كيل تتسييم )

 الإدارة العامة

 الإدارة
 المالية

      الإدارة الفرعية
 أمريكا

    الإدارة الفرعية
 آسيا

 إدارة
 التسويق

 إدارة 
 الخطة
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إ  انيه يسيتعمل  ( المتعلتية بخي  منتجاتيه . ويعيد هيذا النيوع مين التنظييم مين الأنيواع واسيعة الانتشيار  activitiesجميع النشاطات )

 ً  عندما تاون هنال  تغييرات سريعة في التانولوجية أو عندما تاون خطوط الإنتاج متنوعة . خصوصا

 

 

 ( 2الشال ) 

 تنظيم الشركات متعددة الجنسيات حسب أصنام المنتجات 

 

 

 

 

 

          

        

          

إنتاج           تسويق           مالية               إنتاج      تسويق            مالية       دولي                                                         

 دولي

 

         

 

 رياا                                                                             أوروبا             أمريااأوروبا                أم                               

 

                        

ويسييتعمل هييذا التنظيييم   يسيياعد هييذا التنظيييم فييي تاييييف المنتجييات بشييال أفضييل إلييى البلييدان المختلفيية  -(  التنظيييم الجغرافييي : 3) 

 ً (  مين المنياطق تايون لهيا إدارتهيا   regionفي التطاعات التي ياون فيها اخيتلام المنتجيات بشيال كبيير . وكيل منطتية ) خصوصا

الخاصة بالتسويق والمالية والإنتاج   وتتلتى في الوق  نفسه مساعدة ومشيورة مجليس إدارة مجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات . 

 ة في إدارة الشركة على مستوى المنطتة الجغرافية .الأمر الذ  يمنح هذا الهيال استتلالي

 

 

 ( 3الشال ) 

 التنظيم الجغرافي للشركات متعددة الجنسيات

 

 

 

 

 

إدارة بتية أنحاء             إدارة مالية                          إدارة / أمرياا                       إدارة / بريطانيا                               

 العالم

  

 

       

 

                                                                           إدارة           إدارة          إدارة        إدارة          إدارة          إدارة                      

 المنت  أ    المنت  م      المنت  ج     المنت  أ    المنت  م       المنت  ج                               ا

 

 

           

 

 إنتاج             تسويق                   إنتاج                تسويق          

 

 

 مدير عام

 مجلس الإدارة
 الادارة

 منتج أ

 المدير العام

 منتج ج منتج ب

 مجلس الإدارة
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( ما بين التنظييم الجغرافيي والتنظييم حسيب Structure Mixيجمع الهيال المختل  أو الهيال المصفوم ) -(  الهيال المختل  : 4) 

المتجانسية   وتنظييم جغرافيي بالنسيبة للمنتجيات التيي  المنتجات . إ  يمان أن ياون هنالي  تنظييم حسيب المنتجيات بالنسيبة للمنتجيات

ً  أكثييرتتطلييب تاييييف معييين لاييل بلييد علييى حييدة . ويعييد هييذا الهياييل التنظيمييي ميين  فييي الشييركات متعييددة  الهياكييل التنظيمييية اسييتخداما

 الجنسيات .

 

 ( 4الشال ) 

 التنظيم المختل  للشركات متعددة الجنسيات

 

 

 

 

 

 

                   

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لتد تطورت بعض الونائف في الشركات متعيددة الجنسييات . وشيمل هيذا التطيور أقسيام عدييدة فيي هيذه الشيركات وهيي قسيم         

وقسيم  الدراسات الضريبية   وقسم النتدية الدولية   وقسم الدراسات والبحوث   وقسيم متابعية الفيروع وتتيييم الأداء   وقسيم الخطية  

 التدقيق الداخلي .

وقد جاء هذا التطور والتوسيع فيي المهميات نتيجية لزييادة الأعبياء التيي تضيطلع بهيا هيذه الأقسيام بميا ييتلاءم وحجيم الأعميال          

. وفيما يلي الهيال التنظيميي للونيفية الماليية للمنشيأة  الابيرة الملتاة على عاتتها في نل الهيال التنظيمي للشركات متعددة الجنسيات

 ألام .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المدير العام

 آسيا

 المنتج ب

 أوروبا أمريكا

 المنتج أ

 المنتج ج أوروبا آسيا أمريكا

 أوروبا  آسيا أمريكا

 مجلس الإدارة
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 ( 5الشال ) 

 الونيفة المالية للمنشأة ألام

 

  

 

 

 

 

 

                                                                                                  

            

            

            

            

             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

  ً   organization of financial function              تنظيم الوظيفة المالية -: رابعا

 

       ً . ولتد أنهرت الدراسيات أن الشيركات متعيددة كبيراً  يختلف عدد العاملين في الونيفة المالية للشركات متعددة الجنسيات اختلافا

بتعبيير آخير كلميا كيان عيدد الجنسيات التي يتل فيها عدد العياملين فيي الونيفية الماليية عين عشيرة عياملين تايون نسيبتها عاليية   أ  

العاملين اقل كلميا كيان عيدد الشيركات متعيددة الجنسييات اكبير  وبيالعاس كلميا  اد عيدد العياملين فيي الونيفية الماليية فيي الشيركات 

متعددة الجنسيات عن مائة مونف فأن عدد هيذه الشيركات يتيل أو تينخفض نسيبتها . كيذل  تختليف الأجهيزة الماليية للفيروع الأجنبيية 

ً اخ وهنالي  أسيبام عدييدة توضيح هيذه الاختلافيات فيميا يتعليق  . وتعتمد هذه الأجهزة على الاسيتتلالية الممنوحية للفيروع . كبيراً  تلافا

( . فب ا كان الفرع مملوك بالاامل من قبيل المنشيأة ألام التيي تتيوم بيدورها بتموييل هيذا financingبأهمية وطبيعة ومنشأ التمويل   )

ً  اً كان حجم الفرع كبير . وإ ا المالي في الفرع ينحصر أساسا في أقسام المحاسبة الفرع فان النظام فانه يتمتع باسيتتلالية  ويمول محليا

مالية وياون نظامه المالي كبير . أما إ ا سجل الفرع في السوق المالية المحليية ولدييه فيروع فيي الخيارج فيان نظاميه الميالي سيياون 

 . تعتيداً  أكثر

 )وحينمييا يوجييد العديييد ميين الفييروع فييي البلييد نفسييه أو فييي نفييس المجموعيية ميين البلييدان فانييه يمايين أن تنشييىء مراكييز إقليمييية       

Regional Centers ) ففيي مجموعية  للونيفة المالية وتتوم هذه المراكز بتنسيق الأحداث والمعاملات المالية فيي البليد أو الإقلييم .

(solvayعلى سبيل ال   ) ولتد أنشأ العديد من الشركات  .نشاطها فيه الشركة  تمارسمثال   توجد مركزية للأقسام المالية في كل بلد

 الوظيفة المالية

 قسم العلاقات
 مع البنوك  

 قسم 
 البورصة 

 قسم الائتمانات
 إلى الفروع  

قسم تمويل 
 الفروع 

 مالية  أوراق  

 سندات

 داخلي

 تخطيط/ السكرتير العام 

 أسهم خارجي
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(  مركز إقليميي فيي أوروبيا ليلإدارة الماليية قصييرة الأجيل بغيية تيسيير Chrysler,Tenneco ,CBSمتعددة الجنسيات الأمرياية )

 مهمة الونيفة المالية . 

  

 ً  ظيفة المالية في الشركات  متعددة الجنسياتتطبيق الو -: خامسا

 Application of Financial Function 

     

إن المسيياوليات الملتيياة علييى عيياتق الونيفيية المالييية للشييركات متعييددة الجنسيييات والمركييز الإقليمييي   إن وجييد   وعلييى عيياتق         

 الونيفة المالية للفرع تختلف بشال ملموس باختلام كل من الشركات ودرجة مركزية الونيفة المالية .

 

 centralization degree          ( درجة مركزية الوظيفة المالية  ) أولاً 

يمان أن تايون الونيفية الماليية  مركزيية عليى مسيتوى المنشيأة ألام   ولا مركزيية عليى مسيتوى الفيرع   ولا مركزيية بشيال         

ة جزئي . فعندما تاون هنال  مركزية كاملة فان اتخا  الترارات المالية والتخطي  ياون على المستوى المركز  وان الفروع الأجنبي

تطبييق الأواميير المسييتلمة ميين المركييز الرئيسييي . غييير أن اللامركزييية تفتيير  أن مجلييس الإدارة للمجموعيية ميين الشييركات متعييددة 

الجنسيات لديه معرفة واسعة في بياة  البلدان الأجنبية المختلفة . وعندما لا تتيوفر لمجليس إدارة المجموعية معرفية بالبليدان الأجنبيية 

نيه حينايذ التمتيع بيبعض الاسيتتلالية فيي عمليية اتخيا  التيرارات الماليية . وفيي اغليب الحيالات فيان الشيركات فان الفرع الأجنبيي يما

للمجموعية مين الشيركات وتضيع خطية عميل  متعددة الجنسيات تتوم بالمزج بيين المركزيية واللامركزيية الماليية ) الونيفية الماليية (

 لنشاطات والرقابة على النتائ  .معينة للفروع   ومن  م تامن متابعة الفعاليات وا

 

 ً  objectives of financial informations           ( أهداف البيانات المالية ) ثانيا

هنال   لا ة أهدام لنظام البيانات المالية للشركة الأجنبيية العاملية فيي الخيارج . يتمثيل الهيدم الأول فيي تيوفير معطييات إليى         

الإدارة العامة للشركات متعددة الجنسييات بأسيلوم تسيتطيع مين خلاليه تتيييم وتنفييذ اسيتراتيجية الشيركة . ويتمثيل الهيدم الثياني فيي 

نسيق ما بين الفروع الأجنبية والوطنية المختلفة و أهدام مجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات . إميا الهيدم الثاليث المساعدة في الت

فييب ا حتيق الفييرع أهدافيه فييان . فيتمثيل فييي بييان تطييابق أعميال الشييركات الفرعيية مييع أهيدام مجموعيية الشيركات متعييددة الجنسييات 

فعل معين تجاه  ل  الفرع   وبالعاس إ ا لم يبلغ الفرع أهدافه فانه يستلزم تحديد ميا  مجموعة الشركات متعددة الجنسيات لا تتخذ أ 

 .  ينبغي التيام به من إجراءات بغية تحتيق تل  الأهدام

  -:) أ ( على مستوى المجموعة تتخذ الأعمال الآتية 

 دارة في مجموعة الشركة متعددة الجنسيات  .                                        ( استخدام وتطوير نظم وطرق محاسبية ومالية تتلاءم مع متطلبات المحاسبة والإ1)

 ( . consolidation( إجراءات وسياسة الدم   )  2)

 ( إجراءات التدقيق وغالبا ما يتم  اختيار المدقتين المحليين .3)

 نظم الرقابة .استعمال ( 4)

 .الابيرة أو مشروعات الاستثمار المهمة اختيار ( 5)

 

  -كما أن للونيفة المالية في الشركات متعددة الجنسيات دور ونيفي يتمثل في الآتي :        

 ( التدخل كمستشار من اجل إعداد خطة الاستثمار .1)

 ( وضع وتحديد أسعار بيع الموجودات في الداخل .2)

 الجنسيات .( تحديد أساليب التسديد أو الدفع بين مجموعة الشركات متعددة 3)

 -:)م ( على مستوى الفرع تجر  العمليات الآتية 

 الموا نات   والتتارير الشهرية . وإعدادوتشمل الموا نة السنوية   والموا نات الشهرية    -( إعداد التتارير المالية :1)

 ( مس  سجلات محاسبية .2)

 ( .budgets( تحضير الموا نات ) 3)

 ة .( التنبا بالمتطلبات المالي4)

 ( تدقيق عمليات ونشاطات الفرع .5)

 ( تحليل نتائ  أعمال الفرع .6)

وعندما يوجد مركز إقليمي فيان عمليه ينصيب بشيال عيام عليى رقابية وفحيص سياسية التسيعير وتحلييل النتيائ  ورسيم سياسية         

 ( .control policyالرقابة   )

 ً  the roles of international financial function     ( مهمات الوظيفة المالية الدولية  ) ثالثا

 تو ع المهمات بين مجموعة الشركات متعددة الجنسيات والفروع .        

  . في الشركات الأمرياية( treasurer) الونيفة المالية في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات أو ما يسمى بالخزينة -1

 -) أ ( تتوم بشال عام بالمهمات الآتية :

 التدخل في الأسواق المالية الوطنية والدولية لإصدار الأسهم والسندات . -
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 العلاقات مع بنوك المنشأة ألام أو مع البنوك  الأجنبية . -

 بيانات مالية : تترير سنو    ملاحظات بيانات داخلية   مااتبات مع المساهمين  اتصالات مع الصحف .  -

 الاستثمارات .تخصيص أموال طويلة الأجل لتمويل  -

 ية .اقترا  أموال قصيرة الأجل للتمويل الاستثنائي للنتد -

 إدارة الأوراق المالية للفروع . -

 تنسيق عملية تمويل الفروع . -

 الصرم . أسعارإدارة مخاطرة  -

 -  تتوم مجموعة الشركات متعددة الجنسيات بالآتي : )م( في اغلب الحالات

 سياسة الائتمان . -

 الحد الأعلى للمديونية طويلة الأجل .شروط  -

 الإجراءات المحاسبية . -

 مجموعة الشركة متعددة الجنسيات . صروفاتقواعد تحديد أو احتسام م -

 -) ج ( في بعض الحالات   تتوم مجموعة الشركات متعددة الجنسيات بالآتي  :

  .التفاو  على الترو  قصيرة الأجل  -

 .ية تنفيذ استثمار فائض النتد -

 تأمين إدارة النتدية . -

  -الإدارة المالية   أو قسم الحسابات   للفروع الأجنبية تتوم بالآتي :  -2

 إعداد تنباات النتدية . -

 إدارة النتدية في حالة اللامركزية . -

 إدارة عمليات الائتمان والتغطية )الضمان ( . -

 الصرم .أسعار دراسة وضع مخاطرة  -

 الاشوفات المحاسبية .إعداد  -

 التفاو  على الترو  قصيرة الأجل وفي الحالات النادرة التفاو  على الترو  طويلة الأجل . -

 إعداد الموا نات . -

 إعداد الدراسات الضريبية . -

 

 ً    the process of financial decision( مجرى القرار المالي في الشركة متعددة الجنسيات      ) رابعا

 -تجر  عملية اتخا  الترار المالي في  لاث حالات :        

 ( مبادأة الفرع الذ  يتترا برنام  الاستثمارات .1)

 -( عر  برنام  الاستثمارات :2)

 أما على الإدارة المالية للمركز الرئيسي . -

 وإما على إدارة متخصصة : تخطي  يمان أن يتترا التغيرات في البرنام  . -

 ( تتع بين الإدارة العامة والفرع .  shade managementارة مظلة )وإما على إد -

ً committee( اتخا  قرار عن طريق الإدارة العامة أو لجنة )3) الإدارة العامة ومختليف الميدراء  ( تنفيذية أو هياة إدارة تجمع غالبا

 عن المدير المالي للمنشأة ألام ومدراء المالية . للمناطق أو الفروع   فضلاً 

 ً  coordination in financial system(  التنسيق في النظام المالي  ) خامسا

         ً ً  يجر  التنسيق عن طريق العديد من الأجهزة التي تختلف عناصرها اختلافا ً  بسيطا   -للشركات متعددة الجنسيات : تبعا

قيب الإدار  للفيروع الماليية والسيارتير التنفييذ  ليلإدارة تتاون من المدير المالي ومدير التخطي  الميالي والمرا -( لجنة إدارية :1)

 المالية والمدير المفو  في الفروع  المالية ومدير الحسابات ومساول الفروع .

 تضم مدراء المالية للشركات متعددة الجنسيات  والفروع . -( لجنة مالية :2)

 ولجنة التمويل   ولجنة تتييم الاستثمارات .تشمل لجنة النتدية ) أو الخزينة (    -( اللجان المتخصصة :3)

         ً المالية لمعالجة  مساولين في الونيفةاجتماعات دورية   وهنال  اجتماعات دورية أخرى تضم ال تعتد  اللجان المشار إليها آنفا

مسياولين فيي عين أن ال لاً نتاط معينة . وبشال عام   يخصيص متعيد لممثيل الونيفية الماليية للفيروع فيي مجليس إدارة الفيروع . فضي

  المالية فيها . تومباشر على المشالا أفضلبشال يتعرفوا إلى الفروع الأجنبية لاي  ونوفديالمالية  الونيفة
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 (  6الشال ) 

 التنسيق المالي داخل مجموعة الشركات متعددة الجنسيات

 ( مجموعة الشركات الأمرياية 1 – 6) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( .financial committee( يعني لجان مالية )--------الخ  المنت  ) -ملاحظة :
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 المالية

 الرئيس

 مدير الخزينة السكرتير 

 نائب 
 الرئيس التنفيذي

 نائب رئيس
 نائب رئيس  البلد )ج( 

 البلد )ب( 

 الرئيس
 البلد )أ(  

مدير 
 الإنتاج
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 التسويق
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 التسويق 

 مدير 
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مدير 
 التسويق

مدير 
 المالية



 
21 

 

 

 ( مجموعة الشركات الفرنسية 1 – 6) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( .financial committee( يعني اللجنة المالية )--------الخ  المنت  ) -ملاحظة :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرئيس 

 تقسيم دولي

 اللجنة المالية

 المدير المالي 

 مدير التسويق

 المدير المالي 

 رئيس الشركة

 مدير المالية مدير الإنتاج 



 
22 

 

 

 

 

 الخلاصة

إ  يوجد من جهة تنظيم متاامل تماما ومتنوع على مسيتوى المنشيأة  .يتصف النظام المالي للشركات متعددة الجنسيات بالتعتيد         

ألام   ومن جهة أخرى توجد تنظيمات مبسطة على مستوى الفروع وبحسب الحجم وطبيعة النشاط والبلد المضيف . ففي مجموعات 

نسييق ميالي فيميا بيين هيذه الشيركات الشركات متعددة الجنسيات تاون الونيفة المالية لامركزية إلى حد ما . غيير انيه يتعيين وجيود ت

لغر  تامين تراب  الترارات المالية . وعليه يتعين على النظيام الميالي للشيركات متعيددة الجنسييات أن يواكيب باسيتمرار الظيروم 

 يواجه بياات متغيرة وغير متجانسة.   لأنهوالمتغيرات و ل  

 

 أسئلة الفصل

 

 ؟ أع  أمثلة على  ل  .ما هي مجموعة الشركات متعددة الجنسيات  -1

 ما هي أهدام الشركات متعددة الجنسيات ؟ -2

 كيف تتطور الهياكل التنظيمية للشركات متعددة الجنسيات ؟ -3

 ما هي فائدة التتسيم الدولي ؟ -4

 اعر  الهياكل التنظيمية المختلفة للشركات متعددة الجنسيات التي تعرفها . -5

 للونيفة المالية .ا كر مزايا وعيوم المركزية  -6

 متعددة الجنسيات ؟الشركات كيف يجر  التنسيق المالي في مجموعة  -7

 ا كر تتسيم الأعمال بين الونيفة المالية للشركات متعددة الجنسيات وبين الونيفة المالية للفرع بالاستناد إلى مثال محدد . -8

 عرم التنظيم الونيفي . -9

 ات متعددة الجنسيات التنظيم المختل  ؟لما ا يتبنى العديد من الشرك -10
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 الفصل الثاني

 نظريات الاستثمار الدولي  

Theories of international investment 

 

توجد دوافع متعددة ومختلفة تحرك قرارات الاستثمار الدولية وتتود الشركات إلى الاستثمار في الخارج   و لي  لأن قيرارات         

الاستثمار الدولية بعاس قرارات الاستثمار المحليية   تحركهيا جملية مين الاعتبيارات الاقتصيادية والاسيتراتيجية والماليية والسياسيية 

ة البحث عن الاستثمار الدولي تستغرق غالبا وقتا طويلا وتتطلب كلفة مرتفعة وتاون أكثر تعتييداً مين البحيث عين وغيرها . إن عملي

( ) المخياطرة السياسيية   additional risks  measurementالاسيتثمار المحليي و لي  لأنهيا تحياول قيياس المخياطر الإضيافية )

لاقتصادية والمالية والنتدية والثتافيية وغيرهيا . وعليى اليرغم مين هيذه الصيعوبات ومخاطرة أسعار الصرم ( وقياس وتتييم البياة  ا

 فان نشاطات الاستثمار في الخارج أخذت تتطور بشال كبير في السنوات الأخيرة .

ات هنال  العديد من النظريات كان  قيد أعيدت لغير  توضييح الاسيتثمارات المباشيرة فيي الخيارج . وقيد شيمل  هيذه النظريي        

تحليل دوافع هذه الاستثمارات . وتطورت هذه الدوافع وتغيرت بشال ملحيون خيلال السينوات الأخييرة   وان النظرييات المطروحية 

 في هذا المجال تعاس هذه التغيرات .

فيي  ( المطروحيةRicardo( للمفاير الاقتصياد  رياياردو ) comparative advantages وتعد نظريية المزاييا المتارنية  )        

م   ميين أقييدم النظريييات فييي هييذا المضييمار . وتخييص هييذه النظرييية التجييارة الدولييية أكثيير ميين الاسييتثمارات المباشييرة فييي 1800عيام 

 الخارج .

وتتوم نظرية المزايا المتارنة على أساس أن البلدان المصدرة يجب أن تتخصيص فيي تصينيع المنتجيات التيي تمنحهيا خاصيية         

(  instabilityها أن يتحسن وضيع كيلاً منهيا . وتسيتند هيذه النظريية عليى فرضيية ضيمنية مفادهيا عيدم  بيات )مميزة يمان من خلال

عوامل الإنتاج متابل تحري  المنتجات . وقد تم تبرير صلاحية وا بات هذه النظرية في الترن التاسيع عشير . غيير أن هيذه الفرضيية 

ركة أمرياية يمانهيا اقتيرا  أميوال مين السيوق البريطانيية   وتسيتثمرها فيي اليابيان ش -لم تطبق حالياً في الواقع العملي مثال  ل  :

يبتيى بهدم صناعة منتجيات تصيدرها للهنيد . وعليى اليرغم مين  لي  فيان جيوهر الخاصيية النسيبية الممييزة لهيذه النظريية يماين أن 

 صالحا في الزمان والماان . 

تثمارات في الخارج . وعلى الرغم من عدم وضيوا الحيدود الفاصيلة بيين هيذه المفياهيم  يوجد العديد من المفاهيم النظرية للاس        

فانه يمان تصنيف النظريات في  لاث مجموعات هي النظريات المسيتندة إليى هيايل الأسيواق   والنظرييات المسيتندة إليى التنظييم   

 ( للإنتاج العالمي .  eclecticوالنظرية الانتتائية ) 

  -وبناءاً على  ل  فان هذا الفصل يتناول الموضوعات الآتية :        

 نظريات هيال الأسواق  -أولاً 

 نظريات تنظيم الشركة  - انياً 

 النظرية الانتتائية للإنتاج الدولي  - الثاً 

 

  theories of markets structure نظريات هيكل الأسواق -أولاً :

  

على الشركات   العاملة في الخارج على أساس النظريات المسيتندة  إليى هيايل الأسيواق   أن تمتلي  مييزة احتااريية أو  يتعين        

  -كفاءة نسبية في أحد العناصر الآتية :

 ( التانولوجيا 1)

 ( كلفة رأس المال 2)

السيارات (   وعلى مستوى التسيويق  ( المتحصلة على مستوى الإنتاج ) إنتاج  Economies of scale( وفورات الحجم ) 3)

(   وعلى المستوى المالي ) اللجوء إلى مصادر تمويل متعددة (  coca cola )دعاية و إعلان لمجموعة شركات مثل كوكاكولا 

 أو على مستوى البحث ) مجموعة الشركات الصيدلانية أو المستحضرات ( 

 ( مصروفات البحث والتطوير 4)

 ية وغيرها ..( المصروفات الدعائ5)

ويتعين أن تاون هذه المزاييا كبييرة إليى حيد ميا للتعيويض عين مصيروفات التأسييس أو تاياليف الإنشياء فيي الخيارج . ويماين         

التطيرق هنيا إليى بعيض النظرييات التيي يسيتند إليهيا مفهيوم هيايل الأسيواق . إ  يوجيد هيذا المفهيوم فيي كيل مين نظريية دورة المنيت  

 ير الااملة ونظرية حجر الأسواق فضلاً عن بحوث ودراسات أخرى في هذا المجال .ونظرية الأسواق غ
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 theory of product cycle)أولاً( نظرية دورة المنتج  

م . وقيد عميل هيذا الماليف عليى 1966( عيام Vernonاكتشف  نظرية دورة المنيت  مين قبيل الاقتصياد  الأمريايي فيرنيون )        

( فييي نظريتييه إلييى أن اختيييار الشييركة بييين التصييدير Vernonالمنييت  فييي البيايية  الدولييية . لتييد أشييار فرنييون )تونيييف مفهييوم دورة 

 والإنتاج في الخارج وقبول الإجا ة ) الترخيص ( يعتمد على مدة الدورة  التي يتع فيها المنت  . 

  -وتتضمن دورة المنت   لاث مراحل هي :        

 صلي الذ  تتمتع فيه الشركة بالامتيا  التانولوجي .تطور المنت  في البلد الأ  (1)

 بلوغ المنت  مستوى قياسي ) نمو جي ( وبلوغه مرحلة النضوج .  (2)

 وصول منتجات الشركة متعددة الجنسيات إلى الخارج .  (3)

         

توضح نظرية دورة المنت  العديد من الاستثمارات المباشرة للشركات الصناعية متعددة الجنسيات في الخارج خلال السيتينات         

والسبعينات من الترن العشرين .كذل  تشدد هذه النظرية  على حتيتة أن مزايا الشركات متعددة الجنسيات لم تان  ابتية و إنميا تتغيير 

ا أن النظرية توضح لما ا لا تستطيع  الشركات متعددة الجنسيات أن تحافظ عليى نفسيها وقتياً طيويلاً فيي قطاعيات بمرور الوق  . كم

معينة حينما تايون التانولوجييا متواضيعة والاسيتثمار مرتفيع فانيه تايون هنالي  مخياطرة كبييرة   و لي  لأن شيركات البليد المضييف 

الجنسيات . وعليه فأن البلدان المضيفة للشيركات الأجنبيية العاملية عليى أراضييها يمان بسرعة أن تستوعب مهارة الشركات متعددة 

 تمارس عليها ضغوط كبيرة بهدم مراقبتها ومتابعتها . 

 

 theory of imperfect markets( للأسواق غير الكاملة )غير المتكافئة (  Hymer)ثانياً( نظرية هايمر )  

. لتد استندت نظرية ) هايمر  ( إليى نظريية  1960( عام S.Hymerالاقتصاد  الاند  هايمر )اكتشف  هذه النظرية من قبل         

احتاار الأقلية في السوق . فالشركات المحتارة ياون ببماانها تحديد سعر مرتفع و ل  لأنهيا تتعاميل ميع عيدد كبيير مين المسيتثمرين 

أولاً أن تمتلي  مييزة تانولوجيية أو تنظيميية عليى منافسييها فيي البليد غير المنظمين . وبهدم تأسيس شركة في الخيارج يتعيين عليهيا 

 الميزة لم تان كافية بمفردها .  المضيف   لان هذه

( التيي تبيرر أفضيلية الرقابية عليى الفيروع الأجنبيية بيدلا مين   market disequilibriumوهذا يمثل حالية اخيتلال السيوق )        

كات البليد المضييف . وهيذه الاخيتلالات يماين أن تايون إميا طبيعيية و إميا ناشياة عين إجيراءات امتيا  براءة اختراع فيي إحيدى شير

حاومية أو تعليمات معتمدة مين قبيل الشيركات . والاخيتلالات تمثيل فيي الأسياس المصيالح أو المنيافع التنافسيية التيي تتيود الشيركات 

 متعددة الجنسيات إلى الاستثمار في الخارج .

ى الشيييركات متعيييددة الجنسييييات    مييين أجيييل إنشييياءها فيييي الخيييارج   أن تتمتيييع بمصيييالح خاصييية قابلييية للتحوييييل يتعيييين علييي        

(convertible   دولياً تساعدها في الحصول على مااسب أعلى من تااليف التأسيس وفي امتلاك كفاءة وفعالية ما رة فيي البليدان )

ظة على مصالحها على المستوى الدولي عن طريق إتباع نيوعين مين السياسية الأجنبية . وتستمر الشركات متعددة الجنسيات بالمحاف

 -هما :

 ) أ ( تخفيض تااليف السوق 

(   ويمثيل  perfect competitionتتوم مجموعة الشركات متعددة الجنسيات بتتليص تااليف السوق  ات المنافسة الااملة )         

(   التيي مين خلالهيا تسيتطيع الشيركة اقتنياء جمييع  perfect marketsالااملية )  ل  إحدى خيوا  الشيركات الابييرة . فالأسيواق 

السلع والخدمات بسعر تنافسي حيث تتداول المعلوميات بسيرعة وبيدون كلفية   يايون لهيا أ ير عليى الأرجيح فيي تحدييد الاسيتثمارات 

 المباشرة .

 )م( التنظيم الفعال لموارد الشركات متعددة الجنسيات 

( بين وفورات  الحجم المتحتتة عليى مسيتوى التطياع ووفيورات الحجيم المتحتتية عليى مسيتوى الشيركة   Hymerايمر )ميز ه      

فالأولى تنشأ من تتسيم العمل والثانية تنشأ مين تنظييم الشيركة . وتيتم هيذه التيدرة التنظيميية عليى مسيتويات عيدة تتمثيل فيي الإنتياج   

( .Hymer Sث والتطوير   وفعاليات الموارد البشرية والنشاطات الماليية . ويعتبير هيايمر )والمتاجرة ) التسويق (   ونشاطات البح

أول مالف اقتصاد  تناول اختلال الأسواق ونواقصها .وان جميع النظريات اللاحتة أتبع  هذه  الفرضية . بيد أن نظريية هيايمر ليم 

ماهية الشركات التي تستثمر في هذه المنيافع بيدلاً مين الموجيودات توضح دوافع منافع الشركات متعددة الجنسيات ولم تسمح بمعرفة 

الأخرى .فضلاً عن أن هذه النظرية تتطلع إلى منفعية واحيدة فيي حيين أن الشيركات متعيددة الجنسييات تمتلي  بشيال عيام سلسيلة مين 

 المنافع . وأخيراً فان هذه النظرية لم توضح إماانية تعددية الجنسيات في قطاع الخدمات .
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  theory of internationalization)ثالثاً( نظرية حجر أسواق المنتجات الوسيطة    

( وهي نظرية عامة مركبية P.J.Buckley,M.Cassonوكاسون  )أعدت نظرية حجر أسواق السلع الوسيطة من قبل بوكلي         

ميين نظريييات عييدة تحيياول توضيييح الإجابيية عيين تسيياال مفيياده لمييا ا تصييبح الشييركات متعييددة الجنسيييات . إن المهييارة أو المعرفيية ) 

knowledge  ( وبييراءات الاختييراع والعلامييات التجارييية تعييد ميين السييلع الوسيييطة )intermediate goods تييي تسييتخدم فييي ( ال

( لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات يسياعد internal   marketالعمليات الإنتاجية بوصفها منتجات وسيطة . والسوق الداخلية )

في إنتاج المنتجات النهائية التي تسيتخدم المعرفية أو المهيارة بوصيفها منيت  وسيي  يياد  إليى بليوغ عائيد أفضيل متابيل مصيروفاتها 

 بحث والتطوير .السابتة في ال

والحجر الداخلي يعني الاحتفان في داخل مجموعة الشركات متعيددة الجنسييات بالمزاييا التنافسيية بأسيلوم يصيون مركزهيا .         

وبالعاس من  ل  فان الحجر الخارجي يعني تتديم المزايا بسهولة للآخرين من خيلال بيعهيا بيراءات الاختيراع والإجيا ات وغيرهيا 

 … 

إن الميزة التي يستخلصها الاستثمار في الخارج تتمثل فيي ابتايار نياجم عين بحيث سيابق . والأسيلوم الأفضيل للاحتفيان بهيذه         

الميزة التنافسية الخاصة يتمثل في التمس  بالرقابة على رأس المال البشر  و ل  من خلال إنشياء الفيروع . وهيذا يمثيل رأس الميال 

 الخ .… جديدة بفضل المهارات أو الخبرات والتانولوجيا والتسويق  الذ  يمان أن يتود إلى معلومات

ولتد سع  الشركات قبل الحرم العالمية الثانية إلى أن تاون شركات متعددة الجنسيات لأنها تخشى النتص في الميواد الأوليية         

. لييذل  سيييطرت هييذه الشييركات علييى أسييواق المييواد الأولييية   وهييذا مييا يلاحييظ بشييال واضييح فييي الاسييتثمارات داخييل الصييناعات 

عالمييية الثانييية فييان الشييركات أصييبح  متعييددة الجنسيييات حينمييا إمتلايي  المعرفيية ) المهييارة ( الاسييتخراجية . أمييا بعييد الحييرم ال

والتانولوجيا . فتد قام  هذه الشركات بالسيطرة على أسواق التانولوجيا والمنتجات الوسيطة   التي كان  غير تامة الصنع . وييرى 

تييدخل غالبييا فييي بييراءات الاختييراع والأفييراد والأجهييزة ( أن المنتجييات الوسيييطة Buckley, Casson1991بييوكلي وكاسييون )

 والمعدات . ولذل  تسعى الشركات لأن تصبح دولية بسبب عدم تاامل سوق هذه المنتجات .

إ ا كان  الشركات متعددة الجنسيات لديها قسيم للبحيوث غيير متااميل فانيه يمانهيا أن تشيتر  شيركة أجنبيية متطيورة فيي هيذا         

يمثل حجز التانولوجيا اليذ  ييوفر للشيركات متعيددة الجنسييات خاصيية الانفيراد بالإنتياج العيالمي والتسيويق . وبغيية  المجال . وهذا

الاحتفان بخاصية تنافسية فان الشركة يتعين أن تبتى مالاة للمعلومات ومحتجزة لراس المال البشر  الذ  يوفر المعلوميات الجدييدة 

 الخ .… ق والتانولوجيا ة والتسويفي مجالات البحث والإدار

هذه النظرية تامل نظرية دورة المنت  وتأخذ في الحسبان وضع الشركة التي تخط  لمنتجات عديدة فيي سيوقها الوطنيية وفيي         

ن الأسواق الأجنبية .كما أن هذه النظرية تامل نظريية الأسيواق غيير المتاافاية أو غيير الااملية وتمثيل امتيداد للحيديث عنهيا   لاين مي

جانب آخر تاون صعبة التطبيق على وجه الدقة و ل  لان الأسواق تاون غيير كاملية . عيلاوة عليى  لي  فيان هيذه النظريية لا تخيدم 

 بشال دقيق تعددية الجنسيات في ما يتعلق بالخدمات التي تعد من النشاطات الاقتصادية المهمة في العالم .

 

              Theory of firm organization نظريات تنظيم الشركة -ثانيا : 

 

 تستخدم النظريات   التي تتوم على أساس تنظيم الشركة   مفهوم إدار  أو مفهوم يتوم على سلوكية الشركة .        

  Managerial Approach) أولاً (  المفهوم الإداري       

( فييي المجموعييات الابيييرة للشييركات متعييددة   managersء تنيياول العديييد ميين المييالفين الييدور الييذ  يلعبييه الإداريييين )المييدرا       

الجنسيات التي ياون فيها راس المال مو ع بين الجمهور العام . ومنذ  من بعيد جرى التطرق إلى دور المدراء فيي اتخيا  قيرارات 

رجية  جديدة . غير أن التوسع الاستثمار في الخارج . فالبعض يرى أن نمو الشركة يبدأ من إنتاج منتجات جديدة حتى فتح أسواق خا

في الخارج ياون بشال خا  عبر الاقتناء الاامل للشيركات الجدييدة أو تاوينهيا . واليبعض الآخير أعيد نميو ج يحياول فييه توضييح 

 أسبام اتخا  قرار التأسيس في الخارج . وهنال  نوعان من الترارات تتخذ في الشركة . النوع الأول يتمثل في قرارات  ات أهيدام

 اقتصادية وهدم معدل ربح طويل الأجل .

 والنوع الثاني يتمثل في قرارات  ات  " أفضليات ماانية  "  بموجب الأفق المااني للمدراء .

 

  Strategic Approach) ثانياً ( مفهوم استراتيجية الشركة    

مار فرصة  تنبع أما من وا ع داخلي وإميا مين وا ع يمثل قرار الاستثمار في الخارج   بموجب هذا المفهوم   تلبية رغبة استث       

خارجي . فالوا ع الخارجي يمان أن ياون تخوم الشركة من فتدان سوق معينة أو المنافسة الأجنبية في سوقها الخيا  . واليوا ع 

 الداخلي يمثل رغبة الإدارة العامة بالاستثمار في الخارج .
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البعض مين الشيركات يصيبح متعيدد الجنسييات بشيال سيريع   واليبعض الآخير   بيالعاس   يحتياج إليى وقي  أطيول لتصيدير         

 إنتاجه قبل أن ياسس في الخارج . ويمان أن تتبنى الشركات استراتيجية تدويل هجومية أو دفاعية .

 offensive strategyالاستراتيجية الهجومية    -1

لشييركة   التييي تمتليي  مهييارة معينيية   الإقاميية فييي الخييارج عنييدما تثبيي  وجودهييا الفاعييل فييي بلييدها ألام ميين خييلال نجيياا تتييرر ا       

فعالياتها الماضية . غير أن الشركة يمان أن تختار التأسيس أولا في الخارج بغية الحصول بسرعة على سيوق واسيعة عنيدما تمتلي  

بيرة وعدد كبير من الشركات الصغيرة ومتوسطة الحجم تطور حالييا اسيتراتيجية هجوميية تانولوجيا عالية . وان جميع الشركات الا

 عالمية .

 

 defensive strategyالاستراتيجية الدفاعية    -2

تتأسييس الشييركات فييي الخييارج ميين اجييل الاحتفييان بحتهييا فييي السييوق والاسييتفادة ميين مزايييا الالفيية والتانولوجيييا وتصييبح قائييدة        

(leaders  لمنت  معين أو تشايلة من المنتجات . وفي نفس السياق فان الشركات   التي تتواجيد فيي قطاعيات  ات وفيورات الحجيم )

 الابيرة أو المهمة   تتأسس في الخارج بغية  يادة إنتاجها وإطفاء  مصروفاتها في البحث والتطوير بسرعة أكبر .

  -لحالات الآتية :كذل  يمان أن تتأسس الشركة في الخارج في ا       

 ( حالة إشباع السوق المحلية مثل إنتاج السمن  .1)

( وجود تشريع  ) قانون (  وطني يتيد التوسع في بعض المجالات مثل الأسواق التجارية الابيرة مما يدفعها لفتح فروع جديدة فيي 2)

 ( .C&Aالخارج مثل أسواق )

 مما يدفع الشركات للاستثمار في الخارج . ( صدور قانون للأسعار يحدد من الهوامش الربحية3)

 -( ضرورة الإنشاء في الخارج بهدم المحافظة على سوق المنتجات أو الخدمات في الحالات الآتية :4)

 تصنيع منتجات  ات كلفة تصدير عالية )صناعة السمن    إنتاج غا  ( . -

 تصنيع منتجات عرضة للتلف مثل الألبان . -

 اتيجية للبلد .تصنيع منتجات استر -

 ة ) إدارية  أو قيود استيراد ( .تشريعات التعريفة الجمركي -

إلزام الشركات على امتلاك فرع في البلد من اجل الحصول على عتود مع الحاومية مثيل شيركات طيرق المواصيلات   وشيركات  -

ي ماييان العمييل للإجابيية بشييال مباشيير عيين معالجيية المييياه  والشييركات الهندسييية . وياييون ميين المناسييب لهييذه الشييركات أن تتواجييد فيي

الدعوات المعروضة والطلبات المتدمة . وان العتبات أمام الاستيراد يمان أن تترر إما من بليد معيين وإميا مين مجموعية مين البليدان 

 و ل  لصالح تنمية الصناعات الوطنية .  

 ( ضرورة تنظيم شباة التو يع 5)

مسياهمة مين قبيل المسيتثمرين الأجانيب للعدييد مين البليدان فيي الشيركات المحليية عنيد إتبياع يجر  تتديم العديد مين عيرو  ال       

 ( في أ  بلد من بلدان العالم privatizationسياسة الخصخصة )

 

 ( Y.Tsurumi, K.Kojima)ثالثا( نظرية تسيورومي و كوجيما )

 (Y. Tsurumiنظرية تسيورومي ) -1

(في نظريته فاعلية الشركات اليابانية متارنة بالشيركات الأمريايية لأسيبام تتعليق بيالإدارة . Tsurumiلتد أوضح تسيورومي )      

( الأكثير فاعليية للشيركات اليابانيية  Internalizationوقد توصل هذا المفار إلى أن التسم الأكبر من الشركات التنافسية والداخلية )

ة اليابانيية . وقيد مييزت النظريية بيين النميا ج الأمريايية والنميا ج اليابانيية عليى يحتاج إلى تنظيم فعال   ودور اكبر للمراكز التجاري

أساس أن الميدراء حصيرا هيم اليذين يفايرون فيي اتخيا  التيرارات الاسيتراتيجية فيي النميا ج الأمريايية . بينميا فيي النميو ج اليابياني 

ات الاستراتيجية العملية . ولذل  فان جمييع العياملين ينيدفع يحصل العاس وهو أن الإدارات الوسطى والعليا تشترك في اتخا  الترار

نحو الاستفادة من الأهدام طويلة الأجل . والى جانب  ل  فان في النمو ج الياباني توجد علاقيات ضييتة أو محيدودة بيين المجهيزين 

ي تتمييز بيامتلاك شيباة مين المعلوميات )الموردين ( ومراكز التجارة   الأمير اليذ  يسياعد عليى  ييادة كفياءة إدارة تلي  المراكيز التي

متطورة بشال كبير تمنحها مرونة اكبر وتساعدها بسرعة في تلبيية طلبيات الخيارج . وهيذه المراكيز تيوفر للشيركات معلوميات عين 

 إماانات التأسيس في الخارج وتساعدها في الإنشاء هنال  .
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 (  K. Kojimaنظرية كوجيما ) -2

( نظريتيه عين التنظييم الخيا  للشيركات متعيددة الجنسييات اليابانيية . وقيد جياء فيي هيذه K. Kojimaكيذل  وضيع كوجيميا )        

النظرية أن الاستثمارات المباشرة في الخارج والتجيارة الخارجيية لبليد معيين تعيد مين النشياطات الاقتصيادية الإضيافية و التاميليية . 

للنظرية الحديثة للتجارة الدولية التي تضيم المعياملات الدوليية للمنتجيات الوسييطة . وتسيتند هيذه النظريية  وتعتبر هذه النظرية امتداد

ثيل إلى عاملين أساسيين   أولهما يتمثل في أن الاستثمارات اليابانية المباشرة في الخارج تتم أساسا في البلدان الآسيوية   و انيهما يتم

 بل الشركات الصغيرة ومتوسطة الحجم .في أن هذه الاستثمارات تتم من ق

استطاع  هذه النظرية الاشف عن عدد معين من الاستثمارات اليابانية المباشرة في السبعينات من التيرن العشيرين . غيير أن         

ة فيي أوروبيا وأمريايا هذه النظرية لا تعبر عن الوضع الحالي للاستثمارات اليابانية و ل  لما لوحظ من  يادة في الإنشياءات اليابانيي

وكندا وغيرها من بلدان العالم . فتد دفع  الشركات اليابانية الابيرة متعددة الجنسيات ببنتاجها خيارج إطارهيا المحليي . عيلاوة عليى 

 1995( ين ياباني في عام  98إلى )  1990( في عام  JPY(ين ياباني )  160أن انخفا   الدولار الأمرياي  الذ  انخفض من ) 

 (على التأسيس )الاستثمار( في أمرياا بغية الإنتاج بتااليف اقل ) منافسة ( .Toyota  شجع العديد من الشركات اليابانية )تويوتا  م

 

 Elected theory of international production     النظرية الانتقائية للإنتاج الدولي -ثالثا:

 

بعض محددات الاستثمارات المباشرة في الخارج . غير أن هذه النظريات لم تسياهم فيي لتد أكدت النظريات الآنفة الذكر على         

توضيح الاستثمارات المتتاطعة   واستثمارات بعض البلدان الحديثة صناعيا   أو الأشاال الجديدة للتعاون الدولي . الأمر الذ  دعى 

 الاقتصاديون إلى طرا عوامل عديدة لإعداد نظريات جديدة .

( الذ  استفاد من تساال مفاده لما ا تفضل الشركة الإنشاء والعمل في الخارج بدلا J.Dunnningطرا هذه النظرية ديوننغ )        

 من تصدير المنتجات وبيع براءة الاختراع والترخيص ) الإجا ة ( وغيرها . 

ع الأشياال التعدديية فيي الجنسييات . وقيد  وحسب رأى صياحب هيذه النظريية فيان أ  نظريية لا يماين لوحيدها أن توضيح جميي        

 OLI   (Ownership(   أو الميييزان Elected theory( بتسييمية  "  النظرييية الانتتائييية  "  )Dunningسييمي تحليييل ديوننييغ )

,Location and Internal Advantages . )  ( الذ  يعني ) ملاية   ماان   مزايا داخلية 

 

 (   عندما تجمع الشركة  لا ة أنواع من المزايا الدولية .Dunningيتم اختيار الاستثمار المباشر  حسب ديوننغ   )      

        Ownership Advantagesمزايا خاصة للمنشاة  -1

م المنيت    ووفيورات الحجيم   تمثل هذه المزايا الخاصة بالمنشيأة تلي  المزاييا التيي تنبيع مين المنافسية غيير الااملية مثيل اخيتلا      

وتتاون هيذه المزاييا مين بيراءات الاختيراع والعلاميات التجاريية ومصيادر … وامتيا ات خاصة للبلد   ودخول في السوق وغيرها 

 التموين أو التجهيز ووفورات الحجم وقدرة التنظيم . 

  Location Advantagesمزايا ماانية    -2

( وتاياليف النتيل  و إماانيات التاييف أو الوفياق و  Inputs لام كيل مين الأسيعار ونوعيية الميدخلات )تتعلق هذه المزاييا بياخت       

 الاختلافات ) اللغة والثتافة ( . 

 (  Internalization Advantages مزايا الحجر )  -3

 … تتضمن هذه المزايا تخفيض كلفة المبادلة وتخفيض عدم التأكد ورقابة العر  ومنافذ السوق      

   -وتعد هذه النظرية انتتائية لأسبام عدة منها :      

 لا ترتب  النظرية بمنه  واحد وإنما ترتب  بالعديد من المناه    -

 تتضمن النظرية نما ج دولية   فمثلما هي موجهة نحو العر  فهي كذل  موجهة  نحو السوق   -

 تهتم النظرية في جميع العمليات بالخارج. -

( أن الشركة إ ا لم يان لديها مزايا خاصة فبنها تفضيل التيرخيص ) الإجيا ة (   وإ ا كاني  تمتلي  Dunningيوننغ   )ويرى د       

( فبنهييا تصييدر سييلعها وخيدماتها   وإ ا كانيي  تمتليي   لا يية أنيواع ميين المزايييا )خاصيية  internalization مزاييا خاصيية وداخلييية )

ن إقامتها إلى الخارج . ويتمثل ابر  فوائد هذه النظرية في اقتيراا توضييح تعدديية جنسييات  داخلية  ماانية ( فانه يمان أن تنتل ماا

 ( . Internalizationالشركات من وجهة نظر فردية و قطاعية . وتعتبر هذه النظرية امتداد لنظرية الحجر   )

( . فضييلا عيين أن  Micro-Economic بيييد أن تحليييل هييذه النظرييية يبتييى محييدودا حصييرا  فييي إطييار الاقتصيياد الجزئييي )      

( في بلد معين تفتد مزاياهيا الخاصية كلميا ينميو ويتطيور اقتصياد  لي  البليد بسيبب  ييادة centralization الشركات التي تتمركز ) 

 تااليف الإنتاج في هذه الحالة   وعليه لا ياخذ في الحسبان الطلب المحلي للبلد .
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 الخلاصة

 

                                                                                                                                                                                                     تتييييييدم نظريييييييات الاسييييييتثمارات المباشييييييرة فييييييي الخييييييارج بعييييييض التوضيييييييحات عيييييين نيييييياهرة تييييييدويل الشييييييركات .                                                    

وهذه الظاهرة تتصف باتجاهين حيديثين   فمين جانيب   إن الاسيتثمارات المباشيرة فيي الخيارج   التيي كاني  بالبدايية تخيص التطياع 

  تيدخل حيديثا فيي الإطيار المتعيدد الجنسييات واليدولي الأولي )مناجم  بترول  غابات (  م التطاع الثانو  ) صناعات اسيتخراجية ( 

بالنسبة لتطاع الخدمات .  ومن جانب آخر   إن الإنشاءات في الخارج   التي تأخذ تماما شال الفيروع المعتميدة عليى أشياال مختلفية 

الأمير النظرييات التفسييرية اختلافا كبيرا    تسيعى للاتفياق عليى التعياون المشيترك فيي إيجياد بعيض الميوارد . وقيد قامي  فيي بيادا 

للاسييتثمارات المباشييرة فييي الخييارج علييى نظريييات التجييارة الدولييية .  ييم طرحيي  نظريييات حديثيية ومتطييورة تميييزت بييالتركيز علييى 

نواقص السوق وتنظيم الشركات . وان الأشاال الجديدة للاستثمار المباشر في الخارج تظهر بشال واضح مين خيلال تغييرات البياية 

 المختلفة . بأنواعها 

  

 

 

 

 أسئلة الفصل

 

 

 ما هي الأسبام الاقتصادية التي تدفع الشركات للاستثمار في الخارج ؟ -1

 على أ  فرضية تستند نظرية المزايا المتارنة ؟ -2

 أع  أمثلة للمزايا المتارنة ؟ -3

 كيف يمان تطبيق نظرية المحفظة في الاستثمارات المباشرة ؟ -4

 الخارج للشركات متعددة الجنسيات . أع  أمثلة لأستراتيجية التأسيس في -5

 أع  أمثلة عن وفورات  الحجم . -6

 ( ؟Vernonاشرا نظرية فرنون ) -7

 (  Hymerاشرا نظرية هايمر ) -8

 ( ؟Dunningما هي فائدة نظرية ديوننغ ) -9

 ا كر مزايا الشركات اليابانية متعددة الجنسيات ؟  -10
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 الفصل الثالث

 العمليات والنشاطات الدولية    

 international operations & activities 

     

لتد اتخذ تطيور الفعالييات والنشياطات الدوليية للشيركات خيلال السينوات الماضيية أشياالا مختلفية . فتيد دخلي  عملييات جدييدة         

طات الخارجيية لأغليب بليدان العيالم . ومين ابير  العملييات للتعامل الدولي   بعد أن كاني  الصيادرات تمثيل الجيزء الأكبير مين النشيا

الجديييدة   التييي تضييام إلييى التعامييل بالتييدفق السييلعي   يتمثييل فييي تحييويلات التانولوجيييا الصييناعية وكييذل  تحييويلات المهييارة فييي 

 ً مارات فيي الخيارج عواميل عيدة كيان مثل التعليم ) التاوين ( والإدارة وغيرها . لتيد سياعدت الاسيتث كبيراً  المجالات المختلفة اختلافا

من أبر ها  تدويل الأسواق و يادة إماانية تأسيس الشركات في بعيض البليدان وتتلييل الرقابية عليى المبيادلات والتانولوجييا الجدييدة 

 وغيرها . 

ً هذا الفصل مختلف العمليات الدوليية التيي تياد   يستعر          لشيركة . ويتنياول هيذا التيزام ميالي كبيير مين جانيب ا إليى تيدريجيا

 -الفصل الموضوعات الآتية :

 الصادرات  -أولاً 

 ً  الدولياتفاقات الترخيص  - انيا

 ً  اتفاقات الامتيا  الدولي  - الثا

 ً  عتود الإدارة في الخارج  -رابعا

 ً  العتود الأخرى في الخارج  -خامسا

 ً  في الخارج المباشرة لاستثمارات ا -سادسا

 ً  التحالفات الاستراتيجية  -سابعا

 ً  المخاطرة  –نشاطات راس المال  - امنا

 

  Exportations       الصادرات -:أولاً  

 

اتضح  أهمية ونمو التجارة الدولية خلال العتدين الماضيين من قبل غالبية  الشركات التي ساهم  فيها . وهنالي  العدييد مين         

  -ن تاون شركة مصدرة وهي :ها ألاي تسمح لفي الشركة الشروط يتعين أن تتوفر 

 

ً  أكثرأن ياون سعر المنت   -1  من الأسعار الأجنبية المنافسة . انخفاضا

 ويتلاءم  مع الأسواق الأجنبية . أفضلأن ياون المنت   و نوعية  -2

ً  أكثرأن ياون قسم أو شعبة الصادرات  -3  . تنظيما

م الشركة بوضع سياستها للصادرات وتوجيه أدواتهيا الضيرورية نحيو تطبييق هيذه السياسية . وبعد تحليل واختيار الأسواق تتو        

 -وهنال  احتمالات عديدة  تعر  أمام المصدرين :

 ( بيع مباشر إلى المشترين الصناعيين والى وكالات المو عين أو وكالات تجارة الجملة .1)

 ( بيع بوساطة الوكالات المحلية متابل العمولة .2)

 (  اللجوء إلى الشركات التجارية الدولية .3)

( أو طريتة التحميل أ  بمعنى آخر يعتد اتفاق مع مجموعة شيركات وطنيية متيمية  piggy back( اللجوء إلى طرائق من نوع ) 4)

 في الخارج توافق على تمثيل شركات أخرى في هذه الأسواق الخارجية .

 وك .( اللجوء إلى شركات تجارية مرتبطة بالبن5)

( الذ   يبين أسماء كبرييات الشيركات فيي العيالم ونيوع التطياع اليذ  تعميل  1ولمزيد من الاطلاع يمان الرجوع إلى الملحق )       

 فيه ومبيعاتها وعدد العاملين فيها . 

  

  ً  international license agreement    اتفاقات الترخيص الدولي -: ثانيا

 

تمنح الشركة   بموجب اتفاق الترخيص   الحق لشركة أجنبية بان تتوم بتصنيع منتجاتها . وهذا الحق يمان أن ياون استثنائي         

وغييير اسييتثنائي . كمييا أن هييذا الحييق يمايين أن يتمثييل فييي بييراءات الاختييراع والعلامييات التجارييية والنمييا ج ) المييوديلات ( والعملييية 

لطبع والتأليف وغيرها . وفي متابل هذا الحق فان الشركة تستلم تعويض مالي معين . وبشال عام فان الشيركة التانولوجية وحتوق ا

 المرخصة من تطبيق الحق الممنوا لها . أوتتدم مساعدة تتنية بطريتة تتمان فيها الجهة المجا ة 
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 مزايا اتفاقات الترخيص الدولي   -1 

تنتسم مزايا اتفاقات الترخيص الدولي إلى شتين هما مزايا تتعلق بالشركة المانحية للإجيا ة ومزاييا للشيركة المجيا ة . فبالنسيبة        

 -لمزايا الشركة المانحة للإجا ة تاون عادة قصيرة الأجل ويمان إجمالها بما يلي :

 

من تصنيع منتجات في الخارج يصيعب عليهيا إنتاجهيا بمفردهيا إ ا ( يساعد بيع الترخيص الشركة في الحصول على دخل يمانها 1)

 الاافية واللا مة لذل  . الأمواللم تمتل  

 (  يتارر بيع الترخيص عندما لا تتمان الشركة من تنفيذ استثمارات مباشرة في بلد ما بسب التيود التجارية المفروضة .               2)

يتومييون لبييية شييركات صييناعة السيييارات فييي العييالم تميينح تييراخيص تصيينيع الييى منتجييين أجانييب وتجييدر الإشييارة إلييى أن غا        

 شركة رينو وغيرها .وشركة بيجو   وشركة أمرياان موتور    ومثل شركة فورد   بالتصنيع محلياً 

 ( تمنح الشركات تراخيص لبعض المنتجات عندما تفضل تركيز جهودها على منتجات أخرى .3)

أميا بالنسيبة لمزاييا الشيركة المرخصيية فأنهيا تسيتفيد مين المسيياعدة التتنيية للشيركة التيي باعيي  التيرخيص كميا يمانهيا أن تتييوم         

 ً  من الناحية الصناعية أو الفنية وقد تم استعماله من قبل المستهلاين النهائيين .   بتصنيع منت  معين لديها وضوا عنه مسبتا

   

 لترخيص الدولي مآخذ اتفاقات ا -2

(  يمايين أن تييدخل الشييركة المرخصيية فييي منافسيية مييع الشييركة المانحيية للتييرخيص فييي أسييواق أخييرى وخاصيية بعييد انتهيياء تيياريخ 1)

 الترخيص .

 من السيطرة على المنت  عند تحويل الترخيص للخارج .   (  تفتد الشركة المانحة للترخيص نوعا ما جزءاً 2)

 موافتات السلطات المحلية .لحصول على العديد من البلدان ا (  تستلزم عتود الترخيص في3)

(  عندما تجر  الشركة المرخصة تغييير فيي المنيت  فيان  لي  يتطليب منهيا تطيوير بيراءة اختيراع جدييدة ومين  يم تصيبح منافسية 4)

 خطرة في أسواق أخرى .

 إلى ارتفاع التااليف في البلد .(  تاد  عتود الترخيص بشال عام إلى عرقلة الصادرات   الأمر الذ  ياد  5)

 

  ً    International Franchise agreements      اتفاقات الامتياز الدولي -: ثالثا
 

 عقد الامتياز الدولي  -1

يمثل عتد الامتيا  الدولي العتد الذ  يضعه ميانح الامتييا  تحي  تصيرم الجهية الممنوحية بحييث يمتلي  حتيوق فيي العلاميات         

 ة والتجارية وخ  منتجات وخدمات .والعناوين التجارية مثل المهارة الفني

بيع   فهي تامن النشاط والإدارة   كما تلتزم باحترام س المال ومستلزمات الأتتعهد الجهة آخذة الامتيا  بجلب الوسائل وهي ر        

التواعييد التجارييية والإدارييية لصيياحب الامتيييا  . ويييتم تسييديد حييق التبييول وحييق صيياحب الامتيييا  الييذ  يحسييب دوريييا علييى أسيياس 

 المبيعات .

تطور الامتييا  بشيال واسيع فيي المملاية  ففي أوروبا تتم إدارة  الامتيا  من خلال قانون المجموعة الأوروبية المشتركة   وقد        

 المتحدة وفرنسا وألمانيا . وتطور منذ  من قريب في إسبانيا والبرتغال وبدء في الانتشار في بلدان أوروبا الوسطى والشرقية .

 

 أنواع تدويل الامتياز الدولي   -2

 مع الشركاء في البلدان التي يتيمون فيها .يعتد مباشرة صاحب الامتيا  اتفاقات الامتيا   -(  الامتيا  المباشر :1)

 بشال مباشر على السوق . والإطلاعيساعد هذا النظام على الحضور الفعلي في السوق  -(  نظام الفروع :2)

 يستعمل صاحب الامتيا  شباة الامتيا  مع شري  محلي . -(  نظام الفرع المشترك :3)

متل  حيق اختييار الممنيوحين للامتييا  فيي بليد معيين وفيي بييع الامتييا ات واسيتلام ي  -( :master franchise(  امتيا  رئيسي )4)

 مبالغها . 

 مجال الامتياز الدولي    -3

ومجال المطاعم السريعة )  الوجبات الغذائيية السيريعة (    ) التسويق (يمان أن يستعمل الامتيا  في مجالات كل من التو يع         

 ت   والصناعة  .وقطاع الفندقة   والخدما

إن الاختلام الجوهر  بين اتفاقات الترخيص و اتفاقات  الامتيا  يامن في طبيعة النشاط . إ  أن الطرم المرخص ) المجا          

 ( يتوم بتصنيع المنت  من خلال براءة الاختراع في حين يتوم الطرم الممنوا امتيا ا بتو يع السلع والخدمات .

  -ويعتمد نجاا الامتيا  في الخارج على شروط عدة منها :        

 ( نوعية المنت  والخدمة المتدمة .1)

 ( معرفة السوق الأجنبية .2)

 .الاجتماعية والاقتصادية للبلد  ( الأخذ في الحسبان الاختلافات3)
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 ( تايف عتود الامتيا  مع التشريع المحلي .4)

 للحصول على الامتيا  . ( تحفيز وتشجيع المتتدمين5)

 ( متابعة دقيتة ومتواصلة للعمليات من قبل صاحب الامتيا  .6)

 

 ً  International Administration Contracts       عقود الإدارة في الخارج -:رابعا

 

بموجب عتد الإدارة تتوم إحدى الشركات بمساعدة شركة أخرى في إنجيا  أعميال إداريية عامية أو خاصية خيلال فتيرة  منيية         

 ً ما تطلب هذه العتود من قبل حاومة البلد التي تمتل  إحدى الشركات   لانهيا ترغيب بالاحتفيان فيي  معينة متابل أجور معينة . وغالبا

ما حصل في العتود الإدارية المبرمة مع الشركات البترولية عندما أمم  هذه الشركات التي ليديها امتييا  فيي  المساعدة الفنية . وهذا

البلدان المضيفة لها . ويمان أن تسمح هذه العتود للشركة التي تتدم  المساعدة التتنية بامتلاك أو حيا ة بعيض الميواد الأوليية . كيذل  

وعيادة ميا تطليب  ( . joint-ventureشالها الطبيعي في إطار التعياون المشيترك بيين الشيركات )يمان أن تأخذ هذه العتود دورها و

 العتود من قبل البلد الذ  لديه مشالات إدارية في بعض التطاعات .

 

 ً    Other Contracts        في الخارج العقود الأخرى -:خامسا

         ً  عتود المعامل الجاهزة والعتود الخاصة : تشمل غالبا

   finished factories contractsعتود المعامل الجاهزة   -1

ً  إلىيعني مفهوم عتود المعامل الجاهزة هي العتود التي تتضمن إنشاء معمل يحول          ما  مالاه عندما يتم تشغيله بالاامل . وغالبا

ان البترولية   وقد اتسيع مجيال اسيتخدامها فيي السينوات الأخييرة . وهيي عتيود تختصير فيي وقع  هذه العتود مع بلدان الشرق والبلد

 الغالب على إنشاء الجسور و المطارات والموانئ وطرق المواصلات .

  special contracts    العتود الخاصة -2

الفنيية العاليية مثيل الشيركات العاملية فيي يجر  دعوة بعض الشيركات للعميل فيي الخيارج و لي  نتيجية لتيدرتها التانولوجيية و        

 ت العاملة في مجال شباات الطرق .مجال الهيدروكاربونات والشركا

         ً مجموعيات الشيركات التيي  أومين الشيركات  أكثير  لفترة محددة   بين ا نيين أو  وهنال  اتفاقات تعاون تانولوجي وقع  غالبا

ترغيب بالتعياون مين خيلال تبيادل المعلوميات المشيتركة أ نياء  بحو هيا فيي بعيض المجيالات . و أخيذت اتفاقيات التعياون فيي المجيال 

 التجار  بالتزايد المضطرد   و ل  بغية  يادة كفاءة مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . 

 

 ً  Direct Investments               رجفي الخا الاستثمارات المباشرة -: سادسا

 

يمثل الاستثمار المباشر استثمار متحتق بتصد حيا ة مساهمة  طويلية الأجيل فيي شيركة تتيع فيي الخيارج بحييث يحيتفظ بسيلطة        

فيي الشيركات  كاملة لاتخا  الترار في هذه  الشركة . وهنال  عدد كبير من الترارات المسياهمة  اتخيذ مين قبيل المسيتثمرين الأجانيب

 المحلية عند التحول إلى الخصخصة في العديد من البلدان .

(   والاقتنياءات fusion(   والاندماج ) joint-ventureركة )اوتأخذ الاستثمارات المباشرة  أشاال مختلفة هي الشركة المش        

 (acquisitions   والعرو   ) الاستراتيجية   وشركات راس المال الخطر وغيرها . تحالفاتالعامة للشراء   والأو العطاءات 

 

  joint-venture)أولا( الشركة المشاركة     

مين الأشيخا  المعنيويين  أكثريتصد بالشركة المشاركة هي شركة   سواء كان  صغيرة أو كبيرة   متاونة بواسطة ا نين أو         

لية تستهدم ممارسة نشاطاتها في إطار تايوين شيركة جدييدة بغيية تحتييق ربيح أو الحتيتيين   أو منظمات فيها على الأقل وحدة تشغي

 ً    وتح  السيطرة المطلتة لأحد المتعاقدين . بصفة دائمية . و يتم بشال عام تتسيم الملاية من قبل المساهمين بأسلوم متساو تتريبا

  لان هنال  عدد من المآخذ إ ا لم يتحتق أ  شيء من النتياط  تتمتع الشركة المشاركة أو الفرع المرتب  بعدد معين من المزايا        

  -بر  المزايا التي يوفرها اللجوء إلى الشركة المشاركة هي :أالإيجابية في هذا الشال من الاستثمارات . ومن 

  تييلاً عباياً الاستثمار تمويل  شال( يحدد أهمية الاستثمار في الخارج وخاصة بالنسبة للشركات الصغيرة ومتوسطة الحجم عندما ي1)

 على الشركة بمفردها .

 اطرة السياسية وانتزاع الملاية .(  يمثل حماية نسبية ضد المخ2)

 (  يمان أن ينشا ا ر للتعاون بالنسبة للشركتين في حالة تركيز جهودهما بتوة في المجالات المختلفة .3)

 للتمويل . (  يفتح أسواق مالية جديدة ويسمح باستعمال أدوات جديدة4)

 (  يساعد على الانتفاع من المزايا الضريبية للشركة الأجنبية .5)

 (  يلبي طموحات التوميات المحلية .6)

  -أما مآخذ الشركة المشاركة فيمان إجمالها بما يلي :        

 ( صعوبة إدارة الشركة المشاركة و ل  لاختلام الأساليب الإدارية المستخدمة .1)

 س المال فبنها يمان أن تواجه مشالات إدارية جراء عدم رضا الأقلية.أمن ر (%50)من   أكثر( إ ا اقتن  الشركة 2)
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 المال فبنها يمان أن تواجه صعوبة في أدارتها . أسمن ر (%50)( إ ا اقتن  الشركة اقل من 3)

بعد فترة مين اليزمن مثيل التعهيد بالتموييل وتصيدير نسيبة  ( بعض التعهدات المتخذة في بداية العمل يمان أن تاون صعبة التطبيق4)

 من الإنتاج .

عليها أن تنسحب أو التيي تايون  يتعين( في حالة إخفاق الشركة المشاركة فان الخسائر يمان أن تسبب مشاكل كثيرة للشركة التي 5)

 …  عرضة لمنافسة جديدة والتي غالبا ما تفتد السوق 

ً  مين أشياال الإنشياءات والتأسيسياتشيال  عدلمآخذ الآنفة الذكر فان الشركة المشاركة توعلى الرغم من كل ا          الأكثير اسيتخداما

 من قبل الأجانب في بعض البلدان .

 

 ً   fusions & acquisitions       ( الاندماجات والاقتناءات )ثانيا

طرا العديد من الشركات   خلال عتد التسعينات من الترن العشرين  عملييات التوسيع الخيارجي و لي  بيبجراء الانضيمامات         

 والاقتناءات في الأنشطة المتجانسة سواء كان على المستوى الدولي أو على مستوى التجمع الإقليمي .

 أهمية سوق الاندماج والاقتناءات الدولية  -1

حصل  العديد من الاندماجات الدولية   وقد ساعد الارتفاع الابير في أسعار الأسواق الأوروبية والأمريايية  م1998ففي عام         

في النصف الأول من  ل  العام على التعامل بالأوراق المالية عين طرييق مبادلية الأسيهم . وبعيد الأ مية الماليية الآسييوية   فيي عيام 

 بير من الشركات الآسيوية . عدد ك  تم اقتناء  م1998

وقد  ادت نشاطات الاندماج والاقتناءات بعد هبوط أسعار الأسواق الرئيسية   التي أتبع  الإصيلاحات الاقتصيادية فيي عتيب         

( بسبب الاختلافات التي حصيل  فيهيا . وقيد شيمل  هيذه  International Monetary Fund)  IMFتدخل صندوق النتد الدولي  

 الاندماجات والاقتناءات قطاع التأمينات والتطاع المالي وقطاع السيارات وقطاع المشروبات الغا ية .

 مزايا ومآخذ الاندماجات والاقتناءات  -2

 -دة الجنسيات :توفر الاندماجات والاقتناءات العديد من المزايا بالنسبة للشركات متعد        

 ( تعد وسيلة سريعة للإنشاء في الخارج   وتمثل تانولوجيا جديدة .1)

 ( تساعد في تحتيق وفورات الحجم   وخاصة في مجال البحث والتطوير   وفي عمليات تدويل العلامات التجارية .2)

 الصرم الناجمة عن الصادرات .( تسمح بالإنتاج الميداني ) أ  في الماان المطلوم ( وهي بذل  تتلل من مخاطر 3)

 السوقية . ةحصال( تشال وسيلة سريعة لزيادة 4)

 ( عندما تاون عملة البلد ضعيفة   فان الاندماج يمان أن يمثل فرصة مناسبة لشراء شركة بسعر منخفض .5)

 التاامل تظهر مخاطرها بعد الاندماج .إن تتييم الشركات المتتناة أو المندمجة يجب أن يجر  بعناية فائتة   و ل  لأن مشاكل         

 public tenders for purchase or exchangeالعطاءات العامة للشراء أو العطاءات العامة للمبادلة           -3

تتحتق في اغلب الأحيان الاندماجات والاقتناءات إما عن طريق العطاءات العامية للشيراء وإميا عين طرييق العطياءات العامية         

. وتعيد العطياءات ) العيرو  ( العامية للشيراء أو للمبادلية أسيلوم (  public tenders for purchase or exchange)للمبادلية 

أو عين  ( . ويسيدد السيعر نتيداً  عيدائي مالي يساعد في إعادة بناء البنية الأساسية للشيركات أميا بشيال ود  و إميا بشيال غيير ود  )

أو سندات . وعندما يحصل العطاء العام للشراء أو للمبادلة   في الوق  الذ  لا يعبر عن رضيا أو موافتية الإدارة    أسهمطريق دفع 

 فان  ل  يعني أن العطاء ) العر  ( غير ود  أو عدائي .

كل ماان . وهنالي  العدييد مين إن إجراء العطاء العام للشراء المألوم في الولايات المتحدة الأمرياية   لم يستعمل بسهولة في         

البلدان تستخدم استراتيجيات الدفاع ضد العطاء العام للشراء . وتجدر الإشارة إلى أن هذا الإجراء لم يعرم بشال واسيع فيي غالبيية 

 ً    وقيد تطيور فانه يمثل حالات نادرة الاستعمال   لانيه يشياع اسيتخدامه فيي المملاية المتحيدة البلدان الأوروبية وحتى لو كان معروفا

 في السنوات الأخيرة في فرنسا . 

( فتتحام في العطاء  العديد مين العواميل الماليية   بينميا  Anglo-Saxonساكسون  -أما في البلدان الناطتة بالإناليزية )انالو         

 . في البلدان اللاتينية فانه يتمتع بمزايا ناجمة عن متطلبات الحاجة الصناعية أو نمو حصة السوق

وهنال   لا ة أنواع من استراتيجيات اليدفاع ضيد العطياء العيام للشيراء وهيي دسيتورية  ) نظاميية ( وماليية وقانونيية . تنصيب         

الاستراتيجية الدستورية  ) النظامية ( في تجنب أو تأخير تغيير رقابة الأجهزة الإداريية . وتتمثيل فيي أشياال عيدة هيي تعيديل حتيوق 

  ورقابة مجلس الإدارة و إماانية اجتمياع الهياية العامية للمسياهمين . وتنصيب الاسيتراتيجية الماليية فيي ارتفياع  تصوي  المساهمين

 ً ( أو هيايل   ييادة راس الميال س الميال )أ. وليذل  فيان هيذه الاسيتراتيجيات تسيتند إليى تغيير حجيم ر كبييراً    تااليف الاقتناء ارتفاعا

ميا اسيتراتيجيات اليدفاع  ات الصيفة التانونيية فتسيعى إليى حمايية الشيركات مين الناحيية التانونيية ( . أ صافي المركز المالي الثروة )

 وحماية حتوق المساهمين فيها .

 

 ً        Strategic Coalitions ستراتيجيةالتحالفات الا -: سابعا

   

( . وقيد وصيف  هيذه التحالفيات عليى    Globalizationأصبح  التحالفات الاستراتيجية أحد الاتجاهات الرئيسية للعولمية )         

من الشركات في آن واحد   مما ياد  إلى اختلام الأشاال التتليدية للمنظمية   ويماين أن يياد   أكثرأساس سلطة موحدة لأ نين أو 
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ريطانيية والشيركة الفرنسيية مثال  ل  التحالف بين الشركة الب   ل  إلى تضارم المصالح . وهذه التحالفات يمان أن تاون صناعية 

 بهدم صناعة طائرات الاوناورد   أو مالية مثل التحالف بين الأسواق المالية .

( والتحالفيات  global  coalitions( بيين التحالفيات الاليية )B.Garrette, P.Dussangeيميز كل مين جاريي  و دوسين  )        

هيمنية المهيارات والخبيرات التاميليية ومييوارد  إلييى. فالتحالفيات الاليية تمييل الاسيتراتيجية الراميية للحصيول عليى وفييورات  الحجيم 

الشركات المشاركة بهدم التحرك على أسواق جديدة واقتناء أهلييات )كفياءات( جدييدة . وهيذه التحالفيات تسياعد فيي الحصيول عليى 

فتبحيث عين وفيورات الحجيم لغير  تعيويض فر  لم يان بمتدور الشركاء وحدهم الحصيول عليهيا . إميا التحالفيات الاسيتراتيجية 

 الحجم الضعيف .

   

 ً   Capital-Risk      الخطر –المال  أسر -: ثامنا

 

الخطيير شييال تمويييل يلائييم بشييال خييا  حاليية تطييوير الشييركات فييي التطاعييات  ات التانولوجيييا العالييية .  –س المييال أيمثيل ر       

لاة ) حتوق ملاية ( ضيرورية تحي  التصيرم تالتمويل يتمثل في وضع أموال ممالخطر هو شال خا  من أشاال  –س المال أور

 والمساعدة من الناحية الإدارية .

س الميال   أو الاكتتيام بالسيندات ألاة ) حتوق الملاية ( عن طريق المساهمة في رتالمم الأمواليمان أن تاون الحصص في         

لايية بييالترو  تالمم الأمييوالن تاييون الحصييص فييي أأو إلييى حسييابات مجمييدة للمسيياهمين . كييذل  يمايين  أسييهمالممايين تحويلهييا إلييى 

 ( وهي الترو  المشتركة و السندات المشتركة والسندات المضمونة . Accompaniment-loansالمشاركة ) 

ة الشيركات متعيددة الجنسييات   وسييلة الخطر فيي الخيارج يماين أن يشيال   بالنسيبة لمجموعي –س المال أإن تاوين شركة ر        

للييدخول فييي التانولوجيييا المتتدميية . كمييا تسيياعد هييذه الشييركة فييي تنفيييذ متابعيية تطييور الشييركات المسييتحد ة ) المبتاييرة (   والتعيياون 

 الخطر   وإجراء تتييم ملائم لتطور بعض الأسواق . –س المال أالمحتمل مع الشركات الأخرى في ر

الخطر لا يسيتخدم للأجيل الطوييل  . فبمجيرد ميا أن تتطيور وتنميو الشيركة  –س المال أر بالذكر أن المساهمة في رومن الجدي        

بواسييطة وسييائلها الخاصيية فانييه يعيياد بيييع المسيياهمة . وحينمييا يتوقييف نمييو الشييركة المموليية وتتييل العوائييد المتحتتيية خييلال فتييرة حييياة 

 لبيع .   . ويعتمد عائد الاستثمار على فائض التيمة عند االأرباا  وائد وحصصالمشاركة   فان المستثمرين لا يستلمون الف

 

 

 الخلاصة

 

إن البحيث عين أسيواق جدييدة ييدفع الشيركات إليى تنفييذ عمليييات متنوعية فيي الخيارج . فبالإضيافة إليى  صيادراتها مين السييلع         

  إلى شركة أجنبية   وتبرم عتيود إداريية فيي الخيارج   وتاسيس والخدمات فان الشركات تمنح موافتات ترخيص ) إجا ة ( أو امتيا

مع البيايات المختلفية  يتلاءممعامل جاهزة   وتاسس اتحاد شركات ) تعاون ( مع شركات أخرى . وان جميع هذه الفعاليات يجب أن 

لمسيتخدمة مين قبيل الشيركات متعيددة (  الوسييلة ا external growth للبلدان التي تعمل فيهيا . وغالبيا ميا يايون النميو الخيارجي ) 

( . وفي الواقع   إن حجم أدنى من الإنشاءات ياون ضرور  لصيناعة  optimum type  الجنسيات بهدم بلوغها الشال المثالي )

كميات كبيرة في العديد من التطاعات   مثيل كيميياء التاعيدة أو إنتياج السييارات . وفيي قطاعيات أخيرى   تشيال مصيروفات البحيث 

ً وا لا يمان تحتيتها إلا بواسطة مجموعات الشركات . الأمر الذ  يدعو إليى تعزييز مصيروفات البحيث والتطيوير  كبيراً  لتطوير جانبا

في البلدان الصناعية التديمة والجديدة كلميا كاني  تاياليف الاسيتثمارات فيي الخيارج مرتفعية . ويتعيين عليى العدييد مين الشيركات أن 

وأن يسمح للاستثمارات الأجنبية ) الخارجية ( فيهيا . عيلاوة عليى  لي  فيان تطيوير تتحول إلى التطاع الخا  في العديد من البلدان 

 الاتحادات النتدية   من خلال تخفيض مخاطرة الصرم   يمان أن ياون دافعا للاستثمارات في البلدان الأخرى .
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 أسئلة الفصل

 

 . ما هي موافتة الترخيص ) الإجا ة ( ؟ الفوائد والعيوم -1

 ما هي الأسبام التي  تدعو الشركة إلى التصدير ؟ -2

بافترا  تم تاليف  بتنظيم قسم أو شعبة الصادرات لشركة صغيرة أو متوسطة الحجم التي تصنع منتجيات بأسيعار تنافسيية .  -3

 كيف تتصرم إ اء  ل  ؟

 في أ  حالة يمان أن تاون الصادرات المرسلة إلى بلد ما خطرة أو مهددة ؟ -4

 ما هو الامتيا  ؟ أع  أمثلة عن الامتيا  الدولي . -5

 ما ا يتصد بالشركة المشاركة ؟ أع  أمثلة . -6

 ا كر وسائل الدفاع ضد العطاء العام للشراء .  -7

 ما هي مزايا ومساوا الشركة المشاركة   -8

 بالنسبة للشركات متعددة الجنسيات ؟ -

 بالنسبة للشركاء الأجانب ؟ -

 للبلد المضيف ؟بالنسبة   -

 ما ا يتصد بالعطاء العام للشراء والعطاء العام للمبادلة ؟ -9

 ما هي مصلحة الشركة متعددة الجنسيات باللجوء إلى العطاء العام للشراء ؟ -10

 …اشرا الأسبام التي تدعو اليابان للاستثمار في كل من أوروبا وجنوم شرق آسيا  -11
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 الفصل الرابع

 يالنظام النقدي الدول

International monetary system 

 

( للمبادلات الدولية . ويتايون هيذا النظيام مين Institutional frameworkيمثل النظام النتد  الدولي الإطار الماسسي  )        

مين تطيور متيوا ن للمبيادلات أويسيعى هيذا النظيام إليى تيمجموعة قواعد وطرائق تهدم إلى إصدار و إدارة ورقابة النتيد اليدولي . 

الدولية   ومن  م نمو الاقتصادات الوطنية . ويتصف النتد الدولي بأربعية ملاميح تتمثيل فيي نظيام المبيادلات   واختييار الاحتياطيات 

 Internationalدوليية )( وأسيس إدارة الأ ميات ال external unbalanceالدوليية   وإجيراءات إلغياء عيدم التيوا ن الخيارجي )

crisis  . ) 

 -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 نبذة تاريخية عن النظام النتد  الدولي  -: أولاً 

 ً   م1971إلى  م1944( من Bretton Woodsنظام بريتون وود  ) -:  انيا

 ً  م1971النظام النتد  الدولي منذ عام  -:  الثا

 ً  لصرم نظم أسعار ا -: رابعا

 ً  الدولي والإصلاحات المنشودة النتد  انتتادات النظام  -: خامسا

 

   Historical Briefing         نبذة تاريخية عن النظام النقدي الدولي -:أولاً 

 

كيذل  (   وفيي بعيض الفتيرات لعبي   value reserve(   منيذ التيدم   كوسييلة للمبادلية وخيزن التيمية )gold استخدم الذهب )        

(  Sterling Lire م   تيم قيياس  اللييرة الإسيترلينية )1816النتود هذا اليدور . ومنيذ التيرن السيابع عشير   وعليى وجيه التحدييد عيام 

 ً جيل أ( من خيلال إعطياء أسيعار قانونيية لليذهب مين  Gold  Standardقاعدة الذهب ) بالذهب   وفي هذه الأ ناء تبن  إنالترا رسميا

عامة والخاصة . وفي أمريايا الشمالية وفرنسا بتي نظام المعدنين ) نظام يجعل من النتيود الذهبيية والفضيية قيوة مدفوعات الترو  ال

 إبراء مطلتة بعد تحديد النسبة فيها ( يعمل حتى نهاية الترن التاسع عشر .

 

 

 

 

 

  Gold Standard ( نظام قاعدة الذهب       )أولاً 

 

م   إليى عييدد ميين الأسييس يمايين 1914  اليذ  اسييتخدم فييي أوروبييا وأمرياييا الشييمالية حتييى عييام  يسيتند نظييام قاعييدة الييذهب        

 -إجمالها بما يأتي :

 . ( الذهب لعملاتها   أ  أنها تحدد أو ان الوحدة النتدية بالذهب parity(  البلدان تحدد تاافا ) 1)

 ر .( ضمان تحويل جميع أشاال النتد إلى الذهب من قبل معهد الإصدا2)

 ( الذهب   الذ  بحو ة أفراد التطاع الخا    يمان أن يحول إلى النتد من قبل معهد الإصدار .3)

 ( حرية التداول الداخلي والخارجي للذهب .4)

 -ويتصف نظام قاعدة الذهب بجملة  من المزايا هي :        

(   و لي  مين خيلال اليرب  بيين كميية اليذهب Internal stability of prices مين الاسيتترار أو الثبيات اليداخلي للأسيعار ) أ( ت1)

 وكمية النتد من جانب   والعلاقة بين كمية النتد ومستوى الأسعار من جانب آخر .

مين عمليية تحوييل النتيود إليى أ( و ل  لأهمية الاحتفان بمخيزون مين اليذهب بغيية تيcreation of money( تحديد إنشاء النتود )2)

  هب .

 ( . exchange rates( المساعدة في استترار نسبي لمعدلات الصرم )3)

لان بالمتابل هنال  عيوم لنظام قاعدة الذهب نتيجة لأسبام عدة من أبر ها أن النظام يعتميد بشيال كليي عليى إنتياج اليذهب .         

ذا البلد   ومن المحتمل أن ينتتل أو يصدر هذا التضخم وإن قدوم كميات كبيرة من الذهب إلى بلد معين يمان أن يسبب التضخم في ه

 إلى بلدان أخرى .
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 م1944إلى عام  1918)ثانيا( نظام النقدي الدولي من عام 

 

إليى تتلييص العلاقيات التجاريية بشيال كبيير بييين  أدتم ( 1918-1914مين المعيروم أن الحيرم العالميية الأوليى ) مين عييام         

البلدان   مما انعاس كذل  على تخفيض صادرات الذهب هي الأخرى   ومن  م فرض  قيود على انتتال راوس الأموال بيين بليدان 

العالميية الثانيية )فيي العالم . الأمر الذ  أدى إلى نهاية نظام قاعدة  الذهب . وقد جرت محاولات للعودة إليى هيذا النظيام بعيد الحيرم 

 م ( .1925م   وفي إنالترا عام 1919الولايات المتحدة عام 

(   اقترا المشاركون فيه نظيام دوليي جدييد بيديل عين نظيام قاعيدة اليذهب . وفيي Genesم عتد ماتمر جنـز )1922ففي عام         

(   تتايون احتياطيات البنيوك المركزيية مين Gold Exchange Standardهيذا النظيام   اليذ  ييدعى بنظيام قاعيدة مبادلية اليذهب )

 لا يلبي إنتاجيه متطلبياتالذهب ومن النتود الاحتياطية التابلة للتحويل إلى الذهب . ويمثل  ل  أحد الفوائد للاقتصاد في الذهب عندما 

تحويل الليرة إلى اليذهب   م تم اتخا  قرار بعدم 1931( . ولان في عام payments balanceتسديد العجز في ميزان المدفوعات )

 ويعتبر هذا الترار نهاية نظام قاعدة مبادلة الذهب .

( العملة الوحيدة التابلة للتحويل إلى  هب   وبذل  أصبح الدولار  العملية الدوليية التيي U.S. Dollarوبتي الدولار الأمرياي )       

م فتيرة مركبية عليى المسيتوى  1939م حتيى عيام 1915مين عيام  ( . وكاني  الفتيرةSterling Lireحلي  محيل اللييرة الإسيترلينية )

م وهيي أ مية الاسياد 1929م .  م أعتب  ل  حصول الأ مية العالميية عيام 1922النتد  . فتد حصل التضخم الجامح في ألمانيا عام 

اسيات السيلبية لهيذه الأ ميات وبهيدم بسيبب الانعاالنتديية عملاتهيا  إعادة تتيييمالعظيم . الأمر الذ  دفع العديد من البلدان إلى أجراء 

 الاستفادة من مزايا صادراتها .

م   1944م لتدمر العديد من الاقتصادات . وقبل انتهاء الأعمال الحربية   في عام 1939 م جاءت الحرم العالمية الثانية عام         

ولي يساعد في إعادة أعمار اقتصاديات اليدول المتحاربية انشغل المساولون عن السياسة النتدية للبلدان المتحالفة ببعداد نظام نتد  د

 ويساهم في نمو التجارة الدولية .

 

 ً  م 1971م وحتى عام 1944( من عام Bretton Woodsنظام بريتون وودز ) -: ثانيا

 

( بالولاييات المتحيدة الأمريايية وقيد  Bretton Woodsم عتد ماتمر للأمم المتحدة في مدينة بريتون وود   ) 1944في عام         

 توصل إلى تنظيم نظام دولي بمعدلات شبه  ابتة.

 

 م1944-1971( Bretton Woods( النظام النقدي لبريتون وودز ))أولاً 

  

ونصية ( دولار للأ35 هيب بمعيدل ) إليىيتعين على جميع البلدان قياس عملاتها بالذهب   ما عدا اليدولار كيان مماين تحويليه         

 ( . إ  أن الولايات المتحدة الأمرياية ضمن  التحويل الدولي للدولارات بالذهب .  Ounceالواحدة أو المثتال الواحد )

 fixedخير بالتايافا الثابي  )الآ%( تتريبيا مين جانيب   ومين الجانيب 1لتد حدد هامش تغيير كل عملة متابل اليدولار بنسيبة )        

partyدان أن تلتزم بمتابعة السياسات الاقتصادية والنتدية المناسبة من أجل أن تبتيى تغييرات الأسيعار محصيورة ( . ويتعين على البل

( لال بلد من بليدان العيالم أن يتيدخل   central bank(   وبتعبير آخر يتعين على البن  المركز  )  marginsفي داخل الهوامش )

 في بيع أو شراء العملات الأجنبية . 

% ( يتطلب الحصول على الموافتة  5( قيمة العملة بأعلى من ) revaluation( أو إعادة تتدير )devaluationن تخفيض )إ        

( . وقد صدر هذا الإجيراء مين قبيل صيندوق  IMF (   ) International Monetary Fundالمسبتة  من صندوق  النتد الدولي ) 

م . وخلال اجتماع )بريتون 1939عملات التي حصل  قبل اندلاع الحرم العالمية الثانية النتد الدولي لتجنب التخفيضات المتلاحتة لل

منهميا إليى تحتييق نميو طوييل الأجيل واسيتترار بليدانها الأعضياء والاسيتمرار فيي ممارسية  وود  ( تم تأسيس ماسسيتين تهيدم كيلاً 

 ل وهما صندوق النتد الدولي و البن  الدولي .عنشاطاتها بشال فا

 

 ً   International Monetary Fund( صندوق النقد الدولي        )ثانيا

   

م بلغ عدد أعضياء  1998( دولة . ومنذ عام  45م وكان عدد أعضاءه ) 1944( في عام  IMFصندوق النتد الدولي )  تأسس        

(   ويجتميع بشيال universal vocationماسسية  ات نزعية مشيتركة ) وأصيبح( بليد   باسيتثناء كوبيا   181مين ) أكثيرالصندوق 

م 2003دور  لمناقشة الأمور المالية والاقتصادية وكان آخر اجتماع له في دبي ) دولة الإمارات العربيية المتحيدة ( فيي أيليول عيام 

 ( دولة .184حضره ممثلو )
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 مهمات صندوق النقد الدولي  -1

 -يتوم صندوق النتد الدولي بمهمات متعددة هي :        

 (  مراقبة تطور نظام النتد الدولي وتشجيع التعاون النتد  الدولي .1)

 (  المساعدة في استترار المبادلات وأسعار الصرم .2)

ما ياون لديها عدم توا ن ماق  في ميزان مدفوعاتها و ل  من خيلال منحهيا النتدية حين(  مساعدة البلدان في الدفاع عن عملاتها 3)

 الأجل .تمويل قصير ومتوسطة 

 (  تشجيع حرية تداول الأموال والسلع بين البلدان .4)

( المساعدة في وضع أنظمة مصرفية فاعلة ومراقبة التواعد الدولية في البلدان  ات الأسواق الناشاة والبلدان النامية والبلدان التي 5)

 في طريتها للتحول إلى بلدان صناعية . 

 

 موارد صندوق النقد الدولي -2

 يمتل  صندوق النتد الدولي موارد خاصة وأموال ناتجة عن الترو  التي يصدرها .         

 ( رأس مال صندوق النتد الدولي1)

( المسددة من قبل البليدان الأعضياء عنيد انضيمامها . quotas س مال صندوق النتد الدولي من مجموع الحصص ) أيتاون ر        

لاقتصادية للبلد ومدى مساهمته في التجارة الدولية وهنال  مراجعيات عامية للحصيص تجير  كيل وتعتمد هذه الحصة على الأهمية ا

 %( من الحصص يبتى بالعملة الأجنبية للبلد .  75%( من الحصص بالذهب والمتبتي ) 25نسبة ) خمس سنوات . وتسدد مبدئياً 

  SDR   (Special Drawingالسيحب الخاصية  م  صيدرت أداة جدييدة للاحتيياطي اليدولي وهيي حتيوق1971وفيي عيام         

Rights  م  فيان الربيع الأول مين الحصيص يماين أن يسيدد 1978( بغية تلبية احتياجات السييولة الدوليية طويلية الأجيل . ومنيذ عيام

حتيوق  بالعملات الصعبة المحددة من قبل صندوق النتد الدولي أو في حق السحب الخا  . وان متدار وأهمية الحصص يحدد نسيبة

ً  1998س مال صندوق النتد الدولي يبلغ في عام أتصوي  البلدان في الصندوق . وهنا تجدر الإشارة إلى أن ر ( 146,2قيدره ) مبلغيا

 ً حتيوق السيحب الخيا  مين عميلات البليدان الأعضياء فيي صيندوق  مليار دولار أمرياي من حتوق السحب الخا  . وتتاون حالييا

ً  أكثرصادراتها من السلع والخدمات  النتد الدولي والتي كان  قيم  ( كل خمس سينوات .   basket. وتتم مراجعة هذه السلة ) ارتفاعا

 م . والجدول الآتي يتضمن نسب ومبالغ العملات الماونة لحتوق  السحب الخاصة .  2001وان آخر اجتماع عتد في عام 

 

 ( 1الجدول ) 

 ماونات حتوق السحب الخاصة 

 

  amount المبلغ      weightingالو ن ) % (   currencyالعملة  

 39 0.572 (Dollar  U.Sدولار أمرياي )

 21 0.446 ( Deutsche Markمارك ألماني )

 18 27.200 (Yenين ياباني )

 11 0.813 ( French Francفرن  فرنسي )

 11 0.105 (Sterling lire ليرة إسترلينية )

  100 المجموع

 

 .  م1997(   التترير السنو    عام  IMF )   النتد الدوليصندوق  -لمصدر :ا

   

الخاصية ( فيي الصيفتات والعملييات unit of accounting لتيد اسيتخدم  حتيوق السيحب الخاصية بوصيفها وحيدة حسيام )         

( كما أن حتوق السحب الخاصية تشيال أسياس   private sectorصندوق النتد الدولي وبعض المنظمات الدولية والتطاع الخا  )ب

 بعض العمليات . في 

 ( قرو  صندوق النتد الدولي 2)

         ً     وقعيي  منييذ عييام وبالنسييبة للييدول الأعضيياء . وهناليي  اتفاقييات عاميية للتيير يمايين أن يحتييق صييندوق النتييد الييدولي قروضييا

(  Paris Club( التي يطليق عليهيا تسيمية نياد   بياريس ) group of tenم من قبل البلدان الأعضاء في مجموعة العشرة ) 1962

ا الذ  يضم عشرة بلدان صناعية رئيسية هي ألمانيا   بلجياا   كندا   الولايات المتحدة الأمرياية   فرنسا   إيطالييا   اليابيان   هولنيد

دولي بالموارد الإضافية من العملات التابلية للتحوييل   المملاة المتحدة   والسويد . وهذه الاتفاقات تسعى إلى تزويد  صندوق النتد ال

م فان الاتفاقات الجديدة للترو  ساعدت صندوق النتد الدولي على  يادة قدرته الاقراضيية عنيدما تايون الميوارد 1997. ومنذ عام 

وق النتيد اليدولي عليى جيل المسياهمة فيي الحيلولية دون تيدمير النظيام النتيد  اليدولي . كيذل  يحصيل صيندأالإضافية ضيرورية مين 

 الأموال من أسواق راوس الأموال المحلية والدولية .
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 نشاطات صندوق النقد الدولي  -3

  -يتطلب العمل الافء لنظام النتد الدولي ما يلي :        

  مراكيز احتياطيية ليدى  الاحتياطات الدولية  )  هب   عملات صعبة   حتوق السحب الخاصة -( السيولة النتدية الدولية الاافية :1)

 تخصيصات حتوق السحب الخاصة . ومديونية  تجاه صندوق النتد الدولي   وصندوق النتد الدولي (   

 ( .adjustment ( طرائق التسوية أو التسديد ) 2)

 ( مراقبة دقيتة ومستمرة للسياسات المعتمدة من قبل البلدان الأعضاء فيما يتعلق بأسعار الصرم .3)

 حام واسع للبلدان الأعضاء .( الت4)

 

     international liquidityالإجراءات المتخذة لتوفير السيولة الدولية      ( أ)

        ً   فييي  يييادة السيييولة الدولييية . وان هييذه السيييولة التييي يوفرهييا  لتييد سيياعد تأسيييس حتييوق السييحب الخاصيية   المشييار إليهييا آنفييا

 -ل الآتي :صندوق النتد الدولي يمان أن تاون بالشا

 

 

 

 

 

 

 

   

           

 

 

 

 

 

التي تتمثل في الملاية فيي حتيوق السيحب ( Unconditional Liquidity  )يمان أن تستخدم    السيولة غير المشروطة 

 deficit of payment balance  في عملية تمويل عجز مييزان الميدفوعات  )(  Reserves ) الخاصة وفي وضع الاحتياطات

شال الائتمانات بحييث يشيترط فيي مينح هيذه المسياعدة    ( Conditional     Liquidity)( . ويمان أن تأخذ السيولة المشروطة 

 المالي الخارجي . عادة ترتيب مركزه لإ(   adjustmentأن البلد يتبنى برنام  التسوية  )

 الإجراءات المختلفة لمساعدة  صندوق النتد الدولي  ( م)

 .( التسهيلات الائتمانية المنتظمة أو الاعتيادية 1)

 .( الإجراءات الموسعة للائتمان في حالة العجز الدائم لميزان المدفوعات 2)

 .( الإجراءات الخاصة كما في حالة تغطية خسائر الصادرات 3)

 .( التسهيلات الائتمانية للبلدان  ات الدخل المنخفض 4)

 .( المساعدة العاجلة للبلدان التي تعاني من أ مة اقتصادية ومالية 5)

 ( مساعدة البلد عند التحول من نظام إلى آخر  .6)

 

 )ج( مراقبة سياسة المبادلات 

بة الشديدة على سياسة المبادلة للبلدان الأعضاء . ويتعين على هذا يأخذ صندوق النتد الدولي على عاتته تحمل مساولية المراق        

الصندوق أن يمارس الرقابة على النظام النتد  الدولي . وبهدم تحتيق هيذه المهميات   فيان صيندوق النتيد اليدولي يينظم استشيارات 

(consultations   . منتظمة مع كل بلد من البلدان الأعضاء ) 

لاقتصييادية والسياسيية الهيالييية الداخلييية المتبعيية ميين قبييل البلييدان يجييب أن تسييعى إلييى نمييو الاقتصيياد واسييتترار وان السياسيية ا        

الأسعار . إضافة إلى  ل  فان مجلس إدارة صندوق النتد الدولي يمارس رقابة متعددة الجوانب . يتوم صندوق النتيد اليدولي بدراسية 

الاقتصادية للبليدان الأعضياء والآفياق الاقتصيادية للاقتصياد العيالمي . كيذل  يتيوم هيذا ( السياسات  interactionsوتتييم تفاعلات )

( بصييورة منتظميية بدراسيية تطييور أسييعار الصييرم والأسييواق المالييية وتييتم كييذل  متابعيية أوضيياع المييدفوعات  IMF الصييندوق )

لبليدان الأعضياء وبخاصية ميع دخيول البليدان ( مع  ييادة عيدد ا IMFالخارجية للبلدان الأعضاء . ويتسع مجال عمليات الصندوق )

 التي ترغب باعتماد اقتصاد السوق وتحتاج إلى المساعدة الفنية مثل بلدان أوروبا الوسطى والشرقية .

 السيولة الدولية

 -:مشروطة سيولة غير 
 ائتمان احتياطي

 -:  مشروطةسيولة 
 ائتمانات ممنوحة
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(  وو راء ماليية    council of governors( توضع من قبل مجلس المحيافظين )IMF ن سياسة واستراتيجية الصندوق )إ        

ً  ( عضواً 24ء . ويتم تمثيل المحافظين داخل مجلس الإدارة الذ  يضم )البلدان الأعضا . هنال   لغر  التيام بالأعمال الإدارية يوميا

اليابيان   وألمانييا   وفرنسيا   والمملاية المتحيدة   و مانية بلدان لها ممثلين دائميين فيي المجليس وهيي الولاييات المتحيدة الأمريايية   

( مجموعية   يمثيل ميدير واحيد لايل عضيو مين 16العربيية السيعودية والصيين . أميا بتيية الأعضياء فتتسيم إليى )المملاة وروسيا   و

 الأعضاء . ويعين مدير عام كل خمس سنوات لتوجيه وإدارة سياسة صندوق النتد الدولي .

ً  علاوة على ما تتدم فان صندوق النتد الدولي يلعيب دوراً          دان الناميية . تهيدم عمليية مسياعدة البليدان فيي إدارة أ مية البلي مهميا

(   بالتعياون ميع IMF المدينة إلى إيجاد مركز نتد  خارجي ملائم والوصول من جديد إلى معدل نمو متبيول . وقيد قيام الصيندوق )

ر  هذه النشاطات هيو بأعادة الأعمار وهيالة الديون . ومن لإالبن  الدولي   في السنوات الأخيرة   بالعمليات والصفتات والاتفاقات 

( فيي الثاليث والعشيرين مين   دولة الإمارات العربيية المتحيدة ما حصل في اجتماع هاتين الماسستين الدوليتين   الذ  عتد في دبي )

 عطاء أولويات بخصو  إعادة أعمار العراق وأفغانستان . لإم   وكرس هذا الاجتماع    2003أيلول عام 

 

 ً       International Bank( البنك الدولي  ) ثالثا

 

تأسس البن  الدولي أساسا للمساعدة في تمويل إعادة أعمار الاقتصادات الأوروبية المدمرة نتيجة الحرم العالميية الثانيية    يم         

 ( دولة .181بعد  ل  اهتم البن  الدولي بمشاكل نمو البلدان النامية . وينضم في عضوية هذا البن  )

  -و تشمل مجموعة  البن  الدولي الماسسات آلاتية :       

 International Bank for) (Reconstruction and( IBRDالبنييي  اليييدولي للإنشييياء والتعميييير والتنميييية ) - 1

Development    ( والماسسة الدولية للتنميةIDA  ) (International Development Association   ) تأسسيتا عيام  

ً    وتمنحان الترو  إلى الشعوم الأكثر فتراً م 1960  . كبيراً  وبمعدلات فائدة منخفضة انخفاضا

م   ومخصصية 1956تأسسي  فيي عيام ( International Financial Association ) (  IFAالماسسية الماليية الدوليية )  - 2

والتعمير والتنمية فان الماسسة المالية الدولية لا تطليب لمساعدة الشركات الخاصة في البلدان النامية . وبعاس البن  الدولي للإنشاء 

لتد نشط  هذه الماسسة في عتد التسعينات من الترن العشرين و ل  بهدم تنميية وتطيوير أسيواق راوس  ضمان البلدان المضيفة .

 .الأموال في البلدان النامية 

ضيمانات للمسيتثمرين ضيد الخسيائر الناجمية عين المخياطر  م   وتتيدم1988الوكالة متعددة الجوانب للضمان   تأسس  فيي عيام  -3

 غير التجارية بغية تشجيع تدفتات الاستثمارات المباشرة لصالح البلدان النامية .

 (   IBRD)أ( أهداف البنك الدولي  للإنشاء والتعمير )

 -يهدم البن  الدولي  للإنشاء والتعمير إلى تحتيق ما يأتي :        

 التنمية الاقتصادية والإصلاحات الهيالية في البلدان النامية .( تشجيع 1)

 ( مساعدة البلدان النامية في منحها قرو  طويلة الأجل لمشروعات التنمية .2)

 

 )ب( موارد البنك الدولي للإنشاء والتعمير  

( أمييوال خاصيية تتييأتى ميين دول الأعضيياء وخاصيية الأمييوال المتترضيية ميين الأسييواق الدولييية لييراوس IBRDيمتليي  البنيي  )        

 الأموال . 

( مليار دولار فيي 184,4س مال البن  )أ( دولة عضو . وقد بلغ ر181( : ياتتب رأس المال من قبل )IBRDلبن  )اس مال أ( ر1)

 م .2003عام 

( باليدولار الأمريايي أو bondsفيي مختليف الأسيواق الماليية . وتحيرر السيندات ) يعلن البني  اليدولي عين قيرو  -( الترو  :2)

 بالعملات الوطنية الأخرى . وان متوس  الاستحتاق لهذه الترو  ياون لمدة سبع سنوات .

 

 )ج ( نشاطات البنك الدولي للإنشاء والتعمير 

  -سنة ( في المجالات الآتية : 20-15( بعمليات تمويل طويلة الأجل ) IBRDيتوم البن  )        

الطرق البريية   السيا  الحديديية   الاتصيالات   المطيارات   الميوانئ   شيباات الاهربياء  -( :Infrastructure( البنية التحتية )1)

 وغيرها .…

 …ر  وبزل  -(البرام  الزراعية والتنمية الريفية :2)

 Social( بتمويييل المشييروعات المتعلتيية فييي قطيياع التربييية والتعليييم والتطيياع الاجتميياعي )  IBRDكييذل  يتييوم البنيي  )            

Sector ( أو البياة  الاجتماعية )Social Environment ( والتطاع الصحي )Health Sector . ) 

ام  بالحفان على نشاطاته . علاوة على أن البن  الدولي ويشجع البن  الدولي توسع دور التطاع الخا  و ل  من خلال الاهتم        

 إلى أوضاع البلدان . أفضلمرونة وملائمة بشال  أكثريساهم في وضع أنظمة مالية 

م   واليدعوة إليى دعيم 1996( للدول الفتيرة والمثتلة بالديون و لي  فيي أيليول عيام  exceptional aid( منح مساعدة استثنائية ) 3) 

تيييرة . وقييد اقتيرا هييذا البرنييام  مين قبييل البنيي  وصيندوق النتييد الييدوليين . وخصيص هييذا البرنييام  إليى الييدول التييي  تسييتلم البليدان الف
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( بهيدم إعيادة هيالية مديونيية هيذه البليدان مين جدييد   شيرط تحتييق نتيائ  IDA( من الماسسية الدوليية للتنميية  ) Aidsمساعدات ) 

  مرضية على صعيد السياسة الاقتصادية .

وفي إطار الترو  التي يتدمها البن  الدولي فانه يوفر مساعدة فنيية  . واليى جانيب  لي  قيام  البني  اليدولي بيبجراء البحيوث          

في تمويل المشروعات في مجالات مختلفة كالتعليم والصحة والزراعية  جهات الدوليةوالدراسات الاقتصادية وساهم مع العديد من ال

الحاومات أو إلى الشركات بضمان الحاومة المضيفة . ويتعين أن تاون المشروعات  ات جيدوى اقتصيادية  تمنح الترو  إلى… 

ً ع نشيأوياد  الدخل الذ  ي لتسيديد التير  الممنيوا فيي الميدد  نهيا إليى تحسيين اليدخل التيومي للبليد المعنيي   ويجيب أن يايون كافييا

 و  البن  الدولي  .المحددة . وان معدلات الفائدة تاون دالة لمعدلات قر

( اليذ  قيدم مين قبيل مجموعية البني  اليدولي . فتيد كاني  منيذ البدايية المشيروعات   supportلتد تطور بمرور الزمن اليدعم )        

م 1998الممولة موجهة نحو إنشياء البنيية التحتيية أو الهياكيل الأساسيية بهيدم دعيم وإسيناد التنميية الصيناعية والزراعيية . ففيي عيام 

( مليون دولار لمسياعدة البليدان الآسييوية المتضيررة مين  40البن  الدولي وبلدان الاتحاد الأوروبي مبلغا من المال قدره )  خصص

 الأ مة المالية في وضع سياسات لماافحة الباس الاجتماعي . 

 

 )د (  تطور دور البنك و صندوق النقد الدوليين  

( restorationليين في بداية تاريخهما مهمات متمييزة   منيذ السيبعينات وخاصية ميع إقامية )إ ا كان للبن  وصندوق النتد الدو        

ً أ أصيبحأنظمة مبادلات عائمية   فيان تحدييد المهميات  ( كيان يركيز IMF صيندوق النتيد اليدولي )  أن  أ  بتعبيير آخير  قيل وضيوحا

-macroعلى الأهدام طويلة الأجل وان البن  الدولي أخذ يتخصص كذل  في مشاكل سياسة الاقتصياد الاليي ) أكثراهتمامه بشال 

economic . وتتوم كل من هاتين الماسستين في تنسيق جهودهما حول تشجيع النمو الدائم والتنمية للبلدان الأعضاء . ) 

( 5.2ي على مينح الحاومية الماسيياية أكبير قير  فيي تاريخيه بمبليغ )م   وافق صندوق النتد الدول 1995كذل  في شباط عام       

جل مواجهة الأ مية أ( مليار دولار من  2مليار دولار أمرياي من حتوق السحب الخاصة   ووافق البن  الدولي على قر  بمبلغ ) 

 النتدية الماسياية ودعم النظام المصرفي وتحسين التطاع المالي الماسياي . 

م   الذ  شهد الأ ميات الماليية الآسييوية والروسيية   تيم تعباية أميوال كبييرة لمواجهية هيذه الأ ميات ومسياعدة  1998اموفي ع       

 …بعض البلدان التي أطالتها الانعااسات السلبية لهذه الأ مات 

 

 ً                 International Monetary Systemم1971النظام النقدي الدولي  منذ عام  -:ثالثا

 

 بدأ ميزان المدفوعات الأمرياي   منذ بداية الستينات من الترن العشرين   يشاو من العجيز الابيير . وقيد سياعد هيذا العجيز )        

deficit  في نمو السيولة النتدية لغر  تسوية المدفوعات الدولية . غير انه كلما ا داد هذا العجز كلما أدى  ل  إلى انخفا  الثتة )

 فء للنظام النتد  الدولي  . في العمل الا

 

 fixed parity system( انتهاء نظام التكافؤ الثابت         )أولاً 

   

لاين دون جيدوى  لتد اتخذت إجراءات عديدة من قبل الولايات المتحدة الأمرياية بخصو  إعادة توا ن ميزان الميدفوعات          

دييون الماسسيات  سيديد( لا تافيي لت  federal reserveقبيل الاحتيياط الفييدرالي )لاة من ت  وقد تبين فجأة أن احتياطات الذهب المم

 المالية الأجنبية .

م حصل  مبيعات كبيرة للدولار   ناتجة عن توقعات عجز كبير في ميزان المدفوعات   كما حصل ارتفاع فيي 1971في عام         

( إيتيام المشيتريات والمبيعيات    Nixonس الأمريايي نياسيون ) م قيرر اليرئي1971سعر الذهب . وفي الخامس عشر من آم عام 

م تم 1971( . وفي كانون الأول عام   Bretton Woodsالرسمية للذهب .  الأمر الذ  أدى إلى نهاية العمل بنظام بريتون وود  ) 

 -( التي تضمن  ما يلي : Smithsonian agreementالتوقيع في واشنطن على اتفاقية سمثسونيان )

ى إل (35 ( من )ounce) أوقية ( الذهب ) الأخرى . وارتفع عيار مثتالالنتدية يم العملات ي( تخفيض قيمة الدولار وإعادة تت1)

 دولار . ( 38)

 % ( . 2,25% (  إلى)  1من ) الأمرياي ( وضع هوامش جديدة لتتلب الدولار 2)

 . الأمرياي ( عدم تحويل الدولار 3)

للنظيام النتيد  اليدولي    جدييداً  م حصل انخفا  للدولار مرة أخرى . فتد أضياف  الأ ميات البتروليية إرباكياً 1973وفي عام         

م تيم توقييع اتفاقيات جامايايا التيي نصي  عليى 1976الأمر الذ  انعاس على حجم المبادلات بيين البليدان بشيال ملحيون . وفيي عيام 

( عين اليذهب بوصيفه  demonetizations(   وإلغياء الصيفة النتديية )  flexible exchangesتشيريع نظيام المبيادلات العائمية ) 

عملة احتياطية . كذل  فان الحصة   التي يجب أن تسدد بالذهب إلى صندوق النتد الدولي   يمان أن تسدد بالعملات الأخيرى   وفيي 

 الوق  نفسه باع صندوق النتد الدولي  لث احتياطاته من الذهب . 

م ارتفع معدل التضخم في الولايات المتحدة الأمرياية بحيث تسيبب فيي انخفيا  قيمية اليدولار . 1978م و 1977مي وفي عا        

سياسية نتديية متشيددة وصيارمة فيي الولاييات المتحيدة  إتباععن أن النظام النتد  الأوروبي كان قد تأسس في تل  الفترة . وتم  فضلاً 
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م انتعش الدولار الأمرياي لانه في الوق  نفسه استمر في إلحاق الضرر فيي مييزان 1985م وحتى عام 1980الأمرياية . ومن عام 

 المدفوعات الأمرياية . 

 

     Development of ( I M F ))ثانيا ( تطور النظام النقدي الدولي               

   

 -يمان إجمال تطور نظام النتد الدولي بالخطوات الآتية :          

م   ) اتفاقات بلا ا ( تأسس نظام لأسعار الصرم الدولي  ا صيفة غيير رسيمية بهيدم تثبيي  المبيادلات الحتيتيية 1985( في عام 1)

 بين مختلف العملات .

م ) اتفاقييات اللييوفر ( تييم الاتفيياق علييى رقابيية أسييعار صييرم العمييلات الرئيسييية و ليي  بهييدم تشييجيع التجييارة 1987( فييي عييام 2)

 ن .والا دهار في مختلف البلدا

 جل تنمية الاستخدامات .أم ) قمة ميونخ ( وجه  الجهود نحو النمو من 1992( في عام 3)

(  ) أمرياييا   فرنسيا   إنالتيرا   ألمانييا   اليابيان   كنيدا   G7 م ) قمة طوكيو ( تبن  مجموعية السيبعة بليدان  ) 1993( في عام 4)

 إيطاليا ( إجراءات لمساعدة روسيا .

( هدم تاريس جهودهيا نحيو الادخيار وتخفييض G7 ) اجتماع  واشنطون ( اعتمدت مجموعة السبعة بلدان )   م1995( في عام 5)

واليين الألمياني عجزها التجار  وعجزها في موا ناتها بسبب الانخفا  الحاد في قيمة الدولار متارنة بالعملات الأخيرى كالميارك 

 . الياباني 

 الأ مات . لإدارة( أسلوبا للتنبا وG7 م  ) قمة هاليفاكس ( أعدت مجموعة السبعة ) 1996( في عام 6)

( إليى الاسيتفادة  مين دروس الأ مية الماليية الآسيييوية G7م  ) اجتمياع لنيدن ( سيع   مجموعية السييبعة بليدان  ) 1998( فيي عيام 7)

 . يراً الناجمة عن ارتفاع المديونية قصيرة الأجل ارتفاعا كب

  

 ً    Different of Exchange System             للصرف نظم أسعار -: رابعا

 

  -الصرم إلى أربعة أنواع هي : نظم أسعار(  IMFيصنف صندوق النتد الدولي )          

 الصرم الثابتة  . نظام أسعار -

 الصرم المتتلبة بحرية . نظام أسعار -

 الصرم  ات التتلب الموجه . نظام أسعار -

 الصرم  ات المرونة المحدودة . نظام أسعار -

 

         ً  لاحتياجات البلدان ونروفها .  ويتصف كل نظام من هذه النظم بالمزايا والمآخذ   والاختيار بين هذه النظم يتم تبعا

 

       fixed exchange systemsالصرف الثابتة  نظم أسعار(  أولاً )

  

المحلييية فييي عمليية صييعبة أجنبييية مييع تاييافا  ابيي  النتدييية ( نظييام لييرب  العمليية  3الصييرم الثابتيية ) الملحييق  نظييم أسييعارتمثييل         

(fixed parity  وفي مثل هاذا نظام فان المعيدلات تايون  ابتية أو يمانهيا كيذل  التتليب فيي داخيل مسياحة ضييتة . وحينميا تتجيه . )

 الحدود المتوقعة فان الحاومات تتدخل من اجل جعلها في داخل هذه الحدود . إلى تجاو النتدية العملة 

 )أ(  الرب  بعملة أخرى 

بعملة أخرى عندما تاون غالبية  معاملاته الدولية  تحرر بهذه العملة . وهنالي  بعيض البليدان ربطي   النتديةيرب  البلد عملته         

وليييس  فتيي  الييدولار  أجنبييية أخييرىلجييأ إلييى عملييية الييرب  البلييد الييذ  يمتليي  عمييلات بحتييوق السييحب الخاصيية . وي النتدييية عملاتهييا

 للتعامل التجار  مع البلدان الأجنبية .نتدية تستخدم الأمرياي بوصفه عملة 

المرتبطة بالفرن  ( دولة إضافة إلى الدول الأفريتية  14دولة (   و اليورو )  21تتمثل عملات الرب  في الدولار الأمرياي )         

مرتبطية بسيلة  النتديية دولة  ( . كذل  يمان أن تاون العملية 9دولة  (   وعملات أخرى  )  2الفرنسي   وحتوق السحب الخاصة )  

(basket   من العملات ) النتديية دولية ( . ومين الماكيد أن قيمية السيلة مين العميلات  24  لان ميع مرونية محيدودة )النتدية الأجنبية

 )النتديية بمفردها . ففي بعض البلدان   مثل بلغاريا   يوجد هياة أو مجلس للعملية نتدية من قيمة عملة  استتراراً  أكثرتاون بية الأجن

currency board  بمتيدار حجيم الميدخلات مين العميلات النتديية إصيدار العملية  حجيم( يرب  بتوة عملة البلد بعملية أخيرى ويتحيدد

 إلى البلد . الأخرى النتدية الأجنبية 
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 )م( مزايا نظام سعر الصرم الثاب  

  -يمان إجمال المزايا بالآتي :        

بسيلة  مين العميلات  أو( يوفر نظام سعر الصرم الثاب   تة معينة في عملية البليد باعتبيار أن هيذه العملية تيرتب  بعملية  معروفية 1)

 .الأجنبية 

 بالنسبة للبلدان التي تتبعه   إلى نوع من الانضباط في السياسات الداخلية .   ( ياد  نظام سعر الصرم الثاب 2)

 )ج( مآخذ نظام سعر الصرم الثاب  

 -تتمثل مآخذ أنظمة سعر الصرم الثاب  في النتاط الآتية :       

 ( تتييد حرية السياسات النتدية للبلدان .1)

 . ( ضرورة أن تاون الاحتياطات الدولية للدولة كبيرة2)

 ( اعتماد سياسات إعادة توا ن موا ين المدفوعات على السياسات الوطنية التضخمية أو الاناماشية .3)

 م .1997( نهور عيوم في نظام التاافا الصارم بين عملة البلد والعملات الأجنبية وكما أنهرته الأ مة المالية الآسيوية عام 4)

 ات متناقضة مع المعطيات الاقتصادية .( إماانية الحصول على أسعار صرم  ات مستوي5)

 

 ً  flexible exchange systemsالصرف العائمة )المرنة(               نظم أسعار(  )ثانيا

 

تتم التسوية   في نظام الصرم المرن أو العائم   في السوق عليى أسياس الحركية الحيرة للعير  أو الطليب . لاين فيي الحيياة         

 المركزية في بعض الحالات . العملية تتدخل البنوك

   ةلصرف المرنا نظم أسعار -  1

 -( : 4) الملحق  ةالصرم المرن نظم أسعارتوجد أنواع عدة من        

 الصرم المرنة الحرة . نظم أسعار( 1)

  ات المرونة الموجهة .الصرم  نظم أسعار( 2)

 الماشرات . ات المرونة المحامة بموجب سلسلة من الصرم  نظم أسعار( 3)

 الصرم  ات المرونة محدودة  العلاقة مع عملة أجنبية واحدة . نظم أسعار( 4)

 الصرف المرن أسعار مزايا نظام  -  2

 ( الخارجية و ل  لأن الترتيب ياون  اب  .Chocks في الترتيب العاجل للصدمات  )  المساعدة( 1)

 ( مرونة السياسات النتدية والضريبية للبلدان .2)

 .النتدية (عدم حاجة البنوك المركزية للاحتفان باحتياطات كبيرة للدفاع عن قيم العملات 3)

  الصرف المرنأسعار م امآخذ نظ  - 3

 .( تسجل أسعار الصرم طفرة كبيرة الأمر الذ  ياون له انعااس سلبي على التجارة الدولية 1)

 .د  إلى تخفيف التيود على السياسات النتدية للبلدان الصرم المرن تضخمي مما ياأسعار ( يمان أن ياون نظام 2)

 .( تاون التتلبات كبيرة بالنسبة  لانتتال راوس الأموال قصيرة الأجل 3)

 الأجنبية بمعدل صرم  اب  .النتدية لبلد أقل  تة من العملة النتدية لعملة ال( يمان أن تاون 4)

 

 ً  النقد الدولي والإصلاحات المنشودة النظام انتقادات  -: خامسا

 

  The Criticisms )أولا (  الانتقادات الموجهة إلى صندوق النقد الدولي             

 

( بعد الأ مات الماليية الآسييوية IMF هنال  العديد من الانتتادات الجوهرية والتوصيات التي تم  في صندوق النتد الدولي )         

     -م  . يمان إجمال هذه الانتتادات والتوصيات بالنتاط الآتية :1998م  و الأ مة المالية الروسية لعام 1997لعام 

مالييية رصييينة   وبيانييات ملائميية ومو وقيية و ات شييفافية واسييعة  باعتميياد نظييم(  يتعييين علييى صييندوق النتييد الييدولي أن يطالييب 1)

ت البنوك المركزيية   وتطبييق صيارم للتواعيد المصيرفية الدوليية   وقواعيد محاسيبية  ابتية ودقيتية   ومتابعية انتتيال راوس لمعاملا

 الخ . …الأموال قصيرة الأجل   ونشاطات الأسواق المالية   وخاصة في البلدان البار ة 

ييدرك بسيرعة طبيعية الأ مية الآسييوية التيي يامين سيببها  ( شدد صندوق النتد الدولي بشال كبير على إحاام الاقتصاد الاليي وليم2)

 الرئيسي في الإفراط بالتطاع الخا  .

 ( كان  معالجات صندوق النتد الدولي أقل فاعلية بوجه الأنظمة الفاسدة أو حينما تاون سمعة أو  تة الحاومة ضعيفة .3)

-longس الميال طوييل الأجيل )أة المخياطر التيي تواجيه ر( ضرورة أن تاون هنال  نظيم رقابية  ات كفياءة عاليية و لي  لمواجهي4)

term capital management  . ) 
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                   Waited Reforms)ثانيا ( الإصلاحات المنشودة

 

   -هنال   لا ة أنواع من الإصلاحات المنشودة يمان إجمالها بالأتي :        

واستعمال الشفافية فيها   ويجب أن تستعمل قواعد حذرة تفر  على الماسسات المالية ( وضع نظام رقابة فاعل للأنظمة المالية 1)

 بطريتة يمان من خلالها توحيد التحركات الدولية لراوس الأموال .

 ( إنشاء أداة جديدة للائتمان قصير الأجل بهدم معالجة مشاكل عجز راوس الأموال قصيرة الأجل في ميزان المدفوعات .2)

الرقابة على تحركات راوس الأموال قصيرة الأجل   بحيث يماين تجنيب عيدم تيأ ير هيذه التحركيات عليى تيوا ن النظيام   يادة (3)

 النتد  الدولي بشال عام .

كذل  يبدو من الضرور  إعطاء  صندوق النتد الدولي شرعية جديدة لاي يمان قبول قراراته بشال افضيل   ولربميا يتحتيق          

متوا نة لأجهزة اتخا  الترار في صندوق النتد الدولي . هنال  العديد من الدول تتطليع إليى إجيراء  أكثرتماد تركيبة  ل  من خلال اع

 ات التتلبيات فيي النتديية ( تحيدد العميلات   zones of aimsإصلاا للنظام النتد  الدولي   فالبعض يفضل تحديد مناطق أهدام  )

زييية أن تلتييزم باحترامهييا . والييبعض الآخيير يفضييل تاييافا الأسيياس الييذ  يحييدد معييدلات أسييعار الصييرم بحيييث يمايين للبنييوك المرك

التي بمتتضياها ييتم تتيييم السياسيات النتديية . وفيي مثيل هايذا نظيام فيان السيلطات الاقتصيادية  النتديةالصرم المفضلة بين العملات 

  فريق آخر يذهب إلى أبعد من  ل  فيدعو إلى اعتماد عملية تتافل بالتدخل في معالجة حالات إخلال التوا ن المحتمل . كما أن هنال

 عالمية واحدة لجميع دول العالم . نتدية

وعلى الرغم من  ل  فان صندوق النتد الدولي يمثل إطار يتمان المجتمع من خلاله حل غالبيية المشياكل الماليية والاقتصيادية         

س أ. وان تحسين وإصلاا صندوق النتيد اليدولي لابيد منيه ويتوجيب التميييز بيين ر التي تتجاو  قدرة كل بلد على حالها بشال منفرد

طر أو سيوء ( بغية حماية النظام الدولي من مخا speculative capitalالمال المستثمر طويل الأجل وراوس الأموال المضاربة ) 

 استعمال هذه الأخيرة .

 

 الخلاصة

 

الصيرم شيبه أسيعار تيم التخليي عين نظيام  إ السنوات الأخيرة   تطورات مثيرة للاهتمام .  شهد النظام النتد  الدولي   خلال        

أسييعار م   وكرسيي  اتفاقييات جاماياييا حييول تبنييي نظييام 1944( عييام  Bretton Woodsالثابيي  الييذ  تأسييس فييي بريتييون وود  )

 الصرم العائم ) المرن ( .  

الأجنبييية  النتديييةم   إلييى اسييتخدام عييدد كبييير ميين العمييلات 1989ق آسيييا عييام لتييد أدت الاضييطرابات   التييي هييزت بلييدان شيير        

 ً الاقتصاد العالمي وانضمام عدد كبير من البلدان إلى اقتصاد  الجديدة في المعاملات الدولية . وأن التغيرات الابيرة التي شهدها حديثا

م   التييي أدت إلييى انهيييارات 1997السييوق كييان لهييا الأ يير الابييير علييى المسييتوى الييدولي . فتييد بينيي  الأ ميية المالييية الآسيييوية عييام 

راءات رقابية متعيددة الجوانيب ضرورة وضع إجي م  1998متسارعة في الماسسات المالية    وحصول الأ مة المالية الروسية عام 

ومن الممان كذل  ضرورة تاييف النظام النتد  الدولي للمتغيرات المالية والاقتصادية الجديدة . كميا إن النظيام النتيد  اليدولي شيهد 

 …  ألين  مع الدولار   اليورو النتدية( إلى التعامل   وتطور نحو نظام متعدد العملات   Euroتغييرات بعد دخول عملة اليورو )
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 أسئلة الفصل

 

 هل تعتتد أن عدم استترار أسعار الصرم يا ر في التجارة الدولية ؟ -1

 ما هي أهدام النظام النتد  الدولي ؟ -2

 ا كر التواريخ المهمة للنظام النتد  الدولي . -3

 اشرا التطورات التاريخية التي قادت إلى المبادلات العائمة . -4

 ؟ من نظام معدل الصرم الثاب  أكثرهو إلى حد ما تضخمي  الصرم المتتلب )العائم(سعر هل تعتتد أن نظام  -5

(  depreciation of currency( وانخفا  قيمية النتيود )  devaluation of currencyما هو الفرق بين تخفيض النتود )  -6

 ؟

 ظام النتد  الدولي ؟لما ا يتعين على الشركات متعددة الجنسيات  أن تعرم الن -7

 ( ؟ IMFما هو دور ) مهمة ( صندوق النتد الدولي )  -8

 ( ؟ gold trench يتصد بشريحة الذهب )  اما -9

 ما هي الأسبام التي دع  إلى إنشاء حتوق السحب الخاصة ؟ -10

 صرم متغير ؟سعر صرم  اب  أو نظام سعر ما هي العوامل التي تتود البلد إلى اختيار نظام  -11

 مهمة ( البن  الدولي ؟ ما هو دور ) -12

 ما هي الأنواع الرئيسية للمشروعات الممولة من البن  الدولي ؟ أع  أمثلة . -13

 في أ  من الحالات تتدخل الماسسة المالية  الدولية ؟ -14

 ( ؟  IDA ما هو هدم الماسسة الدولية للتنمية )  -15
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 الفصل الخامس

 النقدية العملاتأسواق صرف 

Devises Exchange Markets 

 

لتد سياعدت نشياطات دوليية عدييدة عليى فسيح المجيال أميام عملييات الصيرم . إ  يتمثيل اغليب هيذه النشياطات فيي عمليية             

والإقييرا  ( فييي البلييدان الأجنبييية    disinvestment ( والاسييتثمار السييلبي )investment التجييارة الدولييية   والاسييتثمار ) 

ق الصييرم حاليية اوتحتييق أسييو. الأجنبييية النتدييية ( فييي العمييلات   place moneyوالاقتييرا  فييي الخييارج   وتونيييف الأمييوال )

. وييتم  النتديية المحلييةعن طرييق تحدييد أو احتسيام سيعر معيين للعملية والطلب عليها الأجنبية النتدية لعملات االتوا ن بين عر  

ييتم تسيليم العميلات فيي في حيين   ( ساعة عمل  48( خلال ) spot marketsالأسواق الآنية أو الفورية ) فيالنتدية تسليم العملات 

 ( ساعة عمل .  48من )  أكثرالأسواق الآجلة بعد مضي 

 -يستعر  هذا الفصل الموضوعات آلاتية :        

 .الأجنبية  ةالعملات النتديمفاهيم  -: أولاً 

 ً  .رم تنظيم أسواق الص -:  انيا

 ً  .أسواق الصرم الفور  ) الحاضر (  -:  الثا

 ً  أسواق الصرم الآجل . -: رابعا

 

           Concepts of Foreign Currencies ةالنقدية الأجنبيمفاهيم العملات  -:أولاً 

 

تسود الاقتصاد العالمي علاقيات متشياباة ومتداخلية فيي التعاميل التجيار  وإنشياء المشيروعات الاسيتثمارية وغيرهيا . وتمثيل         

العملات الأجنبية إحدى هذه العلاقات . ونتيجية للتعاميل الواسيع بيين بليدان العيالم المختلفية   تبير  مشيالة تبيادل العميلات الأجنبيية   

ن حيث الارتفاع والانخفا    مما ينعاس على إصدار التوائم المالية في نهايية الفتيرة الماليية تبعيا للعملية النتديية وتذبذم أسعارها م

 المعتمدة . 

إن العملة النتدية تمثل وسيلة تداول معرفة بتانون   وشائعة التداول   وتعتبير وحيدة قيياس فيي الدولية التيي تتيوم باسيتخدامها .         

الأجنبية فيي العيالم التيي تختليف مين بليد لآخير وحسيب الدولية المصيدرة لهيا   وليذل  يتعيين عليى  ةالعملات النتديد من وهنال  العدي

 ً العملية الأجنبية باعتبيار أن  ةالعملات النتديوما يتابلها من قيمة ماافاة من  النتدية المحليةبالعملة  الأفراد والشركات أن تتعامل تلتائيا

ً  ةالنتدي للتيمة يتم التعبير بواسطتها عين الايم الهائيل مين المعياملات الاقتصيادية بيين التطاعيات  في المجتمعات والدول تعتبر مخزونا

 المختلفة للمجتمع الواحد أو مع قطاع العالم الخارجي .

وائم الماليية للوحيدات الاقتصيادية لتد وصف  العملية النتديية بأنهيا أداة التيياس المسيتخدمة فيي إعيداد وعير  البيانيات فيي التي        

الأجنبية فيمان وصفها بأنها العملات المعروفة عالميا والتيي تتيرجم التيوائم الماليية المنشيورة النتدية التابعة إلى بلد ما   أما العملات 

معينيين بلدين النتديتين ل نعملتيالبادل بأنه المعدل الذ  يتم به تالنتدية المحلية لذل  البلد . ويتصد بسعر تبادل العملات  ةالنتدي بالعملة

فييي وقيي  محييدد   أمييا سييعر الإقفييال فيتصييد بييه سييعر التبييادل الفييور  فييي تيياريخ نهاييية الفتييرة المالييية   إ  ياخييذ هييذا السييعر كأسيياس 

 الأجنبية .النتدية قيمة العملات  لاحتسام

 ةالعملة النتدي  ولابد من دخول هذه الشركات بمعاملات أساسها وفي السنوات الأخيرة ا داد التعامل بين شركات دول العالم          

الأجنبية   أو أنها تتر  أو تتتر  النتدية لحالتين بالعملة االأجنبية مثلما كان  تصدر أو تستورد بضاعة أجنبية   وياون الدفع في 

أو الخدمية مين خيلال وسييلة نتديية أو أرقيام نتديية أجنبية   أو بشال آخر تترجم نتيجة التجارة بين الشركات بالبضاعة نتدية عملات 

المحلية . ومن  م يلاحظ ضرورة وجود سعر تبادل للعميلات النتدية تتجه للبيع أو الشراء   إ   تتوم الشركة بتسجيل عملياتها بالعملة 

توائم المالية للشركات التابعية لهيا   التي تم استخدامها وضرورة وجود نظام محاسبي يتناول معالجة تل  العمليات أو توحيد الالنتدية 

المحليية   ويسيتند فيي النتديية الأجنبيية فيي سيجلات الشيركة بعملاتهيا النتديية ونتيجة لذل  لابد من تسيجيل العملييات المدونية بالعملية 

سيداد عين أسيعار التبيادل بتياريخ الالنتدية التسجيل إلى سعر الصرم السائد في تاريخ المعاملة . وإ ا تغيرت أسعار التبادل للعملات 

 .النتدية لتل  العملات في تاريخ إ بات المعاملة فانه تظهر فروق نتيجة لأسعار تبادل العملات 
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 ً  Organization of Exchange Markets               تنظيم أسواق الصرف -: ثانيا

 

 الأطراف المشاركة الرئيسية -1

 

متواصييل علييى مييدار السيياعة بواسييطة التلفييون والييتلاس . ويمايين التمييييز بييين  لا يية أنييواع ميين أسييواق الصييرم بشييال  تعمييل        

 -الأطرام المشاركة بشال رئيسي في الأسواق :

        Commercial Banks) أ (  البنوك التجارية والمؤسسات المالية المشابهة

( فيي صيالات السيوق . وباسيتثناء البنيوك   cambistsفين  )تتدخل البنوك التجاريية فيي السيوق عين طرييق وسياطة الصيرا          

 ً  by بالتراضي )  الابيرة وهي البنوك الوحيدة التي تشارك بشال فاعل في السوق . وتمثل هذه السوق التي تتع في داخل البن  سوقا

matual agreement ( يتوم الصرافون . )cambists  ببنجا  معاملات الصرم لحسام  بائن البني ) (Bank Clients كميا . )

(  Risks limitsيتييوم هييالاء الصييرافون ببنجييا  معيياملات الصييرم لحسييام البنيي  . ويجييب أن يحتييرم هييالاء حييدود المخيياطر ) 

 ً  . المفروضة من قبل البن    كذل  يتعين أن يحصلوا على الأرباا التي تحتسب يوميا

 

   Exchange Brokers) ب (  سماسرة الصرف      

النتديية ( كفوئين ونشطين . يتوم هالاء بتركيز أوامر الشراء أو البيع للعملات jobbersيتمثل سماسرة الصرم في وسطاء  )        

( عين أسيعار بييع وشيراء   informationفي العديد من البنوك . وياون هالاء على اتصال مع البنوك ويتيدمون البيانيات )الأجنبية 

الاشف عن اسم الماسسات المشيترية أو البائعية لهيذه العميلات . كميا لا يتخيذ هيالاء أ  وضيع خيا  دون النتدية الأجنبية العملات 

  في السوق . النتدية الأجنبية بالعملات 

( نشاطات مهمة للغايية فيي المملاية المتحيدة . ففيي لنيدن ونيوييورك ينفيذ جيزء  courtage houses وتشال بيوت السمسرة )        

. وتجدر الإشيارة إليى أن عيدد السماسيرة  بنوك( المستتلين الذين يعملون لحسام الbrokersبواسطة السماسرة ) كبير من المعاملات

 في باريس يبلغ حوالي العشرين   وتتم ماافاتهم من قبل لجنة السماسرة .

        Central Bank) ج (  البنك المركزي 

(  speculation يمايين أن تييدخل البنييوك المركزييية فييي سييوق الصييرم الفييور  ) الحاضيير (   ليييس بهييدم المضيياربة )         

. ولا تتيدخل البنيوك المركزيية فيي أسيواق الصيرم النتديية (   و إنما بهدم التأ ير على قيمة عملتها   profitوالحصول على ربح )

 الأجل .

 

  importance of the marketأهمية الأسواق           -2

 

( عيام international settlement bankتشيير الدراسيات ومنهيا الدراسية التيي أجراهيا بني  التسيويات الدوليية فيي فرنسيا )       

م   إلى أن هنالي  تطيور حصيل فيي أسيواق الصيرم . فتيد أنهيرت هيذه الدراسية أن لنيدن ) المملاية المتحيدة( تحتيل المرتبية 1998

في الصرم . وان الحجم المتوس  اليومي للسيوق )الصيرم الفيور  والصيرم الآجيل( ا داد بشيال كبيير عين آخير دراسية الأولى 

 مليار دولار أمرياي . ( 1600الحجم مبلغ ) هذا فتد تجاو    م 1995أجري  عام 

 ( 2)  الجدول

 متوس  الحجم اليومي لمعاملات الصرم

 ( )المبالغ بمليارات الدولارات الأمرياية

 المبلغ اسم البلد

 637 المملاة المتحدة

 350 الولايات المتحدة الأمرياية

 149 اليابان

 139 سنغافورة

 94 ألمانيا

 79 هونغ كونغ

 82 سويسرا

 72 فرنسا

 1602 المجموع

 م .1998بن  التسويات الدولية   التترير السنو    باريس  -: المصدر            
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  Quotationالتسعيرة     -3
( مييع  exchanges تحصييل التسييعيرات ميين الشاشييات المعروفيية ) رويتيير    بلييومبرج   تليوانيي  (   وتييتم المبييادلات )         

السماسرة الآخرين عن طريق وسائل الاتصال الحديثة مثل التلفزيون والتلاس والفاكس والانترني  والحاسبات الإلاترونية وغيرهيا 

 التعامل .  أ ناءيرة بسرعة فائتة في الأسواق المالية . وعادة تتغير التسع

 

 ً      Spot Markets        أسواق الصرف الفوري -: ثالثا

 

 الرئيسية ذات التسعير الفوري النقدية ) أولا ( العملات 

  ISO   (Internationalمن العملات   في أسواق الصرم   حسب دليل منظمة المتاييس الدولية نتدية يرمز إلى كل عملة         

Standardization Organization بثلا ة أحرم   حيث يشير الحرفين الأوليين إلى اسم بليد العملية والحيرم الثاليث يشيير إليى )

 -الوحدة النتدية :

USD   (United States Dollar بالنسبة للدولار الأمرياي ). 

EUR     بالنسبة لليورو الأوروبي. 

GBP    (Great Britain Pound الإسترليني )( بالنسبة إلى الباوند )الليرة. 

JPY     (Japanning Yen. بالنسبة للين الياباني ) 

متابل الدولار في اغلب الأسواق والماسسات المالية . ومتوس  مبلغ المعاملات التجارية أو الصفتات النتدية وتسعر العملات         

التيي يتايرر التعاميل بهيا يومييا بشيال كبيير فيي الأسيواق هيي النتديية ( مليون دولار . والعملات  5) ( إلى  3الاقتصادية يمثل من ) 

  الدولار والين الياباني و اليورو الأوروبي .

ويمثل اليورو العملة الأوروبية الموحدة لدول الاتحاد الأوروبيي   حييث تيم اختييار هيذه العملية فيي الثياني مين شيهر أييار عيام         

م   وقد حتت  هذه العملة التتارم بين دول الاتحاد الأوروبي المتاون من خمسة عشر بلد . لتد بدأ  التعامل بالعملة الأوروبيية 1998

م تييم طييرا أوراق نتدييية وعمييلات معدنييية بيياليورو 2002ميين منتصييف عييام  م   واعتبيياراً 1999ميين بداييية عييام  ) اليييورو ( اعتبيياراً 

 نية لدول الاتحاد الأوروبي في منطتة اليورو . وألغي  كافة العملات الوط

ويبلغ عدد دول الاتحاد الأوروبي خمسة عشر دولة   تشترك منها إحدى عشرة دولة في إصدار الييورو   وتتمثيل هيذه اليدول         

أميا بتيية . إسيبانيا والبرتغيال   و  هولنيدا ولوكسيمبورغ   وإيطالييا   وأيرلنيدا   وألمانيا   وفنلندا   وفرنسا   وبلجياا   وفي النمسا   

اليونان معايير التتارم النتدية  . ولم تحتقالدول المتمثلة في الدانمارك والسويد وإنالترا   فتد أبدت عدم رغبتها في الدخول باليورو 

 . اللا مة لعملية الانضمام إلى التعامل باليورو

م وحينمييا تييم توقيييع معاهييدة رومييا والتييي نصيي  علييى تأسيييس 1957منييذ عييام بييدأت الخطييوات الجييادة نحييو الوحييدة الأوروبييية         

المجموعيية الأوروبييية بهييدم إنشيياء تييدريجي للسييوق الأوروبييية المشييتركة   أعتبيي  تليي  المعاهييدة خطييوات أخييرى أدت إلييى تطييوير 

د أعيادت هيذه الاتفاقيية تحدييد مبيادا م   عندئذ تم توقيع اتفاقية ماستريخ  . لت1992وتنمية  الاتحاد الأوروبي وحتى شباط من عام 

 م . 1957فاقية روما الموقعة عام وأهدام ات

 وقد حددت هذه المعاهدة الإطار الرئيسي للوحدة الاقتصادية والنتدية و ل  على النحو الآتي :        

 ( إنشاء الوحدة الاقتصادية والنتدية .1)

 الأوروبي و ل  كأساس للبن  المركز  الأوروبي .( إنشاء الماسسات النتدية الأساسية مثل المعهد 2)

 (  تتارم المعايير الاقتصادية للدول الأوروبية بهدم الاستترار المالي لاامل منطتة العملة الأوروبية . 3)

 -ويحتق التعامل باليورو جملة من المزايا للدول الأوروبية يمان إجمالها بما يأتي :        

 لدول الأعضاء الماونة للاتحاد النتد  الأوروبي .النتدية لعملات الالمتعلتة بأو الصرم ل ( إلغاء تااليف التحوي1)

( انخفا  مستويات المخاطر وعدم التأكد و ل  خدمة لرجال الأعمال في عملييات التخطيي  والتنبيا واتخيا  التيرارات فيي البياية 2)

 في أسعار الصرم .الاستثمارية الجديدة نظرا لإ الة المخاوم من حدوث تغييرات 

ً  أكثر( تحتيق نتائ  هيالية كبيرة   إ  تصبح الأسواق المالية 3) ً  أكثيرقطاعيات  أوفي أجيزاء عدييدة  سيولة وعمتا فيي الأدوات  تنوعيا

 المالية المتاحة .

ً  أكثر(جعل الفروقات والاختلافات في مستوى الأجور 4) ً  أكثير  ويصبح النمو فيي مسيتوى الأجيور  وضوحا مميا يينعاس    تواضيعا

 على توفير فر  عمل إضافية .

 ( تطبيق سياسة نتدية مشتركة مع وجود مستوى أسعار الفائدة نفسه في جميع الدول الأعضاء في الاتحاد النتد  الأوروبي .5)

واليدولار الانيد  واليدولار ( والفرني  السويسير   الباونيد الإسيترليني الأخيرى مثيل اللييرة الإسيترلينية )النتديية أما العميلات         

الأسترالي فيتم تسعيرها كذل  في الأسواق والماسسات المالية الدولية ولان التسعيرات يمان أن تاون مستمرة على وجه التترييب . 

 -ولية وهي :التي لها استخدامات قليلة في التجارة الدولية فتسعر بشال محدود في بعض الأماكن المالية الد النتدية وأما بتية العملات

( أسييواق لنييدن تسييعر الجنيييه المصيير    الييدولار السيينغافور    و دولار هونييغ كونييغ   ودولار نيو لنييدا   الرنجييي  الميياليز    1)

 …الروبية الهندية والروبية الاندنوسية 
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اسيياي   البييزو الأرجنتينيي   البيزو الم-مرياا الوسطى وأمريايا الجنوبيية :النتدية لأعملات ال( أسواق نيويورك تسعر العديد من 2)

 …البيزو الشيلي وغيرها 

ل التطير  (أسواق لندن   باريس   البحرين تسعر رند جنوم أفريتيا   الدينار الاويتي   الدينار العراقي   الريال الإيراني   الريا3)

 الخ .…والريال السعود  

عملة  لوتي البولوني باستمرار وبمبالغ كبيرة مثال  ل  اق الصرم التعامل بها في أسويجر   النتدية وهنال  بعض العملات        

(zlolloty  ( والاورونا السلوفاكي ) koruna (  والفورني  الهنغيار )forint( ولا  اولييو الرومياني )Lei or Leu والاورونيا )

 ( .Korunaالتشياي )

 

 ً        Spot Prices( أسعار الصرف الفوري  ) ثانيا

         ً (  indirect exchange , variable exchangeللبليدان   فهنياك تسيعيرة غيير قابلية للصيرم ) تجير  التسيعيرات تبعيا

 (  . direct exchange ,fixed exchange وتسعيرة  ابتة للصرم )

 

 التسعيرة غير التابلة للصرم  (1)

(   تتم فيها التسعيرة Euro areaترالية ونيو لندا وبلدان منطتة اليورو  )في جميع بلدان العالم   باستثناء المملاة المتحدة وأس        

 المتابل للوحدة النتدية الأجنبية . محليةغير التابلة للصرم   أ  بمعنى آخر يذكر أو يحدد عدد الوحدات النتدية ال

من الزبون   ويمثيل سيعر البيائع السيعر اليذ  يبييع الأجنبية النتدية ويمثل سعر المشتر  السعر الذ  يشتر  فيه البن  العملة          

( أو هامش اليربح للبني  .  spreadالأجنبية إلى الزبون . والفرق بين سعر البائع وسعر المشتر  يمثل قس  ) النتديةفيه البن  العملة 

 ( فلو كان لدينا التسعيرة الآتية : selling price or ask priceتجر  جميع التسعيرات بمفاهيم سعر الشراء ) 

 USD/EUR =   0.8450 – 0.8454الدولار  : اليورو      =                    

 

ييورو  ) سيعر البيائع (  (0.8454)يورو )سعر المشتر  ( ويبيعه بملغ  (0.8450)وهذا يعني أن البن  يشتر  الدولار بمبلغ         

. 

( وهييي تمثييل  fixing quotation( أو تسييعيرة  ابتيية )  official quotationعيرة رسييمية ) توجييد فييي بعييض الييدول تسيي        

 تسعيرة في ساعة محددة . وقد تخلي  فرنسيا عين هيذه التسيعيرة   غيير أن هيذه البنيوك اسيتمرت ببعطياء  بائنهيا تثبيي  اسيتدلالي )

Indicative fixing  ًالخاصية بيانيات الن كل يوم . وعادة يعد جيدول ييومي عين م ( شراء / بيع في الساعة الواحدة والنصف نهرا

 التسعيرة   ويمان أن يأخذ هذا الجدول الشال الآتي :ب

 

 ( 3جدول ) 

 التسعيرة الفورية )الحاضرة(

4.1.1999 

 ( يورو بالعملة1)

سعر البن  

المركز  

 الأوروبي

التغييرات 

متارنة 

 بالأساس % 

 المتوس  للشهر

 السابق

 للسنةالمتوس  

 السابتة

 سعر السوق

 بيع     شراء

 سعر الشباك

 بيع    شراء  

 (USD) 

(GBP) 

(CHF) 

(JPY) 

.… 

.… 

 

      

     

ويعبر بشال عام عن التسعيرات للوحيدة النتديية الواحيدة مين العملية الأجنبيية بأربعية أرقيام بعيد الفيار ة . وان النتطية تسياو          

 النتديية. وهذا ما يمثل اليرقم الأخيير مين التسيعيرة إ ا سيعرت العملية النتدية (   أ   واحد من العشرة آلام   من العملة 1/10000)

 بالرقم الثاني بعد الفار ة . ( ممثلاً  figureبأربعة أرقام بعد الفار ة . وياون الشال أو الرمز الواحد )

  لنسييبة لليدولار علييى سيبيل المثييال   فيان التسيعيرة يمايين أن تيدرج كمييا مير  كييره ويماين أن تيذكر الأسييعار بأسيلوبين   فبا        

(   وبعد المعالجية   0.8450(   وان سعر المشتر  يذكر بالاامل )  0.8450- 70( أو يمان  كره كذل  : )   0.8450- (0.8470

   لا تظهر إلا الأرقام التي تختلف عن سعر المشتر   .

  fixed quotation لثابتة  (    التسعيرة ا 2)  

فيي المملاية المتحيدة واسييتراليا ونيو لنيدا وفيي بلييدان منطتية الييورو   يايون التسييعير  ابي    أ  بمعنيى آخيير ييتم تحدييد عييدد         

 الأجنبية . النتديةالمحلية التي تتابل العملات  النتديةالوحدات النتدية من العملة 
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  -كذل  لو نفتر  أن لدينا   في المملاة المتحدة   التسعيرة الآتية :        

   GBP/EUR  : 1.46950 – 1.47050الجنيه الإسترليني : اليورو                  

 1.1590-1.1580: )  (  EUR/USDالأجنبية . كذل  فيان تسيعيرة   ) النتدية يسعر اليورو بالتسعيرة الثابتة متابل العملات        

 ( .              USD 1.1590( ويبيعه بمبلغ )  USD 1.1580( تعني أن البن  يشتر  اليورو بمبلغ ) 

( بوصيفه 1/1.1590( فانيه يماين اخيذ متليوم سيعر البيائع  )  EUR /USDولغر  الحصول عليى التسيعير المايافئ فيي )        

    -صفه سعر للبائع   وبذل  يصبح السعر كما يلي :( بو 1/1.1580سعر للمشتر  ومتلوم سعر المشتر  )

                             0.8636-0.8628   :EUR   /USD       

  cross prices( الأسعار المتتاطعة     3) 

متخيذة كأسياس وبشيال  أجنبيية  الثيةنتدية أجنبيتين بعملة نتديتين تحسب الأسعار المتتاطعة من خلال متارنة التسعيرة لعملتين         

  -عام الدولار الأمرياي . فب ا كان لدينا   على سبيل المثال   التسعيرات الآتية :

 ( EURيورو )   0.8560  ( = USDدولار أمرياي )    1

 (    CHFفرن  سويسر  )     1.3425 (  = USDدولار أمرياي )  1  

 -يورو كما يلي :عندئذ يحتسب سعر الفرن  السويسر  متابل ال        

 ( EURيورو  )     0.8560  ÷1.3425  =0.6376(  =   CHFفرن  سويسر   )   1  

المهمية فيي بليدان النتديية ومن الجدير بالذكر أن الدوريات والنشرات الماليية تنشير كيل ييوم الأسيعار المتتاطعية بيين العميلات         

 العالم .    

 Adjustment of Offer & Demand( تسوية العر  والطلب للعملات في السوق الفورية )الآنية( 4) 

صيافي نتديية ( هذه الأوامر يظهر لايل عملية compensationمتاصة )  وأوامر الشراء والبيع لزبائنها بتجميع البنوك  تتوم         

متابيل الييورو    النتديةإما مشتريات مباشرة للعملات  -الخيارين الآتيين :رصيد مشتر  أو بائع . ويمان للصرافين اللجوء إلى أحد 

( arbitrage . ويماين تعرييف موا نية سيعر الصيرم ) أكثرأو نتديتين وإما موا نات أو ترجيحات سعر الصرم متضمنة عملتين 

 جود بين الأسعار المحددة . بأنها العملية التي يتم من خلالها الحصول على الربح دون التعر  إلى خطر انحرام مو

         

 وفي أسواق الصرم الفورية يمان أجراء موا نات سعر الصرم الجغرافية   أو موا نات سعر الصرم الثلا ية .        

  geographic arbitrage( الموا نة الجغرافية     1)

مختلف الأسواق فيي نفيس اللحظية بالنسيبة لينفس العميلات . في  تتاربةالحصول على تسعيرة مالجغرافية في تساعد الموا نة          

( الأسعار الآتية المحصلة مين البني  ) أ (    USD/CAD) فب ا كان لدينا   لغر  تسعير )  الدولار الأمرياي : الدولار الاند  ( 

  -والبن  ) م ( :

 البن   ) أ (                    البن  ) م (                                                           

   1.4915                       1.4900سعر المشتر                                  

 1.4918                      1.4910سعر البائع                                     

 

   -( :CADملايين دولار كند  )(  10 ) يمان للصرام الذ  بحو ته          

 أ   ( :  ( من البن  )CAD( متابل )USDشراء دولارات أمرياية ) -

 (USDدولار أمرياي  )   6706908=     1.4910÷  10000000

 ( الى البن  )  م ( : CADلارات كندية   )(  متابل دوUSDبيع هذه الدولارات الأمرياية ) -

6706908    ×1.4915  (CAD =   )10003353  (  دولار كندCAD) 

  -( كما يلي :gainسب )توبذل  ياون صافي الما         

 (CAD)دولار كند    3353دولار كند  =    10000000-دولار كند       10003353

في التعامل بهذه الطريتية فيان  لي  يينجم عنيه  ييادة أسيعار البني  ) أ (  جيراء الطليب المتزاييد    فب ا قام العديد من الصرافين        

وانخفا  أسعار البن  )م( جراء العر  المتزايد . ويمان أن ياد   ل  إليى تيوا ن السيعر بشيال مباشير وسيريع . وبهيدم تنفييذ 

 على من سعر البائع لبن  آخر . موا نة جغرافية فانه يافي أن ياون سعر المشتر  لبن  معين أ
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  triangularly arbitrage( الموا نة الثلا ية       2) 

تمثل الموا نة الثلا ية الموا نة التي تستعمل عندما يايون هنالي  فيرق بيين الأسيعار المتتاطعية . وهنيا يتعيين أن تتيدخل  يلاث         

  -موا نة الجغرافية . وتستخدم بشال عام في العملية المتغيرات الآتية :وليس عملتان كما هو الحال في النتدية عملات 

 ( متابل للدولار الأمرياي   C )النتدية قيمة العملة  -

 ( متابل للدولار الأمرياي     D)النتدية قيمة العملة  -

 (  .C   D )  النتديتين معدل الصرم المتتاطع بين العملتين  -

 

 مثال        

( ييورو )   10000000إ ا كيان ليدينا الأسيعار آلاتيية فيي البني  ) أ (   والبني  ) م ( فهيل يسيتطيع الصيرام اليذ  يمتلي  )          

EUR  صرم معينة ؟ سعر ( أن يجر  موا نة 

  

 

 البن  ) أ ( :

 (USD/CADالدولار الأمرياي : الدولار الاند   )

 (USD/EUR) الدولار الأمرياي : اليورو             

 ( : البن  ) م

 (CAD/EURالدولار الاند  : اليورو )

 سعر البائع سعر المشتر 

 

1.49500 

0.88770 

 

 

0.58851 

 

1. 49650 

0.88806 

 

 

0.58874 

 

  -(  للبن  )  أ  ( يساو  :CAD/EURالسعر المتتاطع المشتر  )

 

0.88770  ÷1.49650  =0.59318 

  

  -(   للبن  ) أ  ( يساو  :CAD/EUR)السعر المتتاطع البائع     

 

0.88806      ÷1.49500      =0.59402 

 

 

 

وبما أن سعر المشتر  للبن  ) أ ( هو أعلى من سعر المتتاطع البيائع للبني  )م( فانيه يماين إجيراء عملييات موا نية الصيرم         

 -الآتية :

 (  EUR(  متابل اليورو )CAD*  شراء من البن  )م( دولار كند  )

 

 (CADدولار كند  ) 16985426 =    0.58851 ÷10000000

 

 (  :USD( متابل الدولار الأمرياي )CADكند  ) *  بيع إلى البن  ) أ ( دولار

 

 (USDدولار أمرياي )  11350100دولار كند     =    1.49650  ÷16985426

 

 ( :EUR( متابل اليورو )USD*  بيع إلى البن  )م( دولار أمرياي )

 

 (EURيورو ) 10075483=      0.8877× 11350100

 *  ماتسب الصرام :     

 يورو 75483يورو  =    10000000  -يورو   10075483
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  -ويمان تبسي  العمليات السابتة بالمخط  الآتي :

 

 

 

       

 

 

 

 

 

 

 -وأن تحتيق التوا ن يحصل من خلال الآتي :        

 (   يادة الطلب على الدولار الاند  من البن  )م(  ياد  إلى ارتفاع سعر البائع للدولار الاند  . 1)     

وعليه فيان (للبن ) أ ( .  (CAD/EUR(  بيع الدولار الاند  متابل اليورو إلى البن  ) أ ( ياد  إلى انخفا  سعر المشتر 2)     

 والأسعار المتتاطعة .النتدية ( بين أسعار الصرم للعملات  Harmonizationموا نة الصرم الثلا ية تاد  إلى توافق  ) 

   

 

   Forward Market                     أسواق الصرف الآجل -ثالثا :    
  

يمثل سوق الصرم الآجل سوق غير محيددة المايان   إ  أن العملييات تجير  عين طرييق اليتلاس أو التلفيون . تسيلم العميلات         

( ساعة عمل . وتساعد بصورة مباشرة هذه السوق في تثبي  سعر السوق المستتبلي لمتتنيات )أصيول( حسيابية بيين  48بأكثر من ) 

الأمير اليذ  لسيعر اليذ  تنفيذ بيه المعاملية )العمليية(   ا فيي تثبيي  ئدة هذه العمليية   عنيد إتميام العتيد  فاتتمثل المشترين والبائعين . و

 .ياد  إلى تجنب مخاطرة أسعار الصرم 

 Principles Currencies         ( العملات الرئيسية المسعرة لأجل          أولا)      
الييورو   والفرني   -. وتشمل هيذه العميلات ميا يليي :الأمرياي الدولار  بلالمسعرة لأجل متاالرئيسية النتدية سعرت العملات         

وبشيال عيام فيان العميلات   .السويسر    والليرة الإسترلينية   والين اليابياني   واليدولار الأمريايي   واليدولار الأسيترالي وغيرهيا

ة واحدة . وهذه الفترات تتوافق مع فترة الائتمان الممنوحية للزبيائن . لاين تسعر لأجل لشهر    لا ة أشهر   ستة اشهر أو سنالنتدية  

 يمان أن تحصل الشركات على التسعيرات من البنوك للفترات المختلفة .

  Forward             أسعار الصرف الآجل   ( ) ثانيا 
إلييى مفهييوم كييل ميين سييعر الاسييتلام الماجييل  ) لا تخضييع أسييعار الصييرم الآجييل للتسييعير الرسييمي . وتسييتند هييذه الأسييعار         

carrying over- rate ( أو سيعر التسيليم الماجيل ) Backwardation rate  ويعنيي المفهيوم الأول تأجييل الاسيتلام لصيالح . )

سيعر الاسيتلام  ييادة  لابد مينالبائع أما المفهوم الثاني فيعني تأجيل التسليم لصالح المشتر  . ومن اجل الحصول على السعر الآجل 

 تخفيض سعر التسليم الماجل.  أوالماجل 

ارتفاعيا مين السيعر الفيور  .  أكثيرفب ا كان السعر لأجل يسعر بسعر الاستلام الماجل فان  ل  يعني أن السيعر الآجيل يايون         

مين السيعر الفيور  . أميا إ ا كيان  وإ ا كان السعر الآجل يسعر بسعر التسليم الماجل فان  ل  يعني أن السعر الآجل ياون اقل باثير

(  يبيين أسيعار البيائع والمشيتر  الفوريية     4في حالة تاافا .  والجدول )  أنهماالسعر لأجل يعادل السعر الفور  فانه يمان التول 

 سالبة .وأسعار الاستلام الماجل للمشتر  والبائع أو التسليم الماجل للمشتر  والبائع . والتسليم الماجل ياشر ببشارة 

 EUR/USD      1.6080 -1.6090اليورو : الدولار (      =     (السعر الفور 

يمان الحصول على السعر المشتر  فيي شيهر واحيد و لي  مين خيلال إضيافة ) أو طيرا ( سيعر الاسيتلام الماجيل )او سيعر         

  -التسليم الماجل( المشتر  شهر واحد إلى السعر الفور    معبر عنها بالنتاط :

1.6080    +0.0018      =1.1698 

         

بائع في شهر واحد و ل  ببضافة ) أو طرا ( إلى السعر الفور  سيعر الاسيتلام الماجيل ) أو ويمان الحصول على السعر ال         

 التسليم الماجل ( البائع شهر واحد . 

1.6090   +0.001850    =1.17085 

 ( يبين أسعار لأجل لليورو متابل العملات العالمية الرئيسية . 4وفيما يأتي جدول )          

 

 

 

 EUR/CAD بيع CAD/USDبيع   USD/EURبيع 
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 (  4الجدول ) 

 سعار لأجل لليورو متابل العملات الرئيسيةأ

 

 البيان

 الدولار الأمرياي

USD 

الجنيه الإسترليني 

GBP 

الفرن  السويسر  

CHF 

الدولار  JPYألين الياباني 

الاند  

CAD 

 السعر الفور  :

 الشراء

 البيع

 

 

1.1680 

1.1690 

 

 

 

0.7090 

0.7100 

 

 

1.5960 

1.5970 

 

 

130.10 

130.20 

 

 

1.7830 

1.7840 

 في شهر واحد :

 الشراء

 البيع

 

+18 

+18.5 

 

+17 

+18 

 

-30 

-29 

 

-33 

-32 

 

+27.5 

+29.5 

 في  لا ة اشهر :

 الشراء

 البيع

 

 

+52 

+51 

 

+45 

+46 

 

-78 

-76 

 

-95 

-94 

 

+76 

+81 

 في ستة أشهر :

 الشراء

 البيع

 

+107 

+109 

 

 

+84 

+85 

 

-142 

-141 

 

-184 

-181 

 

+154 

+160 

 

 في سنة واحدة 

 الشراء

 البيع

 

+228 

+230 

 

+157 

+160 

 

-253 

-246 

 

-358 

-353 

 

+320 

+335 

Source: - Les echocs, 5 Jan. 1999. 

 

(    تنشير مباشيرة السيعر لأجيل بالنسيبة Wall Street Journal وهنالي  بعيض الصيحف   مثيل وول سيتري  جورنيال )         

ويمان أن يعبر عن سعر الاستلام الماجل أو سيعر التسيليم الماجيل بنسيبة أو معيدل  ييادة متارنية  ( . 5للدولار وكما في الجدول  ) 

نو  يحسيب وفتيا للمعادلية  ( شيهر فيان معيدل اسيتلام ماجيل أو تسيليم ماجيل سيNبالسعر الفور  . فيب ا اسيتخدم سيعر لأجيل لميدة  )

   -:الآتية

                             100(   × N÷  12× )  ]سعر الفوري ( ال÷ ) السعر الفوري (   -) السعر لأجل  [         

        

فب ا كان  النتيجة سالبة فان  ل  يعني معدل استلام ماجل سنو  . أميا إ ا كاني  الحالية معاكسية فيان  لي  يعنيي تسيليم ماجيل         

 (   (EUR/USD    سنو  . ففي حالة اخذ الأسعار السابتة مرة أخرى  ) اليورو : الدولار الأمرياي ( 

 EUR/USD     1.1690  -1.1680  السعر الفور  :      

 EUR/USD            1.1698– 1.17085السعر شهر واحد : 

                    

 

  -إن معدل الاستلام الماجل لليورو متابل الدولار الأمرياي يحسب كما يلي :           

  

 (%  1.85)أ  بنسبة     0.0185=   1÷  12[   ×     1.1680(  ÷  1.1680 – (  1.1698]          

 (   .EUR ليورو )متابل اوكذل  يمان احتسام التسليم الماجل بالنسبة للدولار الأمرياي         
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 ( 5الجدول ) 

 السعر الفور  والسعر لأجل

 الدولار الأمرياي الماافئ البلد

 الثلا اء               الا نين

 العملة لال دولار واحد أمرياي

 الثلا اء               الا نين

 بريطانيا )باوند(

 ( شهر تأجيل1)

 ( شهر تأجيل2)

 ( اشهر تأجيل6)

1.6309  1.6293 

1.6294 1.6277 

1.6279    1.6262 

1.6270                   1.6255 

0.6132 0.6138 

0.6137 0.6144 

0.6143 0.6149     

0.6146                0.6152 

 كندا )دولار(

 ( شهر تأجيل1)

 ( شهر تأجيل2)

 ( اشهر تأجيل6)

0.6607 0.6641 

0.6607 0.6641 

0.6608 0.6642 

0.6611                  0.6646 

1.5135 1.5057 

1.5135 1.5057 

1.5133 1.5055 

1.5126               1.5046 

 اليابان )الين(

 ( شهر تأجيل1)

 ( شهر تأجيل2)

 ( اشهر تأجيل6)

0.0088892     0.009198 

0.0088892     0.009198 

 

0.8893 0.0009199 

0.008894      0.009200 

112.46   108.72 

112.46 108.72 

 

112.45  108.71 

112.43            108.69 

 سويسرا )فرنك(

 ( شهر تأجيل1)

 ( شهر تأجيل2)

 ( شهر تأجيل6)

0.7207  0.7140 

0.7232  0.7166 

0.7274  0.7205 

0.7338            0.7268 

1.3875            1.4005 

1.3827   1.3955 

1.3749   1.3879 

1.3628             1.3758 

 

     Source: -Wall Street Journal, 12 Jan. 1999. 

 

 

 Forward Prices Formationتكوين الأسعار لأجل         )  الثا ( 

 

ر   واللجيوء إليى الإقيرا  أو الاقتيرا  يتعين على البن  أن يتوم بتحويل النتدية فيي خزينتيه إليى العميلات النتديية الأجنبيية         

  ر لأجيل إليى المصيدالنتدية الأجنبيية العملات  لأجل إلى المستورد أو شراءالنتدية الأجنبية أن ياون قادرا على تسليم العملات  لاي

 وهذا ما يفسر أن الأسعار لأجل تاون حسبما يلي : 

 الابيرة  النتدية ( الأسعار الفورية للعملات 1)

 محلييةالأجنبيية و الييورو )سيوق نتديية النتديية ( معدلات الفائدة للأسيواق الماليية التيي عليى أساسيها تتير  أو يتتير  العميلات 2)

 عملات اليورو( . وسوق

ويثب  السعر لأجل من خلال الأخذ في الحسبان خسيائر أو مااسيب الفائيدة التيي سييحتتها البني  خيلال عملياتيه . إن العلاقيات         

بين أسعار لأجل والأسعار الفورية يتعين   في السوق الحرة   أن تاون محددة عن طريق العلاقية بيين معيدلات الفائيدة فيي البليدين . 

ضلا عن  لي  إ ا أخيذت الأميور بشيال اعتيياد  فيان عملية البليد التيي يايون فيهيا معيدل الفائيدة الأكثير ارتفاعيا تبياع بسيعر التسيليم ف

الماجل في السوق الأجل . وعملة البلد التي ياون فيها معدل الفائدة الأقل انخفاضا يباع بسعر الاسيتلام الماجيل فيي السيوق الآجيل . 

الماجل أو التسليم الماجل الفرق في معيدل الفائيدة بيين العميلات لبليدين للفتيرة المطابتية للأجيل . وبغيية عيدم  ويعاس معدل الاستلام

 swaps( النتدية المسماة بصيرافي سيوابس )   swapsالصرم يلجأ الصرافون عموما إلى المبادلات )أسعار الدخول في مخاطرة 

cambists  أخرى بمبلغ ماافئ وللفترة نفسيها نتدية ينة لفترة قصيرة معينة أو إقرا  عملة معنتدية ( الذين يتومون باقترا  عملة

 ( .  swaps points . كما أن نتاط الاستلام الماجل أو التسليم الماجل تسمى بنتاط سوابس )
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 احتساب السعر لأجل المشتري والبائع للبنك :-1

  -لدينا البيانات الآتية :

 السعر الفور  للدولار 

  0..8900(  :  USD/EURسعر المشتر       الدولار الأمرياي : اليورو ) ال

    0.8904(  :    USD/EURالسعر البائع        الدولار الأمرياي  : اليورو )

 -فب ا توفرت معدلات الفائدة كما في التائمة الآتية :        

 

 

 المعدل

 

 السوق النتدية  /  يورو

 

 سوق اليورو دولار      

 5 ½ 3 اشهر( 3معدل المتتر  )

 ⅛ 5 ⅝ 3 اشهر( 3معدل المتر  )

 

 

 كيف يتم احتسام السعر لأجل المشتر  والسعر لأجل البائع للبن  تبعا لهذه المعطيات ؟         

 )أ(  احتسام السعر الأجل البائع للدولار 

ر أمريايي إليى مجهيز أمريايي . ويشيتر  هيذا المسيتورد ( دولا  1000000مستورد إيطالي يجب أن يدفع في  لا ة اشيهر  )        

دولار أمرياي لمدة  لا ة اشهر من البن  . وعلى الرغم من أن البن  لا يرغب في الدخول بمخاطرة نمو غير ملائيم (   1000000)

  -للدولار   فان العمليات يمان نظريا أن تاون كما يلي :

الفور  و ل  باستتطاع من نتديته باليورو )خزينة الييورو( ويونفهيا لميدة  لا ية اشيهر ( يشتر  البن  مباشرة الدولارات بالسعر 1)

 في سوق اليورو دولارات .

 -( :USD( دولار أمرياي )   1000000المبلغ باليورو لشراء )

 (  .EURيورو )    890400=     0.8904×    1000000

انخفاضا من  أكثر( فانه يسجل ماسب معدل لأن المعدل على اليورو ياون  EUR( مثلما اشترى البن  من خزينته لليورو )2)

 المعدل على الدولار . ويمان اعتبار أن البن  اقتر  مبالغ باليورو بمعدل متتر  من السوق بنسبة 

 .( %  5 )لغر  شراء الدولارات التي ونفها بمعدل متر  في سوق اليورو دولار بنسبة   ( %  3 ( ⅜

  -سب الفائدة للثلا ة اشهر ياون )%(  :اتم( صافي 3)

] (  5 -3 ⅝  ×  )3 [   ÷12         =0.34 

      

 -( معدل التسليم الماجل سياون كما يلي :4)

 (EURيورو )   0.0034    =0.00303(  ×  EURيورو )    0.8904

  -سعر البائع لأجل للدولار سياون :        

 (EURيورو )    0.88737(  =  EURيورو )  0.00303  -(  EURيورو )     0.8904

       

 -( المبلغ الآتي :USDدولار )(    1000000)المستورد سيدفع من اجل         

 (EURيورو )  887370(  = EURيورو ) 0.88737×  1000000

 

 : للدولار)م ( احتسام سعر الأجل المشتر  

(  من  بونه الأمرياي . ويبيع هذا المصيدر USDدولار أمرياي ) 1000000ة أشهر  مصدر إيطالي يجب أن يستلم في  لا         

هذه الدولارات لمدة  لا ة اشهر إلى البن  . ويجب إن يمتل  البن  بعد  لا ة اشهر مبلغ من اليورو يتطابق مع ديون المصدر . ولهيذا 

 فان البن  يستبدل خزينة اليورو بخزينة الدولار . 

  -العمليات كما يلي :وتاون        

  -( :EUR(  متابل اليورو )USDبيع فور  للدولار الأمرياي )  

 (EURيورو ) 890000=   0.8900×   1000000

تينعاس (   فيان البني  يسيجل خسيارة USDوبما أن معدل الفائدة على اليورو ياون اقل من المعيدل عليى اليدولار الأمريايي )        

  -خسارة معدل الفائدة )%( : . على السعر الآجل للدولار

  ( [5 ⅛ -  3 ½ ×  )3      ÷  ]12   =0.41 
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 -معدل التسليم الماجل  لا ة اشهر :

  (0.8900    ×0.41     ÷  )100   =0.0036 

 سعر المشتر   لا ة اشهر  

0.890000  - 0.0036   =0.88640 

 

 - لا ة اشهر المبلغ الآتي :المصدر سيستلم بالنسبة لمليون واحد من الدولارات في  -

 ( .EURيورو )  886400=   0.8864×   1000000

     

  -:يلي  تاون كماالأسعار لمدة  لا ة اشهر للدولار الأمرياي وعليه فان  

0.88640 - 0.88737 

 

لتد تم  الحسابات السابتة دون الأخيذ بنظير الاعتبيار  المصيروفات والعميولات المصيرفية . وبغيية تغطيية مصيروفاته   فيان         

البني  يعيدل أسييعاره فيي ضييوء أهميية طلبييات الزبيائن وتطييورات السيوق المالييية وتوقعيات الأسييعار ومعيدلات الفائييدة عليى العمييلات 

   .المختلفة ووضعه أو مركزه النتد

 -وبشال عام فأن الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل ( المشتر  على الدولار ياون معدلا إلى :        

 (  . N  ÷12×   ) معدل المتر  يورو دولار  [     -     EUR*  سعر المشتر  ]  معدل المتتر       

  -مساويا إلى : *  التأجيل ) أو التسليم الماجل ( البائع على الدولار ياون     

 ( . N )   ÷12× معدل متتر  يورو دولار  [     -   EURسعر البائع ]  معدل متر        

 

في التسليم الماجل فان المصدر أو البائع يستلم لبيعه لأجل اقل مما كان قيد دفيع نتيدا . وبيالعاس إ ا النتدية عندما تاون العملة         

 م الماجل فانه ينتفع من التأجيل .في الاستلاالنتدية كان  العملة 

  تحقيق التوازن في سوق الصرف الأجل -2

( الذين يتومون arbitratorsالصرم )أسعار يتحتق التوا ن في أسواق الصرم الأجل عن طريق إعداد المحامين لموا نة     

  -بالآتي :

  .( تنفيذ برام  الاستثمار والتونيف داخل البلد 1)

 الصرم بواسطة عتد الصرم الأجل . ( تغطية مخاطرة2)

( .  rate of covered interestوهيذه الموا نية أو المراجحية فيي الصيرم تيدعى بموا نية   "معيدل الفائيدة المغطيى"  )          

مين معيدل  ارتفاعيا أو اقيل انخفاضيا أكثروموا نة معدل الفائدة المغطى يمان آن تحصل إ ا كان التباين في معدل الفائدة بين عملتين 

( إليى التعيادل ) التايافا ( exchange  arbitrage ofالاستلام الماجل  ) أو التسليم الماجل ( . وتتود هذه الموا نة في الصيرم ) 

ومعدلاتهما للاستلام الماجل  أو التسليم الماجل . كما أن هذه الموا نة النتدية من العملات نتديتين بين فروقات معدل الفائدة لعملتين 

 تساعد في الحصول على الربح دون مخاطرة .

  

 (  1مثال )

 -توفرت لدينا المعلومات الآتية :        

   1.3170(   =USD/CADالسعر الفور  الدولار الأمرياي : الدولار الاند  )

  1.3203(    = CAD /USDالسعر لمدة ستة اشهر للدولار                      ) 

 %  ½ 3( =   USDللدولار الأمرياي )معدل فائدة ستة اشهر 

 %      ½ 4( =CADمعدل فائدة ستة اشهر للدولار الاند  ) 

 (  ؟EUR( أو ما يعادله باليورو )USD( دولار أمرياي ) 1000000الذ  بحو ته  )  يرفيالمطلوم : ما ا يمان أن يفعله الص

 الحل 

 أن يتبع خطوات متعددة  .  يرفييمان للص        

 الخطوة الأولى :

يجييييب التأكييييد ميييين أن هناليييي  فييييرق بييييين التبيييياين فييييي معييييدل الفائييييدة ومعييييدل الاسييييتلام الماجييييل أو التسييييليم الماجييييل .                               

 -السنو  للدولار الأمرياي بالنسبة للدولار الاند  :الاستلام الماجل احتسام معدل 

 (   [1.3203 –1.3170    ÷  )1.3170    × ]2  ×100  =0.50 

 %  1%  =   ½ 3  -%     ½ 4الفرق في معدل الفائدة =   

ارتفاعا من معدل الاستلام الماجل السنو  . لذل  فان من مصلحة محام الموا نية  أكثروعليه  يبدو أن التباين في المعدل هو         

  أ  بمعنيى آخير الاقتيرا  مين الولاييات المتحيدة وتونيفهيا أو انخفاضيا  أكثيراللجوء إلى اقترا  أموال ياون فيهيا معيدل الفائيدة 

 استثمارها في كندا .
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ارتفاعا من معدل الاستلام الماجل أو التسليم الماجل السنو  فان من مصيلحة الصيرام  أكثرإ ا كان التباين في معدل الفائدة         

 ارتفاعا . أكثرال في المجال الذ  ياون فيه معدل الفائدة انخفاضا واستثمار هذه الأمو أكثرالاقترا  عندما ياون المعدل 

 -الخطوة الثانية :

 -( اشهر : 6( لمدة ) USD( دولار ) 1000000قر  إلى الولايات المتحدة بمبلغ  )         

1000000   ×1.3170 (CAD= )1317000 (  دولار كندCAD) 

         

 -( اشهر :  6%  ( لمدة  )   ½ 4استثمار في كندا بنسبة  )          

 ( CADدولار كند  ) 1346632.5=     ](  ½×    ½1    +4)   [(  × CADدولار كند  ) 1317000

 (  اشهر لهذه الدولارات الاندية متابل الدولارات الأمرياية المتحتتة حال الاستثمار في كندا :   6بيع لأجل لمدة  )         

 (USDدولار أمرياي )  1019944=          1.3203 ÷ دولار كند    1346632.5

   

  -الخطوة الثالثة  :  

  -تسديد التر  بالدولار : 

 (USDدولار أمرياي ) 1017500[  =    ½×  (   ½3+ 1)  [×  1000000

 -ماتسب هذه العمليات ياون مساويا إلى :

 ( USDدولار أمرياي )  2444=      (USDدولار أمرياي )  1017500  -(   USDدولار أمرياي ) 1019944

( اشهر  6وهذا الماتسب لم يتحتق مباشرة مثلما هو الحال في موا نات الصرم في السوق الفورية   لانه يتحتق في نهاية  )         

. 

 (  2مثال ) 

  -توفرت لدينا المعلومات الآتية :        

 0.8750(  = USD/EURالسعر الفور  )  الدولار الأمرياي : اليورو ( ) 

 0.8700(  = USD/EURالسعر لمدة ستة اشهر ) الدولار الأمرياي : : اليورو ( )

 %  ⅞ 3(  =  USDمعدل فائدة ستة اشهر للدولار الأمرياي ) 

 %  3( = EURمعدل فائدة ستة اشهر لليورو الأوروبي )

( أو ميا يعادليه بياليورو USD( دولار أمريايي ) 1000000) الذ  يتتير  مبليغ قيدره   يرفيالمطلوم  : ما ا يمان أن يفعله الص 

(EUR؟ ) 

 
 
 الحل   

 -يمان أن يتبع الصرام خطوات متعددة :        

  -الخطوة الأولى :

يجب التأكد من أن هنال  فرق بين التباين في معدل الفائدة ومعدل الاستلام الماجل أو معدل التسليم الماجل .  احتسام معيدل         

  -التسليم الماجل السنو  للدولار الأمرياي بالنسبة لليورو :

 (  [0.8750 – 0.8700   ÷ )0.8750   × ]2  ×100  =1.14 % 

 % ( .  ⅞دة هو  )   الفرق في معدل الفائ 

%( . ليذل  فيان محايم  1.14السينو  )الماجل انخفاضا من معدل التسليم  أكثر%  ( ياون     ⅞يبدو أن التباين في المعدل  )        

مين الولاييات  الأميوالارتفاعا   أ  بتعبيير آخير اقتيرا   أكثر( سيتتر  الأموال حيث ياون معدل الفائدة   arbitratorالموا نة )

 المتحدة واستثمارها في إسبانيا )إحدى الدول الأوروبية التي عملتها اليورو( . 

 -الخطوة الثانية :

 -( اشهر : 6( لمدة )  1000000قر  مبلغ    )         

 ( .USDدولار أمرياي ) 1019375=     ½  ]   ( ×   ⅞ 3+ 1)    [×  1000000

  -% ( : 3( اشهر بمعدل )  6واستثمار في إسبانيا لمدة )         

 (EURيورو )  888125=    [    ½% ( ×  1+3)  [(  ×     0.8750×  1000000) 

 بيع لأجل لمدة ستة اشهر لهذا المبلغ من اليورو متابل الدولارات المنخفضة في حالة الاستثمار في إسبانيا .         

 (USDدولار أمرياي ) 1020833=   0.8700÷  888125
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 -الخطوة الثالثة :

  USD( 1020833( من قبل المصرم )USDتسديد الدولارات الأمرياية ) 

  USD( USD(         )1019375تسديد التر  بالدولارات الأمرياية )

 

 -صافي الماتسب من هذه العمليات ياون الآتي :  

 ( USDدولار أمرياي ) 1458( = USDدولار أمرياي ) 1019375   -   (  USDدولار أمرياي ) 1020833 

الصرم في السوق الفورية   و إنما يتحتق فيي نهايية سيتة أسعار وهذا الماتسب لم يتحتق مباشرة كما هو الحال في موا نات         

 اشهر .

 ) رابعا (  فائدة العمليات لأجل 

 لأجيل هيي موا نيات سيعر الصيرم ) راجيع الموضيوع السيابق (   والتحيوط ضيد مخياطرةهنال   لا ية أنيواع مين العملييات         

استوردت   على سيبيل المثيال   إحيدى  فب االصرم   والمضاربة . وتساعد سوق الصرم لأجل في تحويل التوة الشرائية    أسعار

  و أعيدت قائمية الحسيام بيالين اليابياني فانيه  ( مين إحيدى الشيركات اليابانيية Semiconductorشبه موصل )  الأسبانيةالشركات 

فضيلا عين أنهيا تحيول التيوة الشيرائية إليى الشيركة للتييام بالتسيديد يتعين عليها أن تحول عملتها اليورو الأوروبيي إليى اليين اليابياني 

ركة . كيذل  تسيتخدم المعياملات إلى الش االمصدرة . وفي حالة تأجيل الدفع إلى تاريخ مستتبلي فان السوق الآجل يوفر نوعا ما ائتمان

الصيرم . أسيعار أن المشياركين فيي التجيارة الدوليية يسيعون إليى تجنيب مخياطرة  إ الصيرم   أسيعار لأجل للتحوط ضد مخاطرة 

 وتمثل هذه الونيفة إحدى الونائف المهمة التي ياديها بالاامل سوق الصرم الآجل .

 الصرم أسعار ( تغطية مخاطرة 1)

أسييعار مليييات التصييدير والاسيتيراد   بصييورة عاميية   فتييرات لليدفع أو التسييوية . وخييلال هييذه الفتيرات فييان تتلبييات تتضيمن ع        

أسعار المحلية . ومن اجل التغطية ضد مخاطرة النتدية الصرم يمان أن تحدد   بأسلوم واضح   متدار المبالغ المحولة إلى العملة 

ى بناه   المبليغ المتابيل إليى الميدينين ليه  . كيذل  يثبي  المصيدر   بشيال دقييق   مبليغ الصرم فان المصدر يجب أن يبيع لأجل   إل

الصيرم فيان المسيتورد يجيب أن يشيتر  أسيعار الذ  يستلمه في موعد الاستحتاق . ومن اجل التغطيية ضيد مخياطرة النتدية العملة 

كيذل  يثبي  المسيتورد بدقية المبليغ اليذ  يتعيين علييه أن يدفعيه  ( . debt المتابلة إليى مبليغ دينيه )النتدية لأجل   من بناه   العملات 

 المحلية .النتدية بالعملة 

 النتدية الأجنبية (  المضاربة في الأسواق الآجلة للعملات 2)

 ) أ ( توقع ارتفاع الأسعار 

 -بافترا  أن لدينا الأسعار الآتية :         

 0.8300( =USD/EURليورو ( )السعر الفور  ) الدولار الأمرياي : ا         

   0.8217( =USD/EURالسعر لمدة ستة اشهر ) الدولار الأمرياي : اليورو ( )              

 في الستة اشهر التادمة . 0.8500يتوقع مضارم ما ارتفاع الدولار إلى               

         

( ييورو . فيب ا  0.8217(  من خلال شيراء اليدولارات لأجيل بمبليغ )  Long Positionسيتخذ هذا المضارم مركز طويل )        

تحتت  توقعات المضيارم فانيه سييبيع  انيية اليدولارات المشيتراة لأجيل فيي سيتة اشيهر وربحيه فيي اليدولار الواحيد سيياون بمبليغ ) 

رات ميين السييوق الفورييية ( .كييان ميين الممايين للمضييارم أن يشييتر  الييدولا0.8217 – 0.8500( يييورو للييدولار الواحييد ) 0.0283

وينتظر ستة اشهر لاي يبيعها مرة  انية   ولان العملية كان  محفوفة بالمخاطر الابيرة   إليى جانيب  لي  فيان هيذا المضيارم يماين 

 أن يجمد جزء كبير من نتديته نتيجة لهذه العملية .

 ) م (  توقع انخفا  الأسعار 

( في ستة اشهر . فتد  0.8100نفتر  أن المضارم المذكور سابتا توقع انخفا  في قيمة الدولار ويعتتد أن قيمته ستاون )         

(  0.8217( مين اليدولارات و لي  مين خيلال بيعيه دولارات لأجيل بمبليغ )   Short Positionيتخذ هذا المضارم مركز قصير ) 

لمضيارم فانيه سيشيتر   انيية اليدولارات المشيتراة لأجيل فيي سيتة اشيهر وسيياون ربحيه بمبليغ ) يورو . فب ا تحتت  توقعيات هيذا ا

( ليم تاخيذ  transaction( وتجدر الإشارة أن تااليف المعاملة أو الصيفتة ) 0.8100 – 0.8217( يورو للدولار الواحد ) 0.0117

 بنظر الاعتبار في الأمثلة السابتة . 

 (   spreadsت الأسعار )) ج (   المضاربة في فروقا

إ ا اعتتد المضارم بان الفرق بين معدلات الفائيدة لبليدين يتغيير   فانيه يمانيه   فيي آن واحيد الشيراء والبييع فيي سيوق الأجيل         

فييان  اسيتحتاق مختلفية وتأجييل العتيود إليى تياريخ لاحيق بعييدا نوعيا ميا . وإ ا تغييرت معيدلات الفائيدةأجنبيية بمواعييد عميلات نتديية 

 وإ ا تحتت  توقعات المضارم فانه يحصل من خلالها على الربح .  معدلات لأجل تتغير كذل  
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 الخلاصة

 

والاسييتثمارات السييلبية     تتييأ ر أسييواق الصييرم بالعديييد ميين العوامييل الاقتصييادية كييالواردات والصييادرات   والاسييتثمارات         

) النفسيية (   مثيل توقعيات ارتفياع أو انخفيا   السيياولوجية  المسيتلمة   والعواميل والعوامل المالية كالترو  الممنوحة والترو

   والعوامل الاجتماعية والسياسية مثل الباس الاجتماعي والفتر وعدم الاستترار السياسي والحاومي . النتدية العملات 

 

 

 أسئلة الفصل

 ما هي فائدة سوق الصرم ؟  -1

 ما هي فائدة السوق لأجل ؟  -2

 ؟النتدية  ما الذ  يفعله عر  العملة  -3

 ؟النتدية ما الذ  يفعله طلب العملة   -4

 -احسب معدل التسليم الماجل أو معدل الاستلام الماجل للدولار الأمرياي متابل اليورو   إ ا توفرت لدي  التسعيرة الآتية :  -5

  0.87073( = USD/EURسعر  لا ة أشهر  )     0.87500(  = USD/EURالسعر الفور  ) -أ

 0.8787( =  USD/EURسعر  لا ة أشهر  )       0.8820( = USD/EURالسعر الفور  ) -م

 -ارتفاعا من معدل التضخم في ألمانيا   ومع بتاء الأشياء على حالها فما هو التأ ير : أكثرإ ا كان التضخم في بريطانيا  -6 

 على طلب الليرة الإسترلينية ؟   -

 لإسترلينية ؟ على عر  الليرة ا -

 على قيمة التوا ن لليرة الإسترلينية بالنسبة إلى اليورو ؟ -

  -إ ا ارتفع  معدلات الفائدة الأمرياية متارنة بمعدلات الفائدة الألمانية   فايف ينعاس على ما يلي : -7

 الطلب الأمرياي على اليورو ؟ -

 عر  اليورو ؟ -

 الدولار الأمرياي ؟قيمة التوا ن لليورو الأوروبي بالنسبة إلى  -

 -إ ا خفف  اليابان قيودها على الواردات   مع بتاء جميع الظروم على حالها   فايف ينعاس  ل  على : -8

 الطلب من قبل الأمريايين على الين الياباني ؟  -

 عر  الين الياباني ؟ -

 قيمة الين الياباني بالنسبة للدولار ؟  -

  -توفرت لدي  البيانات الآتية : - 9

 0.00724( =JPY/EURالسعر الفور  للين الياباني : اليورو )

 0.00730( =JPY/EURاشهر الين الياباني: اليورو )(  6) السعر لمدة 

 %  0.5( =JPYاشهر للين الياباني )(  6) معدل فائدة متتر  

 %  3( = EURاشهر لليورو )(  6 ) معدل فائدة متتر 

 %  ⅝( =  JPYالياباني )اشهر للين (  6 ) معدل فائدة متر 

 %  ⅛ 3( =  EURاشهر لليورو )(  6 ) معدل فائدة متر 

 ( ؟JPY( أو ما يعادله بالين الياباني )EUR( مليون يورو ) 10ما ا يجب أن يفعله صرام بحو ته مبلغ )  -المطلوم :

 -توفرت لدي  البيانات الآتية :-10

 % 1.25   (   = CHFمعدل فائدة متتر  للفرن  السويسر  ) 

 %     3( =    EURمعدل فائدة متتر  لليورو ) 

 %  ⅜ 1( = CHFمعدل فائدة متر  للفرن  السويسر  )

 %  ⅛ 3( = EURمعدل فائدة متر  لليورو )

  0.6289( =spot( )CHF/EURالسعر الفور  )

  0.6349( = CHF/EURالسعر لمدة سنة واحدة )

 ( مليون يورو أو ما يعادله بالفرناات السويسرية ؟ 10بحو ته مبلغ ) ما ا يجب أن يفعله صرام  -المطلوم :
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 الفصل السادس

 

 نظريات أسعار الصرف

Theories of Exchange Rates 

 

حاول  نظريات عديدة تفسير تاوين أسعار الصرم   غير انه لم تتمان أ  من هذه النظريات من الإلمام بال تعتيدات         

المتغيرات التي يجب أن تاخذ في الاعتبار . وعلى الرغم من  ل  فأن لال من هذه النظريات فائدة فيما يتعلق بالتطرق إلى أسعار 

 جات الشركات عند اتخا  الترارات الإدارية .الصرم . والتنبا بأسعار منت

 -يتم التطرق في هذا الفصل إلى الموضوعات الآتية :        

 العوامل الاقتصادية الما رة في أسعار الصرم . -: أولاً  

 ً  نظرية تاافا التوة الشرائية . -:  انيا

 ً  نظرية تاافا معدلات الفائدة .-:  الثا

 ً  ( . Fisher effect internationalدولي ) ر فيشر الأنظرية  -: رابعا

 ً  نظرية كفاءة السوق . -: خامسا

 ً  العلاقة بين النظريات المختلفة . -: سادسا

 ً  ق التنبا بأسعار الصرم .ائطر -: سابعا

 

   Economic Factors                العوامل الاقتصادية المؤثرة في أسعار الصرف  -:أولاً 

 

في البلدان   التي تتعير  إليى ضيغوط اقتصيادية وماليية وسياسيية ونفسيية   النتدية مما لاش  فيه أن أسعار صرم العملات         

متابيل النتديية جراء هذه الضغوط . وهنال  العديد من العوامل التي تاد  إلى تغييير سيعر الصيرم أو سيعر العملية  ببضطرادتتغير 

ويمان تتسيم هذه العوامل إلى عوامل اقتصادية وسياسية وساياولوجية ) نفسية ( . وسيتم التطرق هنا إلى الأخرى . النتدية العملات 

 العوامل الاقتصادية بشي من التفصيل و ل  لأهميتها وعلاقتها المباشرة بالمالية الدولية .

        

. وتتركيز النتديية قتصادية التي تا ر في سيعر صيرم العملية تتمثل العوامل الاقتصادية في أن هنال  العديد من المتغيرات الا        

 -أبر  هذه المتغيرات بالآتي :

 

   change in relative pricesتغير الأسعار النسبية     -1

 ياد  انخفا  الأسعار في دولة ما إلى انخفا  الأسعار النسبية في الدول الأخرى . فب ا انخفض  الأسعار في أحد البلدان          

فان  ل  ياد  إلى  يادة صادرات  ل  البلد   ومن  م ياد  إلى  يادة الطلب على عملة البلد . وميع بتياء العواميل الأخيرى الميا رة 

 ييادة سيعر صيرفها متابيل  أوتياد  إليى رفيع قيمية عملية  لي  البليد النتديية في أسعار الصرم  ابتة فيان  ييادة الطليب عليى العملية 

ً  الأخرىالنتدية العملات  . وإ ا ارتفع  الأسعار في أحد البليدان   فيان الطليب عليى منتجيات    ومن الماكد أن العاس ياون صحيحا

  ل  البلد ينخفض   ومن  م ينخفض الطلب على عملة البلد   الأمر الذ  ياد  إلى انخفا  قيمة عملة  ل  البلد أو سعر صرفها .

 

   change in exportations & importationsتغير الصادرات والواردات    -2

بالصادرات والواردات . فب ا كان  صادرات دولية ميا اكبير مين وارداتهيا فيان  لي  يعنيي أن النتدية يتأ ر سعر صرم العملة         

الأخرى   والعاس ياون النتدية كبر من طلب هذه الدولة على العملات أالطلب على عملة هذه الدولة من قبل الدول الأخرى سياون 

. ونتيجة لذل  فان قيمية عملية الدولية المصيدرة والمسيتوردة تتيأ ر بالارتفياع والانخفيا  مين خيلال حجيم صيادراتها قياسيا  يحاً صح

 بوارداتها .

 

         funds movement    الأموالحركة رؤوس  -3

ة عملية الدولية المسيتوردة ليرأس في قيمة عملية دولية ميا متابيل العميلات الأخيرى   إ  ترتفيع قيمي الأموالتا ر حركة راوس         

يياد  إليى تغييير  الأموالالمال وتنخفض قيمة العملة بالنسبة للدولة المصدرة لرأس المال . وبناء على  ل  فان تغيير حركة راوس 

 .النتدية صرم العملات 
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         interest rateأسعار الفائدة       -4
ومن  م ترتفع قيمتها والعاس صحيح . وتجدر الإشارة إلى أن النتدية ياد  ارتفاع أسعار الفائدة إلى  يادة الطلب على العملة         

م 1997تأ رت بالأ مة الماليية التيي اجتاحي  جنيوم شيرق آسييا عيام في العالم الرئيسية  النتدية أسعار الفائدة الرسمية على العملات

 م وهددت بعض الاقتصادات في الدول الصناعية الرئيسية  ات العلاقة الو يتة بالدول الآسيوية .1998وروسيا عام 

 

 structure changesالتغييرات الهيكلية        -5

فيب ا  .النتديية تاد  التغييرات الهيالية   وخاصة تل  المتعلتة بالهيال الإنتاجي في دولة ما   إليى تغييير سيعر صيرم عملتهيا         

استخدم  الدولة وسائل تانولوجية حديثة فيي مجيال الإنتياج   فأنهيا تيتمان مين  ييادة إنتاجيتهيا إليى الحيد اليذ  يياد  إليى انخفيا  

 ً بسبب هذه الزيادة   وياد   ل  إلى  يادة الطلب عليى منتجاتهيا مين قبيل اليدول الأخيرى وتيزداد صيادرات  أسعار منتجاتها تدريجيا

 النتدية .  وياد   ل  بالنتيجة إلى  يادة سعر صرم عملتها النتدية يزداد الطلب على عملتها تل  الدولة ومن  م 

 

  speculationالمضاربة         -6

وخاصة على المدى التصير . فيب ا توقيع النتدية لعملات إلى التأ ير في صرم العملات الدولية لسواق الأتاد  المضاربة في         

سييلجاون إليى اقتنياء هيذه العملية ومين  يم ييزداد الطليب عليهيا  فبنهمدولة ما سترتفع في المستتبل النتدية لعملة ال المضاربون أن قيمة

سيلجاون إلى بيعها ومن  م يينخفض  فبنهمويرتفع سعر صرفها . أما إ ا توقع المضاربون أن قيمة هذه العملة ستنخفض في المستتبل 

 خرى .الأالنتدية سعر صرفها متابل العملات 

 

 ً  Parity of Purchasing Power      نظرية تكافؤ القوة الشرائية -: ثانيا

 

 عرض النظرية  -1

(   عليى أسياس أن الأسيعار الخاصية بعملتيين  G.Cassel تتوم نظرية تاافا التوة الشيرائية   التيي أعيدت مين قبيل كاسييل )        

نتديتين تتطور بحسب قوتهما الشرائية . وفي حالة البدء من نتطة التوا ن لأسعار الصرم الفور  فان نظرية تاافا التوة الشيرائية 

سيعار بينفس بيين بليدين يتعيين أن يعيو    فيي الأجيل الطوييل   عين طرييق تغييير الأالاقتصياد  تشترط أ  تباين لمعدل التضخم 

  -( أن التوا ن يتحتق بالطريتة الآتية :Casselالأهمية . ويرى كاسيل )

فيي البليد )م( فيان البليد )أ( سييزيد الاقتصاد  في البلد ) أ ( أعلى باثير من معدل التضخم الاقتصاد  إ ا كان معدل التضخم         

ن منخفضة . وفي الوق  نفسه فان صادرات البلد )أ( ستنخفض و لي  وارداته من البلد )م( و ل  لأن الأسعار في هذا الأخير ستاو

لأن أسييعار منتجاتييه سييتاون مرتفعيية . الأميير الييذ  ييينجم عنييه حصييول عجييز فييي الميييزان التجييار  للبلييد ) أ (   ويميييل الاتجيياه نحييو 

 بنتود البلد )م( وتحتيق تاافا جديد للنتود . تخفيض نتود البلد ) أ ( قياساً 

  -لتعبير عن الرمو  الآتية :وبا        

CCo    ( السعر الفور  للنتد في الزمن =o  ) 

   CCı  ( 1=  السعر الفور  المتوقع للنتد في الزمن    ) 

IF         ( ماشر الأسعار في البلد الأجنبي = Foreign country   ) 

 ID        ( ماشر الأسعار في البلد الوطن = Domestic country . ) 

  -يمان الحصول على المعادلة الآتية :        

                                                    CCı                               ID                                                                 

                                         =     

                                                   CCo                                    IF 

 

   

 (     1مثال )

  -إ ا كان السعر الفور  للدولار الأمرياي متابل الدينار العراقي في الأول من كانون الثاني للسنة )ن( كما يلي :          

 

 0.332الدولار/ الدينار  = 

%( في الولايات المتحدة الأمرياية خيلال  2%( في العراق و ) 6قع أن تحصل  يادة في المستوى العام للأسعار بنسبة )ويتو        

( في الأول من كانون الثاني للعام نفسه . فما ا يجب أن ياون عليه سعر اليدولار / اليدينار فيي 100السنة . وإن ماشر الأسعار هو )

 ظرية تاافا التوة الشرائية ؟ نهاية السنة   في حالة إ بات ن
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 الحل

 

ID / IF    =    CC1 / CC o 

=   106 / 102                                    0.332   /CC1 

 ( = 1( للزمن )CC1وبذل  فان قيمة السعر الفور  المتوقع )        

  = CC1   0.345  ( دينار)                                    

 4البالغية نسيبته )الاقتصياد  %( أ  ما يتارم التبياين فيي معيدل التضيخم  3.9وهذا ما يعادل  يادة في  قيمة الدولار بنسبة )        

 -%( . ويمان احتسام هذا المعدل كما يلي :

                                         1.039    =0.332   /0.345     =C C1 / CCo 

                                             3.9    =100 – 100  ×1.039  

( المتوقع قد ياد  إلى النتص في قيمة النتد وليس الزيادة فيها كما وردت   spot rateومن الجدير بالذكر أن السعر الفور  )        

  -في المثال . ومن الماكد أن  ل  يعتمد على المعطيات الرقمية المتاحة وكما في المثال الثاني الآتي :

 

 (   2مثال )

 -( كالآتي :2نة )كان السعر الفور  للدينار الأردني متابل الدولار الأمرياي في بداية الس        

 1.4286( =  USD/JODالدينار الأردني / الدولار ) 

ن ماشر إ%( . و 3%( وفي الأردن بنسبة ) 5ويتوقع أن يزداد المستوى العام للأسعار في الولايات المتحدة الأمرياية بنسبة )       

نار الأردني / الدولار في نهاية السنة   في حالة إ بات ( في بداية السنة نفسها . فما ا يجب إن ياون عليه سعر الدي100الأسعار هو )

 نظرية تاافا التوة الشرائية ؟

 

 الحل  

 -:( CC1قيمة السعر الفور  المتوقع )( يمان التوصل إلى 1نفس الخطوات في المثال ) ببتباع        

CC1  =1.4014 

( وهيو ميا يتيارم  1.4014/1.4286)   (% 1.9)( بنسيبة  depreciation وهذا ما يعادل انخفيا  قيمية اليدينار الأردنيي )        

 %( . 2التباين في معدل التضخم البالغ )

( على مستوى الأسعار . لان عند الأخذ في الحسبان جمود أو عدم مرونية adjustmentكذل  من الماكد أن تتحتق التسوية )        

ت متارنة بتل  الأسيعار المطبتية فيي الأسيواق الماليية   فيأن سيعر الصيرم ( في أسواق السلع والخدما  prices rigidityالأسعار )

 من سعر السلع والخدمات . أكثريمان أن يساهم في تحتيق التوا ن 

 

 العرض البياني لنظرية تكافؤ القوة الشرائية  -2

والأجنبيي يجيب أن يعيو  بواسيطة تغييير اليوطني الاقتصياد  يشير كل من الشالين الآتيين إلى أن اختلام معيدل التضيخم          

أسعار الصرم المستتبلي . وإن الخ  المستتيم لتاافا التوة الشرائية يمثل هيذا التيوا ن . وفيميا يتعليق بالرسيم البيياني ياخيذ المثيالين 

 على حده لبيان خ  تاافا التوة الشرائية . السابتين كلاً 

 

 الرسم البياني )المثال الأول( 

%( فيان الزييادة  2%( وفيي الولاييات المتحيدة الأمريايية  ) 6المتوقيع فيي العيراق يمثيل )الاقتصياد  ان معدل التضيخم إ ا ك        

عليى الشيال  -أ -%( ) نتطية  4المتوقعة في سعر صرم الدولار الأمرياي   بموجب نظرية تاافا التوة الشرائية   يجب أن تاون )

7 . ) 
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 ( 7الشال ) 

 التوة الشرائية خ  تاافا

 

 

 -الرسم البياني )المثال الثاني( : 

%( فيان الانخفيا   5%( وفيي الولاييات المتحيدة الأمريايية ) 3المتوقع في الأردن يمثل )الاقتصاد  إ ا كان معدل التضخم         

 (: 8على الشال  - P -%( )نتطة  2المتوقع في سعر صرم الدينار الأردني   بموجب نظرية تاافا التوة الشرائية يجب أن تاون )

 

 

 

 ( 8الشال ) 

 خ  تاافا التوة الشرائية
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 تقييم نظرية تكافؤ القوة الشرائية  -3

 أفضيللتد اختبر العديد من الباحثين والمالفين نظرية تاافا التيوة الشيرائية . وقيد تبيين أن هيذه النظريية تطبيق وتتحتيق بشيال         

منه على المدى التصير . إ  أن هيذه النظريية تتيوم عليى أسياس وجيود فروقيات منتظمية ومتايررة وواسيعة  أكثرعلى المدى الطويل 

 ً  بتاافا التوة الشرائية . لبعض النتود قياسا

   الأميوالن نمو ج تاافا التوة الشيرائية لا يصيلح للعميلات الصيعبة   التيي لهيا و ن كبيير فيي التحركيات الدوليية ليراوس إو        

  -من غيرها . وهنال  العديد من المشالات تبتى معلتة ومنها : أكثر

أسعار المستهل    أسعار المنت    أسعار الصادرات واليواردات    -بحسب الأسعار المعتمدة :الاقتصاد  ( يختلف قياس التضخم 1)

 …المخفض الضمني للنات  المحلي والإجمالي 

 ء(   و ات الشيي prices ( بشيال دقييق قياسيا بالأسيعار )  prices adjustment)( لا يمان تحدييد ميدى فتيرة تسيوية الأسيعار 2)

 بالنسبة إلى سنة الأساس . 

( هناليي  عواميييل أخيييرى عيييلاوة عليييى الأسيييعار التيييي تتييدخل فيييي المييييزان التجيييار  ومييييزان الميييدفوعات   وبخاصييية المرونييية 3)

(elasticity   متارنة بالدخل وبأسعار الطلب على الواردات ) . والصادرات 

( ولييس جمييع balance of current transactions)مييزان المعياملات الجاريية  ( تخص نظرية تايافا التيوة الشيرائية حصيراً 4)

 ( . Balance of paymentفترات ميزان المدفوعات ) 

 دان .في مختلف البلالاقتصاد  ( تتوم نظرية تاافا التوة الشرائية على أساس توقع معدلات التضخم 5)

جل متاومة العجز في ميزان الميدفوعات أ فان الحاومات تمتل  جميع الوسائل   علاوة على تغيير أسعار الصرم   من ( وأخيراً 6)

. 

 الصرف الاسمية والحقيقية معدلات مؤشرات  -4

فيي حيدود معينية مين اليزمن . ومثلميا يتيوم البليد بتجارتيه  نتدية معينةماشر معدل الصرم الاسمي الفعلي قيمة عملة  يحتسب        

الدولية مع الأطرام المختلفة فانيه مين الضيرور  معرفية ميا إ ا كاني  عملية البليد المعنيي مرتفعية التيمية أو منخفضية التيمية و لي  

 حسب مفاهيم تاافا التوة الشرائية  . 

ً ن أسييعار الصييرم الفعلييية الحتيتيية تييوفر نمييو  متوإ         ً  سيي  سييعر الصييرم بالنسييبة إلييى نتييود الشييركاء التجيياريين   مو ونييا  تبعييا

( . وان ماشيرات معيدل الصيرم الحتيتيية تحصيل مين خيلال و ن معيدلات الصيرم commercial flowsللتيدفتات التجاريية )

التيوة الشيرائية المو ونية الثنائية بين البلدان موضع الدراسية وشيركاءها التجياريين الأساسيين . وهيذه الماشيرات تبيين كيم تغييرت 

ً النتديية للعملية  كيذل  تسياعد هيذه الماشيرات فيي عمليية تتيييم تيأ ير  ( .  Morgan guaranty indexبسينة أسياس معينية ) قياسيا

 ( للبلد .competitive ارتفاع أو انخفا  أسعار الصرم على ميزان المدفوعات ومعرفة الماشر التنافسي )

الصرم فان ماشرات الأسعار أسعار بشال دقيق عن طريق تغييرات الاقتصاد  وفي حالة تعويض فروقات معدل التضخم         

  وتجياو  هيذا السيعر الماشير الاقتصياد  (   وإ ا تعز  سعر الصرم وتم تسويته مع معدل التضيخم 100الحتيتية الفعلية ستبتى )

( فيان سيعر 100قل مين )أالتيمة من وجهة النظر التنافسية . وبالعاس   إ ا كان الماشر (   فان سعر الصرم سياون مرتفع 100)

 الصرم سياون منخفض التيمة من وجهة النظر التنافسية . 
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وان  ( . 6( كميا فيي الجيدول )  Morgan Index ( كل يوم ماشر مورجيان ) financial timesوتنشر الفايننشال تايمز )         

 م . 1990سنة الأساس المعتمدة هي 

 

 (  6جدول ) 

 (Morganماشر مورجان )

 الماشر اسم البلد الماشر اسم البلد

 Luxembourg 103.4لوكسمبورغ   Austria 103.6النمسا 

 Netherlands 102.6هولندا         Belgium 103.4بلجياا  

 Norway 92.9النروي           Denmark 106.5الدانمارك 

 Portugal 93.2برتغال            Finland 82.3فلندا    

 Spain 77.1إسبانيا             France 106.4فرنسا  

 Sweden 79.6السويد             Germany 104.5ألمانيا   

 Switzerland 107.4سويسرا           Greece 62.1اليونان  

 U.K 101.1المملاة المتحدة       Italy 76.0إيطاليا   

    Source: - Financial Times, Dec.1998. 

 

 

 ً   Parity of Interest Rates      نظرية تكافؤ معدلات الفائدة  -: ثالثا

 

 عرض النظرية  -1

( أو سيعر التسيليم الماجيل  carrying over-rateتتوم نظرية تاافا معدلات الفائدة على أساس أن سيعر الاسيتلام الماجيل )         

(backwardation rate لعملة  ) أجنبية معينة يجب أن يعاس التباين أو الاختلام في معدل الفائدة بين البلدين .نتدية 

وبموجب هذه النظرية فان المستثمر لا يمانه الحصول من خلال تونيف أمواله في الخارج   في بليد يايون فييه معيدل الفائيدة         

(IF  )أكثيير  ً ميين سييوقه المحلييية   علييى معييدل عائييد أعلييى ميين  ليي  المعييدل الييذ  سيحصييله فييي  سييوقه الخييا    و ليي  لأن  ارتفاعييا

 ( . forward rate اختلام المعدلات يجب أن يعو  عن طريق الفرق بين السعر الفور  والسعر لأجل )

( فيي سيوقه الخيا  لميدة سينة واحيدة      Mان أن يونف أمواله )المستثمر يم  -ويمان أن تنجز العمليات بالأسلوم الآتي :        

. وهيذا المبليغ يجيب أن يايون    M( Investment  (    )Id   + 1على سبيل المثال   والحصول في نهاية الاستثمار أو التونيف )

أجنبية بالسعر الفيور  نتدية لى عملات   بموجب هذه النظرية   إلى المبلغ الذ  سيحصله من خلال تحول أمواله في البداية إ معادلاً 

( ومن خيلال البييع الآجيل المجميوع المسيتتبلي بأسيلوم يماين أن   If  ومن خلال تونيف هذه العملات في السوق الأجنبية بمعدل )

 . النتدية المحليةتحصل بواسطته على مبلغ جديد بالعملة 

 -يلي :وبالمعادلات الرياضية يمان التعبير عن  ل  بما         

      M ( 1+Id )  = M/CC   ( 1+If )  ×  CT         ………….(1)  

  -حيث أن :        

CC        السعر الفور = 

     CT  السعر لأجل = 

      If   معدل الفائدة الاسمي الأجنبي = 

      Id   معدل الفائدة  الاسمي المحلي = 

 

 

 

 

  

     CT / CC   =( 1+Id ) / ( 1+If )      ……………………(2) 

   

 -( من الطرفين :1( مرة أخرى عن طريق طرا )2ويمان كتابة المعادلة )        

    CT /CC   - 1    = (1+Id ) / ( 1+If )   - 1      …………….(3)  
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       -أو يمان كتابة المعادلة السابتة بالشال الآتي :        

(CT-CC ) / CC   = ( Id-If ) /( 1+If ) 

 

  -( ضعيف فانه  يمان كتابة المعادلة بطريتة أخرى كما يلي :If وإ ا اعتبر أن المتدار )         

(CT-CC ) / CC   = Id –If 

         ً ً  وعليه فان سعر الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل ( يجب أن ياون تتريبا إلى الفرق في معدل الفائدة بيين العملتيين  مساويا

النتديتين . وان سعر الاسيتلام الماجيل ) أو التسيليم الماجيل ( وتبياين معيدل الفائيدة الميأخو  فيي الحسيبان يجيب أن تايون لهميا نفيس 

 الفترة .

 

 مثال 

 -نفتر  أن أسعار ومعدلات الفائدة كان  كما يلي :        

  0.33000(  = USD/IRD)العراقي دينار ال/ اي الأمريدولار للالسعر الفور   -

 %   6= (  USD)معدل الفائدة السنو  بالدولار  -

 %  4= ( IRD)معدل الفائدة السنو  بالدينار  -

يجيب أن العراقيي في حالة تطبيق نظرية تاافا معدلات الفائيدة  فيان معيدل التسيليم الماجيل خيلال سينة لليدولار متابيل اليدينار         

ً ياون    -إلى : معادلاً  تتريبا

( CT – 0.330 ) / 0.330   =  6 % - 4 % 

CT = 0.3366 

ً  2يجب أن ياون معيدل التسيليم الماجيل لليدولار حيوالي )          ميا يعيادل التبياين فيي معيدل الفائيدتين خيلال سينة  % ( وهيو تتريبيا

 -واحدة . ويحسب كما يلي :

0.3366 / 0.3300  = ( 1.02 – 1 ( × 100  = 2 % 

 -وإ ا كان  الأسواق في حالة توا ن فان السعر لأجل خلال سنة يجب أن يتترم من النتيجة الآتية :          

CT – 0.33000 = (-2 %) × 0.33000 

CT = 0.33000 (1 – 2 %) 

CT = 0.3234 

         ً ب أن تعاس التباين أو الاختلام في معدلات   إ ا لم تان هنال  رقابة على الصرم فان الأسعار لأجل يج وكما أشير إليه آنفا

( arbitrageن التوا ن في أسواق الصرم حصل بفضل الموا نة أو التيرجيح فيي أسيعار الصيرم )إ. والنتدية الفائدة بين العملات 

 ( . covered بمعدل الفائدة المغطى )

  

 العرض البياني لنظرية تكافؤ معدلات الفائدة    -2

( نظرييية تاييافا معييدلات الفائييدة . إ  يبييين   بيينفس الأهمييية   الفييرق بييين معييدلات الفائييدة المحلييية  9التييالي )  يوضييح الشييال        

 .  النتدية المحليةالأجنبية متابل العملة النتدية ( سعر الاستلام الماجل أو سعر التسليم الماجل للعملة ID –IFوالأجنبية )
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 ( 9الشال ) 

 خ  تاافا معدلات الفائدة

 

        

 

( التي  تبين التاافا بين تبياين معيدل  points)   ) تاافا معدلات الفائدة (  يمثل خ  التوا ن الذ  تتع عليه جميع النتاط  P1فالخ   

  فتتع خيارج خي  نتياط التيوا ن   ومين  يم فأنهيا لا تمثيل   Tالفائدة وسعر الاستلام الماجل ) أو سعر التسليم الماجل ( . أما النتطة 

 نتطة توا ن .

 

   تقييم نظرية تكافؤ معدلات الفائدة  -3
تساعد نظريية تايافا معيدلات الفائيدة فيي عمليية ربي  الأسيواق النتديية الوطنيية بأسيواق الصيرم الأجنبيية . ويافيي   لغير          

نيه مين الصيعوبة الحصيول أاختبار هذه النظرية   متارنة سعر الاستلام الماجل أو سيعر التسيليم الماجيل فيي فتيرات مختلفية . غيير 

 ً إلى نفس الفترة الزمنية . ومع  ل  فان الدراسات   التي أجريي    تحياول إ بيات هيذه النظريية   عليى  على المعطيات المطابتة تماما

 الرغم من وجود بعض الانتتادات الموجهة إليها . 

 

 

ة فيان ( بين سعر الاستلام الماجل وسعر التسليم الماجل والتباين فيي معيدل الفائيد deviations وفي حالة ارتفاع الفروقات )        

 ( معدل الفائدة المغطى سيتود الأسعار نحو التوا ن في أسواق الصرم . arbitragesموا نات أو ترجيحات )

 

 ً  International Fisher Effect       (  IFE  )ي        نظرية اثر فيشر الدول -: رابعا

    Fisher Effectاثر فيشر        -1 

( إلى أن معدل الفائدة الاسمي فيي كيل بليد يسياو   معيدل الفائيدة الحتيتيي Irving Fisher توصل الاقتصاد  ايرفن  فيشر )         

 ً المتوقع . إن معدلات الفائدة الحتيتية في مختلف البليدان يجيب أن الاقتصاد  إليه معدل التضخم  المطلوم من قبل المستثمر   مضافا

ً  تتجه نحو المساواة   لمعدلات التضخم المتوقعة . في حين معدلات الفائدة الاسمية يجب أن تختلف تبعا

معيدلات الفائيدة عليى الأوراق   وكاني    الأميوالهنالي  حريية اليدخول فيي أسيواق راوس لو نفتير  أن فعلى سبيل المثال           

%   2% (  في العراق . وهذا الفرق في معدل الفائدة  5ن و ) % (  في الأرد 3المالية المتارنة خلال سنة واحدة هي على التوالي ) 

% ( بين الأردن والعراق . فالبلد الذ  ياون فييه معيدل  2المتوقع ) الاقتصاد  التضخم معدل %( يجب أن يعاس تباين  3 -%  5)

ً  أكثرالفائدة  ً  اقتصاد  أكثريواجه تسجيل  معدل تضخم  ارتفاعا % (    2  وسياون الفرق بين اختلام معدل الفائيدة بنسيبة )  ارتفاعا

% ( في العيراق عليى سيبيل المثيال . وهيذه  4% ( في الأردن وبنسبة )  2المتوقعة بنسبة ) الاقتصاد  منسجم مع معدلات التضخم 

 العلاقة لفيشر كان  قد طال  المجال الدولي من اجل التنبا بأسعار الصرم .
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  Fisher effect(    IFE  اثر فيشر الدولي   ) عرض نظرية  -2

يبين ا ر فيشر الدولي أن سعر الصرم الفور  )الحاضر( يجب أن يختلف بنسبة معينة معادلة إلى التباين فيي معيدل الفائيدة           

نخفيا  أو الزييادة المتوقعية معيدل الا  ولان باتجاه معاكس . وبعبارة أخرى   يجيب أن يعايس التبياين فيي معيدل الفائيدة بيين بليدين 

% ( وإ ا كان معدل الفائدة  على اليدولار  6. فب ا كان معدل الفائدة على الدينار هو )  نتدية المحليةأجنبية متابل العملة النتدية لعملة 

% (  1.5)   % ( فان  ل  يعني   وحسب نظرية أ ير فيشير اليدولي   إن قيمية اليدينار يجيب أن تينخفض بنسيبة 4.5الأمرياي هو ) 

 عن قيمة الدولار الأمرياي .

 الأميوال( هي إ ا لم يان هنالي  قييود عليى حريية حركية راوس  IFEإن الفرضية التي تستند إليها نظرية أ ر فيشر الدولي )         

ً  أكثرفان معدل فائدة  ( إليى  ييادة تيدفتات راوس الأميوال  في حالة توقع عدم انخفيا  هيذه التيمية في بلد ما يجب أن يتود ) ارتفاعا

 ( بين معدلات الفائدة . equalizationيتعين أن يتابع حتى تتحتق المعادلة ) الأموالتجاه هذا البلد . وهذا التدفق لراوس 

نظريية تستخدم نظرية أ ر فيشر الدولي معدلات الفائدة في توضيح التغيرات فيي أسيعار الصيرم . لاين علاقية هيذه النظريية ب        

. وفيي حالية ميا إ ا تحتيق الاقتصاد  تاافا التوة الشرائية ضيتة و ل  بسبب ضعف الارتباط بين معدلات الفائدة  ومعدلات التضخم 

( حيناذ ليس من مصلحة المسيتثمر أن يونيف أمواليه فيي الخيارج و لي  لأن أسيعار الصيرم   IFEإ بات نظرية أ ر فيشر الدولي )

 جل تعويض الفروقات في معدلات الفائدة .أ( من   adjustmentيجب أن تجر  تسويتها )

 

 (  IFEالعرض البياني لنظرية أثر فيشر الدولي )  -3

(   بيين معيدل التغييير المتوقيع IFE( التالي العلاقة التي يجب أن توجد   حسب نظرية أ ر فيشر الدولي ) 10يوضح الشال )         

(   أ  بتعبيير Id-If( والتبياين فيي معيدل الفائيدة ) D ) نتدية المحلية( متارنة بالعملة ال F جنبية )الأالنتدية في السعر الفور  للعملة 

ً  نتدية المحليةآخر معدل العملة ال  .الأجنبية نتدية منه معدل العملة ال مطروحا

 ( 10الشال ) 

 (  IFEأ ر فيشر الدولي )

 

        

 

 

( ) فيشر الدولي ( خ  التوا ن . وبالنسبة لجميع النتاط التي تتع على هذا الخ  فانه ياون هنالي  مسياواة ) معادلية ( IFيمثل الخ  ) 

(  لا تمثيل نتطية تيوا ن و لي  لأنهيا تمثيل  T. والنتطية ) النتديية بين تغير أسعار الصرم الفور  وتباين معدل الفائدة بين العميلات 

 % ( .  3ين أن تباين معدل الفائدة كان بنسبة ) % ( في ح 2تغير سعر بنسبة ) 
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 (  IFE تقييم نظرية أثر فيشر الدولي )   -4

لتد أصبح  هذه النظرية هدفا للعديد من الدراسات . وقد تم التحتق من النظرية بشال جيد إلى حد ما خلال فترات معينة وفي         

الصيرم وان التغييرات فيي أسيعار أسيعار التوية تنتفع من علاوة مخياطرة النتدية  بلدان متعددة . وأنهرت هذه النظرية أن العملات

ً  أكثر( كان    waitedالصرم المنتظرة )  معدل الفائدة من التباين في  ارتفاعا

فائدة مرتفع ( وهو إ ا دخل تدفق كبير لراوس الأموال في البلد بمعدل   IFEهنال  انتتاد موجه إلى نظرية أ ر فيشر الدولي )        

لأن هذه الأموال يجب أن تحول إلى عملة البلد قبيل أن ييتم تونيفهيا فيي السيوق المحليية . النتدية فان  ل  ياد  إلى رفع قيمة العملة 

 للعميلات( المستتبلية  الحاضرة وعلى الرغم من هذا الانتتاد فانه لا يمان إهمال دور التباين في معدل الفائدة على الأسعار الفورية )

 . وقد اخذ  ل  في الحسبان في نمو ج التنبا بأسعار الصرم .   النتدية

 

 ً                   Theory of Market Efficiency  نظرية كفاءة السوق -: خامسا

 

فتيرا  أن جمييع تعرم السوق الافاة بأنها السوق التي تعاس فيها الأسعار جميع البيانات المتاحة . وتتوم هذه السيوق عليى ا        

( في السوق قد حصلوا على البيانات   التي تشيمل البيانيات الاقتصيادية الحاليية والمتاحية مثيل participantsالمشاركين )العاملين و

وغيرهيا . وتتمييز السيوق   التضيخم الاقتصيادالإفصاا عن العجز أو الفيائض فيي مييزان الميدفوعات   وعجيز الموا نيات ومعيدل 

الافاة ببعض الخوا  والمميزات الملا مة لها وهيي أن تتضيمن البيانيات الجدييدة مباشيرة أسيعار الصيرم الفيور  والآجيل   وأن 

( . ويماين  uncertain ( منخفضة   وأن تاون تغييرات الأسيعار محتملية وغيير أكييدة )  transactionsتاون تااليف المعاملات )

( مين  speculatorه الخوا  إلى بعض النتائ  التي تتمثل في عدم التمان مين إجيراء التنبيا   وعيدم تماين المضيارم )أن تتود هذ

(   السيعر الفيور    obliqueالسيعر الأجيل   بوصيفه ماشير بيدون انحيرام ) مثيلويماين أن ي .تحتيق أرباا على الميدى الطوييل 

 أو انخفا  السعر لأجل والسعر المستتبلي .  لارتفاع  المستتبلي . وهذا يعني بتعبير آخر أن هنال  فر

ً   theoreticiansوهنال  جدل واسع بين المنظيرين )         . فمين  ( حيول مسيالة تحدييد ميا إ ا كاني  أسيواق الصيرم كفيوءة نسيبيا

إليى النتيائ  نفسيها . هنالي  ( كفياءة السيوق لا تتوصيل دائميا   testsجانب يرى المنظرون أن الأسواق تعد كفياة   ولاين اختبيارات )

توصيل إليى اسيتنتاج كفياءة السيوق . كيان قيد ( Giddy ,Dufey , 1975 -1976 العديد من الدراسات مثل دراسة جييد  و دوفيي )

( توصيل   Kearney , Macdonald 1989 ( أو كرنيي و ماكدوناليد ) Hunt 1986 وهنال  دراسات أخرى مثل دراسة هان  )

 participantsالمشاركون )العاملون و( لأسواق الصرم . ومن جانب آخر يرى  inefficiencyفاءة النسبية )إلى استنتاج عدم الا

السيوق . إن هيذه الاختلافيات فيي  ومن  م لا تساعد على كفياءةغير كفاة تعد ن هنال  العديد من العوامل والمتغيرات أ( في السوق ب 

 الآراء والنتائ  قد تاون ناجمة عن اختلام الأفق الفار  للمنظرين عما يتوصل إليه العاملين في الأسواق من نتائ  ومعلومات .

 

  ً     Relation Between the Different Theories    العلاقة بين النظريات المختلفة -: سادسا

( التيالي يوضيح  11. والشيال ) النتديية ات من اجل تفسير الارتباطيات بيين مختليف أسيعار الصيرم للعميلات تتظافر النظري        

 الارتباطات بين الأسعار الفورية ومعدلات التضخم ومعدلات الفائدة والأسعار لأجل .
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 ( 11الشال ) 

 الفائدة وأسعار لأجل . العلاقات بين الأسعار الفورية ومعدلات التضخم ومعدلات

 

 

 

 كفاءة الأسواق ) سعر للأجل متكهن                 

 بالسعر الفوري المستقبلي (                                                           تكافؤ القوة الشرائية  

 

 اثر فيشر الدولي                                                    

 

 

 ثر فيشر أ              تكافؤ معدلات الفائدة                                                          

 

       

        

         

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ويتعين أن يعاس التغير المنتظر للأسعار الفورية فروقات ) اختلافات ( معدلات الفائيدة الاسيمية   وفروقيات ) اختلافيات ( معيدلات 

ً  I F –IDالتضخم المتوقع . ويتعين أن ياون اخيتلام معيدلات الفائيدة الاسيمية )  (   ولاين ببشيارة معاكسية   إليى equal) ( مسياويا

( predictor. إ ا كان  السيوق كفياة فيان السيعر لأجيل يايون ميتاهن )النتدية معدل الاستلام الماجل أو التسليم الماجل على العملة 

 دون انحرام للسعر الفور  المستتبلي . 

% ( ميين معييدل الفائييدة الاسييمي علييى الييدولار  2مي علييى الييدينار اقييل ميين ) فعلييى سييبيل المثييال   إ ا كييان معييدل الفائييدة الاسيي        

 -الأمرياي فانه يمان التوصل إلى الأمور الآتية :

الأمريايي % ( في السعر الفور  المستتبلي للدولار  2التضخم المتوقع بنسبة )  من خلال% (  2)في المعدل هذا الفرق  يظهر( 1)

 الشرائية ( .متابل الدينار ) تاافا التوة 

%( متارنية بالعملية 2 -الأجنبيية  ) النتديية % ( في احتسام سيعر التسيليم الماجيل للعملية  2هذا الفرق في المعدل ) يدخل كذل ( 2)

 ( .  تاافا معدلات الفائدة  ) نتدية المحليةال

 ( . متاهن للسعر الفور  المستتبلي )كفاءة الأسواقالسعر لأجل بوصفه (  يمان أن يستخدم 3)

الأجنبيية ) اليدولار النتديية % ( للعملية  2انخفا  السعر الفور  المستتبلي بنسيبة ) في التنبا ب( اختلام معدلات الفائدة الاسمية 4)

 ( . ) أ ر فيشر الدولي النتدية المحليةالعملة  عنالأمرياي ( 

 

 ً   Methods of Forecasting       طرق التنبؤ بأسعار الصرف -: سابعا

 

صعبة التحتيق إلى حد كبير   غير أن هيذه التنبياات تعتبير ضيرورية حينميا  اتعمليمن التعد عملية التنباات بأسعار الصرم         

  -ة سياسة مالية دولية . لذل  فان التنباات تاون مفيدة في الحالات الآتية :أشمنتضع ال

 ( تفضل طريتة دون أخرى . prices anticipationsعار )حسب توقعات الأس -الصرم :أسعار (    إعداد سياسة تغطية 1)

 الفوري التغير المنتظر للسعر 

-2 % 

 تباين معدل الفائدة الاسمي
IF— Id = +2 % 

 

 اختلاف معدل التضخم المتوقع
INFf –INFd = +2 % 

سعر الاستلام المؤجل ) التسليم 
  -2 % السنوي المؤجل (
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تيدخل الشيركات الابييرة فيي مختليف الأسيواق ويتعيين  -:(  placement(    اتخا  قرارات التمويل ) الاقترا  ( أو الاستثمار )2)

 أن تدرس بعناية كبيرة حالة  التغيرات في أسعار الصرم .

يتضييمن قييرار الاسييتثمار فييي الخييارج احتسييام التييدفتات النتدييية  -( : investment decisions(    اتخييا  قييرارات الاسييتثمار )3)

 للبلد المضيف .النتدية (   وان تل  التدفتات تعتمد على تطور العملة   future cash flowsالمستتبلية )

 متعددة الجنسيات . شركات( أعمال ال performances(  تتييم نتائ  )4)

 

 ( التنبؤات بالأسعار قصيرة الأجل )أولاً 

لم تان النظريات التفسيرية للتغيرات في الأسعار كافية لغر  استخدامها في التنبا بتطورات الأسعار . ولذل  لابد من تناول         

 ً ي الماشرات المتتدمة ما تاون تجريبية وغير متااملة . وتتمثل هذه الطرائق ف بعض الطرائق المستخدمة في هذا المجال والتي غالبا

(advanced index  ( ومعدلات صرم لأجل بوصفها متاهن للسعر المستتبلي   والأشاال البيانية أو الخيرائ  البيانيية   )chart 

, curve. ) 

 

  advanced index method( طريتة الماشرات المتتدمة       1) 

( بالأسيعار . وفيي الواقيع يتركيز  اهتميام اليتاهن بشيال  predictionتاهن )استخدم العديد من الماشرات المتتدمة من اجل الي        

 ( .devaluation of valuesخا  عل تخفيض التيم )

      

 -وهنال  ماشر غالبا ما يستخدم ويتمثل في العلاقة  الآتية :        

 الاحتياطات                                          

 الواردات                                             

 

(    الاحتياطات بالذهب والعملات الصعبة وفي حتيوق السيحب الخاصية . كيذل  يماين   Reservesوتتضمن الاحتياطات )          

 (  . R(  المغطى بواسطة الاحتياطات  ) I(  الواردات ) Nاحتسام عدد أشهر  ) 

  12×N = (R/I)  

 

( ملييار وحيدة نتديية  وكاني  الاحتياطيات 100وهاذا إ ا كان    عليى سيبيل المثيال   اليواردات السينوية لأحيد البليدان بمبليغ )        

 -شهر الواردات المغطى بوساطة الاحتياطات ياون كما يلي :أ( مليار   فان عدد 40بمبلغ )

N = (40 /100 ) x 12   = 4.8        )شهر( 

قل من  لا ة اشهر لتغطية الواردات فانه يمان أن تاون عملة البليد المعنيي قابلية للانتاياس أحالة إ ا كان مبلغ الاحتياطات ففي        

(vulnerable . ) 

 

 (   أو بعبيارة أخيرى يمير البليد flexibleعائمة ) أوما يمر البلد في فترة مبادلات متذبذبة حينهذا المعيار يتعين أن يستخدم و         

التيي يماين أن تتيود النتديية في فترة تاون فيها أسعار الصرم متذبذبة . وهنال  ماشر أخر يمانه ترجمة حالة الضيغ  عليى العملية 

. و يمثل هذا الماشر العلاقة بين  يادة الاحتياطيات والمعيرو  الاقتصاد  بهدم تجنب التضخم النتدية البلد إلى إعادة تتييم عملته 

% ( فان  ل   10لبلد ما خلال الفترة نفسها . فب ا تجاو ت هذه العلاقة المحسوبة على أساس سنو  نسبة ) لنتدية االنتد  من العملة 

 النتديية( عملة البلد . وفيي الواقيع   طالميا يماين تحوييل غالبيية العميلات reevaluationيعني وجود ضغ  كبير باتجاه إعادة تتييم )

ومين  يم يياد  إليى  المحليية النتديية  فان  ل  يشجع السلطات المالية عليى  ييادة مخيزون العملية  يةمحلال النتديةالأجنبية إلى العملة 

 .الاقتصاد  ارتفاع معدلات التضخم 

 

 (  استخدام السعر لأجل كماشر للسعر المستتبلي 2)

يرى بعض المالفين   واستنادا إلى فرضية كفاءة أسواق الصرم   أن السيعر الفيور  ) الحاضير ( المسيتتبلي المتوقيع لعملية         

(  USD/ IRDيتعين أن ياون معادلا إلى السعر لأجل .فب ا كان السعر لأجل للدولار الأمرياي متابيل اليدينار العراقيي) نتدية معينة

  فان  ل  يعني أن السعر الفيور  المتوقيع ليلأول مين كيانون الثياني يتعيين أن  0.335شهر   يعادل أمدة ستة   في الأول من تمو  ل

 ً . وبتعبير آخر   وكما يرى هالاء المالفون   يتعين أن ياون سعر الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل (  0.335إلى  ياون مساويا

(  decrease in valueالأجنبيية )  النتديية( أو انخفيا  التيمية للعملية  surplus valueمتاهن دون انحرام معدل  يادة التيمية ) 

 . المحلية النتديةعن العملة 

 

 ( أو مخططات التنبا بسعر الصرم graphic methods(    الأشاال البيانية )3)

( charts ( . وإن هيدم المخططيات )Stock exchangeاسيتخدم  هيذه الطرائيق   منيذ  مين بعييد   فيي الأسيواق الماليية )        

يتمثل في تحديد حدود تغيير الاتجاهات والتنبا في اللحظة التي يتغير فيها الاتجاه . وتتوم الفرضية الرئيسية على أساس أن الأسيعار 

 ً ( . trend تغيير الاتجياه ) للاتجاهات وان المخططات البيانية للسعر تساعد في تشخيص بعض الأشاال الفنية الدالة على تتطور تبعا
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إن الطرائق البيانية ترب  أسعار الصرم بيالتيم الماضيية لينفس هيذه الأسيعار . وطريتية الماشيرات المتتدمية تيرب  أسيعار الصيرم 

 بالتيم السابتة للمتغيرات الأخرى . 

لال اليزمن   ويشيخص هيذا التحلييل ( أن سيلوكية العياملين تبتيى  ابتية خيTechnique analyze التحلييل التتنيي ) ويفتير         

( بفعل ملاحظاتها السريعة وخصوصا مين خيلال forecasting(   التي تعد التنباات ) configurationبعض الأشاال أو المعالم )

 مساعدة الحاسبات الإلاترونية .

 (   graphidiagram of the price) أ ( الأشاال البيانية للسعر         ) 

 (  graph in linesانية الخطية  )الأشاال البي ●

  ومن  م يرب  الخ  البياني النتاط المختلفة بخي  واحيد وكميا النتدية ( للعملة   closing pricesتاشر كل يوم أسعار الإقفال )        

  -( الآتي :12في الشال )

 (12الشال ) 

 تطور سعر الدولار الأمرياي / الدينار العراقي

 

 الآتي . ( 13في فترة قصيرة وكما في الشال) نتديتين ويمان رسم تطور لعملتين         

 

 ( 13الشال ) 

 تطور على فترة قصيرة
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 ( :Graph in crossed linesالأشاال البيانية بخطوط متطعة ) ●

 ويتم في كل يوم وكل أسبوع أو كل شهر عر  أعلى الأسعار وأدنى الأسعار وسعر الأقفال ماشرا بخ  أفتي صغير .        

 

 

 ( 14الشال ) 

 البياني بخطوط متتطعةالرسم 

 

 )م( الاتجاهات الأساسية 

يتم وضع النتاط على الشال البياني و ل  لتحديد الاتجاهات من خلال رب  هذه النتاط بعضيها اليبعض الآخير . وهنيا تبير  نتياط      

( وكميا فيي resistance line(  يتم ربطها بخ  مستتيم يسمى بخي  المتاومية ) resistance pointsعليا للمنحنى ) نتاط المتاومة  

 ( الآتي . 15الشال ) 
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 ( 15الشال ) 

 الخ  المتاوم

 

        

( فانيه يماين الحصيول عليى خي  الاتجياه الأسيفل )خي   support pointsأميا إ ا تيم ربي  النتياط السيفلى للمنحنيى ) نتياط الإسيناد   

 ( الآتي . 16( وكما في الشال )     support lineالإسناد 
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 ( 16الشال ) 

 خ  الإسناد

         

(   وعندما تنحرم الأسيعار بشيال كبيير عين tunnelوفي حالة مزاوجة خطي النتاط السفلى والنتاط الأعلى فانه يشال نفق )        

أميا تعجييل بأسلوبين هميا ( . ويمان أن يحصل  ل  market comportmentهذه الخطوط فان  ل  ياشر تغير في سلوك السوق )

قبل تغير الاتجاه . فب ا اجتا  سيعر معيين إليى أعليى مين خطيه المتياوم فيان  لي  يعنيي علامية أو إشيارة  أو الاندماجالاتجاه السابق   

 و إشارة البيع .للشراء . وبالعاس إ ا اجتا  سعر معين إلى أسفل من خطه الإسناد فان  ل  يعني علامة أ

 (  typical form)ج( الأشاال النمو جية   )

( إلى بعض الأشاال النمو جية لغر  تحديد الاتجاهات قصيرة الأجل إلى حد كبير   chartistsيستند أصحام المخططات )        

 . 

 -:ما يلي بعض الأشاال ياشف عن توقع ارتفاع         

 (   17)الشال   ascendant trianglesالمثلثات الصاعدة   -

 (    18)الشال   double concavityالتتعر المزدوج      -

       

  -:ما يلي وهنال   أشاال أخرى تاشف عن توقع انخفا          

 ( . 19)الشال   descendant trianglesالمثلثات النا لة     -

 ( . 20)الشال   head and shoulderالرأس والأكتام    -

 إن المثلثات المتنانرة لا تاشر أ  اتجاه   ولان  يادة محتملة لتصاعد الأسعار .        

 (  21(  ) الشال Elliotأمواج اليوت ) -
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 ( 18(                                                الشال )   17الشال ) 

 التتعر المزدوج                                    المثلثات الصاعدة               

 سعر                                                          سعر                                                               

 الصرم                                                                                                                              الصرم                                                   

    

                                                                                                                   

 

              

 الزمن                                                          الزمن      

 (                                     19لشال ) ا

 

 

 

 

 

 

 ( 20الشال )  

 

 

 س وكتفينأر                  المثلث النا ل                                      

 سعر                              سعر                                                                                 

 الصرم                                                 الصرم                                                   

 

 

 

 

 الزمن                                                         الزمن     
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 ( 21الشال ) 

 (Elliot أمواج اليوت )  

 

 

 

 

 

 سعر الصرم                                                                                                   

                                                          a                                           

                                            c     b              5         

                                                                       4     3         1              

                                                                                   2                   

 

                  

 الزمن                                                               

  

       

 

 

 

 

 

 لا ة أمواج إلى الأعلى  تتطعهيا ميوجتين إليى  تتمثل في( wavesشال أمواج ) تتغير علىر الأسهم اسعأ( أن Elliotيرى اليوت )  

( للأسعار . وتجدر الإشارة إليى انيه يوجيد العدييد correctionالأسفل . وعندما تاتمل الموجة الثالثة فانه يجب أن يحصل تصحيح )

 ً هر المختلفية   ليذا يماين الرجيوع إليى التحلييل البيياني فيي المصيادر العلميية العديد من الظيوا من الأشاال الأخرى التي توضح بيانيا

 الخاصة بالبورصات ) الأسواق المالية ( .

 moving averages)د ( المتوسطات المتحركة     

طات المتحركية تساعد المعدلات المتحركة في متابعة الاتجاه المتوسي  للأسيواق . ويماين الاعتمياد عليى منحنييين مين المتوسي        

( أسيعار ومنحنيى آخير 10( واحد لمتوسطات متحركة عليى ميدة قصييرة بمعيدل )curveلسعر الصرم   على سبيل المثال منحنى )

ر ومنحنييات اسيعالأتغيييرات . وعلى نفس الشال البياني يماين عير   ( سعر مثلاً 30لمتوسطات متحركة على مدة  أطول بمعدل )

( . وعندما يتطيع منحنيى المتوسيطات المتحركية   المسيتندة إليى نفيس الفتيرة التصييرة   المنحنيى  12المتوسطات المتحركة )الشال 

 الآخر للمتوسطات المتحركة نحو الأعلى   فان  ل  يمثل إشارة ارتفاع والعاس صحيح . 

ات المتحركيية توجييد بشييال عييام تحيي  منحنييى الأسييعار   وان منحنييى وفييي فتييرات ارتفيياع الأسييعار فييان منحنيييات المتوسييط        

المتوسييطات المتحركيية المسييتندة إلييى نفييس الفتييرة الأطييول يوجييد فييي الأدنييى ) الأسييفل ( . أمييا فييي فتييرات انخفييا  الأسييعار   فييان 

الفتيرة الأطيول يوجيد فيي  منحنيات المتوسطات المتحركية توجيد بشيال عيام فيوق منحنيى الأسيعار   وان المنحنيى المسيتند إليى نفيس

 الأعلى .

 

 
 ً  ( التنبؤ بأسعار الصرف متوسطة وطويلة الأجل )ثانيا

توجيييد طرائيييق عيييدة للتنبيييا بأسيييعار الصيييرم متوسيييطة وطويلييية الأجيييل . وتسيييتند هيييذه الطرائيييق إليييى المفهيييوم الاقتصييياد             

economic approach   والمفهوم الاجتماعي والسياسي   socio-political approach. 

   economic approach) أ (  المفهوم الاقتصاد     

 -:هي يتوم هذا المفهوم على مراحل عدة         

مميا يصيدر خيلال ميدة طويلية فانيه ييزداد احتميال انخفيا  قيمية  أكثير( دراسة تطور ميزان المدفوعات   فب ا كان البلد يسيتورد 1)

 عملته النتدية .
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ت الذهب واحتياطات العملات الصعبة للبليد . فيالعجز فيي مييزان الميدفوعات يسيبب انخفيا  احتياطيات ( فحص تطور احتياطا2) 

 لذل  البلد .النتدية البلد . وان الانخفا  الابير في الاحتياطات يزيد من احتمال انخفا  قيمة العملة 

ً الاقتصياد  . فمعيدل التضيخم الاقتصياد  ( فحص متيارن لمعيدلات الفائيدة ومعيدلات التضيخم 3) مين معيدل البليدان  الأكثير ارتفاعيا

 المنافسة يزيد مخاطر انخفا  العملة النتدية .

 ( وفائض أو عجز الموا نة .employment( والاستخدام أو العمالة )activity( دراسة مستوى النشاط )4)

 دة في بلدان عدة . ماشرات عدي إتباعوبما أن غالبية الاقتصادات الحالية متداخلة فانه يتعين         

 socio-political approach)م( المفهوم الاجتماعي والسياسي      

للتحليل الاقتصاد  و ل  لأن سلوك الحاومة تجاه انخفا  قيمة العملة النتدية يعتمد على عواميل عيدة  يعد هذا التحليل ماملاً         

 …يات صندوق النتد الدولي وغيرها منها قرم الانتخابات   وسلوكية الأحزام المعارضة   وتوص

هنال  العديد من الإجراءات التي يمان أن تتوم بها الحاومة لمواجهة مخياطر انخفيا  قيمية عملتهيا النتديية لتجنيب اللجيوء           

أسيعار  على الأقيل بعيض الوقي    إليى اتخيا  قيرار تخفييض قيمية العملية النتديية . وتتمثيل هيذه الإجيراءات فيي رقابية صيارمة عليى

( . وكل سياسة من هذه السياسات تاد  إلى عواقب يماين deflationسياسة الاناماش  ) وإتباعالصرم   و يادة معدلات الفائدة   

 أن تاون خطيرة بالنسبة لاقتصاد البلد .

 )ج(  الطرائق الإحصائية :

فعلييى سييبيل المثييال   أعييدت بعييض العلاقييات بييين  تسييتخدم بعييض العلاقييات الإحصييائية بييين متغيييرات عييدة للتنبييا بالأسييعار .        

( أ  بمعنيى آخير الأسيعار فيي السينة الحاليية و فيي السينة أو السينوات اللاحتية .  وتسياعد   t-2و   t-1( وفي )tالأسعار في الزمن )

 ً  . برمجيات الحاسبات الإلاترونية في اختيار العلاقات المتطابتة تماما

 

 

 الخلاصة 

 

لتد حاول  نظريات عديدة إعطاء تفسير لمحددات أسعار الصرم . إن نظرية تاافا التوة الشيرائية  وكيذل  نظريية ا ير فيشير          

(Fisher effect الييدولي ارتبطتيا بتغييرات أسييعار الصيرم الفيور  . فنظرييية تايافا التييوة الشيرائية تينص علييى أن تغييير السييعر )

ً الفور  المستتبلي يتعين أن ي  ر فيشر  الدولي فتفتر  أن هيذا التغيير أ. أما نظرية الاقتصاد  إلى تباين معدل التضخم  اون مساويا

 ً إلى تباين معدل الفائدة . وتبين نظرية تاافا معدلات الفائدة العلاقة بين تبياين معيدل الفائيدة بيين بليدين ومعيدل  يتعين أن ياون مساويا

المعنيتين . وهذه النظرية الأخييرة توضيح بشيال جييد الأسيعار لأجيل . النتديتين ( بين العملتين  الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل

ماشير دون انحيرام السيعر الفيور  المسيتتبلي إ ا كاني  الأسيواق  يمثيل وتتوم نظرية كفاءة الأسواق على افترا  أن السعر لأجيل

ً  كفاة . وان جميع النظريات التفسيرية تايون فيي الواقيع مرتبطية بأسيعار الصيرم .  بعضيها بيالبعض   ولانهيا لا تافيي للتنبيا مسيبتا

 وهنال  طرائق أخرى استخدم  في تتدير الأسعار لأجل قصير و بخاصة الأشاال البيانية والطرائق الإحصائية .
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 أسئلة الفصل

 

يبليغ  فيي أوروبيا الاقتصياد (  وان معيدل التضيخم  0.89000)  يبليغ( الدولار : الييورو ) (  الحاضر إ ا كان السعر الفور  )  -1

% ( . فميا ا يجيب أن يايون علييه السيعر  4.5)  الأمرياية يبليغ نسيبة% ( ومعدل التضخم المتوقع في الولايات المتحدة   2.5) نسبة

 الفور  بعد عام واحد في حالة إ بات نظرية تاافا التوة الشرائية ؟ 

 رية تاافا معدلات الفائدة .وضح مفهوم نظ  -2

 ما هي الطريتة التي يمان استخدامها لاختبار نظرية تاافا معدلات الفائدة ؟   -3

 اشرا نظرية تاافا التوة الشرائية   و بين فائدتها .  -4

ً ( الأردنيي : الييورو ) شيهر اليدينار أاحسب سعر الصرم لأجل لمدة  لا ة   -5 )  ( يبليغر : الييورو ليدينا) اأن السيعر الفيور   علميا

 يبليغشيهر أ% ( وان معيدل الفائيدة الييورو لميدة  لا ية  4)  يبلغ نسبةشهر أ(   وان معدل الفائدة للدينار الأردني لمدة  لا ة  0.8264

 % ( . 3بنسبة ) 

 

 (1.1585) ( يبليغليدولار ليدينار : ا) اشهر ) الدينار : الدولار ( علما أن السعر الفيور  أاحسب سعر الصرم لأجل لمدة  لا ة   -6

 % ( .  3) يبلغ نسبةشهر أوان معدل الفائدة للدولار لمدة  لا ة  (% 4) يبلغ نسبةشهر أن معدل الفائدة للدينار لمدة  لا ة إ  و

 ( ؟ International  Fisher effect ر فيشر الدولي )أما هي فائدة نظرية  -7

 المختلفة لأسعار الصرم ؟ما هي العلاقات بين النظريات التفسيرية  -8

 ا كر الأشاال البيانية المختلفة للتنبا بأسعار الصرم .  -9

 -توفرت لدي  المعلومات الآتية : -10

المتوقيع للجنييه الاقتصياد  % ( ومعيدل التضيخم  4)  يبليغ نسيبة( معدل الفائدة على سندات الخزينة المصيرية لميدة سينة واحيدة 1) 

 .% (  3)  يبلغ نسبةالمصر  

الأمريايي الاقتصاد  %( والمعدل المتوقع للتضخم  5)  يبلغ نسبة( معدل الفائدة على سندات الخزينة الأمرياية لمدة سنة واحدة 2) 

 % ( . 4)  يبلغ نسبة

 . (0.8316يبلغ )( السعر لأجل لمدة سنة واحدة  0.8400) يبلغ ( السعر الفور  للجنيه المصر  : الدولار 3) 

 ح من خلال هذه المعطيات   النظريات الاقتصادية التفسيرية المختلفة لأسعار الصرم .وض -المطلوم : 
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 الباب الثاني

 

 مخاطر العمليات والنشاطات الدولية   

Risks of international operations & activities 

 

 

ن التتلييل بيعتمد نمو وتطور المبادلات التجارية على تتديرات غير متجانسة في المجيالات الاقتصيادية والنتديية والسياسيية . في        

أو التتيديرات عليى المسيتوى العيالمي بطريتية  وقعيات( ما ييزال يمثيل شييء نسيبي حتيى ليو تمي  الت uncertaintyمن عدم التأكد ) 

بطريتة يماين  يتعين أنإدراك المخاطر المرتبطة بالعمليات الدولية  فبنوعليه  .(   sophistic techniquesالأساليب المصطنعة )

 بطريتة يمانها تغطية هذه المخاطر .ياون   أو على الأقل  أفضلالسيطرة عليها بشال 

الصرم وتتييمها والطرائق الداخلية والخارجية المستخدمة في تغطية هذه المخياطرة أسعار يتناول هذا البام دراسة مخاطرة         

عيدم تأكيد عيالي فيي بياية  إليى. كذل  يتطرق هذا البام إلى مخاطرة معدل الفائدة التي تنجم عن التتلبات الابيرة فيي المعيدل وتياد  

جنبيية . كميا أن المخياطرة السياسيية   الناجمية عين تيدخل الأالنتديية الشيركات التيي تميارس عمليية الاقتيرا  والإقيرا  بيالعملات 

الحاومات الأجنبية في العمليات التجارية والصناعية   يمان أن تاون لها انعااسيات كبييرة ومهمية عليى النشياط اليدولي للشيركات . 

بليد ميا أو تعرقيل بشيال فعليي  وان عدم استترار بعض الأنظمة   والمتغيرات السياسية يماين أن تهيدد وجيود الشيركات الأجنبيية فيي

 بالتجارة الدولية ولذل  لا يمان التطرق إليها في هذا البام . فلا ترتب  حصراً نشاطاتها . أما المخاطر التجارية 

 -يتضمن هذا البام الفصول الآتية :        

 .الصرم  أسعارتتييم مخاطرة  -

 .الصرم  أسعارالأساليب الداخلية المستخدمة في تغطية مخاطرة  -

 .الصرم  أسعارالأساليب الخارجية المستخدمة في تغطية مخاطرة  -

 .مخاطرة معدل الفائدة  -

 المخاطرة السياسية . -

 

 

 الفصل السابع

 تقييم مخاطرة الصرف

  Evaluation of exchange risk 
        

الصرم بأنهيا مخياطرة الخسيارة المرتبطية بتتلبيات أسيعار الصيرم . وتعنيي هيذه المخياطرة الخسيائر  أسعارتعرم مخاطرة         

ة   عموميا العملية الأساسيية   والعميلات محلييالالنتدية المحتملة التي تتعر  إليها الشركة جراء تغييرات تاافا الصرم بين العملة 

( الصييرم . وتعييد تغييييرات العديييد ميين  losses( أو ميين خسييائر ) gains) الأجنبييية . أن التتلبييات تتييأتى عييادة ميين مااسييب النتدييية

الأجنبية من الأمور المهمة للغاية والتي يمان أن تسبب خسائر كبيرة للشركات   ومن  م يا ر  ل  فيي قيدرتها عليى  النتديةالعملات 

عليى  كبييراً  الآسييوية وكيان لهيا تيأ يراً النتديية  م أدت الأ مية الآسييوية إليى انخفيا  العدييد مين العميلات1997المنافسة . ففيي عيام 

(  Rubleم وحتييى تشييرين الأول ) أكتييوبر ( انخفييض الروبييل الروسييي )1998التجييارة الدولييية لهييذه البلييدان . فمنييذ آم )أغسييطس( 

ً  (% 60)بنسبة  ى الصيادرات أو عليى بالدولار الأمرياي . إن لهذه النسبة تيأ ير كبيير عليى اليواردات التادمية إليى روسييا وعلي قياسا

الفروع الأجنبية العاملة في روسيا . إ  أن هنال  خسيائر صيرم كبييرة كيان يتحملهيا المصيدرون لهيذه البليدان حينميا كيانوا يسيددون 

الصييرم   أو بواسييطة الشييركات أسييعار ن صييادراتهم لييم تايين مغطيياة ضييد مخيياطرة أسيييما ولاييية المحلييية نتدمعيياملاتهم بييالعملات ال

يات التي تتع فروعها في هذه البلدان . مما تتيدم يماين طيرا تسياال مفياده هيل مين المماين تتيييم مركيز خطير الشيركة متعددة الجنس

 ر الأسعار ؟غييوقياس خطر الصرم الناجم عن ت

  أن تشيخص مصيادر الخطير وتتيوم  فيهيا الصيرم أسيعاروبناء على  ل  يتعين على الشيركة   بهيدم إدارة كفياة لمخياطرة         

 ملية تتييم حالة الخطر وتأ يرها على الشركة وعلى الإستراتيجية المالية وتحديد المنتجات والأساليب المناسبة بحسب أسبتياتها .بع

 -:هي يتناول هذا الفصل أربعة موضوعات رئيسية         

 الصرم في المنشأة . أسعار: مخاطرة  أولاً 

 ً  المعاملة ( .صرم الصفتة ) سعر مركز  تتييم:   انيا

 ً  صرم الدم  في الشركات متعددة الجنسيات .سعر مركز  تتييم:    الثا

 الصرم الاقتصاد  . سعرمركز  تتييم:  رابعاً 
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       Exchange Risk           مخاطرة الصرف في المنشأة -: أولاً 

 

الصيرم وإسيتراتيجيات أسيعار الصرم تتبنى عادة وضع نظام للمعلومات وتحدييد سياسية أسعار إن الإدارة الافاة لمخاطرة         

 -:هي الصرم أسعار التغطية والرقابة على الطرائق و الإجراءات . ويمان التفرقة بين  لا ة أنواع من مراكز 

  ) الصفتة ( .  صرم المعاملة سعر مركز )أولاً( 

 .صرم الدم  سعر مركز ) انياً( 

 . صرم اقتصاد سعر مركز ) الثاً( 

  

     Transaction Exchange Position ) الصفقة (( مركز صرف المعاملة  ) أولاً 
 

الأجنبييية   النتدييية ( المتداوليية بييالعملات   Assets & Liabilitiesتواجييه المنشييأة   التييي تيينظم موجوداتهييا ومطلوباتهييا )         

   -: عن المعاملات الآتيةهذه المخاطرة  متنجصرم المعاملة . وأسعار مخاطرة 

 ( . واردات أو صادرات ) نتدية الأجنبيةالمعاملات التجارية مع الخارج عندما تثب  بالفواتير )قوائم الشراء( بالعملات ال -1

  إقييرا  ومسيياهمات  نتدييية الأجنبييية)قييرو  بييالعملات ال نتدييية الأجنبيييةالمعيياملات المصييرفية والمالييية المثبتيية بييالعملات ال -2

 ( .نتدية الأجنبية بالعملات ال

 -الصرم بشال واضح قبل إعداد الفاتورة )قائمة الحسام(. وتنشأ من خلال ما يأتي :أسعار وتظهر مخاطرة         

 .( المبيعات عن طريق المراسلين أو الوكلاء  catalogs نشر نما ج )( 1)

 .لية )الأجهزة والمعدات( توقيع العتد بهدم بيع السلع الرأسما (2)

 . لسلع الاستهلاكية ا منتجاتطرا ( 3)

 الخ . … نتدية الأجنبيةالطلب من مجهز معين أن يعد التائمة ) الفاتورة ( بالعملة ال( 4)

 

 ً    Consolidation Exchange Positionصرف الدمج        سعر (  مركز  )ثانيا
 

( فيي  participation( أو غيير المباشيرة ) المسياهمة branchesالاستثمارات المباشرة )الفروع مركز صرم الدم  شمل ي        

(  المعبر عنها بالدولارات )أو الييورو( تتغيير بحسيب قيياس   net assetsالخارج . ففي حالة دم  الميزانيات فان صافي الأصول )

ات . فب ا كان السعر المسيتخدم عنيد اليدم  يختليف عين الالفية التاريخيية فانيه لذل  البلد الذ  تحتت  فيه الاستثمارالنتدية قيمة العملة 

 ً حتيى داخيل البليد الواحيد عليى  سينت  عنه ما يسمى ) بفرق الدم  ( . وفيي هيذا اليدم  تختليف التطبيتيات المحاسيبية لايل بليد وأحيانيا

 مستوى الشركات والماسسات .

 

 ً   Economic Exchange Position  قتصادي      لاصرف اسعر ال( مركز  ) ثالثا

 

 net present valueالصرم على صافي التيمية الحاليية )أسعار الصرم الاقتصاد  على تأ ير تغييرات سعر يعتمد مركز         

ليف ( المتوقعيية . و تييرتب  هييذه الحاليية بييالنظرة المسييتتبلية وبييأ ر تغييييرات الأسييعار علييى التايياcash-flows ( للتييدفتات النتدييية )

  وهي صعبة التياس والتتييم   ولها انعااسات كبيرة على المنشأة   في المدى البعيد . … والأسعار وحجم المبيعات 

 

 ً  Transaction Exchange Position          )الصفقة ( صرف المعاملةسعر تقييم مركز  -: ثانيا

  

صيرم المعاملية . وفيي اسيتطلاع اجير  فيي سيعر ( باحتسام مركيز treasurer)منشأة يتوم بشال عام أمناء الصندوق في ال        

( أنهير أن الجهيات المسياولة   Les Echos ,16 September 1993 م )  1993فرنسا من قبل مجلية ليزيشيو ) أو الأنبياء (عيام 

 الصرم في الشركات الفرنسية تتمثل في النسب الواردة في الجدول الآتي : سعر عن تتييم مركز 
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 ( 7جدول ) 

 الصرم سعر الجهات المساولة عن إعداد مركز

 النسبة الصرمسعر جهة إعداد مركز 

 % 32.4 المدير المالي

 % 66.88 أمين الصندوق

 % 9.1 قسم الحسابات

 % 3.9 أخرى

 % 3.9 بدون إجابة

          

الأسياس . وبشيال عيام فيان العملية النتديية النتديية عملية الالمعاملية للشيركات متارنية بسعر  مسعر صرويحتسب عادة مركز         

تمثيل عملية المنشيأة ألام ونيادرا ميا النتديية ة . وبالنسبة للشركات متعددة الجنسيات فيان هيذه العملية أشمنلل لمحليةاالنتدية تمثل العملة 

 -صرم المعاملة على مرحلتين هما :سعر تاون تل  المنشأة منشأة قابضة تتواجد في الخارج . ويتم تتييم مركز 

 أجنبية .نتدية ( النتدية في كل عملة  outputs( أو مخرجات )inputs ( دراسة المبلغ الصافي لمدخلات )1)

 أجنبية . نتدية( لال عملة  global risk ( تحديد الخطر الإجمالي )2)

الأجنبييية يجيير   النتدييية( التييي تغطييي المديونييية والدائنييية بييالعملات   balance sheet accountsإن حسيابات الميزانييية )        

اين أن تايون  اتهيا الاسيتحتاق . وفيي الواقيع أن المخياطر الناجمية لا يممواعييد الأجنبية وتصنف حسب  النتديةتحليلها إلى العملات 

 .النتدية الأجنبية وان طرق التغطية يمان أن تختلف بحسب هذه العملات  النتديةبالنسبة إلى جميع العملات 

 مصدرة فقط اللشركة لصرف سعر المركز  -1

الاستحتاق مصدرة فت  على حسابات  بائنها والحسابات  ات الصلة . وبهدم تحتيق اللشركة لصرم سعر اليعتمد مركز         

 -نفسه نفتر  أن حسابات الزبائن ) العملاء ( والحسابات  ات الصلة تتاون مما يأتي :

أسعار مخاطرة  الين الياباني الجنيه الإسترليني اليورو الأوروبي الدولار الأمرياي الحسابات

 الصرم

 400000+  50000 100000 250000 500000 الزبائن

 

          

وهيي تمثيل   (USD ( في الميزانية يعبر عنها بالدولار )  assetsإن المبالغ المدرجة في هذه الحسابات ضمن الموجودات )         

الأجنبيية النتدية ( بالعملات    Receivable Accountsالأجنبية أو قيمة الحسابات المدينة ) النتدية التيمة المتابلة للديون بالعملات 

( . ويتصييد بييذل  مركييز دائيين بيياليورو  50000+  100000+  250000)  400000الصييرم يبلييغ  سييعر فييان مركييز  عليييهو  

 ( وببشارة موجبة .  long-position  + (  )400000والجنيهات والين   وهو ما يطلق عليه تسمية  " المركز الطويل " )

                مستوردة فقط اللشركة ل فسعر الصرمركز -2
مستوردة فت  على حسابات مجهزيها والحسابات  ات الصلة . وبهدم تحتيق الاستحتاق اللشركة لالصرم سعر يعتمد مركز         

   -نفسه نفتر  أن حسابات المجهزين والحسابات  ات الصلة تتاون مما يأتي :

أسعار مخاطرة  الين الياباني الجنيه الإسترليني اليورو الأوروبي الدولار الأمرياي الحسابات

 الصرم

 155000 - 5000 - 150000 250000 المجهزون

 

تمثيل هيي (و USD( في الميزانية يعبر عنها باليدولار )  liabilitiesإن المبالغ المدرجة في هذه الحسابات ضمن الخصوم )         

بيذل  ( . وهيي  155000-الصيرم يايون مسياويا إليى ) سيعر الأجنبيية. وعلييه فيبن مركيز النتديية ( بالعملات  loansقيمة الديون )

 (  ويشار إليها ببشارة سالبة .Short Position وهذا ما يطلق عليه تسمية  "مركز قصير" )   تمثل مركز مدين باليورو وبالين 

 مستوردةالمصدرة و اللشركة لالصرف سعر مركز -3

الصرم فيها يحتسب على أساس التعبير عين تيدفتات سعر إ ا كان  الشركة مصدرة و مستوردة في الوق  نفسه   فان مركز         

اسيتحتاقها . ييتم إعيادة تجمييع وتصينيف المبيالغ الدائنية ) التيرو  (  مواعييدمختلفة فضلا عين نتدية الدائنية والمديونية في عملات 

اسيتحتاقاتها تايون متتاربية بشيال كبيير    يم يجير  مواعييد الأجنبية نفسيها كميا أن النتدية نون ( في العملات والمبالغ المدينة ) المدي

الأجنبية . فب ا تم الاحتسام حصرا من خلال بنود الميزانية فانه يتم الحصول النتدية احتسام الفرق بين المدينين والدائنين بالعملات 

( . وإ ا تم تضمينها معطييات متوقعية فانيه ييتم الحصيول عليى مركيز تتيدير  ) ex-post صرم محاسبي فعلي  )سعر على مركز 

ex-ante  صرم أكثر فاعلية .أسعار ( وهي التي تساعد من الناحية العملية في تبني سياسة 
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 -الأخذ بنظر الاعتبار الأمور الآتية خارج إطار الميزانية : جبكذل  ي        

 الأجنبية ولم تعد فيها قائمة .النتدية ( الطلبات المستلمة بالعملات 1)

 الأجنبية ولم تعد فيها قائمة .النتدية ( الطلبات الماضية بالعملات 2)

 الأجنبية الممان استلامها وتسليمها حينما تاون الشركة مغطاة في سوق  ات اجل معين .النتدية ( العملات 3)

 ( 8جدول ) 

 الصرم ر أسعاكز امر

الدولار  المجموع البيان

(USD) 

اليورو 

(EUR) 

الجنيه 

(GBP) 

المجموع  (JAPالين )

 الظاهر

العملاء والحسابات  ات 

 الصلة 

750000 500000 100000 150000  250000 

 

 العملات للتسليم

 )المبيعات الآجلة (

   

-50000 

   

-50000 

 75000+   75000+   الطلبات المستلمة

 2750000+  150000 125000   الموجودات الظاهرة

المجهزون والحسابات 

  ات الصلة

385000 200000 -125000 -35000 -25000 -185000 

العملات للتحصيل ) 

مشتريات آجلة 

 (النتدية بالعملات 

  +100000   +100000 

 

 الطلبات الماضية

    

-50000 

 

-40000 

 

 

-90000 

 175000- 65000- 85000- 25000-   المطلوبات الظاهرة

سعر صافي مركز 

 مالصر

  +100000 +65000 -65000 +100000 

 

( استلم  أو جيرى تسيويتها فيي الفتيرة Cash flows وفي إطار تبسي  الموضوع يمان افترا  أن جميع التدفتات النتدية )         

  -نفسها   وعليه يمان ملاحظة ما يأتي :

( حينميا يتغيير سيعر الصيرم بيين تياريخ ضيمان الحصيول  transaction( تظهر مااسب أو خسائر المعاملة التجارية ) الصفتة 1)

 ( . contractالأجنبية وتاريخ تصفية العتد ) النتدية على العملة 

ين . فيب ا كيان رصييد إحيدى الأجنبيية وخيلال كيل فتيرة مين الفتيرتالنتديية الصرم لايل عملية مين العميلات سعر ( يحتسب مركز 2)

الصيرم تصيبح صيفرا .  سعر الصرم "مغلق" وبذل  فان مخاطرة سعر الأجنبية صفرا فانه يمان التول أن مركز النتدية العملات 

كيز يزيد عن الالتزامات فيها   وياون مر النتدية الأجنبية وإ ا كان الرصيد موجبا فان  ل  يعني أن الأموال ) النتدية ( من العملات 

أما إ ا كيان   حالة توقع ارتفاع هذه العملة النتدية الصرم الطويل في عملة من العملات سعر الصرم طويل . ويعاس مركز سعر 

 فان  ل  يجسد   من جانب الشركة   حالة توقع انخفا  هذه العملة . االرصيد سالب

بيالمبلغ نفسيه والعملية النتديية طوييل الصيرم ر السيعمركيز ل  مخفضياأو  وا نياالصيرم التصيير مسيعر ( يمان أن ياون مركيز 3)

 – 125000) قصيير سيعر صيرم الطويل على الييورو عين طرييق مركيز سعر الصرم ركز م. ففي مثالنا السابق   خفض نفسها 

25000  =100000 .) 

 الصرم للشركة .أسعار ( تساهم بعض المعاملات المالية في  يادة أو تخفيض أو إلغاء مراكز 4)

كييذل  تتييأتى مخيياطرة المعامليية )الصييفتة( ميين المبيعييات والمشييتريات المسييتتبلية إلييى الخييارج   ولايين ميين الصييعب تاميمهييا         

تحديييد عييدد اشييهر المبيعييات أو المشييتريات التييي يتعييين أن تاييون متضييمنة داخييل مركييز مخيياطرة المعامليية  جييب)قياسييها( . لييذل  ي

مرونية أسيعار الشيركة وإماانياتهيا فيي تضيمين أسيعار مبيعاتهيا الارتفياع المتيأتي مين سيعر  )الصفتة( . ويتوجب أن يعتمد  ل  عليى

 . لنتدية الأجنبية المواد الأولية على سبيل المثال   معبرا عنه  بالعملات ا

كات . ومين صرم المعاملة واحتسيابها مين خيلال معيايير تعيد مين قبيل أمنياء الصيندوق ليدى الشيرأسعار ويتم مراقبة مراكز         

الصيرم فيهيا أسيعار الماكد أن الشركات الدولية البترولية التي تستورد الينف  باليدولار الأمريايي ليديها مراقبية يوميية عليى مراكيز 

 و ل  لان أ  تغيير بسي  في الدولار الأمرياي ينعاس بشال كبير على نتائ  أعمالها .
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 ً          Consolidation Exchange Position   صرف الدمجسعر تقييم مركز  -: ثالثا

 

صرم الدم  على عوامل عدة منها  أهمية الفروع الأجنبية  للشيركات متعيددة الجنسييات   ومايان الفيروع سعر يعتمد مركز         

ة العموميية ) صيرم اليدم  فيي بنيود الميزانييسيعر الأجنبية   و الطرائق المحاسبية المستخدمة فيي دمي  الحسيابات . وييدرج مركيز 

Balance Sheet  وهنال  طرائق محاسبية متعددة تستخدم في تحويل الميزانييات . وطبتي  هيذه الطرائيق فيي نفيس المثيال بغيية . )

 صرم الدم  بصورة واضحة .سعر إنهار التأ يرات على مستوى مركز 

 

ذا الفرع بالوحدات النتدية المحلية وكما في الجيدول نفتر  إن إحدى الشركات لديها فرع في بلد أجنبي . ونهرت ميزانية ه         

 -الآتي :

 

 

 ( 9الجدول ) 

 الميزانية العمومية وكما نهرت في السنة )س( )المبالغ بالملايين (

 

 المبلغ           المطلوبات  المبلغ              الموجودات

 موجودات  ابتة     50000

 مخزون     15000

 مدينون    7500

 النتدية       2500

 راس المال      40000

 قرو  طويلة ومتوسطة الأجل       20000

 قرو  قصيرة الأجل      15000

 

 المجموع       75000 المجموع     75000

 ( USDدولار أمرياي ) 1وحدات نتدية محلية   =  4* على افترا  أن 

 

 -الميزانية موضحة بالدولار الأمرياي تاون كما يلي :        

 ( 10الجدول ) 

 الميزانية العمومية

 المبلغ           المطلوبات  المبلغ              الموجودات

 موجودات  ابتة                12500 

 مخزون  3750

 مدينون   1875

 نتدية                    625 

                5000راس مال                               10000

 قرو  طويلة ومتوسطة الأجل

   قرو  قصيرة الأجل         3750

 المجموع        18750 المجموع          18750

         

دولار أمريايي . ومين  1ة محليية = ( وحيدات نتديي 5% (   أ  أن كيل )  25نفتر  أن الوحدة النتديية انخفضي  بنسيبة )         

   أ  عمليات حصل  كما أن التغيرات في أسعار الصرم حصل  خلال الفترة المالية .لاجل التبس  نفتر  انه ليس هنا

 

  Closing Rate  Method              (  طريقة سعر نهاية الفترة ) طريقة سعر الإقفال ( ) أولاً 
  conversion of balance sheet itemsتحويل بنود الميزانية       -1

 stockholdersيتم بموجب هذه الطريتة تحويل جميع بنود الميزانية على أساس أسعار نهاية الفترة باستثناء حتوق الملاية )         

equity . التي تبتى مسجلة بالالف التاريخية ) 
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 ( 11الجدول ) 

 الميزانية العمومية

 بالملايين ( ) المبالغ 

العملة 

 المحلية

(1) 

معدل 

 (2التحويل )

الدولار  

( 1الأمرياي )

( ×2) 

 

 الموجودات

العملة 

 المحلية

(3) 

معدل 

التحويل                 

(4) 

 الدولار

 الأمرياي 

(3( × )4) 

 

 المطلوبات

 حتوق الملاية 10000 0.25 40000 موجودات  ابتة 10000 0.20 50000

)رأس المال + 

 الاحتياطيات( 

قرو  طويلة  4000 0.20 20000 مخزون 3000 0.20 15000

 الأجل

قرو  قصيرة  3000 0.20 15000 مدينون 1500 0.20 7500

 الأجل

     نتدية 500 0.20 2500

 المجموع 17000  75000 المجموع 15000  75000

 

 ( . 15000 – 17000)  2000يلاحظ في الميزانية أن هنال  خسارة الدم  بمتدار          

 

 

  conversion of income statement itemsطريتة تحويل بنود حسام النتيجة )كشف الدخل(       -2

أجنبية باستثناء تغييرات المخزون التي  نتديةيتم تحويل بنود حسام النتيجة إما باستخدام متوس  سعر الفترة المالية لال عملة         

 تترجم عن طريق الأخذ بالحسبان أسعار بداية ونهاية الفترة   وإما باستخدام أسعار الصرم  المستخدمة في تاريخ العمليات .

اليدولار الصيرم ( الناجمية عين ترجمية حسيابات الشيركة الأجنبيية إليى عملية أسيعار إن فروقات التحويل ) مااسب وخسائر         

(  differences of conversionالأمرياي يتعين أن تسجل في الأرباا المتراكمة فيي حسيام خيا  ييدعى "فروقيات التحوييل" )

 حتى يتم بيع أو تصفية الاستثمارات الأجنبية .

ه الطريتية تياد  إليى وتستخدم عادة هذه الطريتية لليدم    بشيال واسيع   فيي أوروبيا كميا هيو الحيال فيي أمريايا . كميا أن هيذ        

الأجنبيية النتديية ( إ ا كيان هنالي  انخفيا  لأسيعار العملية  net assetsانخفا  حتوق الملاية ومن  م انخفيا  صيافي الأصيول ) 

الأساسية . وتنخفض قيمية اسيتثمارات الأوراق الماليية الأجنبيية المسيجلة فيي ميزانيية المنشيأة ألام إ ا انخفضي  النتدية قياسا بالعملة 

ً النتدية يمة العملة ق  للمنشأة ألام وبالعاس .النتدية بالعملة  الأجنبية قياسا

  

    monetary / non monetary method    ) ثانيا ( طريقة التفرقة بين البنود النقدية والبنود غير النقدية
   conversion of balance sheet itemsتحويل بنود الميزانية         -1

بأسيعار نهايية الفتيرة الماليية ) سيعر والتيرو  ( اليذمم الدائنية    البنود النتدية  ) السيولة النتديية   اليذمم المدينية    ليتم تحوي        

. أما البنود الأخرى فيتم تحويلها بالسعر التياريخي ) الموجيودات الثابتية  الملموسية وغيير الملموسية   المخيزون   وحتيوق الإقفال ( 

 الملاية  ( وفيما يأتي التائمة التي توضح تفاصيل الاحتسام .    
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 ( 12الجدول ) 

 الميزانية العمومية 

 ) المبالغ بالملايين (

العملة 

 المحلية

(1) 

معدل 

 (2التحويل )

الدولار  

الأمرياي 

(1(×)2) 

 

 الموجودات

العملة 

 المحلية

(3) 

معدل 

التحويل                 

(4) 

 الدولار

 الأمرياي 

(3(×)4) 

 

 المطلوبات

 حتوق الملاية 10000 0.25 40000 موجودات  ابتة 12500 0.25 50000

)رأس المال + 

 الاحتياطيات( 

قرو  طويلة  4000 0.20 20000 مخزون 3750 0.25 15000

 الأجل

 

قرو  قصيرة  3000 0.20 15000 مدينون 1500 0.20 7500

 الأجل

     نتدية 500 0.20 2500

  17000  75000 المجموع 18250  75000

        

 ( . 17000 – 18250)   1250يلاحظ في الميزانية أن هنال  ماتسب الدم  بمتدار   

     conversion of income statement items تحويل بنود حسام النتيجة )كشف الدخل (   -  2

يتم تحويل بنود حسام النتيجة باستخدام متوس  السيعر للفتيرة الماليية لايل عملية نتديية أجنبيية باسيتثناء الانيد ارات والتاياليف         

بير  مزاييا هيذه الطريتية فيي أن الموجيودات أرجم بتااليفها التاريخية . يتمثيل المرتبطة بالموجودات والمطلوبات غير النتدية التي تت

الأجنبية غير النتدية تبتى مسجلة بتيمتها الأصلية في التيوائم المندمجية لمجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات . و يلاحيظ فيي اغليب 

أسيعار حليية  لمجموعية الشيركات . لاين مااسيب أو خسيائر البلدان أن هذا المفهيوم ييرتب  بمعالجية الالفية التاريخيية للموجيودات الم

ً  أكثيرالصرم غير المتحتتة تدخل في حسام النتيجة التيي تصيبح بيدون شي   . وتسيتخدم عيادة هيذه الطريتية فيي بليدان أمريايا   تتلبيا

نتدييية ( . وتتييوم هييذه المطلوبييات ال -صييرم علييى الرصيييد النتييد  )الموجيودات النتدييية أسيعار اللاتينيية   وهييي تيياد  إلييى فروقييات 

صيرم العملية أو سيعر المحلية حينما ينخفض معيدل النتدية الطريتة على أساس أن الموجودات الحتيتية ) الملموسة ( تسعر بالعملة 

 الأجنبية .النتدية 

 

 (  current / non current method طريتة التفرقة بين البنود طويلة الأجل والبنود قصيرة الأجل  ) -3

 تترجم البنود قصيرة الأجل بأسعار نهاية السنة والبنود الأخرى تحتفظ بالأسعار التاريخية .         

 ( 13الجدول ) 

 الميزانية العمومية ) بالملايين (

        

العملة 

 المحلية

(1) 

معدل 

 (2التحويل )

الدولار  

الأمرياي 

(1(×)2) 

 

 الموجودات

العملة 

 المحلية

(3) 

معدل 

               التحويل  

(4) 

 الدولار

 الأمرياي 

(3(×)4) 

 

 المطلوبات

 حتوق الملاية 10000 0.25 40000 موجودات  ابتة 12500 0.25 50000

)رأس المال + 

 الاحتياطيات( 

قرو  طويلة  5000 0.25 20000 مخزون 3000 0.20 15000

 الأجل

 

قرو  قصيرة  3000 0.20 15000 مدينون 1500 0.20 7500

 الأجل

     نتدية 500 0.20 2500

  18000  75000 المجموع 17500  75000

 

بير  خصيائص هيذه الطريتية إنهيا تياد  أ( . ومين  17500 – 18000) 500ويظهر من الميزانية أن هنال  خسارة متيدارها         

 الأجنبية .النتدية ( للشركة عندما تتغير قيمة العملة working capitalإلى تغير راس المال العامل )
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 ً  (  طريقة الفروع العاملة في بلدان ذات معدل تضخم مرتفع  ) ثالثا

سعر  ةفيها عن طريتالاقتصاد  تختلف طريتة تحويل التوائم المالية للفروع العاملة في بلدان تشاو من ارتفاع معدل التضخم         

دورهيا ضيعيف فيي الاقتصياد اليوطني . إ  أن هيذه الطريتية تختليف عين طريتية المتداولة يايون النتدية نهاية الفترة و ل  لأن العملة 

 -هاية الفترة في النتاط الآتية :سعر ن

 

يتم تحويل الموجودات الثابتة والاستثمارات الماليية المتداولية )الاسيتثمارات التابلية للتسيويق( وحتيوق الملايية عليى أسياس  (1)

 الأسعار التاريخية المحددة .

يتم تحويل تخصيصات الاند ارات ومخصصات الاستثمارات المالية التابلية للتسيويق وأربياا بييع الموجيودات الثابتية فيي   (2)

 حسام النتيجة )كشف الدخل( على أساس الأسعار التاريخية المحددة .

و فيي كشيف أيتم تسجيل فروقات التحول في بند خا  يسمى " إيرادات أخرى ومصروفات أخيرى " فيي حسيام النتيجية  (3)

 .الدخل 

 

 ً                       Economic Exchange  Position  قتصاديلاصرف اسعر التقييم مركز  -: رابعا

  

الصرم الاقتصاد  من المعايير المهمة للشركة   لانيه يصيعب قياسيه . ليذل  يعيد مين المتياييس غيير الدقيتية سعر يعد مركز         

(  Arbitrary( لفترة من الزمن مختارة بطريتية عفويية )  futures cash-flowلأنه يعتمد على تتدير التدفتات النتدية المستتبلية ) 

ً الصيرم الاقتصياد  إليى أ  ميسيعر . ويشير مركيز   دى يماين أن تتيأ ر التيدفتات النتديية بتغيييرات أسيعار الصيرم . ويماين تباعيا

 المحلية ومن  م حالة انخفاضها .النتدية دراسة حالة ارتفاع قيمة العملة 

الصييرم الاقتصيياد  إجيراء دراسيية اقتصييادية ويتطلييب كييذل  تحدييد اسييتراتيجية معينيية يمايين اعتمادهييا سييعر يتطليب مركييز          

النتديية الأجنبيية للبليد اليذ  يتييم فييه الفيرع . إن التغييرات المسيتتبلية للعملية النتديية ار التغييرات المهمية فيي أسيعار العملية خارج إط

الأجنبية للمنشأة ألام   وإنما كذل  لهيا تيأ ير النتدية على التدفتات النتدية للفرع الأجنبي المحولة بالعملات  الأجنبية تا ر ليس حصراً 

الصرم الاقتصاد  على سعر مجموعة الشركات متعددة الجنسيات وعلى قدرة الفرع على  المنافسة . كذل  يعتمد مركز على قيمة 

تشييخيص تليي  المتغيييرات التييي سييتاون فيهييا التييدفتات النتدييية  لابييد ميين( . لييذل  Macro-Economyمتغيييرات الاقتصيياد الالييي )

 ( .Sensibilityحساسية ) أكثرالمستتبلية 

 

   Appreciation of Local Currencyالمحلية      النقدية ارتفاع قيمة العملة  -1

المحليية عليى التيدفتات النتديية الداخلية والخارجية . فيب ا ا دادت النتديية يتعين باستمرار دراسة مدى تأ ير ارتفاع قيمة العملية         

درات و ل  لأنها ستاون اقل قدرة على المنافسة . ومين الماكيد أن كيل المحلية فانه من المحتمل أن تنخفض الصاالنتدية قيمة العملة 

 localالمحليية ) النتديية لمبيعيات المحليية بيالعملات بالنسيبة لشيء يعتمد على درجة المنافسة للمنتجات المصينعة . و ات الشييء   

currencies  ) ل  يمان أن تنخفض فوائد الاسيتثمار المتحتتية يمان أن تنخفض في حالة وجود المنافسة في السوق المحلية . كذفانه

 المحلية . النتدية في الخارج والمحولة بالعملة 

تحيول إليى  حينميا( تنخفض  foreign currenciesالأجنبية ) النتدية وبالعاس فان المنتجات المستوردة والمسعرة بالعملات         

الأجنبيية . ويياد  ارتفياع قيمية النتديية حتة عليى الأميوال المتترضية بيالعملات المحلية . وتنخفض كيذل  الفوائيد المسيتالنتدية العملة 

المشالة تامن فيي معرفية بذل  فان المحلية إلى انخفا  التدفتات الداخلة و التدفتات الخارجة للنتدية على حد سواء . والنتدية العملة 

من مصروفات التشغيل . كذل  إ ا كان  شركة ما تصنع للتصدير حصرا وتمول  متأ رة أكثرما إ ا كان  إيرادات التشغيل قد تظهر 

المحلية سياون له تأ ير سلبي على صافي التيدفتات النتديية   لأن إيراداتهيا النتدية نفسها من السوق المحلية   فان ارتفاع قيمة العملة 

 من مصروفاتها . أ راً ت أكثرتاون أن من المحتمل 

     Depreciation of Local Currencyالمحلية      النقدية لة انخفاض قيمة العم -2

المحلية فان التدفتات النتدية تظهر على وجيه الدقية  بعايس الحالية السيابتة . ويتطليب فيي هيذه النتدية إ ا انخفض  قيمة العملة         

ة . كيذل  يسيتلزم الأمير أن يتحسين وضيع الصيادرات تنافسي أكثرالحالة  يادة المبيعات المحلية لأن المنتجات المصنعة محليا تصبح 

مين  اً كبييراً الأجنبية تنخفض مع بتاء العوامل الأخرى على حالها . كما أن الشركة التيي تسيتورد جيزءالنتدية لأن الأسعار بالعملات 

الماليية إ ا اقترضي  الشيركة  . وتيزداد المصيروفاتالأسيعار النهائيية لمنتجاتهيامنتجاتها تواجه  يادة هذه الأسيعار التيي تحميل عليى 

 أموالا من الخارج . 

المحلية ياد  إلى ارتفاع إيرادات التشغيل ومصروفات التشغيل . وهنا كذل    لابد مين تحدييد النتدية إن انخفا  قيمة العملة         

قتصياد  لمجموعية  لااسيعر الصيرم منه على الإييرادات . وبشيال عيام فيان قيياس مركيز  أكثرما إ ا كان التأ ير على المصروفات 

الشركات متعددة الجنسيات ياون صعب التحتيق  و ل  بسبب وجود تتاطع لتدفتات مختلفة من الأموال . وعلييه يتعيين التييام بضيب  

ت تعميل الشيركات  متعيددة الجنسيياغالبياً فيي نيل نيروم المنافسية . وبصورة دائميية ليس ممانا  غير أن  ل الأسعار والتااليف   

 على إجراء تتديرات الأسعار وتحاول تتييم تأ ير التغيرات في الأسعار على الأرباا .
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 الخلاصة

 

أسيعار يلاحظ من خلال استعرا  هيذا ا الفصيل إن الشيركات متعيددة الجنسييات تتعير  إليى أنيواع مختلفية مين مخياطرة         

( يخيص جمييع الشيركات التيي ليديها حسيابات مدينية ودائنية بالعملية  الصيفتة صرم المعاملة التجارية )سعر الصرم . إن مركز 

صرم الدم  يخص الشيركات التيي ليديها فيروع بالخيارج وطريتية اليدم  المسيتخدمة لهيا تيأ ير سعر الأجنبية . وان مركز النتدية 

ساسية ياون له انعااسات عليى الميزانيية الأالنتدية المحلية والعملة النتدية كبير على المراكز . وان أ  تغيير في السعر بين العملة 

فيي النتديية م للعميلات 1998م و 1997المندمجة لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات . فالتغيرات الابيرة التيي حصيل  فيي عيام 

ع فيي البليدان روسيا والبلدان الآسيوية كان لها تأ يرات مهمة على الميزانيات المندمجة للشركات متعددة الجنسيات  التي لديها فرو

الصيرم الاقتصياد  فانيه يتطليب إجيراء توقعيات طويلية الأجيل عليى البياية الاقتصيادية للشيركة وعليى سيعر المعنية . أميا مركيز 

التدفتات النتدية المستتبلية . وبما أن توقعات السعر لا يمان أن توضع بدقة فانيه يتعيين أن تيتم بشيال يضيمن التحيوط الأفضيل مين 

 سلبي للأسعار على نتائ  الشركات والوسائل التي تستخدمها للحماية من تل  الما رات .انعااس التغيير ال

 

 

 أسئلة الفصل

 

 الصرم المختلفة للشركة المنتجة للسلع المحلية  ؟أسعار ما هي مراكز  -1

 الصرم المختلفة لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات  ؟أسعار ما هي مراكز  -2

 المعاملة التجارية ) الصفتة (  ؟صرم سعر كيف يتم احتسام مركز  -3

 صرم الدم   ؟سعر ما هي الطرائق المختلفة لمركز  -4

 لصرم . وتوفرت لدي  في التائمة أدناه التدفتات النتدية المتوقعة .لأسعار اطلب  من  إحدى الشركات احتسام مركزها   -5

 

 الأسعار الفورية المخرجات المدخلات النتدية العملات

 USD) )دولار أمرياي 

  CHF))فرن  سويسر  

 GBP))الجنيه            

              ( JPY)الين  

 مليون 15

 مليون 20

 مليون 30

 مليون 210

 مليون 10

 مليون 5

 مليون 22.5

 مليون 105

0.816 

0.615 

1.389 

0.007 

 

 ؟ لنتدية المحلية حساسية لتغيرات سعر صرم العملة ا أكثرهل يمان التول أن الشركة التي تنت  وتبيع محليا تاون -6

 …وضح إجابت    

الأجنبية التي ترتب  بشال كبير بعضها ميع اليبعض الآخير   فميا هيو النتدية إ ا كان  لدى شركة معينة تدفتات نتدية في العملات  -7

             صرم المعاملة  ؟     سعر تأ ير النتائ  على مركز 

الأجنبييية   كيييف يمايين تحديييد أربيياا الفييروع النتدييية ( قياسييا بييالعملات  USDفعيي  قيميية الييدولار الأمرياييي ) إ ا ارت -8 

 الأجنبية لشركة متعددة الجنسيات ؟

صيرم اقتصياد  سيعر البافترا  اني  أميين صيندوق ) خزينية ( لإحيدى الشيركات متعيددة الجنسييات وطليب مني  تتيييم مركيز  -9

 ؟ للشركة . كيف تتوم بذل  
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 الفصل الثامن

 

 الصرف    أسعار الأساليب الداخلية المستخدمة في تغطية مخاطرة 

Internal techniques for exchange risk covering 

 

يتعييين علييى الشييركات متعييددة الجنسيييات   التييي تسييعى إلييى إدارة مخيياطرة الصييرم   أن تاييون علييى معرفيية ودراييية تاميية         

 سييعرومركييز سييعر صييرم الييدم  ومركييز ( أو الصييفتة التجارييية ) صييرم المعامليية سييعر ( مثييل مركييز  positionsبمراكزهييا ) 

كز أسلوم إدار  خا  يختلف عن بتية الأساليب الإدارية للمراكيز الأخيرى الاقتصاد  . وياون لال مركز من هذه المراالصرم 

الصيرم . فالأسياليب الداخليية هيي تلي  الأسياليب التيي أسيعار مخياطرة  لإدارة. إ  يمان التميز بين أساليب داخلية وخارجية عدييدة 

للجييوء إلييى الأسييواق الآجليية والأسييواق النتدييية تتبناهييا الشييركة بهييدم تحديييد هييذه المخيياطرة . والأسيياليب الخارجييية تشييمل أسيياليب ا

 والأسواق المستتبلية والخيارات وغيرها .

الصرم حينما تتعر  أسعار ويمان لشركة ما أو مجموعة معينة من الشركات أن تستخدم أساليب مختلفة لمواجهة مخاطرة         

أو إنها تستطيع أن تغطي جميع عملياتها من المخياطر   وإنميا  لها . وهذا لا يعني أن الشركات تستطيع أن تامن نفسها بأسلوم متتن

ة يتعين عليها أن تعمل جهد الإماان على عدم وضع نفسها في حالة المخياطرة و لي  مين خيلال تايوين أسيلوم ملائيم لإدارة مخياطر

 الصرم . أسعار

( إليى حييز التطبييق خيلال السينوات الأخييرة و لي  لتلبيية المتطلبيات   covering techniquesالتغطيية ) لتد أدخل  أساليب        

الصيرم . وتضيم هيذه سيعر والحاجات المتنوعة للشركات . وهنال  العديد من أساليب التغطية التي تساعد فيي التيأ ير عليى مركيز  

 -الأساليب ما يلي :

  . ( invoice قائمة الحسام )النتدية في عملة الاختيار -: أولاً 

  ً    .المااجلة ) مدة أو اجل الاستحتاق (  -: انيا

 ً  .شروط التتييس في العتود  -:  الثا

 ً  . ة الجوانبوالمتعدد ةالثنائي ةالداخلي متاصةال -: رابعا

 ً  .قائمة الحسام  تنظيمعادة إمركز  -: خامسا

 ً  .( foreign exchange ( swaps)) النتدية الائتمانات المتتاطعة ومتايضة أو مبادلة العملات  -: سادسا

 ً  .داخلية أخرى للتغطية  أساليب -: سابعا

 ً  .صرم الدم  سعر تخفيض مخاطرة   أساليب -:  امنا

    

     

  Currency Choice for Invoice           قائمة الحسابالنقدية في عملة الاختيار  -: أولاً 

 

 أسيعارتعرم عملة قائمة الحسام بأنها العملة النتدية التيي بوسياطتها تحيرر عتيود الشيراء أو البييع . وبهيدم تجنيب مخياطرة         

نتديية الصرم فان هنال  الاثير من الشركات   وخاصة الشركات الصغيرة ومتوسطة الحجيم   التيي تتيوم ببييع صيادراتها بالعملية ال

  و لي  مين أجيل توحييد التعاميل نتديية المحليية صيول عليى مجهيزين أجانيب تايون ميدفوعاتهم بالعملية ال  وتفضل كذل  الح المحلية

لا يسياعد فيي الغاليب إلا عليى حمايية  نتديية المحلييةبالعملة النتدية بين المصدر والمستورد . غير أن إعداد  قائمة الحسيام بالعملية ال

 ( .   illusory protectionوهمية )

نتديية ( تتضمن بشال عام معايير قيياس عين تغييرات الأسيعار لعملية  EURن عتود الشراء المحررة باليورو )إالواقع   وفي         

لتائمة الحسام يتيود إليى تحوييل مخياطرة نتدية ( بوصفه عملة  EURمعينة أو مادة أولية معينة . وفي عتود البيع فان تبني اليورو )

متارنة بتيمية العملية النتديية المنافسية فيان  لي  يعير  الشيركة إليى النتدية الصرم إلى المشتر    وإ ا ارتفع  قيمة العملة أسعار 

 فتدان جزء من حصتها في السوق .

إليى  وهنال  العديد من العتيود   بخاصية ميع روسييا   كاني  عملية قيوائم الحسيام فيهيا باليدولار الأمريايي   الأمير اليذ  أدى        

الصرم بالنسبة للمعاملات أو الصفتات . ويعد البعض من الشركات قيوائم الحسيام بجيزئين   الجيزء الأول أسعار تخفيض مخاطر 

 الصرم .أسعار بالعملة النتدية المحلية والجزء الأخر بالعملات النتدية للمنشأة ألام بطريتة تاد  إلى تخفيض مخاطرة 
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 ً             Term of Payment ة أو اجل الاستحقاق (المؤاجلة   ) مد -: ثانيا
 

ً  نتدييةتتوم المااجلة ) أو اجل الاستحتاق ( على تعجيل أو تيأخير المتبوضيات أو الميدفوعات للعميلات ال         ر تغيييلل الأجنبيية تبعيا

  -لعملة النتدية المعنية . ويستند مبدأ المااجلة على ما يلي :في االمتوقع 

فان الشركات المستوردة تعمل على تعجيل مدفوعاتها بالعملات  نتدية المحليةالتوقعات تشير إلى انخفا  قيمة العملة ال إ ا كان  -1

 ( . claimsالأجنبية   أما بالنسبة للشركات المصدرة فبنها تعمل على تأخير متبوضاتها من المدينين لها )نتدية ال

  فان الشركات المستوردة تعمل على تأخير مدفوعاتها   في حين  نتدية المحليةة العملة الإ ا كان  التوقعات تشير إلى ارتفاع قيم -2

 ( . debtsأن الشركات المصدرة تتجه نحو تعجيل عودة الأموال إلى الوطن من المدينين لها ) 

  ويعد أسلوم المااجلة من الأساليب الأكثر استخداما في الشركات متعددة الجنسيات دون الشركات المنفصلة عن بعضها .        

 

 ً   Indexation-Clauses     شروط التقييس في العقود -:ثالثا

      

         ً ً  تتضمن العتود   التي يبرمها المصدرون والمستوردون   العديد من بنود التتييس و ل  من اجل الاحتماء كليا  أو حتى جزئييا

 من مخاطرة الصرم . 

 شروط التقييس ) أو الدلالة (  -1

 ( شرط تايف الأسعار النسبية إلى تتلبات أسعار الصرم 1)

( حيين التوقييع عليى العتيد . فيب ا ا داد سيعر عملية قائمية النتدية دينار أو الدولار أو غيرها من العملات تثب  متابل التيمة ) بال       

الصيرم تايون مدعومية مين قبيل المشيتر  أسعار الحسام المثب  في العتد فان سعر التصدير ينخفض بالمثل . وعليه فان مخاطرة 

 الأجنبي .

 نتدية عملات ال( التتييس على عملة معينة أو سلة من ال2)

مثل حتوق السحب الخاصية بشيال عيام . ويعايس نتدية يرب  المتعاقدون المبلغ الممان دفعه بعملة  الثة أو سلة من العملات ال        

الصرم على الطرفين في العتد . وكما أن الارتفاع أو الانخفا  المتوقع في سعر عملية قائمية الحسيام أسعار هذا الشرط مخاطرة 

 %( .5%( أو )3ا ر إلا على نسبة معينة من المبلغ   مثال  ل  ارتفاع )أو انخفا ( أعلى من )قد لا ي

 شروط المخاطرة الموزعة  -2

الصيرم . فالعتيد يتوقيع   عليى سيبيل المثيال   أن قسيما مين  أسيعار يدعم شرط المخياطرة المو عية كيل مين طرفيي مخياطرة        

ً التغيير في السعر الواقع بين تاريخ  لتاعيدة معينية ) تياريخ  إعداد قائمة الحسام وتياريخ اليدفع سييو ع بيين المصيدر والمسيتورد تبعيا

 توقيع العتد ( .

 المتعددة النقدية شروط العملات  -3

عدييدة    نتدييةالصرم المتعددة على تحرير مبليغ العتيد فيي عميلات أسعار المتعددة أو شروط النتدية تساعد شروط العملات         

 ( عملة التسديد أو التسوية . المدين أو الدائن في موعد الاستحتاق الذ  يختار فيه أحد أطرام العتد ) ويتم  ل  حصراً 

ً  نتديية يمان أن يساعد أحد أطرام العتد في استخدام عملية النتدية وان شرط اختيار العملات           عنيدما  أخيرى   مختيارة مسيبتا

( عليى USD( مين سيعر معيين . فعليى سيبيل المثيال يماين أن اعتمياد التسيديد باليدولار الأمريايي ) أو أعليى اقل )تاون عملة العتد 

( إ ا كييان الييدولار GBP( والسييماا ببماانييية الييدفع بالجنيييه الإسييترليني )EUR( يييورو )0.8634أسيياس قيميية الييدولار تسيياو  )

(USD( اقل ما )( يورو )0.8500EUR      .  ) 

 

  ً  (   Netting(  أو النقاوة )   Internal Compensationالمقاصة الداخلية   ) -: رابعا

    

الصرم من خلال متاصة المتبوضات والمدفوعات في العملية النتديية نفسيها . أسعار تستطيع الشركة أن تحدد مخاطرتها في         

فيي قائمية  النتدييةركة يماين أن تحيدد عيدد العميلات الصيرم عليى الرصييد دون سيواه . وعلييه فيان الشيسيعر ز كوعندئذ يرتاز مر

الحسام بطريتية تهيدم إليى أجيراء متاصية للتيدفتات الظياهرة بالعملية نفسيها . إن اختييار العملية النتديية ليم ياين كافييا لوحيده و إنميا 

فيي العدييد وأسعار الصرم ت خذ بنظر الاعتبار تسوية المبادلاأالتسديد   و ل  لأنه إ ا ما مواعيد يستلزم كذل  التصرم في ضوء 

 الأجنبية .  النتديةمن البلدان فان المصدرين والمستوردين ليس لديهم الإماانية في الاحتفان بحساباتهم بالعملات 

   Bilateral Compensationالمقاصة الثنائية           -1

يمان أن تاون المتاصة  نائية حينما ترب  شركتين علاقات تجاريية وتتحتيق فيميا بينهميا مبيعيات متبادلية . فعليى سيبيل المثيال         

ألام التي تبيع إلى فرعها الأجنبي منتجيات نصيف مصينعة وتتيوم بشيراء المنتجيات التامية الصينع مين هيذا الفيرع ) بييع  أةشمنحالة ال

المماين تحتتهيا  الأميوالأن حركية …( . ارات وشراء السيارات   بيع أجزاء حاسبات وشراء الحاسبات وهاذا أدوات احتياطية للسي

  -تاون كما يلي ) بدون نتاوة أو متاصة ( :
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 دينار                                         6500000                                                                   

 

 دينار   5000000                                                                  

 

        

 

 -: ( وان حركة التدفتات تاون كما يليnettingت تلجأ إلى النتاوة أو المتاصة )آشمنوإ ا كان العاس من  ل    فان ال 

 

 دينار 1500000

 

 

 

 

 

 

 

  Multilateral Compensationالمقاصة متعددة الجوانب      -2

تمثييل المتاصيية متعييددة الجوانييب النظييام الييذ  يسييتخدم بشييال عييام حينمييا تاييون المعيياملات الداخلييية كثيييرة . وان الحجييم الالييي        

ت لا تسيتلم أو لا تيدفع إلا المبليغ الصيافي مين مركزهيا الميدين أو آشيمنمن ال منشأة( ينخفض و ل  لأن كل  transfersللتحويلات ) 

 الدائن . 

 

أم يماين أن تعير  كميا فيي  منشأة( المتعددة  الجوانب فان حركة الأموال بين  لا ة فروع أجنبية وnetting وبدون النتاوة )         

  -الشال الآتي :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفرع الأجنبي ألام المنشأة        

 الفرع الأجنبي ألام المنشأة        



 
91 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 22الشال ) 

 حركة الأموال بدون متاصة

                 

                                                         150  

 

                                                         100         

             

                                         

           60           20                                                           25         50  

   45            30                  

                                                 45             35                                    

           

      60 

      40           

 

 

 

 

 

 

 والمتاصة متعددة الجوانب تسهل عملية تدفتات الأموال و ل  لأن صافي المبلغ هو الذ  يحول فت  ..        

 ( 23الشال ) 

 حركة الأموال بالمتاصة

 

 

                                                   45                                                                                       
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 ألام المنشأة

 فرع البلد )ج(  فرع البلد )ب(

 فرع البلد ) أ (

 فرع البلد ) أ (  ألام  نشأةالم

 فرع البلد )ج(  فرع البلد )ب( 
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الصيرم أسعار الصرم في حالة انخفا  مراكز أسعار هنال  بعض المزايا التي يتميز بها نظام المتاصة وهي انخفا  مخاطرة  

التغطية لأجل   وتتييد حركة الأموال . غير أن نظام المتاصة يحمل بعض العييوم التيي مين أبر هيا وجيود  روفات  وانخفا  مص

عين أن بعيض البليدان يمنيع إجيراء المتاصية  ( . فضيلاً  maturity datesصعوبات في عملية إجيراء مطابتية مواعييد الاسيتحتاق ) 

 أ ناء التسويات في المبادلات الدولية .

 

 ً    Refacturation Center      مركز إعادة تنظيم قائمة الحساب -: خامسا

      

يعرم مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات بأنه  لي  المركيز اليذ  يتيع فيي بليد معيين غيير         

لال فرع من فروع المجموعة نفسها ويستلم من كل  نتدية المحليةخاضع إلى تسوية المبادلات الدولية   ويعد قوائم الحسام بالعملة ال

 الأجنبية . نتديةفرع قوائم الحسام )الفواتير( المحررة بالعملات ال

ة ألام . ويتيوم هيذا المركيز عليى قاعيدة بسييطة مفادهيا أن التيوائم )الفيواتير( أشيمنويمثل هذا المركز نفسه فرعا من فيروع ال         

لأجنبية تاون معدة باسم مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام من قبل الفيروع . ويرسيل مركيز إعيادة تنظييم ا نتديةالمحررة بالعملات ال

 للفرع . نتدية المحليةالتائمة متابل  ل  المبلغ الماافئ بالعملة ال

مية الحسيام باسيم مركيز الأجنبية للمجهزين الأجانب للفروع تدرج فيي قائ نتديةوفي السياق نفسه فان المدفوعات بالعملات ال        

لفيرع ويتيوم بالتسيديد إليى المجهيزين ل نتديية المحلييةأعداد قائمة الحسام ) الفاتورة ( . ويستلم هذا الأخير المبليغ المايافئ بالعملية ال

 الأجنبية .  نتدية الأجانب بالعملة ال

تائمة )الفاتورة( الذ  يمانه أن يجر  متاصة الصرم على مستوى مركز إعادة تنظيم الأسعار كذل  تتمركز إدارة مخاطرة         

الأجنبية نفسها . ومن خيلال تخفييض المتيادير المحولية تينخفض فيي الوقي  نفسيه كلفية التغطيية  نتديةللتدفتات النتدية في العملات ال

ن بشيال عيام الصرم . وعلى مستوى مركز إعيادة تنظييم قائمية الحسيام )إعيادة تنظييم فياتورة الحسيام( يمايأسعار ضد مخاطرة 

( يوضيح  24للفيرع . والشيال )  نتديية المحلييةأساس   لان من المماين كيذل  إجيراء متاصيات بالعملية النتدية الاعتماد على عملة 

كيفية عمل مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام . فعلى سبيل الافترا  أن أحد الفروع فيي اليابيان مين مجموعية الشيركات الألمانيية ) 

Daimler-Benz  باع آلات ومعدات إلى فرع من المجموعة نفسها في الولايات المتحدة الأمرياية فيأن الفيرع فيي اليابيان يرسيل )

 ( إلى مركز تنظيم قائمة الحسام في ألمانيا .JPYقائمة حسابه ) الفاتورة ( بالين الياباني )

(   ويتيوم الفيرع فيي أمريايا بتسيديد  USDالأمريايي )  يتوم هذا المركيز بتنظييم قائمية الحسيام للفيرع فيي أمريايا باليدولار        

( . وعليه فيان JPY المبلغ إلى المركز بالدولار الأمرياي   ومن  م يتوم المركز بتسديد المبلغ إلى الفرع في اليابان بالين الياباني )

ة تنظييم قائمية الحسيام )الفياتورة( يسيتلم الخاصة . وبشيال عيام فيان مركيز إعيادنتدية جميع الفروع تنظم قوائم حساباتها بعملاتها ال

 هذه العملية .  روفات( متابل تغطية مص commission)عمولة 

 

 (  24الشال )                                               

      مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام ) الفاتورة (                                  

             

             

  

 

 

 

 

 

 

             

             

   (JPYقائمة حسام بالين )                        (     USDقائمة حسام بالدولار )                       

             

                                                                                            

             

      بيع آلات ومعدات                                    

             

             

 

 مركز إعادة تنظيم الفاتورة 
 ألمانيا 

 فرع في أمريكا للمجموعة الألمانية
(D-B) 

 فرع في اليابان للمجموعة الألمانية 
(D-B) 
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 ً    Foreign Exchange( swaps  )      النقدية الائتمانات المتقاطعة والمقايضة أو مبادلات العملات -: سادسا

 

ً ( اتفاق بعتد swapsأو متايضتها )النتدية تمثل مبادلات العملات          ً  بين طرفين يتبادلان مبلغا الأجنبيية  النتدية من العملات معينا

بشرط أن يسترجع أو يسترد هذا المبلغ في تاريخ استحتاق معين . وتتضمن عملية المبادلة هذه في اغلب الأحيان عمليتين متزامنتين 

 والأخرى لأجل . : إحداهما فورية أو نتداً 

 

 ( : swapوتوجد نما ج متعددة من عتد البيع الفور  أو لأجل )        

 (  crossing credit( أو ائتمان متقاطع )swapائتمان ) -1

         ً  ( بين البنوك .swapsائتمانات ) وتتم غالبا

عليى التصيدير . وهيي  وهي التي تمنح إلى المصدرين في بعض البلدان و لي  مين أجيل مسياعدتهم -( للتصدير :swap( ائتمان )1)

 ً الأجنبيية قابلية للتحوييل مين البني  المركيز    وتسيدد هيذه الدفعية أو السيلفة حينميا يسيتلم  النتدييةما دفعة متدمة بيالعملات  تمثل نوعا

  المصدر مبلغ مبيعاته من الخارج .

 back toلائتمان المسند بائتمان آخر ) يسمح ا -( أو الإقرا  المتوا   : back to back credit( ائتمان مسند بائتمان آخر ) 2)

back (  لشركتين واقعتين في بلدين مختلفين بالاتفاق على منح كل منهما قر )loan لفترة معينة من الزمن .النتديتين ( بعملتيهما 

ة أم يابانيية أشيمن( والأخيرى   General Motorsة أم أمريايية جنيرال موتيور  )أشيمنتان إحيداهما منشيأبافترا  أن هنالي          

ً أشمن( . تمتل  الToyota Motorتويوتا ) ً أشيمنلهيا فيي اليابيان وتمتلي  ال ة الأمرياية فرعا لهيا فيي الولاييات المتحيدة  ة اليابانيية فرعيا

ً أشمنالأمرياية . منح  ال لمتحيدة ( إلى الفرع الياباني في الولايات اUSD( مليون دولار أمرياي )10بمبلغ  ) ة الأم الأمرياية قرضا

ً أشمنالأمرياية   بينما منح  ال  ( .USD( مليون دولار أمرياي )10( ماافئ إلى مبلغ )JPYبالين الياباني ) ة الأم اليابانية قرضا

 ( 25الشال ) 

 (swapاعتماد مسند باعتماد آخر )

       

           

 

           

 ( مليون                                                 10قر  )          

 قر  بالين                                                                 

 ( USD( مليون دولار 10(                                           ) ماافئ إلى )USDدولار )             

 

                                                                                                                     

                                                                                             

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 ألام  ةأشنالم
 جنرال موتورز 

 ألام  ةأشنالم
 تويوتا موتور 

 موتورزفرع جنرال 
 اليابان 

 تويوتا موتورفرع 
 الولايات المتحدة 
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ة جنرال موتور  الأمريايية   ويسيدد أشمن( إلى USDوفي نهاية التر  يسدد فرع اليابان ) تويوتا ( في أمرياا التر  بالدولار ) 

 ة تويوتا اليابانية . أشمن( إلى JPYفرع جنرال موتور في اليابان التر  بالين الياباني )

   النقدية  ( للعملات swapsأسلوب سوابس )  -2

ً  swaps يعرم أسلوم )         ً  ( بأنه عتد بييع فيور  أو شيراء لأجيل لعملية نتديية أو بيالعاس . ويعتبير هيذا الأسيلوم أسيلوبا  لاحتيا

النتديية ( للعميلات   swapsيمثل أسلوم ) الصرم . وأسعار للإقرا  المتوا   الذ  تطور في بعض البلدان الخاضعة إلى رقابة 

ً التزام وميدفوعات فائيدة بتيواريخ محيددة وبمعيدل النتديية ( لمبادلية مبليغ معيين مين العميلات in compensation مترون بمتابيل )  ا

ه العملية بيدون أجنبيية فيي الحصيول عليى هيذنتديية ( المنشاة التي بحاجة إليى عملية  exchangeفائدة معين . وتساعد هذه المبادلة ) 

 ( . ويتعيين أن تايون الفتيرات والمبيالغ المتبادلية متما لية )capital)س ميال أصيرم وبيدون خطير مباشير عليى رأسيعار مخياطرة 

identical . ويتوم البن    في اغلب الأحيان   بدور الوساطة بالعملية . ) 

  -:الآتي ( يمان أن ترتاز على أساس swaps ) سوابس وأساليب         

 .سعر فور  أو نتد  وسعر لأجل مما ل  -

 .مدفوعات فوائد في تواريخ محددة  -

 ( أو تسديدات دورية . in fineتسديد راس المال بالصافي )  -

 مثال  

( بهيدم EUR( لميدة سيبع سينوات بياليورو )bonds( ببصدار سيندات )Mobilت الأمرياية البترولية )آشمنترغب إحدى ال        

 ة ليس  معروفة بشال واسع في السوق البلجياية . أشمن(   غير أن هذه الEURفي بلجياا بعملة اليورو )تمويل فروع لها 

جيل تمويييل أ( مين  USD( ببصيدار سييندات لميدة سيبع سينوات بالييدولار الأمريايي )Petrofinaة البلجيايية )أشيمنوترغيب ال        

ة ليسي  معروفية بشيال واسيع فيي السيوق الأمريايية . وتايون المبيالغ أشينمفروع لها فيي الولاييات المتحيدة الأمريايية   لاين هيذه ال

تين يمانه إصدار سندات فيي سيوقه الخيا  وإجيراء عمليية متايضية العميلات أشمنمن ال . وعليه فان كلاً  المرصدة للتمويل متاافاة

 ( .swapsالمعروفة بأسلوم )النتدية 

(  تعطييي مبييالغ اليييورو Petrofinaة البلجياييية )أشييمنال -: ةالنتديييالمبييالغ بييالعملات  آتشييمن( تتبييادل ال swapsوفييي بداييية )         

(EUR ( عوضيا عيين المبلييغ الماييافئ للييدولار )USDوتسييتخدم هييذه ال . )متوسيي  سييعر الييدولار ) مييا بييين سييعر المشييتر   آتشييمن

  وسعر البائع ( . 

        ً ة أشيمن(   وتسيدد الUSD( الفوائيد باليدولار )Mobilة الأمريايية )أشيمنى ال(  إلي Petrofinaة البلجيايية ) أشمنال وتسدد سنويا

ة ميرة  انيية أشيمن( تتبيادل الswap( . وفيي نهايية )Petrofinaة البلجياية )أشمن( إلى ال EUR( الفوائد باليورو )Mobilالأمرياية )

  . النتدية العملات
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 ( 26الشال ) 

 النتدية  ( للعملات swapsأسلوم ) 

                                                                

                                                

              

 

 

 

             

            

   ( EURمدفوعات باليورو )    لدولار ( باUSD) مدفوعات في 

             

            

 

 

              

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حملة السندات 
 )السوق البلجيكية (

Petrofina        

 حملة السندات 
 )السوق الأمريكية (

Mobil 



 
96 

الشركات على دفع الفوائد إلى حملة السندات وتسديد التر  في نهاية الفترة دون التلق  النتدية( للعملات  swapsويساعد أسلوم ) 

( فييي  swaps . كمييا أن هييذا الأسييلوم يسيياعد فييي تخفيييض ملحييون للتايياليف . ولا يظهيير )النتدييية ميين تغييييرات أسييعار العمييلات 

الصيرم عليى ميدى فتيرات طويلية . أسيعار خياطرة ( فيي تغطيية مswaps ( . ويفيد نظيام )  balance sheetميزانيات الشركات )

 ( .  swapsوبشال عام فان البن  يلعب دور الوسي  بين الطرفين في مبادلات ) 

( والمفاهيم الخاصة بايل نيوع منهيا كميا فيي الشيال )  swapsأنواع مبادلات سوابس )  الإشارة إلى علاوة على ما تتدم يمان        

27 . ) 

 

 

 

 

 ( 27الشال ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  interest swap( مبادلة معدلات الفائدة     1)

معينة دون أن يتترن نتدية هي اتفاق بين طرفين على تبادل معدلات فائدة متغيرة بمعدلات فائدة  ابتة على مبلغ محدد بعملة         

  ل  بالضرورة بتبادل هذا المبلغ .

 

 currency swap   النقدية  ( مبادلة العملات2)

أخيرى عليى أسياس التسيليم  نتدييةمعينية متابيل عملية نتديية هي اتفاق بين طرفين يتضمن عمليتين : عمليية شيراء / بييع عملية         

وعمليية شيراء / بييع فيي تياريخ لاحيق عليى أسياس سيعر  النتيديتينالآني ) الفور  ( بسعر الصرم الآني ) الفيور  ( بيين العملتيين 

عليى التوقعيات المسيتتبلية للفيروق فيي معيدلات الفائيدة و النتديية . وتعتمد مبادلية العميلات النتديتين بين العملتين  اً صرم محدد مسبت

 محل التعاقد . النتديتينأسعار الصرم بين العملتين 

 

 

 

 

  

 swapsالمبادلات 

 التعاقد . هي التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو اصل معين مقابل تدفق أو اصل آخر بموجب شروط يتفق عليها عند

مبادلةةةةةةةة معةةةةةةةدلات 
 الفائدة 

 مبادلة 
 المبادلة  العملات 

 الخيارية 

 مبادلة 

 الأسهم 

 مبادلة 
 السلع 
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  swaption( المبادلة الخيارية      3)

ينية بتياريخ محيدد فيي المسيتتبل . مثيال  لي  المبادلية الخياريية للفائيدة ( مع swap( للدخول فيي مبادلية )  optionهي خيار )         

 البسيطة هي أساسا خيار لمبادلة سند    فائدة  ابتة بسند آخر    فائدة متغيرة في وق  معين .         

 

  equity swap( مبادلة الأسهم    4)

هي اتفاق بين طرفين على المبادلة في تاريخ لاحق لمعدل العائيد عليى سيهم معيين أو مجموعية مين الأسيهم بمعيدل العائيد عليى        

نتديية ( لعملية  liborسهم أو أصل مالي آخر . فيمان للمستثمر الاتفاق عليى أن ييدفع لطيرم آخير فيي تياريخ لاحيق سيعر ) الليبيور 

ً  أسهمتابل حصوله على معدل العائد على معينة على مبلغ متفق عليه م عليى أسياس معيدل  بنفس التيمية فيي سيوق ماليية معينية متاسيا

الزيادة في الرقم التياسي لماشر أسعار الأسهم فيي هيذه السيوق وفيي حالية انخفيا  الماشير يلتيزم المسيتثمر بيدفع سيعر ) الليبيور ( 

 ً  إليه هذا الانخفا  .  مضافا

 

 commodity swap( مبادلة السلع      5)

هي مبادلة يتوم بموجبهيا أحيد الطيرفين بالشيراء الآنيي ) الفيور  ( مين الطيرم الآخير لاميية معينية مين السيلعة محيل التعاقيد         

ً  هوبيعها له في الوق  نفس بالسعر السائد . ويتم سداد الثمن فورياً  ً  آجلاً  بيعا يتم السداد عليى فتيرات بشرط أن و بسعر متفق عليه مسبتا

 متفق عليها . 

 

 ً    Other Internal Techniques for Covering         أساليب داخلية أخرى للتغطية -: سابعا

 

 discount for spot paymentالخصم للدفع الفوري أو النقدي     -1

( بالنسيبة للمصيدر   غيير أن هيذا  cost يمان للمصدرين أن يمنحوا خصم للدفع النتيد  المتوقيع . ويمثيل هيذا الخصيم كلفية )        

 (.quick liquidityالصرم ويخفض مخاطرة ائتمانه ويمنحه سيولة سريعة ) أسعار الخصم يجنبه مخاطرة 

   spot coveringالتغطية الفورية       -2   

الأجنبييية علييى شييال ديييون النتدييية ( بييالعملات  و المطلوبيياتأ تتييوم عملييية التغطييية الفورييية علييى أسيياس جعييل الموجييودات )        

(debts أو  مم مدينة بالعملات )الأجنبية للمبلغ نفسه ولتاريخ الاستحتاق نفسه .  النتدية 

 

ماان هذا المصدر ب( . عندئذ بUSDا  قيمة الدولار الأمرياي )فب ا توقع   على سبيل المثال   أحد المصدرين للخارج انخف        

( .  debtors أن يتتر  دولارات أمرياية بمبلغ يعادل مبلغ المدينين له ويونفها في السوق خلال مدة الائتمان الممنوحة للمدينين )

التير  اليذ  اقترضيه باليدولار الأمريايي وحينما يسيدد الميدينون دييونهم باليدولار الأمريايي فيان المصيدر يسيتطيع أن يسيدد مبليغ 

(USD ومن الجدير بالذكر أن هذا الأسلوم يستخدم في البلدان التي لا توجد فيها رقابة على . ) الصيرم . وليذل  معاملات وأسعار

 ً  -لآتي :. ويمان حصر الأسبام التي تحد من استعمال هذا الإجراء با فان هذا الأسلوم تاتنفه بعض العيوم وقد ياون مالفا

  .( ياد  إلى إنهار تااليف معاملة وتااليف إدارية لا يستهان بها 1)

 ربحية . أكثر( ياد  إلى تجميد نتدية يمان استخدامها في عمليات 2)

 

 ً  صرف الدمج سعر أساليب تخفيض مخاطرة  -: ثامنا

Reduction Techniques for Consolidation Exchange Risk  

 

ً  بيديلتتوم هذه الأسياليب عليى أسياس ت         لأسيلوم يتليل مين اختلافيات أو فروقيات اليدم  . وتعتميد هيذه  العير  المحاسيبي وفتيا

( فيان العير  closing rate ( المستخدمة . فب ا استخدم  طريتة معدل الإقفيال )conversationالأساليب على طرائق التحويل )

صيرم أسيعار ( . وعليه فان تخفيض مخاطرة historical costs التي تسجل بالالفة التاريخية )على حتوق الملاية  يتتصر حصراً 

( . ولذل  فان التخفيض الابير في حتيوق الملايية لا  property fundsالدم  يتأتى من تخفيض حتوق الملاية أو الأموال الممتلاة )

( والبنيود  monetary itemsالطريتة التي تميز بيين البنيود النتديية ) تحبذه الحاومات المضيفة . وإ ا كان  الطريتة المستخدمة هي

( . أميا  مطلوبات نتدية - موجودات نتدية ( فانه يتعين التوجه نحو تخفيض الرصيد النتد  ) non-monetary itemsغير النتدية )

عندئيذ تخفييض  الأفضيلد طويلية الأجيل فانيه مين إ ا كان  الطريتة المعتمدة هي الطريتة التي تميز بين البنود قصييرة الأجيل والبنيو

صيرم اليدم  . وبشيال عيام فيان  لي  ييتم مين سيعر مخياطرة  غليىعر  ت( بغية تتليل ال working capital س المال العامل )أر

 صرم الدم  .                سعر خلال العمل على مستوى الميزانية التي تتبدل فيها مخاطرة 
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 -الشركات أن تلجا إلى ما يلي : وتستطيع        

 ( تسوية تدفتات الأموال .1)

 الأجنبية المعنية .النتدية ( استعمال التغطية لأجل عندما توجد الأسواق لأجل بالنسبة للعملة 2)

  الأجنبية . النتدية( متاصة المراكز بالعملات 3)

الأجنبية التي يمان أن ترتفيع قيمتهيا ميرة  انيية وتخفييض النتدية  وتتوم التاعدة على أساس دعم وتعزيز الموجودات بالعملات        

الأجنبيية التويية النتديية الموجودات التي يمان أن تينخفض قيمتهيا . والعايس مين  لي  يجير  تخفييض التيرو  المسيتلمة بيالعملات 

ة . فعليى سيبيل المثيال إ ا كيان يتوقيع أن الضيعيف النتديية( بيالعملات الأجنبيية  getting into debtو يادة المديونية أو الاقترا  ) 

فييان الإدارة يجييب أن تاثييف جهودهييا فييي سييبيل تخفيييض المتبوضييات   وتتليييل الفتييرات النتدييية تيينخفض قيميية عمليية ميين العمييلات 

أطول لدفع ة   و يادة المديونية المحلية ) أو الاقترا  ( والتوجه نحو الحصول على فترات لالممنوحة للزبائن كائتمان في هذه العم

  حسابات المجهزين ) الموردين ( . 

جييال الييدفع   ولا حتييى حجييم فييي آنييه ليييس ميين السييهل التغيييير السييريع أغييير أن هييذه الأسيياليب تواجييه بعييض الانتتييادات   إ          

فائيدة يرتفيع فيي حالية نه يتعين الأخذ في الحسبان استعمال الأموال المتترضية و لي  لأن معيدل الأالترو  وأهميتها . بالإضافة إلى 

 التابعة لهيا مثيال  لي ألام والفروع الأجنبية  آتشمنضعيفة . وهنال  بعض الأساليب سهلة الاستخدام ما بين النتدية الاقترا  بعملة 

 وغيرها .في بعض الحالات أو الصرم تغييرات مواعيد الدفع أو تاييف أسعار التحويل 

 

 الخلاصة

 

الصرم في اغليب الأحييان مين قبيل الشيركات . فالشيركات الصيغيرة أسعار لتد استخدم  الأساليب الداخلية لتغطية مخاطرة         

يية نتدالصرم   تلجا باستمرار إلى تنظييم قائمية الحسيام بالعملية ال أسعاروالمتوسطة   التي لا تمتل  التدر الاافي من أساليب إدارة 

ً . أما الشركاالمحلية  ( وتلجأ إلى  قائمة الحسام مراكز إعادة تنظيم الفاتورة ) ت كبيرة الحجم فتستخدم المتاصة الداخلية وتنشئ غالبا

الصرم للشيركات التيي أسعار ( . غير أن هذه الأساليب للتغطية لا تسمح بتغطية جميع مخاطر  swaps أسلوم متايضة العملات )

 .التي يأتي تناولها في الفصل التادم خارجية الساليب الأيتعين عليها أن تلجأ كذل  إلى 

 

 

 أسئلة الفصل

 

 ما ا تعني المتاصة الثنائية  ؟ -1

 ما هي فائدة المتاصة متعددة الجوانب ؟ -2

 هل أن تنظيم قائمة الحسام بالعملة النتدية المحلية هو أفضل طريتة للاحتماء ضد مخاطرة أسعار الصرم ؟  -3

 موعد الاستحتاق (  ؟ ما ا يعني مبدأ المااجلة ) اجل أو -4

 ما هي الشروط الأساسية للتتييس التي يمان أن تدخل في العتود   وما هي درجة فاعليتها ؟ -5

على فر  ان  تدير شركة متعددة الجنسيات تنفذ أعمال كبيرة في الخارج خيلال ميدة خميس سينوات    فميا هيو الأسيلوم  -6

 الداخلي الذ  يمان  استخدامه للتغطية ضد مخاطرة أسعار الصرم ؟ 

 ما هي مزايا مركز إعادة تنظيم قائمة الحسام ) إعادة الفوترة ( ؟   -7

 ما هو الائتمان المتتاطع ؟ -8

 ( و أع  تعريفاً لال منها . swapsر أنواع مبادلات ) ا ك -9

 ما هي أساليب تخفيض مخاطرة سعر صرم الدم   ؟  -10
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 الفصل التاسع

 

  فأسعار الصرالأساليب الخارجية المستخدمة في تغطية مخاطرة 

External Techniques for Exchange Risk Covering 

 

الصيرم وبخاصية أسيعار تستخدم الأساليب الخارجية للتغطية على نطاق واسع من قبل الشركات   و لي  للحيد مين مخياطرة         

ً  transactionمخاطرة المعاملة )  فيي السينوات الأخييرة   مثيل الضيمانات أو التغطيية  ( . وقد تطور بعض هذه الأساليب خصوصيا

 (  .  swaps وأسواق )النتدية ملات في الأسواق المستتبلية وخيارات الع

ويلاحظ أن أساليب التغطية ليس  متاافاة و إنما تختلف بعضها عين اليبعض الآخير . فيالبعض منهيا يعميل عليى ضيمان سيعر         

ستفادة مستتبلي محدد   والبعض الآخر يحد من مخاطرة ارتفاع أو انخفا  قيمة عملة نتدية معينة و ل  من خلال إفساا المجال للا

معينية فيي داخيل مجموعية نتديية   وهنال  أسياليب أخيرى تعميل عليى ضيمان سيعر عملية النتدية من ارتفاع أو انخفا  قيمة العملة 

 أسعار معينة .

  -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 .الصرم لأجل سعر التغطية في أسواق  -: أولاً 

 ً   .التغطية في السوق النتدية   -:  انيا

 ً  .الأجنبية  النتديةالدفعات ) المتدمة ( بالعملات  -:  الثا

 ً  . الأجنبية النتديةالعملات في ( futures) اتأسواق عتود لأجل أو المستتبلي -: رابعا

 ً  النتدية .أسواق خيارات العملات  -: خامسا

 ً  نتدية .الصرم العملات أسعار أسواق كفالات  -: سادسا

 ً   .والمعدلات  النتدية( للعملات swaps)متايضة أسواق  -: سابعا

 ً  الخارجية . جهاتالصرم بواسطة الأسعار تغطية مخاطرة  -:  امنا

 

 

  Covering of Forward Exchange Market     الصرف لأجلسعر التغطية في أسواق  -: أولاً 

          

 في الشركات و ل  لسهولة استخدامها .  الصرم لأجل التغطية الأكثر استعمالاً سعر تعد التغطية في أسواق         

 الصرف لأجل سعر مبدأ التغطية في أسواق  -1

أسيعار جيل التحيوط ضيد مخياطرة أالمنانرة إليى مبليغ التصيدير   و لي  مين  النتدية( يتعين على المصدر أن يبيع لأجل العملات 1)

 معينة .نتدية الصرم الناجمة عن ارتفاع محتمل في قيمة عملة 

المنيانرة إليى مبليغ الاسيتيراد   و لي  مين اجيل التحيوط ضيد مخياطرة  النتديية( يتعين على المستورد أن يشيتر  لأجيل العميلات 2)

 معينة .نتدية الصرم الناجمة عن ارتفاع محتمل في قيمة عملة أسعار 

لأن حسام الزبون لا يعتبير ميدينا إلا فيي تياريخ الاسيتحتاق .  وعند انتهاء العتد فانه ليس من الضرور  تهياة الأموال   نظراً        

 لان   بشال عام   يتوم الزبون بترتيب وتهياة خ  ائتمان أو اعتماد معين مع أحد البنوك للاستعداد إلى عمليات التسوية . 

 الصرف الأجل سعر ) الصفقة ( في سوق  معاملةف الصرسعر تغطية مخاطرة  -2

 -يمان تبسي  تغطية الاستيراد والتصدير من خلال الأمثلة الآتية :         

   export covering( تغطية التصدير     1)

 مثال 

(   ييدفع فيي ميدة USD( ملييون دولار أمريايي )15( بتصيدير ميواد كيميائيية بمبليغ ) Bayerقام  الشيركة الألمانيية بياير )         

 ( الأمرياية . Du Pontشهر   إلى شركة ديبون  )أ لا ة 

  -وكان  الأسعار كما يلي :        

  (EUR/USD=   )   1.1930 – 1.1940(    اليورو : الدولار الأمرياي السعر الفور  ) 

 (     EUR/USD=   )   1.1973 – 1.1980(   اليورو : الدولار الأمرياي شهر )أسعر  لا ة 

( ملاييين 10فب ا كان  الشركة المصدرة وهي الشركة الألمانيية   التيي ترييد أن تيامن نفسيها فيي السيوق لأجيل   تبييع بمبليغ )        

 ( لمدة  لا ة اشهر . USDدولار أمرياي )

 -شهر استلام المبلغ الآتي :أ( تامن بعد مدة  لا ة Bayer)وهاذا فان الشركة المصدرة         

 (EURيورو )  8347245=    1.1980  ÷  10000000
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ً USDدولار أمرياي ) (1.21)وبلغ  أشهر( بعد  لا ة EURفب ا ارتفع سعر اليورو )         بالنسبة للشيركة  ( فان  ل  ياون ماتسبا

( . وإ ا انخفييض سييعر USD( عيين اليدولار الأمرياييي الواحييد )0.83472المصيدرة و ليي  لأنهييا تتحييوط فيي السييوق لأجييل وتسييتلم )

( لا تامن نفسها في السيوق Bayer(   فان الشركة المصدرة )USD( دولار أمرياي )1.17( بعد  لا ة اشهر وبلغ )EURاليورو )

ً  8347245تسيتلم مبليغ )  لأجل   لاين مين الماكيد أن بمخياطرة انخفيا  اليدولار الأمريايي  ( ييورو . وسيياون هيذا المبليغ محفوفيا

(USD . إ ا لم يان مغطى ) 

( متابيل اليدولار الأمريايي carring over-rate ( ياون في سعر الاستلام الماجيل )EURوفي هذا المثال   بما أن اليورو )        

(USD فان الشركة المصدرة ) ًأو فيوراً  تستلم )من اليورو لأجل( اقيل مميا ليو كاني  قيد دفعي  نتيدا ( وإ ا كيان الييورو .EUR فيي )

مما لو كان  قيد دفعي   أكثر( فان الشركة المصدرة تستلم مبلغ ) من اليورو لأجل ( back wardation rateسعر التسليم الماجل )

 .  أو فوراً  نتداً 

 

   import covering( تغطية الاستيراد     2)

 مثال 

( 10( السويسييرية بمبلييغ )Novartis( الفرنسييية بشييراء منتجييات كيميائييية ميين شييركة نوفييارتيز )Totalقاميي  شييركة توتييال )        

 شهر .أمليون فرن  سويسر  يدفع خلال ستة 

  -وكان  الأسعار كما يلي :        

 (       EUR/CHF=   )   1.5902 – 1.5910الأسعار الفورية )اليورو : الفرن  السويسر (     

 (EUR/CHF=   )   1.5813 – 1.5820شهر )اليورو : الفرن  السويسر (    أأسعار ستة 

 ( بتغطية نفسها في السوق لأجل .Totalوترغب الشركة المستوردة )        

 -شهر :أمبلغ أكيد لمدة ستة ( سويسرية من البن  . وهاذا يامن المستورد نفسه بCHFيشترى المستورد فرناات )        

 ( .EURيورو )  6323911=   1.5813 ÷  10000000

( تييدفع فرناييات Total( ياييون فييي سييعر الاسييتلام الماجييل فييان الشييركة المسييتوردة )CHFوبمييا أن الفرنيي  السويسيير  )        

نها المبلغ التالي متارنة بالسعر الفور  أو النتيد  . الأمر الذ  ياد  إلى خسارتها أو فتدا أو فوراً  مما لو اشترت نتداً  أكثرسويسرية 

 . 

 ( .EURيورو )  35394(  =  EURيورو )  6288517  -(  EURيورو ) 6323911

         

 

( . وهيذا ميا يتابيل  سيعر التسيليم الماجيل covering cost( يمثيل كلفية التغطيية )EUR( ييورو )35394وعليه فيان المبليغ )        

 -( . ويتمثل هذا التسليم الماجل للستة اشهر في النسبة الآتية :CHFمتابل الفرن  السويسر  )( EURلليورو )

] 1.5813 – 1.5902 [ ÷   1.5902    =- 0.56 % 

( ياون في سعر الاستلام الماجيل فيان المسيتورد الفرنسيي يسيدد مبليغ لأجيل اقيل   EURأما إ ا كان العاس وهو أن اليورو )        

( ولا يماين للمصيدر  closed contract . وفي الأسواق لأجل تايون العتيود مغلتية ) أو فوراً  من المبلغ الذ  يسدده لو تم الدفع نتداً 

 . أو المستورد الاستفادة من أ  حالة تطور لاحق وملائم للعملة النتدية

  

   Covering of Monetary Market        التغطية في السوق النقدية -ثانيا : 

 
 مبدأ التغطية في السوق النقدية  -1

الأجنبيية   لايي يتحيوط فيي السيوق النتديية   أن يشيتر  مباشيرة النتديية يمان للمسيتورد اليذ  لدييه مركيز ضيعيف بيالعملات         

المحليية أو النتدية الأجنبية التي يحتاجها في تاريخ مستتبلي ) تاريخ الدفع ( ويونف هذه العملات في سوق العملات النتدية العملات 

المعتمدة في التسديد ليدى الشيركة المسيتوردة لا يافيي النتدية الأجنبية لفترة مناسبة . وفي حالة ما إ ا كان الموجود النتد  من العملة 

الأجنبيية المطلوبية  النتديية بمتابيل العميلات  أو نتداً  ترا  مبالغ معينة من هذه العملة من السوق وبيعها فوراً لسد الحاجة فانه يمان اق

. 

الأجنبيية   لايي ييامن نفسيه فيي السيوق النتديية   أن يتتير  مباشيرة النتديية ويمان للمصدر الذ  لديه مركز قو  بيالعملات         

المعتميدة للتسيديد . النتديية ية ويبيعهيا مباشيرة فيي السيوق النتديية أو الفوريية للحصيول عليى العملية المحلية أو الأجنبالنتدية العملات 

 من  بونه ويسدد التر  والفوائد المترتبة عليه .النتدية وفيما بعد  ل  يتوم هذا المصدر باستلام العملات 

  أمثلة التغطية في السوق النقدية  -2

( دولار 3000000الصيرم الناجمية عين  مبيعيات بمبليغ )أسيعار  ان تامن نفسها ضد مخاطرة ترغب شركة التدس الأردنية ب      

 شهر .أأمرياي إلى الولايات المتحدة الأمرياية   يدفع بعد  لا ة 

  -فب ا توفرت البيانات الآتية :      
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  0.7012( = USD/JODالدولار الأمرياي : الدينار الأردني ( ) السعر الفور  )

 %   3معدل فائدة دولار  لا ة اشهر = 

 %  4معدل فائدة دينار  لا ة اشهر = 

  -يمان للشركة اتخا  الخطوات الآتية :        

 شهر أ) أ ( اقترا  دولارات لمدة  لا ة 

 دولار  3000000( =  + معدل الفائدة 1المبلغ )

 دولار أمرياي  3000000=   ](  4  ÷  0.03+  )  1[  ×المبلغ  

 دولار أمرياي 2977667.5=    ](   4 ÷  0.03+ )  1 [  ÷دولار   3000000المبلغ = 

( بالسيعر الفيور  أو النتيد    عندئيذ تحصيل الشيركة عليى المبليغ الآتيي :            JOD)الأردنيية )م( تحويل هذه الدولارات إليى اليدنانير 

 ( JODدينار ) 2087940=   0.7012  ×دولار    2977667.5

  -شهر . وفي نهاية  لا ة اشهر يمان الحصول على المبلغ الآتي :أج( تونيف هذه الدنانير الأردنية لمدة  لا ة )

    

 2108819=  ](   4 ÷  0.04+ )  1  [  ×دينار    2087940

 )د( تسديد الترو  المستلمة بالدولارات وتحصيل الفوائد مع مبلغ الترو  الممنوحة بالدولارات .

  -وهاذا فان المصدر يضمن لنفسه سعر صرم بمبلغ :        

 دينار . 0.7029=   3000000    ÷   2108819

أسيعار أن يتحيوط ضيد مخياطرة  الضيرور ( فانه يايون مين غيير   equilibriumوإ ا كان سعر الصرم في حالة توا ن )        

أن أسيواق الصيرم تايون فيي حالية تيوا ن حينميا يايون معيدل الصرم في السوق لأجل أو في السوق النتدية . ومن الجدير بالذكر 

 ً  …المعنيتين النتديتين إلى التباين في معدل الفائدة بين العملتين  الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل ( مساويا

 

 

 مقارنة بين التغطية في السوق لأجل والتغطية في السوق النقدية . -3

 الأسعار المعتمدة  (1)

( . إ    debtsمين نفسها في السوق لأجل فبنها تعلم بمبلغ العملة النتديية التيي تسيتلمها مين قبيل ميدينيها )أحينما تتوم الشركة بت        

( . أمييا إ ا قاميي   transaction أن الأسييعار   التييي يجييب اعتمادهييا   تمثييل أسييعار السييوق الأجييل فييي لحظيية المعامليية أو الصييفتة )

 في السوق النتدية فان الأسعار الممان اعتمادها تمثل الأسعار الفورية أو النتدية للفترة . الشركة بالتحوط

 

 الإجراءات المحاسبية للتغطية  (2)

ن الهيايل الميالي فيي الميزانيية لا يتيأ ر . وإ ا تمي  أحينما تتم التغطية في السوق لأجل فان العملية لا تسجل فيي الميزانيية   و        

 ( .debts ratioسوق النتدية فان العملية تسجل في الميزانية وتاد  إلى  يادة نسبة المديونية )التغطية في ال

 كلفة التغطيات   (3)

أجنبية   أ  بمعنى آخر إ ا كان  الأسيواق كفياة نتدية إ ا كان تباين معدلات الفائدة مساويا إلى معدل الاستلام الماجل في عملة       

 -قين تاون متما لة   وهي تعادل ما يلي :  فان كلفة التغطية في السو

  .معدل التسليم الماجل للتغطية في السوق لأجل بالنسبة للمستورد   -

 .معدل الاستلام الماجل للتغطية في السوق لأجل بالنسبة للمصدر  -  

 تباين معدل الفائدة للتغطية في السوق النتدية .  -

شيهر   فيان أ( دولار أمرياي   ممان استلامه من قبل مصدر لبناني بعد  لا ية  2000000ولأجل تغطية مبلغ معين متداره )         

%( )معيدل فائيدة اليدولار  1مجموع كلفة التغطية   إ ا كان تباين معدل الفائدة السنو  بين لبنيان والولاييات المتحيدة الأمريايية هيو )

  -كما يلي :الأمرياي أعلى من معدل فائدة الليرة اللبنانية (   يستخرج 

 ( .  USDدولار أمرياي  )  0.01   ×   (3  ÷12   =  )5000  ×(   USD دولار أمرياي ) 2000000  

الصيرم أو فيي أو أسعار أما إ ا كان العاس وهو أن الأسواق لم تان كفاة   مثال  ل  إ ا لم تان هنال  رقابة على المبادلات         

خارجي والآخر داخلي   فان تااليف التغطية لم تان متما لية . ويماين اختييار السيوق لأجيل أو  أحداهماحالة وجود سوقين منفصلين 

ً  أكثرالسوق النتدية وحسبما ياون التباين في معدل الفائدة   من معدل الاستلام الماجل ) أو التسليم الماجل ( أو العاس . ارتفاعا
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الأجنبيية فيي السيوق النتديية ان  تتوم على افترا  أن مشتريات ومبيعيات العميلات ومن الجدير بالذكر أن التعليلات السابتة ك       

 لأجل   والحصول على الترو  من الخارج   يمان أن تاون ممانة ولا تخضع إلى أ  قيود .

 

 ً           Currencies Advances     الأجنبيةالنقدية العملات الدفعات المقدمة ب -: ثالثا

 

الصرم ووسيلة للتمويل . ويمان أسعار الأجنبية بالنسبة للمصدر تحوط ضد مخاطرة النتدية العملات الدفعات المتدمة بتمثل         

بيالعملات  اليدفعاتهميا  اليدفعات. وهنالي  نوعيان مين عليى حيد سيواء الشيركات المسيتوردة أو المصيدرة  اليدفعاتأن تلجأ إليى هيذه 

 الأجنبية إلى المستوردين.النتدية بالعملات  فعاتالد الأجنبية إلى المصدرين   والنتدية 

 

 ً  الأجنبية النقدية ( في العملات futuresأسواق العقود لأجل أو المستقبليات ) -: رابعا

  

الأجنبيية قيد أعلني  فيي عيام النتديية بدايية أسيواق العتيود فيي العميلات لتد كان  أسواق البضائع بداية لأسواق العتود . وكان          

 ( فيي شييااجو التيي تمثيل الآن إحيدى أقسيام  )IMM (  )International Money Marketم فيي سيوق النتيد اليدولي ) 1972

CME (  )Chicago Mercantile Exchange. ) 

   futures markets & contractsالأسواق والعقود لأجل         -1 
الأجنبية في شيااجو   نيويورك   لنيدن   سينغافورة   طوكييو   تورنتيو   سيدني  النتديةتعمل الأسواق والعتود لأجل للعملات         

 ً  النتديية. ويمثيل العتيد الآجيل للعميلات  وغيرها . وان من ابر  هذه الأسواق أهمية هو سيوق النتيد اليدولي فيي شييااجو الميذكور آنفيا

في تاريخ مستتبلي وبسعر يحدد في لحظة العتيد . وتتمثيل خيوا  هيذه  النتديةبشراء أو بيع كمية محددة من العملات الأجنبية التزام 

  -العتود في الآتي :

الأجنبية المعتمدة بالتعامل في هذه العتود   أ  أن لال عملية نتديية  النتدية( تاون مبالغ العتود الآجلة موحدة على صعيد العملات 1)

 -لا يثب  غيره . وكما في الجدول الآتي : مبلغ محدد

 

 ( 14الجدول ) 

 ( IMM في ) النتديةمبالغ العتود الآجلة للعملات 

 المبلغ العملات

 10000 ( AUDالدولار الأسترالي          )

 100000 ( CADالدولار الاند            )

 62500 ( GBPالجنيه الإسترليني           )

 12500000 (   JAP)              الين الياباني  

 125000 (  CHFالفرن  السويسر         )

 

Source: - Financial Times, 1st December 1998. 

 

ً  النتديية( تجر  التسيعيرة بعيدد مين اليدولارات للوحيدة  الواحيدة مين العميلات 2)  الأجنبيية   أ  بعبيارة أخيرى يجير  التسيعيرة تبعيا

( . وتختلف سعر العتود الآجلة EUR/USD لمتارنة كل عملة نتدية متابل الدولار الأمرياي مثل )اليورو : الدولار الأمرياي( أو )

 ً بشال كبير إليى السيعر لأجيل لينفس العملية  عن السعر الفور  مثلما يختلف كذل  عن أسعار لأجل وياون سعر العتود الآجلة متاربا

 لاستحتاق .النتدية ولنفس تاريخ ا

(3 ً تي   . وأدنيى قيمية للتغييير فيي السيعر أو التتليب الأدنيى   كميا يسيمى بالإناليزيية ) للعملات النتدية الأجنبيية ( تختلف التتلبات تبعا

tick  0.01( يبلغ (  سنcent  ( وعليه فيان العتيد البيالغ )جنييه إسيترليني   يماين أن تايون 62500 ) قيمية التتليب الأدنيى فييه كميا

 -:ييأت

 ( USDدولار )  6.25( = cent سن  )  0.01  ×  62500

 ( تاون الاستحتاقات موحدة : آ ار   حزيران   أيلول   كانون الأول .4)

( 1000( بهيدم إماانيية شيراء أو بييع عتيد . وهيذه الوديعية تايون بمبليغ ) guaranty deposit( يجب أن تسدد وديعة ضيمان ) 5)

 ( . clearing house الواحد .  وتتم هذه الوديعة من قبل غرفة المتاصة ) ( للعتد USD دولار أمرياي )

ويمان أن تستعمل عتود العميلات النتديية الأجنبيية لأغيرا  متطلبيات المضياربة والتغطيية والموا نيات أو المراجحيات فيي          

 الصرم .أسعار 
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  process of operations     العمليات في سوق العقود الآجلة مجرى – 2

بهدم المشاركة في سوق العتود الآجلة   يتعين في بادا الأمر تسديد وديعة ضمان أساسية إليى شيركة السمسيرة أو السمسيار         

(broker or brokerage  وهو وسي  بين الزبون وغرفة المتاصة . إ  أن هذا الوسي  يتوم بتسديد الوديعة المذكورة إلى غرفة   )

 المتاصة )انظر الشال التالي( .

 

 ( 28الشال ) 

 ( تجاه غرفة المتاصة  engagementsالالتزامات )

             

             

 

    شراء عقود لأجل                                                              بيع عقود لأجل             

               

       

 

 

  

 

 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بواسيطة الشيركة )س(   مين الشيركة )م(  آجيلاً  ففي سوق العتود الآجلة   يلاحظ في الشيال أعيلاه   أن الشيركة ) أ ( تشيتر  عتيداً 

 .( تنفذ تجاه غرفة المتاصة engagementsالتي تنفذه بواسطة الشركة ) ( . وبمجرد انتهاء العمليات فان الالتزامات )

 

جلية ( . وبما أن سيعر العتيود الآoperator( لال عامل ) situationوتتوم غرفة المتاصة   في كل يوم   باحتسام الوضع )         

( مين قبيل العياملين  maintenance margin( أو أمانيات إضيافية ) depositsإليى طلبيات ودائيع ) أيتغير فان غرفة المتاصية تلجي

( فيي السيوق   وهيذا ميا يطليق علييه gains (   وبيالعاس يصيبح هيالاء دائنيين حينميا يحتتيوا مااسيب ) lossالذين سيجلوا خسيائر )

 ( .mark to marketسوق )تسمية نتطة )أو علامة ( إلى ال

وإ ا قررت الشركة ) أ ( بيع عتدها فأنها تتوم بببلاغ هذا الترار إلى وسيطها ) السمسيار ( وتطليب منيه البحيث لهيا عين متيتن         

(acquirer أو مشتر آخر . وبذل  فان هذه الشركة تحتق ماتسب ) ً لعتيود أو خسارة حسب تطور أسعار العتود الآجلة . وان غالبيية ا ا

 الشركة )ب(

شركة السمسرة 
(brokerage ) 

 )ص( 

شركة السمسرة 
(brokerage) 

 )س( 

 الشركة ) أ (

 غرفة المقاصة
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( هذه العتود وإنهاءها بواسطة عملية باتجياه معياكس  resolveللتسليم . إ  يتم حل )  %( في سوق العتود الآجلة لا تاون محلاً  98)

 وهي أن المشترين يتومون ببعادة بيع العتود والبائعين يتومون ببعادة شراء العتود . 

 

    principal of coveringمبدأ التغطية     -3
( فيي السيوق النتديية أو opportunity lossيمثل مبدأ التغطيية فيي سيوق العتيود الآجلية تعيويض أو متاصية خسيارة فرصية )        

( .    Futuresالفورييية عيين طريييق الحصييول علييى ماتسييب يحمييل الأهمييية  اتهييا فييي سييوق العتييود الآجليية أو سييوق المسييتتبليات ) 

  العتود الآجلة على وضع مغاير إلى الوضع المعتمد في السوق الفورية أو النتدية .وبتعبير آخر   يتعين الاعتماد في سوق 

 GBP , JPY-التالية  : النتديةالأجنبية يوفر التحوط ضد ارتفاع قيمة عملة العتد بالعملات  النتديةإن الشراء الأجل للعملات         

 EUR , CHF …  النتدييةجنبية ييوفر التحيوط ضيد انخفيا  قيمية عملية العتيد بيالعملات الأ النتديةالخ . وان البيع الأجل للعملات 

  الخ . …GBP , JPY , EUR , CHF -التالية :

الأجنبيية  النتديية( وغيرهيا مين العميلات EUR( والييورو )GBPن المصدرين الأمرياان اليذين بياعوا بالجنييه الإسيترليني )إ        

وغيرهيا    …الصرم من خلال بيع عدد من عتود الجنييه الإسيترليني والييورو سعار أالأخرى   يلجأون إلى التحوط ضد مخاطرة 

 ً ( EUR( واليييورو )GBPإلييى مبلييغ صييادراتهم . وان المسييتوردين الأمرياييان الييذين اشييتروا بالجنيييه الإسييترليني ) والمتابليية تتريبييا

الصيرم مين خيلال شيراء عيدد مين عتيود أسيعار الأجنبية الأخرى   يلجأون إلى التحوط ضد مخياطرة  النتديةوغيرها من العملات 

 ً   .  ماستيرادا تهإلى مبلغ  الجنيه الإسترليني واليورو وغيرها   والمتابلة تتريبا

 

 مثال 

 

( فرني  2000000قيمتهيا )( بتصيدير بضياعة Philip Morrisقامي  إحيدى الشيركات الأمريايية   شيركة فيلييب ميوريس )        

ن قيمية العتيود الآجلية بالفرنايات السويسيرية هيي إم . و 2004( إلى أحيد  بائنهيا فيي سويسيرا فيي شيهر حزييران CHFسويسر  )

ن تامن نفسها فيي سيوق العتيود الآجلية أ( ترغب بPhilip Morris( . وان الشركة الأمرياية )CHF( فرن  سويسر  )125000)

(futures وتسييعر . )( الفرنيي   ( وان السييعر لأجييل )0.7205عتييود أيلييول للفرناييات السويسييرية فييي سييوق العتييود الآجليية بمبلييغ

 ( .0.72( هو ) CHF/USD ( ) السويسر  : الدولار الأمرياي

  -وعليه فان سياق عمليات العتود الآجلة يجر  كما يلي :        

( التيي ترييد أن تيامن نفسيها فيي Philip Morrisالشيركة الأمريايية )م وديعة ضمان مبدئية من قبل  2004( تسدد في حزيران 1)

( فرني  2000000( بمبليغ )Philip Morrisمين عتيود أيليول مين قبيل الشيركة الأمريايية ) ( عتيداً 16سوق العتود الآجلة   وبييع )

 ( .CHFسويسر  )

( يجب أن تسيدد ودائيع ضيمان إضيافية فيي Philip Morris( وطوال المدة كلها وحتى تاريخ الاستحتاق فان الشركة الأمرياية )2)

 ( إ ا كان تغيير العتد لصالحها .gains حالة  يادة العتد أو بالعاس يجب أن يجعل حسابها دائنا بالمااسب )

 ( .0.7005( وفي شهر أيلول   تاريخ الاستحتاق   تعيد الشركة شراء العتود بسعر السوق )3)

( فهيي تحصيل عليى 0.7205قيل مين سيعر البييع )أ( بسيعر futuresلمثال تعيد شراء العتيود الآجلية )وبما أن الشركة في هذا ا       

ً USD( دولار أمرياي )40000( البالغ )gain( . وهذا الماتسب )futuresماتسب في سوق العتود الآجلة ) خسيارة  ( يعو  تماما

متابل المبلغ المحسوم في لحظة البيع خلال شهر حزييران . ( التي تسجلها الشركة USD( دولار أمرياي )40000الفرصة البالغة )

( . وتسيترد وديعية الضيمان المبدئيية التيي دفعي  فيي  expected prices( بوصفه السعر المتوقيع ) 0.72خذ السعر لأجل )أوقد تم 

حصيل فيي السيوق الفوريية أو ( الآتي يختصر جميع هذه العمليات في سوق العتود الآجلة ويتضمن ما ي 15بادا الأمر . والجدول ) 

 ( .spot marketالنتدية )
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 ( 15الجدول ) 

 النتدية ( للعملاتfuturesالتغطية في سوق العتود الآجلة )

 (futuresسوق العتود الآجلة ) (spot marketالسوق النتدية )الفورية(  )

 المبلغ المتوقع استلامه : -م : 2004حزيران 

دولار                 1440000=  0.72 × 2000000

 (USDأمرياي )

 : 0.7205( أيلول بسعر CHFبيع عتود فرناات )

 عدد العتود المباعة  

 عتد  16=  1250000  ÷  2000000

  -د :ومبلغ العت

125000 ×  16  ×  0.7205  =1441000  

 ( .USDدولار أمرياي )

  -م : 2004أيلول عام 

  0.7000( =  CHF/USDالسعر الفور  ) 

( تحييول الفرناييات السويسييرية إلييى Philip Morrisشييركة )

 -الدور الأمرياي :

2000000  ×  0.7000  =1400000  

 ( .USDدولار أمرياي )

 خسارة فرصة : 

1440000 (USD )– 1400000 (USD =      )40000 

 ( .USDدولار أمرياي )

  0.7005سعر عتود أيلول : 

  0.7005إعادة شراء عتود بسعر 

 =  0.7005  ×  125000  × 16استلام 

 ( .USDدولار أمرياي ) 1401000

 (  futuresماتسب من العتود الآجلة )

1441000 (USD  )–  1401000 (USD ) 

 ( .USDدولار أمرياي ) 40000= 

 

( يعادل المبلغ المستلم عين CHF( للمبلغ المليونين فرن  سويسر  )  Philip Morrisالمبلغ الإجمالي الذ  تحصله شركة )        

( دولار أمرياي   مضافا إليه الماتسب من سوق العتود 1400000مبادلة )صرم( الفرناات السويسرية بالسعر النتد  )الفور ( )

 -( :USD( دولار أمرياي )40000( وهو )futuresالآجلة )

1400000 (USD + )40000 (USD=  ) 1440000 ( دولار أمريايUSD. ) 

 

وفيي تياريخ الاسيتحتاق يايون  يلاحظ مما تتدم أن العمليات الحسابية لا تتضمن العمولات والتااليف المترتبية عليى العملييات .        

إلى السعر النتد  عليى وجيه التترييب   ولاين قبيل الاسيتحتاق يايون السيعران مختلفيان . الأمير  (  معادلاً  futureسعر العتد لأجل )

الذ  يعاس فرق أو اختلام معدلات الفائدة بين العميلات النتديية لميا تبتيى مين الفتيرة قبيل اسيتحتاق العتيد . والفيرق بيين سيعر العتيد 

 ( .basic( والسعر النتد  يسمى أساس  )future لأجل )

وتجدر الإشارة إلى أن الشركة إ ا أرادت إعادة بيع عتدها قبل تاريخ الاستحتاق فبنها ستواجه ما يسيمي بمخياطرة الأسياس أو         

( لا تتغيير دائميا بالأسيلوم نفسيه .  future(   و ل  لأن الأسيعار النتديية ) الفوريية ( وأسيعار العتيود الآجلية )basic riskالتاعدة )

 قل أهمية من تغيرات الأسعار .أساس تاون غير أن تغيرات الأ

  مقارنة بين التغطية في سوق الصرف لأجل والتغطية في سوق العقود لأجل -  4
 الاختلافات بين التغطية في سوق الصرم لأجل وسوق العتود الآجلة . أوجه( الآتي الضوء على  16يسل  الجدول )         
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 ( 16الجدول ) 

 التغطيات في سوق الصرم لأجل وسوق العتود الآجلةمتارنة 

 ( futuresسوق العتود لأجل )  لأجلسوق صرم 

 تغطية )بمتدار(  -

 لا توجد وديعة ضمان   -

 عتد مع البن   -

  تسعير من قبل البن  -

أسييعار مسييجلة أو متييدرة علييى أسيياس المضيياربة علييى  -

( وهيييو الفيييرق بيييين سيييعر المشيييتر  spreadالهيييامش )

 وسعر البائع 

 أجنبية . نتدية تسليم عملات  -

 عتود موحدة  -

 وديعة ضمان  -

 غرفة متاصة  -

 تسعير في السوق  -

 عمولات سماسرة  -

 مخاطرة أساس  -

-  ً طة عمليييية باتجييياه ابوسييي حيييل العتيييد أو إنهييياءه ) عموميييا

 معاكس ( .

 

 

 

 

الصيرم   غيير أن  لي  أسيعار لأجل تشال أداة سيولة من اجل المضاربة أو الاحتماء من مخياطرة النتدية أن عتود العملات         

يتطلب معرفة إدارة مخاطرة الأساس ومعرفة أسيبام اسيتخدامها بشيال واسيع مين قبيل البنيوك والماسسيات الماليية   فضيلا عين أن 

 الأجنبية . النتديةهنال  عدد محدود من العملات 

 

 ً            Currencies Potions Marketsأسواق خيارات العملات النقدية -: خامسا
 

يعرم الخيار بأنه عبارة عن إحدى الأدوات التي يسيتخدمها المسيتثمرون للتحيوط ضيد مخياطر تغيير أسيعار الأصيول العينيية         

( فيي الأسيواق . يتمثيل النيوع  optionsت ) والمالية   ويستخدمها المضاربون بهدم تحتييق الأربياا .  ويوجيد نوعيان مين الخييارا

(   وييتم بيين المشيتر  والبيائع ) محيرر الخييار ( . ويتمثيل call optionالأول في خيار الشيراء ويسيمى حيق الخييار فيي الشيراء  )

ييار ( . وقيد يطليق (   ويتم بين المشتر  والبائع ) محيرر الخput option النوع الثاني في خيار البيع ويسمى حق الخيار في البيع )

( الذ  يعني اختيار في السعر الشرطي )البورصية ( خياريية مركبية ) للشيراء put & call على هذين النوعين مصطلح واحد هو )

أو البيع في البورصة ( ويعني كذل  سعر العار  والمشتر  . ويمان شراء أو بيع خيارات شراء أو خيارات بييع للعميلات النتديية 

. 

ً مياتسب حق ) ليس  النتديةمشتر  خيار شراء العملات إن          بسيعر معيين يسيمى  النتديية( شراء مبلغ معين مين العميلات  لزاما

 premium( لعيلاوة ) الحاضير (   خلال فترة معينة أو بتاريخ محدد   متابل التسديد الفور  ) exercise priceسعر الاستعمال )

 agreement( معينية إليى بيائع خييار الشيراء . ويعبير عين عيلاوة الخييار بنسيبة ماويية معينية فيي أسيواق التراضيي ) أو الاتفياق   

markets  حيق ) ياتسب النتدية( . وان مشتر  خيار بيع العملات  ً بسيعر معيين  النتديية( بييع مبليغ معيين مين العميلات  لييس ملزميا

(   خلال فترة معينة أو بتياريخ محيدد   متابيل التسيديد الفيور  )الحاضير( لعيلاوة معينية exercise price يسمى سعر الاستعمال )

 …إلى بائع خيار البيع . وتتحدد مخاطرة المشتر  للخيارات بمبلغ العلاوة 

)سيعر الاسيتعمال(   إ ا  ويلتزم بائع الخيار ببيع أو شراء مبلغ معين من العملات النتدية الأجنبيية بتياريخ معيين وبسيعر محيدد        

طبق المشتر  حته في الخيار . وقد يتنا ل هذا البائع عن حق الخيار ويستلم علاوة متابل  ل  . ويتعين كذل  على البيائع أن يتمسي  

يييار الأجنبيية أمييا فيي أ  لحظية ) خيييار أمريايي ( و أمييا فيي تيياريخ الاسيتحتاق )خ النتدييية بشيراء المبليغ المييدون فيي العتييد بيالعملات

 ً    ليس لصالحه . النتديةالعملة  ةتغيير قيمإ ا كان  كبيراً  أوروبي ( . إن مخاطرة بائع الخيارات تاون مرتفعة ارتفاعا

 

 أسواق التراضي ) الاتفاق ( والأسواق المنظم - 1

 agreement markets and organized markets 

  -:النتدية هما يوجد نوعان من أسواق خيارات العملات           

 توجد في باريس   نيويورك   شيااجو   امستردام   فلادلفي .  -:النتدية ( أسواق منظمة لخيارات العملات 1)

(   وهيي Over The Counter Market)    OTC( أسواق خيارات التراضي ) الاتفاق ( أو أسواق خيارات خارج التسيعيرة 2)

 يارات إلى  بائنها . وتجدر الإشارة إلى أن هذه الأسواق تستخدم بشال واسع في فرنسا .تتمثل في البنوك التي تتوم ببيع الخ

 characteristics of currencies optionsالنقدية           خواص خيارات العملات -2

 ( خيارات أمرياية وأوروبية 1) 
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  سيندات    أسيهم( الحق في شراء أو بيع اصيل ميالي ) يعرم عتد الخيار الأمرياي بأنه عتد يعطي لطرم ) مشتر  الخيار         

 ً عليى أن ييتم التنفييذ فيي أ  وقي  خيلال الفتيرة التيي  عملات نتدية ( من طرم آخر ) محرر أو بائع الخيار ( بسعر متفق عليه متيدما

حية الخييار الأمريايي . أميا عتيد تمتد منذ إبرام الاتفاق حتيى التياريخ المحيدد لانتهائيه   وهيذا التياريخ يمثيل تياريخ انتهياء فتيرة صيلا

فييي أن التنفيييذ لا يييتم إلا فييي التيياريخ المحييدد لانتهيياء العتييد عنييه عتييد الخيييار الأمرياييي غييير انييه يختلييف  يما ييلالخيييار الأوروبييي ف

نفييذه بر  خوا  الخييار الأمريايي يتمثيل فيي إماانيية تأ( . يتضح من  ل  أن أحد  expiration dateالمنصو  عليه في العتد ) 

في أ  لحظة ولغاية تاريخ استحتاقه   في حين أن الخيار الأوروبي لا يمان تنفيذه إلا في تاريخ الاستحتاق . إلى جانب  ل  فانه من 

 الواضح أن علاوة  الخيار الأمرياي تزيد باثير عن علاوة الخيار الأوروبي .   

 ( خيار بالنتود وخيار بتاافا وخيار خارج النتود 2) 

( في حالة ما إ ا ساعد الاستعمال المباشر في الحصول على ربح معيين . وعلييه فيان   in the moneyياون الخيار بالنتود )        

(   يايون بيالنتود 1.21( بينما تبلغ الأسعار الفورية )1.19(   الذ  يبلغ سعر الاستعمال فيه )EUR/USDخيار الشراء الأمرياي )

( .  دون الأخيذ فيي الحسيبان العيلاوة المسيددة ( )USD( دولار أمريايي )0.02حصيول عليى ربيح متيداره )و ل  لأنه يسياعد فيي ال

الأجنبيية . ويايون خييار البييع بيالنتود إ ا كيان سيعر النتديية قيل مين سيعر العملية أياون خيار الشراء بالنتود إ ا كان سعر الاسيتعمال 

 .الأجنبية  النتدية الاستعمال أعلى من سعر العملة

( في حالة ما إ ا أدى الاستعمال المباشر للخييار إليى الحصيول عليى ربيح  out of the moneyوياون الخيار خارج النتود )        

الأجنبية يعادل سعر استعمال الخييار النتدية ( أو عند التاافا إ ا كان سعر العملة at the money معين . وياون الخيار عند النتود )

 . 

 

   premium of optionsعلاوة الخيارات       سعر أو   -3
( ييتم التعبيير عين العيلاوة  الاتفياق ( . ففيي سيوق التراضيي )option priceيطلق كذل  على العلاوة تسيمية سيعر الخييار )          

 time والتيمية الزمنيية )(  intrinsic valueبنسبة ماوية معينة . ويتاون سعر الخيار من جزئين هما التيمة الجوهرية أو الذاتيية )

value وسييعر اسييتعمال الخيييار   والتيميية النتدييية ( . فالتيميية الجوهرييية لخيييار شييراء أوروبييي تمثييل الفييرق بييين السييعر لأجييل للعمليية

ة وسيعر اسيتعمال الخييار . أميا التيمية الزمنييالنتديية ( للعملية  فيور  الجوهرية لخيار شراء أمرياي تمثل الفرق بين السعر النتيد  )

لخيار شراء الأمرياي فتاون معادلة إلى الفيرق بيين سيعر الخييار والتيمية الجوهريية . ويماين الإشيارة إليى أن التيمية الزمنيية تايون 

ً  أكثر إلى سعر الاستعمال   وان التيمة الزمنية تاون مما لة إليى سيعر اسيتعمال  ( معادلاً  النتد  حينما ياون السعر الفور  ) ارتفاعا

 الخيار .

 covering by options    الصرف بواسطة الخيارات أسعار تغطية مخاطرة  -4

 ( أساليب تغطية مخاطرة الصرم بواسطة شراء الخيارات في سوق التراضي  .2 1يبس  كل من المثالين التاليين )         

 ( تغطية الصرم للاستيراد بواسطة شراء خيار البيع  1) 
 (  1مثال)

( ملاييين دولار أمريايي 5( باستيراد أجهزة من الولايات المتحدة الأمرياية بمبليغ )Philipsقام  إحدى الشركات الهولندية )        

(USD في الأول من حزيران عام )شيهر . وترغيب الشيركة الهولنديية أم   على أن تدفع قيمة هذه الأجهزة خلال فترة  لا ة  2004

تفيياع قيميية الييدولار متابييل اليييورو   ولايين يتوقييع أن يسييير باتجيياه الانخفييا  . والسييعر الفييور  )النتييد ( المييذكورة بييالتحوط ضييد ار

 ( . 1.15( هو )EUR/USD)اليورو : الدولار(  )

 -خيار بيع بالمواصفات الآتية : (Philipsويتترا البن  على شركة )        

   1.15( =  EUR/USDسعر الاستعمال  )

 م . 2004ول من أيلول عام الاستحتاق : الأ

 %  3العلاوة : 

 

        ً  -للخطوات الآتية : تجر  العمليات وفتا

 -:الآتية يدفع المستورد العلاوة -* عند شراء خيار البيع :

5000000 (USD   )×   0.03   =150000 ( دولار أمريايUSD. ) 

 -:المبالغ الآتي ( EURوتعادل باليورو )

 (EURيورو ) 130435=   1.15   ÷  150000

 يورو للدولار الواحد . 0.02609أ  ما يعادل 

 -: يلي ام(   بأقصى كلفة تحسب كUSD( ملايين دولار )5وعليه فان المستورد يتحوط   بالنسبة لمبلغ )       

 (EURيورو ) 4478261=   130435  +(   1.15   ÷   5000000) 

 ( . 4478261÷  5000000( لليورو الواحد )1.1165أ  ما يعادل ) 

 ويتعين على المستورد أن يضيف العلاوة المدفوعة بغية احتسام صافي المبلغ المسدد .        

  -م هنال   لا ة احتمالات تطرا هي : 2004*  وفي تاريخ الاستحتاق الأول من أيلول عام 

  1.1350( = EUR/USD) أ ( ارتفاع قيمة الدولار : )
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 ( .EUR( يورو )4478261ينفذ المستورد خياره وسيبلغ  من استيراده )        

  1.16( =  EUR/USD)م( انخفا  قيمة الدولار : )

وة لا ينفذ المستورد خياره ويشتر  الدولار من السوق الفورية )النتدية( وياون  مين اسيتيراده بياليورو   إ ا ميا أخيذت العيلا          

 ً   -:يلي  ام( الذ  يحسب ك 4440780إلى مبلغ )  المسددة بنظر الاعتبار   مساويا

 (EURيورو  ) 4440780=  130435   +(  1.16   ÷   5000000)

تنفييذ أو عيدم تنفييذ الخييار   ويايون  مين اسيتيراد  مين الضيرور أو غيير متغيير   ففيي هيذه الحالية لييس  )ج( يبتى الدولار مسيتتراً 

( . فالمستورد   من خلال التغطية بواسطة شيراء خييار البييع   يتحيوط بيأعلى كلفية مين EUR( يورو )4478261د بمبلغ )المستور

  الأجنبية . النتدية الأجنبية   ولان يمان أن يستفيد من انخفا  محتمل للعملة النتدية العملة 

 ( تغطية الصرم عن طريق شراء خيار الشراء 2) 

 (   2مثال )

( بتصدير ميواد غذائيية Makintochم قام  إحدى الشركات الفرنسية للمواد الغذائية ) 2004بتاريخ الأول من حزيران عام         

( عليى أن تيدفع قيمية هيذه الميواد خيلال ميدة JOD( دينيار أردنيي )1000000إلى  بونها التاجر إبراهيم النصار في الأردن بمبليغ )

 شهر . أ لا ة 

 

( . لاين يتوقيع أن يسيير EURمتابل الييورو ) الأردنيغب الشركة المصدرة بالتحوط ضد مخاطرة انخفا  قيمة الدينار وتر        

( . ويتتيرا 0.7240( هيو )EUR/JOD) الأردنيي( لليورو : اليدينار  النتد  باتجاه الارتفاع . وان السعر الفور  )الأردني الدينار 

  -( بالمواصفات الآتية :JOD( دينار أردني )1000000( خيار شراء يبلغ )Makintochالبن  على الشركة المصدرة  )

  0.72( = EUR/JODسعر الاستعمال )

 م .  2004الاستحتاق : الأول من أيلول عام 

 %  2.8العلاوة : 

 -وياون مجرى العمليات بالشال الٍآتي :        

 -كما يأتي : * عند شراء خيار الشراء يدفع المصدر العلاوة التي تحتسب

1000000 (JOD   )×   0.028   =28000 : دينار أردني ويعادل المبلغ الآتي باليورو 

28000 (JOD   )÷   0.7240    =38674 ( يوروEUR. ) 

 -  بمبلغ أدنى يعادل المبلغ الآتي :أردني وهاذا فان المصدر يتحوط   بالنسبة لمبلغ مليون دينار          

  ÷  1350215ييييورو لليييدينار الواحيييد ) 1.3502(  ويعيييادل EURييييورو ) 1350215=    38674  -(   0.72  ÷  1000000)

( . ويتعيين عليى المصيدر أن يسيتبعد العيلاوة المدفوعية بهيدم break evenيدعى بنتطة التعيادل ) 1.3502( . والرقم  1000000

 احتسام صافي المبلغ المستلم من قبله .

 -م هناك  لا ة احتمالات تطرا هي : 2004اق الأول من أيلول عام * وفي تاريخ الاستحت

  0.74( = EUR/JOD: )اليورو : الدينار( ) الأردني) أ ( انخفا  سعر الدينار 

 ( يورو عن صادراته .1350215عندئذ ياون من مصلحة المصدر تنفيذ خياره ويستلم مبلغ متداره )          

   0.69( = EUR/JOD: )اليورو : الدينار( ) ردنيالأ) م ( ارتفاع سعر الدينار 

 -عندئذ لا ينفذ المصدر خياره   ويبيع الدنانير الأردنية في السوق الفورية )النتدية( ويستلم المبلغ الآتي :         

 ( .EURيورو ) 1449275=  0.69   ÷  1000000

 -المصدر سياون بالمبلغ الآتي  : وعند الأخذ في الحسبان العلاوة المسددة فان صافي دخل        

 ( .EURيورو ) 1410601=  38674 – 1449275

 

 وغير متغير  اً ) ج (  يبتى الدينار مستتر

ففي هذه الحالة ليس هنال  ضيرورة لتنفييذ أو عيدم تنفيذ الخييار . ومين خيلال قييام المصيدر بيالتحوط عين طرييق شيراء خييار         

النتديية الأجنبيية   ولاين يماين أن يسيتفيد مين الارتفياع المحتميل للعملية النتديية قيل كلفية مين العملية الشراء فانه يستطيع أن يتحوط بأ

  الأجنبية .

 فوائد ومآخذ الخيارات  - 5

تسييتخدم الخيييارات ميين قبييل جهييات عديييدة تتمثييل غالبييا فييي المصييدرين   والمسييتوردين   والمسييتثمرين والبنييوك والماسسييات         

 -المالية . وتهتم أساسا في شراء الخيارات الجهات الآتية :

ة واليذين يخشيون انخفيا  قيمية الأجنبييالنتديية ( لصيادراتهم بيالعملات  الفياتورة ( المصدرون اليذين ينظميون قيوائم الحسيام ) 1) 

  الأجنبية .النتدية العملة 

الأجنبية والذين يرغبيون بيالتحوط ضيد انخفيا  النتدية ( المستوردون الذين يتعين عليهم أن يدفعوا مبالغ استيراداتهم بالعملات  2) 

 ائمة الحسام )الفاتورة( .الأجنبية للفترة التي تتع بين تاريخ تتديم الطلب وعملية إعداد قالنتدية قيمة العملة 

 الأجنبية .النتدية ( بالعملات  debtors( المتترضون ) 3) 

 الأجنبية . النتدية ( بالعملات creditors ( المترضون ) 4) 
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( عنييد الييرد علييى دعييوات submission( الشييركات التييي ترغييب بييالتحوط ضييد المخيياطر التييي تظهيير خييلال مييدة عتييد التعهييد ) 5) 

 . الأمر الذ  يسمح للمتعهدين بوضع أسعار على أساس  اب  .  العرو  الدولية

 -فان هنال  بعض المآخذ   يمان إجمالها بالنتاط الآتية :النتدية وعلى الرغم من الفوائد السابتة لخيارات العملات         

 بشال كبير .النتدية ( ارتفاع قيم خيارات العملات  1) 

 .النتدية لات ( ارتفاع تااليف خيارات العم 2) 

أسييعار إلييى مراقبيية مسييتمرة لتطييور أسييعار الصييرم بهييدم تحتيييق إدارة كفييوءة لمخيياطرة النتدييية ( تحتيياج خيييارات العمييلات  3) 

 الصرم .
 

 ً  ( warrants )وارنت       النقديةالكفالات في العملات أسواق  -: سادسا

 

الصيرم( خييارات طويلية الأجيل . وتصيدر هيذه الافيالات عين طرييق أسيعار )أو كفيالات النتديية تمثل الافالات في العملات         

ً trench البنوك   وتو ع على شال شريحة )  . ( البورصة)  لأسعار استعمال الخيار   وتتداول في السوق المالية ( تبعا

 

 المفهوم والخواص  -  1

ً م( مشتريه الحق ) ليس  warrant callيمنح خيار شراء الافالة )        الأجنبيية بسيعر النتديية ( ببيع كمية معينة من العميلات  لزاما

 ً    متابل دفع علاوة معينة أو سعر كفالة إلى البائع . استعمال  اب  خلال فترة  منية محددة مسبتا

 المزايا  -  2

 -:هي تتدم الافالات جملة من المزايا بالنسبة للخيارات         

ً ( ياون مبلغ الافالات قليل نسبي 1)  )بحدود عشرة آلام دولار أمرياي( . وعليه فيان المبليغ يلائيم الشيركات الصيغيرة والمتوسيطة  ا

 الحجم ويلائم كذل  المستثمرين . 

ميا تتجياو  السينة   ويماين أن تصيل ميدة الافالية إليى خميس سينوات   ليذل   ( تاون مدة الافالة أطول من مدة الخيار التي نادراً  2) 

 الزمنية لفترة طويلة . تحتفظ الافالة بتيمتها

  .( يمان أن تاون الافالة من النمو ج الأوروبي أو الأمرياي  3) 

 مرونة . أكثر( إن تسعير الافالات في البورصة ) السوق المالية ( يجعل استعمالاتها  4) 

 

 ً   SWAPS      والمعدلاتالنقدية مقايضة العملات أسواق  -: سابعا
 

 النقدية  سياق مقايضة العملات -1

في إطار توضيح سياق متايضة العملات لو كان متتر  أمرياي   على سبيل المثال   يرغب بالحصول على أموال بمعدل           

  اب  من السوق الأمرياية   لانه يفضل الحصول على الين الياباني بمعدل عائم   فان سوق المتايضات تسمح له بذل  .

ا  المتتر  الأمرياي إيجياد متير  معيروم فيي السيوق اليابانيية   يمانيه إصيدار قير  بمعيدل عيائم في الواقع يستطيع هذ        

يسيتطيع مبادلية قرضيه الا نيين مين المتترضيين  وبشروط ملائمة   إلا انه يفضل اقتنياء اليدولارات الأمريايية بمعيدل  ابي  . إن كيلاً 

 عام من خلال وساطة أحد البنوك . والحصول على ماتسب من العملية . وتنجز هذه العمليات بشال

 

 والمعدلات النقديةأمثلة مقايضات العملات  -2

( لميدة خميس سينوات وبمعيدل متغيير . EUR( مليون ييورو ) 85( باقترا  مبلغ  )   Boeingترغب الشركة الأمرياية )          

( مين USD( ملييون دولار أمريايي ) 100تتتير   ) وتعد هذه الشيركة مين الشيركات المعروفية فيي السيوق الأمريايية . كميا إنهيا 

( . فيي تياريخ انتهياء العتيد    29( مع البن  الذ  تتعامل معه  ) انظر الشيال swapالسوق الأمرياية بمعدل  اب    وتعتد متايضة )

 -:هي هنال  مبادلة أساسية 

( EUR( مليون ييورو )85( وتستلم مبلغ )USDمرياي )( مليون دولار أ 100( إلى البن  مبلغ  ) Boeing تسدد الشركة )         

 يورو يمثل السعر الفور  أو النتد  ( . 0.85) 

(  EUR( المعيدل المتغيير  بياليورو )  Boeing(   تسيدد الشيركة الأمريايية )swaps خلال فترة السنوات الخمس مين عتيد )        

عملية إعادة مبادلية المبليغ الأصيلي فيي تياريخ الاسيتحتاق بمعيدل الصيرم  والبن  يسدد لها المعدل الثاب  بالدولارات . كذل  تجر 

 ( بالنتاط .swapsللدفع المشترك للفوائد   ولان في الحياة العملية تسعر ) ( يمان أن تاون محلاً  swaps . إن متايضة )ه نفس
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 ( 29لشال ) ا

 متغير( معدل  اب  متابل معدل  swaps )النتدية العملات  متايضة 

 

 ) أ ( عند الاتفاق على العتد 

 
 ( USDمليون دولار ) 100                                            

 

 (  EURمليون يورو ) 85                                            

 

 

 

 

 

          ) م (  خلال السنوات الخمس 

  

 معدل متغير                                                        

  

 معدل  اب                                                       

             

 

                                         

 

 

 (  EURمليون يورو ) 85                                                       

                                   

 ( USDمليون دولار )    100                                            

 
 
 
 
 
 

فيان النتياط تسيمى بنتياط المحليية ة نتدييالأجنبيية فيي سيعر الاسيتلام الماجيل بالنسيبة إليى العملية ال النتدييةوعندما تاون العملية         

 الاستلام الماجل   وفي الحالة المعاكسة فان  ل  يعني نتاط التسليم الماجل .

 ات  النتديية( معيدل  ابي  متابيل معيدل  ابي    فيان الشيركة تتتير  العملية  swaps) النتدييةوحينما تمثيل متايضية العميلات         

( تشيابه معاملية  swaps) النتدييةمعدل الفائدة المنخفض وتسدد إليى الطيرم الآخير فيرق الفوائيد . إن متايضية المعيدلات والعميلات 

لا مين أن تايون تسيويته لميرة واحيدة فيي صرم لأجل   ولان الفارق هو بما أن اختلام معدل الفائدة يحصيل بشيال دور  بيدسعر 

 فاعلية ومرونة من التغطية لأجل للفتيرات الطويلية . وتايون المتايضيات ) أكثر(  swapsنهاية العتد   فان  ل  يجعل المتايضات )

swaps أكثر( قصيرة في فترات الخمس سنوات أو  … 

 

 ً  تغطية مخاطرة الصرف بواسطة الأجهزة الخارجية  -: ثامنا

Covering of Exchange Risk by External Organisms 

 
توجد في بعيض اليدول  مثيل الولاييات المتحيدة الأمريايية   اليابيان   المملاية المتحيدة   فرنسيا   ألمانييا   بلجياييا   إيطالييا و         

الصييرم . وتهييدم هييذه أسييعار هولنييدا شييركات للتأمينييات علييى التجييارة الخارجييية . وعييادة مييا تتييوم هييذه الشييركات بالتأمينييات علييى 

الأجنبيية دون التعير  إليى مخياطرة النتديية ة الشركات المصدرة في وضع أسعار بيع وإبرام عتيود بيالعملات التأمينات إلى مساعد

النتدييية العمييلات  شييملتغيييير أسييعار الصييرم . وتغطييي هييذه التأمينييات الصييادرات المسييعرة بعييدد معييين ميين العمييلات الأجنبييية . وت

د    والدولار هيون كونيغ    واليدولار السينغافور    واليين اليابياني   والفرني  الدولار الأمرياي   والدولار الانبالأجنبية المغطاة 
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عيين أن هييذه  السويسيير    والجنيييه الإسييترليني   والاورونييا النرويجييية   والاورونييا الدانمركييية    والاورونييا السييويدية . فضييلاً 

 التأمينات تاون متعددة . 

 يراد والتصدير صرف مجرى الأعمال المنظم للاستأسعار تأمين  - 1

أسيعار (بتغطيية تغييرات import-export exchange assurance صيرم الاسيتيراد والتصيدير ) سيعر مين أيتوم جها  ت        

الصييرم فييي مجييرى الأعمييال الخييا  بالاسييتيراد والتصييدير خييلال فتييرة تنظيييم قائميية الحسييام ) الفيياتورة ( وحتييى الييدفع . إن هييذا 

الإجراء ياد  إلى الاستفادة من التطور الملائم للعملة النتدية الأجنبيية . وان سيعر الضيمان يماين أن يتبيدل خيلال فتيرة إعيداد قائمية 

 … المعنية وعلى فترة الضمان النتدية عتمد معدل التامين على العملة الحسام ) الفاتورة ( . وي

 صرف للصادرات المنتظمة سعر تأمين  -  2

الصييرم أسيعار مين يغطييي تغييرات أوهيو تي -( : negotiation exchange assuranceصيرم التفيياو  )سيعر (  تيامين  1) 

 خلال فترة التفاو  على العتد وحتى دفع قيمة العتد . 

وهيو يسياعد المصيدر   فيي حالية ارتفياع قيمية  -( :  negotiation with interestصيرم التفياو  بالانتفياع )سيعر تامين  ( 2) 

المتحتيق النتديية %( مين ارتفياع قيمية العملية  70الأجنبية خلال فترة التفاو    في الحصول على انتفياع يصيل إليى )النتدية العملة 

 اريخ توقيع العتد في حدود ستف معين .بين سعر الضمان الأصلي والسعر في ت

وهيو يهيدم للحفيان عليى السيعر بيين تياريخ توقييع عتيد  -( : contract exchange assuranceصيرم عتيد )سيعر ( تيامين  3) 

 الأجنبية إلى الوطن ألام .النتدية التصدير وتاريخ عودة العملات 
 

 الخلاصة

 
أسيعار إن الزيادة الابيرة في أسعار الصرم تلزم الشيركات الداخلية فيي التجيارة الدوليية للاهتميام بمشيالات تغطيية مخياطرة         

غيير أن تسيوية المبيادلات  الصرم . ويستخدم العديد من الأساليب لمعالجة هذه المشالات منها أساليب داخليية أو أسياليب خارجيية .

ً  التغطييية تإماانييياتحييدد  الصييرم باتجيياه أسييعار توقعييات  تغييييرعملييية  فييي العديييد ميين البلييدان . ففييي الشييركات الحديثيية تسييير حاليييا

الأجنبيية يماين أن تجير  التوقعيات حيول النتديية فيي فتيرة التايافا الثابي  للعميلات وفاعليية .  أكثيرالمساعدة فيي وضيع اسيتراتيجية 

الصيرم أسيعار ت العائمة فيجب التنبا بتغيرات أسعار الصيرم . وان انعااسيات تخفيضات قيم هذه  العملات . إما في فترة المبادلا

هيذه الانعااسيات  غيير أنتاون ملموسة للأمد التصير والمتوس  بالنسبة إلى مشيتريات ومبيعيات الميواد الأوليية والمنتجيات التامية . 

 على المدى البعيد بالنسبة إلى تأسيس الشركات في الخارج .تاون 
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 أسئلة الفصل

 
( . ويسدد USD( دولار أمرياي ) 1000000قام  إحدى الشركات الألمانية ببيع بضاعة إلى أحد  بائنها في أمرياا بمبلغ )   -1

 -شهر وكان  الأسعار كما يلي :أهذا المبلغ في  لا ة 

 1.1740 – 1.1750( : EUR/USDالسعر الفور   ) اليورو : الدولار ( )

 1.1770 – 1.1778( : EUR/USDشهر ) اليورو : الدولار ( )أأسعار  لا ة 

 مين نفسها في السوق لأجل .أوترغب الشركة المصدرة بت

 المطلوم / كيف يتمان المصدر من إجراء  ل    وما هي فائدة التغطية  ؟ 

( ييورو 6000000الشركات الألمانية بمبلغ )م إلى إحدى  2005( في كانون الثاني عام IBMباع  شركة أمرياية حاسبات )  -2

(EUR تدفع في نيسان عام )( يورو .  125000م . وان عتود اليورو تاون بمبلغ ) 2005 

( حزيران تاون مسعرة فيي EUR( . وان عتود اليورو )futuresوترغب الشركة الأمرياية بالتحوط في سوق المستتبليات )        

  1.1900( هو EUR/USD. وان سعر لأجل ) اليورو : الدولار ( ) ( 1.1905سوق المستتبليات ) 

 المطلوم / كيف تتمان الشركة الأمرياية  من التيام بالإجراءات اللا مة  ؟  

 عرم خيار الشراء وخيار البيع . -3

 ما هو الفرق بين خيار أمرياي وخيار أوروبي  ؟  -4

 عرم أسواق التراضي )الاتفاق( .  -5

 الصرم بالخيارات .سعار أا كر أساليب مخاطرة  -6

 ا كر العوامل التي تحدد قيمة الخيار . -7

 عرم التيمة الذاتية ) الجوهرية ( والتيمة الزمنية لخيار أوروبي . -8

 ما هي أهمية الارتفاع في تتييم خيار معين من الخيارات  ؟ -9

 ؟  الصرم أسعار الأجنبية بالنسبة لتغطية مخاطرة النتدية ما هي فائدة خيارات العملات  -10

( . USD( دولار أمريايي ) 5000000استوردت إحدى الشركات البريطانية بضاعة من الولايات المتحدة الأمرياية بمبليغ )   -11

 تدفع بعد مضي شهر واحد بالجنيه الإسترليني .

 -وكان  أسعار الدولار كما يلي : فب ا كان المستورد يرغب بالتحوط بالسوق لأجل .        

 0.6107 - 0.6100لنتد  ( : السعر الفور  ) ا 

  0.6157 – 0.6150السعر لمدة شهر واحد :  

 احسب المبلغ الذ  يجب عليه أن يسدده بعد شهر واحد  ؟ -المطلوم : 

   -( فب ا توفرت لدي  المعلومات الآتية :EURيرغب المضارم ) أحمد ( المضاربة باليورو ) -12

 ( يورو .  125000العتود لأجل )المستتبليات( تاون بمبلغ )  (1)

 ( للعتد الواحد . 1.2266شهر هي ) أسعر العتود لمدة  لا ة   (2)

 % ( من مبلغ العتد . 10الوديعة المطلوبة هي بنسبة )   (3)

 ( . 1.2205( هو ) spot السعر الفور  أو النتد  )  (4)

 يرغب المضارم بشراء خمسة عتود .  (5)

  -( كان  كما يأتي  :EUR/USDالمضارم بالنسبة إلى سعر اليورو : الدولار  )توقعات هذا  (6)

  1.19( : EUR/USD)  أدنى سعر -

  1.24( : EUR/USDأعلى سعر  ) -

 ( دولار أمرياي . 1.24سياون )  السعر الأكثر احتمالاً  -

لما أن تاياليف الصيفتة ) المعاملية ( لا تاخيذ فيي احسب الربح المتحتق في حالة تحتيق توقعات المضارم ) أحمد (   ع -المطلوم :

 الحسبان .
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 الفصل العاشر

 مخاطرة معدل الفائدة

Risk of Interest Rate 
  

تاد  التتلبات والتغيرات المستمرة في معدلات الفائدة إلى جلنب المخاطر الابيرة إلى الشركات والبنوك والماسسات المالية         

والمستثمرين الذين يتترضون الأموال أو يستثمرونها بالعملات النتدية الأجنبية . وتتمثل مخاطرة معدل الفائدة في مخاطرة الخسارة 

رصة التي تتابدها الشركة أو البن  أو المستثمر نتيجة استثمارات أو قرو  حالية ومستتبلية . وتترجم الحتيتية أو خسارة الف

مخاطرة معدل الفائدة   على سبيل المثال   بالأعباء المالية المتزايدة للترو  أو بانخفا  قيم  الأوراق المالية . لتد استعمل  

( وخيارات المعدل .  futuresوقام  بتطويرها ومن هذه الأدوات المستتبليات )  الأسواق المالية أدوات تغطية ضد هذه المخاطر

 كما أن البنوك أدخل  طرق جديدة لمواجهة هذه المخاطر .

 -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 أهمية مخاطرة معدل الفائدة . -أولاً :

 أسواق مستتبليات معدل الفائدة . - انياً :

 تغطية مخاطرة معدل الفائدة في أسواق المستتبليات .  - الثاً :

 تغطية مخاطرة معدل الفائدة في أسواق خيارات المعدل .  -رابعاً :

 أدوات إدارة معدلات الفائدة في أسواق التراضي )الاتفاق( . -خامساً :

 

 

 Importance of Interest Rate Risk         أهمية مخاطرة معدل الفائدة      -أولاً :

 

 risk of interest rateمخاطرة معدل الفائدة        -1

 -تتعلق مخاطرة معدل الفائدة بالآتي :        

 الترو  الممنوحة والترو  المستلمة الحالية . -

 الترو  الممنوحة والترو  المستلمة المستتبلية . -

 الترو  الممنوحة والترو  المستلمة المشروطة . - 

 

إن مركز معدل الفائدة في الموجودات والمطلوبات يخضع إلى تتلبات المعدل . وتاون الشركة والبن  أو المستثمر في مركز         

معدل فائدة طويل حينما تتمثل مخاطرة المركز في مخاطرة ارتفاع معدلات الفائدة . وتاون الشركة والبن  أو المستثمر في مركز 

تتمثل مخاطرة المركز في مخاطرة انخفا  معدلات الفائدة . وعندما تواجه الشركة مخاطرة المعدل فانه معدل فائدة قصير حينما 

 -يمانها إتباع ما يلي :

 ( إما أن لا تعمل شيااً وتحافظ على مركز معدلها غير المغطى .1)

 الفائدة .( وإما أن تتحوط ضد المخاطرة باستخدام الأسواق المنظمة لمستتبليات وخيارات معدل 2)

اتفاقات معدلات مستتبلية   وعمليات الأجل متابل أجل  -( وإما أن تتحوط ضد المخاطرة باستخدام أسواق التراضي )الاتفاق( :3)

(forward-forward ( وخيارات معدل فائدة   وأغطية   )caps ( وأستف   )floors  ) ( ومبادلة معدلات العائد ) الفائدة

(interest swap  . ) 

 explains for exchange riskإيضاحات مخاطرة أسعار الصرم       -2

لاي يتم فهم مخاطرة معدل الفائدة لابد من معرفة كيف تتغير أسعار الأوراق المالية . وان سعر الورقة المالية ياون معادلا         

(    ات  P. وبشال عام فان أسعار أو سعر الورقة المالية )( التي تتحتق خلال فترة حياتها  Ftإلى التيمة الحالية للتدفتات النتدية ) 

  -( أ  في نهاية التر    يعتمد على ما يلي : in fineالمعدل الثاب  قابل للتسديد في النهاية )

الفائدة  الاسمية للسند في معدلوهو المبلغ الذ  يتمثل في حاصل ضرم التيمة  -(  :  coupon) أ ( مبلغ التسيمة أو ربح الاوبون )

. 

بشال عام ياون التسديد في النهاية   لان يمان أن ياون على شال دفعات أو يو ع على  -)م( شال التسديد للمبلغ الأساسي :

 سنوات عدة . 

 )ج( معدل فائدة السوق المالية . 

 )د( مدة التر  .
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   balance sheet risk( مخاطرة الميزانية       1)

مخاطرة معدل الفائدة في الميزانية   لذل  تم  تسميتها بمخاطرة الميزانية . وتظهر مخاطرة الميزانية نتيجة  يمان أن تظهر        

 تغييرات المعدلات التي تخفض من قيمة بعض عناصر الموجودات أو تزيد من قيمة الترو  . 

وكمثال على هذه  الحالة   قيام إحدى الشركات العربية بشراء سندات من الخزانة الأمرياية بمعدل  اب  في حالة  يادة معدل         

 فائدة السندات في الولايات المتحدة الأمرياية . الأمر الذ  ياد  إلى انخفا  سعر السندات الأمرياية في الميزانية .

   operation risk( مخاطرة التشغيل      2)

يمان أن تظهر مخاطرة معدل الفائدة على مستوى حسام النتيجة )حسام أو كشف الدخل(   وهي ما يطلق عليها تسمية         

مخاطرة التشغيل . تظهر مخاطرة التشغيل حينما تعرقل تتلبات المعدلات حالة التوا ن في نتائ  التشغيل إما من خلال  يادة 

ة و إما من خلال تخفيض الإيرادات المالية . وكمثال على هذه الحالة   قيام إحدى الشركات العربية باقترا  المصروفات المالي

ً . وستزداد  دولارات الأمرياية بمعدل عائم في حالة  يادة معدل الفائدة   و ل  لأن معدل تجديد التر  ياون أكثر ارتفاعا

) كشف الدخل ( . كما أن الشركة   التي تعتزم اقترا  جنيهات إسترلينية خلال  المصروفات المالية التي تسجل في حسام النتيجة

ستة أشهر   تخشى من ارتفاع معدلات الفائدة على الجنيه الإسترليني   وتتابد خسارة فرصة في حالة  يادة معدلات الفائدة على 

 المارك الألماني .

 risk measuring of the rateقياس مخاطرة المعدل         -  3

 تتاس مخاطرة معدل فائدة الورقة المالية عن طريق كل من الحساسية والمدة .        

   sensibility( الحساسية    1)

إن حساسية سعر الورقة المالية  ات معدل الفائدة الثاب  تبين التغير في التيمة الاسمية  للورقة المالية حينما يتغير معدل         

%( . وتعتمد الحساسية على متغيرات متعددة تتمثل أبر ها في مدة الورقة المالية   ومعدل فائدتها   ومعدل فائدة  1الفائدة بمعدل )

السوق المالية وغيرها . وتتمثل الحساسية في العلاقة بين الزيادة النسبية في سعر الورقة المالية و يادة معدل الفائدة في السوق 

 .%( 1المالية بنسبة )

         

   r/∆p∆ويعد ماشر الحساسية من الماشرات الفاعلة المستخدمة في عر  مخاطرة معدل الفائدة بصورة أفضل . وببحلال           

  -( يمان الحصول على المعادلة الآتية : rباشتتاق سعر السند نسبة إلى معدل فائدة السوق ) 

                       N                          t Ft  

    S    ------------------ =    1 /p        ∑             

                     t = 1                (1+r)t+1         

 

%(  حينما يتغير المعدل من  2.5( ياون بنسبة )capital gain( فان  ل  يعني أن الماتسب الرأسمالي )s = 2.5فب ا كان )        

 .% (  9% إلى 10) 

 

  time period  ( duration( المدة الزمنية     ) 2)

( الذ  في نهايته يتمان المستثمر من تغطية راوس أمواله الأصلية أو average timeتمثل المدة ماشر  مني متوس  )         

ديلار ماكولا  ( . وقد اكتشف هذا المتياس للمخاطرة من قبل البروفيسور الأمرياي فرprincipal capitalالمبدئية )

(F.Macaulay في عام )1938 ( م . ويأخذ هذا المتياس بنظر الاعتبار التدفتات النتدية الوسطيةintermediate cash-flow  . )

 ( . flatكما أن منحنى العائد يفتر  أن ياون منبسطاً ) 

 revenuesوتحسب المدة من خلال إيجاد العلاقة بين المجموع المو ون للأرقام الحالية لتدفتات الدخول أو الإيرادات )        

cash-flows  ( والتسديدات المتحصلة من ورقة مالية والتيمة الحالية ) أو السعرprice  لهذه الورقة . ويعبر عن المدة بالسنوات )

 .الترو  الممنوحة بشروط مختلفة  ة  وهي تساعد في متارن

 

  -( :r+ 1( في المعامل )Sوكذل  يمان أن تحتسب المدة  من خلال حاصل ضرم الحساسية )          

                                                        D = S × (1+r ) 

 

 

 

 

 

 



 
115 

 

وحينما يزداد معدل فائدة السوق المالية فان المدة تتغير . والأوراق المالية  ات المدد الطويلة   تاون أكثر تتلباً من الأوراق         

المالية  ات المدد التصيرة . وهنال  نما ج نظرية عديدة لإدارة مخاطرة معدل الفائدة تستند إلى المدة بالنسبة للماسسات المالية . 

 resources and usesي  ل  بشال عام متارنة المدة ) أو الحساسية ( للموجودات والمطلوبات أو للاستخدامات والموارد ) ويعن

( أعلى من مدة assets( . وان الانحرافات )الفروقات( بين هذه المدد يساعد في قياس مخاطرة المعدل . فب ا كان  مدة الموجودات )

ن الماسسة تاون في مركز طويل والمخاطرة تتمثل في مخاطرة ارتفاع المعدلات . وإ ا كان  مدة ( فا liabilitiesالمطلوبات )

المطلوبات أعلى من مدة الموجودات فان الماسسة تاون في مركز قصير والمخاطرة تتمثل في مخاطرة انخفا  المعدلات . غير 

ييم الموضوعي لمخاطرة معدل الفائدة بال تعتيداتها فضلاً عن أنها أن هذه الفرضيات الأساسية لهذه النما ج لا تساعد في عملية التت

تتتيد بالخوا  العملية لها . علاوة على  ل  فان الشركة لا يمانها بسهولة تبديل مدد الموجودات والمطلوبات من اجل توا ن 

 .(   ولهذا السبب تستخدم أدوات أخرى لإدارة مخاطرة معدل الفائدة  positionsالمراكز )

 

 Futures Markets of Interest rates( معدل الفائدة      futuresأسواق مستقبليات ) -ثانيا :

 

( إلى مخاطرة معدل الفائدة   واللجوء إلى عمليات  exposureتساعد السوق الأجل لمعدل الفائدة في تغطية التعر  )         

(   أو  to deliverالفائدة ضمان استلام )بالنسبة إلى بائع العتد( )  ( لمعدل futureالمراجحة والمضاربة . ويمثل عتد لأجل )

( ) بالنسبة إلى مشتر  العتد ( للأوراق المالية المحددة بمبالغ معينة   في تاريخ مستتبلي مثب  على  deliveryضمان تسليم ) 

 وجه الدقة .

 

 نشأة الأسواق المتعددة في العالم 

    

( في شيااجو في الولايات المتحدة الأمرياية .  futuresم صدرت بداية الأوراق المالية  " المستتبليات " )1972في عام         

م تم في هذه السوق استعمال بعض العتود  التي تحمل فائدة شهرية . وتعتبر هذه العتود  بداية عتود معدل الفائدة .  1975وفي عام 

سوق شيااجو عتود أخرى ) مستتبليات ( لمعدل الفائدة   ومن  م قام  بورصة نيويورك بتسعيرة عتود )  م نظم 1976وفي عام 

مستتبليات ( لمعدل الفائدة . وفي الثمانينات والتسعينات من الترن العشرين تطورت العديد من أسواق المستتبليات لمعدل الفائدة في 

 العالم .

 -الرئيسية حسب تسلسل أهميتها بالأسواق الآتية : تتمثل أسواق معدل الفائدة        

   -  CBOT ( Chicago Board of Trade. في شيااجو ) 

  CME(Chicago Mercantile Exchange . في شيااغو ) 

LIFFE  (London international Financial futures Exchange. في لندن ) 

  MATIF(Marché a’ Term International  de France. في باريس ) 

DTB  ( Deutsche treminBorse. في فرانافورد ) 

 SFE   ( Sydney Futures Exchange. في سدني ) 

 TIFFE  ( Tokyo Financial Futures Exchange. في طوكيو ) 

SIMEX  (Singapore International Monetary Exchange  . في سنغافورة ) 

 -كذل  توجد أسواق أخرى لمستتبليات معدل الفائدة في البلدان الآتية :        

IFOX  (Irish Futures & Options Exchange . في أيرلندا ) 

 MEFF ( Mercados Financieros de Futuros. في إسبانيا ) 

SOFFEX  (Swiss Options & Financial Futures Exchange . في سويسرا ) 

BELFOX  (Belgian Futures & options Exchange . في بلجياا ) 

 SOE   ( Stockholm Options Exchange. في السويد ) 

 BM  (   في كندا مونتريال وتورنتوCanada : Montreal ,Toronto . ) 

 ( . Sao Paulo,Rio de Janeiroأسواق ساوبولو و ريود  جانيرو  ) 

 NZFE (New Zealand futures Exchange   . في نيو لندا ) 

 

 أسواق " مستقبليات " معدل الفائدة 

يوجد نوعان من العتود أو مستتبليات معدل الفائدة . يتمثل النوع الأول في العتود قصيرة الأجل التي تساعد الشركات في         

إلى عمليات المراجحات والمضاربين  التحوط ضد مخاطرة معدل الفائدة قصيرة الأجل   وتساعد كذل  المراجحين في حالة لجوئهم

في حالة المضاربة . والنوع الثاني يتمثل في العتود طويلة الأجل التي تساعد الشركات في التحوط ضد مخاطرة معدل الفائدة طويلة 

 الأجل   وتساعد كذل  المراجحين في حالة لجوئهم إلى عمليات المراجحات والمضاربين في حالة المضاربة .

 تبليات معدل الفائدة قصيرة الأجل (  مست1)
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( العتود الرئيسية لمعدل فائدة قصيرة الأجل . وقد تم توحيد العتود أ  جعلها موحدة  17يتضمن الجدول )         

(standardizing  ( إن الأدوات المالية التحتية . )underlying instruments( تتمثل بشال عام في قرو  أ ونات )loans  )

( لمدة  لا ة أشهر . لان اغلب العتود لم يان محلاً للتسليم . كذل  هنال  العديد من depositsالخزينة قصيرة الأجل أو الودائع )

  -العتود تحمل معها ضمان معدل فائدة وهي :

(   يورو  لا ة  London inter bank offered  rate(   لا ة أشهر ) سعر فائدة على الترو  في بنوك لندن )liborلايبور ) 

وعليه ( …  EUROYEN(   الين الأوروبي  لا ة اشهر ) EURODOLLAR(   دولار أوروبي  لا ة أشهر )  EURأشهر ) 

( في تاريخ الاستحتاق . وضمان المعدل يتحتق عن طريق دفع الفرق بين المعدل الضمي )   deliveryليس هنال  أ  تسليم )

implicit    لا ة أشهر المحتسب في الساعة المحددة في اليوم الأخير من تداول العتد أو التعامل به ) ( للعتد والمعدل

negotiation of contractلأسواق المالية المذكورة ( . و فيما يلي جدول يتضمن بعض البيانات الواردة في التترير السنو  ل

 آنفاً .

 ( 17الجدول ) 

 مستتبليات معدل الفائدة قصيرة الأجل

 

 سوق الماليةال

 مبلغ                                المالية الورقة  )البورصة(

 العتد 

CME 1000000 ودائع لمدة  لا ة اشهر بالدولار الأوروبي USD 

CME 1000000 ا ونات خزينة لمدة  لا ة اشهر USD 

LIFFE 1000000 ودائع باليورو لمدة  لا ة اشهر EUR 

LIFFE 1000000 وبي لمدة  لا ة اشهرودائع بالدولار الأور USD 

LIFFE 500000 ودائع بالجنيهات الإسترلينية لمدة  لا ة اشهر GBP 

LIFFE 1000000 ودائع بالفرناات السويسرية لمدة  لا ة اشهر CHF 

MATIX )1000000 ودائع باليورو لمدة  لا ة اشهر )يوريبور EUR 

SIMEX 1000000 ودائع بالدولار الأوروبي لمدة  لا ة اشهر USD 

 

 (مستقبليات المعدل طويلة الأجل2)

( العتود الرئيسية لمعدل الفائدة طويلة الأجل   إ  تم توحيد العتود أ  جعلها موحدة  18يتضمن الجدول )         

(standardizing( وتتمثل الأدوات المالية التحتية بشال عام في سندات . )obligationsالخزينة طويلة الأجل . و ) إن غالبية

 س .العتود لم تان محلاً للتسليم   لانها تنتهي بعمليات باتجاه معاك

 ( 18جدول ) 

 مستتبليات معدل الفائدة طويلة الأجل

 

 السوق المالية

 مبلغ          المالية الورقة )البورصة(

 العتد

CBOT 100000 سندات خزينة أمرياية USD 

CBOT  100000 الأمريايةأوراق لمدة خمس سنوات من الخزينة USD 

CBOT 100000 أوراق لمدة سنتين سنوات من الخزينة الأمرياية USD 

MATIF 100000 سندات الخزينة الفرنسية EUR 

MATIF 100000 سندات باليورو لمدة خمس سنوات EUR 

DTB 100000 سندات الحاومة الألمانية EUR 

LIFFE 250000 سندات الدولة GBP 

 

 ق مستتبليات معدل الفائدة ) أسواق المعدل المستتبلي ( التسعير في أسوا - 3

تعاس أسعار العتود توقعات المشتر  والبائع فيما يتعلق بمعدل الفائدة . وبهدم فهم سير العمليات لأجل فانه يتعين الاعتماد         

 .على العلاقة العاسية بين أسعار الأوراق المالية  ات الدخل الثاب  ومعدلات الفائدة 

 تسعير مستتبليات معدل الفائدة قصيرة الأجل 

 -( ممثلاً بالمعادلة الآتية :Index  )  (Iيتم تسعير مستتبليات معدل الفائدة قصيرة الأجل على شال ماشر  )       

I = 100 – i 
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دة لأجل . ويعبر عن الماشر ( . الذ  يمثل بدوره معدل فائ implicit interest( يمثل معدل الفائدة الضمني ) iحيث أن )        

(I( بمرتبتين عشريتين . فب ا كان معدل الفائدة الضمني بنسبة )9 – 100( أ  )91%( فان سعر  العتد سياون بمبلغ ) 9. ) 

 

 ( .11.75 – 100( أ  )88.25% ( فان سعر  العتد ينخفض وسياون بمبلغ )11.75وإ ا بلغ معدل الفائدة الضمني نسبة )        

( أو التتلب الأدنى . فعلى سبيل المثال يثب  أدنى درجة للتسعيرة بنسبة tickويثب  الحد الأدنى للتسعيرة والتي تسمى )        

                                       -(   ويحتسب المبلغ كما يلي :USD( دولار أمرياي )1000000%( من العتد بالنسبة إلى عتد بالدولار الأوروبي البالغ )0.01)

                                                        90  

 (USDدولار أمرياي )    25=        ــــــــــــ%  ×   0.01× دولار أمرياي   1000000

                                                      360 

  

( إلى ماتسب بالنسبة للمضارم futureتطة أساسية للعتد لأجل أو المستتبلي )( ن100كذل  تاد  الزيادة بمتدار )        

(speculator في مركز طويل بمبلغ )2500 (USD [  أ )25 (USD)  ×  100 ( 100[ . وبالعاس ياد  الانخفا  بمتدار )

 25(  أ   ] USD) 2500يل بمبلغ ( إلى خسارة بالنسبة للمضارم  في مركز طوfutureنتطة أساسية للعتد لأجل أو المستتبلي )

(USD)  ×  100 . ] 

  

  تسعير مستقبليات معدل الفائدة طويلة الأجل 

يتم تسعير عتود معدل الفائدة لأجل أو مستتبليات معدل الفائدة طويلة الأجل بنسبة ماوية من قيمة العتد الاسمية بمرتبتين         

( نتطة . وهاذا فان التسعيرة  بـ  )   1/  32عشريتين . ففي الولايات المتحدة الأمرياية يعبر عن أسعار العتود طويلة الأجل بـ ) 

 % ( من قيمة العتد .  95¼ ي ) ( يعن ¹²95⧵³

 

      الخواص الأخرى  لمستقبليات معدل الفائدة -4

هنال  بعض الخوا  الأخرى التي تميز عتود معدل الفائدة لأجل أو مستتبليات معدل الفائدة   ومن ابر  هذه الخوا  هي         

( في أسواق المستتبليات   تمثل الفرق بين  basic( العتد والاستحتاقات والودائع الضامنة . فالتاعدة   ) basicأساس أو قاعدة ) 

مدة  ( خلال negative( أو سالبة ) positiveالمعدل لأجل والمعدل الفور  ) النتد  أو الآني ( . ويمان أن تاون التاعدة موجبة )

 ( . 30العتد ) انظر الشال  

( للتاعدة و ل  لأن المعدل لأجل يصبح معدل نتد   convergenceأنه في تاريخ الاستحتاق يحصل تتارم أو التتاء ) غير        

 )فور ( في تاريخ الاستحتاق .

 ( 30الشال ) 

 تطور التاعدة

 

ثون عن تغطية في سوق إن تغييرات التاعدة تاون اقل أهمية من تغيرات معدلات الفائدة . لذل  فان المضاربين الذين يبح        

العتود المالية لأجل لا يعيرون كذل  أهمية لتحويل معدل مخاطرة الفائدة إلى مخاطرة التاعدة . وفيما يتعلق بمواعيد الاستحتاقات 

 فتتسم عادة إلى أربع استحتاقات ربع سنوية هي آ ار   وحزيران   وأيلول   وكانون الثاني .

 extra( والودائع الإضافية ) initial depositsمان فتاون على نوعين هما الودائع الأصلية )أما بالنسبة لودائع الض        

deposits  فالودائع الأصلية الضامنة تسدد إلى غرفة المتاصة التي تامن حسن سير العمليات . وهذه الودائع تتراوا عادة ما . )

افية فتأخذ من خلال متطلبات عمل المضارم في السوق المالية   إ  انه %( من مبلغ العتود . أما الودائع الإض 4%(  إلى ) 2بين )

 . يحتاج إلى سيولة يومية وهمية على أساس المتاصة 

لذل  ينجم عن عمل المضارم حصول مااسب أو خسائر يومية . فب ا كان وضع المضارم مدين فان غرفة المتاصة تلجأ         

( في deliveryإضافية و ل  لغاية تاريخ الاستحتاق . وبشال عام ليس هنال  تسليم ) ( أو ودائع  marginsإلى طلب هوامش )

 ة المراكز بتيمة التصفية .تاريخ الاستحتاق   وتجر  تصفي

  direct cost of the marketالتااليف المباشرة للسوق    -5

(   وتدفع  brokersددة إلى السماسرة أو الوسطاء )( المس commissionsتتمثل التااليف المباشرة للسوق في العمولات )        

 التااليف بشال عام عندما يغلق المركز أو ياون محلا للتسليم .   

 

 

 

 

 

 

 



 
118 

 

 

 

 تغطية مخاطرة معدل الفائدة في أسواق المستقبليات       -ثالثاً :

Covering of Interest Rate Risk in the Futures Markets 

  

 مبدأ تغطية المعدل في أسواق المستتبليات  

تسعى عمليات التغطية إلى إلغاء أو تخفيض المخاطرة الناجمة عن التطور غير الملائم لمعدلات الفائدة . إن الربح )أو         

الربح ( الناجمة عن  الخسارة ( الناجمة عن إنهاء عتد معدل الفائدة لأجل بواسطة عملية باتجاه معاكس تسمح بمتاصة الخسارة )أو

 ( الذ  يتضمنه العتد. real assetارتفاع أو انخفا  معدلات فائدة الموجود )الأصل( الحتيتي )

 ) أ ( تغيير سعر المستتبليات 

حينما يزداد معدل الفائدة فان السعر المستتبلي  للمعدل ينخفض . ويساعد بيع العتود في تغطية مخاطرة ارتفاع المعدلات . إن         

( ضد ارتفاع المعدلات   تتوم ببيع عتود لفترة معينة وبمبلغ معين ياون معادلاً إلى  to coverالشركة   التي ترغب بالتغطية ) 

( الذ  يتحتق من خلال إعادة شراء العتود وبأقل gainيد تغطيته . وإ ا حصل ارتفاع المعدلات   فان الماتسب )المركز الذ  تر

 التي تنجم عن ارتفاع المعدلات . سعر من الذ  بيع  فيه   يساعد في متاصة الخسائر النتدية )الفورية(

يزداد . ويساعد شراء العتود في تغطية مخاطرة انخفا  المعدلات  وحينما ينخفض معدل الفائدة فان السعر المستتبلي للمعدل        

. وإن الشركة   التي ترغب بالتغطية ضد انخفا  المعدلات   تتوم بشراء عتود لفترة معينة وبمبلغ معين ياون معادلاً إلى المركز 

ن خلال إعادة بيع العتود وبأعلى سعر من ( الذ  يتحتق مgainالذ  تريد تغطيته . وإ ا حصل انخفا  المعدلات   فان الماتسب )

 التي تنجم عن انخفا  المعدلات . الذ  اشتري  فيه   يساعد في متاصة الخسائر النتدية )الفورية(

 ) م ( عدد عتود الشراء أو البيع 

لمبلغ الممان تغطيته ومدة يمان احتسام عدد عتود الشراء أو البيع من خلال المعادلة الآتية   التي تأخذ بنظر الاعتبار ا        

 -المركز والعتد المستخدم للتغطية   فضلاً عن الارتباط بين معدلات الفائدة الممان تغطيتها والمعدل المستتبلي :

 

                MC                   DC 

      N    =  معامل الارتباط(  ×   ـــــــــــ   ×    ــــــــــــــــــ( 

                 Mc                   Dc  

  -حيث أن :

MC  . مبلغ التغطية = 

Mc   . مبلغ العتد = 

DC  . مدة عملية التغطية = 

Dc    . مدة العتد = 

( يمثل معامل الارتباط بين معدل التغطية والمعدل المستتبلي . فب ا كان correlation coefficientإن معامل الارتباط )         

( وكان  فترات عملية التغطية وفترة العتد متما لة عندئذ يحسب عدد العتود ببساطة كما في العلاقة  1الارتباط تاما )يعادل هذا 

 -الآتية :

                                                                MC 

                                                     N  =ــــــــــــــــــــــ 

                                                                 Mc 

       

 

ً بمعدل المركز الممان تغطيته . والعدد          ً قويا في الحياة العملية   يتعين اختيار العتد الذ  يرتب  فيه معدل الفائدة ارتباطا

( . ولذل  لابد من تتريب الأرقام بالزيادة  whole numberماً على شال رقم صحيح )( لا يستخرج دائ  Nالمشار إليه بالحرم )

 أو بالنتصان للوصول إلى الرقم الصحيح و ل  لأنه لا يمان شراء أو بيع العتود إلا بعدد أو رقم صحيح .

 مخاطرة انخفا  معدل الفائدة  

 -التي تتعر  لها الشركة في الحالتين الآتيتين :تعرم مخاطرة انخفا  معدل الفائدة بأنها المخاطرة         

 ) أ ( إ ا اقترض  الشركة قرضا سابتا بمعدل فائدة  اب  .

 إ ا رغب  الشركة باستثمار أموالها في المستتبل . ( ت)
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 مثال  

( مليون جنيه إسترليني  10( مبلغ )  2004نفتر  أن أمين صندوق في إحدى الدول يستلم   بعد  لا ة اشهر )أيلول سنة         

(  لا ة اشهر . وكان أمين الصندوق يخشى من انخفا  معدلات الفائدة في liborويرغب باستثمار هذا المبلغ بمعدل فائدة لآيبور ) 

 الجنيه الإسترليني . 

  -وكان  الأسعار كما يلي :        

 %  10(  لا ة أشهر = liborمعدل فائدة لآيبور )

  90السعر المستتبلي بالجنيه الإسترليني =   

( . وان قيمة أدنى تتلب في GBP( جنيه إسترليني )500000وان مبلغ العتد الواحد من العتود بالجنيه الإسترليني يبلغ )          

 ( . GBP(  جنيه إسترليني )12.50ليني هي )عتد الجنيه الإستر

في هذه الحالة ياون أمين الصندوق في مركز قصير و ل  لأنه يخشى من انخفا  المعدلات . لذل  يتعين على أمين         

 الصندوق أن يشتر  عتود بهدم التغطية في سوق المستتبليات .

 عتد  20=  500000÷  10000000 عدد العتود الممان شراءها =                         

%( . مما يحمل أمين الصندوق نتيجة استثماره للأموال خسارة فرصة  8وفي تاريخ الاستحتاق يتراجع معدل الفائدة إلى )        

                                                        -بالمبلغ الآتي :

                                                                 90  

         10000000  (GBP) ( 10 % - 8 % )   50000 =            ـــــــــ ( GBP ) 

                                                                360  

 

( . وبذل  يمان أن 92وفي السياق نفسه   يبيع أمين الصندوق عتوده في سوق المستتبليات   حيث يرتتي السعر  فيها إلى )        

(  tick( في المستتبليات يعادل حاصل ضرم عدد العتود في كل من عدد وقيمة التتلبات الأدنى )أو gainيحصل على ماتسب )

 -وكالآتي :

 

20  ×2  ×100  ×12.50  (GBP)  = 50000 (GBP) 

 

( و ل   futuresيتضح من المثال أعلاه أن مخاطرة معدل الفائدة كان  مغطاة بالاامل عن طريق شراء عتود مستتبليات )        

( تاون معادلة إلى الماتسب في سوق المستتبليات . وفي GBP 50000لأن خسارة الفرصة الناجمة عن انخفا  معدل الفائدة )

لمثال حصل سوق المستتبليات على تغطية تامة . ومن الجدير بالذكر أن الأمور لا تسير غالباً بالاتجاه نفسه و ل  لأن تغيرات هذا ا

 المعدل لا تتشابه بشال تام ومنتظم فضلاً عن أن مواعيد استحتاق الترو  والديون لا تتطابق تماماً مع مواعيد استحتاق العتد .

 ائدة مخاطرة ارتفاع معدل الف

 -تتمثل مخاطرة ارتفاع معدل الفائدة في المخاطرة التي تواجهها الشركة في الحالتين الآتيتين :        

 (  roll over) أ ( إ ا كان بحو ة الشركة عتد قر  بمعدل قابل للمراجعة )

 )م( إ ا كان يتعين على الشركة أن تتتر  أموال في المستتبل .

 مثال 

( مليون دولار 10(   مبلغ ) 2004أيلول السنة )  18نفتر  أن أمين صندوق يتطلب منه أن يتتر  بعد  لا ة أشهر           

 (  لا ة اشهر . ويخشى أمين الصندوق من ارتفاع معدلات الفائدة في الدولار . liborبمعدل فائدة لايبور )

   -وكان  الأسعار حاليا كما يلي : 

 % 4لايبور  لا ة أشهر : معدل فائدة  

   96السعر المستتبلي باليورو دولار )الدولار الأوروبي( :  

في هذه الحالة ياون أمين الصندوق في مركز طويل لأنه يخشى من ارتفاع معدلات الفائدة . لذل  يتعين على أمين الصندوق         

( 1د الواحد من العتود باليورو دولار ) الدولار الأوروبي ( هو )بيع عتوده لغر  التغطية في سوق المستتبليات . وان مبلغ العت

 -ود الممان بيعها تحسب كما يلي :مليون   وعليه فان عدد العت

                   

 عتد  10مليون   =   1÷    مليون     10                                  

                                                                                       

 . 96( عتود بسعر  10يبيع أمين الصندوق )         

%( . وبعد  لا ة اشهر   موعد استحتاق  4( فان  ل  يعني أن معدل الفائدة الضمني لأجل هو )96وبما أن سعر العتد هو )        

( . وعليه فأن الالفة الإضافية للتر  94.5%( ويسعر العتد بمبلغ ) 5.50د في كانون الأول   ترتفع معدلات الفائدة إلى نسبة )العت

 -بالنسبة لأمين الصندوق تحسب كما يلي :
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                                               90   

10000000 USD ( 5.50 % - 4 % )   ×   37500 =    ــــــــــــ USD  

                                             360 

لان في الوق  نفسه يتوم أمين الصندوق بترتيب مركزه من خلال إعادة شراء عتود المستتبليات التي كان قد باعها للحصول         

 – 96( فان  ل  يمثل انخفا  بمتدار )94.5( إلى )96على مااسب لأن أسعار العتود انخفض  . وبما أن السعر انخفض من )

94.5 ×  )100  "ticks ( نتطة كحد أدنى للتتلبات .150"  أو ) 

 -(   فان الماتسب في سوق المستتبليات يحسب كما يلي:USD) 25وبما أن قيمة أدنى التتلبات للعتد تعادل         

10  ( ×96 –  94.5  × )100  ×25 (USD)  = 37500 (USD) 

وان الماتسب في المستتبليات يعو  الخسارة الناجمة عن ارتفاع معدلات الفائدة . وعليه فان أمين الصندوق قد تحوط بشال         

 % ( . 4فعال بالمعدل )

 

 ( معدل الفائدة  futuresمزايا وعيوم أسواق مستتبليات )  -4

   advantages) أ ( المزايا  

عدل الفائدة من الوسائل الفاعلة المستخدمة في تخفيض مخاطر معدل الفائدة   وكذل  الحصول على نتائ  تعد مستتبليات م        

 -أداء أفضل . و مستتبليات المعدل  تستخدم للأغرا  الآتية :

  مبلغ معين ( تتليل انعااسات تغيرات معدل الفائدة على بنود الميزانية   على سبيل المثال   عن طريق قيام شركة ما باقترا1)

 بمعدل فائدة  اب  ورغبتها في الاستفادة من انخفا  معدلات الفائدة .

شركة ما يمان كذل  أن تستفيد من معدل فائدة معين يستخدم في  -( تخفيض آ ار تتلبات معدل الفائدة على المراكز المتوقعة :2)

 قر  أو استثمار )تونيف( معينين .

 دل الفائدة .( المضاربة على أساس توقعات مع3)

 ( المراجحة بين الأسواق لأجل والأسواق الفورية ) النتدية ( .4)

        

( أسواق مستتبليات معدل الفائدة في خاصيتي المرونة والضمان اللتين تشالان معا صفة مميزة originalityوتامن أصالة )        

 عل حد سواء . لهذه الأسواق ويستفيد منهما العاملين فيها والمتعاملين معها

  disadvantages)م( العيوم    

 -تتمثل المخاطر في أسواق المستتبليات في النتاط الآتية :        

وهي المخاطرة التي تحدق عندما لا ياون هنال  تطابق بين موعد الاستحتاق للاستثمار أو  -( :basic risk( مخاطرة الأساس )1)

 للتر  وموعد الاستحتاق المستتبلي .

وهي المخاطرة التي تحصل بسب أن المعدل المغطى لا يتطابق تماما مع معدل  -(  :correlation risk(  مخاطرة الارتباط  )2)

 عتد المستتبليات .

وهي إن عدد العتود المشتراة أو المباعة لا يتطابق دائما بشال تام مع  -( :indivisible risk( مخاطرة غير قابلة للتجزئة )3)

 ممان تغطيته   حيث أن التغطية غالبا ما تاون غير كاملة .المبلغ ال

 

 Covering of Interest Rate in the Rate Optionsتغطية مخاطرة معدل الفائدة في أسواق خيارات المعدل  -رابعا :

Markets                                                                             

 

 -ن أن تستخدم الخيارات في معدل الفائدة للأغرا  الآتية :يما        

في الواقع أن شراء خيار معدل فائدة يساعد المشتر  في التغطية بمعدل عائد أعلى  -) أ ( التحوط ضد مخاطرة معدل الفائدة :

 دة من الارتفاع المحتمل للمعدلات . بالنسبة لتر  معين أو معدل عائد أدنى بالنسبة لاستثمار معين   فيما يحتفظ ببماانية الاستفا

 )م( عمليات المضاربة .

 )ج( عمليات المراجحة .

 الأسواق المنظمة للخيارات بمعدل فائدة  -1

لتد طرح  في البداية الخيارات في معدل الفائدة للتداول في سوق )بورصة( امستردام وفي مبادلة الخيارات الأوروبية )         

European options exchange 1982( . وفي عام( م   تطورت خيارات شيااغوChicago board of trade  ومن  م   )

               أسواق سدني   ولندن   وسنغافورة   وباريس   وكوبنهاكن   ومونتريال   وبرشولونة وغيرها .                                         

عتمدة في عتود الخيارات بمعدل فائدة تتاون إما من أوراق مالية بمعدل فائدة  اب    و إما بضمان وان الموجودات التحتية الم        

(  لا ة اشهر Euro-dollarدولار )-(  لا ة اشهر   يوروEUR-DEMديم )-(  لا ة اشهر   يوروliborمعدل فائدة : لايبور )

 الخ .…
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 الخيارات بمعدل فائدة  -2

( يمنح الحق بشراء )خيار شراء( أو بيع )خيار بيع ( عتد لأجل )مستتبلي( لمعدل فائدة futureعتد لأجل )إن شراء خيار         

( وتتميز عتود خيارات  premium(   متابل تسديد علاوة )exercise priceبسعر مثب  مسبتا يسمى سعر التنفيذ أو الاستعمال )

 -الخوا  هي : بمعدل فائدة في الأسواق المنظمة ببعض المميزات أو

 الخ .…(  ( تاون العتود موحدة في المبلغ   ومواعيد الاستحتاق )آ ار   حزيران   أيلول   كانون الثاني 1)

( دولار بالنسبة لعتد اليورو دولار ) الدولارات الأوروبية 0.25( تغطى أسعار الاستعمال )التنفيذ( من وق  لآخر بمتدار )2)

eurodollar  الخ .… 93.75   93.50   93.25( مثل 

( دولار . وهاذا 25نتطة واحدة أساس( تتابل ) 1( تتم التسعيرة   بالنسبة لليورو دولار مثلا   بنتاط ماشرات وكل نتطة ماشر )3)

 25×  ( نتطة أساس  30( فان  ل  يمثل سعر خيار بمتدار )  0.30إ ا تم تسعير الخيار في المعدل المستتبلي لليورو دولار  )

 ( .USD( دولار أمرياي )25دولار . وعليه فان التتلب الأدنى ياون بمبلغ ) 750ر  = دولا

 ( سهولة تداول العتود . 4)

 ( تامين انتظام العمليات من قبل غرفة المتاصة .5)

وهنال  نوعان من الخيارات هما شراء خيار بيع وشراء خيار شراء . فبالنسبة لخيار البيع يسمى كذل  خيار قر  . ويلجأ         

أمين الصندوق إلى هذا الخيار من أجل التحوط ضد ارتفاع معدلات الفائدة بينما يحتفظ لنفسه ببماانية الاستفادة من الانخفا  

( للمعدل الملائم . إما بالنسبة  futureدة   لذل  يمان أن يشتر  أمين الصندوق خيار بيع في المستتبل )المحتمل في معدلات الفائ

( . ويلجأ أمين الصندوق إلى هذا investment( أو " الاستثمار " ) placementلخيار الشراء فيدعى كذل  بخيار " التونيف " ) 

ة فيما يحتفظ لنفسه ببماانية الاستفادة من الارتفاع المحتمل في معدلات الفائدة   الخيار من اجل التحوط ضد انخفا  معدلات الفائد

 ( لمعدل ملائم .  futureكذل  يمان لأمين الصندوق أن يشتر  خيار شراء في المستتبل )

 فائدة الأسواق المنظمة للخيارات بمعدل فائدة  -3

 -تساعد الخيارات بمعدل فائدة في تحتيق ما يأتي :        

( الاحتماء من الما رات السلبية على معدل الفائدة   وتغطية محفظة السندات   دون أن يا ر  ل  على إماانية  الاستفادة من 1)

 التطور الملائم لمعدل الفائدة .

 ( تغطية العمليات غير الماكد تحتيتها .2)

(   إ   أن شراء خيارات الشراء )أو خيارات البيع( بمعدل فائدة يساعد في  يادة )أو  portfolioء المحفظة )( تحسين أدا3)

 انخفا  ( المدة الزمنية للمحفظة دون اللجوء إلى تغيير ماوناتها .

من ا ر الرافعة بشال كبير .   إن هذه الخيارات تتلاءم وتتايف مع استراتيجيات مختلفة اختلافا كبيرا وتساعد في الاستفادة        

 علاوة على  ل    فان المخاطرة تاون دائما محددة بالعلاوة المسددة عند شراء خيارات الشراء أو البيع .

 

 Instruments of Interestأدوات إدارة معدلات الفائدة في أسواق التراضي )الاتفاق( -خامسا :

 Rates Management in Agreement Markets                                           

                                                          

 

هنال  عدد كبير من أدوات التغطية الجديدة لمخاطرة معدل الفائدة تطور في غضون السنوات الأخيرة في أسواق التراضي )         

دلات الفائدة الثابتة أو المتغيرة . كذل  استخدم  هذه الأدوات بشال فاعل من قبل الاتفاق ( . وتساعد هذه الأدوات في تغطية مع

 الشركات والبنوك والماسسات المالية .

 )أولا(   أدوات إدارة معدلات الفائدة الثابتة

 ( forward –forward( العمليات لأجل متابل لأجل   )1)

يتصد بالعمليات لأجل متابل لأجل )أو اجل لأجل( بأنها العملية التي تسمح مباشرة بتثبي  معدلات الفائدة لاقترا  مبلغ         

معين أو إقرا  مبلغ معين سينفذ فيما بعد . ويمثل المعدل لأجل معدل فائدة محتسب على أساس تاريخ مستتبلي وخلال فترة محددة 

بشال واسع في الحياة العملية . ويتم احتسام المعدل لأجل من خلال منحنى معدلات الفائدة   وهذا المنحنى   ويستخدم هذا المعدل 

يوضح معدلات الفائدة بالنسبة إلى مواعيد الاستحتاق المختلفة . فب ا أرادت الشركات أن تضمن لنفسها اليوم معدل فائدة قر  

الاقترا  في هذا اليوم لمدة ستة اشهر    -ه يمان أن تحتق العمليات الآتية :بالنسبة لتر  لثلا ة اشهر في  لا ة شهر   فان

 والاقترا  في هذا اليوم لمدة  لا ة اشهر . وهاذا تضمن الشركة  لنفسها  معدل فائدة قر  لمدة  لا ة اشهر في  لا ة شهر .

 مثال 

( في  لا ة اشهر لأجل تسعة اشهر  USDر أمرياي ) ( ملايين دولا10ترغب إحدى الشركات بالحصول على قر  بمبلغ )        

 . وتخشى هذه الشركة من ارتفاع معدلات الفائدة للدولار الأمرياي   وترغب بتثبي  شروط الائتمان بصورة مباشرة . 

       

 لغ   وبهدم تامين الائتمان إلى الشركة فان البن  يتوم بتوحيد عملية الاقترا  والإقرا  في نفس المب        
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  -فالاقترا  لمدة ا نتي عشر شهرا والإقرا  لمدة  لا ة اشهر . ويمان توضيح ما ورد آنفا بالشال الآتي :

 

 

 فب ا كان  معدلات الفائدة على الدولار هي كما في التائمة الآتية :        

 

 معدل فائدة المتر           معدل فائدة المتتر             

 % 3⅝ % 3½ أشهر معدلات فائدة   لا ة

 % 4 % 3⅞ معدلات فائدة سنة واحدة

 

 -( لتسعة اشهر في  لا ة اشهر يحسب كما في المعادلة الآتية :iفبن معدل )        

                          90                                                    

 (             1 + 0.04 ) =  ( i × 270+  1(  ) ــــــــ%  ×   3+  ½ 1)  

                         360                                      

         

 

 ( يمثل معدل فائدة لأجل .i% وهذا المعدل ) i  = 4.13وبذل  فأن          

الترو  المستلمة والترو  غير أن الاقترا  والإقرا  في آن واحد يعد أمرا صعبا   علاوة على أن كلا النوعين من         

الممنوحة يجب إدراجها في ميزانية الشركة والإفصاا عنهما بالاامل تماشيا مع المبادا المحاسبية المتبولة قبولا عاما والتي لا 

يان تجيز إجراء المتاصة ما بين البنود المحاسبية   و ل  لأن إجراء المتاصة وإلغاء بعض العمليات المهمة لا يخدم بالتأكيد ب

 الوضع المالي للشركة ومتطلبات الإفصاا المحاسبي . 

 

   forward rate agreement   (FRA( عتد معدل الفائدة الماجل      )2)

يمثل اتفاق معدل الفائدة الماجل عتد تراضي أو اتفاق بين الشركة والبن  يحدد فيه معدل فائدة التر  أو استثمار مستتبلي         

 لغ العتد واليوم الذ  ينتهي فيه العتد .وتاريخ ومدة ومب

يمثل متتر  بمعدل فائدة مضمون من قبل البن  . ويرغب هذا المشتر  بالتحوط ضد ارتفاع  -( :FRA( مشتر  عتد  )1)

في ( . FRAمعدلات الفائدة . فالشركة التي تعتزم الاقترا  في المستتبل وتخشى من ارتفاع معدلات الفائدة يمانها شراء  عتد )

 هذه الحالة تتفق الشركة مع البن  على معدل فائدة  اب  يتع ما بين تاريخ قيمة التر  وتاريخ استحتاقه   دون استلام الأموال .

يمثل متر  بمعدل فائدة مضمون من قبل البن  . ويرغب هذا البائع بالتحوط ضد انخفا  معدلات  -( :FRA( بائع عتد  )2)

 ( . FRAب باستثمار أو تونيف مبلغ معين في تاريخ مستتبلي يمانها بيع عتد  )الفائدة . فالشركة التي ترغ

تتاون المدد المعمول بها من  لا ة أو ستة أو تسعة اشهر   ويمان أن تصل إلى  مانية عشر شهرا .  -( :FRA( خوا  عتود  )3)

 ( مليون دولار أمرياي . 50 – 5( ما بين )FRAوينحصر مبلغ عتود  )

-FRABBA( من قبل جمعية البنوك البريطانية )FRAم نشرت عدة مفاهيم معيارية حول عتود )1985ومنذ عام         

Association banker’s British(  وهنال  عملات نتدية أجنبية كثيرة تحتق أهدام عتود . )FRA   هي الدولار الأمرياي )

رليني   والمارك الألماني   وألين الياباني   واليورو الأوروبي . وتتم معالجة  والدولار الأسترالي   والفلورين   والجنيه الإست

 -( محاسبيا خارج الميزانية . وتحتسب المبالغ المسددة أو المستلمة تبعا للمعادلة الآتية :FRAعتود )

(TR-TC) × J× M 

 

36000 ( +TR×J    ) 

 

  -حيث أن :

 TR  الصحيح  = معدل فائدة أساس معبر عنه بالعدد 

Tс  (  معدل فائدة عتد =FRA   معبر عنه بالعدد الصحيح  ) 

   J     مدة السحب بالأيام = 

M   (  مبلغ عتد =FRA. ) 

( أ  تجعل بتيمها الحالية من اجل أن ياخذ في الحسبان حتيتة أن discountingوتجدر الإشارة إلى أن هذه المبالغ تخصم )        

 يستلم في بداية الفترة وليس في تاريخ الاستحتاق . دفع فرق معدل الفائدة 

 مثال 

%( . فب ا كان  6( هو )FRA( من تسعة اشهر في  لا ة أشهر . وان معدل فائدة عتد  )FRAاشترت إحدى الشركات عتد  )         

( فرق معدل الفائدة   وهو ما FRA%( في  لا ة أشهر   فان البن  يدفع إلى الشركة المشترية لعتد ) 8معدل الفائدة الأساس هو )

 ( . FRA( وفي مدة عتد )FRA%( مضروبا في مبلغ عتد ) 2يعادل )
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 (8- 6  × )270  ×5000000  (USD ) 

 

 (360  ×100  ( + )8  ×270 ) 

 

بلي . كما ( من قبل الشركات التي ترغب بالتحوط ضد مخاطرة معدل الفائدة لتر  أو استثمار مستتFRAتستخدم عتود  )        

 انه يستخدم من قبل الشركات التي لديها مديونية بمعدلات فائدة عائمة أو متغيرة وتفضل أن تاون مدينة بمعدلات فائدة  ابتة . 

 

( في تثبي  معدل سريع ومباشر للاقترا  أو الإقرا  المستتبلي   بحيث لا تاون هذه العتود FRAوتتمثل فائدة عتود  )        

( تمنع المتترضين أو المترضين من الاستفادة من التحرك الإيجابي FRAة أو تغير لراس المال . لان عتود  )محلا لأ  حرك

 لمعدلات الفائدة أ  حرمانهم من التغييرات الإيجابية في معدلات الفائدة .

 

 ( خيارات في معدلات الفائدة في أسواق التراضي )الاتفاق( 3)

المالية إلى  بائنها عتود اتفاق خيارات معدل الفائدة . والخيارات المتداولة في أسواق التراضي ) تعر  البنوك والماسسات         

 -الاتفاق ( تمثل اغلب خوا  الخيارات المطروحة في الأسواق المنظمة . غير أن هذه الخيارات تختلف عنها بالنتاط الآتية :

 قة مالية .( تاون ركائز الخيارات باستمرار معدل فائدة وليس ور1)

 ( تاون خيارات معدل الفائدة غير موحدة أو غير معيارية وياون كل من مبلغ وتاريخ الاستحتاق موضع تفاو  . 2)

 ( يمان أن تاون الخيارات أمرياية أو أوروبية تبعا لتأشيرة العتد .3)

 ( يمثل معدل التنفيذ )الاستعمال( المعدل الذ  يحدد بالعتد .4)

 على شال نسبة ماوية من مبلغ الخيار .( تاون العلاوة 5)

 -ويمان التفرقة بين الخيارات في معدلات فائدة المتتر  والخيارات في معدلات فائدة  المتر   :        

وهي الخيارات التي تساعد الشركة في تأمين معدل فائدة قر  مضمون مع احتفانها  -) أ ( الخيارات في معدلات فائدة المتتر  :

( 1000000الاستفادة من التطور المشجع والملائم في معدلات الفائدة . فالشركة التي يجب أن تتتر  في  لا ة اشهر ) ببماانية

( لفترة  لا ة اشهر وتخشى من ارتفاع معدلات الفائدة يمانها الشراء من البن  خيار في معدل فائدة المتتر  USDدولار أمرياي )

%( )معدل الاستعمال( لثلا ة اشهر في  لا ة اشهر . علما أن علاوة الخيار  5الاقترا  بمعدل )الذ  يمنحها الحق ) ليس ملزما ( ب

 %( . 0.50هي بنسبة )

 %(   فان الشركة لا تستعمل خيارها . 53⧵¹في  لا ة اشهر إ ا كان    على سبيل المثال   معدلات الفائدة بنسبة  )  -

 %(   فان الشركة  تستعمل خيارها .  6ال   معدلات الفائدة بنسبة  )في  لا ة اشهر إ ا كان    على سبيل المث -

 ولغر  احتسام معدل الفائدة الحتيتي للتر  فانه يتعين بشال واضح الأخذ في الحسبان العلاوة المسددة .        

استثمار ) تونيف أموال (   وهي الخيارات التي تساعد الشركة في تأمين معدل عائد -)م( الخيارات في معدلات فائدة المتر  :

 مضمون مع احتفانها ببماانية الاستفادة من التطور المشجع والملائم في معدلات الفائدة .

 

( لفترة شهر واحد وتخشى من ارتفاع GBP( جنيه إسترليني )2000000فالشركة التي يجب أن تستثمر في  لا ة اشهر )        

 7خيار في معدل فائدة المتر  الذ  يمنحها الحق )ليس ملزما ( بالاستثمار بمعدل فائدة ) معدلات الفائدة يمان أن تشر  من البن 

 %(  .  1%( )معدل الاستعمال( لمدة شهر واحد في  لا ة أشهر . علما أن علاوة الخيار هي بنسبة )

ركة لا تستعمل خيارها  وتستثمر بنسبة %(   فان الش 8)½في  لا ة اشهر إ ا كان    على سبيل المثال   معدلات الفائدة بنسبة   -

½(8 . )% 

 %(   فان الشركة  تستعمل خيارها . 5في  لا ة اشهر إ ا كان    على سبيل المثال   معدلات الفائدة بنسبة  ) -

 ولغر  احتسام معدل الفائدة الحتيتي للاستثمار فانه يتعين بشال واضح الأخذ في الحسبان العلاوة المسددة .         

 ) انيا(  أدوات إدارة معدلات الفائدة المتغيرة 

بما أن معدلات الفائدة تاون متتلبة فان الشركات تستثمر أو تتتر  في الغالب بمعدل فائدة متغير   وعليه فهل أن البنوك         

 تستخدم أدوات لتغطية المعدل المتغير . 

 (  floors(  والمعدلات الأرضية أو التاعدة ) capsالمعدلات الستف ) -1

وهي أدوات ضمان لمخاطرة معدل الفائدة تمثل خيارات في معدلات الفائدة حيث الاستعمال أو التنفيذ يتم مرات عديدة للعتد         

 الواحد إ ا وجد المشتر  مزايا في العتد . 

  cap) أ ( ستف معدل الفائدة  

ين يوافق فيه البائع متابل علاوة لستف معين على إعادة أية مبالغ إلى المشتر  تفوق تالفة الفائدة المتفق هي عتد بين طرف        

عليها بسعر معين . ويمثل ستف معدل الفائدة اتفاقا بين المتتر  لمبلغ معين بمعدل فائدة متغير وبين المتر  يتم بموجبه قيام 

ن يدفع للمتر  قيمة الانخفا  الذ  قد يطرأ على الفوائد المستحتة على التر  المتر  بشراء عتد خيار بيع من المتتر  با

 عن المعدل المتفق عليه متابل علاوة محددة يدفعها المتر  للمتتر  عند إبرام العتد .         
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بة لمبلغ معين وفترة ( معدل فائدة يساعد المتتر  مسبتا في تثبي  معدل أعلى فائدة للتر  بالنس capإن شراء ستف )         

( . capمحددة   مع احتفانه ببماانية الاستفادة من انخفا  معدلات الفائدة   متابل تسديد علاوة إلى بائع معدل الفائدة الستف )

لاوة ( للعملية   والعprincipal fundوتتفق الشركة مع البن  على معدل الفائدة الأساس   ومعدل الفائدة الستف   والمبلغ المبدئي )

 معبر عنها بنسبة ماوية مدفوعة متدما   ودورية  المدفوعات المحتملة . 

    

وفي كل فترة تجديد تتم متارنة ما بين معدل الفائدة الأساس ومعدل الفائدة الستف . فب ا كان معدل الأساس أعلى من معدل         

على المبلغ المبدئي . وإ ا كان معدل الفائدة الأساس أقل من معدل  الفائدة الستف فان البن  يسدد إلى الشركة فرق الفوائد المحتسبة

( . والستف   إ ا صح التول   هو عبارة عن سلسلة خيارات قر  تتمثل capالفائدة الستف فلا يتم أ  تسديد تبعا لمفهوم الستف )

 في نفس الخوا  . 

 مثال 

 من أحد البنوك و ل  لخشيتها من ارتفاع معدلات الفائدة. قام  إحدى الشركات بشراء ستف أو معدل فائدة أعلى        

  -وفيما يلي المعلومات المتوفرة :        

 ( USDدولار أمرياي ) 5000000المبلغ : 

 سنوات  3المدة : 

 %  4معدل فائدة الاستعمال : 

 (USD(  لا ة أشهر على دولار أمرياي )liborلايبور ) -معدل الفائدة الأساس :

     12عدد مدفوعات الفوائد :  

 %(  0.58نتطة أساس ) 58العلاوة :

 %(  5معدل الفائدة الثاب  للتر   : )

( دولار 5000000%( سنويا . وان مدفوعات الفائدة تتم على أساس المبلغ المبدئي بمبلغ  ) 4إن معدل الفائدة الستف هو )        

 %( .  0.58( . وان العلاوة هي بنسبة )USDأمرياي )

 -وان قيمة مدفوع الفوائد تاون معادلة إلى الآتي :        

 مدفوع الفوائد ربع السنوية . -

 مبلغ مدفوع الستف إلى المشتر  إ ا ا داد معدل الفائدة الأساس عن معدل الفائدة الستف . -

 الالفة السنوية للستف . -

 %( . 5.20تثبي  معدلات الفائدة بنسبة )( في لحظة liborإ ا كان معدل فائدة اللايبور )        

 

 ( مدفوع الفوائد 1)

                                         90 

 ( USD) 65000=            ــــــــــ%   ×    5.20×  5000000

                                        360 

 %(  4( المدفوع المستلم من البن  لأن المعدل أعلى من )2)

                                              90 

5000000 (USD) × (0.052 – 0.04 )      15000 =    ـــــــــ (USD ) 

                                             360  

 3( وبلوغه نسبة )liborلأقصى للفوائد الممان دفعه   وفي حالة انخفا  معدل فائدة لايبور )إن الشركة تعلم ما هو المبلغ ا        

( عن معدل فائدة الاستعمال فان الشركة libor%( فأنها تنتفع من المعدل الأكثر انخفاضا . لان إ ا لم يزداد معدل فائدة لايبور )

 ة  يادة عن هذا المعدل .تدفع علاوة إضافي

 (   floor)م( معدل الفائدة التاعدة أو الأرضية  ) 

هو معاوس الستف لأن بائع التاعدة يتسلم علاوة متابل موافتته على تعويض المشتر  عن الفروق بين أسعار الفائدة الفعلية         

( اتفاقا بين  floorفائدة الأرضية ) وبين تل  المتفق على أسعارها إ ا ما انخفض  أسعار الفائدة دون مستوى معين . ويتمثل معدل ال

المتتر  لمبلغ معين بمعدل فائدة متغيرة وبين المتر    يتوم بموجبه المتتر  بشراء عتد خيار شراء من المتر  يلتزم 

متابل  بموجبه المتر  بالتنا ل للمتتر  عن الزيادة التي قد تطرأ على الفائدة المستحتة على التر  عن معدل الفائدة المتفق عليه

 علاوة يدفعها المتتر  للمتر  عند إبرام العتد .   

( يساعد المتر  مسبتا في تثبي  معدل فائدة أدنى للاستثمار لفترة معينة وبمبلغ محدد    floorإن شراء معدل فائدة أدنى )         

ى بائع معدل الفائدة الأرضية . وإ ا صح التول أن مع الاحتفان ببماانية الاستفادة من ارتفاع معدلات الفائدة   متابل تسديد علاوة إل

 معدل الفائدة الأدنى هو عبارة عن سلسلة خيارات إقرا  تتمثل في نفس الخوا   .
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 مثال 

(   تتوقع أن تحصل  يادة في معدلات الفائدة على USD( دولار أمرياي )1000000أرادت إحدى الشركات استثمار مبلغ )        

 -%( لمدة سنتين . وقد توفرت البيانات الآتية عن معدل الفائدة الأرضية : 5وقام  بشراء معدل فائدة أرضية بنسبة )الدولار . 

 سنة  2الفترة :  -

 ( ستة اشهر liborمعدل فائدة استعمال لايبور ) -

  4عدد المدفوعات :  -

 (USDدولار أمرياي ) 10000000المبلغ المبدئي :  -

 %  1: العلاوة الأدنى  -

 %  5.25معدل الفائدة الثاب  :  -

إن التيمة الأدنى تتضمن مدفوع الفوائد   و التدفتات النتدية المحتملة مسددة من قبل البن    وإ ا كان معدل فائدة لايبور )         

liborلغ   في نهاية ستة اشهر   معدل ( اقل من معدل فائدة الأساس فانه يتم التخفيض أو التنزيل من مدفوع العلاوة الأدنى . فب ا ب

  -%( فان التدفتات النتدية للشركة ستاون كما يلي : 4.5) (liborاستعمال فائدة اللايبور )

 

 ( فوائد مستلمة 1)

                                         180 

 (USDدولار أمرياي ) 225000=      ـــــــــــ%   ×      4.5×   10000000

                                         360    

 

 %(  5( المدفوع المستلم من البن  لأن المعدل اقل من )2)

                                           180 

10000000 (USD) × (0.05 – 0.045)   ×   25000 =  ـــــــــــ (USD  ) 

                                         360  

 ( الإطفاء نصف السنو  للعلاوة المسددة 3)

%( بالنسبة  1تحسب العلاوة باستخدام المعادلة المذكورة آنفا في المثال السابق .  وكذل  في هذا المثال   بما أن العلاوة هي )        

 .% لال نصف سنة (  2.625ادل %( ) ما يع 5.25فترة   مخصومة بمعدل ) 12إلى 

  -( لال نصف سنة . إما على الأساس السنو  فانه يتم احتسابها كما يلي :USDدولار أمرياي ) 26700وهي ما تعادل         

                           0.2670   ×  %2     =0.5340 % 

 

  -ي :وبناء على  ل  فان المبلغ الأعلى الممان استلامه يحسب كما يل 

4.5 ( + %5 %- 4.5  )%- 0.5340  = %4.4660 % 

 -أ  أن كل ستة اشهر يتم استلام الآتي :        

                                              180 

 (USDدولار أمرياي ) 223300=     ـــــــــــــــــ%  ×    4.4660×    10000000

                                               360  

      

%  (  6( وبلغ نسبة ) liborأن الشركة تعلم كم هو المبلغ الأدنى للفوائد الممان استلامها   وإ ا ا داد معدل فائدة لايبور )        

( عن معدل فائدة الاستعمال فان liborفان الشركة يمانها الاستفادة من المعدل الأكثر ارتفاعا   لان إ ا لم يزداد معدل فائدة لايبور )

الشركة تسدد علاوة على  يادة عن هذا المعدل . وفي هذه الحالة فانه ياون من الأفضل للشركة الاستثمار بمعدل الفائدة الأساسي ) 

initial rate (  في السوق المالية أ  بنسبة  )5.25 . )  % 

 

 الفائدة الأدنى )الأرضية(  )ج( فوائد معدلات الفائدة الأعلى )السقفية( ومعدلات

تتدم كل من معدلات الفائدة الأعلى والأدنى ضمان معدل فائدة أقصى ) بالنسبة للمعدلات الستفية ( أو معدل فائدة أدنى )         

أسواق بالنسبة للمعدلات الأرضية ( مع السماا بالاستفادة من التحرك الإيجابي والملائم لهذه المعدلات . ويجر  التصفية في 

المعدلات الستفية والمعدلات الأرضية لفترة تصل إلى عشر سنوات . ولان بشال عام فان الفترة الاعتيادية لهذه المعدلات هي 

(   وتساعد أصحام leveraged buyoutsخمس سنوات .  وكان  هذه الأدوات تستخدم في عملية  اقتناء الشركات بأ ر الرافعة )

 معدلات فائدة متغيرة كان قد استخدمها هالاء المالاين في عملية شراء  الشركة .الملاية في تغطية الترو  ب

 (  collarsالستف والتاعدة   ) -2
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هي شراء للستف المتزامن مع بيع التاعدة فالعلاوة المستلمة  متابل بيع التاعدة تتابل لدرجة ) أكثر أو اقل ( تالفة الستف وهي تعتمد 

للنوعين من الماونات فب ا كان  تالفة الستف مساوية تماما للتحصيلات النتدية من التاعدة فانه لا توجد  على الأسعار المتفق عليها

هنال  علاوة وتسمى الأداة عندئذ بالتاعدة الستف    التالفة الصفرية . ويمثل الستف والتاعدة اتفاقا يجمع بين الستف والأرضية 

ن الزيادة التي قد تطرأ على معدل الفائدة المستحق على التر  عن المعدل المتفق يلتزم بموجبها المتر  بالتنا ل للمتتر  ع

عليه . وفي الوق  نفسه يلتزم المتتر  بان يدفع للمتر  قيمة الانخفا  الذ  قد يطرأ على معدل الفائدة المستحق على التر  

 عن المعدل المتفق عليه .

ج ما بين المعدل الأعلى )الستف( والمعدل الأدنى )الأرضي( . وان شراء معدل فائدة ( مز collarsيمثل الستف والتاعدة   )        

(   مع احتفانه ببماانية الاستفادة من انخفا  maximum rateستف أو قاعدة يساعد المتتر  في تأمين معدل أقصى )

( وبيع معدل capء فائدة معدل أعلى أو ستف )المعدلات لغاية المعدل الأدنى أو )الأرضي( . ومثلما يوجد   في الوق  نفسه   شرا

( فانه ينخفض مبلغ العلاوة الممان تسديدها من أجل شراء معدل فائدة ستف . والمعدل المضمون يمثل floorفائدة أدنى أو أرضي )

وط ضد ارتفاع ( يساعد في التحcollarالمعدل الذ  يتع ضمن مجموعة معينة من معدلات الفائدة . وان شراء الستف والتاعدة )

 معدل الفائدة و ل  من خلال تثبي  معدل فائدة ستف   ولان يحدد الماتسب في حالة انخفا  معدلات الفائدة .

 

 ( لمعدل الفائدة swapsمبادلات ) -3

ة   مع الإشارة ( لمعدل فائدة عتد مبادلة تدفتات الفوائد على راس المال المبدئي لمدة محددة ولنفس الفترswapتمثل مبادلة )        

 -( في معدلات الفوائد هي :swapsإلى أن راس المال لا يدخل في عملية المبادلة . هنال  أنواع عديدة من مبادلات )

 ( الاوبون التي يتم من خلالها مبادلة معدل فائدة  اب  متابل معدل فائدة متغير .swaps) أ ( مبادلات )

خلالها مبادلة معدل فائدة متغير مستند إلى معدل فائدة أساس متابل معدل فائدة متغير  ( الأساس التي يتم منswaps)م( مبادلات )

 آخر مستند إلى معدل أساس آخر .

 ( المعدلات أو العملات النتدية الأجنبية . swaps)ج( مبادلات )

وعندما تاون الترو  بنفس العملة النتدية فانه يتم حصرا مبادلة الفوائد . وإ ا لم يسدد أحد الأطرام التزاماته فان مدفوعات         

 الفوائد لوحدها ستاون موضع خلام . 

 أمثلة  

 ( الاوبون swaps( مبادلات )1) 

( مليون دولار بمعدل 10ر . وتعتزم الشركة ) ( اقترا  )( مليون دولار بمعدل متغي10تعتزم الشركة )س( اقترا  )        

  -فائدة  اب  . فيما يلي شروط السوق بالنسبة للشركتين :

 الشركة ) ( الشركة )س( 

 % 9 % 8 المعدل الثاب  للفائدة 

 libor%  1.25لايبور +  libor%  1لايبور +  المعدل المتغير للفائدة 

 

( عن طريق وساطة أحد البنوك . إن فرق المعدلات في المعدل الثاب  للفائدة swapإلى مبادلة ) ويمان أن تلجا الشركتان        

 -ياون مساويا إلى ما يأتي :

(1.25  + %libor) – (1 % +libor) = 0.25  نتطة .       25ويعادل 

و ل  من خلال الاقترا  من السوق  نتطة( 25 –نتطة  100ويمان أن تنتفع الشركتان من هذه الفروقات في المعدلات )        

( 10المالية التي ياون فيها المعدل الأفضل . تستثمر الشركة )س( بشال أفضل  في المعدل الثاب  للفائدة . وهي ستتر  مبلغ )

لى المبلغ ( . والمبلغ الأساسي )المبدئي( لا تتم مبادلته . ولان فت  الفوائد   المحملة ع libor% +  1.25مليون دولار بمعدل )

 ( مليون من الدولارات   هي التي يتم مبادلتها .10المبدئي )

       

  -( ياون مساويا إلى :swapفرق المعدل   المحصل بفضل )

 نتطة . 75نتطة  =  25  –نتطة   100

( يعتمد gainماتسب )( أو الزيادة في المعدل . وان شال تتسيم الsave toإن الشركتين )س    ( تتتاسمان هذا الوفر )        

على التفاو  والاتفاق . يمان الافترا  بان الشركة )س(   التي استثمرت بشال أفضل من الشركة ) (   حصل  من 

( نتطة للشركة ) ( فان 25( نتطة للشركة )س(   )50استثمارها على ربح أعلى من نظيرتها . وعلى افترا  أن التتسيم ياون  )

( . والشركة ) ( تسدد libor% +  2/1( الشركة )س( تسدد إلى الشركة ) ( ) 33كما في الشال )  العمليات تجر  تبعا لذل 

  -%( التي تساعدها في دفع فوائد التر  . وعليه فان معدلات الفائدة تاون كما يلي : 8إلى الشركة )س( نسبة )

 (   libor% +  2/1بالنسبة  إلى الشركة )س( : ) -

 %  8.75 = ( 2/1 % + libor) – ( libor% +  1.25% + ) 8ة ) ( : وبالنسبة إلى الشرك -

( . swap( إ ا لم تان قد لجأت إلى مبادلة )libor% +  1%( متابل المعدل الذ  دفعته ) 0.50الشركة )س( حصل  على )        

( . إن هذه swapإلى مبادلة ) %(  إ ا لم تان قد لجأت 9%( متابل المعدل الذ  دفعته  ) 0.25و الشركة ) ( حصل  على )

 (  الأسواق المالية .imperfectionsالمااسب ناجمة عن عيوم أو نواقص ) 
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 ( التاعدة swap( مبادلات )2)

(  لا ة أشهر libor( مليون دولار بمعدل فائدة متغير . الأولى لديها معدل مستند إلى )15نفتر  أن شركتين اقترضتا مبلغ )        

   والأخرى لديها معدل مستند إلى الورقة التجارية الأمرياية . ومدة الترو  تاون  لاث سنوات . 

( مليون دولار  . وكل  لا ة أشهر يتم مبادلة الفوائد المحملة 15(  تحمل على المبلغ المبدئي البالغ )swapوعليه فان مبادلة )        

( ITT(  لا ة أشهر  والشركة )libor( تسدد الفوائد المحتسبة على أساس معدل فائدة )IBMشركة )على هذا المبلغ المبدئي . ال

وعندما تاون الترو  بالعملات النتدية الأجنبية  .تسدد الفوائد المحتسبة على أساس معدل فائدة الورقة التجارية  لا ة أشهر

  ة أو المبادلات .( بالعملات النتديswapالمختلفة فان  ل  يعني أن مبادلة )

 ( Swaption( لمعدل الفائدة  )   Swapsخيارات في مبادلات )   -4

(  معدل فائدة swap( لمعدل الفائدة يمنح المشتر  الحق ) ليس ملزما ( بتحتيق مبادلة )swapإن الخيار في المبادلة )        

) أو خلال فترة معينة ( متابل تسديد علاوة . فب ا كان تطور أو  بشروط محددة مسبتا ) المعدل   الفترة ( لتاريخ الاستحتاق المحدد

( لا تنفذ . وإ ا كان تطور المعدلات وتحركها ليس مشجعا swapنمو المعدلات مشجعا وملائما لمشتر  الخيار فان مبادلة )

 ( ستنفذ . swapلمشتر  الخيار فان مبادلة )

( swapقواعد الحماية  من الانخفا  في معدلات الفائدة . وأما خيار بيع مبادلة )( يمثل احد swapإن خيار شراء مبادلة )        

( في العملات النتدية الأجنبية swapsفيمثل احد أنظمة الحماية  من الارتفاع في معدلات الفائدة . وتعال  خيارات مبادلات )

 ( ما بين سنتين وعشر سنوات . swapsارات مبادلات )( مليون دولار أمرياي . وتنحصر فترات خي2الرئيسية لأدنى مبلغ بحدود )

 ( معدل الفائدة futuresخيارات في مستتبليات ) -5

( الآتي يتضمن  19شهر . والجدول )  12   9   6   3   1توجد أسواق منظمة للخيارات في مستتبليات معدل الفائدة لمدة         

أساليب لإدارة مخاطرة معدل الفائدة بالنسبة إلى شركة متترضة حسبما تتوقع ارتفاع أو انخفا  معدلات الفائدة . كما أن الاختيار 

( يطبق FRA( يطبق في المدى طويل الأجل في حين أن اتفاق المعدل الماجل )swapأسلوم مبادلة ) -: يعتمد على مدة التر 

 في المدى التصير .

 ( 19الجدول ) 

 ملخص طرق إدارة مخاطرة معدل الفائدة

 توقع انخفا  توقع ارتفاع

 ( FRAشراء ) -

 ( CAPشراء معدل فائدة ستف ) -

 شراء ستف وقاعدة  -

 ( FRAبيع ) - ( معدل فائدة  متغير متابل معدل  اب  swapمبادلة ) -

 ( CAPبيع معدل فائدة ستف ) -

 بيع ستف وقاعدة  -

 ( معدل فائدة متغير متابل معدل متغير swapمبادلة ) -

 

 

 الخلاصة

 

نفيذ في الشركات والبنوك تتطلب عمليات تداول أسواق راوس الأموال والتتلبات الابيرة في معدل الفائدة وضعها موضع الت        

ولدى المديرين الماليين وفي سياسة إدارة معدلات الفائدة . لتد استعمل    منذ سنوات قليلة   أدوات مالية جديدة من اجل التحوط 

في  ضد مخاطرة معدل الفائدة . والى جانب أسواق معدل الفائدة و أسواق خيارات معدل الفائدة فان البنوك أدخل  وابتارت أدوات

أسواق التراضي ) الاتفاق (   وهي اتفاقات معدلات فائدة مستتبلية   وخيارات معدل فائدة   ومعدل فائدة أعلى ) ستف (   ومعدل 

 ( معدل الفائدة . swaps( لمعدل الفائدة   وخيارات مبادلات )swapsفائدة أدنى ) أرضي (   ومبادلات ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
128 

 

 

 

 

 أسئلة الفصل

 

 ما ا تعني مخاطرة معدل الفائدة   وما هي أنواعها  ؟  -1

 ما هي الشركات التي تتعر  إلى مخاطرة معدل الفائدة  ؟ -2

 وضح عملية التغطية في أسواق العتود لأجل لمعدل الفائدة  ؟  -3

الفائدة على الدولار   فايف ( مليون دولار في  لا ة أشهر   وتتوقع ارتفاع معدلات 5ترغب إحدى الشركات باقترا  مبلغ ) -4

 تتمان الإدارة المالية في هذه الشركة من التحوط ضد المخاطرة  ؟

( مليون جنيه إسترليني في ستة أشهر   ويتوقع انخفا  معدلات الفائدة على 2يفار مدير مالية إحدى الشركات باستثمار مبلغ ) -5

 الجنيه الأوروبي   فايف يتمان من التحوط لذل  .

 هي تااليف التغطية في الأسواق الآجلة لعتود معدل الفائدة  ؟  ما -6

 (   وما هي مخاطرة التاعدة  ؟basicما ا يتصد بالتاعدة ) -7

 لما ا تاون عتود معدل الفائدة موحدة او معيارية  ؟ -8

 ما هي العناصر المختلفة المتدخلة في الأسواق لأجل لعتود معدل الفائدة  ؟ -9

 ؟    forward-forwardأجل ( -متابل  -بعمليات ) أجلما ا يتصد  -10

 ما هو خيار معدل الفائدة  ؟ -11

 ( معدل الفائدة  ؟ swapsما هي الأنواع المختلفة لمبادلات ) -12

 

♣♣♣♣♣♣ 
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 الفصل الحادي عشر

 المخاطرة السياسية  

 Political Risk 

 

يمثييل الخطيير السياسييي الخطيير الييذ  يحصييل فييي البلييد نتيجيية التغييييرات السياسييية المادييية إلييى انعااسييات سييلبية علييى تشييغيل         

الشركات الأجنبية العاملة في هذا البلد   وعلى مجمل حركة نشاط العمليات التجارية والمالية المتحتتة ميع هيذا البليد . ومثلميا يخيص 

ركات متعددة الجنسييات فانيه يطيال كيذل  البنيوك المحليية والعالميية . لتيد اسيتخدم   فيي السينوات الأخييرة الشركات المصدرة والش

الوقايية منهيا عيادة ميا تايون  إجيراءاتتتييم المخاطر السياسية للبليدان   لاين ميا  الي  هيذه المخياطر صيعبة التتيييم   وان  إجراءات

 متنوعة   ولذل  يتعين أن تاون واضحة ومفهومة بحيث يمان بواسطتها تحديد هذه المخاطر . 

 -تنحصر دراسة هذا الفصل في  لا ة موضوعات رئيسية :        

 السياسية .  ةنمو جية المخاطر -أولا: 

 تتييم المخاطرة السياسية . - انيا :

 إدارة المخاطرة السياسية .  أساليب  - الثا : 

  

   Political Risk Typology              نموذجية المخاطر السياسية -أولا:

 

تواجه الشركات المتيمة في الخارج نوعين من المخاطرة السياسية . يتمثل النوع الأول في المخياطرة السياسيية أو " مخياطرة         

( التي تهدد وجود الاستثمارات المباشرة وغير المباشرة في البلد المضيف فضيلا عين الصيادرات المرسيلة  country riskبلد "  ) 

حريية الشيركات الهادفية إليى تتيييد للبلد المضيف . ويتمثيل النيوع الثياني فيي المخياطرة الإداريية الناجمية عين الإجيراءات الحاوميية 

قرار السلطات الأجنبية التي تعرقل وتاخر تحويل الأموال المسددة من قبل المدين الأجنبية . وإن مخاطرة عدم التحويل الناجمة عن 

 مشابها إلى المخاطرة السياسية . في بن  محلي ياون

الذمم )اليديون( التجاريية التيي تحصيل وتتمثل المخاطرة السياسية   بالنسبة للشركات المصدرة   إما في مخاطرة عدم ضمان         

نبي من جراء إجراءات متخيذة مين قبيل حاومية الدولية   وأميا فيي مخياطرة غليق السيوق لأسيبام سياسيية . وتتمثيل بذمة مستورد أج

 المخاطرة السياسية بالنسبة للماسسات المالية   في مخاطرة صعوبات الدفع الناتجة عن تصرفات الدولة المدينة .

 

 political risk)أولا( المخاطرة السياسية      

لييف المخيياطرة السياسييية بيياختلام البلييدان واخييتلام طبيعيية النشيياطات للفييروع الأجنبييية أو العمليييات المضييمونة . ويمايين تخت        

التمييز بين أنواع متعددة من المخاطرة السياسية هي المخاطرة الالية   والمخاطرة الجزئية   ومخاطرة المشروعات ومخاطرة عيدم 

 ضيح لهذه الأنواع .ملاءة البلد المدين   وفيما يأتي تو

 

        macro-riskالمخاطرة الكلية أو مخاطرة بلد    -1

وهييي المخيياطرة الناجميية عيين عييدم الاسييتترار السياسييي والاقتصيياد  والاجتميياعي للبلييد . وعييادة مييا تتجسييد المخيياطرة الالييية         

فتيرات الأ ميات . وفيي السينوات الأخييرة انخفضي  هيذه  بالروا العدائية للاستثمارات الأجنبيية . وتيزداد حيدة المخياطرة الاليية فيي

المخاطرة بشال كبير في غالبية البلدان . ويمان أن تأخذ هذه المخاطرة   أشاال عدة منها التأمينيات أو الصيادرات بيدون تعيويض   

لإنتياج   وإعيادة هيالية اليدين   وتأميم بتعويضات   ومسياهمة محليية أو حاوميية إلزاميية تشيال بمثابية تيأميم )متنيع(   وتيدمير أداة ا

وإلغاء العتود . ومنذ التسعينات من الترن العشرين لوحظ أن مخاطرة البلد الأكثر أهمية تتمثيل فيي مخياطرة الحيروم الأهليية سيواء 

 كان  العرقية أو الدينية .

   micro-riskالمخاطرة الجزئية أو المخاطرة السياسية للقطاع      -2

مين غيرهيا بسيبب قيرارات التيأميم فيي بعيض التطاعيات مثيل قطياع البتيرول    أكثيرلمخاطرة في بعض التطاعيات قد ترتفع ا        

بيين الحاوميات والشيركات الأجنبيية .  تصيرا عياوقطاع المناجم   وقطاع البنوك وقطاع التأمينات . كذل  توليد المخياطرة الجزئيية 

 الأمر الذ  ياد  إلى ترك المشروعات أو في أفضل الأحوال إرباك العمل فيها .

 

  enterprise riskالمخاطرة السياسية للمشروع      -3

  السدود   آبيار البتيرول(  ةكهر بائيغالبا ما تتوم الشركات متعددة الجنسيات بتنفيذ المشروعات الابيرة في الخارج )محطات         

 . وان مخاطرة المشروع تاون في الغالب مرتفعة بشال كبير في البداية وتتطلب مصروفات كبيرة . 
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 أكثيرولان إ ا نجح المشروع ) بار قابل للاسيتغلال   منياجم أو حتيول إنتاجيية (   فيان بعيض الحاوميات يمييل إليى أن تايون         

وحتى في حالة تغيير نظام الحام   فان هذا الأخير يمان أن يرفض ضيمان  الالتزاميات السيابتة )كميا حصيل متشددة في مطالباتها   

 في بعض الأنظمة الحاومية التي تغيرت ( .

إ ا كان  الترتيبات الإضافية ضرورية ) تهياة الطرق على سبيل المثال ( فان الحاومة يمان أن ترفضها وتعرقل كيذل  تنفييذ         

شروع . و أخيرا إ ا كان المشروع يمثل بالنسبة للدولة إيرادات متوقعة كبيرة فان التخوم مين التبعيية للشيركة الأجنبيية يماين أن الم

 تشددا   لا بل عدم تسديد قيمة تنفيذ  الأعمال . أكثريتود إلى اتخا  إجراءات إدارية 

 

   insolvency riskمخاطرة عدم ملاءة البلد المدين        -4

تتمثل مخاطرة عدم الملاءة بعدم قدرة البلد في تامين خدمة ديونه   أ  بتعبيير آخير تتمثيل فيي عيدم قدرتيه عليى تسيديد المبليغ          

عيدم  لأسيبامم   علتي  ديونهيا  1998م وروسيا عيام 1982المبدئي للديون والفوائد . وهنال  العديد من البلدان   مثل الماسي  عام 

د هذه الديون . ونتيجة لهذه الإجراءات فان غالبية البلدان المدينة في العالم الثالث تعاني من ارتفاع مديونيتها بسبب متدورها في تسدي

 إعادة هيالة الديون   وهي مشالة يعاني منها العالم برمته .

 

   administrative risk)ثانيا( المخاطرة الإدارية        

راءات معينة تجياه الشيركات الأجنبيية   لأسيبام عيدة منهيا الصيعوبات الاقتصيادية الداخليية أو حالية تتخذ أحيانا الحاومات إج        

 عدم توا ن ميزان المدفوعات أو ممارسة رقابة مباشرة أو غير مباشرة على الاستثمارات الأجنبية .

 

 إجراءات توازن ميزان المدفوعات  -1

 - ن ميزان المدفوعات ما يلي :تشمل هذه الإجراءات التي تستهدم توا        

 ( قيود على هروم راوس الأموال .1)

 ( قيود على الواردات .2)

 . اقتصاد  مرتفع ( رقابة الأسعار خصوصا عندما يمر البلد في تضخم 3)

 

 إجراءات الرقابة على الاستثمارات الأجنبية  -2

 -فاعلية من قبل المواطنين ) المحليين ( في تطوير البلد المضيف : أكثرتستهدم هذه الإجراءات المشاركة بصورة         

 ( رقابة الاستثمارات .1)

 ( إعادة استثمار .2)

 ( إعادة استثمار جزء من الأرباا .3)

 ( تخصيص بعض الأرباا إلى مساهمة العاملين .4)

 ( رقابة المشروعات .5)

 . ( تاامل المنتجات المحلية لصالح الصناعة المحلية6)

 

  Evaluation of Political Risk       تقييم المخاطرة السياسية -ثانيا :
 

يتم تتييم المخياطرة السياسيية مين قبيل أطيرام عيدة منهيا إدارة الشيركة   والمستشيارين الخيارجيين والأجهيزة الخاصية . ففيي         

لي   بتتييم المخاطرة السياسية بأسيلوم حتيتيي أو جيوهر  الشركات صغيرة ومتوسطة الحجم     يتوم المدير   بمساعدة المدير الما

وليس شاليا . وفي الشركات الابيرة التي لديها سابتا فروع في الخارج   فيأن الايوادر المتيمية أو التيي كاني  متيمية فيي البليد تجير  

ابييرة يوجيد إميا شيخص مسياول عين تتييم للمخاطرة السياسية   لانه يعد مين قبييل العميل الثيانو  . إميا فيي مجموعيات الشيركات ال

المخاطرة السياسية   و إما خلية تأخذ على عاتتها هذا التتييم . وهنال  هياات تضم هالاء الأشخا  المسياولين عين هيذه المخياطرة 

شيارين داخل مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . وبالنسبة للاستثمارات الابيرة والمهمة   فيان الشيركات توجيه اليدعوة إليى المست

 الخارجيين أو إلى أجهزة خاصة . 

إن أساليب التنبا بالمخاطرة السياسية تستند إلى  لا ة ميداخل هيي ميدخل ماشيرات المخياطرة   وميدخل المشياهد المتلاحتية )         

 السيناريوهات (   ومدخل علم الاجتماع .

 risk index approachمدخل مؤشرات الخطر     -1

 -( لاحتسام ماشرات المخاطرة . ويستند هذا الأسلوم إلى ما يلي :Delphiم دلفي )يستخدم أسلو        

 ( إعداد قائمة بالمتغيرات الرئيسية التي تصف الوضع الاقتصاد  والسياسي للبلد .1)

 ( إجراء تصنيف وترتيب هذه المتغيرات من قبل الخبراء وكل متغير يتترن بالعلامات .2)



 
131 

 composite( لهييذه الملاحظييات للحصييول علييى ماشيير مركييب )  weighting coefficient( تخصيييص معامييل مييو ون ) 3)

index . يمثل المخاطرة السياسية ) 

كذل  هنال  العديد من ماشرات المخاطرة التي يتم الحصول عليها   وهي تضم متغيرات مختلفة . ويمان  كر أربعة من هذه         

 -ي :الماشرات ه

-BERI        ماشر مخاطرة بياة الأعمال(Business Environment Risk Index  ) 

-PRI            ماشر الخطر السياسي(Political Risk Index  ) 

-BII          ماشر الأعمال الدولية(Business International Index   ) 

-EIUI         ماشر وحدة المفارين الاقتصاديين(Economist Intelligence Unit Index  ) 

 وفيما يأتي شرا موجز لال من هذه الماشرات .        

 (  BERIماشر مخاطرة بياة الأعمال )  (1)

( في بلد معين   ويتضمن خمسية عشير معييارا   يبيدأ مين  business climateوهو الماشر الذ  يتيس  "مناخ الأعمال " )         

( . وحسييب إجمييالي العلامييات ) الأرقييام (  20) مخيياطرة صييفر (  ) انظيير الجييدول  4ييية ( إلييى الييرقم الييرقم صييفر ) المخيياطرة العال

 -المحصلة تصنف البلدان في خمس مجموعات هي :

 ( . 100 – 86البلدان المتمتعة بمناخ أعمال ملائم )من  -

( يعو  بدرجات متفاوتة عن طريق الأسواق والماسسيات الماليية  nationalizationالبلدان التي ياون فيها الميل نحو التأميم )  -

(70-85. ) 

 ( .69-56بلدان  ات مخاطرة وس  ) -

 ( . 55-41بلدان خطرة بالنسبة للشركات الأجنبية ) -

 ( .40عمال غير متبولة  ) اقل من البلدان التي تاون فيها نروم أ -

 

 

 (BERIم )( المتغيرات المعتمدة في احتسا 20الجدول  ) 

المعامل          المعايير

 المو ون

المعامل          المعايير

 المو ون

 2.5 نمو اقتصاد - 3 الاستترار السياسي -

 2 كلفة العمل / الإنتاجية- 1.5 وضع الاستثمارات والأرباا الأجنبية-

 0.5 محلية نوعية الخدمات ال - 1.5 قرارات التأميم المحتملة  -

 1 الاتصالات والبنية التحتية - 1.5 النتد التضخم  -

 1 إدارة وشركاء محليين - 1.5 ميزان المدفوعات -

 2 ائتمانات قصيرة الأجل - 1 معوقات بيروقراطية -

 2 ائتمانات طويلة الأجل - 1.5 احترام العتود -

 2.5 النتدية  تحويل العملة -  

 

 ( PRI( ماشر  الخطر السياسي ) 2)

  بيين أسيبام  10(   لانيه يخيص فتي  الخطير السياسيي   فيي تسلسيل اليرقم  BERI( متغيير للماشير )  PRIيمثل الماشر )         

 ( . 21)الجدول  7الرقم الصفر إلى الرقم الأخطار الداخلية والخارجية . وكل معيار يرقم من 

 ( 21الجدول ) 

 PRIماشر مخاطرة 

 

 رجية دوافع المخاطر الخا          

 . التبعية لقوى عظمى -

  .التأثير السلبي لقوى سياسية محلية -

 

 

 

 دوافع  المخاطر الداخلية          

 .تقسيم الفكر السياسي وسلطة الزمر أو الأحزاب السياسية  -

 .تقسيم عن طريق اللغة و العرق أو الدين  -

 إجراءات منع متخذة من قبل الحكومات للحفاظ على سلطتها . -

 الموقف تجاه الخارج ، التأميم أو الميل نحو التسويات. -

 .الوضع الاجتماعي من السكان ومستوى المعيشة  -

 التنظيم وقوة العناصر الدافعة إلى حكومة يسارية متطرفة . -
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 -وقد صنف  البلدان في  لاث مجموعات حسب الماشر المحصل هي : 

 ( .20)ماشر من صفر إلى  البلدان  ات الخطر الأدنى -

 ( .35إلى  21البلدان  ات الخطر المتبول )ماشر من  -

 ( . 35البلدان  ات الخطر المحضور )ماشر أعلى من  -

 

 

 ( BII( ماشر الأعمال الدولية  ) 3)

 -يتيس هذا الماشر مخاطرة البلد من خلال ما يلي :        

الموقييف ميين الشييركات متعييددة الجنسيييات   حييدود الاسييتثمار الأجنبييي   وضييع ميييزان ) أ ( عوامييل المخيياطرة )التغييير السياسييي   

 بية والعنف   استترار العمال ( .المدفوعات   الأعمال الإرها

 .اعية المتوسطة   مستوى التصنيع ()م( عوامل متعلتة بفر  الاستثمار )عدد البنوك نسبة إلى عدد الساان   أهمية الفاات الاجتم

 التشغيل ) مستوى الضريبة   نوعية البنية  التحتية ( .)ج( نروم 

 يم ييو ن بمعاميل و ن ويتايون عليى شيال (  10مين الصيفر إليى ) ويعطي الخبراء كل عامل من العوامل المشيار إليهيا رقيم         

عد هذا الميدخل لاحتسيام ماشر . الأمر الذ  ياد  إلى تصنيف البلدان من خلال متارنة ماشرات المخاطرة بفرصة الاستثمار . وي

ماشر للمخاطرة من المداخل المهمة والضرورية   لانه يعتمد بشال خا  عليى التتيييم النيوعي والموضيوعي . إ  أن هيذا الميدخل 

فيي بعيض البليدان  تسوديعتمد حصرا على المتغيرات السياسية دون الأخذ بنظر الاعتبار بعض العوامل الاجتماعية والدينية التي قد 

. 

 ( EIUI( ماشر وحدة الفار الاقتصاد      ) 4)

( تترير  عين مخياطرة البليدان بالنسيبة the economist تنشر ماسسة وحدة الفار الاقتصاد  بانتظام في مجلة الاقتصاد  )        

 لعدد معين من البلدان الخطرة .

   scenarios approach      مدخل المشاهد المتلاحقة -2

المخاطر المحدقة وكذل  تطيور الأوضياع السياسيية والاقتصيادية والاجتماعيية فيان الميدخل عين طرييق الأحيداث  بهدم تتييم        

 -المتلاحتة يتم بالخطوات الآتية :

 ( تحليل الخوا  الاقتصادية والسياسية والاجتماعية للبلد .1)

 وحدة الاقتصادية  ات الأفق المحدد .( بحث وتشخيص عدة احتمالات مستتبلية للبلد ومن  م انعااسات  ل  على ال2)

( احتسام الربحية المالية لإستراتيجيات الاستثمار المختلفة في هذه البلدان وحسيب الحيالات التطبيتيية التيي تصينف فيي مصيفوفة 3)

 ( . 22الترار )الجدول 

 ( 22الجدول ) 

 مصفوفة الترار

 المشاهد المتلاحتة        

 الاستراتيجيات  

 ( 1مشهد )

 بتاء النظام السياسي الحالي

 ( 2مشهد )

متطلبات تتعلق         بحركات 

 الأموال

 ( 3مشهد )

 التأميم

    (  1ستراتيجية )لاا

    (  2ستراتيجية )لاا

 

 

 ( تصنيف الاحتمالات المستتبلية لمختلف الاستراتيجيات المعتمدة .4)

 ( في الاختيار . games theory( تطبيق نظرية الألعام ) 5)

  social approachالمدخل الاجتماعي         -3

تاياملا  وأكثيريستند هذا المدخل إلى أن عوامل عدم استترار البلد مثلما تاون  تافية فيمان أن تاون كيذل  اجتماعيية وسياسيية         

 -من السابتة . ويدرس هذا المدخل احتمالات عدم استترار البلد من خلال إحدى الزاويتين الآتيتين :

 

يتم تحليل بعيض الماشيرات عين الوضيع الاقتصياد  والسياسيي والاجتمياعي للبليد    -( :statistic analyze( تحليل إحصائي )1)

 ودراسة تشتتها قياسا بالمتوس  .  (normalو ل  باعتماد فرضية تتبع قانون نورمال )

يبيييدأ عييين طرييييق تشيييخيص المجموعيييات السياسيييية  -( :dynamic segmentation( تحلييييل بواسيييطة التجزئييية الديناميايييية )2)

( . وييتم دراسية درجية الارتبياط بيين هيذه segmentsوالاجتماعية والاقتصادية المتجانسة في البلد   وهذا ما يدعى بيـ" الأجيزاء " )

 المجموعات .
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وتعتبر الإجراءات والطرائق المذكورة آنفا مهمة حينما يراد فحص مخاطرة البلد من الناحية السياسية . وتساعد هذه الطرائيق         

تيروم الاسيتثمار بالخيارج . وفيي حالية  حينماالشركات متعددة الجنسيات في التنبا بالمخاطرة السياسية والاختيار بين مختلف البلدان 

ألام    منشيأةلاهتمام بمخاطرة المشروع أو الشركة   فان  ل  يعتمد ليس فت  عليى مخياطرة البليد وإنميا يعتميد كيذل  عليى جنسيية الا

فائدتها الإستراتيجية بالنسبة للبلد المضيف وإنجا اتها التاريخية . وعلى اليرغم مين ووقطاع النشاط   وأهمية المشروع أو الشركة   

( فييان العوامييل غييير الموضييوعية يمايين أن تسييتعمل ضييد المشييروع أو الشييركة . ولييذل  يتعييين أن  precautionsهييذه التحفظييات ) 

 في الشركات للمخاطرة السياسية بغية دراستها ببمعان وموضوعية ومن  م الوقاية منها . فاعلةتخصص إدارة 

 

          Technics of Political Risk Managementإدارة المخاطرة السياسية أساليب  -ثالثا :

 

 إدارة المخاطرة السياسية بالنسبة لال من الشركات متعددة الجنسيات والمصدرين والبنوك أساليب يتم تباعا تناول         

 )أولا( إدارة المخاطرة السياسية في الشركات متعددة الجنسيات     

يتعين أن تمارس هذه الإدارة نشاطها في حالات عدة هي قبل تنفيذ الاستثمار في الخارج   وخلال فترة حيياة الاسيتثمار المنفيذ         

 في الخارج   وعندما يحصل طعن في وجود الاستثمار خلال مفاوضات التعويض . 

 

 إدارة المخاطرة السياسية قبل تنفيذ الاستثمار  -1

م عييين خطييير الاسيييتثمار   إليييى أن الشيييركات الأمريايييية تسيييتند فيييي  1969(   فيييي دراسيييته عيييام stobaughتوبو )أشيييار سييي        

( وهييو اسييتثمار أو عييدم اسييتثمار فييي  dichotomy decisionاسييتثماراتها إلييى  لا يية مفيياهيم رئيسييية هييي قييرار التفييرغ الثنييائي ) 

 تحليل احتمالي للمخاطرة السياسية .(   وتخصيص علاوة مخاطرة   وgo-no go approachالخارج )

 -وبغية تجنب أقصى ما يمان النزاعات المحتملة   يتعين الاتفاق على النتاط الآتية في العتود :        

 ( شروط الدخول في السوق المحلية لراوس الأموال .1)

 ( الضريبة المطبتة على الشركة .2)

 نصف المصنعة وقانون التصدير نحو البلدان الأجنبية .( قانون استيراد المواد الأولية والمنتجات 3)

 ( . dues or fees  أتعام ) أرباا فوائد   حصص  -( حتوق تحويلات راوس الأموال :4)

 ( شروط المساهمة المحلية .5)

 ( التأمينات والضمانات .6)

 -وكذل  يتعين معرفة ما يلي :        

يوجييد فييي اغلييب البلييدان النامييية . ويتضييمن هييذا الييدليل مجموعيية ميين النصييو  التانونييية (  دليييل الاسييتثمارات الأجنبييية الييذ  1)

 التشريعية التي تتناول شروط عمل الشركات  ات راوس الأموال الأجنبية في البلد .

تفاقييات بنييود مفيييدة ألام والبلييد المضيييف . وتتضييمن هييذه الا منشييأة (  الاتفاقييات الثنائييية أو اتفاقييات حماييية الاسييتثمارات بييين بلييد ال2)

للمسييتثمر ) ضييمانات الدوليية الأجنبييية للتعييويض فييي حاليية التييأميم   وضييمان التحويييل   والجهيية المسيياولة عيين النزاعييات الحاصييلة 

 وغيرها ( .

 

 إدارة المخاطرة السياسية خلال فترة حياة الاستثمار  -2

  -عليها أن تتايف مع هذه المخاطرة وتدخلها في عملية اتخا  قرارها :إ ا كان  الشركة تتوقع  يادة حدة المخاطرة فانه يتعين         

 ( تاامل المنتجات المحلية .1)

 (  يادة عدد المستخدمين المحليين .2)

 ( تتييد راوس الأموال المستثمرة .3)

 ( استخدام معدات تند ر جزئيا .4)

 ( . تلاةفي حتوق الملاية )الأموال المم( اللجا إلى الاقترا  المحلي وتحديد أدنى ما يمان من الحصص 5)

 ألام . منشأة( تطبيق التمويل الذاتي للفرع بدلا من حصة راوس الأموال الجديدة لل6)

 ( الاقترا  من مصادر أجنبية مختلفة .7)

 ( امتلاك مصادر تمويل أخرى بديلة .8)

 ( تحتيق مشاركة مع شركة محلية .9)

لشركة   لان يمان التول أن هذه التااليف الإضيافية تشيال اليثمن الواجيب دفعيه متابيل المخياطرة وتعطي هذه الحلول مرونة ل        

السياسية . كذل  يمان لجوء الشيركات إليى الضيمانات الخارجيية مين اجيل حمايتهيا . وتوجيد تأمينيات عامية وخاصية فيي العدييد مين 

 البلدان لغر  التأمين ضد هذه المخاطر .

 

 سياسية بعد انتزاع الملكية أو التأميم إدارة المخاطرة ال -3

 -تطرا العديد من المشاكل إ ا كان هنال  انتزاع ملاية أو تأميم للفرع الأجنبي منها :        

 ( تحديد بدل التعويض .1)
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 ( أشاال دفع هذا التعويض .2)

 international center for investmentت ) ( المتابعة المحتملة أمام المركز الدولي لتسوية النزاعيات المتعلتية بالاسيتثمارا3)

regalements  1966(   ماسسة تأسس  في عام  ( م   وهي تشال جزء من مجموعة ألبن  الدوليInternational Bank . ) 

 وفيما يلي توضيح بدل التعويض وإجراءات دفعه .        

 ) أ ( تحديد بدل التعويض 

رصة ) السوق المالية (   وهي الحالة السيائدة بشيال عيام   فانيه ييتم اللجيوء إليى التتيديرات عليى إ ا لم تسجل الشركة في البو        

تتيدير التييدفتات  عملييةمسيتوى النظير    إ  أن قيميية الشيركة تعيادل قيميية صيافي التيدفتات النتييية المسيتتبلية المخصوصية . وتواجييه 

النتدية بعض الصعوبات فضلا عن معدل الخصم . لانه يمان الاعتماد على التدفتات النتديية الماضيية ودراسيتها ميع اسيتخدام معيدل 

فانيه يماين اعتمياد ) السيوق الماليية ( خصم اعتياد  كان قد اعتمد مين قبيل المشيروع . أميا إ ا كاني  الشيركة مسيجلة فيي البورصية 

( يسيتند حصيرا إليى أسيعار البورصية ) السيوق الماليية (   ومعييار متعيدد )  mono-criterionتيييم  و معييار واحيد ) مفهومين : ت

multi-criterion للتفاو  . أساسية الرسملة السوقية قاعدة  شال( . وت 

تيية علييى مختلييف تييدفتات دفييع التعييويض وهييي أشيياال الييدفع   وتيياريخ أو تييواريخ الاسييتحتاق   ومعييدلات فائييدة مطب إجييراءات)م( 

 هذه المعدلات بمعدل تضخم البلد .التعويض   ورب  محتمل ل

إ ا كان البدل التعويضي الممنوا من قبل البليد غيير كيافي فانيه مين المماين تحوييل الأمير أميام التضياء اليوطني أو اليدولي أو         

. وإ ا ليم يحصيل أ  تسيديد للتعيويض أو أن التعيويض المسيدد  اللجوء إلى المركيز اليدولي لتسيوية النزاعيات المتعلتية بالاسيتثمارات

ياون بدون مشاركة في الخسارة الحاصلة   فان الدولة التي تاون الشركة غير المعوضة جزء منها يمان أن تتخذ بعض الإجراءات 

ل خسييائرها و ليي  عيين طريييق العدائييية تجيياه البلييد المضيييف التييديم . وفييي بعييض الحييالات   تتييوم الشييركة المنزوعيية الملاييية بتتلييي

الاستمرار في تامين بعض الأنشطة متابيل عمولية   مثيل عتيد اتفاقيات المسياعدة الفنيية أو عتيود بييع إليى الشيركة الماممية لمنتجيات 

 نصف مصنعة أو براءات اختراع .

 

 )ثانيا( إدارة المخاطرة السياسية في الشركة المصدرة 

 إلى وسائل عديدة داخلية وخارجية بغية التحوط ضد الامتناع عن التسديد .          يمان أن تلجا الشركة المصدرة         

   internal meansالوسائل الداخلية        -1

 -يمان أن تتوم الشركة بما يلي :        

 ( تتليل تعر  الشركة إلى مخاطرة البلد باختيار البلدان التي تصدر إليها .1)

إماانيية إضيافة عيلاوة مخياطرة إليى سيعر المنتجيات  -ت الشركة المصدرة عنيد ارتفياع مخياطرة البليد :(  يادة هامش على منتجا2)

 تعتمد على حالة المنافسة في البلد .

 

   external meansالوسائل الخارجية       -2
كذل  يمان أن تلجا الشركة إلى الضمانات الخارجية لمواجهة المخاطرة المحتملة   أ  بتعبيير آخير يماين أن تحيول مخياطرة         

 irrevocableالبلييد إلييى طييرم  الييث . فعلييى سييبيل المثييال   ميين خييلال اللجييوء إلييى الاعتميياد المسييتند  غييير التابييل للإلغيياء )

documentary credit ( والمصادق عليه   فان الشركة تحول المخاطرة إلى البن  المايد للاعتمياد متابيل تسيديد عمولية التأيييد ) 

confirmation . أو المصادقة ) 

وهنال  أساليب دفع أخرى يمان أن تستخدم في عملية تحويل المخاطرة إلى أجهزة خاصة مثل بيع الذمم المدينية إليى ماسسية         

 أو بن  معين أو اللجوء إلى الاتفاق في حالة بيع المعدات والأجهزة . مالية معينة 

 

 )ثالثا( إدارة المخاطرة السياسية من قبل البنوك

 -تستخدم البنوك وسائل عديدة لتخفيض أو إلغاء المخاطرة السياسية   ومن ابر  هذه الوسائل ما يأتي :        

 ( .insurance company)تحويل المخاطرة السياسية إلى شركة التامين  (1)

إعادة تداول الترو  المصرفية   ويتم  ل  في إطار ناد  لندن اليذ  يجميع اليديون المصيرفية لبليد معيين   وتسيمى هيذه  (2)

(   التي تتوم على أساس أن المتتير  يتيوم ببعيادة شيراء التير  للاسيتفادة مين debt buy backالعملية ببعادة شراء الترو  )

 الحالة لا يتوم بدفع الفوائد كما انه يسدد جزء من راس المال المتتر  .الضريبة   وفي هذه 

 . debt equity swapsتحويل الديون إلى حتوق ملاية    (3)

إن تحويل الديون إلى حتوق الملاية يمثل بيع دين مصرفي على الدولة إلى أحد المستثمرين اليذ  يرغيب بالاسيتثمار فيي البليد         

تثمر   الذ  يمثل بشال عام مجموعة الشركات متعيددة الجنسييات   يشيتر  ديين مين البني  ميع إعفياء . ومين  يم المعني . وهذا المس

المحليية ميع إعفياء ضيريبي اقيل حيدة ويسيتخدم هيذا المبليغ بالعملية النتديية يجر  تسديد هذا الدين من قبيل الدولية المتترضية بالعملية 

 ئدة بالنسبة للمستثمر تتأتى من الفرق بين الإعفاءات .المحلية للاستثمار في البلد . والفاالنتدية 

 .      debt for debt swapتحويل الائتمانات المصرفية إلى السندات  (4)
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جييرت عملييية تحويييل الائتمانييات المصييرفية إلييى سييندات فييي بعييض البلييدان ومنهييا الماسييي  التييي كانيي  قييد حوليي  فيهييا هييذه         

دل فائيدة  ات جيدوى . والسيندات الصيادرة تايون غالبيا معيز ة أو متترنية بضيمانات وتايون اكثير الائتمانات لمدة عشرين عام وبمع

 سيولة من الديون المصرفية .

 (  asset swapمبادلات الديون ) (5)

( . هنالي  طيرق أخيرى كاني  قيد اسيتخدم  منييذ  bank portfolio)  بني تسياعد مبيادلات اليديون فيي إعيادة بنياء محفظية ال        

(   وهيي خطية سيارتير الخزينية الأمريايية   اليذ  شيدد عليى ضيرورة تخفييف قيرو  البليدان Bradyم مع خطة برييد  ) 1989

قبيول قيرو  جدييدة   أو إلغياء جيزء مين التيرو  التائمية باسيتبدالها  النامية . والبنيوك ليديها الخييار بيين أحيد الأميرين الآتييين إميا

( . ومنذ التسعينات من الترن العشرين IMFائدة مضمونة من قبل صندوق النتد الدولي )بسندات دولة جديدة تاون فيها مدفوعات الف

 حرصا على التحليل المالي وعلى المخاطرة السياسية للبلدان النامية قبل التدوم على التزامات جديدة . أكثر  فان البنوك كان  

 

 الخلاصة

 

تنصب تحليلات المخاطرة السياسية في إجراء الدراسات حول تتييم و تتدير قدرة بلدان العالم على الوفاء بالتزاماتهيا الماليية .         

  النتديية وتاون هذه الدراسات مفيدة للمصدرين   الذين يحتياجون إليى بيانيات عين فتيرات اليدفع   وعين احتميالات مبادلية العميلات 

الائتمانات قصيير الأجيل . كيذل  يتعيين عليى الشيركات متعيددة الجنسييات أن تتيوم بدراسية  توإماانياوإجراءات تغطية الواردات   

وضع البلدان لاتخا  قرار الاستثمار أو عدم الاستثمار . ويتوجب عليى هيذه الشيركات كيذل  أن تتيوم بتتيييم المخياطرة وتتيرر ميا إ ا 

م لا . وتلجا هذه الشركات بشال عام إلى أجهزة خارجية تصنف البلدان من خلال التحلييلات متعيددة المعيايير أ لاكان الاستثمار متبو

. وإ ا حام على المخاطرة بأنها مرتفعة فان المشروع ييرفض   وإ ا كاني  المخياطرة متبولية فيان إدارة الخطير تيتم خيلال كيل حيياة 

يرة الأجيل   والتيي تميول كيذل  المشيروعات طويلية الأجيل   تايون مرتبطية ارتباطيا الاستثمار . إن البنوك التي تمنح ائتمانيات قصي

مباشرا بالمخاطرة السياسية . كذل  تحتاج هذه البنوك إلى ماشرات للمخياطرة لايل بليد مين اجيل تتيييم مخاطرهيا الإجماليية . وحتيى 

ياسية . ولذل  أعيد الاسيتثمار المباشير فيي الخيارج أحيد أدوات نهاية الثمانينات لم تظهر من الناحية العملية انتزاعا للملاية لأسبام س

م وفيي 1997حالة مطلوبة من قبل غالبيية البليدان . لاين الأ ميات الماليية الآسييوية عيام  وأصبحفي دول العالم  تللاقتصادياالتنمية 

 م أنهرت بشال واضح ضخامة المخاطرة السياسية . 1998روسيا 
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 أسئلة الفصل

 

 ما هي الأساليب المختلفة لمدخل المخاطرة السياسية  ؟ -1

 هل يوجد ارتباط بين المخاطرة المالية للبلد والمخاطرة السياسية  ؟ -2

 قبل فترة حياة الاستثمار في الخارج   ما هي الأساليب الممانة من اجل التحوط ضد المخاطرة السياسية  ؟ -3

 مار في الخارج   كيف تتحوط ضد المخاطرة السياسية  ؟خلال فترة الاستث -4

 ما هي العوامل المالية للبلد التي يجب أن تدرس من اجل تتييم مخاطرة البلد  ؟ -5

 ا كر الأخطاء الممانة في تتييم المخاطرة السياسية . أع  أمثلة . -6

 هل تفضل دعوة مستشار خارجي من اجل تتييم المخاطرة السياسية  ؟ -7

 ( .Delphiاشرا أسلوم دلفي ) -8

 هل أن التغيرات المستمرة في الحاومة تشال مخاطرة سياسية  ؟ -9

 ما هي مآخذ الأساليب الامية لمدخل المخاطرة السياسية  ؟ -10
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 الباب الثالث

 

 القرارات المالية الدولية   

International Financial Decision 

 

بدأت البلدان الصناعية الغنية وخصوصا إنالترا وفرنسا   ومنذ الترن التاسع عشر   بتنفيذ العديد من الاستثمارات في التطاع         

( ) قطاع الزراعة والصيد والغابات (   و ل  بهيدم تيامين حصيولها عليى تيدفتات حتيتيية )ماديية( مين  primary sectorالأولي )

 فرة في المناطق التي تسيطر عليها خارج حدودها الإقليمية .المواد الأولية المتو

واحتليي  الولايييات المتحييدة الأمرياييية   بعييد الحييرم العالمييية الثانييية   ماييان الصييدارة فييي الاسييتثمار بالتطيياع الأولييي وقطيياع         

ن الترن العشرين   تنفيذ مين قبيل الشيركات الصناعات التحويلية . وكان  غالبية الاستثمارات المباشرة في الخارج حتى السبعينات م

تلبية متطلبات نمو أسواق بلدان المجموعة الأوروبية المشتركة .  م حصل بعد  ل  تباطا في الاستثمارات الأمرياية بغية الأمرياية 

أحيد الأسيبام التيي دفعي  ن إفي أوروبا   بينما تتسارع في الوق  نفسيه الاسيتثمارات المباشيرة الأوروبيية واليابانيية فيي الخيارج . و

ية   هو خشيتها من التشديد على حرية المبادلات الدولية . الأمر الذ  جعل التطاع الثاليث عالمالشركات إلى الاقترام من الأسواق ال

(third sector. أو قطاع التجارة والخدمات ينال التسم الأكبر من عدد الاستثمارات في الخارج ) 

الاسييتثمارات المباشييرة اتجهيي  نحييو البلييدان الآسيييوية وبعييض بلييدان أوروبييا الشييرقية . وقييد حتتيي  هييذه  هناليي  العديييد ميين        

الاسيتثمارات معيدلات نميو مرتفعية . ومين ابير  البليدان الآسيييوية التيي نفيذت فيهيا الاسيتثمارات هيي هوناونيغ وسينغافورة وماليزيييا 

ا . إميا بليدان شيرق أوروبيا فتتمثيل فيي هنغارييا وجمهوريية التشيي  وبولونييا وتايلاند وإندونيسييا والفليبيين وكورييا الجنوبيية وغيرهي

 …وغيرها 

وبينما كان  الاستثمارات المباشرة تنفذها أساسا شركات البلدان الصناعية الغنية فانه يلاحظ أن هنال  استثمارات أخرى تتيوم         

بها شركات البلدان النامية في السنوات التليلة الماضيية . فتيد تتيوم هيذه الشيركات بالاسيتثمارات فيي البليدان الناميية الأخيرى   أو قيد 

والهند   في بلدان الاتحاد الأوروبيي أو فيي الولاييات  في البلدان الصناعية مثل تأسيس شركات   تابعة إلى كوريا وتايوان  تتوم بها 

 متلاك الخبرة والمهارة في المجال التانولوجي .لإالمتحدة الأمرياية   تعمل في قطاع التانولوجية المتتدمة 

 

 

 -ل الآتية :يتناول هذا البام بالتعاقب الفصو        

 معايير قرارات الاستثمارات الدولية . -

 مصادر تمويل الفروع الأجنبية . -

 تمويل المشروعات الدولية . مصادر -

 نظرية كلفة راس المال والهيال المالي . -

 الترارات المالية الدولية قصيرة الأجل . -
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 الفصل الثاني عشر

 
 معايير قرارات الاستثمارات الدولية 

standards of International investments decisions 

 

 Internalتشييمل الاسييتثمارات فييي الخييارج أشيياال متنوعيية ومختلفيية . فالشييركات يمانهييا إمييا اللجييوء إلييى النمييو الييداخلي )        

growthمن خلال تأسييس فيروع وحيدات تجمييع أو إنتياج داخيل البليد ) ( أو اللجيوء إليى النميو الخيارجيexternal growth مين )

خلال العمل على اقتناء الشركات الأجنبية بالاامل أو جزء منهيا . وفيي إطيار اتخيا  التيرار فانيه يتعيين بشيال واسيع تعرييف الأسيس 

عين تحلييل التييدفتات  لاً الاقتصيادية والماليية للمشيروع وإعيداد حسيام نتيجيية تتيدير  )كشيف دخيل تتيدير  ( وميزانييية تتديريية فضي

 ( . cash-flowsالنتدية )

ولا يمان أن تنفذ المشروعات الاستثمارية  إلا إ ا تمان  الشركة من توقيع معيدل عائيد متبيول ميع الأخيذ فيي الحسيبان درجية         

المخاطرة السياسيية  ( تااليف التغطية ضد مخاطرة الصرم وضدcash-flowsالمخاطرة . ومن الأفضل تضمين التدفتات النتدية )

. 

مين اتخيا  قيرار الاسيتثمار المحليي   و لي  لأن قيرار الاسيتثمار فيي  تعتييداً  أكثيروتعد عملية اتخيا  قيرار الاسيتثمار بالخيارج         

  الخارج يتضمن اعتبارات  تافية واستراتيجية واجتماعية وغيرها . ومن الماكد أن قرار الاستثمار في الخارج يجب أن يدرس كذل

 من وجهة نظر استراتيجية   فبعض الاستثمارات في الخارج لا يتمان من الحصول على ربحية إلا على المدى الطويل . 

 

 -يتناول هذا الفصل  لا ة موضوعات رئيسية :        

 التدفتات النتدية للاستثمارات في الخارج . -: أولاً 

 ً  معايير اختيار الاستثمارات في الخارج . -:  انيا

  ً  واع المختلفة للفروع في الخارج .الأن -: الثا

 
  cash-flows of foreign investments        التدفقات النقدية للاستثمارات في الخارج -: أولاً 

 

ة ألام و ل  بغية تتييم مشروعات الاستثمار في الخيارج . وتضيم أشمنيجب فصل التدفتات النتدية للفرع عن التدفتات النتدية لل        

هذه التدفتات أشاال مختلفة . ومن اجل قياس ربحيية الاسيتثمارات   مين وجهية نظير المنشياة ألام   يتعيين تحدييد جملية مين العواميل 

وقف المحتمل للأميوال   ومصيادر التموييل المتمثلة في مصروفات الاستثمار في الخارج   والتدفتات النتدية قبل الضريبة   وأ ر الت

. ويمان التطرق إلى اغلب هذه العوامل قبل الاقتصاد    وفترة حياة  الاستثمار   والأ ر الضريبي وتأ ير معدل الصرم والتضخم 

 تطبيتها على شال أمثلة رقمية لتبسي  المنهجية .

 

  valuation of investment expenses( تقييم مصروفات الاستثمار في الخارج             )أولاً 

        

 إن تتييم مصروفات الاستثمار في الخارج ليس بالأمر البسي  ويختلف باختلام نشاطات الفروع وأهدافها .        

مجيال حفير فيي  والملاكيات الفنييةإ ا كان هدم الفرع استغلال المواد الأولية فان المنشياة ألام تجهيز الميواد الأوليية   والخبيرات  -1

 احتياجياتفنية لتدريب العياملين   واسيتثمار أو الالآبار واستغلال المناجم ) براءة اختراع (   والآلات والمعدات   والمساعدة التتنية 

س الميال العاميل تحسيب عين طرييق أر احتياجيات(   وتجيدر الإشيارة إليى أن needs of working capitalس الميال العاميل )أر

 ( والمطلوبات المتداولة التشغيلية ) المجهزون والدائنون ( . المخزون والمدينون الموجودات المتداولة التشغيلية )الفرق بين 

 

  -إ ا كان هدم الفرع صنع المنتجات فان المنشاة ألام تتوم بما يلي : -2

 ( تحويل راس المال   إما من اجل تاوين فرع وإما من اجل شراء شركة قائمة .1)

 ( . brand( وعلامات تجارية )   patentsبراءات الاختراع ) -ويل تانولوجيا :( تح2)

 ( تحويل الأشخا  الماهلين أو مصروفات تاوين العاملين .3)

 الآت   معدات   أجهزة . -( تحويل السلع :4)

أم جلبي  إليى الفيرع الأجنبيي آلات  ويواجه تتييم جميع هذه العناصر مشاكل مختلفة . فلو نفتر  على سيبيل المثيال أن منشياة        

 ً . ففي حسابات الفرع يفضل تتييم هذه المعدات بسعر السوق داخل البلد . إما على مسيتوى المنشياة  ومعدات كان  قد استخدمتها سابتا

 ألام فان هذا الأجراء له نتائ  مختلفة بحسب التتييم الذ  تم بموجبه .
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( أو التيمية  Net book value( أعليى مين التيمية المحاسيبية الصيافية ) market value)  ارية للاسيتثمتيمية السيوقالإ ا كاني   -3

( يخضييع إلييى الضييريبة .  وتتاييون قيميية  plus-valueالانييد ار المتييراكم ( فانييه ينييت  فييائض قيميية ) –الدفترييية ) التيميية التاريخييية 

 مين .أالضريبة على فائض التيمة ومصروفات النتل والتوة ألام من التيمة المحاسبية للسلع   منشأالاستثمار بالنسبة لل

( فانيه ينيت  نتيص ) عجيز ( فيي التيمية  التيمية الدفتريية مين التيمية المحاسيبية الصيافية ) ية للاسيتثمار أقيلتيمية السيوقالإ ا كان   -4

(less-values وفي هذه الحالة يمان أن تلجا المنشاة ألام إلى تتديم المساعدة بغية تن . ). فيذ المشروع 

 

 ً   valuation of cash-flows( تقييم التدفقات النقدية قبل الضريبة لمشروع في الخارج       )ثانيا

 يتعين أن يتم تتييم المشروع على مستويين هما مستوى الفرع الأجنبي . ومستوى المنشاة ألام .         

 التقييم على مستوى الفرع الأجنبي  -1

البليد المضييف حتيى ليو كيان الفيرع الأجنبيي يشيال وحيدة مسيتتلة عين المنشياة ألام . فعليى سيبيل النتدية عملة اليتم الاحتسام ب        

بالنسبة للفرع الأجنبيي . وتشيمل التيدفتات النتديية  أعدت كمصروفاتالمثال الأقساط والفوائد على الترو  المسددة إلى المنشاة ألام 

 . والإند اراتي الأساس  أرباا التشغيل للفرع الأجنبي ف

 التقييم على مستوى المنشاة ألام  -2

الأساس . ويتعين الأخيذ فيي الحسيبان العناصير المباشيرة وغيير النتدية لمنشاة ألام أو بالعملة النتدية لعملة اليجر  الاحتسام ب        

 المباشرة في عملية التتييم . 

 ( التدفتات النتدية المباشرة 1)

المسييتلمة ميين الفييرع الأجنبييي   والفوائييد علييى التييرو  . الربحييية تتضييمن التييدفتات النتدييية خييلال فتييرة الاسييتثمار الحصييص         

تملية ومدفوعات عن براءات الاختراع   والتراخيص   والعلامات التجارية وغيرها . كذل  يتعيين الأخيذ فيي الحسيبان الأربياا المح

تتايون التيدفتات النتديية للمنشياة ألام فيي نهايية فتيرة حيياة الاسيتثمار مين والتي تنت  عين بييع سيلع المنشياة ألام إليى الفيرع الأجنبيي . 

   التيمة المتبتية للاستثمار .العامل س المال أر حتياجاتالاستعادة المحتملة لا

الاسيتثمارات الأخيرى للشيركة فانيه يتعيين دراسية الآ يار السيلبية للاسيتثمار  وإ ا كان الاستثمار يمثل استثمار غير مستتل عن        

للفيرع . وإ ا  المضييفبليد اللمنشياة ألام باتجياه االمباشر وتخفيضها من التدفتات النتدية . و ياخذ بنظر الاعتبار انخفيا  صيادرات 

  فانه يتعين أخذها في  الأموال ات المعدلات الضعيفة   أو بالعاس يخضع إلى قيود تحويلات  الأموالكان الفرع الأجنبي ينتفع من 

 الحسبان عند احتسام التدفتات النتدية .

 

 مثال 

( مليون دولار أمرياي لمدة 100تمان أحد الفروع الأجنبية في العراق من الحصول على قر  من الحاومة العراقية بمبلغ )        

. وعليه يماين التيول أن  (%10)%( بهدم إنشاء مصنع . وكان المعدل الاعتياد  للسوق المالية هو 6ت وبمعدل فائدة )خمس سنوا

. وهذا التدفق النتد  البيالغ   ]% (  6 -%  10مليون دولار أمرياي ) 100[ ( دولار   4000000هنال  إعانة غير مباشرة بمبلغ )

 تدفق النتد  للمشروع .( دولار يجب أن يضام إلى ال4000000)

 ( العناصر غير المباشرة  2)

توجد عناصر أخرى غير مباشرة يصيعب تاميمهيا أو قياسيها كميياً   ولاين فيي الوقي  نفسيه يجيب أخيذها فيي الحسيبان وعيدم         

جنبية التي يماين أن تايون مفييدة إهمالها عند التتييم . وتتمثل هذه العناصر في المعرفة التامة للسوق المفضلة   والعادات والتتاليد الأ

في تنفيذ استثمارات أخرى . إ  أن إنشياء المشيروعات الاسيتثمارية فيي بعيض بليدان جنيوم شيرقي آسييا تيتم عليى أسياس التيأقلم ميع 

 بعض تتاليد هذا الجزء من العالم قبل التدوم على الاستثمارات المباشرة في بلدان مثل الصين واليابان .

 

 ً   effect of taxes( اثر الضرائب       )ثالثا

يية . وبشيال عيام فيان محليتم   في اغلب بلدان العالم   فر  ضريبة معينة خاصة على الأرباا المتحتتة من قبل الشيركات ال        

لام فيرع فيي الخيارج الضريبة لا تفر  إلا على الأرباا المتحتتة في الشركات المشتغلة في البلد المضيف . وحينما تمتل  المنشياة أ

  -فانه يتوقع إجراء ما يأتي :

التشيريع الضيريبي المطبيق فيي حسيب المعدل يختليف  يث( يدفع الفرع الضريبة المفروضة على الشركات في البلد المضيف   ح1)

 ( بالنسبة للاستثمارات الأجنبية .tax exempt ل  البلد . فتد تطبق معدلات ضريبية مخفضة أو إعفاء ضريبي )

(2 ً . ويماين أن تسيتخدم المعادلية الآتيية فيي احتسيام اليربح ألام ما يتوقع كذل  اقتطاع مبلغ معين من الأربياا العائيدة لليوطن  ( غالبا

 -الذ  يعود إلى المنشاة ألام )بافترا  أن جميع الأرباا مو عة( :

(rs –1( )t –1 )Bt 
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 -حيث أن :        

Bt  الربح قبل ضريبة الاستثمار =. 

t    . معدل الضريبة على الشركات في البلد المضيف = 

 rs . نسبة اقتطاع )احتجا ( من الدخل = 

وفي بعض الأحيان تلزم البلدان الشركات التابعة إليها ببعادة استثمار أرباحهيا خيلال فتيرة معينية فيي البليد ألام . عندئيذ يتعيين         

 ا المستلمة فعلا في لحظة عودتها إلى البلد ألام .على المنشاة ألام أن تتتيد بدقة في الأربا

 

 ً      الاقتصادي ( تأثير تغيرات أسعار الصرف والتضخم)رابعا

     Exchange rates & economic inflation  

 

إلى الانخفا  في البلد الذ  يوجيد فييه الفيرع فيان هنالي  العدييد مين المشياكل التيي تياد  إليى النتدية في حالة تعر  العملة         

( . ومن ابير   inflationary phenomenaارتفاع أسعار المواد الأولية المستوردة   و يادة حدة انعااسات الظواهر التضخمية ) 

لمنشياة ألام . كميا ل النتدييةعملية الالمحليية   ومين  يم ب النتدييةم بالعملية هذه الانعااسات يتمثل في انخفا  التدفتات النتدية التي تتيرج

على دخل المنشاة ألام وسيولتها . وإ ا كان الفرع يستورد منتجات بغية بيعها في البليد المضييف    النتديةينعاس ا ر انخفا  العملة 

وتغييرات الاقتصياد  ليف . ويماين أن تتابيل آ يار التضيخم كبر من التااأسياون له انعااس على الإيرادات الاقتصاد  فان التضخم 

 أسعار الصرم في اتخا  بعض التدابير اللا مة للحد من هذه الآ ار .

 ً   luck up of capital( اثر التجميد المحتمل للأموال        )خامسا

إلى المنشياة ألام  الأمواليمان أن يتخذ قرار بتجميد الأموال لبعض الوق  في البلد المضيف للفرع قبل أن تعود أو تحول هذه         

( هيذه  reinvestment. ويايون لهيذا الإجيراء تيأ ير عليى ربحيية المشيروع . وفيي هيذه الحالية يضيطر الفيرع إليى إعيادة اسيتثمار )

 ف لحين تحويلها إلى الوطن ألام .الأموال في البلد المضي
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 ( 23الجدول ) 

 حسابات أولية في تحديد التدفتات النتدية للاستثمار في الخارج

                                                   

 ( cash-inflows) أ ( احتسام التدفتات النتدية الداخلة ) 

 

 (1  ) 

           +            

    

(2)                                   

  

  + 

(3)             

 

 

 ( cash-outflows)م( احتسام التدفتات النتدية الخارجة ) 

                        

        

 (1  ) 

 

   + 

 

 (2             )               

   

               

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 راس المال العامل(  حتياجات+ استثمار في االمبدئي ستثمار لاالاستثمار الإجمالية )امصروفات 
 راس المال المبدئي والمصروفات ذات العلاقة      

 المصروف الضريبي 
 ضريبة على الأرباح * 

 ضريبة على الإيرادات المالية *

 خسائر محتملة
 الصادرات ( انخفاض) 

 القيمة المتبقية
 للاستثمار  

 أرباح ناتجة عن تصدير
 آلات )معدات(

 الاندثارات

 الربح 
 بعد الضرائب المحلية 

س أر  حتياجةةاتاسةةتعادة نكنةةة لا
 العامل المال 

 أرباح محولة 
 الأساس  النقديةبالعملة 

 المحلية النقديةالربح المحول بالعملة 
 )تخفيض يتم للاقتطاعات من الدخل( 

 مدفوعات
 أخرى  
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 ً      investments choice standards        معايير اختيار الاستثمارات في الخارج -: ثانيا
      

 -يتم دراسة معايير اختيار الاستثمارات من وجهة نظر المنشاة ألام و ل  بالتحليل المتعاقب للمعايير الآتية :        

     الربحية المحاسبية   ومعدل العائد الداخلي وصافي التيمة الحالية .فترة الاسترداد   ومعدل 

 

  pay back period( فترة الاسترداد       )أولاً 

 مفهوم معيار فترة الاسترداد  -1

يتهييا . ولا ( فيي نها initial investmentتعيرم فتيرة الاسيترداد بأنهيا الفتييرة التيي يماين اسيتعادة مبليغ الاسييتثمار المبيدئي )        

تعتر  معيار اتخا  قرار الاستثمار أية مشالة أو صعوبة . إ  تتوم الشركة بالاستثمار في الخارج إ ا كان  مين اسيتعادة الاسيتثمار 

ً أالمبدئي   الشركة بناء على مخاطرة البلد المضيف . قل من المدة التي حددتها متدما

         ً ( أشيارت إليى أن فتيرة الاسيترداد بالنسيبة للاسيتثمار المبيدئي فيي الخيارج wall street من قبيل ) هنال  دراسة أجري  حديثا

مين سي   وأكثيركان يتراوا من  لاث إليى أربيع سينوات بالنسيبة للشيركات الأمريايية وخميس سينوات بالنسيبة للشيركات الأوروبيية 

أو الأربياا التيي تاخيذ بنظير الاعتبيار   إ  أن هيذه سنوات بالنسبة للشركات اليابانية . والمشالة تطرا على مستوى التدفتات النتدية 

ً  النتديةالمبالغ يتعين أن تحسب بالعملة   عملة المنشاة ألام .  الأساس التي تمثل عموما

 

         تطبيق معيار فترة الاسترداد  -2
أسياس   بمبيالغ متسياوية فيأن فتيرة الاسيترداد لمنشياة ألام المتخيذة كعملية ل النتديةعملة ال( إ ا كان  التدفتات النتدية   المحولة إلى 1)

 -تحسب كما يلي :

 مجموع الاستثمار المبدئي                                                                                                       

 فترة الاسترداد =                              

 التدفق النتد  السنو                                                             

 

 كمة لغر  تحديد فترة الاسترداد .( إ ا كان  التدفتات النتدية متغيرة من سنة لأخرى فانه يتم حسام التدفتات النتدية المترا2)

 

 مثال  

تعتييزم الشييركة العربييية فييي الأردن التيييام بتنفيييذ مشييروعين اسييتثماريين أ   م المنفصييلين عيين بعضييهما وفيمييا يلييي قائميية         

 بمستحتات المصروفات والإيرادات .

 ( 24الجدول ) 

 خوا  الاستثمارات أ   م

 ) متاسه بعملة المنشاة ألام ( ) المبالغ بالآلام (

 المشروع ) م(    المشروع   ) أ (       

 5000 5000 الاستثمار المبدئي 

 -التدفق النتد  :

 (1السنة )

 (2السنة )

 (3السنة )

 ( 4السنة )

 

2000 

2000 

2000 

2000 

 

1500 

1500 

1500 

6000 

 

وقد حددت المنشاة  لاث سنوات كحد أقصى لاستعادة راس المال المسيتثمر . كميا لا توجيد قيمية متبتيية للاسيتثمار . كييف ييتم         

 احتسام فترة الاسترداد ؟
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 الحل   

 فترة الاسترداد   -

                           5000 

 سنة   2.5      =        المشروع ) أ ( =              

                           2000   

                                                   500 

 سنة    +  3المشروع )م( =   

                                                 6000 

 سنوات + شهر واحد  3=                 

 

 

 -( أليف دينيار فيي السينة الرابعية كميا يليي :500والبيالغ ) مبدئياحتسام المبلغ المتبتي من المبلغ الوتجدر الإشارة إلى أنه تم         

مين  لأن مدة الاسترداد فيه أقلعلى المعطيات السابتة تم اختيار المشروع ) أ ( و ل   اً ( . وبناء1500+ 1500+  1500) – 5000

 مخاطرة .  أقل لا ة سنوات وعليه فهو 

 يير فترة الاسترداد  تقييم معا -3

 -تنحصر في شتين هما : -) أ ( الانتتادات :

( يهمل معيار فترة الاسترداد التدفتات النتدية التي تتع بعد فترة الاسترداد   مما يجعل هذا المعيار لصيالح المشيروعات الصيغيرة 1)

 س الترتيب المتصاعد لفترات الاسترداد .الاستثمارية على أسادون المشروعات الابيرة و ل  لأنه يتم اختيار المشروعات 

( لا يأخذ معيار فترة الاسترداد بنظر الاعتبار امتداد قيمة الإيرادات على فترات  منية مستتبلية وبهيدم معالجية هيذا العييب فانيه 2)

 خلال المدة التادمة . يمان استبداله بمعيار يأخذ في الحسبان التيمة الزمنية للإيرادات أ  خصم التدفتات النتدية أو الأرباا

( علييى أسيياس خصييم التييدفتات النتدييية تبعييا للمعادليية الآتييية   أ  بعبييارة أخييرى يييتم خصييم Dوعليييه تحسييب فتييرة الاسييترداد )        

سيترداد التدفتات النتدية السنوية على مدى فترة حياة الاستثمار  م يتم بعد  ل  اتباع نفس المعيار التتليد  السابق في احتسام فترة الا

. 

                                                                     CFt             D     

                                                        0                         =∑   

 
t
                                                                 ( i +1         )t =0    

  -حيث أن  :

CFο  الاستثمار المبدئي = 

 CFt ( التدفق النتد  للاستثمار في الزمن =t. ) 

 )م( المزايا

ً رة الاسيستخدم معيار فت            ترداد بشال واسع في قرارات الاستثمار في الخارج   على الرغم من الانتتيادات الموجهية ألييه آنفيا

 -و ل  لأسبام  لا ة رئيسية هي :
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 ( يمتا  معيار فترة الاسترداد بالبساطة .1)

(2 ً (   و ليي  لأن هييذا المعيييار يفضييل تغيييير  future uncertainlyعييدم التأكييد المسييتتبلي ) ( يضييم معيييار فتييرة الاسييترداد ضييمنيا

ً أ يالمشروع الذ  يساعد على استعادة سريعة للاستثمار المبدئي . فالمشاريع التي فيهيا ميدة الاسيترداد سيريعة يينعاس   ر  لي  إيجابييا

 على أرباا السهم الواحد في الأجل التصير .

 ( .finances needsة بحاجة إلى استخدامات أو احتياجات نتدية )حينما تاون الشرك قبولاً  أكثر( ياون معيار فترة الاسترداد 3)

 

  accounting profitability averageلربحية المحاسبية       )ثانياً( ا

 مفهوم معيار معدل الربحية المحاسبية   -1

ج . فالشيركة تتبنيى المشيروعات هنال  العديد من معدلات الربحيية المحاسيبية يماين أن تحتسيب بالنسيبة للاسيتثمار فيي الخيار        

الاستثمارية التي ياون فيها معدل الربحية أعلى من المعدل الأدنى المحدد متدما من قبلها . ويحتسب هذا المعدل تبعيا للمعادلية الآتيية 

:- 

 التدفق النتد  السنو                                            

 ......  %=  100×             معدل الربحية المحاسبية =                                     

 الاستثمار المبدئي                                              

 -بالنسبة للمشروع ) أ ( في المثال السابق يحتسب معدل الربحية المحاسبية كما يلي :        

                                                     2000 

                                                                                  ×100  =40     % 

                                                     5000  

نوية غير متساوية أ  تتغير من سنة لأخرى فان معدل الربحية يتغير كل سينة ويصيبح غيير وعندما تاون التدفتات النتدية الس        

 مفيد من الناحية العملية و ل  لصعوبة اعتماده كأساس للتتييم والمتارنة .

 تقييم معيار معدل الربحية المحاسبية   -2

 المشروع الاستثمار  .خلال مدة حياة  ( لا يستخدم هذا المعيار عندما تختلف التدفتات السنوية من سنة لأخرى1)

( لا يأخييذ هييذا المعيييار بنظيير الاعتبييار امتييداد قيميية الإيييرادات علييى مييدار الييزمن فييي المسييتتبل   ولييذل  لا يمايين اعتميياده بالنسييبة 2)

 مرتفعة .اقتصاد  للاستثمارات المتحتتة في البلدان التي تشاو من معدلات تضخم 

ادة معدل عائد ييرتب  بالمخياطرة مشالة معرفة المعدل الأدنى الممان اعتماده . وفي الحياة العملية يستخدم ع( يواجه هذا المعيار 3)

. 

 ً    Internal Return Rate (IRR)( معدل العائد الداخلي      )ثالثا

 مفهوم معيار معدل العائد الداخلي -1

 معدل عائد محددا كان معدل عائده الداخلي أعلى من بموجب هذا المعيار ياون المشروع الاستثمار  مفيدا إ        

 ً ً ( cost of capital)الميال  أسأو أعليى مين كلفية ر مسيبتا لتنياقص معيدل العائيد اليداخلي   ويجير   . ييتم ترتييب المشيروعات تبعيا

م يستخدم في عملية احتسام من أسلو أكثرترتيب الاستثمارات حسب أسبتيتها التي تستند إلى معدل العائد الداخلي المرتفع . ويوجد 

 -معدل العائد الداخلي :

( هيو  لي  المعيدل اليذ  تتعيادل فييه مجميوع  r( إ ا لم يان هنال  خطر والاستثمار ييدعو للاسيتمرار فيان معيدل العائيد اليداخلي )1)

 ( . Iالاستثمار المبدئي ) التدفتات النتدية الحالية )المخصومة( مع مبلغ

 

                                          N                               CFt        

  I                                                                     =                                         Σ 

                                        t = 1                              (1+r)
t    

 

 

 -( فان معدل العائد الداخلي يحسب كما يلي : 24ففي حالة أخذ الاستثمارين أ   م في المثال السابق  ) الجدول         

 -بالنسبة للمشروع ) أ ( : 

                                                                                  2000                                      4  

                                                 I                 =              ــــــــــــــــــــــ                          Σ  

 
t
                                                                                (1+r )                                   t = 1      
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 أو  

                                     5000                    1                             4    

             Σ=                     ـــــــــــــــــ         ـــــــــــــــ    =    2.5                    

                                     2000 
t
                (1+r )                      t =1  

 

             

 

 

% . وفيي  20معيدل العائيد اليداخلي يايون أعليى مين (   نلاحيظ أن 7وبالاستعانة في قائمة جدول التيمة الحاليية فيي الملحيق )        

 r%( أ  )21.9( يمان التوصل إلى معدل العائد الداخلي بنسبة ) simple linear interpolationحسام بسي  للتداخل الخطي ) 

= 21.9 %   ) 

 بة للمشروع )م(   بالنس        

                                            6000            1500                     1500                   1500    

                         5000               +                        =                         +                   + 

                                           
4
(1+r            )

3
(1+r           )        

2
(1+r         )        

1
(1+r) 

         

                    .%( r =  28.3أ  ) %( 28.35الداخلي بالطريتة  اتها ومن  م يمان الوصول إلى نسبة )عائد يمان احتسام معدل ال        

%(  15هو )المثال المستخدم من قبل مجموعة الشركات على ( discount rate)مال أو معدل الخصم  أسب ا كان  كلفة رف         

 من الاستثمارين يمان أن ياون متبول وحسب الأفضلية .   فان كلاً 

( في حالة وجود مخاطرة في البلد المضيف فان المنشاة تحدد بشيال عيام معيدل عائيد داخليي أدنيى عليى ضيوء الخطير المحيدق . 2)

معدل العائد الداخلي لال مشروع استثمار  بهذا المعدل الداخلي الأدنى . كذل  في حالة أخيذ المشيروعين الاسيتثماريين وتتم متارنة 

%( فيان الاسيتثمار )م( وحيده هيو  25داخلي أدنى بنسبة )عائد لشركة إ ا حددت على سبيل المثال معدل ) أ   م ( السابتين   فأن ا

 الذ  ياخذ في هذا البلد .

  

 الداخلي  عائد تقييم معيار معدل ال -2

  الاسييتثمارالمشييروع إلييى صييعوبة تحديييد فتييرة حييياة  -تعتيير  سييبيل تطبيييق معيييار العائييد الييداخلي مشييالتان رئيسيييتان همييا :( 1)

و ل  لان تحديد فترة حياة الاستثمار يعتمد   بالإضافة إلى المشاكل الفنية   على سلوكية الإدارة تجاه المخياطرة وعليى  المعرو   

 تصرم الحاومات المضيفة تجاه الاستثمارات الأجنبية .

 ( صعوبة تحديد معدل العائد الداخلي الأدنى المتبول من قبل الشركة . 2)

 

 

 ً    Net Present Value   (NPV)( صافي القيمة الحالية     )رابعا

 مفهوم صافي القيمة الحالية  -1

يتمثل صافي التيمة الحالية في الفرق بين مجموع التيدفتات النتديية الحاليية ) المخصيومة ( الناجمية عين اسيتثمار معيين ومبليغ         

 ( .Iالاستثمار المبدئي )

                                           N               CFt   

          NPV =  - I      +      Σ 

                                          t = 1           (1+r)
t
  

 

  

التي يفتر  أن تاون معروفة . وعلى افترا  أن مصروفات الاستثمار في المثال  أالمال للمنش أس( يمثل كلفة رrحيث أن )        

 ً  -للحالات الآتية: السابق قد تم  جميعها في السنة الأولى فأنه يمان احتسام صافي التيمة الحالية وفتا

ريين )أ  م( فيي الخيارج ( في بلد مضيف اقل مخياطرة   إ ا كيان معيدل الخصيم المطبيق مين قبيل المنشيأة فيي مشيروعين اسيتثما1)

 -% فان صافي التيمة الحالية بالنسبة للمشروع الاستثمار  ) أ ( يحسب كما يلي : 15يعادل 

                                            4           2000  

 NPVA  =     - 5000    +    Σ   

                                           t = 1       (1.15)
t
    

             =     + 709.5 

 



 
146 

         ً  هذا(   مما يعني قبول  709.5بمبلغ )  وبذل  ياون صافي التيمة الحالية للمشروع الاستثمار  ) أ ( موجبا

 الاستثمار . 

 

 

  -أما بالنسبة للمشروع الاستثمار  )م( فيحتسب صافي التيمة الحالية كما يلي :        

                                       1500                     1500                  1500                        6000  

NPVB  =    - 5000 +                           +                       +                               +  

                                           (1.15)               (1.15)
2
                     (1.15)

3
               (1.15)

4
  

            =    + 1855  

 

         ً  (   ولذل  يمان قبول 1855بمبلغ )  وبذل  ياون صافي التيمة الحالية للمشروع الاستثمار  )م( موجبا

 الاستثمار . هذا 

 

معيدل خصيم كلفية رأس الميال أو ( إ ا كان البلد المضييف فيي حالية مخياطرة   فيان احتسيام صيافي التيمية الحاليية ييتم باسيتخدام 2)

 (%25)مرتفع . ففي حالة استخدام   على سبيل المثال   معدل 

  -ا يلي :فان صافي التيمة الحالية بالنسبة للمشروع الاستثمار  ) أ ( يحتسب من جديد كم

                                     4            2000    

 NPVA  =  - 5000 +     Σ 

                                   t = 1       (1+0.25)
t
  

                                                                                               275 - = 

 

. أمييا ولا يمايين قبولييه الاسييتثمار يييرفض هييذا وبييذل  ياييون صييافي التيميية الحالييية للمشييروع الاسييتثمار  ) أ ( سييالبا   ولييذل          

   -بالنسبة للمشروع الاستثمار  )م( فيحتسب صافي التيمة الحالية كما يلي :

                                                              1500                  1500                     1500                      6000 

 NPVB     =  - 5000                    +                        +                             +                         +  

                                                            (1+0.25)              (1+0.25)
2
                    (1+0.25)

3 
    (1+0.25)

4
  

 NPVB     =   +385.6  

           

 

         ً هييذا علييى  ليي  فانييه يمايين قبييول اً (   وبنيياء386.6بمبلييغ ) نهيير أن صييافي التيميية الحالييية للمشييروع الاسييتثمار  )م( موجبييا

عندما تنفذ الشركة استثمار طويل الأجل في بلد ما   فانه من الممان تتدير التدفتات النتدية للاستثمار خلال ميدة والاستثمار وتنفيذه . 

طويلة . وفي الحياة العملية   وبعد مرور فترة  منية معينة عليى الاسيتثمار   فيأن التيدفتات النتديية يماين أن تايون  ابتية حتيى نهايية 

ه الحالة يجر  عندئذ رسملة التدفتات النتدية ابتداء من التاريخ الذ  اعتبرت فيه التيدفتات النتديية  ابتية فترة حياة الاستثمار . ففي هذ

. 

 مثال    

( مليييون دينييار عراقييي ويتوقييع أن تاييون التييدفتات  500يحتيياج أحييد المشييروعات الاسييتثمارية إلييى راس مييال مبييدئي بمبلييغ )         

  -تي :( الآ 25النتدية كما في الجدول ) 

 ( 25) الجدول 

 التدفتات النتدية )ملايين الدنانير(

 

  اوما بعده( 4السنة ) (3السنة ) (2السنة ) (1السنة ) 

 100 75 30 25 التدفتات النتدية

 

 -%   فان صافي التيمة يحسب كما يلي : 12وبافترا  أن معدل التيمة الحالية ) معدل الخصم ( بنسبة         
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                                          25                   30                       75             100                100/0.12    

        NPV = - 500  +                              +                   +                 +                           +  

                                        (1.12)
1
            (1.12)

2
               (1.12)

3
           (1.12)

4
             (1.12)

4 
        

          

          = - 500 + 692.771            = + 192.7 

             

 

 

 

 

    

         ً   المشروع الاستثمار  .هذا ( وبذل  يمان تنفيذ  192.7)بمبلغ  نهر أن صافي التيمة الحالية موجبا

 تقييم معيار صافي القيمة الحالية   -2

 -يطرا احتسام صافي التيمة الحالية بعض المشاكل هي :        

(1 ً ليذل  فيان احتميال   مين عناصير متنوعية يماين أن تتيأ ر بعواميل مخياطرة متنوعية    ( تتاون التدفتات النتدية   كميا أشيرنا سيابتا

بحييث يوصيي باسيتعمال معيدلات قيمية حاليية ) معيدلات خصيم (  التنفيذ يتغير بشال كبير . وعليه فيان بعيض الميالفين ييذهب بعييداً 

 متعددة بالنسبة إلى عناصر التدفق النتد  المختلفة ) صافي الربح   وفورات ضريبية ( .

 منشيأةالميال لل أستيمة الحالية المطبق في المشروعات الاستثمارية   عن كلفية رالمال   أو معامل الأس ( يمان أن تختلف كلفة ر2)

 ً  . ألام   وكما سنراه لاحتا

  residual value break-even      القيمة المتبقية لتغطية التعادل -3

نظر إليى صيعوبة تتيدير فتيرة حيياة تا ر التيمة المتبتية من المشروع الاستثمار  بشال كبير على صيافي قيمتيه الحاليية . وبيال        

 ً مييا ييتم احتسيام التيمية المتبتييية لتغطيية التعيادل . والتيميية المتبتيية لتغطيية تعييادل  المشيروعات الاسيتثمارية فيي الخييارج   فانيه غالبيا

(RVN  ) عين  لي  بميا يليي معين هي التيمة المتبتية التي تلغي معيار صافي التيمة الحالية . وعليه يمان التعبير   استثمارمشروع

:- 

                         N         CFt               RVN 

 0 =    - I +      Σ                      +  

                        t = 1     (1+r )
t
             (1+r )

N
 

 -حيث أن :        

  

                        N          CFt             

 RVN =  ( I -  Σ                      ) (1+r )
N
 

                       t = 1      (1+r )
t
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مثال 

( 100( مليون دينار عراقي يحتيق   خيلال السينوات الأربعية الأوليى   تيدفتات نتديية بمبليغ ) 500مشروع استثمار  بمبلغ )         

%( . التيمة المتبتية لتغطية التعادل   فيي نهايية السينة الرابعية   تحتسيب )بيالمليون 12مليون دينار عراقي . وان معدل الخصم هو )

 -ي :دينار عراقي( كما يل

                          

                                4          100        

 RV4  =  [  500   -   Σ     (1 + 0.12 )
4 

 ] 
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                               t =1   ( 1 + 0.12 )
t 

 

 RV4  =  308.85  

 

( ملييون دينيار عراقيي فانيه يماين تنفييذ  308.85سينوات بيأعلى مين مبليغ )  في حالة تتدير التيمة المتبتية للاستثمار في أربع        

( مليييون دينييار فانييه يييرفض المشييروع  308.85. إمييا إ ا قييدرت التيميية المتبتييية للاسييتثمار بأقييل ميين مبلييغ )   الاسييتثمارالمشييروع 

 ً فيان  لي  يعنيي أن تغطيية نتطية تعيادل المشيروع الاسيتثمار   الاستثمار  . وإ ا وجد أن صافي التيمة المتبتية لتغطية التعيادل سيالبا

 ( . Nكان  قد تم  قبل السنة )

 )خامسا( العوامل الأخرى المؤثرة في اختيار الاستثمارات 

ة مثلما هو الحال بالنسبة للاستثمارات المحلية فان الاستثمارات في الخارج لا يمان أن تاون منعزلة عن بتية نشاطات الشيرك        

 . إ  أن هذه الاستثمارات تساهم كذل  في نمو الشركة وتا ر في قيمتها ودرجة مخاطرتها . 

 استثمارات في الخارج والمساهمة في ربح السهم الواحد  -1

يمان أن تاون قيمة الشركة   أو مجموعة الشركات متعددة الجنسيات   معادلة إليى التيمية الحاليية للتيدفتات النتديية المسيتتبلية         

المنتظرة للاستثمارات المحلية والأجنبية . ففي الحياة العملية   لا يمتل  المستثمرون بيانات كافية لغر  التتيييم المناسيب للشيركات 

يها فروع في الخارج . ففي الواقع أن مخاطر الاستثمارات لا يمان معرفتها بسهولة   لذل  يتعيين الاهتميام بشيال خيا  فيي التي لد

داد ( الربح . إن بعض معايير اختيار الاستثمارات تتدم  باتجاه تحسين ربح السهم الواحد   في الأجل التصير ) طريتية ميدة الاسيتر

. 

 

 مخاطرة الشركة استثمارات في الخارج و -2

( فييي غالبييية الشييركات   وتييم الاسييتناد إلييى قاعييدة مفادهييا أن مخيياطرة  portfolio theoryلتييد طبتيي  نظرييية المحفظيية )         

الاستثمار المنفرد أو المنفصل تختلف عن مخاطرة هذا الاستثمار المنفذ في مجموعة أخرى من الاسيتثمارات . لتيد أشيار العدييد مين 

ً  المييالفين إلييى الأجنبييية المختلفيية . وعليييه فييان المحييافظ ) الأسييواق المالييية ( مسييتتلة فييي البورصييات  أن أسييعار الأسييهم تاييون تتريبييا

( تسيياهم فييي تخفيييض المخيياطرة علييى المسييتوى الييدولي . وفييي إطييار تتييييم مشييروع diversification portfolios المتنوعيية ) 

 ولي أن ياد  كذل  إلى تخفيض المخاطرة الالية للشركة .استثمار   في الخارج فأنه ببماان التنويع الد

  profitability & simulationدراسة الربحية والمحاكاة        -3

(  values combinationsتعتبير البياية الدوليية بياية متغييرة وان ربحيية الاسيتثمار اليدولي تعتميد عليى أهميية تنسييق قييم )         

( طريتيية D.Hertz بيد ميين إجييراء التنسييتات المتعييددة لتيييم مختلييف المتغييرات . وقييد اقتييرا هيرتيز ) مختليف المتغيييرات . لييذل  لا

 الحديثية الداخلية فيي تركيبيةالعدييد مين المتغييرات ولتيد اسيتخدم ( بالنسبة للاسيتثمارات المحليية .  empirical methodتجريبية ) 

وخوا  الاستثمار وهي حجم السوق   وسعر المنتجات   ومعدل نمو السوق   وحصة السوق   ومبلغ الاسيتثمار   والتيمية المتبتيية 

 -  وتااليف التشغيل   والتااليف الثابتة وفترة حياة الاستثمار . وتتضمن طريتة المحاكاة خطوات متعددة هي :

 .( بالنسبة لال متغير  probability distribution( تتدير تو يع الاحتمالات ) 1)

( لتنسيييق التيييم بالنسييبة لاييل متغييير ميين المتغيييرات واحتسييام معييدل الربحييية لهييذا  random selection( الاختيييار الجزافييي ) 2)

 التنسيق . 

 ( تارار هذه العملية للحصول على منحنى تو يع معدلات الربحية الممانة .3)

( ودرجة المخياطرة . وتبيدو هيذه الطريتية مفييدة للتطبييق  expected returnفة معدل العائد المتوقع ) وهذا يساعد على معر        

في الاستثمارات الدولية في حالة إضافة متغيرات أخرى مثل سعر الصرم   ومعدلات التضخم في البلدان الأجنبيية وإماانيية عيودة 

 الأرباا إلى الوطن ألام .

 

  sensibility &  simulationاكاة   دراسة الحساسية والمح -4

صيافي التيمية الحاليية من العوامل الما رة فيي تأ ير تغير عامل معين مدى (  sensibility analyzeيبين تحليل الحساسية )         

 أو معدل العائد الداخلي . 

 

 مثال 

 -( الأمرياية للسيارات المفاضلة بين الاحتمالين الآتيين : Chevroletشيفرولي  ) منشأة يطرا أمام         

( دولار أمرياييي للوحييدة الواحييدة . وتبلييغ التايياليف 80وحييدة ميين منييت  معييين بسييعر ) (200000الاسييتمرار السيينو  بتصييدير ) ●

 ( دولار للوحدة الواحدة .45المتغيرة مبلغا قدره )

 العراق . ( وحدة في 500000إنشاء وحدة تصنيع بمتدار ) ●

( دولار وتتدر فترة حياتيه بخميس سينوات . ويطبيق العيراق نظيام ضيريبي 80000000وتبلغ كلفة هذا الاستثمار مبلغا قدره )        

( 15تصيل إليى )الواحيدة ( دولار . والتاياليف المتغييرة للوحيدة 80( دولار بيدلا مين )70لمنت  بمبلغ )ا المنشأة خا  وبالمتابل تبيع

 المنشأة. إضافة إلى أن الواحدة ( دولار للوحدة 5مصنعة من اجل تصنيع المنت  بمبلغ )الألام المنتجات نصف  المنشأةع دولار . وتبي
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( دولار للوحدة الواحدة المنتجة بغيية المسياهمة فيي المصيروفات غيير المباشيرة . وان معيدل الضيريبة المفروضية هيو 7ألام تستلم )

 %( .12و )المال ه أس%( ومعدل كلفة ر 33.3)

 عمله ؟ بافترا  عدم تغيير معدل الصرم بين البلدين وان جميع الأرباا تعود إلى الوطن ألام . المنشأةما ا يجب على  (1)

( تتطلع للاستثمار في العراق . فيي هيذه الحالية   ميا ا يتعيين  Chevroletشيفرولي  )  لمنشأةأخرى منافسة  منشأةتوجد   (2)

 شوفرلي  أن تفعل إ ا لم تتمان من مواصلة صادراتها  ؟  منشأةعلى 

 

         

 الأمرياي :) أ ( التدفق النتد  المتولد من المشروع ) بالدولار 

 دولار 70×  500000الإيرادات 

 ( 5+  15دولار )  20×  500000(  التااليف المتغيرة  -) 

 
       35000000 

  (- )10000000 

 = ربح التشغيل السنو   

 سنة ( 5÷ دولار  80000000( الاند ار السنو   ) -) 
       25000000  

  (- )16000000 

 = الربح قبل الضريبة  

 % (  33.33( الضريبة )-) 
       9000000 

  (- )2999700 

 = الربح بعد الضريبة  

 + الاند ار 

       6000300 

   )+(16000000  

 = التدفق النتد   

 ألام : المنشأة+ الربح بعد الضريبة للمنتجات المباعة من قبل  

 (  0.3333 – 1دولار ( ) 7×  500000)              

       22000300 

 

   )+(2333450 

 24333750        ( صافي التدفق النتد  1)

 )م( ناقص التدفق النتد  المتولد من المشروع ) بالدولار ( 

( تاياليف -دولار (  ) 80×  200000الإيراد السنو  المحصل مين صيادرات سيابتة )  

 دولار (  45×  200000متغيرة سنوية )

 = ربح التشغيل  

 % (  33.33( الضريبة )-)

 
      16000000 

 (- )9000000 

      7000000 

 (- )2333100 

 4666900       ( = الربح بعد الضريبة 2)

 (  2) –( 1التدفق النتد  السنو  = ) (3)

 دولار 19666850دولار =  4666900  –دولار  24333750
 

19666850 

 
 

 

 

 

 

مبلغ الاستثمار المبدئي من خلال توفر ( دولار   والذ  يتحتق خلال خمس سنوات   يمان التوصل إلى احتسام معدل العائد الداخلي 19666850بعد استخراج التدفق النتد  السنو  البالغ )        

  -( دولار   وكما يلي :80000000البالغ )

                                               5              19666850 

     80000000 =      Σ 

                                              t = 1             ( 1+r )
t
  

 

        ( 1 + r )
t
 = 4.0677  

        

 %( أ  )7.30معدل العائد الداخلي بنسبة )( يمان الحصول 7وبالاستعانة بجداول التيمة الحالية )الملحق         

r = 7.30 %  . ) 

                     

%( فانه يتعين عليها أن ترفض المشيروع الاسيتثمار  . وإ ا كيان 10إ ا كان معدل الخصم المستخدم من قبل الشركة يعادل )        

شييوفرلي  فييي العييراق فييان المشييروع الاسييتثمار  فييي هييذه الحاليية تختلييف دراسييته .  أةشييمنهناليي  منييافس يتحمييل مخيياطرة بييدلا ميين 

( دولار خييلال خمييس سيينوات بييدلا ميين مبلييغ  24333750ول عليهييا فييي هييذه الحاليية تصييبح ) فالتييدفتات النتدييية  الممايين الحصيي

  -شوفرلي  لن تتمان من التصدير . وعليه فأن معدل العائد الداخلي المتوقع يصبح كما يلي : أةشمن( دولار و ل  لان 19666850)
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                            5              24333750 

 80000000 =       Σ 

                           t = 1             ( 1+r )
t  

 

 

                           5                   1   

 80000000 =      Σ 

                          t = 1             ( 1+r )
t
  

 

 

 

 

                       5                 1   

 3.288  =       Σ 

                      t = 1          ( 1 + r )
t
  

        

  = r) أ  %( 15.8بنسيبة )معيدل العائيد اليداخلي ( ييتم الحصيول عليى 7وبالاسيتعانة بجيداول التيمية الحاليية فيي الملحيق )        

%15.8 . ) 

وباختصار يتضح أن الاستثمار يمان أن يحصل على ربحية مختلفية بشيال كبيير حسيبما ييدرس فتي  مين وجهية نظير المنشياة         

الأجنبيية   النتديية ألام أو الفرع الأجنبي . وهذه الاختلافات تنشأ مين تيأ ير عواميل عيدة منهيا الأ ير الضيريبي   وتغييير قيمية العملية 

 م إعادة الاستثمار في البلد المضيف .والتجميد المحتمل للأموال   ووجو

 

 ً   other branches       الأنواع المختلفة للفروع في الخارج -: ثالثا

 

 -هنال  أربعة أنواع من الفروع يتعين التفرقة بينها هي :        

 الفروع التجارية )التسويتية( . -

 فروع الإنتاج أو التصنيع . -

 الفروع المالية . -

 فروع الخدمات .  -

 

  commercial branchesالفروع التجارية          -1
تمثل غالبا الفروع التجارية الخطوة الأولى للاستثمار في الخارج . وتشمل هذه الفروع فروع البيع التي تلعيب دورا مهميا فيي         

 ً ية . وتمنح المنشاة بشال عام امتيا هيا فيي عتيود تو ييع المساعدة الفن تصدير المنتجات المصنعة من قبل مركز رئيسي وتامن غالبا

فييي معرفيية المنتجييات الملائميية للرغبييات  أفضييلاسييتثنائية بالنسييبة لمنتجاتهييا   وان تأسيييس فييرع تجييار  فييي البلييد يسيياعد بشييال 

يق محليية ( و لي  بهيدم تنشأ فرع بالاشتراك مع الميو ع المحليي ) شيركة تسيو منشأةوالمتطلبات المحلية . والشال الشائع هو أن ال

 دعم وتتوية مركزها التجار  داخل البلد المضيف .

 

  production branchesفروع الإنتاج         -2
تمثييل فييروع الإنتيياج  الشييركات الصييناعية التييي تعتمييد بشييال محييدود علييى المنشيياة ألام مثييل بييراءات الاختييراع   والعلامييات         

ً  التجارية   مشتريات منتجات نصيف لاخيتلام البليدان واخيتلام  مصينعة   والتانولوجييا . وتختليف درجية التصينيع فيي الفيرع تبعيا

. الغييار طبيعة النشاط . و تبدأ عموما المنشاة ألام بتأسيس معمل تركيب أو تجميع ) سيارات ( قبل إنشاء معميل تصينيع بعيض قطيع 

 لية و ل  لارتفاع المخاطر .وتخرج الاستثمارات الابيرة من إطارها المحلي في نهاية العم

إن فروع الإنتاج يمان أن تنت  للسوق المحليية ) أسيمن    ألبيان ( أو للتصيدير ) معاميل نسيي  ( . وقيد تتحيول بعيض الفيروع         

تنيياء التجاريية إلييى فييروع إنتيياج حينمييا تتطيور السييوق أو تاييون إجييا ات الاسييتيراد محيدودة  ) صييناعة يابانييية فييي العييراق ( . وان اق

الشركات التائمة يتطلب بعض الإماانات المالية لغر  دفع  من الاقتناء   لانه يشال وسيلة سريعة للاستثمار واليدخول فيي السيوق 

 وللاستفادة من شباات التو يع ) التسويق ( . 
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  financial branchesالفروع المالية       -3

( أو holdingsت التابضية )آشيالمنتمثل الفروع المالية حلتة وسيطة بين المنشاة ألام والفروع الأجنبيية   يطليق عليهيا تسيمية         

 -( . ويمان التمييز بين أصنام متعددة هي :financial associationsالماسسات المالية )

 لبلد   أو لنفس المنطتة الجغرافية .تدير المساهمات المحتفظ بها في الفروع لنفس ا منشآت( 1)

براءات الاختراع التي تمتل  براءات الاختراع والإجراءات والعلامات التجارية والتي تستلم مبالغ متابيل اسيتعمال هيذه  منشآت( 2)

 البراءات والعلامات التجارية . 

 المالية الدولية .  ( عند الإصدارات في السوق pivot التمويل التي تخدم محور رئيسي ) منشآت (3)

فيي البليدان التيي لييس فيهيا  منشيآتإدارة النتدية الدولية . وتتع هذه ال في(  holdingsالتابضة )  منشآتهذه التستخدم أحياناً و        

 وتمتيا … الصرم وفيها نظم ضيريبية متسياهلة مثيل سويسيرا   هيون كونيغ   بنميا   بهاميا  وغيرهيا أسعار قيود على المبادلات و

بمزايا عديدة من أبر ها الاستتلالية شبه التامة   والمرونة المالية الابيرة فيما يتعلق بتحويلات اليدخول أو الموجيودات  منشآتهذه ال

  من بلد لآخر  وتخفيض الخطر السياسي .

 

 services branches فروع الخدمات     -4

ً  تلعب فروع الخدمات دوراً          الفنيية وهندسية المعلوميات والمهيارات والتيدريب والتأهييل   وتتيوم هيذه  في عتيود المسياعدة مهما

 الفروع ببدارة العتود في الخارج .

 

 الخلاصة

 

         ً مثيل  تتمثل الاستثمارات الخارجية في نوعين من العملييات . النيوع الأول يتمثيل فيي عملييات محيددة و ات ميدة قصييرة نسيبيا

وفوسفات . والنوع الثاني يتمثل في استثمارات  ات أمد طويل مثل إنشاء معامل وتاوين الفيروع .  تنتيب النف  واستغلال منجم حديد

ومهمييا يايين شييال تنفيييذ الاسييتثمارات فييان التييدفتات النتدييية التييي تعييود إلييى المنشييأة ألام تختلييف بشييال ملحييون عيين التييدفتات النتدييية 

فتي  مين وجهية نظير الفيرع الأجنبيي   لانيه يماين أن  يمان أن ياون متبيولاً  المتحصلة في البلد المضيف . وان معدل العائد الداخلي

 تتييمه على مستوى مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . متبول عند ياون غير 

وهيي تخضيع لمتغييرات عيدة نفسيه الاتجياه بللبلدان تختلف من بليد لآخير ولا تسيير الاقتصاد  في الواقع أن معدلات التضخم         

ً تبع ً  لظروم كل بلد على حدة   كميا أن أسيعار الصيرم تتغيير بسيرعة . وأخييراً  ا عليى  فيان المخياطر السياسيية يماين أن تيا ر سيلبا

مصالح المشروعات الاستثمارية إ ا كان هنال  تجميد للأموال وقيود على تحويلات الأربياا والحصيص   كميا أنهيا تتليل فتيرة حيياة 

ً المشروعات الاستثمارية . وإن جم الشركات إلى تبني معايير اختيار الاستثمارات في الخارج أو  منشآتال يع هذه الأسبام يدفع غالبا

 .بارات استراتيجية وفنية وغيرهاعلى أساس اعت
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 أسئلة الفصل

 
 ؟  هي العناصر المختلفة والمتنوعة اللا مة للدراسة قبل اتخا  أ  قرار للاستثمار في الخارج ما -1

 ما هي الأسبام التي تدفع الشركات للاستثمارات في الخارج  ؟ -2

3-  ً  ؟  هل تعتتد أن الشركة المتنوعة جغرافيا تاون اقل مخاطرة من شركة اقل تنوعا

 متى يتم التوقف عن الاستمرار في دراسة قرار الاستثمار في الخارج ؟  وضح  ل  .  -4

 تثمارات الأجنبية  ؟ما هي الدوافع التي تدفع بعض البلدان لجذم الاس -5

 هل تتأ ر نتائ  الاستثمارات المباشرة في الخارج بالاقتصاد المحلي ؟ -6

المحلييية للبلييد   الييذ  ياسيس فيييه فييرع أجنبييي   علييى نتييائ  مجموعيية الشييركات متعييددة النتدييية ميا هييو تييأ ير انخفييا  العمليية     -7 

 الجنسيات ؟

 ا كر المعايير المختلفة لاختيار الاستثمار   مزاياها وعيوبها .    -8 

في أحد البلدان الأجنبية مشروعين استثماريين منفصلين عن بعضهما وكان  التدفتات النتديية المتوقعية  منشآتتدرس إحدى ال    -9 

 -كما يلي :

 

 

 مبلغ الاستثمار المبدئي

 (1التدفق النتد  للسنة )

 (2تد  للسنة )التدفق الن

 (3التدفق النتد  للسنة )

 (4التدفق النتد  للسنة )

 

 المشروع )م( المشروع ) أ (

5000 

1000 

1500 

2000 

4000 

 

5000 

1850 

1850 

1850 

1850 

 %( .12فب ا علم  أن معدل الخصم هو )        

 -المطلوم :

ً  إ ا لم يان البلد خطراً  (1)    فما هو المشروع الاستثمار  المفضل ؟ سياسيا

ً  إ ا كان البلد خطراً  (2)    فما هو المشروع الاستثمار  المفضل ؟ وضح  ل  . سياسيا

 

علييى مشييروعات اسييتثمارية أخييرى لمجموعيية الشييركات متعييددة  هييل يمايين دراسيية مشييروع اسييتثمار  فييي الخييارج معتمييداً    -10 

 الجنسيات ؟

( في مشروع استثمار  بالعراق . وكان  التيدفتات JOD( مليون دينار أردني )50استثمرت إحدى الشركات الأردنية مبلغ )   -11 

( ملايين دينار أردني خلال الأربع سنوات الأولى . علما بأن الشركة الأردنيية ترغيب بالحصيول 10النتدية السنوية المتوقعة بمبلغ )

 %( .15على معدل عائد بنسبة )

  -المطلوم :

ما هي التيمة المتبتية لنتطة تعادل في نهاية السنة الرابعة ؟ بافترا  عدم وجيود ضيريبة مدفوعية عليى التيمية المتبتيية لنتطية         

 التعادل .

 

☻☻☻☻☻☻☻☻ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
153 

 
 
 

 الفصل الثالث عشر

 

 مصادر تمويل الفروع الأجنبية

Financing Sources for Foreign Branches 

 
متعددة . وتختلف أشاال التموييل حسيب البليدان التيي تاسيس فيهيا هيذه الفيروع . ففيي أشاال يتمثل تمويل الفروع الأجنبية في         

بعض البلدان المضيفة يتم تمويل الفروع الأجنبية فيها عن طرييق اللجيوء إليى المنشيأة ألام أو المصيادر الخارجيية و لي  لعيدم كفايية 

الادخارية لدى المجتمع وعدم اكتمال النظام المصرفي فيها . وفي البلدان الأخرى يمان أن ياون التمويل من مصيادر ماليية الموارد 

 -هي :رئيسية متنوعة . وتصنف مصادر التمويل في الفروع الخارجية إلى أربعة أصنام 

 .للفروع في الخارج داخلية التمويل المصادر  -: أولاً 

 ً  محلية في الخارج .التمويل المصادر  -:  انيا

 ً  داخلية في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات .التمويل المصادر  -:  الثا

 ً  ( .  في الفصل التادم) يعر   الدوليةتمويل المصادر  -: رابعا

 

   Internal Sources        فروعللالداخلية التمويل المصادر  -: أولاً 

  

( للفيروع الأجنبيية . وتتايون هيذه المصيادر  auto-financingتتمثل المصادر الداخلية لتمويل الفروع فيي التموييل اليذاتي )         

 ً الجزء الأكبر من عملية تمويل النمو والتوسع فيي المنشيآت .  من الأرباا غير المو عة وتخصيصات الاند ارات   وهي تشال غالبا

تمويل الداخلي على مجموعة من المتغيرات هي معدل نمو الفرع   وربحية الفرع   وضريبة البلد المضييف وتعتمد أهمية مصادر ال

 وسياسة تو يع الحصص والأرباا .

 

 معدل نمو الفروع والتمويل الداخلي  -1

ً فرعي (115)( دراسية فيي إنالتيرا شيمل   .Brooke M.Z.,Rummers H.Lأجرى كيل مين بيروك وروميير   )          ً نبييأج ا    ا

أن الشيركات  سيتنتاجقيل حاجية للتموييل اليداخلي . ويفهيم مين هيذا الاأأشارا في الدراسة إلى إن هذه الفروع  ات النمو السريع كان  

إلى التمويل الخارجي   الذ  يساعدها من جانب آخر في  أ ات النمو السريع تحتاج إلى راوس أموال كبيرة   مما يدفعها إلى أن تلج

 س المال .أالانتفاع من ا ر الرافعة   مادام معدل الربحية ياون أعلى من كلفة ر

 

 ربحية الفروع والتمويل الداخلي  -2

ً ارت أكثيرفي بعض البلدان مثل ألمانيا يلاحظ أن معدل فير  الضيريبة عليى الأربياا غيير المو عية يايون          مين معيدلات  فاعيا

. وهيذا ميا ييدفع الفيروع الألمانيية إليى تو ييع الأربياا واللجيوء إليى المو عة ( dividendsفر  الضريبة على حصص الأرباا )

للانيييد ارات )  مناسيييبمصيييادر التموييييل الخارجيييية . وبيييالعاس يماييين أن يشيييجع التموييييل اليييداخلي عييين طرييييق تشيييريع ضيييرائبي 

depreciations . ) 

 

 حصص الأرباح والتمويل الداخلي توزيع  -4

تستند سياسة تو يع الحصص على مجموعة عوامل هي أهميية مسياهمة المنشيأة ألام فيي الفيرع   وأهميية احتياجيات الفيرع           

راوس أمييوال المنشييأة ألام   والتشييريع المحلييي الخييا  بعييودة راوس الأمييوال . وهنييا لابييد ميين  احتياجيياتوضييريبة الحصييص   و

 ات الفروع . حتياج  أهمية مساهمة المنشأة ألام وسياسة تو يع حصص الأرباا وعلاقتها بااستعرا

 

 أهمية مساهمة المنشأة ألام   (1)

ً  ألام تمل  مجيالاً  منشأة  فان ال كاملاً  الفرع الأجنبي اقتناءاً  منشأةإ ا اقتن  ال         ن إ. و تحدييد حصيص الأربياالاحتسيام و واسيعا

تتييأ ر باعتبييارات  ات صييلة بالتمويييل الييداخلي لمجموعيية الشييركات متعييددة الجنسيييات . وهناليي  الربحييية الحصييص تو يييع سياسيية 

 -سلوكيات متعددة يمان ملاحظتها :
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يشجع المركز الرئيسي فروعه من الشركات باسيتخدام أقصيى ميا يماين مين الميوارد المحليية مين  -) أ ( سياسة الاستعادة التصوى :

الصرم   وينصب هدم الشيركات فيي أسعار نمو . ويبر  هذا التصرم حينما تزداد المخاطرة السياسية ومخاطرة اجل التطور وال

 من أرباحها . أكثر%( أو  90نه في الحياة العملية من النادر أن تطلب الشركات استعادة نسبة )أتخفيض الخسائر المحتملة . غير 

 

مين الأربياا يحتجيز لتموييل  كبييراً  ات تموييل الفيرع فيان جيزءاً حتياجيجود أسيبتيات لافي حالة و -)م( سياسة أسبتية تمويل الفرع :

 accumulatedوبيذل  ييزداد المبليغ التراكميي للحصيص )   المشروعات الاستثمارية في الفروع والمتبتي يو ع على المساهمين 

dividends  . ) 

التموييل اللا مية لنميو  حتياجياتيتعيين أن يوجيد تيوا ن بيين ا -صص :الحتو يع الأرباا و)ج( سياسة التوا ن بين التمويل الذاتي و

 الفرع والسياسة المالية للمنشاة ألام . 

إ ا ليم تمتليي  المنشيياة ألام الفييرع الأجنبيي بصييورة كامليية فانييه يماين تمييزهييا بأنهييا مسييجلة أو غيير مسييجلة فييي السييوق المالييية         

المحلية ) البورصة ( . فب ا كان  الشركة الفرع مسجلة في السوق المالية المحلية فان سلوكية الفرع تتتيرم مين سيلوكيات الشيركات 

ولا يماين أن يتفيق بالااميل ميع الفيروع للسيهم الواحيد ن هدم الفرع ينصب في تعليية التيمية السيوقية إلمالية . والمسجلة في السوق ا

ألام . أما المساهمون الآخرون للفيرع فيتوميون بتتيييم نتيائ  الفيرع فيي السيوق الماليية المحليية . وإ ا ليم ياين الفيرع منشأة الأخرى لل

يمان أن تاون غير منتظمة   لانه ترافق  ل  الوق  مخاطر نزاعات إقليمية الأرباا حصص  الأجنبي مسجلا في السوق المالية فان

ألام ببعيادة اسيتثمار معظيم أرباحهيا   لانهيا تصيطدم بيالنظرة الضييتة للمسيتثمرين عليى  المنشيأة  فعلى سبيل المثال في حالية رغبية 

سياسية تو ييع أربياا منتظمية  إتبياع ل  هيل يايون مين المفضيل على  اً . وبناءالربحية المدى التصير ورغبتهم في تو يع الحصص 

 باستمرار بهدم تخفيض المخاطرة السياسية . 

 ت الفروع حتياجاوا ةالربحيالحصص الأرباا وسياسة تو يع  (2)

كبييرة  ات الاسيتثمار تايونحتياجين اأ( في developmentحينما يايون الفيرع الأجنبيي حيديث النشيأة ويبيدأ بيالنمو والتطيور )         

ويعاد بشال عام اسيتثمار الأربياا . وعلييه فيان حصيص الأربياا المو عية تايون قليلية وبمبيالغ منخفضية   لا بيل تصيبح فيي اغليب 

عيين انخفييا  إماانييات الاقتييرا  ميين البنييوك المحلييية . وبييالعاس ميين  ليي  تييزداد تييدفتات الأربيياا  الأحيييان لا وجييود لهييا   فضييلاً 

( للشيركة . ويبيدو أن نسيبة الأربياا المدفوعية تتيع فيي حيدود نسيبة  take-off phaseالانطيلاق )  المدفوعة للمساهمين بعد مرحلية

 %( من الأرباا التابلة للتو يع . 50)

 

  Local Sources          المحلية في الخارجالتمويل المصادر  -ثانيا :

   

    bank creditالائتمان المصرفي          -1

 

كبيير ميين الائتمانيات قصيييرة الأجييل فييي أيايون التمويييل المحلييي بشيال عييام قصييير الأجييل   وهيذا مييا يسيياهم فييي إعطياء نسييبة         

ألام . وهيذه  المنشأةمطلوبات الميزانية للفروع الأجنبية . ويحصل التر  المصرفي من البنوك المحلية للبلد أو من فروع البن  لبلد 

ن اللجيوء إليى الائتميان المصيرفي إألام .  و المنشيأةسيهولة اكبير عليى التيرو  إ ا كيان ليديها علاقيات ميع الفروع يمان أن توافق ب

  -ي :أتالمحلي يتمتع بعدد معين من المزايا   أهمها ما ي

 المحلية .النتدية الصرم لان التر  يسدد بالعملة أسعار ( يتلل من مخاطرة 1)

 بلد ويتلل من المخاطرة السياسية . للفرع في ال أفضل( يساعد على تاامل 2)

 كبر في عملية مراقبة أداء الفرع .أ( يمتا  بسهولة 3)

 قدرة المديونية ) الاقترا  ( للشركة ألام .  يا ر على( لا 4)

لأميوال ألام أو البليد المضييف   فيي  ييادة ربحيية حتيوق الملايية ) راوس ا المنشأةوتساهم المديونية   سواء كان  تخص بلد         

 ر الرافعة ( . كذل  تياد  المديونيية إليى  ييادة أالممتلاة ( ما دام معدل العائد على الاستثمارات أعلى من كلفة الأموال المتترضة ) 

ً  أكثر. ومن الماكد أن معدل الفائدة المطلوم من البنوك المحلية يمان أن ياون  لمنشأةالخطر المالي ل  المنشيأةمين داخيل بليد  ارتفاعيا

 المنشيأةم   لان لابد من اعتماد المفاضلة في المعدل كغطاء ضد مخاطرة الصرم . وتميل البنوك المحلية إلى طلب ضمانات من ألا

 ألام   أما ضمانات محددة متابل قر  خا    وأما ضمانات غير محددة متابل جميع الترو  للفرع .

الأمريايية متعيددة الجنسييات    المنشيآت( على  Robbins,Stobaugh,1973وفي دراسة أجراها كل من روبنز و ستوبو )         

الابيييرة متعييددة  لمنشييآتأنهييرت اخييتلام السييلوكيات فيمييا يتعلييق بضييمان التييرو  المحلييية الممنوحيية إلييى فروعهييا الأجنبييية . فا

جنسييات ) المبيعيات الخارجيية اقيل مين  الصغيرة متعيددة ال المنشآت مليون دولار ( و 500من  أكثرالجنسيات ) المبيعات الخارجية 

 الأجنبية لأسبام مختلفة .  هامليون دولار ( تفضل عدم ضمان قرو  فروع 100
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بساطة في معاملتها لجميع الفروع معاملة متساوية وفيي رفيض الضيمانات . أميا  أكثرالابيرة متعددة الجنسيات  المنشآتوتجد         

نسيات فتفضيل أن تايون الفيروع الأجنبيية مسيتتلة بشيال كبيير وعنيدما لا يحصيل الضيمان فيان قير  الصغيرة متعددة الج المنشآت

متوسطة الحجم متعددة الجنسيات ) المبيعيات الخارجيية تتيراوا ميا  المنشآتن أألام . وبالعاس ف المنشأةالفرع لا يظهر في حسابات 

. كيذل   يية الحصيول عليى معيدل فائيدة مينخفض انخفاضيا كبييراً مليون دولار ( تمنح ضمانات التير  للفيروع بغ 500 – 100بين 

متعيددة الجنسييات   فيي البليدان  المنشيآتفيروع  أ( . وتلجي sister companyالزميلية )  المنشيآتيمان أن تعطى ضمانات من قبل 

 …تنمية كذل  إلى بنوك ال أالنامية   إلى البنوك التجارية المحلية التي تاون فيها الموارد قليلة   وتلج

 اللجوء إلى السوق المالية المحلية  -2

السوق المالية المحلية   أن وجد   عندما يحصل نمو وتوسع في الفرع   أو التسجيل في يلجأ الفرع الأجنبي إلى طلب الدخول         

 ً ً ما تاون قليلة  غير أن عدد الفروع الأجنبية التي تطلب التسجيل في الأسواق المالية المحلية غالبا  .  نسبيا
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 ( 35الشال ) 

 المصادر الاامنة لراوس أموال الفروع الأجنبية
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 تمويل ذاتي 
 أرباح محتجزة

 اندثار

اللجوء إلى السوق 
 المالية المحلية

 المحلية البنوكقروض 

 إصدارات سندات

  أسهمإصدارات 

 قروض قصيرة الأجل

 قرض متوسط الأجل

 تمويل دولي 

 ائتمانات أوروبية

 أوراق أوروبية 
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 فترة ائتمان طويلة 
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 تمويل الشركات الأجنبية في السوق الخارجية  -3

 depositالشييركات الأجنبييية فييي بعييض الأسييواق المالييية الأجنبييية علييى شييال شييهادات إيييداع ) أسييهميمايين أن تطييرا         

certificates  وتسييعر شييهادات الإيييداع فييي عمليية السييوق المالييية الأجنبييية والحصييص تسييدد بالييدولارات فييي الولايييات المتحييدة . )

الأمرياية واليورو في فرنسا والجنيه الإسترليني في المملاة المتحدة . كما أن هيذه الشيهادات تيوفر للشيركة مصيادر تموييل جدييدة   

للأسيهم   وكميا أشيارت إلييه دراسية كيل مين سيندرام  أفضيلالأسهم   وفيي الغاليب تسياعد فيي تسيعير  تساعد في توسع وتدويل حملة

 principal( يتضيييمن الأسيييواق الماليييية الرئيسيييية فيييي العيييالم ) 26. والجيييدول )  م1996( عيييام Sunderam,Logueوليييوج ) 

financial markets  . ) 

 

   -( الولايات المتحدة الأمرياية :1)

( شهادة أسمية محررة بالدولار الأمرياي صادرة عن بني  الإييداعات  American Depositary Receipt)   ADRيمثل         

(  keeper( أجنبيية   مودعية خيارج الولاييات المتحيدة الأمريايية  فيي بني  حيارس أو حيافظ )  أسهمالأمرياية متابل أوراق مالية ) 

الشيركة غيير  أسهممعين من  ( تايد بان عدداً  ADRن شهادة الـ ) إ( . و contractبواسطة عتد ) يرتب  ببن  الإيداعات الأمرياية 

 ً ( غالبية الشركات  غير الأمريايية   التيي تصيدر  ADRإلى شهادات )  أفي البن  الحارس أو الحافظ . وتلج الأمرياية ياون مودعا

 ( أو التسجيل في الولايات المتحدة الأمرياية .  quotationعير  ) في الولايات المتحدة الأمرياية أو التي تطلب التس أسهم

( على نيوعين مضيمونة وغيير مضيمونة . فيالبرام  المضيمونة هيي تلي  البيرام  التيي مين خلالهيا  ADRوتاون برام  ألـ)         

يح للإييداع . والضيمانات أو ( بموجب اتفاق صير transmitter( من قبل مودع يسمى أو يعين من قبل المصدر )  ADRتصدر  ) 

 New York Stock( تشال إلزام إ ا أرادت الشيركة أن تسيجل أو تسيعر فيي سيوق نيوييورك للأسيهم )  sponsorshipالافالة ) 

Exchange  (  أما برام . )ADR  ً  (  غير المضمونة فتتم عن طريق المودعين وبيدون تيدخل المصيدر أو مشياركته   وهيي غالبيا

 ادرة .   ما تشال حالة ن

 ( 26الجدول ) 

 الأسواق المالية الرئيسية ) البورصات (    

عدد الأسهم 

 الأجنبية

الرسملة السوقية  عدد الأسهم المحلية

 )مليارات الدولارات(

 الأسواق

355 

60 

467 

454 

1996 

184 

212 

58 

2271 

1805 

2046 

5033 

700 

740 

216 

1362 

 

8879.6 

2160.5 

1996.6 

1737.5 

825.2 

676.3 

575.3 

567.6 

-New York Stock Exchange ( 

NYSE ) 

-Tokyo Stock Exchange ( TSE 

) 

-NASDAQ 

-Germany 

-Paris 

-Swiss 

-Canada 
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Source:- rapport FIBV,1998. 

 

 

 

  

 )م( فرنسا 

 م1998( . ومنيذ مطليع عيام  bourseالشركات الأجنبية في السوق الماليية المحليية )  أسهمفي فرنسا يمان أن تطرا للتداول         

يورو مين قبيل المصيدرين ( مسيعرة بيال EURO DR  ( )EURO Depositary Receiptطرحي  بورصية بياريس مشيتريات ) 

 EURO-Zoneالأجانب   والتي سبق تسعيرها في أسواقها   رغبة منها في توسيع مساهمتها والدخول في أسواق منطتية الييورو ) 

. ) 

 )ج( المملاة المتحدة ولوكسمبورغ 

ق الماليية المحليية أو عليى شيال ) الشركات الأجنبية فيي السيو أسهمفي المملاة المتحدة ولوكسمبورغ يمان أن تطرا للتداول         

GDR  ( )Global Depositary Receipt  ( وهي مشابهة إلى )ADR . ) 

 

 مزايا وعيوب التسعيرات المتعددة  -4

 -بر  هذه المزايا ما يلي :أ( . ومن  multiquotationتحصل الشركات على العديد من المزايا في التسعير المتعدد )         

 أموال كبيرة لغر  تمويل النمو والتوسع .( الحصول على 1)

 س المال .أ( تحسين سيولة الأوراق المالية وتخفيض كلفة ر2)

 ( استثمار مبلغ في الأوراق المالية اكبر من السوق المالية المحلية .3)

 ( تحسين سمعة الشركة في السوق الأجنبية .4)

 ( توسيع قاعدة المساهمين .5)

 التي يمان أن تاون قيمتها منخفضة من جراء تجزئة الأسواق المالية .( تتييم أفضل للأسهم 6)

 ( تبسي  عمليات النمو الخارجي .7)

 ( سهولة قبول الشركة في البلد الأجنبي .8)

 ( إلى العاملين في البلد .  stock-options( إماانية منح الأسهم ) 9)

يود ويمثل عملية مالفة . إ  يتم إعداد الحسيابات ونشيرها بصيورة منتظمية لان من جانب آخر يسبب التسعير المتعدد بعض الت        

 في لغات متعددة   ويتعين على الشركات الالتزام بالتواعد والمعايير المحاسبية المعمول بها في بلدان العالم المختلفة .

 

 

 للشركات متعددة الجنسيات ةالتمويل الداخليمصادر  -ثالثا :

      Internal Financing for Multinational Companies   

 

يمان أن ياون التمويل الداخلي مباشر ) حصص المساهمة   قرو    سلف ( أو غير مباشر ) ضمانات   مدة ائتميان أطيول         

. ) 

 التمويل الداخلي المباشر  -1

 المنشيأةأهميته الابيرة من خلال حالتين   إما أن (   وياتسب  creationيحصل التمويل المباشر بصفة خاصة عند التاوين )         

ً أ( فرع عن طريق جلب ر ex-nihiloألام تتتني شركة موجودة   و إما أن تاسس )  ما ياون ميواد وسيلع رأسيمالية  س المال وغالبا

وبراءات اختراع وحتوق التأليف وشهرة المحل و ل  بالمبادلة التيي تسيتلم مين خلالهيا الأسيهم . ويماين أن يايون التموييل الأساسيي 

 ً  بالاامل أم لا. كلي أو جزئي بغض النظر عما إ ا كان يمثل فرعا

س أمتعددة من ناحية التمويل . وكان يحصيل  لي  أ نياء  ييادة ر م يأخذ أشاالاً ألا المنشأةإن اعتماد الفرع الماسس سابتا على         

التابضة بجزء أو بال الاكتتام  المنشأةألام أو  المنشأةالمال من اجل تمويل النمو والتوسع أو احتياجات راس المال العامل . وتساهم 

 ً فيي واقعية الأجنبيية . وهيذا يمثيل عليى وجيه الخصيو  حتيتية  ميا تمينح التيرو  والسيلف إليى الفيروع بالأسهم الجديدة . لان غالبا

البلدان  ات المخاطرة السياسية العالية التي تثير فيها مسالة عودة الأرباا إلى بلدانها صعوبات كبيرة . والبلد المضيف يتبيل بسيهولة 

ن الترو  الممنوحة تشيال وسييلة تموييل مرنية من عودة الأرباا المتحتتة إلى البلد ألام . كما أ أفضلن تسدد الفوائد أو الترو  أب

ألام . كيذل  يلاحيظ أن بعيض البليدان يحيدد الاسيتيرادات مين راوس الأميوال  المنشيأة توإماانيياوقابلة للتغيير تبعا لحاجيات الفيرع 

ى التموييل عين المستوردة تنافس راوس أموال الشركات المحلية . ويفضل التمويل عن طريق التيرو  علي الأموالباعتبار أن هذه 

 -( ) أو رأس المال المساهم به ( و ل  لأسبام عدة منها : social capitalس المال الاجتماعي ) أطريق  يادة ر

 لا تان كذل  .الأرباا ( تاون فوائد الترو  مستمدة من النظام الضريبي في حين أن حصص 1)

 .  الأرباالام حصص ألام بخ لمنشأة( لا تخضع تسديدات الترو  للضريبة بالنسبة ل2)

 ( تاون الترو  سهلة العودة إلى الوطن ألام إ ا كان هنال  خطر سياسي .3)
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 التمويل الداخلي غير المباشر  -2

ً  المنشأةتستطيع          متحتق من قبل الفرع الأجنبيي بيدلا مين مينح التير  مباشيرة . وهيذه الضيمانات تسيهل  ألام أن تضمن قرضا

وتتمتع هذه الضمانات بصيفة الاسيتثمار  الزميلة الأخرى . المنشآتعملية تمويل الفرع . كذل  يمان أن تمنح هذه الضمانات من قبل 

سييهم أو الائتمانييات طويليية الأجييل . وبزيييادة مييدة الييدفع المباشيير . وهناليي  وسييائل تمويييل أخييرى يمايين اسييتخدامها مثييل التمويييل بالأ

الزميلة تمول الفرع الأجنبي بصورة غير مباشرة . وهذه الحالة تاون محدودة في العديد من  المنشآتألام أو  المنشأةالممنوحة   فان 

 البلدان التي تحدد فيها الحاومات مدة الائتمانات الممنوحة من قبل الشركات الأجنبية .

 

 

 الخلاصة

 
تلجأ الفروع الأجنبية إليى التموييل اليذاتي ومصيادر التموييل المحليية داخيل الشيركات متعيددة الجنسييات أو مصيادر التموييل           

العالمية   بهدم تأمين عملية تمويل استثماراتها للنمو والتوسع . وان كلفية هيذه المصيادر متغييرة وتتطليب   ميع العواميل الأخيرى   

 مصدر التمويل .  المفاضلة في اختيار

 أسئلة الفصل

 ا كر المصادر الرئيسية لتمويل الفروع الأجنبية الواقعة في البلدان الصناعية  ؟ -1

 ا كر مصادر تمويل الفروع الأجنبية الواقعة في البلدان النامية  ؟ -2

 ؟  ألام مفيداً  المنشأةمتى ياون اللجوء إلى تمويل الفرع الأجنبي من قبل  -3

4-   ً  ؟  في أ  نروم ياون من المفضل للفرع الأجنبي الإقرا  محليا

 ما هي الأشاال المختلفة للتمويل الداخلي في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات ؟  -5

 للفروع الأجنبية  ؟الربحية الحصص تو يع ما هي العوامل التي تا ر على سياسة   -6

ً لما ا تفضل الشركات متعددة الجنسيات امتلاك الفرو -7  ؟   كاملاً  ع امتلاكا

 ما هي فائدة امتلاك فرع أجنبي مسجل في السوق المالية  ؟ -8

 ألام عندما تمنح ائتمانات إلى الفرع الماسس في البلد المضيف ؟ المنشأة ما هي أسبام طلب البنوك المحلية ضمانات من -9
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 الفصل الرابع عشر

 وسائل تمويل المشروعات الدولية   

  Financing Means of International Projects  

 

         ً خيلال السينوات الأخييرة . وتشيال هيذه المشيروعات الابييرة  لتد تطور تنفيذ المشروعات الابيرة في الخارج تطورا متسيارعا

ورش عمييل مو عيية علييى مييدى سيينوات عديييدة وتتطلييب وسييائل تمويييل مهميية . وبشييال عييام فييان هييذه المشييروعات تاييون مبتاييرة ) 

original ناجمية عين هيذه ن  ييادة المخياطرة الإ( تجمع بيين الأعميال التتليديية والبحيوث الجدييدة   وتايون  ات مخياطرة عاليية . و

تمويل المشروعات  وأصبح.  تخفيض المخاطرة المشروعات يدفع الشركات متعددة الجنسيات إلى اتخا  بعض الإجراءات من اجل 

 يمثل شال من أشاال التمويل لعمليات التصدير طويلة الأجل . 

عن تحديد قدرته المالية . ومين  وإماانية عمله   فضلاً هنال  العديد من التحليلات المسبتة أجري  بهدم تشخيص المشروع           

من أهدام هذا الفصل . إن التمويل الدولي للمشروعات تطيور فيي  خلال هذه التحليلات يمان توليف الماونات المالية التي تعد هدفاً 

ائييية وصييناعة الحديييد والنتييل بييادا الأميير فييي قطيياع المنيياجم   وبخاصيية فييي الصييناعة النفطييية    ييم بعييد  ليي  شييمل الصييناعة الايمي

 …والاتصالات 

 -يستعر  هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 النما ج المختلفة للتمويل . -: أولاً 

 ً  الجهات الممولة للمشروعات الدولية . -:  انيا

 ً  فوائد تمويل المشروعات الدولية . -:  الثا

 ً  مخاطرة المشروعات الدولية . -: رابعا

 ً  ثلة تمويل المشروعات الدولية .أم -: خامسا

 

 
   Different Forms for Financing            النماذج المختلفة للتمويل -أولا :

 

 خواص المشروعات  -1

يمان تعريف تمويل المشروعات بأنيه عبيارة عين تموييل وحيدة اقتصيادية  ات شخصيية معنويية مسيتتلة مين الناحيية التانونيية         

 ً . ويتعين أن تاون التدفتات النتديية  الأموالمن خلال حملة راوس  وقائمة على أساس تحتيق مشروع كبير قابل للاستمرار اقتصاديا

 س المال .أمين   مع هامش أمان معين   خدمة الدين وتغطية التااليف التشغيلية وتعويض رأجل تأالمستتلة كافية من 

الجهيية إن الجهيية الماسسيية للمشييروع يمايين أن تنفييذه بمفردهييا أو أن تشييترك مييع جهييات أخييرى ميين أصييحام العمييل . وتاييون         

التدفتات النتدية للمشروع في تسيديد اليدين أو  تخدم أولاً مساولة عن جملة الدين ويجب أن تس) جمعية   جماعة ( لمشروع المنظمة ل

ً  وغالباً … التر   عين بعضيها اليبعض وتخيص جمييع قطاعيات الأنشيطة مثيل  كبييراً  ما تختلف المشروعات الدولية الابيرة اختلافا

(  Euro Disneyيهييية  ) إنشيياء السييدود والمفيياعلات النووييية وشييباات السييا  الحديدييية ومعامييل معالجيية المييياه والمتنزهييات الترف

 ( أو شباة الاتصالات  ) نظم الستلاي  ( . Euro tunnel orlyvalوالبنية التحتية  ) 

 -وكذل  تتميز هذه المشروعات ببعض الخوا  المشتركة هي :        

 % ( . 75% إلى  65( يعد المشروع بمثابة وحدة قانونية مميزة تمول بنسبة كبيرة من الترو  ) 1)

 تشترك شركات عديدة في إنشاء المشروع .( 2)

 ( تلتى بعض الأخطار على عاتق المترضين .3)

  .( يحدد العتد بين المترضين والماسسين الالتزامات المترتبة على كل من الطرفين 4)

 يل ( .   ألام  ) فصل التمو المنشأة( تتحتق التركيبات المالية بأسلوم له أدنى ما يمان من التأ ير على ميزانية 5)

 تمويل المشروعات    -2  

 -يمان التميز بين نوعين من تمويل المشروعات الدولية هما :        

ن التيدفتات لأيتحمل المترضون جميع المخياطر    و لي   -( : with out recourse financing( التمويل بدون حق  النتض ) 1)

ً النتدية المستتبلية للمشروع وحدها يجب أن تامن  فيي الصيناعة الغا يية  تسديد الترو  . إن هذا النمو ج من التمويل كيان مسيتخدما

والنفطية في الولايات المتحدة الأمرياية وفي كندا . ولان مع تطور وتنامي المخاطر في بلدان عديدة تم تفضيل اللجيوء إليى التموييل 

 بالنتض المحدود .
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تسييتند المشييالة حيناييذ إلييى تتييييم  -: ( with recourse financingمشييروع ) ( التمويييل بحييق اليينتض المحييدد ضييد ماسسييي ال2)

( . فييي  creditors( وتليي  الأخطييار المتبوليية ميين قبييل الييدائنين )  promotersللأخطييار المتخييذة ميين قبييل الماسسييين )  موضييوعي

والتشيغيل والتحوييل   فيي اسيتثمار  ( التيي تعنيي التشيييد Build , Operate ,Transfer)  BOTبعض البليدان   تسياعد الصييغة  

الخاصة بالمشروع وفي استغلالها خلال فترة من عشرين إليى  لا يين سينة قبيل أن تعيود   بالااميل أو بيدون تعيويض   إليى  الأموال

 . سواء كان دولة أو منظمة (  partnerالشري  ) 

 

 ً  Participants of Financing               الجهات الممولة للمشروعات الدولية -: ثانيا

 
  sponsorsأصحاب حقوق الملكية أو الأموال الممتلكة   -1

يمثل أصحام حتوق الملاية الشركاء في المشروع الذين يملاون حصة في حتوق الملاية أو ) راوس الأموال  الممتلاة ( أو          

جتمييياعي ) رأس الميييال المسييياهم بيييه ( والتخصيصيييات س الميييال . وتشيييمل حتيييوق الملايييية عيييادة راس الميييال الاأفيييي مخييياطرة ر

والاحتياطات والأرباا المحتجزة . ويستفيد أصحام حتوق الملاية بشال مباشر من تنفيذ المشروع   ويتحمليون بعيض المسياوليات 

لالتزاماتهم والتي ياون لها تأ ير كبير على الامتييا ات  الممتلاة ماشراً  الأموالالمرتبطة بتأدية مهماتهم . وتمثل حصة الشركاء في 

 (privileges  . الأخرى التي يمانهم الحصول عليها ) 

يمايين أن ياونييوا الماسسييين للمشييروع   مثييال  ليي  الشييركات متعييددة الجنسيييات  هناليي  آخييرون ميين أصييحام حتييوق الملاييية        

( المشييروع  constructorsمسييتتبل لمنتجييات وخييدمات المشييروع و مشيييدو ) ( فييي ال consumersوالمشييترون أو المسييتهلاون ) 

 الدولية وبنوك التنمية .  لماسساتوالمستثمرون من التطاع العام والخا  وا

  lenders   المقرضون    -2

ات الماليية الوطنيية لبنيوك متايون مين مجموعية مين البنيوك   والماسسيا(   poolابير تدخل اتحاد )التمويل مشروع اليتطلب         

الدوليية للتموييل   والوكيالات  لماسسياتالتمويل الخاصة بالتصيدير . ويشيمل هيذا الاتحياد البنيوك الدوليية   وا ماسساتوالدولية   و

 الحاومية لدعم التصدير والبنوك المحلية للتنمية . ويتوم وجود هذا الاتحاد المصرفي على أساس التمويل وتنفيذ المشروعات .

     guarantorsلضامنون ا -3

العاميية للتمويييل   والماسسييات المالييية الدولييية أو فييوق الوطنييية    لماسسيياتيمايين أن تعطييى الضييمانات ميين قبييل البنييوك أو ا        

  …لمشروع وغيرهم من ان ستفيديمين الخاصة   والمأوشركات الت

 

   constructorsالمشيدون       -4

( يايون بمثابية  consortiumبشال عام هنال  العديد من المنفذين للمشروع أو أربام العميل يماينهم أن يجتمعيوا فيي اتحياد )        

( مجموعية مشييدين للتنياة الواقعية تحي  بحير  TLM   Trans Manch -linkجهة كفيلة بالتفاو  ميع الزبيائن . ويضيم اتحياد )  

 ض الأحيان يتوم رم العمل الرئيسي بتنسيق الأعمال المختلفة بالإضافة إلى إدارة المشروع .( . وفي بع Manch seaالمانش ) 

  exploitersالمشتغلون        -5

كامل قيدرتها ومعرفتهيا مين  جهةتتدم هذه ال   إ بالتدخل في تنفيذ المشروع ) جمعية   جماعة ( لمشروع الجهة المنظمة لتتوم         

 لمشروع .جل تنظيم وإدارة اأ

 

 ً                                Interest for International Projects Financing   فوائد تمويل المشروعات الدولية -: ثالثا

                                                                          

  

تتركز في الأساس هذه المشروعات بالنسبة للصناعات فيي تحدييد الأخطيار التادمية . ففيي الواقيع تتبيل البنيوك بسيهولة بعيض         

 ً في قروضها  ات المخاطرة العالية . كما أن الترو  المحصيلة بالنسيبة للمشيروع   عليى  الأخطار في حالة تمانها من التنويع دوليا

الاحتفيان  فييفي الميزانية وعليه فبنها لا تتأ ر أو تا ر في الهيال المالي للشركة . وهذا ما يساعد الشيركة  مستوى المالي   لا تظهر

بتدرتها على الاقترا  بسبب قوة مركزها المالي   و ل  لان الالتزامات تسيجل خيارج الميزانيية وتيدرج بالملاحظيات فيي أسيفلها . 

فان تمويل المشيروعات يماين أن يعيد  ت تاون مساولة عن تمويل المشروع . وأخيراً علاوة على  ل  فانه من الممان تأسيس شركا

 بصيغة تغتنم الحالات التي تطرحها الضريبة مثل الاند ارات   والائتمانات الضريبية واستبعاد المصروفات المالية . 

ً كلما ارتفع  الأخطار . علاوة على  لي  فاني أكثرويستلم المترضون تعويضا          لتطيوره ونميوه    ه يماين مراقبية المشيروع تبعيا

المتخصصيين فيي ( المترضين . وفي إطار المساهمة بهيذه العملييات فيان  interestsومن الأفضل توجيهه بهدم ضمان مصالح  ) 

 باستمرار من جذم  بائن جدد .  ونمانيتدراسة بعض المشروعات   بالبنوك 
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                           Risk of International Frojects Financing         المشاروعات الدولياةمخاطرة تمويل  -رابعا :

                                                                             

 

   financial riskالخطر المالي     -1

وهو يتضمن أهمية وحجم المديونية   واستحتاق التسديدات ) التعويضيات (   يرتب  الخطر المالي بالهيال المالي للمشروع           

ً النتدية والعملات  من أن بعض المشروعات تدون مصروفاتها و  المستخدمة وخطر إعادة التمويل . كما أن الخطر المالي ينجم أحيانا

هذه العملات عادة ما تايون مرتفعية . وعلييه لابيد مين الصرم لأسعار عن أن مخاطرة  أجنبية عديدة   فضلاً  نتديةإيراداتها بعملات 

( . ولتيد  floatالصرم . كذل  يماين أن تميول المشيروعات بيالترو   ات المعيدلات العائمية ) أسعار العمل على تغطية مخاطرة 

( خلال السنوات الأخيرة إلى ارتفاع مخاطرة معدل الفائيدة . وإ ا تطليب الأمير إعيادة تموييل  libor) لايبور أدى رفع معدلات فائدة 

 للمخاطر غير المتوقعة .  المشروع   خلال مرحلة التنفيذ   فان معدل فائدة إعادة التمويل ياون محلاً 

 

  political riskالخطر السياسي      -2 
بير  هيذه المسيائل هيي نيزع الملايية   و ييادة الضيرائب أروحية فيي الخطير السياسيي ومين يمثل المشروع أحد المسيائل المط        

اللا مة لتنفيذ المشروع   ورقابية المبيادلات   وعيدم والمفروضة والمطالبات   و يادة الرسوم الجمركية على الواردات الضرورية 

ورفييض الاعتييرام بييالترو   تعييويضع الملاييية بييدون ازتيينإتتييييد التحييويلات الخارجييية   ووالأجنبييية    النتديييةتحويييل العمييلات 

جييل تخفيييض الخطيير السياسييي يتعييين تشييجيع المسيياهمة بالاسييتثمارات المحلييية الخاصيية أو أالحاومييية السييابتة  والحييروم . وميين 

 إجراء التأمينات ضد الخطر السياسي . فضلاً عن إماانيةالحاومية   

  other risksالأخطار الأخرى        -3

الأخطيار المتعلتية بالتاياليف التيي تتجياو  حيدود المخطي  لهيا . وهنالي  أخطيار   الأكثير تايراراً الأخرى وهي الأخطار  تشمل        

ترتب  بارتفاع الأسعار في السيوق ويماين أن تتيود إليى خسيارة المشيروع المنفيذ حينميا ترتفيع أسيعار المنتجيات . وتوجيد العدييد مين 

ارة المسيياولين عيين المشيروع   أو خلافييات بييين الشيركاء   وخاصيية عنييدما يتطليب المشييروع تمويييل الأخطيار الناجميية عيين سيوء إد

   -إضافي . لتد استخدم  بعض النما ج من العتود لغر  الحد من هذه الأخطار ومنها :

 

   purchasing contracts) أ ( عتود الشراء   

         ً ( المشيروع اليذ  promoterما يتوم بذل  متعهد أو مروج ) يلتزم الزبائن بشراء منتجات المشروعات بأسعار معينة . وغالبا

( أ   take & pay contractsيضمن شراء الإنتاج بأسعار تغطي تاياليف المشيروع وتموييل التير    ويسيمى  لي  بمصيطلح ) 

 بمعنى " عتود ادفع وخذ " . 

(   غير معلق على شرط   بالشراء حتيى فيي حالية عيدم التسيليم .  guaranteeنال  عتود أخرى تنص على تعهد أو ضمان ))م( ه

 transportationخييذ " مثييل اتفاقييات النتييل )  وأ( أ   " عتييود ادفييع  take or pay contractsويمثييل  ليي  مييا يسييمى ) 

agreements    بالنسييبة للبييواخر  فييي التطيياع النفطييي ) ( واتفاقييات العمليييات التشييغيليةprocessing agreements   بالنسييبة )

 للمشروعات الصناعية .

( للتييرو  مثييل ضييمانات ضييد عجييز المييدينين وضييمان تغطييية  indirect guarantee)ج( كيذل  توجييد ضييمانات غييير مباشييرة ) 

ستثمارية . لان المشالة تامن في صيعوبة الحصيول تااليف المشروع . ويلائم تمويل المشروعات الدولية العديد من المشروعات الا

( والمهييارات الفنييية والخبييرات الطويليية داخييل المشييروعات  financiers( للمشييروع والميياليين )  promotersعلييى المييروجين ) 

 المتجانسة في النشاط .

 

 ً     أمثلة تمويل المشروعات الدولية  -: خامسا

 Examples for International Projects Financing 

 

فيي بحير  off shoreتوجد أمثلة كثيرة حول تمويل المشروعات الدولية وبخاصة في التطاع النفطي ) تمويل نف  اوم شور          

 الشمال ( وقطاع محطات توليد الطاقة الاهربائية وقطاع الاتصالات ) الستلاي  ( وغيرها .

 

   Euro tunnelشركة يوروتونيل  -1

( . أن مشيروع  اليوروتونيييل يتييوم  Manch sea( لفيتح قنيياة بحيير الميانش ) Euro tunnel كة يوروتونييل ) تأسسي  شيير        

( ملييار فرني  فرنسيي . يتايون  27بالأساس على الانتفاع الاامل مين التموييل الخيا  . وقيد بلغي  تتيديرات الالفية البدائيية بمبليغ ) 

(  أ  ائتمانات اليورو . وقد جلب  حتوق الملاية من Euro creditsليوروكريدت  )الممتلاة )حتوق الملاية( وا الأموالالتمويل من 
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(  principal creditمن ائتمان أساس )  لمصرفيةقبل خمسة بنوك وعشر شركات متخصصة في إنشاء التناة . وتاون  الترو  ا

مين أربعيين بني  موافتتهيا عليى مينح الائتميان )  ( . وقد أعط    منذ البداية   مجموعية متاونية stand by creditوائتمان جاهز ) 

 التر  ( إلى هذا المشروع.

 

 

( غيير كافيية لإنجيا  المشيروع .  estimation costsأجري  بعد  ل  دراسات للمشروع أنهيرت بيان التاياليف التتديريية )         

م إليى المسياهمين واليى الائتمانيات أو التيرو  الجدييدة . كميا وجهي  اليدعوة إليى 1987م و 1986لذل  وجه  دعوات فيي عيامي 

اء ( دولة للمساهمة في هذا المشروع . وقد ارتفع  تيدريجيا تاياليف إنشي 35( بن  تابع إلى )  198اتحاد البنوك الدولي الذ  يمثل ) 

ً  م   وهو العام الذ  افتتح  فيه التناة رسمياً 1994( مليار فرن  فرنسي عام 87المشروع إلى أن بلغ  )  .  وعمليا

 

 تمويل محطة توليد الكهرباء في باكستان  -2

ايي   وقيد ( ملييار دولار أمري1.7( فيي باكسيتان مبليغ قيدره ) Hub riverبلغ تموييل محطيات تولييد الاهربياء هيام رايفير )         

 buyers creditsاشترك  في تأسيسها جهات من فرنسا وإيطاليا واليابان . وتطلب المشروع ائتمانيات المسيتهلاين أو المشيتريين ) 

 ( مليون دولار أمرياي .  326( بمبلغ )  insurance company( وائتمان شركة التأمينات )  suppliers( والمجهزين ) 

 

 (  في المدار  Nahul satعي ) الستلايت ناهولسات   تمويل القمر الصنا    -3

( ميين قبييل شييركة فضييائية متخصصيية اسييتجابة للييدعوة  Nahul satتييم إنشيياء التميير الصييناعي ناهولسييات )  1993فييي عييام         

ات الأرجنتيين الموجهة من الحاومة الأرجنتينية و ل  لوضع نظام الستلاي   ات الأغرا  التجاريية لخدمية الاتصيالات واسيتخدام

( ملييون 100( ملييون دولار أمريايي ييتم تسيليم مبليغ ) 238( . وكان تمويل هذا المشروع بمبليغ )  borderوالبلدان المتاخمة لها ) 

 ( مليون دولار أمرياي من ائتمانات المستهلاين في فرنسا وألمانيا وإيطاليا . 30س المال و )أدولار من ر

 

 

 الخلاصة

 
يمثل تمويل المشروعات شال جديد من أشاال العلاقات بيين الشيركات والبنيوك . وتشيترك البنيوك بصيورة رئيسيية ومباشيرة         

فييي خطيير المشييروع   لانهييا تييرفض أن تعامييل معامليية المسيياهمين فييي الشييركات . فبالنسييبة للمترضييين   فييان هييذا التمويييل يتصييف 

ً لنسبة للمتترضين فان هذا التمويل يتضمن التزاميبالمرونة وسهولة التايف معه . إما با مين قيبلهم . وتخصيص عيدد قلييل مين  كياملاً  ا

 البنوك في هذا الشال من التمويل الذ  تتعدى فيه المخاطر تل  المخاطر التي توجد في شال التمويل التتليد  .

 
 أسئلة الفصل

 
 ما ا يتصد بتمويل المشروعات الدولية  ؟ -1

 ة في تمويل المشروعات ؟المتخصص جهاتا كر ال -2

 ما هو التمويل بدون نتض ؟ -3

 ما هو التمويل بالنتض المحدد ؟ -4

 ما هي فائدة تمويل المشروعات بالنسبة للشركات ؟ -5

 التمويل  ؟ ماسساتما هي فائدة تمويل المشروعات بالنسبة ل -6

 كيف يتم تتييم الخطر المالي للمشروع  ؟ -7

 كيف يتم تتييم الخطر  السياسي للمشروع  ؟ -8

 ا كر أمثلة عن تمويل المشروعات الدولية  ؟ -9

 ؟  " عتود أدفع أو خذ " مفهوم " عتود ادفع وخذ " وما ا يعني مفهوم   -10

 

♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣♣ 
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 الفصل الخامس عشر

 

 نظرية كلفة راس المال والهيكل المالي للشركات متعددة الجنسيات 

Cost of Capital & Capital Structure for the Multinational Companies 

  

 

س المال أهمية كبيرة و ل  لأنه يحدد مستوى الاستثمار ويمثل أحد عوامل المنافسية الدوليية . وان تعظييم أيحتل مفهوم كلفة ر        

الميال . ومين  التيمة السوقية للشركة   الذ  يمثل بشال عام أحد الأهدام الجوهرية للونيفة الماليية   يسياهم فيي تتلييص  كلفية رأس

فيي   (  discount rateبوصيفها معيدل خصيم  )   جانب آخر   أن كل قرار استثمار  يتطلب معرفة كلفة رأس الميال المسيتخدمة 

. فبالنسيبة للشيركة  الأميوالالاستثمار . ومن  م يعتمد كيل مين قيرار وهيايل تموييل الشيركة  عليى كلفية راوس عائد احتسام ربحية 

س المال تمثل متوس  الالفة المتحرك لجميع مصادر التمويل المتمثلة فيي حتيوق الملايية  والأميوال المتترضية . أالمحلية فان كلفة ر

  فهيي يماين أن تحتسيب لايل شيركة مين الشيركات  تعتييداً  أكثيرس الميال تصيبح أأما بالنسبة للشركات متعددة الجنسيات فيان كلفية ر

و لال الشركات بشال عام . والى جانب  ل  فأن كلفية رأس الميال تتيأ ر بمخياطرة الداخلة في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات أ

 الصرم وضريبة البلدان المختلفة .

 -يتناول هذا الفصل أربعة موضوعات رئيسية هي :        

 كلفة راس المال للشركات متعددة الجنسيات . -: أولاً 

 ً  كلفة راس المال في الفروع الأجنبية .-:  انيا

 ً  الهيال المالي للشركات متعددة الجنسيات .  -:  الثا

 
 Cost of Capital       كلفة راس المال للشركات متعددة الجنسيات -أولا :

          

س المال للشركات متعددة الجنسيات في متوس  الالفة المتحرك لمختلف مصادر التمويل التيي تيدرج فيي جانيب أتتمثل كلفة ر        

 المطلوبات في الميزانية الموحدة لهذه الشركات . 

 cost of common stocks   (  كلفة الأسهم العادية )أولاً 

يمايين أن  نويوجيد نمو جيالعائيد المطليوم ميين قبيل المسياهمين . يماين تعرييف كلفية الأسيهم العاديية بأنهييا عبيارة عين معيدل ا        

 CAPM(  ونمو ج تسعير الموجيودات الماليية  ) Gordan shapiroمنهما في التتييم هما : نمو ج جوردون شابيرو ) ستخدم كلاً ي

. ) 

 

  Gordan shapiroجوردون شابيرو        نموذج -1
( بمعيدلات خصيم معينية . ويتيوم هيذا  dividends) الربحيية يتمثل هذا النمو ج في استخدام نميو ج خيا  لخصيم حصيص         

المسيتتبلية . وفيميا يليي الربحيية النمو ج على افترا  أن سعر الأسهم المحدد   فيي لحظية معينية   يعيادل المبليغ الحيالي للحصيص 

 -المعادلة الخاصة بهذا النمو ج :

 

                       ∞                 D1 (1 + g )
t
 

   PO =           ∑                                                ………….(1)  

                     t = 1                ( 1 + RA)
t
   

  -حيث أن :

 PO ( قيمة الاسمية للسهم في الزمن =o. ) 

 D1  ( .1في الزمن )الربحية = الحصة 

  g  الربحية لحصة ا= معدل الزيادة المتوقعة. 

 RA  . كلفة الأسهم   أو معدل العائد المطلوم على الأسهم = 
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  -( كما في المعادلة الآتية :RA( يمان احتسام كلفة الأسهم لـ )1ومن المعادلة )        

                   D1      

 RA =                              +      g   

                   PO   

 

(   إ ا  gلغير  تتيدير معيدل الزييادة المتوقعية ) الربحيية صويمان الاعتماد على نسيبة الزييادة الماضيية الحاصيلة فيي حصي        

مستمرة بصيورة منتظمية   وبخيلام  لي  يتعيين اللجيوء إليى تتيدير معيدل للزييادة الربحية كان  نسبة الزيادة الماضية في الحصص 

( دينيار    50) الربحيية ( دينار وأن قيمة الحصة  1000المتوقعة . فلو افترضنا أن سعر السهم للشركات متعددة الجنسيات يعادل ) 

 -ادية يمان احتسابها كما يلي :% ( فان كلفة الأسهم الع 3بنسبة ) الربحية ويتوقع أن تاون  يادة الحصص 

                                                          50     

 %  8=    0.03+     كلفة السهم  =                                                       

                                                        1000   

 

  The Capital Assets Pricing Model(   CAPMج تسعير الموجودات المالية       ) نموذ -2 

ياكيد هيذا النميو ج عليى المخياطرة النظاميية للعوائيد المتوقعيية . وان الأسيهم العاديية ) كلفية رأس الميال الممتلي  ( تايون داليية         

 للأسهم . ß( ولمعدل الخطر  Rm(   ولمعدل العائد في السوق )  iلمعدل الفائدة بدون مخاطرة ) 

  

    RA = i + ß ( Rm – i )   

 

( لمعيدل عائيد السيهم لمجموعية الشيركات  covariance( عين طرييق العلاقية بيين الانحيرام المشيترك )  ßيتاس المعامل )         

 -( : Var Rm( معدل عائد السوق المالية )  variance(  وتباين )  Rm( مع معدل عائد السوق المالية )  Riمتعددة الجنسيات ) 

 

 

 

 

 

 

                   Cov ( Ri,Rm)  

 ß     = 

                       Var Rm  

 

(  risk premium(  يدعى بعلاوة الخطير )  Rm-iومعدل الفائدة بدون مخاطرة ) المالية وان الفرق بين معدل عائد السوق         

(   وان معيدل الفائيدة بيدون مخياطرة  1.6لأسهم مجموعة معينة من الشركات متعيددة الجنسييات يبليغ )  ß. فلو نفتر  أن المعامل 

 -% (  فانه يمان احتسام كلفة الأسهم العادية ) كلفة رأس المال الممتل  ( : 8يبلغ ) المالية % ( وان معدل عائد السوق  6يبلغ ) 

  RA= 0.06 + 1.6 ( 0.08-0.06 ) =   9.2 %   

         

اسيتخدام نميو ج تسيعير  إليهيانفيس النتيجية التيي يصيل  إليىوتجدر الإشارة إلى أن استخدام نمو ج جوردون شابيرو لا يصيل         

توقعية فيي حيين ( . حيث أن نمو ج جوردون شابيرو يأخذ بنظر الاعتبيار الخطير الإجميالي للعوائيد المCAPMالموجودات المالية )

أن نمو ج تسعير الموجودات المالية لا يأخذ في الحسبان الخطر النظامي للأسهم وهو خطر غيير قابيل للتنيوع والتغييير ويسير  فيي 

 السوق المالية .

 

 كلفة الأسهم العادية لمجموعة الشركات الوطنية والشركات متعددة الجنسيات  -3

تختلف كلفة الأسهم العادية لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات عن كلفة الأسيهم العاديية لمجموعية الشيركات الوطنيية و لي          

 لسببين رئيسيين . يتمثل السبب الأول في دخول المجموعة متعددة الجنسيات في أسواق مالية أجنبية عديدة  

 هم للشركات متعددة الجنسيات .ويتمثل السبب الثاني في اختلام أسعار الأس

 ) أ ( الدخول في أسواق مالية 
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بهيدم  أسيهماً سجل  غالبية الشركات متعددة الجنسيات في أسيواق البورصيات ) الأسيواق الماليية ( العالميية   وسيعرت فيهيا          

كبير عيدد أكات متعيددة الجنسييات بجيذم ها الاستثمارية على المستوى الدولي . ويسمح هذا التسيجيل والتسيعيرة للشيراتعوتنفيذ مشر

الممتلايية ( . ففييي الولايييات المتحييدة  الأمييوالممايين ميين المسييتثمرين والسييعي إلييى تخفيييض كلفيية الأسييهم العادييية ) أو كلفيية راوس 

 ( .  ADR American Depositary  Receiptالأمرياية يجر  عموما التسجيل في قائمة الشركات غير الأمرياية بواسطة ) 

 

عالميية لأنهيا لا يمانهيا الحصيول عليى  أسيهموفي تشاوسلوفاكيا   على سبيل المثال   طرحي  الشيركات التشيياية إصيدارات         

( مليون دولار أمرياي عن طريق شيركة 134لمبلغ ) GDRالتمويل عن طريق البنوك والسوق المالية التشياية   مثال  ل  إصدار 

م . 1988( مسجلة في بورصة لندن منذ عام  Ceske Radiokomunikace  راديو كومينيااس  الراديو تلفزيون التشياية ) سيس

أخرى غير الدولار الأمرياي وتتداول بشيال نتدية ( محررة بعملة  International Depositary  Receipt)  IDRكذل  يوجد  

( مسييجلة بيياليورو فييي  Euro DR  ويوجيد ) ( مسييجلة فييي المملاية المتحييدة و لوكسييمبورغ  GDRخيا  فييي أوروبييا   ويوجيد ) 

 باريس .

 )م( الاستثمار في الأدوات المالية الأجنبية  

  أسييهم( وخاصيية فييي  foreign financial instrumentsيتييوم المسييتثمرون بالاسييتثمار فييي الأدوات المالييية الأجنبييية )         

الربحيية حصيص مين  هتيدفق نفسيالالحصول على  بغيةن سعر مرتفع الشركات متعددة الجنسيات   ويمان أن يدفع هالاء المستثمرو

 -المتوقعة   أ  بتعبير آخر يمانهم تسديد علاوة التنويع الدولي لأسبام عدة منها ما يأتي :

 .النتديةأجنبية و ل  بغية التحوط ضد انخفا  قيمة عملاتهم  أسهميرغب بعض المستثمرين بشراء  -( أسبام نتدية :1)

فييي بعييض الأسييواق المالييية الواقعيية فييي الأقيياليم  الأمييواليشييجع الأميين السياسييي للاسييتثمارات علييى اسييتثمار  -سياسييية : ( أسييبام2)

 السياسية المستترة .

يفضل بعض البليدان   وحسيب سياسيتها وقوانينهيا الضيريبية   الشيركات التيي تيدفع نسيبة أعليى للضيريبة أو  -( أسبام ضريبية :3)

 أجنبية . نتدية تفعة من الأرباا على شال عملات التي تحتفظ بنسبة مر

 ( الأسواق المالية .    segmentوهذه العتبات في تتييم الأسهم من قبل المساهمين تطرا مشالة  تجزئة )         

       segment of financial market)ج( تجزئة الأسواق المالية 

عائييد المطليوم ميين سييندات هييذه السيوق يختلييف عيين معيدل العائييد المطلييوم ميين إ ا كيان معييدل ال الأمييوالتجيزأ سييوق راوس         

السندات الممثلة لخوا  العائد والمخياطرة متارنية فيي الأسيواق الأخيرى   وبطبيعية الحيال تاخيذ بنظير الاعتبيار مخياطر الصيرم 

 لية . والمخاطر السياسية . ويمان التول أن تجزئة الأسواق المالية يمثل أحد عيوم السوق الما

 -وان تجزئة الأسواق يمان أن تطبق لأسبام عديدة يمان إجمالها بما يلي :        

مين الماكيد أن البيانيات الماتوبية باللغيية المحليية ) الوطنيية ( تايون قليلية التييروي   -(  عيدم كفايية البيانيات للمسيتثمرين الأجانييب :1)

 أمام فهم وإدراك هذه البيانات . والانتشار في الخارج ويشال   إ ا صح التعبير   عتبة 

 (  اختلام الضريبة بالنسبة للسندات والأرباا الرأسمالية والحصص الربحية .2)

 

تخضع عملية اقتناء السندات الأجنبية من قبل المستثمرين المحليين إلى إجراءات قانونية صارمة في العدييد  -(  رقابة المبادلات :3)

من بلدان العالم . وحينما تاون إماانيات شراء السندات الأجنبية ضيتة ومحيدودة فيأن  لي  يياد  إليى توجيه المسيتثمرين نحيو اقتنياء 

 الممتلاة ( لهذه الشركات . الأموالددة الجنسيات التي تساهم في تخفيض كلفة الأسهم العادية ) راوس الشركات متع أسهم

 (  اختلام تتييم الخطر المالي باختلام التواعد المالية والمحاسبية للبلدان في العالم .4)

ن تجزئة الأسواق المالية . وفي السوق مخاوم م الأموالتصاحب عملية تدخل الحاومة في أسواق راوس  -(  الخطر السياسي :5)

مين المعيايير الدوليية . فالشيركة التيي تسيجل فيي سيوق مجزئية  أكثيرالمالية المجزئية يحيدد سيعر السيندات بموجيب المعيايير المحليية 

ً  أكثريرجح أن تاون كلفة رأسمالها مرتفعة  الأمواللراوس  الواقيع أن  من تلي  التيي تسيجل فيي أسيواق ماليية متعيددة . وفيي ارتفاعا

فيي  لي  البليد . وتسيتمر هيذه الشيركة بالاسيتثمار ميا دام معيدل  الأمواللراوس  ةالسوق المحليالشركة المحلية في بلد ما تتوجه إلى 

  مع الاحتفيان بهيالهيا الميالي الأمثيل بأسيلوم لا يغيير خطرهيا الميالي )  الأموالالعائد الحد  ياون أعلى من الالفة الحدية لراوس 

financial risk  من مختليف الأسيواق الماليية وبخاصية مين  الأموال( . أما الشركات متعددة الجنسيات   فبالعاس   يمان أن تجمع

 أو من الأسواق الأجنبية . وعليه فأن تدويل الأسواق المالية يتجه نحو تخفيض التجزئة .  الأموالالأسواق العالمية لراوس 

( والسيوق العالميية ليراوس  CMCDس المال في كل من السيوق المحليية  ) أالالفة الحدية لر ( منحنيات 36يوضح الشال )         

(   المتابلة إلى موا نات مختلفة . تتمثيل الموا نية الأمثيل فيي نتطية  TRMس المال ) أ( ومعدل العائد الحد  لر CMCIالأموال ) 

يساعد  الأموالس المال .  ويبدو أن الدخول في سوق دولية لراوس ألرس المال مع الالفة الحدية أيتعادل فيها معدل العائد الحد  لر

ن نميو أ( . وفيي نيل هيذه الظيروم في B2>B1في الحصول على كلفة منخفضة ليرأس الميال   ويمثيل موا نية اسيتثمارية مرتفعية )

كبر باثير مين نميو الشيركة المحليية ميع بتياء الأشيياء الأخيرى مين جانيب آخير أمجموعة الشركات متعددة الجنسيات يمان أن ياون 

ً  أكثرعلى حالها . ويمان أن تاون كلفة راس المال   متااملة . الأموالكان  سوق راوس  إ ا انخفاضا
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 ( 36الشال ) 

 كلفة راس المال وتجزئة الأسواق المالية

 

 

وتجييدر الإشييارة إلييى أن تسييجيل الشييركات متعييددة الجنسيييات فييي قائميية الأسييواق المالييية الأجنبييية ) البورصييات ( لا يهييدم         

فيي الخيارج . كميا أن  حسينةإلى الحصول على سيمعة  بالأساس إلى الحصول على مصادر تمويل جديدة   وإنما يهدم بشال خا 

هذا التسجيل يساعد في عملية جذم شيركات أجنبيية مين خيلال إجيراء عير  سياسية المبادلية . عيلاوة عليى  لي  فيان التسيجيل فيي 

ليى أن مين الخارج يساعد في عملية تاامل واندماج الفرع الأجنبي في البلد المضيف بصورة أفضيل . وقيد أشيارت دراسيات عدييدة إ

مصلحة المستثمرين التيام بالتنويع الدولي لمحافظهم المالية . فالسندات المتداولة في العديد مين الأسيواق الماليية يتعيين   فيي محفظية 

 ( . portfolioما   أن تخفض الخطر النظامي لتل  المحفظة ) 

 

 ً      preferred stock cost ( كلفة الأسهم الممتازة       )ثانيا

تتمتع الأسهم الممتا ة بحق أسبتية تو يع الأرباا في نهاية الفترة الماليية   وأسيبتية تعيويض التيمية الاسيمية لهيذه الأسيهم عنيد         

تصييفية الشييركة فييي حاليية إ ا كانيي  موجييودات الشييركة غييير كافييية لتعييويض قيييم جميييع الأسييهم . وتاييون الاسييم الممتييا ة   بالنسييبة 

خطورة من الأسهم العادية واقل خطورة من الترو  . وتتمثل كلفة السهم الممتا  في العلاقة بيين حصية  أكثرللشركات المساهمة   

 -( وكما في المعادلة الآتية :preferred stock price ( وسعر السهم الممتا  ) priority dividendالأفضلية أو الأسبتية ) 

                 

                     DP 

      KP =  

                     PP 

 -حيث أن :

 KP   كلفة السهم الممتا =. 

DP   حصة أسبتية =. 

 PP   سعر السهم الممتا =. 
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 ً    reserves cost( كلفة الاحتياطات         )ثالثا

مين الاحتفيان  ( . فب ا قام  الشركة بتو يع الأربياا بيدلاً  opportunity costتمثل الأرباا المحتجزة كلفة الفرصة البديلة )         

(  financial instrumentsفيي أدوات ماليية )  الأميوالبجيزء منهيا فيي الاحتياطيات فيان المسياهمين سييتجهون إليى تونييف هيذه 

كلفية تعيادل معيدل العائيد  أخرى مثل الأسهم   والسندات   وسندات الدولية أو الخزينية وغيرهيا . وعلييه يماين أن تايون الاحتياطيات

 -المطلوم من قبل المساهمين في الشركة وكما في المعادلة الآتية :

 

 

                     D1 

     Kr   =                              +  g  

                     PO  

 -حيث أن :

 Kr  كلفة الاحتياطات =. 

D1  ( 1= الحصة في الزمن  ). 

PO  سعر السهم =. 

g . معدل نمو أو  يادة حصص الأرباا = 

 

أو الأربياا الربحيية المو عية وترتفع كلفة الاحتياطات كلما كان النظام الضيريبي مرنيا ويمثيل حالية إيجابيية لصيالح حصيص         

 المحتجزة .

 ً    deferred taxes cost( كلفة الضرائب المحولة         )رابعا

( . وبذل  يمان أن تعد هذه الضيرائب  non interestتمثل الضرائب المحولة   إ ا صح التعبير   قر  للدولة بدون فائدة )         

 من قبيل المبالغ التي ليس لها كلفة .

 ً    debts cost( كلفة القروض ) المديونية (    )خامسا

 -توجد مصادر متعددة للتر  هي :        

 ة ألام .أشمنوالسوق المالية في بلد ال محليةالبنوك والماسسات المالية ال( قرو  من 1)

 ( قرو  بواسطة الفروع من البنوك والماسسات المالية المحلية أو من الأسواق المالية المحلية في البلدان المضيفة . 2)

 ( قرو  من الأسواق المالية العالمية .3)

الصيرم وخاصية حينميا تتمثيل هيذه المصيادر فيي أسيعار التمويليية المشيار إليهيا مخياطرة  ويتعين أن تتضيمن كلفية المصيادر        

عين تيأ ير الضيريبة عليى هيذا النيوع مين التيرو  .  قرو  طويلة الأجل و ل  لان التغطية فيي السيوق الآجلية غيير ممانية فضيلاً 

 ً نيوع مين أنيواع  توضييح أسياليب احتسيام كلفية كيل لاختلام العملة النتديية ونيوع التير  . وفيميا ييأتي وتختلف كلفة الترو  تبعا

 الترو  المختلفة .

 

 الأساس النقدية كلفة قرض المنشأة ألام بالعملة  (1)

  -تحتسب كما في المعادلة الآتية :(  KDكلفة التر  قبل الضريبة )  ●

                                   A1                          A2                             A3                                 An 

    E  =                                     +                             +                             +…         + 

                             1 + KD                    (1 + KD )
2

                            (1 + KD )
3        

           (1 + KD )
n 

 

 -حيث أن :        

E .  مبلغ التر = 

A . ) قس  التسديد ) المبلغ المبدئي + الفوائد = 

n .  مدة التر = 

 -كلفة التر  بعد الضريبة تحتسب كما في المعادلة الآتية : ● 

i = KD ( 1- t ) 

 -حيث أن :        

 i . كلفة التر  بعد الضريبة = 

 t . معدل الضريبة = 
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 الأجنبية النقدية كلفة القروض المدونة بالعملة  (2)

النتدية عملة اليحتسب معدل الفائدة الحتيتية للترو  بالنسبة إلى مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . ويحدد في بادا الأمر         

. وميين  ييم يييتم تتييدير معييدل التغيييير المتوقييع ) متعييددة الجنسيييات ( بالنسييبة لمجموعيية الشييركات  Reference Moneyالأسيياس ) 

expected variation  الأسيياس ) النتدييية الأجنبييية التييي يييدون بهييا التيير    متارنيية بالعمليية النتدييية ( فييي قيميية العملييةBasic 

Money   الأجنبيية النتديية للمعدل الاسمي للفائدة ومعدل تغيير قيمة العملية ( . ويمثل معدل الفائدة الحتيتي للتر  المجموع الجبر

. 

                             i E  =  iN +  ∆D 

 

 

 -حيث أن :        

iE . معدل الفائدة الحتيتي= 

iN     . معدل الفائدة المحلي= 

 ∆D  الأساس .النتدية الأجنبية متابل العملة النتدية = التغيير في قيمة العملة 

%( . 10أمرياية متعددة الجنسيات تتتر  في ألمانيا بمعدل فائدة أسيمي قيدره ) منشأةبافترا  أن الفروع في ألمانيا التابعة ل        

%( متابيل اليدولار الأمريايي فيان معيدل الفائيدة 2الأوروبيية بالنسيبة لألمانييا ( بنسيبة )النتديية فب ا ما توقع انخفا  اليورو ) العملية 

 -الأمرياية متعددة الجنسيات تحتسب كما يلي : منشأةالحتيتي لهذا التر  بالنسبة لل

                             iE = 0.10 -     =0.02 8% 

                                                     

مانية التي تمتل  فروع في الولايات المتحيدة الأمريايية   الأل منشآت% ( بالنسبة لل 7وبالعاس إ ا كان معدل الفائدة الاسمي )         

% (   فيان معيدل الفائيدة الحتيتيي 3وإ ا ما توقع كما في الحالة السابتة أن هنال  انخفيا  لليدولار الأمريايي متابيل الييورو بنسيبة ) 

 -الألمانية يحتسب كما يلي : منشآتبالنسبة لل

                             iE  =  0.07 +  0.03                                                          10= %  

 

الصرم بشال غيير مباشير . فيب ا أسعار ومخاطرة الاقتصاد  أن احتسام معدل الفائدة الحتيتي يأخذ بنظر الاعتبار التضخم         

 -ة التر  تحتسب كما يلي:%( فان كلف 40%( وكان  نسبة الضريبة )10كان معدل الفائدة الحتيتي )

                             KD = 0.10 ( 1- 0.40 ) = 6 % 

 

الصيرم   فيان الشيركات أسيعار الأجنبيية تتضيمن عيادة مخياطرة النتديية وعلى الرغم من أن الترو  طويلة الأجل بالعملية         

حينما تتوقيع الحصيول عليى عوائيد يماين أن تخصيص إليى تسيديد الأجنبية النتدية تبرر عملية لجوئها إلى الاقترا  حصرا بالعملة 

 نفسها .النتدية الترو  بالعملة 

 

  

 كلفة القرض الأجنبي المضمون ) المغطى (  (3)

يعرم التر  الأجنبي المضمون  بأنه التر  الذ  يتمتع بضمان ) غطاء ( لأجل معين . فب ا كان سعر الصيرم لأجيل هيو         

 (CT : فان كلفة هذا التر  تحتسب كما يلي )- 

                                   CT     

 KDEe =  [ (1+ i )                              - 1 ]   ( 1 – t )  

                                   CO  

 -حيث أن :        

 KDEe  الأجنبية .النتدية = الالفة الحتيتية للتر  بالعملة 

CT    . سعر الصرم الآجل معبرا عنه بوحدات نتدية محلية لتاء وحدة نتدية من عملات أجنبية = 

       t . معدل الضريبة = 

وحينما تجر  دراسة إماانيات الاقتيرا  بعملتيين نتيديتين مختلفتيين فانيه يتعيين أن لا تتركيز الدراسية حصيرا عليى معيدلات         

كيذل  يجيب أن تشيمل خيوا  التير  الأخيرى مثيل تأجييل الإطفياء   وشيال  التسيديد وغيرهيا  وإنميابعد الضرائب  الفائدة الحتيتية

فيي  أفضل.كذل  هنال  أسبام أخرى غير مالية يمان أن تتود إلى تفضيل التر  المحلي و ل  من اجل جعل الشركة تتايف بشال 

 سية .البلد المضيف فضلا عن التخفيف من حدة المخاطرة السيا
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 )سادسا( معدل الكلفة الموزون لراس مال الشركات متعددة الجنسيات  

  -يجر  حسام معدل الالفة المو ون على مرحلتين :        

 ( احتسام مصادر التمويل المختلفة لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات .1)

 ( لتطبيتها على هذه المصادر المختلفة . ponderations( اختيار أو ان ) 2)

يجر  العمل بشال عام بالاستناد إلى فرضية ضمنية تتوم على أساس أن الهيال المالي لمجموعة الشركات متعددة الجنسييات         

 ياون أمثل وان الو ن المستخدم هو  ل  الو ن الذ  يمثل أهمية بنود الميزانية الموحدة .

 الأمييوال( تييم تمويلهييا عيين طريييق راوس  Moulinex instrumentsمجموعيية شييركات أدوات مييوليناس ) نفتيير  أن         

( يبيين هيايل المطلوبيات  27الممتلاة ) حتوق الملاية ( بالإضافة إلى  لا ة أنواع من التيرو  التيي لهيا كليف مختلفية . والجيدول ) 

 الموحد لهذه المجموعة من الشركات .

 

 (  27الجدول )  

 ل المطلوبات الموحد لمجموعة شركات أدوات موليناسهيا

 ) المبالغ بالملايين من اليورو (

 (3( × )2) (3الالفة ) (2الو ن ) (1المبلغ ) مصادر التمويل

 7.2 12.0 0.6 1800 رأس المال الممتل  ) حتوق الملاية (

 1.6 )بعد الضريبة( 8.00 0.20 600 (1التر  )

 1.05 )بعد الضريبة( 7.00 0.15 450 (2التر  )

 0.33 )بعد الضريبة(   6.5 0.05 150 (3التر  )

 10.18  1.00 3000 المجموع

 

ييا ر فيي  الاقتصياد  إليى الحيد اليذ %( . وفي حالية ارتفياع معيدل  التضيخم  10.18وعليه فان معدل الالفة المو ون يبلغ )        

تشويه بنود الميزانية فانه عندئذ يفضل احتسام الو ن على أساس التيم السوقية الممثلة لمختلف أصنام الأسهم والسيندات . والالفية 

الحدية لراس المال في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات تمثل معدل الالفة المو ون لمصادر التموييل الإضيافية   وهيذا ميا يمثيل 

 تخدمة في اختيار الاستثمارات .الالفة المس

 

  Cost of Capital for Branches           كلفة راس المال في الفروع الأجنبية -ثانيا :

 

التيي مولي  الفيرع والمخياطرة المصياحبة لهيا بهيدم احتسيام كلفية راس الميال فيي  الأمواليتعين الأخذ بنظر الاعتبار اصل         

 الفرع الأجنبي .

 )أولا( كلفة حقوق الملكية للفرع الأجنبي 

إ ا كان امتلاك مجموعة الشركات متعددة الجنسيات للفرع بصورة كاملة   فان معدل كلفة حتوق الملايية للفيرع يايون معيادلا         

عيا لاخيتلام معيدلات إلى معدل كلفة حتوق الملاية للشركات متعددة الجنسيات . ويختليف معيدل كلفية الاحتياطيات للفيرع الأجنبيي تب

   فر  ضرائب ( .  الأموالالضريبة المطبتة على الأرباا المو عة ) احتجا  

 

 

 

 -المحتفظ بها من قبل الفروع الأجنبية على وجه التتريب كما في الصيغة الآتية : ياتويمان قياس كلفة الاحتياط        

                                             

                                               1 -  TD  

                 KRE  =    KA  

                                              1 -  TE 

 -حيث أن :        

KRE   . كلفة الاحتياطات للفرع الأجنبي= 

 TD  ألام . منشأة= معدل الضريبة في بلد ال 

  TE . معدل الضريبة للبلد المضيف = 

 

  debts cost for foreign branch)ثانيا( كلفة القروض )المديونية( للفرع الأجنبي  

وياخيذ بنظير الاعتبيار   ألام  منشأةتحسب كلفة المديونية للفرع الأجنبي  بالأسلوم نفسه الذ  تحسب فيه هذه الالفة بالنسبة لل        

 الأجنبية .النتدية معدل الفائدة الحتيتي إ ا كان التر  بالعملات 
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 )ثالثا( كلفة راس المال في المشروعات الاستثمارية للفروع الأجنبية 

ااملهيا   وإ ا إ ا كان الاستثمار لدى الفرع يحمل مستوى المخاطرة نفسه الذ  تتحمله مجموعة الشركات متعيددة الجنسييات  ب        

ألام   فان كلفة راس المال التي يمان تطبيتها  منشأة( قد تم تأمينه من قبل ال financing totalكان مجموع مبالغ مصادر التمويل ) 

ألام وجزء من التيرو  المحليية    منشأةهي كلفة مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . وإ ا تم تمويل الاستثمار بجزء من أموال ال

 -ه يمان استخدام الطريتتين الآتيتين :فان

ألام تعيد مين قبييل حتيوق  منشيأة( يحسب معدل الالفية الميو ون ليراس الميال عليى أسياس أن كلفية راوس الأميوال المتأتيية مين ال1)

تبيار ( كلفية التير  للفيرع بأسيلوم يأخيذ بنظير اع adjustment  وييتم تسيوية )  االملاية )راوس الأموال الممتلاة( وليس قروض

  يادة نسبة المديونية لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات .

( يمان احتسام كلفة راس المال للشركات متعددة الجنسيات على أساس المخاطرة التي تسيتهدم الفيرع   وتيزداد هيذه الالفية ميع 2)

  يادة المخاطرة .

 

( والمحافظية عليى cash-flowsوتجدر الإشارة إلى انه يمان كذل  إجراء تسوية للمخاطرة عليى مسيتوى التيدفتات النتديية )         

 الترارات الاستثمارية مثلما سبت  الإشارة إليه . اتخا كلفة راس المال لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات عند 

 ة الجنسيات سلوك مجموعات الشركات متعدد ) رابعا (

لتيد أجرييي  دراسييات عديييدة علييى الهياييل المييالي للفييروع الأجنبيية لمجموعييات الشييركات متعييددة الجنسيييات   ولييم تيياد  تليي          

ألام . فعليى منشيآت الدراسات إلى نتائ  متطابتة . ويرى البعض أن نسب مديونية الفروع الأجنبيية تايون أعليى مين نسيب مديونيية ال

 منشيآت( إلى أن الفروع الأمرياية العاملة في بريطانيا تسجل نسيب مديونيية اكبير مين ال L.Remmersسبيل المثال أشار ريمر  ) 

الأمرياية ألام وتتترم هذه النسيب مين نسيب المديونيية فيي الشيركات البريطانيية   فضيلا عين التيزام هيذه الفيروع بتواعيد المديونيية 

لد . وياد  هيذا السيلوك إليى الحصيول عليى مزاييا متعيددة مين أبر هيا هيي متارنية نتيائ  الفيروع ميع نتيائ  الشيركات المتبعة في الب

المحلية   وتاييف الفروع بشال أفضل مع بياة البلد المضييف . لاين بالمتابيل أن ابير  مأخيذ فيي هيذا السيلوك يتمثيل فيي أن الشيركة 

فر  التمويل و لا تحصل على تخفيض كلفة راس الميال فيي سيلم مجموعية الشيركات  ا امتيمتعددة الجنسيات تفتد في حتيتة الأمر 

 منشآتهامتعددة الجنسيات . وقد أنهرت دراسات أخرى أن الهياكل المالية للفروع الأجنبية تختلف في وق  واحد عن الهيال المالي ل

محاولة جعل الهيال المالي بشال أمثل على المستوى اليدولي ألام والشركات في البلد المضيف . وعليه فان هذا الاستنتاج ياكد على 

. 

تستخدم غالبية  الشركات متعددة الجنسيات كلفة رأس المال  اتها بالنسيبة لمجموعية الشيركات والفيروع . غيير أن الفيروع إ ا         

الرغم من  ل  فان البعض من مجموعيات  ارتفاعا . وعلى أكثرما وجدت البلد المضيف في حالة خطر فأنها تتبنى كلفة لراس المال 

 الشركات متعددة الجنسيات يحسب كلفة راس المال المحلي بالنسبة للفروع الأجنبية التابعة إليها .   

      مثال 
( فيرع فيي الخيارج . وكاني  مطلوبيات هيذه  100( إحيدى الشيركات الألمانيية متعيددة الجنسييات )  BMW ) منشيأة تمتلي          

 في الميزانية الموحدة كما يلي ) ملايين اليورو (  منشأةال

 

 900 ( تلاة حتوق الملاية )راوس الأموال المم

 1100 قرو 

 2000 المجموع

 

   

إلييى مشييروع  منشييأة% ( . ويتطلييع فييرع ال 12 % ( وكلفيية المديونييية ) 16رأس المييال الممتليي  ) أوتبلييغ كلفيية حتييوق الملاييية         

% (   لايين يتوقييع أن يحصييل  20( مليييون يييورو . وان معييدل الفائييدة فييي البلييد المضيييف للفييرع يبلييغ )160اسييتثمار  معييين بمبلييغ )

% ( فيي البليد  40الأجنبيية للبليد . ويفير  معيدل الضيريبة عليى الأربياا بنسيبة )النتديية % ( سينويا فيي العملية  8انخفا  بنسبة )

ألام لا ترغب فيي تغييير هيالهيا الميالي . فميا ا سيتاون كلفية  منشأة% ( في ألمانيا . فب ا علم  أن ال 33.3)  المضيف للفرع وبنسبة

   -راس مال المشروع في الحالتين الآتيتين :

 ألام وقرو  محلية . لمنشأة( إ ا كان تمويل المشروع عن طريق ا1)

 احتياطاته لتمويل المشروع ؟( مليون من  30( إ ا كان لدى الفرع إماانية مبلغ ) 2)

ألام لا ترغب بتغير هيالها المالي باعتبياره هييالا امثيل فيان نسيبة حتيوق الملايية )راوس الأميوال الممتلاية(  منشأةوبما أن ال        

اسيتثمار  ( . وعليه فان المطلوبات بعيد 2000÷  900% ) 45إلى مجموع الميزانية يجب أن تبتى على حالها   وبذل  تاون النسبة 

 -تعر  في الميزانية بالمبالغ الآتية :يورو ( مليون  160مبلغ ) 

 972(  =  0.45×  2160حتوق الملاية            ) 

 1188(  =  0.55×  2160المديونية ) الاقترا  (    ) 

  2160=                             المجموع               

           



 
 

 

 
172 

 -فرعين عن طريق حتوق الملاية والترو  المحلية فأن التمويل يحسب كما يلي :( إ ا تم التمويل ل1)

 مليون يورو  72( =   900– 972حتوق الملاية                  ) ●

 مليون يورو . 88(  =   72 – 160قر  في البلد المضيف للفرع )  ●

و  معدل الالفة المو ون للنوعين من مصيادر التموييل . وكلفية وفي هذه الحالة فان كلفة راس مال المشروع الاستثمار  تسا        

 %   16ألام =  منشأةحتوق الملاية هي الالفة لل

 %  4=  0.04=  0.08 –(  0.40 – 1× ) 0.20   -الالفة الحتيتية للتر  هي :  

 -ويحتسب معدل الالفة المو ون لهذا المشروع في هذا النوع من التمويل كما يلي :

( 0.16 × 0.45 ( + ) 0.04  ×0.55  = )9.40 % 

 

 

 -( مليون من الاحتياطات فان التمويل يحسب كما يلي : 30( إ ا تم تمويل الفرع بمبلغ ) 2)

 .) راوس أموال ممتلاة ( مليون حتوق ملاية  72 

 مليون قر  محلي . 88 

 -سب كما يلي :وتأخذ كلفة الاحتياطات للفرع التأ ير الضريبي بنظر الاعتبار   وتح        

                                      1 – 0.3333  

            KR =  0.16  ×                                   = 17.78 % 

                                        1 – 0.40  

 

 -ويحتسب معدل الالفة المو ون لهذا المشروع في هذا النوع من التمويل كما يلي :        

 

 (3( × )2) (3النسبة ) (2الالفة ) (1المبلغ ) مصدر التمويل

 4.16 % 26 16.00 42 ) راوس أموال ممتلاة ( حتوق ملاية

 3.38 % 19 17.78 30 احتياطات

 2.20 % 55 4.00 88 قرو 

 9.74   160 المجموع

 

% ( حينميا كيان التموييل  9.40% ( وهو أعلى من الالفة المحسوبة سيابتا )  9.74يلاحظ أن معدل الالفة المو ون يساو  )         

 ألام وعن طريق الترو  المحلية . منشأةعن طريق ال

 

   الهيكل المالي للشركات متعددة الجنسيات -ثالثا :

Capital Structure for Multinational Companies 

  
 يجسد الهيال المالي لمجموعة  الشركات متعددة الجنسيات شال تمويل الموجودات لهذه المجموعة .        

 

 

 

  optimum capital structure      الهيكل المالي الأمثل)أولا( 

تثير مسألة تحديد الهيال المالي الأمثل طروحات نظرية لا مجال للحديث عنها في هيذا الموضيوع . وليذل  يماين اسيتعرا           

في الحياة العمليية للشيركات متعيددة الجنسييات . وقيد عرضي  النظريية التتليديية مين  أفضلالنظرية التتليدية التي تبدو ملائمة بشال 

م . إ  يتم تحديد الهيايل الميالي الأمثيل مين خيلال دراسية تطيور  1963( في عام  Ezra Solommonن ) قبل البروفيسور سولومو

 كلفة رأس المال .

 FD ) ( ( وكلفة المديونية ) الاقتيرا  (  KAالممتلاة او )حتوق الملاية( ) الأموال( تطور كلفة راوس  37يوضح الشال )         

( أن كلفية المديونيية تبتيى  ابتية ميادام معيدل  37(   تبعا لمعدل أو نسبة المديونية . ويلاحظ مين الشيال ) Kومعدل الالفة المو ون )

الممتلاة تزداد با ديياد المديونيية و لي  بسيبب  الأموالالمديونية يتل عن قيمة  ابتة وماكدة   ومن  م ترتفع لاحتا . وان كلفة راوس 

المتترضة في كلفة منخفضة    يم يبتيى  ابتيا  الأموالفة المو ون يبدأ بالانخفا  بسبب دخول ارتفاع الخطر المالي . وان معدل الال

 في حدود معينة قبل الارتفاع من جديد .
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 ( 37الشال ) 

 الهيال المالي وكلفة راس المال

 

 

        

 

 

لا يمان أن ياون الهيال المالي الأمثل لوحده ممثلا بمعدل واحيد للمديونيية المحيددة . ومعيدل كلفية راس الميال يبتيى  ابتيا فيي         

الشركات متعيددة الجنسييات تتوم حدود معينة   والهيال المالي سياون امثل مادام يتع في أدنى من معدلات المديونية  ات العلاقة . و

 -معين للمناورة من اجل بلوغ الهيال المالي الأمثل . ويمان أن تجر  بمرحلتين هما :هامش بتنظيم 

 تاييف الهيال المالي للفروع الأجنبية في البياة المالية والاقتصادية والنتدية وغيرها للبلد المضيف للفرع . -:( المرحلة الأولى 1)

يماين التتيرم مين خلالهيا إليى الهيايل المنشيود عليى مسيتوى الميزانيية الموحيدة تبديل الهياكل المالية بطريتة  -:( المرحلة الثانية 2)

 للمجموعة من الشركات متعددة الجنسيات .

في البلد المضييف ومثلميا النتدية الصرم الموحد في حالة توقع انخفا  العملة سعر كذل  لا بد من الاتجاه نحو تحديد مركز         

 م  .تناولته الأساليب المختلفة للد

 

   comparison of capital structure)ثانيا( مقارنة الهياكل المالية للشركات متعددة الجنسيات  

تظهيير دراسيية الهياكييل المالييية للشييركات الابيييرة متعييددة الجنسيييات اختلافييات جوهرييية . فالمديونييية تتيياس بالتيميية المحاسييبية         

لملايية ( فتتياس عين طرييق التيمية السيوقية . وليذل  فيان المتارنيات تصيبح عسييرة الممتلاية ) حتيوق ا الأموالللترو  أما راوس 

 جراء الاختلافات العميتة في طرائق الاحتسام بين البلدان وأشاال التمويل والأنظمة الضريبية .

مين مديونيية الشيركات الأخيرى ارتفاعيا  أكثيرتظهير مديونيية  واليابانييةإن الهيال المالي للشركات متعددة الجنسيات الألمانية         

متعددة الجنسيات الأمريايية والبريطانيية والفرنسيية   حتيى بعيد أجيراء التسيويات لإ الية الفروقيات المحاسيبية . وهيذا يعنيي أن هيذه 

اد ) خطورة في الخطة المالية وغيرها . ففي الواقع   من جانب توجد علاقات ضيتة للاعتم أكثرالشركات ستاون من الوهلة الأولى 

interdependence  بين بنوك مجموعات الشركات متعددة الجنسيات ومجموعات الشركات الصناعية . علاوة على  ل    توجيد )

( أو الموافتية عليى تأجييل تياريخ تسيديد  notes payableشركات أخرى من المجموعة نفسها يمانها دفع أوراقها التجارية متيدما ) 

والتسيويات  الأميوال( بهيدم مسياعدتها . إن تيدويل أسيواق راوس  weaknessالديون التي بذمة شركة  ات مركز مالي ضعيف ) 

المصييرفية والحاجيية إلييى بعييض النسييب المالييية يجييب أن يسيياهم فييي تخفيييض فروقييات كلفيية راس المييال بالنسييبة للشييركات متعييددة 

 يات .  الجنس
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 الخلاصة

 

تناول هذا الفصل الماونات الأساسية لالفة راس المال في الشركات متعددة الجنسيات   فضلا عن تحديد هيالها المالي الأمثل         

صيعوبة مين تتيييم الخطير فيي  أكثير. غير أن هنال  العديد من المشالات ما ال  مطروحة . إ  أن تتييم خطر الفيروع الأجنبيية يعيد 

تعتييدا .  يم أن هنالي   أكثيرألام الفروع بالااميل فيان مشياكل التتيييم تايون  منشأةالسوق المحلية . بالإضافة إلى  ل  حينما لا تمتل  ال

تساالات مهمة تطرا للاستفسار وهي هل يأخذ هيال التمويل الأمثل بنظر الاعتبار تتييم المخاطرة من قبيل المسيتثمرين المحلييين   

ولي حينما تسجل الشركة في السوق المحلية   وهل يمان متاصة المستوى المرتفع من المخاطرة بالنتائ  المربحة اللا مة للتنويع الد

 ؟ وأخيرا ما  ال  مشالة توقع تأ ير أسعار الصرم على الترارات المالية قائمة .
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 أسئلة الفصل

 

 ا كر فائدة مفهوم كلفة راس المال . -1

 أجنبية  ات معدل فائدة منخفض  ؟نتدية ما هي مخاطرة اقترا  عملة  -2

ألام والبلد المضيف للفرع   ففي أ  بليد يايون الاقتيرا  مفضيل ؟ وضيح  منشأةإ ا كان  معدلات الفوائد متما لة في بلد ال -3

 اختلام الفرضيات .

( دينيار . فيب ا توقيع  ييادة 6هيي )الربحيية ( دينيار والحصية 280نفتر  أن سعر السيهم لمجموعية الشيركات )س ( هيو ) -4

 هذه المجموعة  ؟ استخدم نمو ج )جوردون شابيرو ( . أسهمسنويا   فما هي كلفة  % ( 3بنسبة )الربحية الحصص 

% ( ومعيدل عائيد السيوق هيو  7(   ومعدل فائدة سيندات الدولية )1.4لأسهم مجموعة الشركات )   ( هو ) ßكان معدل  -5

 .% ( . احسب كلفة الأسهم لهذه المجموعة باستخدام نمو ج تسعير الموجودات المالية  8.5)

( واليذ  يجيب تسيديده فيي خمسية GBP( باوند بريطاني )10000000( مبلغ قدره )SEBاقترض  المجموعة الفرنسية ) -6

 % ( احسب كلفة التر  بعد الضريبة .  33.3( . ويبلغ معدل الضريبة )GBP(  )2800000أقساط متساوية بمبلغ )

هيذا التير  كيان مضيمونا ) مغطيى ( فيي السيوق ( على قر  بالدولار لمدة سينة واحيدة . وxحصل  مجموعة فرنسية ) -7

 33.3%( . احسب كلفة التر  بعد الضريبة . علما أن معدل الضريبة هو  5الآجل . وان معدل الفائدة على الدولار هو )

. % 

( على التر  بالدولار الأمرياي لميدة سينة واحيدة . وهيذا التير  كيان مضيمونا ) مغطيى ( Yحصل  مجموعة ألمانية ) -8

 -% ( . والأسعار كان  كما يلي : 5وق الأجل . وان معدل الفائدة على الدولار هي )في الس

 (  EURيورو ) 0.890( = EUR/USDالسعر النتد           )

 ( EURيورو ) 0.885(  = EUR/USDالسعر في سنة واحدة  )

 %( .33.3لضريبة هو )ما أن معدل اأحسب الالفة الفعلية للتر  بالدولار لهذه المجموعة . عل -المطلوم :

 المجزئة ؟ الأموالما ا يتصد بمفهوم سوق راوس  -9

 ( Philipsفيما يلي هيال المطلوبات لمجموعة شركات )  -10

 

 كلفة قبل الضريبة )%( المبلغ البيان

 % 10 5000 حتوق ملاية )راوس أموال ممتلاة( 

 % 12 1500 (1قر  )

 % 14 1000 (2قر  )

  7500 المجموع

 

 % 33.3احسب معدل كلفة راس المال للمجموعة   علما أن معدل الضريبة هو  -:المطلوم 

 ما هو الهيال المالي الأمثل لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات ؟ -11

 -الهياكل المالية للفروع الأجنبية يجب أن تاون : -12

 ألام . منشأةمشابهة إلى هياكل ال -

 مشابهة إلى هياكل الشركات المحلية . -

 ا بينها .متجانسة فيم -

 مختلفة . -

 وضح  ل  بشال تفصيلي .  -المطلوم :
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 الفصل السادس عشر

 

  القرارات المالية الدولية قصيرة الأجل     

Short-Term International Financial Decisions  

 

المختلفية للبليدان إدارة دوليية قصييرة الأجيل . وتشيمل النتديية يتطلب الاهتمام المتزايد بالتغيرات المتسارعة فيي قييم العميلات         

 Notes( وإدارة أوراق التييبض )International Cash Managementإدارة النتدييية الدولييية  ) كييل ميينعييادة هييذه الإدارة 

Receivable Management ( وإدارة المخزون )Inventory Management. ) 

عيدة منهيا  لأسيباموغالبا ما تاون الترارات المالية الدولية قصيرة  الأجل معتدة للغاية في الشيركات متعيددة الجنسييات و لي          

الأجنبيية . وتتصيف الماليية الدوليية قصييرة النتدية الحجم الابير للتدفتات النتدية والمصادر العديدة للتمويل وتغيرات أسعار العملات 

الخصييائص المميييزة و ليي  لاخييتلام البياييات النتدييية والمالييية وتنييوع التطبيتييات المصييرفية والمتطلبييات الماسسييية )  الأجييل بييبعض

 من بلد لآخر . الأموالالتعليماتية ( وفترات تحويل 

  -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 إدارة النتدية الدولية . -

 إدارة  أوراق التبض . -

 المخزون .إدارة  -

 

   International Cash Management      إدارة النقدية الدولية -: أولاً 
 

( والأرصيدة النتديية الدائنية disposabilityيمان تعرييف النتديية الدوليية بأنهيا الفيرق بيين السييولة النتديية الأجنبيية المتاحية )        

بالعملات الأجنبية . وتعد الأرصدة النتدية الدائنة جزءاً من مصادر التمويل التي تشمل غالباً ائتمانات البنوك والأجهيزة والماسسيات 

   -عادلة الآتية :المالية بالإضافة إلى الأوراق التجارية المخصومة وغير المستحتة . وبشال عام تحتسب النتدية الدولية كما في الم

 

 الأجنبيةالنقدية الائتمانات المصرفية النقدية بالعملات   -النقدية الدولية   =  السيولة النقدية الأجنبية المتاحة  

          

ومثلمييا تخييص إدارة النتدييية الدولييية الشييركات المسييتوردة والمصييدرة علييى حييد سييواء فبنهييا تخييص كييذل  الشييركات متعييددة         

يات . وعلى الرغم من الإماانات العديدة والمختلفة المتوفرة لدى الشركات متعددة الجنسيات فان إدارة النتدية تطبيق أولا عليى الجنس

 مستوى الشركة المصدرة والمستوردة قبل أن تدرس وتطبق من قبل الشركات متعددة الجنسيات .

 

 )أولاً( إدارة النقدية الدولية لشركة مصدرة أو مستوردة 

   -والدولية ينبع من الأسبام الآتية : لمحليةالاختلافات بين إدارة النتدية ا -1

 الصرم .أسعار الأجنبية يصاحبه معه مخاطرة النتدية ( إعداد الفاتورة بالعملات 1)

 الدولية . الأموال( اختلام أساليب تحويل 2)

 تدية بالعملات الأجنبية .الصرم تسبب عتبات عديدة للتدفتات النأسعار ( تشريعات وتسويات 3)

وفي الشركة المسيتوردة أو المصيدرة لابيد مين التميييز بيين نتديية العملية الوطنيية والعميلات الأجنبيية . وبيذل  يهيدم مسياول         

 الصيرم وتخفييض تاياليف النتديية الدوليية عين طرييق الإسيراع فييأسعار ( إلى تتليل مخاطرة  treasurerالنتدية ) أمين الخزينة  

 التحويلات وتأمين تغطية مخاطرة معدل الفائدة . 

الصرم )سبق التطرق إليها في الفصل السابع ( : يمان أن تاون هذه المخاطر مغطاة أو يماين تجنبهيا أسعار مخاطرة  مشالات -2

( يمانيه  treasurerالخزينية   . وعلييه فيان أميين الصيندوق ) أميينالمحليية  النتدييةإ ا كان  عملة إعداد التائمة ) الفاتورة ( بالعملية 

 -اتخا  الإجراءات الآتية :

 الأجنبية .النتدية ( في العملات  advances( اللجوء إلى المدفوعات المتدمة ) 1)

الأجنبيية النتديية ( و ل  عن طرييق شيراء أو بييع العميلات  term exchange market( الانفتاا على سوق المبادلات الآجلة ) 2)

 الآجلة .
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الأجنبيية و لي  عين طرييق شيراء أو بييع النتديية "  للعميلات  futures marketسوق العتيود  " الانفتاا على السوق الآجلة أو ( 3)

 ( )راجع الفصل التاسع( . futuresالعتود ) المستتبليات ( ) 

الأجنبيية النتديية ( و لي  عين طرييق شيراء خييارات بييع أو شيراء العميلات  options market( الانفتاا على سوق الخيارات ) 4)

 )راجع الفصل التاسع( .

 الأجنبية )راجع الفصل التاسع(.النتدية العملات في ( swaps)أو مبادلات ( الاحتماء عن طريق إجراء متايضات 5)

 

 

 . ( سبق التطرق إليها في الفصل العاشر مشاكل مخاطرة معدل الفائدة ) -3

( . وييتم  لي  عين طرييق اسيتخدام الائتمانيات )  float expendituresتتليص تااليف النتدية وتخفييض المصيروفات العائمية )  -4

النتطية الأخييرة ب ينبغي الاهتميام( كما هو الحال بالنسبة لنتدية الشركات المحلية . وfloatالترو  ( بأقل التااليف وتخفيض العائم )

(  credit( . وتوجيد فتيرة معينية ميابين دفيع الائتميان ) domesticعن إدارة التدفتات النتدية للشركات المحلية ) و ل  لأنها  تختلف

 وتاريخ تغطية هذا الائتمان .

 

(   أو المصروفات العائمة   يمثل راوس أموال ضرورية بالنسبة للشركة و ل  لأنها في طريتهيا للتحوييل .  floatوالعائم )         

التجارة العالمية تاون عادة مدة التحويل طويلة ) أيام عدة ( والعائم يمان أن ياون بمبالغ كبيرة لا يستهان بها . وعن طول ميدة وفي 

التحويل الدولية   يمان اخذ مثالا مبسطا فلو نفتير  أن شيركة ألمانيية اسيتوردت منتجيات مين شيركة يابانيية   فاليدفع يماين أن ييتم 

 -ليورو   وهذا ما يتطلب فترة أطول للتحويل الدولي الذ  يتم وفق الصيغة الآتية :بالين الياباني أو ا

 

تتوم الشركة الألمانيية المسيتوردة ببشيعار بناهيا بيأمر اليدفع بعملية اليين إليى البني   -الأجنبية :النتدية ) أ ( التسوية أو التسديد بالعملة 

ما بين البنوك  م يتوم هذا البني  ببشيعار ) الصرم ( الين من سوق المبادلات المصدر . وبذل  يتوم البن  الخا  بالمستورد بشراء 

وكيله الياباني ببجراء الدفع . والبن  الوكيل يتيوم بيدوره بجعيل حسيام البني  الألمياني ميدينا وجعيل حسيام المصيدر اليابياني دائنيا . 

 الأجنبية .النتدية ( يوضح تسوية أو تسديد دين بالعملات  38والشال ) 

 ( 38الشال ) 

 الأجنبيةالنتدية تسديد دين بالعملات 

             

             

             

         أمر الدفع بالين           
             

             

             

         أمر الدفع بالين         
             

             

             

             

             

             

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشركة المستوردة
 ) الألمانية (

 البنك ) أ (
 للشركة المستوردة  

 البنك الياباني
 الوكيل للبنك ) أ (  

 بنك 
 الشركة المصدرة 

 ) المجهزة (الشركة المصدرة 

 سوق المبادلات 
 ) الصرف (
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  نتدية المحلية )م( التسديد بالعملة ال

( . ويختلف وق  التغطية اختلافيا كبييرا  39تتم عادة عمليات الصرم في بلد المصدر ) المجهز (   كما يوضح  ل  الشال )         

( مرتفعية كلميا كيان وقي  التغطيية أطيول ومعيدلات الفائيدة مرتفعية ومين  يم  floatوحسب البلد المعني . فالما كان  كلفية التعيويم ) 

 ( الناجم عنها .  interest incomeيزداد دخل الفوائد )

 ( 39الشال ) 

 نتدية المحلية تسديد دين بالعملة ال

 

 

        

 أمر الدفع باليورو                                                

 

       

                                                            

               

             

             

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

ويستخدم العديد من الأساليب المختلفة للتسويات الدولية بهدم تخفييض المصيروفات العائمية . ويجير  عيادة اختييار أميين الخزينية  

على معايير عدة منها السرعة والالفة والبساطة وغيرها . ومن أجيل تخفييض المصيروفات العائمية يماين اللجيوء  اً )الصندوق ( بناء

( فييي الولاييات المتحييدة الأمرياييية   أ  lock box(   أو إلييى نظيام الصييندوق البرييد  )swiftإليى الييتلاس واليى شييبا  سيويف  )

 د معين وتجمع كل يوم من قبل البن  . بتعبير آخر  ترسل المدفوعات مباشرة إلى صندوق بري

 مواعييدويمان اللجوء إلى استخدام أساليب المااجلة والمتايضات الثنائية أو أسواق الاستعمال ) الفصل الثامن (   فيما يتعلق ب        

 معنيي تسيمح بيذل  . وأخييراً ( إ ا كان  تسويات المبادلات في البلد ال immobilize amountوتحديد مبلغ  اب  )  نتدية التدفتات ال

فان أمين الخزينة )الصندوق ( يحدد عدد البنوك الداخلة في دائرة البنوك ويرسلها إلى البنوك المنظمة للشيباة الدوليية والتيادرة عليى 

 الأجنبية .النتدية التحويل بالسرعة الممانة . وتساعد مركزية النتدية بشال عام على تحسين إدارة تدفتات العملات 

 

 

 

 

 

 الشركة المستوردة 
 ) ألمانيا( 

 بنك ) أ (
 للشركة المستوردة

 البنك الوكيل 
 ني في ألمانيا للبنك اليابا

 بنك 
 الشركة المصدرة 

 الشركة المصدرة 
 ) المجهزة (

 سوق 
 المبادلات



 
 

 

 
180 

 

 

 )ثانياً( إدارة النقدية الدولية في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات 

 التدفقات النقدية المختلفة  -1

ألام والفيروع الأجنبيية . وبالنسيبة للتيدفتات النتديية فيي مجموعية  منشأةتنشا هذه التدفتات من العلاقات التجارية والمالية بين ال        

( يوضيح التيدفتات الرئيسيية للنتديية بيين مجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات والفيرع  40لشال ) الشركات متعددة الجنسيات فان ا

 الأجنبية .النتدية أو العملة  نتدية المحلية الأجنبي . وهذه التدفتات يمان أن يعبر عنها بالعملة ال

 -يأتي : ( تدفتات أموال مجموعة الشركات متعددة الجنسيات نحو الفرع الأجنبي تتاون مما1)

 س مال الفرع .رأالاكتتام في  -

 الترو  متوسطة وطويلة الأجل . -

 دفعات نتدية متدمة .  -

 ألام . منشأةمدفوعات السلع حينما يعاد شراء منتجات الفرع من قبل ال -

 -( تدفتات أموال الفرع الأجنبي نحو مجموعة الشركات متعددة الجنسيات تغطي ما يلي :2)

 ( . dividendsحصص الأرباا )  -

 

( فييي بييراءة الاختييراع   التييراخيص والعلامييات التجارييية . ويمايين أن تحسييب هييذه  license fees)  الامتيييا اتحتييوق أصييحام  -

وحيدة واحيدة مباعية   وفيي  لايل( إما على شال نسبة ماوية من المبيعات الصافية وإما عليى شيال مبليغ  ابي   royaltiesالحتوق ) 

 شال نسبة ماوية من المبيعات .بعض البلدان تحدد الأقساط على 

تتمثل هذه المدفوعات في المبيالغ التيي تيدفع ماافيأة عين خيدمات الإدارة العامية والخيدمات  -( : fees paymentمدفوعات أتعام )  -

فتيرة ( عين تسيديد قيمية خيدمات محيددة عليى وجيه الدقية خيلال  cost fixedالفنية . وتعد هذه المدفوعات من قبيل التااليف الثابتية )

 معينة . 

وهيذه الميدفوعات للسيلع والخيدمات بيين الفيرع  -( : payments of merchandise and servicesميدفوعات سيلع وخيدمات )  -

 ألام تطرا مشالة أسعار التحويل التي ستعر  في موضوعات لاحتة .  منشأةوال

 

بمبييالغ كبيييرة . إ  يلاحييظ   بالنسييبة للشييركات  بشييال عييام تييدفتاتالربحييية وفييي الشييركات متعييددة الجنسيييات تمثييل حصييص         

% ( تتييأتى ميين تتييديم  25% ( ميين التييدفتات تتييأتى عيين طريييق الإيييرادات المالييية و ) 25الفرنسييية متعييددة الجنسيييات   أن حييوالي )

 وتدفتات أخرى متنوعة . الربحية % ( من الحصص  50خدمات متنوعة و )
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 ( 40الشال ) 

 تدفتات أموال بين نتدية المجموعة والفرع الأجنبي

  اكتتام راس المال                الأرباا حصص   

    قرو         

 

 

 

                                                                                            سلف     تسديد 

 قرو  وفوائد                                                                                                                               

  

                                                           

                                                                )دفع سلع )محتملتسديد سلف     

                  

                           مستحتات      

                     دفع سلع وخدمات 

                                                                                     

             

                                                    

---      تدفتات مخرجات نتدية المجموعة الدولية للشركات .                  

 وعة الدولية للشركات .تدفتات مدخلات نتدية المجم    ----

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

%(   40ألام نسيبة تتيراوا بيين ) منشيأةوتسدد الفروع الأجنبية   المنضوية تح  لواء مجموعة الشيركات متعيددة الجنسييات   إليى ال

 %(  من المبلغ المتبتي في البلد المضيف . 60%( إلى  )50من أرباحها وتعيد استثمار نسبة  )

 

 

 

 

 

  cash-flows optimumتدفقات النقدية  تعظيم ال -2

( التدفتات النتدية   في الغالب   إلى مركزية إدارة النتدية أما عليى المسيتوى المجموعية الدوليية  complexityياد  تعتيد )         

مراكيز الخيدمات العامية  الموحدة )الييورو( إليى تطيورالنتدية للشركات   كما هو الحال في أوروبا مثلا أدى الدخول في نظام العملة 

(Shared service center  الواقعية بشيال عيام فيي إطيار المجموعية الأوروبيية وتااميل الونيائف النتديية ميع الونيائف الماليية )

(   وإميا عليى مسيتوى مركيز محليي . وتيزداد فاعليية  Holdingالتابضية ) منشيأةالأخرى المهمة للمجموعة   وإميا عليى مسيتوى ال

النتدية الدولية أو المحلية في حالة ارتباط وتشاب  فعالياتها مع فعاليات المجموعة الدولية للبنوك . وتتمثيل غالبيية هيذه وكفاءة مراكز 

الصرم لال المجموعة الدولية   وتتديم خدمات للفيروع بغيية تتلييل حيالات اليدفع إليى الخيارج   أسعار الفعاليات في إدارة مخاطرة 

(    cash poolingان   واستخدام أساليب محلية مبتارة مثل إقامة هياية أو مجليس نتيد  معلومياتي )وتمركز الأرصدة بحسب البلد

الأجنبية . ويتوم الفيرع بتنفييذ عمليية التحوييل مين النتدية أو إعلان نشر سلم الفائدة لمختلف حسابات المجموعة الدولية  بنفس العملة 

 نقدية
 المجموعة الدولية للشركات  

 الفرع
 الأجنبي  
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( . ويماين أن يحصيل أميين  cash poolingمن خلال هياة أو مجلس النتيد ) والالأمرصيده لصالح مركز النتدية عن طريق  يادة 

 central informations( بصورة مباشرة بالاستناد إلى قواعيد البيانيات المركزيية )  dataالخزينة )الصندوق( على المعلومات ) 

أسييعار ومخيياطر النتدييية وع بهييدم إدارة سيييولتها ( الوحيييد مييع البنييوك والفييرinterface( . فييب ا كييان مركييز النتدييية يمثييل التييداخل )

 system( . ويتضمن تنظيم نظام مركز  للنتديية نظيام معلوميات )in house bankالصرم فان مركز النتدية يصبح بن  داخلي )

informations   قيرارات النتديية . (   وتنباات التدفتات النتدية الداخلة والخارجة   ومركز قيرار لموا نية التيدفتات النتديية واتخيا

 -ويمان أن ياون مخط  النظام المركز  للنتدية كما يلي :

 ( 41الشال ) 

 مخط  نظام النتدية المركز 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  system informations) أ ( نظام المعلومات 

يتعين على أمين خزينة )الصيندوق( المركيز المحليي ) أو الإقليميي ( أو مركيز مجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات الدوليية         

التعرم على وضع نتدية الفروع يوميا بييوم و لي  بهيدم اتخيا  التيرارات الماليية الملائمية ) اسيتثمارات   اسيتخدام الائتميان قصيير 

 جل   المتايضة ( .  الأ

 

( لايل مجموعية الشيركات متعيددة الجنسييات التيي لا  reference moneyالأسياس ) النتديية عملة الوبافترا  أنه تم اختيار         

توجيد فيهيا تسييوية مبيادلات فييي البليدان المضييفة فييأن تمركيز إدارة النتدييية عليى المسيتوى المحلييي ) الإقليميي ( لا يسييمح لايل وحييدة 

اجية أو تجارية بامتلاك قسم للنتدية خا  بها . ويتوم قسم النتدية في مجموعة الشركات متعددة الجنسيات ) أو الإقليميي ( بعمليية إنت

 النتدية .  وقعاتتأمين التنسيق   إ  أن هذا التسم يتوم بتجميع البيانات التي من خلالها يمانه إجراء ت

( الأمرياية التيي تينظم فيروع فيي  لا ية Mobilعلى سبيل المثال مجموعة شركات موبيل )وفي إطار توضيح ما تتدم   نأخذ         

الأسياس النتديية عملية البلدان أوروبية هي سويسرا وفرنسا والمملاة المتحدة . يتع المركيز الإقليميي الأوروبيي فيي لوكسيمبورغ وان 

البنوك المحلية وكذل  لدى فيروع البني  الأمريايي   كميا هيو هي الدولار الأمرياي . وكل من هذه الشركات تنظم حسابات عدة لدى 

( حينما تتعر  إلى مشاكل التغطيية  assistance servicesالحال دائما   و ل  لأن هذه الفروع يمان أن توفر لها أقسام مساعدة )

 . وفي كل يوم ترسل الفروع إلى المركز توقعاتها للإيرادات والمصروفات . الأموالأو متايضة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ألام  نشةةالم

 ( 2الفرع الأجنبي ) (1الفرع الأجنبي )

 مركز قرار النقدية  نظام التنبؤات  نظام المعلومات 
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 ( 28)  جدولال

 توقعات النتدية

 أ ( - 28)

 ( سويسراMobilشركة )

 (E-Uتوقعات ) آلام الدولارات .

 السنة ) ن (                   حزيران                                                                                   23

 600+                                                الرصيد السابق                                                        

 الرصيد المصروفات الإيرادات الأيام

 الا نين

 الثلا اء

 الأربعاء

 الخميس

 الجمعة

 

500 

750 

600 

700 

650 

 

 

1000 

850 

500 

400 

500 

 

 

-500 

-100 

+100 

+300 

+150 

 

-50 

 م( - 28)

 ( فرنساMobilشركة )

 ( E.-Uتوقعات ) آلام الدولارات .

 السنة ) ن (                    حزيران                                                                                 23

                                                                                                                                                           500-الرصيد السابق                                                                                                       

 الرصيد المصروفات الإيرادات الأيام

 الا نين

 الثلا اء

 الأربعاء

 الخميس

 الجمعة

 

1000 

1250 

1500 

1250 

1000 

 

750 

1350 

1400 

1500 

700 

 

 

+250 

-100 

+100 

-250 

+200 

+300 
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 ج( - 28)

 ( E.-U( المملاة المتحدة ) .Mobilشركة )

 ( E.-Uالدولارات .توقعات ) آلام 

 حزيران                                                                                                           السنة ) ن ( 23

 400 -    الرصيد السابق                                                                                                         

 

 الا نين

 الثلا اء

 الأربعاء

 الخميس

 الجمعة

 الرصيد المصروفات الإيرادات

1500 

1600 

1400 

1350 

1000 

1250 

1100 

1350 

1500 

750 

+250 

+500 

+50 

-150 

+250 

+900 

 

 

كذل  ينظم مركز النتدية وضع النتدية لال فرع من الفروع كما لو كان الحال بدون وجود إدارة مركزية . ويمثيل  لي  المهمية         

 على أوضاع النتدية في الفروع . تعرمالأولى التي يضطلع بها مركز النتدية لل

  cash expectationالنتدية   وقعات)م( ت

يتعين أن يتوم مركز النتدية بتنظيم حركات التدفتات النتدية بأسلوم تتجانس فيه  الالف غير الضرورية . ويتعيين كيذل  عليى         

مركز النتدية أن يسيتخرج يوميياً رصييد الحيد الأدنيى مين النتديية اللا مية لايل شيركة ورصييد صيافي النتديية . ويماين أن يسيتخرج 

المتوقعة للنتديية بالنسيبة للفتيرة المعنيية   إ   حتياجاتنتدية اللا مة لال شركة من خلال احتسام متوس  الارصيد الحد الأدنى من ال

قيدرت كميا فيي الجيدول )  حتياجياتتوجد في كل فرع موا نات نتدية وخطة يومية للنتدية . فلو نفتر  على سبيل المثال أن هذه الا

واسيتثمار الفيوائض النتديية   وإجيراء التحيويلات أو  حتياجياتركز أن يتأكد من تأمين الا( . ففي هذه الحالة يتعين يوميا على الم 29

 اللجوء إلى الائتمانات . 

 

 

 ( 29الجدول ) 

 حزيران / السنة ) ن ( 23رصيد الحد الأدنى من النتدية اللا مة في 

 فائض أو عجز النتدية نتدية الحد الأدنى (1نتدية )الأرصدة ال 

 سويسرا (Mobilشركة )

 ( فرنساMobilشركة )

 ( المملاة المتحدةMobilشركة )
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 50-   المجموع              

        

 يمان أن يتم التنبا باستثمار وائتمان النتدية من خلال المعلومات المتأتية من الشركات المختلفة في المركز .        

 

 المجموع الجمعة الخميس الأربعاء الثلا اء الا نين البلد

 سويسرا

 فرنسا

 المملاة المتحدة
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+250 
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-100 
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+100 
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+300 
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+150 

+300 
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+300 

+900 
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الأجنبيية   النتديية تعتيدا لأنه يتعين الأخذ في الحسبان جملة أمور منها إختلام العميلات  أكثروفي الحياة العملية ياون النظام         

 الأميوالالتحويل . وفي الواقيع أن حركية راوس  توإماانياالحسم ) التطع (    توإماانياأنواع السيولة   وحدود الائتمان  واختلام

 بب وجود التيود المفروضة على المبادلة بين البلدان المختلفة في العالم .من بلد لآخر ليس بالأمر السهل في اغلب الأحيان و ل  بس
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   cash management decisionsقرارات إدارة النتدية    -ج

إما مين بليد معيين نحيو المركيز   و  الأمواليتعين أن يتخذ مركز نتدية مجموعة الشركات متعددة الجنسيات الترارات لتحويل         

إما من بلد لآخر بأسلوم يستهدم خلق حالة التوا ن في الخيزائن )الصيناديق ( . توجيد حليول عدييدة يماين أن تايون ممانية . فعليى 

 ديتها .سبيل المثال   يمان أن يعطي المركز أوامر تحويل للشركات  ات النتدية الفائضة إلى الشركات التي تعاني من  عجز في نت

             

          100          

             

                                                  50                    

                       

            

                                   50  
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( يمان أن يمنح من قبل مركز نتدية مجموعة الشركات متعددة الجنسيات إلى شركة 50والى جانب  ل  فان ائتمان بمبلغ ) 

مجموعية الشيركات ( في فرنسا بطريتة تايون فيهيا جمييع شيركات المجموعية  ات نتديية متوا نية . إن مركيز نتديية Mobilموبيل )

متعددة الجنسييات يتحاشيى كيذل  الفيوائض و العجيو ات النتديية الموجيودة   الأمير اليذ  يياد  إليى تخفييض المصيروفات الماليية . 

وبهدم الحصول على مبلغ النتدية المطلوم يمان اللجوء إلى إجراءات التسويات الحاصلة ما بين البنيوك و لي  عين طرييق تسيهيل 

الية والتجارية أو منح الائتمان . وتعتمد المفاضيلة ميا بيين هيذه الوسيائل المختلفية عليى معيدل الفائيدة فيي كيل بليد   تداول الأوراق الم

 الخ .…وعلى كلفة عمليات الصرم وعلى إماانيات الائتمان ) التر  ( لدى البنوك المحلية 

(   تصيبح تتريبيا نتطية انطيلاق  central poolزيية ) وغالبا ما تجرى التحويلات حصرا عن طريق ) أو باتجاه ( هياية مرك        

. ويفهم من  ل  انه بتدر ما تاون هنال  سهولة في عملية التحويل بالعملات المختلفة فانه يتعين على   الأموالملزمة من اجل تحويل 

 الصرم .أسعار المركز أن يامن تغطيات مخاطرة 

ة العجو ات والفوائض في كل بلد فان تلي  الفيوائض الماليية يماين أن تسيتثمر إميا فب ا وجدت فوائض للنتدية من جراء متاص        

فييي السييوق العالمييية و إمييا فييي سييوق اليييورو ) الأوروبييية ( . ويلاحييظ أن سييلوكية الشييركات متعييددة الجنسيييات تتشييابه بشييال كبييير 

( إدارة النتدية وحجيم مجموعية  centralization degreeبخصو  إدارة النتدية   إ  لا توجد علاقة ارتباط بين درجة مركزية ) 

 ( . group sizeالشركات متعددة الجنسيات ) 

 

   Notes Receivable Management    إدارة أوراق القبض-ثانيا :

 

هذه العوامل في  يتعين على إدارة أوراق التبض في المجموعة متعددة الجنسيات أن تأخذ بنظر الاعتبار عوامل عديدة . تتمثل        

تااليف الإنشياء والاقتنياء وتغطيية الأوراق الماليية   والأربياا المتحتتية مين  ييادة المبيعيات   ودرجية سييولة أوراق التيبض . ومين 

 والأوراقالجدير بالذكر أن هنال  نوعان من الأوراق التجارية هما : الأوراق التجارية ما بين مجموعة الشركات متعددة الجنسييات 

 لزبائن من خارج مجموعة الشركات متعددة الجنسيات   إ  لا يمان معالجتهما بالأسلوم  اته . جارية لالت

 أوراق القبض بين مجموعات الشركات متعددة الجنسيات -1

ألام أوراق قبض لإحدى الفروع   فبنها يمان أن تستخدم أسلوم المااجلة ) الاستحتاق الآجل( بغية تتيديم  منشأةعندما تتبنى ال        

ألام يمان أن تترر منح أو تعمل على منح   بواسطة فيرع  منشأةأو تأخير التسويات . وبهدم تمويل استثمار معين في الخارج فان ال

 منشيأةعادة بالنسبة لبيع السلع الرأسمالية . ويمان أن يعتميد هيذا الإجيراء إ ا خشيي  المعين   فترات ائتمان أطول من تل  الممنوحة 

 سويسرا

 فرنسا

 مركز النقدية  المملكة المتحدة 
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في البلد المضيف للفرع بحيث تاون التحويلات اكثير صيعوبة النتدية الصرم أو من انخفا  العملة معاملات أسعار ألام من رقابة 

من اقتناء الفرع بصورة كاملة   وبخلام  ل  فيان المسياهمين الأقليية ألام  منشأة. وهذا الأسلوم لا يمان أن يستخدم إلا إ ا تمان  ال

 (minority stockholder . يمان أن يصيبهم الضرر من الحالة المعاكسة ) 

 أوراق القبض الصادرة عن الزبائن من خارج مجموعة الشركات متعددة الجنسيات  -2

أجنبية قوية عند تسديد قيمة صادراتها   وكان  هنال  حالة انخفيا  نتدية ة ألام أوراق قبض محررة بعمل منشأةإ ا استلم  ال        

  فبنها يمان أن تنتظر التاريخ المحدد من اجل قبض قيمة الورقة التجاريية . والعايس مين  لي  إ ا كيان اليدفع  نتدية المحلية للعملة ال

 م الإسراع بتغطية هذه الأوراق التجارية .ألا منشأةبأوراق محررة بالعملات النتدية الضعيفة فانه يتعين على ال

 

وباعتماد سياسة لإدارة أوراق التبض فان إدارة النتدية يجب أن تأخذ بنظر الاعتبيار لييس حصيراً التاياليف المباشيرة المتعلتية         

راق التييبض والتوسييع فييي بهييذه السياسيية و إنمييا كييذل  التييأ ير علييى الوضييع المييالي للشييركة . ويتعييين متارنيية كلفيية الحصييول علييى أو

الأرباا الناجمة عن المبيعات الإضافية باستخدام هذه الأوراق . وفي سياق الحديث نفسيه إ ا كاني  أوراق التيبض شيبه نتديية فبنيه لا 

يمان عدها اقل مخياطرة مين تلي  التيي يماين أن ترقيى إليى مسيتوى التجيارة الدوليية . ويماين أن تنشيأ نزاعيات بيين أقسيام التسيويق 

دولي والأقسام المالية للشركة . وإن إدارة أوراق التبض و أوراق الدفع تاون بشال عام لا مركزيية   وتينهض بالشيركات فيي كيل ال

ألام مثيال  لي  مواعييد اسيتحتاق  منشيأةبلد من بلدان العيالم . غيير أن الفيروع الأجنبيية تتيوم بتزوييد البيانيات بصيورة منتظمية إليى ال

عادة ما تاون هذه البيانيات ربيع سينوية أو شيهرية لا بيل أحيانياً يوميية وحسيب مجموعيات الشيركات متعيددة ومبالغ هذه الأوراق . و

 الجنسيات . 

 

   Inventory Management       إدارة المخزون-ثالثا :

       

فيي البليد المضييف الاقتصياد  تتصف إدارة المخزون في الفروع الأجنبية بالحذر الشديد جيراء عواميل عدييدة منهيا التضيخم         

ومديات فترات التحويل بين البلدان والتشريعات المتعلتة بالأسعار وغيرهيا . وحينميا يتيع الفيرع الأجنبيي فيي بليد مضييف يشياو مين 

مرتفع فانيه يماين أن يخصيص مخيزون للميواد المسيتوردة يايون بحجيم اكبير مين  لي  المخيزون مين الميواد اقتصاد  معدل تضخم 

المستتبلية المتوقعة . والى جانب  ل  فانه من المناسب دراسة كلفة التموييل لهيذا المخيزون أو الاحتياجات لى الاستخدامات اللا مة إ

الإضييافي لأن معييدل الفائييدة يرتفييع  بشييال عييام إ ا اتجهيي  قيميية العمليية نحييو الانخفييا  . وإ ا كييان الفييرع يمثييل شييركة تسييتخدم فييي 

من المواد الأولية فأنها يمان العمل في السوق الآجلة بطريتة تساعد فيي تثبيي  الأسيعار منيذ لحظية نشاطاتها الإنتاجية مخزون كبير 

تصبح عملية اختيار طريتة تتيييم المخيزون مهمية للغايية . أن طريتية "  اليوارد أخييرا صيادر الاقتصاد  العتد .  وفي فترة التضخم 

 FIFO  ( "First-In-First  لأن طريتية  "  اليوارد أولاً صيادر أولاً ( تاون مفضلة و ل  Last-In-First Out" )  LIFOأولا 

Out  ( غير أن طريتة   ) ( تتلل من قيمة المخزون المتدرة بالفته الداخلة ) الواردةLIFO تخفض ربيح التشيغيل . وتختليف إدارة )

لفييرع  الأجنبييي بعيييدا عيين أسييواق تجهيييز مخييزون الفييروع الأجنبييية عيين تليي  المعتمييدة فييي الشييركات المحلييية   خاصيية حينمييا يتييع ا

عين الخيزن   حيالات التوقيف المستلزمات السلعية والخدمية . وعليه لابد أن ياون هنال  مخزون أمان احتياطي  و لي  بغيية تجنيب 

ولية و المنتجات ويمثل تمويل هذا المخزون كلفة لا يمان إهمالها . كذل  ياد  التنبا في الإجراءات المشددة حول استيراد المواد الأ

 نصف المصنعة إلى تضخيم المخزون بغية تامين استمرارية التشغيل .

 

 

 

 الخلاصة

 

تختص المالية الدولية قصيرة الأجل ببدارة الموجودات المتداولة وكذل  المطلوبيات المتداولية . وبميا أن عناصير الموجيودات         

المتداولة والمطلوبات المتداولة تتصف بالحركة والتغيير بشال مستمر   فيأن  لي  يلتيي أعبياء ومخياطر إضيافية عليى كاهيل الماليية 

  التي يعبر  نتدية . لذل  يتعين إيجاد حالة من التوا ن بين مخاطر العناصر المختلفة وربحيتها . إن التدفتات الالدولية قصيرة الأجل 

الصيرم   الأمير اليذ  يياد  إليى أسيعار الأجنبية   تخضيع إليى تتلبيات هيذه العميلات ومين  يم إليى مخياطرة النتدية عنها بالعملات 

عين أن تتود إلى عدم إهميال إدارة الائتمانيات تن الأهمية المعطاة إلى إدارة النتدية الدولية يقصيرة الأجل . وا وقعاتالتعملية عرقلة 

قصيرة الأجل الممنوحة للزبائن   فضلا عن إدارة المخزون   وخاصة في البلدان الواقعة بعييدا عين مصيادر التجهييز ) التميوين ( . 

 التوا ن العام للشركات متعددة الجنسيات . إن هذه الونائف المختلفة هي التي تساهم في نهور حالة
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 أسئلة الفصل

 

 ما هي أهدام أمين الخزينة ) الصندوق ( على مستوى النتدية الدولية  ؟  -1

 عرم النتدية الدولية  ؟ -2

 ما معنى التعويم  ؟ -3

 الأجنبية إلى مجهز ) مورد ( أجنبي  ؟النتدية كيف يجر  تسديد دين بالعملة  -4

 إلى مجهز ) مورد ( أجنبي  ؟ نتدية المحلية تسديد دين بالعملة الكيف يجر   -5

 ا كر مزايا وعيوم إدارة النتدية المركزية  ؟ -6

 ا كر مزايا وعيوم إدارة النتدية اللامركزية  ؟ -7

 الأجنبية للشركات متعددة الجنسيات  ؟النتدية ما هي التدفتات الرئيسية الداخلة بالعملة  -8

 التبض ما بين الشركات متعددة الجنسيات  ؟كيف يمان إدارة أوراق  -9

 الأجنبية لأحد الفروع  ؟النتدية كيف يمان إدارة أوراق التبض بالعملات   -10

 ؟  محليهل أن إدارة المخزون للفرع الأجنبي تختلف عن إدارة المخزون للفرع ال -11
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 الباب الرابع

 الإجراءات المحاسبية والرقابية في الأعمال الدولية

Accounting & controlling measures in the International Business 

 

هنال  بعض الأنظمة والتواعد والطرائق الإجرائية التي تجسد عملية تطبيق المبادا العلمية للنظريية الماليية الدوليية . ويتمثيل         

 ابر  هذه الأنظمة والتواعد والطرائق في التسويات المحاسبية والنظام الضريبي ونظام توحيد الحسابات والرقابة وتتييم الأداء .

إن العمليات المتزايدة للتبادل التجار  و الخدمي بين مختلف دول العالم تتوم على أساس مجموعة مين الإجيراءات والطرائيق         

الأدوات الفاعلية التيي تعايس المبيادلات السيلعية و  أفضيلالمصرفية التي تسهل عمليات التسويات المالية . وتعد العملات النتدية من 

الأجنبيية المسيتخدمة   وضيرورة وجيود محاسيبة تعنيى النتديية العالم . لذل  لابد من وجود أسيعار تبيادل للعميلات  الخدمية بين بلدان

 بتنظيم ومعالجة وتسوية تل  العمليات .

كما أن هنال  أنواع عديدة من التوانين الضريبية و ل  لأن لال دولة نظام ضيريبي خيا  بهيا   مميا يعنيي اخيتلام معيدلات         

الشركات متعددة الجنسيات   الأمر الذ  ينعاس كذل  سيلباً في كبيراً  الما رة تأ يراً  تضريبة . وتعد مشالة الضرائب من المشالاال

 على العلاقات الدولية بين البلدان وتفاقم الأ مات بينها نتيجة للمشالات الضريبية والتجارية .

شركات متعددة الجنسيات والأطرام المرتبطة بها   يتمثل في كيفيية عير  التيوائم بر  الإجراءات المهمة   التي تهم الأوإن         

التابضة . إ  أن توحييد التيوائم الماليية ييوفر  منشأةواحدة تسمى ال منشأةالمالية بشال موحد لمجموعة من الشركات تتع تح  سيطرة 

التابضية والتابعية خيلال فتيرة  منيية  منشيأةلمالي ونتيجية الالتابضة ومستخدمي المعلومات المحاسبية معلومات عن المركز ا منشأةلل

 … معينة 

كذل  تهيتم الشيركات متعيددة الجنسييات بشيال رئيسيي فيي الرقابية وتتيييم الأداء و لي  لمعرفية كفاءتهيا وفعالياتهيا فيي مزاولية         

هياييل التنظيمييي يسييمح بالاتصييالات السييهلة نشيياطاتها . إ  لا يمايين لهييذه الشييركات أن تحصييل علييى تطييور مناسييب   إلا إ ا كييان ال

نسيابية اعتيادية للبيانات المحددة في داخل النظام المالي . وبشال عام يمان التمييز بيين النشياطات الإداريية ونشياطات بوالسريعة وب

ألام  منشيأةلآخر أو عن ال  التي تمتل  فروع متباعدة بعضها عن البعض ا منشآتالرقابة . وتحتل نشاطات الرقابة أهمية كبيرة في ال

   والتي تتع في بلدان مختلفة وتخضع إلى نظم ضريبية ومحاسبية مختلفة .

 

 

 -يتناول هذا البام الفصول الآتية :        

 التسويات المحاسبية للعمليات الدولية . -

 النظام الضريبي الدولي . -

 نظام دم  الحسابات في الأعمال الدولية . -

 على المستوى الدولي .المالي ء الرقابة وتتييم الأدا -
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 الفصل السابع عشر

 

 التسويات المحاسبية للعمليات الدولية   

Accounting Adjustments for International Operations 

 

تتضمن نشاطات الواردات   كما هو الحال بالنسبة لنشياطات الصيادرات   بعيض إجيراءات التموييل التيي تطيورت منيذ  مين         

الميوردين )  إطيلاعبعيد وميا  الي  فيي طريتهيا للتطيور . وتختليف الإجيراءات العمليية الدوليية عين الوطنيية لأسيبام تتمثيل فيي قلية 

عن صعوبة الحصول على معلوميات تخيص الشيركات و  م اللغة والعادات والمنتجات   فضلاً المجهزين ( والمصدرين بحام اختلا

  واتسياع حجيم المخياطر النتديية أوضاعها المالية وعدم التأكد من أسعار الصيرم بسيبب مشياكل الصيرم ومخياطرة تغييير العملية 

بيين المشيترين والبيائعين   وعرقلية الصيفتات فيي بعيض  (credits) المتعلتة بالنتل   ووجود مشاكل بالغة الأهمية بسبب الائتمانيات

( أو facturationالصرم وعليه فان التعاملات في الخارج تتطلب اعتماد عملة نتديية معينية للتيوائم )أسعار البلدان بسبب تسويات 

 مويل مناسبة .كذل  تتطلب هذه التعاملات استخدام إجراءات خاصة فضلاً عن أنها تبحث عن فر  ت  الاشوفات المالية

 -يستعر  هذا الفصل موضوعين رئيسيين هما :        

 قائمة الحسام ) الفاتورة ( . لةعم -: أولاً 

 ً  ل المختلفة للتسديد ) التسوية( .الأشاا -:  انيا

 

   Invoice Currency     عملة قائمة الحساب ) الفاتورة ( -أولاً : 

 

يحتل اختيار عملة قائمة الحسام أهمية كبيرة في المعاملات الدولية . ويمان أن يخضع هيذا الاختييار إليى متطلبيات قيد تايون         

الصيرم . ومين المناسيب   قبيل تعرييف معيايير الاختييار   تحدييد معنيى عملية قائمية الحسيام أسيعار صعبة بخصو  نظام رقابية 

أما بالنسبة إلى عملية التسيديد  (contract) التي يدون فيها العتدالنتدية عملة قائمة الحسام تمثل العملة وعملة التسديد . فبالنسبة إلى 

 ( . ويمان أن تختلف عملة قائمة الحسام عن عملة التسديد . funds transfer)  الأموالالتي يتم فيها تحويل النتدية فتمثل العملة 

 

  choice of invoice currency             اختيار عملة قائمة الحساب )أولاً(

 

 (importator) للمستورد النتدية المحليةوالعملة  (exportator) للمصدر النتدية المحليةيمان أن ياون الاختيار بين العملة         

فيي إعيداد قائمية  النتديية المحليية الثة أخيرى . ويفضيل المصيدرون   فيي العدييد مين بليدان العيالم   اسيتعمال عملاتهيم نتدية وعملة  

الصرم . ومثلما تتوفر ليدى المصيدرين إماانيية اتخيا  قيرار إختييار العملية أسعار الحسام ) الفاتورة ( و ل  بهدم تجنب مخاطرة 

ً أمن المستوردين ف أكثرالنتدية   صرم.كبيرة لأسعار الإلى مخاطرة  ن الشركات المستوردة هي التي تخضع غالبا

ً  third currencyثلا يية ) النتديية ال تعميلاالنيدما تعتميد إحيدى وع         ميا تايون بشيال عيام اليدولار الأمريايي )  (   فهيي غالبيا

كبر إلى جانب الدولار الأمرياي فيي التعاميل اليدولي بعيد أواردات البترول على سبيل المثال ( . كما أن اليورو يمان أن يأخذ ماانة 

 وروبية موحدة .أنتدية أن أتخذ بوصفه عملة 

 

    choice  standards         )ثانياً( معايير الاختيار 
الصرم   والمعيار التجيار  أسعار تتمثل المعايير   التي يتعين أن تاخذ في الحسبان   في معيار الربحية   ومعيار مخاطرة         

. 

 profitability standard          معيار الربحية -1

الصيرم أو المبيادلات   فيي أسيعار التوية   في النظام غير الخاضع إليى تسيوية النتدية يتوم المصدر بتدوين مديونيته بالعملة         

 الضعيفة .  النتديةحين ياون من مصلحة المستورد أن يدون ائتمان المجهزين بالعملة 

         ً الصيرم . لاين إ ا كاني  أسيعار ية بهدم الابتعاد عن مخاطرة محلال النتديةته ما يختار البن    في الحياة العملية   عمل وغالبا

الأجنبية يمثيل خاصيية مين الخيوا  الإيجابيية . النتدية ية ضعيفة فان إعداد الفاتورة ) قائمة الحسام ( بالعملات محلال النتديةالعملة 

توية من قبل المصدر في الحصول عليى ماسيب فيي حالية تتيييم العملية الأجنبية ال النتديةويساعد إعداد الفاتورة ) التائمة ( بالعملات 

الأجنبيية  النتدييةية . وبالعاس يفضل المستورد إعيداد التائمية ) الفياتورة ( بالعملية محلال النتديةالأجنبية بأعلى من قيمة عملته  النتدية

ً  النتدييةالضعيفة بهدم الانتفاع من التحويل في حالة انخفا  قيمية العملية  يية . وفيي نظيام رقابية محلال النتدييةبعملتيه  الأجنبيية قياسيا

الأجنبية يمان أن يشال مصدر للصعوبات بالنسبة للمسيتورد  النتديةالصرم أو المبادلات فان إعداد قائمة الحسام بالعملات أسعار 

 أو المبادلات . الصرمأسعار إ ا  ادت مدة ائتمان المجهز ) المورد ( عن مدة التغطية المتبولة في تسوية 
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 exchange risk standard       الصرفأسعار معيار مخاطرة  -2

ية في تحتيق وفورات تغطية بالنسبة للمستورد والمصدر على حد محلال النتديةيساعد إعداد الفاتورة ) قائمة الحسام ( بالعملة         

 رة ومتوسطة الحجم التي ليس لديها قسم خا  للنتدية الدولية .سواء . وقد اعتمد هذا السلوك من قبل العديد من الشركات الصغي

 

  commercial standard       المعيار التجاري -3

 other)  أخيرىيية   إليى مينحهم امتييا ات محلال النتدييةيفضي العتد   الذ  يلزم فيه المصدر ) المورد (  بائنه الدفع بعملته         

advantages  ) لأسعار ا(   وعليه فان تغطية المصدر ) المورد ( لصرم ليس  مجانييةgratuitous  فيب ا كيان المصيدر لدييه . )

(  reductionsالأجنبيية أن يمينح خصيومات )  النتدييةقوية   فانه يستطيع من خيلال قبيول عتيد بيالعملات نتدية في دولة  ات عملة 

 اجل .لأنه يستطيع الحصول على سعر الاستلام الم

وينجم عن اختيار عملة الفاتورة ) التائمة ( شال التسوية والتسديد . فيب ا حيرر المصيدر ) الميورد ( الفياتورة باليدولار   عليى         

 النتديييةسييبيل المثييال   فييان عمليية الاعتميياد المطلييوم فييي البنيي  تاييون بالييدولار . وإ ا اعييد المصييدر ) المييورد ( الفيياتورة بييالعملات 

الأجنبييية . وياييون معييدل الائتمييان )التيير (  النتدييية( بييالعملات  advances)  ةمتدمييدفعييات أو  سييلففانييه يطلييب مبلييغ  الأجنبييية

 ً ً  النتديةإ ا كان معدل الفائدة على العملة  منخفضا  . المختارة منخفضا

 

   Different Payment Forms         الأشكال المختلفة للتسوية ) التسديد ( -ثانياً :

 

         ً وأدوات  لمصيرفيةما يتم اختيار شال التسديد من قبل المصدر ) المورد ( . ففي التجيارة الدوليية تعيد تحيويلات الودائيع ا غالبا

الائتمييان ميين أشيياال التسييديد مثييل الامبياليية ) الورقيية التجارييية (   والاعتميياد المسييتند    والصيي    ومييدفوعات البنييوك الدولييية ) 

international banker payment  ويتم الاختيار بين هذه الأشاال المختلفة على أسياس سيرعتها وتااليفهيا وقيوانين الصيرم . )

 والمبادلات التجارية الخاصة بالبلدان .

ا بيين الأجنبيية . وإن عمليية التبيادل المسيتخدمة مي النتدييةية أو بالعملات محلال النتديةوتجر  عملية التحويل الدولية بالعملات         

من التحويلات التي تحصل بيين المتيميين فيي البليد الواحيد . وفيي الواقيع تتطليب التحيويلات الدوليية   تعتيداً  أكثرالبنوك الدولية تاون 

 الأجنبية . النتديةتدخل البنوك في الخارج وتتطلب كذل  إجراء عملية الصرم إ ا اقتضى الأمر الدفع بالعملات 

 

        Bill    )أولاً( الكمبيالة

تتمثل الامبيالة في ورقة صادرة عن المصدر أو المورد ) الساحب ( وتنظم لصيالح المسيتورد ) المسيحوم علييه ( أو لصيالح         

 ممثله ) البن  ( لدفع مبلغ معين في تاريخ محدد .

 عناصر الامبيالة  -1

يتعين أن تتضمن الامبيالة الشروط اللا مة التي تاد  إليى تااملهيا مين الناحيية التانونيية والماليية وقبولهيا لجمييع الأطيرام           

 -ومن هذه الشروط ما يلي :

 

 ( أن تاون ماتوبة وموقعة من قبل الساحب .1)

 ( أن تتضمن أمر بدفع مبلغ معين .2)

 في تاريخ استحتاق محدد . ( أن ياون الدفع حين الطلب أو3)

 ( أن ياون الدفع لأمر أو لحاملها .4)

  الأنواع المختلفة للامبيالة -2

 ( الامبيالات حين الطلب أو كمبيالات الأجل .1)

  ( الامبيالات البسيطة ) بدون مستند  بوتي ( والامبيالات المستندية .2)

 الأجنبية . النتديةية أو بالعملة محلال النتدية( الامبيالات المحررة بالعملة 3)

 .( الامبيالات المصرفية 4)

 (  الامبيالات التجارية .5)

  

   documentary credit)ثانياً( الاعتماد المستندي        

قبييل يحتييل الاعتميياد المسييتند  أهمييية كبيييرة فييي التجييارة الدولييية . ويمثييل الاعتميياد المسييتند  التييزام أو تعهييد ماتييوم   ميين         

المستورد يتدم للبن    لتسديد مبلغ معين إلى بن  المصدر ) المورد ( فيي فتيرة معينية ومتابيل تتيديم بعيض الو يائق ) و يتية الشيحن   

 التي تايد فتح الاعتماد وشحن البضاعة . ويتمتع كل من المصدر ) المورد ( والمستورد بمزايا عدة للاعتماد المستند  . …( مين أت

 عتماد المستندي بالنسبة للمصدر ) المورد ( .مزايا الا -1

 .محل الائتمان التجار   مصرفي( إحلال الائتمان ال1)

 ( سرعة المدفوعات عن طريق الاعتماد المستند  .2)

 مزايا الاعتماد المستندي بالنسبة للمستورد  -2
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 .( credits worthinessالدفع ) ( ضرورة الاستفادة من شروط الدفع لأن الاعتماد المستند  ياكد التدرة على1)

 ( لا يتم الدفع إلا بعد التأكد من مطابتة المستندات إلى شروط الاعتماد المستند  مطابتة تامة .2)

 

 الأنواع المختلفة للاعتمادات المستندية  -3

 ( .revocable credit or irrevocable credit اعتماد مستند  قابل للإلغاء أو غير قابل للإلغاء  ) -

 ( .confirmed credit or non confirmed creditاعتماد مستند  معز  أو غير معز  ) -

  ( .sight credit or acceptance credit أو قابلة للتحتيق بالتبول ) بالإطلاعاعتمادات مستندية  -

 ( .negotiation credits اعتمادات بالتفاو  ) -

  ( .anticipation credits اعتمادات معجلة  ) -

 ( .revolving credits اعتمادات متجددة  ) -

 ( .transferable credits اعتمادات قابلة للتحويل  ) - 

  ( .back to back credit اعتماد مسند باعتماد آخر  ) -

للإلغاء والتعزيز واليدفع  وتصنف الاعتمادات المستندية بأكثر من طريتة   فتد جرى تصنيفها من الناحية الفنية بحسب قابليتها        

 -عن تصنيفات أخرى وفيما يأتي توضيح لهذه الأنواع : فضلاً 

 

 -ويشمل هذا التصنيف الأنواع الآتية : -: حسب القابلية للإلغاء) أ (  

 

        revocable letters credits ( الاعتمادات المستندية القابلة للنقض    1)

 

         ً وقيدم  على البن  فاتح الاعتماد ما لم يان المستفيد قد شحن البضياعة فعيلاً  لا تشال الاعتمادات المستندية التابلة للنتض التزاما

أو يعدليه فيي أ   هيذا النيوع مين الاعتميادات المستندات المطابتة لشروط الاعتماد المستند  . ويستطيع البن  فاتح الاعتمياد أن يلغيي

على طلب المستفيد ودون إخطاره المسبق شرط إشعار البن  المبلغ بهذا الإلغاء وعليى أن ييتم وصيول الإشيعار قبيل  اً ء بناءوق  يشا

تتديم مستندات الشحن . ويعد هيذا النيوع مين الاعتميادات وسييلة دفيع غيير مضيمونة وتيرفض البنيوك عيادة فيتح مثيل هيذا النيوع مين 

ً الاعتمادات   و ل  لأنـها تفضل أن تت  قد تحصل . مشالاتلأية  عامل بالاعتمادات غير التابلة للنتض تلافيا

 

                irrevocable letters credits    ( الاعتمادات المستندية غير القابلة للنقض 2)

 

مسييتندات فييي ناهرهييا  تمثيل الاعتمييادات المسييتندية غييير التابليية للينتض التزامييا قاطعييا علييى البنيي  فيياتح الاعتمياد شييرط تتييديم        

أو تعديليه دون موافتية جمييع الأطيرام المعنيية أ  مين الاعتميادات مطابتة لشروط الاعتماد المستند  . ولا يجيو  إلغياء هيذا النيوع 

)المستفيد   البن  المبلغ   البن  فياتح الاعتمياد ( . ويعيد هيذا النيوع مين الاعتميادات المسيتندية ضيمانة كافيية للمصيدر )الميورد( بيأن 

 يتبض قيمة المستندات عند تتديمها شرط أن تاون مطابتة لشروط الاعتماد المستند  . 

 

  -ويشمل هذا التصنيف الأنواع الآتية : -:عزيز حسب التب( 

 

                          irrevocable not confirmed letters   ( الاعتمادات المستندية غير القابلة للنقض وغير المعاززة1)

                                                                           credits 

    

تاون هذه الاعتمادات غير قابلة للنتض وغير معز ة   أ  لا يتوم البن  فاتح الاعتماد بالطلب من البن  المبلغ إضافة تعزييزه         

على الاعتماد المستند  . ويتم فتح هذا النيوع مين الاعتميادات المسيتندية إ ا كاني  هنالي   تية كبييرة بيين المصيدر ) الميورد ( والبليد 

 ذل  البن  فاتح الاعتماد .المستورد وك

 

  irrevocable & confirmed letters( الاعتمادات المستندية غير القابلة للنقض والمعززة     2)

                                                                                 credits   

     

بني  آخير تعزييز الاعتمياد المسيتند  فيأن هيذا الأخيير يتيوم ببضيافة التعزييز . وان هيذا عندما يطلب البني  فياتح الاعتمياد مين         

 ً علاوة على التزام البن  فاتح الاعتماد شيرط أن يتيوم المسيتفيد بتتيديم المسيتندات   على هذا البن  ) البن  المعز  (  التعزيز يعد قائما

لمسييتند  . ولا يجييو  إلغيياء هييذا الاعتميياد أو تعديلييه إلا بموافتيية فيياتح اللا ميية والمطابتيية للشييروط المنصييو  عليهييا فييي الاعتميياد ا

 الاعتماد والبن   المعز  والمستفيد .
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 -ويشمل هذا النوع من التصنيف الأنواع الآتية : -: حسب طريقة الدفع)ج( 

 

  sight letters of credit          بالإطلاع( الاعتمادات القابلة للدفع 1)

للنتض أو غير قابل   معز  أو غير معز  . ويتم اليدفع بموجيب هيذا الاعتمياد  هذا النوع من الاعتمادات المستندية قابلاً  ياون        

 فورا شرط تتديم المستندات المطابتة للشروط المنصو  عليها في الاعتماد المستند  . بالإطلاع

 

         time draft leans credit       ( اعتمادات السحوبات الزمنية    2)

عليهيا   ولايين فييي بعييض الاعتمييادات يييتم دفييع قيميية المسييتندات  الإطييلاعييتم الييدفع فييي غالبييية الاعتمييادات المسييتندية بييـمجرد         

ً  المتدمة آجلاً  لشروط الاعتمادات الآجلة متابل تتديم المستفيد سحب  منيي يسيتحق اليدفع بعيد فتيرة  منيية معينية   ويايون البني   تبعا

فاتح الاعتماد ملزما بدفع قيمة السحب الزمني بتاريخ الاستحتاق . إما إ ا كان الاعتماد غير معيز  فيايون السيحب الزمنيي مسيحوم 

ً على البن  الفاتح للاعتماد أو المشتر   على المشتر  نفسه   إما  مع التزام البن  الفاتح للاعتماد بالتيمة حتى لو كان السحب مسحوبا

فتاون السحوبات الزمنية على البن  المعز  . ويعد هذا النوع من الاعتمادات المستندية من التسهيلات التيي  إ ا كان الاعتماد معز اً 

 تفاق مسبق بين الطرفين .يمنحها المستفيد إلى طالب فتح الاعتماد بموجب ا

 

  the deferred (delayed) payment credit          ( اعتمادات الدفع المؤجل  3)
تشابه اعتمادات الدفع الماجل اعتمادات السحوبات الزمنية لانها تختلف عنها بعدم وجود سيحب  منيي يتبليه البني  عنيد تتيديم         

 يلزم البن  فاتح الاعتماد بالدفع الماجل في تاريخ الاستحتاق .المستندات المطابتة لشروط الاعتماد و

   

   red clause letters of credits  ( اعتمادات الشرط الأحمر          4)

غير قابل للينتض   و أحيد شيروطه أن يطليب البني  فياتح الاعتمياد مين البني  المبليغ دفعية  اً يمثل اعتماد الشرط الأحمر اعتماد        

ة للمستفيد و ل  لتغطية نفتات تصنيع وتجهييز البضياعة التيي ييتم شيحنها بموجيب الاعتمياد المسيتند  . ويسيمى هيذا النيوع مين متدم

عليى  الاعتمادات بهذا الاسم و ل  لأن الشروط الخاصة بالدفعة المتدمة يتم طباعتها بالحبر الأحمر . وهيذه الاعتميادات تمثيل خطيراً 

عيادة البنيوك إليى طليب كفالية متابلية للدفعية المتدمية وتصيدر مثيل هيذه الافالية مين  ألمستورد . ولذل  تلجالبن  فاتح الاعتماد وعلى ا

 البن  المبلغ .

 

  the green ink clause L/C  ( اعتمادات الشرط الأخضر       5)

سيلفة أو مين حييث تتيديم  الأحمير ( تشبه اعتمادات الشرط الأخضر إلى حد ما الاعتميادات  ات الدفعية المتدمية )  ات الشيرط        

سيم البني  بللمصدر ) المورد ( قبل شحن البضاعة وتتديم المستندات شرط أن يتوم المستفيد ببيداع البضاعة المسيتوردة ب دفعة متدمة

د متابيل تعهيد المبلغ في مستودعات حتى يصبح المستفيد مستعدا لشحنها   وعندئذ يفرج البن  عن البضاعة المخزنة لديه إلى المستفي

 خطي بأنه سيتدم للبن  المستندات المطلوبة قبل انتهاء سريان مفعول الاعتماد المستند  .

 

 -وتشمل نوعين من الاعتمادات هما : -: أنواع أخرى من الاعتمادات المستندية (  د )
     

 revolving letters    ( الاعتمادات الدوارة        1)

يلجيأ الزبييائن إلييى الاعتميادات المسييتندية الييدوارة كيي لا ياييرروا دفييع تأمينيات نتدييية للبنيي  فياتح الاعتميياد إ ا رغبييوا باسييتيراد         

كميات مختلفة من البضاعة خلال فترات دورية في موسم معين أو خلال فترة  منية معينة . ولاي لا يلجأ الزبائن إلى فيتح الاعتمياد 

ً المستند  المس عليى أن تسيتنفذ قيمتيه وبالشيروط نفسيها   وبصيفة دوريية  تتل لال كمية من البضاعة يمانهم فيتح اعتمياد يحيدد تلتائييا

 خلال فترة  منية دون الحاجة إلى اتفاق جديد وهو ما يسمى بالاعتمادات الدوارة .

 

            transferable letter of credit      ( الاعتمادات القابلة للتحويل2)

         ً ً  يجو  للمستفيد بموجب الاعتمادات التابلة للتحويل أن يطليب مين البني  المخيول باليدفع التبيول بوضيع الاعتمياد كلييا  أو جزيايا

تح  تصرم طرم آخر أو أطرام أخرى   ويتعين أن يذكر في الاعتماد انه قابل للتحويل   وييتم التحوييل خيلال سيريان الاعتمياد 

المسيتفيد ( فيواتير قيوائم ) مين  بيدلاً ( فيواتيره قوائمه ) عتماد إلا في مدة واحدة . ويحق للمستفيد الأول أن يحمل ولا يجو  تحويل الا

الثيياني بمبييالغ لا تزيييد عيين التيميية الأصييلية الييواردة فييي الاعتميياد وبالأسييعار نفسييها للوحييدات الأصييلية إ ا اشييترط  ليي  فييي الاعتميياد 

 المستند  . 

 -( الآتي : 42رة آنفاً كما في الشال التوضيحي ) ووتصنيف أنواع الاعتمادات المستندية المذك ويمان ترتيب        
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 (42الشال )

 أنواع الاعتمادات المستندية

 

 

 

 

 

                                  

 

 

                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القوائم الرئيسية المطلوبة  -4

البضائع بشال فعلي وهيي مطابتية  عملية شحنتتمثل التوائم الرئيسية في التوائم الاعتيادية للتجارة الدولية . وتايد هذه التوائم         

 -  وتضم الأنواع الآتية من التوائم : الطلباتإلى 

لمباعية   وأسيعار المفيرد   والسيعر تعيد مين قبيل البيائع وتتضيمن وصيف دقييق للبضيائع مثيل عيدد الوحيدات ا -( قوائم البضيائع :1)

 … الإجمالي وشروط الدفع وغيرها

 FOB  (Free On Board   )يجب أن تحدد شروط الشحن المتعلتة بمصروفات الشحن والتأمين على أساس   -( قوائم التامين :2)

 

 

( أن ييامن عليى البضيائع خيلال (   بحيث يمان معرفة ما إ ا كان على المصدر ) الميورد  Cost, Assurance, Fret)  CAFأو 

اسم الماتمن ) شركات الأميين (  -النتل أو أن المستورد يتحمل  ل  . ويجب أن تتضمن بوليصة التأمين مجموعة من العناصر هي :

 الحرائيقتأمين ضد جميع الأخطار   تأمين ضد   واسم الشخص المامن له   وطبيعة البضاعة المامن عليها   والأخطار المغطاة ) 

 مين .أمين   ومدة التأالبحرية ( والأخطار المشخصة ) طيران   عدم تسليم (   ومبالغ التالتأمينات   

 ( قوائم النتل ) قوائم الشحن ( . 3)

البضائع منتجة في البليد المحيدد بالعتيد  ثب  أن( التي ت originality certificate( قوائم أخرى : وتشمل شهادة المنشأ ) الأصل 4)

البضائع مطابتة فعلا إلى النوعية المحددة في العتد   وفياتورة التنصيلية )  ثب  أن ( التي ت quality certificateادة نوعية )   وشه

consult facture . التي تصدر عن قنصلية البلد المستورد ) 

 

 الخطوات المتعددة للاعتماد المستندي  -5

 يتوم المستورد في البلد ) أ ( بطلب شراء بضائع من المصدر ) المورد ( في البلد )م( . -( :1الخطوة ) 

يعلن المصدر ) المورد ( موافتته على الطلب لانه يطلب من المستورد فيتح الاعتمياد المسيتند  ليدى البني    أ  انيه  -( :2الخطوة )

 ن البضائع .يريد الحصول على ضمان من أحد البنوك بغية شح

 أنواع 

 الاعتمادات

 التصنيف 
 التصنيف التص الفني 

 الإداري 

 طرق 
 الاعتماد القابل للنقض   الدفع

الاعتماد غير القابل 
 للنقض     

 لاعتماد المعزز                 ا
 الاعتماد الدوار                

 اعتماد الشرط الأحمر     
 الاعتماد القابل للتحويل                                                                                  

 الاعتماد مقابل الاعتماد                                         
 اعتماد الدفعة المقدمة

 اعتماد الشرط الأخضر
 

         

 الاعتمادات المضمونة      
Secured  L / C      

 الاعتمادات غير المضمونة      
Unsecured L / C 

 
 
 

 الاعتمادات التصديرية          
 Export) الواردة ( 

L/C  
Inward L / C 

 الاعتمادات الأستيرادية          
 ) الصادرة (                 

Import L / C 
Outward L / C 

 بالإطلاعاعتماد 
Sight L / C         

 اعتماد سحب زمني
 اعتماد دفع مؤجل   

Deferred L / C 
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يتدم المستورد طلب إلى البن  في البلد ) أ ( حول فتح اعتماد لصالح المصدر )أو المورد( في بن  البلد )م( . وفي  -( :3الخطوة )  

عتمياد هذه الحالة يستلم البن  في البلد )م(  إشعار من البن  الأجنبي للبلد ) أ ( يتضمن فتح الاعتماد المستند  . وإ ا تم تأكيد هيذا الا

 فان البن  في البلد )م( يتدم ضمان أو تعهد بذل  . 

( وإميا bill of ladingيتوم المصدر بشحن بضائعه معز ة إما بو يتة الشحن إ ا كيان التصيدير عين طرييق البحير ) -( :4الخطوة )

ه الو يتية أو الوصيل مين قبيل ( .وييتم عيادة إعيداد هيذbill of freightبوصل الشحن إ ا كان التصدير عن طريق السيا  الحديديية )

 المصدر الذ  يبتى مالااً للبضائع لغاية تسديد قيمتها . 

 

) تح  الطلب ( فان المستفيد يمانه الحصول على الدفع مباشرة بمجرد عير   بالإطلاعإ ا كان الاعتماد المستند   -( :5الخطوة )

  تيدقيق مطابتتهيا ميع شيروط فيتح الاعتمياد . فيب ا كاني  الو يائق التوائم والمستندات . ويتوم البن  الذ  اشعر بفحص الو يائق لغير

نظامية فان بن  المصدر يتوم بتسديد المبلغ المتوقع في الاعتماد المسيتند    وإ ا كيان الاعتمياد المسيتند  يمثيل اعتمياد بيالتبول فيان 

 لاي يتوم بدفع مبالغها .صرفه ( ) ميوم حسب شروط الاعتماد   إلى بناه  90أو  60   30المصدر يتدم الامبيالات في

وتتم تصفية الاعتماد المستند  من خلال اتخا  بعض الإجراءات المختلفية والتيي تسيتخدم بحسيب نيوع الاعتمياد المسيتند  إ ا         

العمليية شيال  كان اعتماد متابل دفع أو تح  الطلب أو اعتماد ماجل وغير  ل  . ويمان التول أن الاعتماد المستند  يمثل في الحياة

من أشاال تمويل الاستيرادات الذ  يتميز بالمرونة الابيرة حيث يمانه التايف مع الشروط المختلفة للبيع . لان على الرغم مين  لي  

 ً فضيلا  (  banker engagementجيراء ميا يتطلبيه ضيمان أو التيزام البني  ) فأن الاعتماد المستند  ما يزال يعد وسيلة مالفة نسبيا

 تيد الذ  يصاحبه . عن التع

 

 ( 43الشال ) 

 ) تح  الطلب ( بالإطلاعالمراحل المختلفة للاعتماد المستند  المعز  

                                         

     طلب البضائع (1)

         ( موافقة بشرط الحصول على وثيقة اعتماد2)

        

 ( طلب إعداد وثيقة    3)    

 اعتماد  للبنك المصدر        

 

                    ( إرسال وثيقة اعتماد 4)                   

 ( إشعار المصدر بوصول وثيقة اعتماد 5)                                                                                     

 

 ( إرسال البضائع مع وثيقة شحن 6)                                      

 وثيقة نقل جوي أو بري                                          

 ( تقديم الكمبيالة تحت الطلب والقوائم7)                                                                              

 

 

 

 ( التسديد 8)                                                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المستورد المصدر
 

 بنك المصدر 
 (  الإشعار) بنك 

 المصدر

 بنك المستورد 
 ) البنك المرسل (

 بنك المصدر

 المصدر المستورد
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        Other Technics for Payment )ثالثاً( الأساليب الأخرى للدفع
تختلف أساليب الدفع من بلد لآخر . ويمان أن يمثل بعض أساليب الدفع   التي لا تناسب تتاليد المسيتوردين الأجانيب   ماشير         

 . وعادة ما تاون هذه الأساليب مرتفعة المخاطر . إتباعهالتجنب 

    international banks paymentالبنوك الدولية      ( تسديد1) 

بدفع مبلغ معين إلى أحد البنوك من قبيل الميدين ) المسيتورد ( لصيالح اليدائن )  (order يمثل التسديد المصرفي الدولي أمر )         

 . الأجنبيةالنتدية أو بالعملات  لمحليةاالنتدية المصدر ( . والأمر يمان أن ياون بالعملة 

          check( الص  أو الشي  2) 

من الشياات )الصاوك( . النوع الأول يمثل شي  )صي ( الشيركة مسيحوم عليى حسيام فيي  ينيوجد في التجارة الدولية نوع        

)صي ( أحد البنوك   ويجب أن يصادق عليه أحد البنوك لغر  ضمان دفعه من قبل المصدر ) المورد ( . والنوع الثاني يمثل شي  

النتديية أو بالعملية  نتديية المحلييةالبن  مسحوم من قبل أحد البنوك على بن  آخير . ويماين أن يحيرر هيذا الشيي  )الصي ( بالعملية ال

يضييمن التسييديد . وفيي كييل الأحيوال فييان قييوانين المبيادلات يمايين أن تحييدد هييو اليذ  البني  ) صيي  ( الأجنبيية . والمسييتفيد مين شييي  

 اوك( في التجارة الدولية .استعمال الشياات )الص

   telegraph transfers( التحويلات البرقية   3)

المراسيل المبليغ ) مصيرفه ( تمثل التحويلات البرقية  أحد أشاال اليدفع السيريعة   ويتعيين عليى المسيتورد أن ييدفع إليى بنايه         

 الأجنبية .النتدية المحلية التي تحول إلى ما يعادلها بالعملة النتدية المستحق للمصدر ) المورد ( بالعملة 

   postal transfers( التحويلات البريدية    4)

ً  يستلم البن  المراسل إشعار بالبريد بدلاً           .  أو بالهاتف من استلامه برقيا

   SWIFT( شباة   5)

( وهيي الشيركة للاتصيالات الماليية الدوليية بيين البنيوك  SWIFT يماين أن تجير  التحيويلات عين طرييق الشيباة الدوليية )        

(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication  )  . مين خمسيين  أكثيروتيرتب  بهيذه الشيركة

 والتأكد   لانها لا توفر أ  ضمان للدفع . بالسرعة والدقة ( SWIFT ) دولة . وتتصف تسديدات

  

    application market      لاستعمال( سوق ا6)

الأجنبية أو اليذمم المدينية النتدية يساعد هذا النمو ج من الأسواق كل من المصدر ) المورد ( والمستورد الحائز على العملات         

ت  مواعيد اسيتحتاق اليذمم المدينية والتيرو  مين قبيل الشيركة المحليية سيواء كاني  في استعمالها في عملية تسوية معينة . فب ا حدد

( حصراً علاوة على أنهيا balanceمصدرة أو مستوردة تجاه الشركة الأجنبية نفسها   فان هذه الشركة لا تتوم إلاّ بتحويل الرصيد )

 ( . exchange commissionsالصرم وتتجنب دفع عمولات الصرم ) أسعار تعمل على تخفيض مخاطرتها في 

( أجنبييي آخيير بييالعملات  supplierوفييي السييياق نفسييه   يمايين أن يجيير  المصييدر ) المييورد ( تسييوية مييع مييورد أو مجهييز )         

فترة  الأجنبية . غير أن هذه الإماانات تاون محدودة فيالنتدية التي يتتنيها . وعليه يتعين أن تنظم الشركة حسابات بالعملات النتدية 

 التيود المشددة على عمليات الصرم والمبادلات .

   foreign centralizing account( الحسام المتمركز في الخارج   7)

يعني الحسام المتمركز فيي الخيارج  الحسيام اليذ  يفيتح مين قبيل المصيدر ) الميورد ( فيي أحيد البنيوك الأجنبيية التيي تسيتلم         

هذا البلد . كما أن هذه الحسيابات   التيي تسيمى بحسيابات الترحييل إليى اليوطن أو حسيابات النتدية لعملة التسديدات الزبائن الأجانب ب

( مين الزبيائن الأجانيب وتتحاشيى التيأخيرات فيي التحوييل ذمم ال (   تتوم بتجميع الديون ) interception accountsالاعترا  ) 

 ذه الحسابات . إلى الوطن   ومن الممان إجراء المدفوعات عن طريق ه

 

       compensation     )رابعاً( المقاصة     
تتيوم تجيارة المتاصيية عليى أسيياس أن العملييات التجارييية التيي تيينجم عنهيا الصييادرات نحيو سييوق معينية تشييمل كيذل  الالتييزام         

ا بيالأخرى فيميا بعييد . وتشيال تجييارة منهميي بالاسيتيراد مين السييوق نفسيه . وليذل  هناليي  عمليتيان منفصييلتان مين الأسياس تييرتب  كيلاً 

ً   counter tradingالمتاصة ) مهما لا يمان إهماله في التجيارة الدوليية . ومين الماكيد أن اتفاقيات المتاصية تشيال محيددات  ( جانبا

التجاريية . وكاني  في التجارة الدولية . لان أ مة المديونية الدولية والركود الاقتصاد   ادت من استعمال هذا النوع مين المبيادلات 

المتاصة قد تطورت بشال كبير في العلاقات بين بلدان الشرق والغرم خلال مرحلة الستينات من الترن العشرين . ومين  يم امتيدت 
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ى ) % ( إلي 20هذه التجارة إلى البلدان النامية كما أنها توجد كذل  بين البلدان الصناعية . ويشال هذا النوع من المبيادلات ميا بيين ) 

 % ( من التجارة الدولية . 30

 

 الأنواع المختلفة للمقاصة  -1

تشمل عمليات المتاصة  لا ة أنواع رئيسية وهي عمليات المتاصة التجارية والصناعية والمالية وفيما يلي شرا مختصر لايل         

 منها : 

   commercial compensation) أ ( عمليات المتاصة التجارية 

 المتايضة   الشراء المتابل   حسابات الإ بات . -تتضمن هذه العمليات  لا ة أنواع هي :        

 أ (  – 44( ) الشال  barker( المتايضة ) 1)

تمثل المتايضة مبادلة بالاامل لبضائع متابل بضيائع   ويشيمل العتيد الصيادرات واليواردات عليى حيد سيواء . يماين أن يايون         

ً العتد بس ً  يطا أ  أن الفرق بين السلع والخدمات تجير   إ  أن هنال  تاافا تام بين السلع أو الخدمات المتبادلة . ويمان أن ياون جزئيا

 تسويته بالنتد . 

 

 م (    – 44( ) الشال  counter purchase( الشراء بالمتابل  ) 2)

متوس    وهو ما يمثل الشال السائد حالييا فيي المتاصية . ييتم الاتفياق يعرم الشراء المتابل بأنه العملية المرتبطة بالأجل التصير وال

الأجنبيية . فالعتيد الأول النتديية ( يتضيمن كيلاً منهميا المتبوضيات والميدفوعات بيالعملات  distinctوالتوقيع على عتدين مختلفيين ) 

  ر )أو المورد( . ( للمصدcontrepartie ينظم عملية البيع والثاني ينظم عملية الشراء المتابل ) 

 

 ج ( – 44( ) الشال  evidence account( حسابات الإ بات   ) 3)

تهدم حسابات الإ بيات إليى المحافظية عليى تيوا ن المبيادلات التجاريية كيل سينة . حييث أن هنالي  اتفياق ييتم بمتتضياه التيزام         

الشركة المصدرة ببيع أو شراء منتجات أو خدمات من بلد معين خلال فترة معينة . وان حسام الإ بات يساعد الشركة المصدرة فيي 

مين متاصيتها فيي كيل عمليية . وبشيال عيام فيان  جعل صادراتها دائنة على مدى فترة معينة من الزمن بدلاً جعل استيراداتـها مدينة و

 .  هذه الحسابات تمس  خلال سنة واحدة يمان من خلالها تسجيل جميع التدفتات التجارية
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 ( 44الشال ) 

 متاصة تجارية

 ب (- 44أ (                                               ) - 44)                                  

 ( مصدرةA( مستوردة ومصدرة                                   الشركة   )Aالشركة )

 ومصدرة( مستوردة B( مستوردة ومصدرة                                  الشركة )Bالشركة )

 
 (                                                    مدفوعات بالعملات                  Aالبلد )  

 

 

 

 (Bالبلد )  

 

 

 ج ( – 44) 

 ( A البلد )                                                                                      

                                                                                

 

 

 

 

 (  Bالبلد )                                                                                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     industrial compensation)م( عمليات المتاصة الصناعية   

( . تحصيل عمليية إعيادة شيراء   Compensation) تضم عمليات المتاصية الصيناعية إعيادة شيراء الإنتياج المتابيل أو البيدل        

( عندما تاون منتجات المتابل ) البدل ( هي عبارة عن تل  المنتجات التي صنع  بواسيطة معيدات و إنشياءات  45الإنتاج  ) الشال 

س الميال والمعميل والمعيدات ويتبليون علييى أن أورد( . يتيوم المصييدرون ) الميوردون ( بتجهييز رمجهيزة مين قبيل المصيدر )أو المي

سينة . وبيـموجب  20 – 15يعوضوا من الإنتاج المستتبلي للشركة . وتتميز هذه الاتفاقات بطيول مدتيـها التيي تنحصير عيادة ميا بيين 

ببرام عتيد طوييل الأجيل   وغالبيا ميا يايون هنالي  توجيه نحيو خليق ( يتوم المصدر ) المورد ( بي contrepartieالمتاصة بالمتابل ) 

 تعاون مشترك بين الشركات والشركاء المحليين .

 

 

 

 

 

 

 ( Aالشركة )

 ( Bالشركة )

MB MA 

 ( Aالشركة )

 ( Bالشركة )

MA 

MB 

 (C) الشركة

 ( Aالشركة )

 ( Bالشركة )

 (  Bحساب الإثبات ) (  Aحساب الإثبات )

MB 

MA 
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 ( 45الشال ) 

 متاصة صناعية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (  Offsets)    أوفس  -التعويضات   ●

تغطي أوفس  مجموعة المتاصات الناجمية عين تحوييل أو نتيل التانولوجييا . وهنالي  نوعيان مين الأوفسي  ) أو  التعيويض (         

الأوفسيي  المباشيير والأوفسيي  غييير المباشيير . ففييي الأوفسيي  المباشيير يسيياهم المشييتر  بصيينع السييلعة المباعيية   وهييذا مييا يسييمح لييه 

ليه واقتناءها أو الاستفادة على الأقل من الخدمات المرتبطة بهذه السلعة . وتتمثل المخاطرة   بالنسبة بالاستفادة من تانولوجيا البائع إ

ً  competitionللبائع في هذه العمليية   فيي وجيود حيالات مين المنافسية )  ( فيي  transfersميا تايون هنالي  تحيويلات )  ( . وغالبيا

أميا الأوفسي  غيير المباشير  فانيه يغطيي … مرتبطية وتأهييل العياملين وغيرهيا براءات الاختراع والتيراخيص وتأهييل  الشيركات ال

( مثيل الشيراء المتابيل   والاسيتثمار  high technologyأشاال المتاصة المختلفة المرتبطة ببييع السيلعة  ات التانولوجييا العاليية ) 

 ( داخل اقتصاد البلد وغير  ل  . investment fundsفي أموال الاستثمار )

 

 

  financial compensation)ج( عمليات المتاصة المالية  

( والمتاصية فيي  commutation)  ( أو تجيارة اسيتبدال عتيد بيآخر  arbitrageاتفاقيات التحاييم )كيل مين يمان التفرقة بين         

( فبنيـها  46) الشيال   switch ) (trading مفاهيم المشروعات   ومبادلة الترو  متابيل البضيائع . فبالنسيبة إليى اتفاقيات التحاييم

تتضمن علاقات معتدة بين المصدرين والمستوردين والمحامين في مختلف الأسواق . فالفوائض التجارية لبلد ما مع بليد آخير يماين 

أن تستخدم مين قبيل بليد  اليث . فعليى سيبيل المثيال يماين أن تميول الصيادرات الأمريايية المتجهية نحيو العيراق عين طرييق مبيعيات 

المنتجات العراقية في الأردن . وبالنسبة إلى المتاصة في مفاهيم المشروعات فانيه يوجيد تموييل للمشيروعات الصيناعية عين طرييق 

الأجنبية وخاصة المشروعات السيياحية . أميا بالنسيبة إليى مبادلية التيرو  متابيل البضيائع النتدية تنفيذ مشروعات منجزة بالعملات 

 في تسديد قروضهم على شال صادراتفتساعد الشركاء التجاريين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( Aالشركة )

 ( Bالشركة )

إنشامن
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 . 

 ( 46الشال ) 

 متاصة مالية

 ( مصدرة  Aالشركة ) 

 ( مستوردة ومصدرة  Bالشركة ) 

  
 

 القويةالنقدية مدفوعات بالعملات                     

 النقديةالعملات                                           

 

 

 النقديةالعملات                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   cost of compensation or disagio)د( كلفة المتاصة أو المضاربة   

 أكثيرتغطي كلفة المتاصة جزئين رئيسين . يختص الجزء الأول بتعويض طرم  الث في عملية المتاصة . والجيزء الآخير            

لليدفع بهيدم إتميام العمليية . فيب ا كاني  هنالي   ( مستعداً  المورد ياون المصدر ) لايهذا المبلغ  ستخدمأهمية   يمثل دعم للمنت  . وي

  و ل  لأن المنتجات المعروضية للمتاصية تايون بشيال عيام معروضية  صعوبة في تصريف المنت  فان الدعم يجب أن ياون كبيراً 

 بأسعار أعلى من أسعار السوق . ويتحمل هذه الالفة  البائع الذ  يتعين أن يضيفها إلى أسعار مبيعاته .

 

 يا ومآخذ المقاصة مزا -2

تتمتييع الشييركة المصييدرة بييثلاث مزايييا فييي حاليية المتاصيية وهييي إماانييية دخييول السييوق التييي تبتييى مغلتيية   ودعييم الصييادرات         

( . وهنال  جملة من المزاييا فيي حالية المتاصية بالنسيبة  client countryوحصص السوق   وخلق مناخ مناسب مع البلد الزبون ) 

وبيا الوسيطى والشيرقية أو البليدان الناميية . إ  تسياعد هيذه المتاصية فيي الحصيول عليى المنتجيات بمبليغ محيدد مين إليى شيركات أور

شركات البلدان الصناعية   وتروي  بعيض المنتجيات . أميا عييوم  ات وخبراتالأجنبية   وإماانية الدخول في مهارالنتدية العملات 

الداخلة في المتاصة   في الأسواق   وارتفاع أسعار المنتجات الداخلة في المتاصية المتاصة فتتمثل في صعوبة تصريف المنتجات   

  وصعوبة تتييم ربحية عملية المتاصة و ل  بسبب عدم التأكد الذ  ياتنفها   وصعوبة التفاو  الذ  يتطلب مشاركة وتدخل العديد 

أن تياد  إليى عيدم اسيتترار أسيعار الميواد الأوليية بالنسيبة  من الوسطاء والمحامين . وتجدر الإشارة إلى أن عمليات المتاصة يمان

 ( Aالشركة )

المحكمين 
 )الوسطاء(

 ( Cالشركة )

 MB ( Bالشركة )

MA 
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الاافيية فيي عمليية تسيويق والخبيرة إلى شركات البلدان الداخلة في المتاصة . علاوة على  ل    فان هذه الشركات لا تمتلي  المهيارة 

 منتجاتـها . 

 

 

 الخلاصة

 

وتتمثييل هييذه الأسيياليب فييي الاعتمييادات المسييتندية   والتسييديدات  تتميييز أسيياليب التسييديد بخصوصيييات فييي العمليييات الدولييية .        

( وغيرهيا .   swift) المصرفية الدولية   والحوالات البريدية والمصرفية   والبرقيات   وشيباة نتيل المعلوميات الماليية بيين البنيوك

ن   تشمل مراقبة المبادلات إجراءات متعلتية وتعتمد عملية المفاضلة بين هذه الأساليب على كلفة وسرعة التحويل . وفي بعض البلدا

الأجنبية . وتلجا الشركات إلى المتاصة في النتدية بدفع قيم الواردات والصادرات   علاوة على المدد الزمنية لاقتناء أو بيع العملات 

 بعض المبادلات الجارية . 

 

 

 أسئلة الفصل

 ما هي مخاطر المدفوعات الدولية  ؟ -1

 ؟  صدقالمما هو الاعتماد  -2

 ؟  لاعتمادما هي فائدة رسالة ا -3

 ؟ أو التسوية التسديد ب  ا يتصدما -4

 ما هو الفرق بين و يتة الشحن ووصل الشحن ؟ -5

 ا كر أنواع الاعتمادات المستندية .     -6

 سوق الاستعمال  ؟  ا يعنيما -7

     الأجنبية بالخارج  ؟النتدية حسام بالعملات الما هي فائدة  -8

 التجارية ) الامبيالة ( في التجارة الدولية  ؟ ما هي مآخذ الورقة -9

عنيدما تايون معرفتي  قليلية  تفضييلاً  أكثيرقارن بين الأساليب المختلفة لتمويل التجارة الدولية . أ  من هذه الأساليب يبيدو لي     -10

 بالمستورد الذ  يتعامل مع   ؟

 لتمويل  ؟ا لاتهل أن دور البنوك في التجارة الدولية يتحدد في مشا   -11

 

 

 

☼☼☼☼☼☼☼☼☼☼ 
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 الفصل الثامن عشر

 النظام الضريبي الدولي 

   International Tax System 

 

         ً  ر اختلام هذه النظم على المعاملات الدوليية بصيورة فاعلية أ. وينعاس  كبيراً  تختلف النظم الضريبية في بلدان العالم اختلافا

بحيث يمتد انعااسه إلى العديد من المستويات الاقتصادية والتجارية والمالية . وقبل الشيروع فيي تنفييذ أ  مشيروع اسيتثمار  داخيل 

ا مثيل الإعفياءات الضيريبية وتخفيضيات أ  بلد من البلدان لابد من التعرم على ضريبة  ل  البلد والمزايا الضيريبية التيي يتمييز بهي

ً  والإند اراتسعر الضريبة  ما ترتب  الترارات المالية للشركات متعددة الجنسييات بالضيريبة مثيل قيرارات  المعجلة وغيرها . وغالبا

ويتجييه التخطييي  ة ألام وغييير  ليي  . منشييأالاسييتثمارات واختيييار الشييال التييانوني للاسييتثمار وسياسيية التمويييل وإعييادة الأربيياا إلييى ال

صافي اليربح بعيد الضيريبة  بغية تعظيم( إلى الاستفادة من مرونة هيال الشركات متعددة الجنسيات tax planificationالضريبي )

 الضريبية .  الأعباء. وتاون المتارنات الدولية صعبة بسبب تعددية 

 -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 العامة للضريبة .المبادا  -:أولاً 

 ً  معدلات الضريبة . -:  انيا

 ً  أسعار التحويل . -:  الثا

 ً  المناطق الحرة . -: رابعا

      

 

  Tax General Principles       المبادئ العامة للضريبة -:أولاً 

 

 يوجد نوعان رئيسيان من المبادا العامة للضريبة هما مبدأ إقليمية الضريبة ومبدأ عالمية الضريبية .        

 

  principal of regional taxمبدأ إقليمية الضريبة      -1

في النشاط الاقتصاد  للبليد  يجر    بموجب مبدأ إقليمية الضريبة   تحديداً إخضاع الأرباا التي تحتتها الشركات العامة فعلاً         

. ويستعمل مبيدأ إقليميية الضيريبة بشيال شيائع وعيام فيي فرنسيا   إ  انيه لا يأخيذ فيي الحسيبان لا الخسيائر ولا الأربياا المتحتتية فيي 

اشيرة تغل مبسيعليى الشيركات التيي ت الخارج والتي يمان أن تخضع للضريبة في البلد الأجنبي . ينطبق مبدأ إقليمية الضريبة حصراً 

ً  منشأةفي الخارج من قبل المنشآت الفرنسية . فب ا أسس    على سبيل المثال    لها في الخارج فان الأرباا المتحتتية لا  فرنسية فرعا

تخضع للضريبة إلا بعيد تو يعهيا عليى المسياهمين . بييد أن الإييرادات الأخيرى   والفوائيد   وحصيص الأربياا والماافايات تخضيع 

في فرنسا . أما بالنسيبة للخسيائر التيي تتابيدها الشيركات فيلا تنيزل مين أربياا الشيركات الخاضيعة للضيريبة فيي باستمرار للضريبة 

 فرنسا .

 

  principal of tax mondialisationمبدأ عالمية الضريبة        -2
دأ تتوم الشركة   التي تحتيل موقعهيا فيي يطبق مبدأ عالمية الضريبية في غالبية البلدان الصناعية في العالم . وبموجب هذا المب        

دولة ما   بتجميع مجمل نتائجها من أرباا وخسائر على مستوى البلدان التي تمارس نشاطها فيها و ل  بهدم التوصل إلى احتسيام 

 ً عليى اليرغم فيي الخيارج . و دخلها الخاضع للضريبة . وتنزل الضريبة المحتسبة على أساس دولي من مبلغ الضرائب المسددة سابتا

ية التي تفر  على أ  دخل من الدخول . ومن الناحية محلمن  ل  فان تنزيل الضرائب الأجنبية لا يمان أن يتعدى مبلغ الضريبة ال

كيان  ألام   إلا إ ا لمنشيأةن أربياا وخسيائر الفيروع لا تيدخل فيي اليربح الضيريبي لإفيي الفيروع . و المبدئية يطبق هذا النظام حصراً 

 لدم  الحسابات . هنال  نظام

 

 مزايا وعيوب كل من مبدأ الإقليمية ومبدأ العالمية  -  3

 ( مبدأ الإقليمية 1)

قل وطأة في الحالة التي يرتفع فيها أتنحصر مزايا مبدأ الإقليمية بخاصيتين رئيسيتين   أولهما يمتا  بالبساطة   و انيهما ياون         

معدل الضريبة للبلد الأجنبي . أما عيوم هذا المبدأ فتنحصر كذل  في مأخذين   أولهما لا يأخذ فيي الحسيبان الخسيائر فيي الخيارج   

 dividends)الربحيية من دخل الماافاات والحصص  الاستتطاعاتو انيهما عدم تنزيل الضرائب الأجنبية المستلمة التي تتمثل في 

& fee income  . ) 

 ( مبدأ العالمية 2)
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ن الفيروع لأتشال عالمية الضريبة   في ضوء الخسائر في الخارج   عملية تحفيز على ممارسية الأعميال فيي الخيارج و لي          

 ً الصيرم يزييد  أسيعارترار للخسائر خلال السنوات الأولى من نشياطاتها . وبالمتابيل فيان عيدم اسيت العاملة في الخارج تتعر  غالبا

 من حالة عدم ضمان وتأكيد تحتيق الأرباا .

 

 ً        Tax Rates   معدلات الضريبة -: ثانيا

 

         ً هناليي  بلييدان تتمتييع بييبعض علييى الييرغم ميين  ليي  بييين البلييدان الصييناعية   لايين  كبيييراً  لا تختلييف معييدلات الضييريبة اختلافييا

 . الخصوصيات

   الشركاتمعدلات الضريبة على  -1

         ً % فيي اليابيان ( أو معيدلات  36% فيي ألمانييا و  45لمعيدلات احتجيا  الأربياا )  تطبق اليابان وألمانيا معيدلات مختلفية تبعيا

طبيق معييدلات ضيريبية منخفضيية و لي  بهييدم جييذم ي% فييي اليابيان ( . وهناليي  بعيض البلييدان  28% فييي ألمانييا و  30تو يعهيا ) 

ت المحليية فيي بليدان عديييدة أخيرى مثيل الولاييات المتحيدة الأمرياييية   شيركاة . وتوجيد كيذل  ضيرائب علييى الالاسيتثمارات الأجنبيي

ت المتواجدة في هيذه البليدان . وهنالي  بليدان أخيرى شركاوألمانيا وسويسرا والسويد   الأمر الذ  يزيد من الضغ  الضريبي على ال

ً تتترا معدلات تفاضلية في حالة تنفييذ بعيض الاسيتث البليدان الناميية إعفياءات ضيريبية  مارات فيي المنياطق أو الأقياليم . وتمينح غالبيا

( المعيدلات  30للاستثمارات الأجنبية خلال فترة  منية معينة ضمن برنام  تشيجيع الاسيتثمارات الأجنبيية فيهيا . يتضيمن الجيدول )

 الولايات المتحدة الأمرياية وكندا واليابان وبلدان أخرى .في بعض البلدان من الاتحاد الأوروبي و العاملة تشركاالضريبية على ال

 

 (       30الجدول ) 

 ت ) % (شركامعدلات الضريبية على ال

 

معدل الضريبة  البلد معدل الضريبة )%( البلد

)%( 

 35 إسبانيا 45 ألمانيا ) أرباح غير موزعة (

 35 أمريكا 30 ألمانيا ) أرباح موزعة (

 41.6 فرنسا 34 النمسا

 36 اليابان 40 بلجيكا

 35 المكسيك 38 كندا

 28 السويد 31 المملكة المتحدة

 
ت تشال ضرورة قصوى في بلدان العيالم المختلفية شركاوبالنسبة  للأعمال الدولية فان مسألة معرفة معدلات الضريبة على ال        

ألمانييا وفرنسيا وكاني  هنالي  إماانيية الاقتيرا  ليدى مجموعية الشيركات . فعلى سبيل المثال إ ا كان معدل الفائدة نفسه في كل مين 

ت يتعيين أن ياخييذ فيي الحسييبان عنيد احتسييام صيافي كلفيية شييركامتعيددة الجنسيييات فيي هييذين البليدين   فييان معيدل الضييريبة عليى ال

 7ائدة في كل مين ألمانييا وفرنسيا هيي )المديونية ) الاقترا  (   الذ  يحمل على صافي الربح الموحد . وهاذا إ ا كان  معدلات الف

( في ألمانيا   دون الأخذ في الحسبان الضريبة الفدرالية التي تضام إليى ضيريبة الدولية  الاقترا  %( فان صافي كلفة المديونية )

 -يحسب كما يلي :

7  ( %1 – 45  = ) %3.85 % 

 -%( يحسب كما يلي : 10وصافي كلفة المديونية )الاقترا ( في فرنسا   الذ  يأخذ في الحسبان المساهمة بنسبة )        

7  ( %1 – 41.6  = ) %4.09 % 

% ( مين الضيريبة  10وتجدر الإشارة إلى أن الشركات ) أو الأشخا  المعنويين ( في فرنسيا تخضيع إليى مسياهمة تعيادل )         

 م . 1995ت منذ بداية عام شركالعلى ا

 

  added valueمعدلات الضريبة على القيمة المضافة    -2

تعد الضريبة على التيمة المضيافة ضيريبة غيير مباشيرة مجمعية فيي كيل مرحلية مين مراحيل الإنتياج . وتوجيد ضيريبة التيمية         

( للضييريبة علييى التيميية   normal ratesلات الاعتيادييية )( يتضييمن المعييد 31المضييافة فييي العديييد ميين بلييدان العييالم . والجييدول )

المضافة المطبتة على المنتجات الأكثر تداولا في بلدان الاتحاد الأوروبي . وتسعى دول الاتحاد الأوروبي إلى توحيد ضيريبة التيمية 

 المضافة على مستوى دول الاتحاد . 
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 (  31الجدول )

 المضافة ) متارنة دولية ( معدلات ) % ( للضريبة على التيمة

 

 المعدل ) % ( البلد المعدل ) % ( البلد

 18 اليونان 10 ألمانيا

 21 ايرلندا 20.5 بلجيكا

 19 إيطاليا  25 دانمارك 

 15 لوكسمبورغ  16 إسبانيا

 17.5 هولندا  20.6 فرنسا

 25 السويد  17 البرتغال 

 20 النرويج  17.5 المملكة المتحدة 

 

    deduction from incomeالاستقطاعات من الدخل     -3

يطبق بشال عام هذا الاسيتتطاع عليى اليدخول المو عية مين قبيل الشيركات الوطنيية عليى الأشيخا  اليذين لييس ليديهم محيل         

ت غيير شيركادة إليى الضريبي أو ليس لديهم مواقع داخل البلد . ويشمل  ل  تسيديد حصيص الأربياا   والفوائيد   والماافايات المسيد

اليذ  ينطبيق عليى  اليدخل% ( مين  25( . ففي فرنسا يلاحظ   كتاعيدة عامية   أن معيدل الاقتطياع هيو )  no residencesالمتيمة )

الأرباا المو عة من قبل الشركات الفرنسية إلى غير المتيمين ) غير الفرنسيين ( . غير أن التوانين الضريبية المتعيارم عليهيا فيي 

( % 10( تخفض هيذا المعيدل إليى ) بلدان عديدة ) بلدان الاتحاد الأوروبي   والولايات المتحدة الأمرياية   وكندا   واليابان وغيرها

 قل من  ل  .أأو 

 

         ً ما توقع بين دول عديدة في العالم   تسياعد فيي الابتعياد  إن الاتفاقات الضريبية في عدم ا دواجية فر  الضريبة   التي غالبا

عن تخفيض معدل الاقتطاع من الدخل . وياون مين الضيرور  التعيرم عليى هيذه المعاهيدات  عن ا دواجية فر  الضريبة فضلاً 

 بشال خا  و ل  لأنها تحدد مفهوم ) الماسسة الثابتة أو المستترة ( بشال واضح ودقيق .  

 

       incitement to taxتشجيعات ضريبية   -4

ليم تاين هنالي   عمليية تجنيب الا دواجيية فيي فير  الضيريبة حتيى وليو( تسياعد فيي tax creditsتوجيد ائتمانيات ضيريبية )        

% ( يسيدد فيميا بعيد إليى  25اتفاقات  نائية بين الدول . فب ا كان مستوى معين من الدخل في أحد البلدان يخضع إليى معيدل ضيريبة )

ة ألام لا تفر  على هيذا اليدخل ضيريبة أشمن%(   فان الإدارة الضريبية في بلد ال 35ة ألام التي تخضع إلى ضريبة بمعدل )أشمنال

ً  35% (   وإنما تفر  معدل متيارم للمعيدل الإجميالي اليذ  يتحمليه مثيل هيذا اليدخل وهيو )  35بمعدل )  ميا يسيمح  % ( . وغالبيا

أو ترحييل (   carry backبالائتمانات الضريبية بالنسبة للاستثمارات في مجال  البحث والتطوير . ويستخدم بعض البلدان طريتية )

سنوات ( وهنال  بليدان أخيرى تتتيرا تطبييق نظيام الانيد ارات المعجلية للاسيتفادة مين  10إلى  5الخسائر إلى الفترات اللاحتة ) من 

 مزاياه الضريبية .

 

 ً    Transfer Prices       أسعار التحويل -: ثالثا

  

حينما تعد مجموعة شركات متعددة الجنسيات سعر التحوييل فيان هنالي  العدييد مين الأهيدام يماين أن تاخيذ بنظير الاعتبيار .         

يتمثل اغليب هيذه الأهيدام فيي هيدم تعظييم قيمية المجموعية مين الشيركات   و ييادة الحصية السيوقية للمنيت    وتحتييق وفيورات ) 

 لمنت  وصلاحيته .اقتصادات ( الحجم وتحسين نوعية ا

 managers( وكييذل  حييوافز مييدراء )  branches performancesويييا ر سييعر التحويييل فييي قييياس نتييائ  الفييروع )         

motivations . ويعتبر بعض المالفين أن تثبي  سيعر التحوييل يعتميد عليى وجيود أو عيدم وجيود سيوق بالنسيبة  ( الفروع الأجنبية

ق منافسة فان سعر التحويل يجب أن يتمثيل فيي سيعر السيوق . وفيي حالية عيدم وجيود السيوق فيان سيعر للمنت  . ففي حالة وجود سو

 & Robbins( . غييير أن كييل ميين روبيينس وسييتوبو )  marginal costالتحويييل يجييب أن يتمثييل فييي الالفيية الحدييية للإنتيياج ) 

Stobangh 1973  ً نسييات . وبشيال عيام فيأن اغليب الميالفين تبنيى لحجيم الشيركات متعيددة الج ( فضيل تثبيي  سيعر التحوييل تبعيا

 مرونة . أكثرسياسة هامش ربح معيار  وأدوات سياسة سعرية 
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يتضييح ممييا تتييدم أن أسييعار التحويييل تتايييف مييع متطلبييات السييوق والتشييريعات الضييريبية والجمركييية ومتغيييرات المخيياطر         

لتحويل ما بين مجموعات الشركات متعددة الجنسيات أو ما بين مجموعيات الشيركات السياسية . ولذل  يصعب معرفة تثبي  أسعار ا

)  OCDEالدولييية . يتضييمن دليييل التيييادة للشييركات متعييددة الجنسيييات للمجموعيية الدولييية فييي منظميية التعيياون الاقتصيياد  والتنمييية 

Organization for Economic Corporation & Development تة في تثبي  أسعار التحويل . يتيوم ( بعض المبادا المطب

( مع افترا  وجود سوق . ويتوم المبدأ arm’s lengthأحد هذه المبادا على أساس تطبيق سعر يتفق عليه بين وحدتين مستتلتين )

ضيافي أو ( على أساس إضافة مبلغ معين إلى سيعر التالفية ويماين تسيميته بيالمبلغ الإ  plus costالآخر وهو مبدأ الالفة الإضافية )

العلاوة . ويتمثل هذا المبلغ الإضافي في هامش ربحي معين . ويسيتلزم الأمير أن تتحميل الشيركات المختلفية جيزء مين المصيروفات 

عين مصيروفات البحيث والتطيوير . وإليى جانيب  لي  يماين اسيتخدام  ( فضلاً cost overheadالعامة للمجموعة الدولية للشركات )

للفيرع  النتدييةمعايير أخرى بهدم احتسام تااليف التحوييل فيي حالية عيدم إماانيية اسيتخدام المبيادا السيابتة . وعلييه فيأن التيدفتات 

 والمتجهة نحو المنشأة ألام تتغير بشال واضح بتغيير الأسعار المتفق عليها .

 

  Transfer Prices & Transfer of the Funds     الأموالالتحويل وتحويل  أسعار -1 
نورد في أدناه مثالين للسياسيات السيعرية بيين المنشيأة ألام وأحيد فروعهيا . ولأغيرا  التبسيي  نفتير  أن المنشيأة ألام تبييع         

ل من المنشأة ألام والفرع الأجنبي وليس هنالي  مخياطرة كامل إنتاجها إلى الفرع   والضرائب على الأرباا تاون متجانسة في بلد ك

 صرم ولا مخاطرة سياسية .أسعار 
 

 (  1مثال )

( . وتعيير  حسييابات كييل ميين المنشييأة ألام  USD( مليييون دولار أمرياييي )  240تبيييع المنشييأة ألام كامييل إنتاجهييا بمبلييغ )         

 والفرع في الجدول الآتي ) المبالغ بالآلام الدولارات ( .

 

 

الحسابات الموحدة  الفرع ة ألامأشمنال البيان

 للمجموعة

 المبيعات

 

 ( كلفة البضاعة المباعة -)

  240000  

 

- 160000 

  340000 

 

-240000 

  340000 

 

-160000 

 = مجمل الربح

 

 تشغيلية  مصروفات( -)

  80000 

 

- 36000 

  100000 

 

-30000 

  180000  

 

- 66000 

 = الدخل التشغيلي

 

 ( ضريبة )%(  -)

  44000 

 

-22000 

  70000 

 

-35000 

  114000 

 

-57000 

 57000   35000   22000   = صافي الدخل 
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 (  2مثال )

( . ويبيين الجيدول الآتيي بعيض الاختلافيات عين  USD( مليون دولار أمرياي )  280ة ألام كامل إنتاجها بمبلغ ) أشمنتبيع ال        

 ) المبالغ بالآلام الدولارات ( .الجدول السابق 

 

الحسابات الموحدة  الفرع ة ألامأشمنال البيان

 للمجموعة

 المبيعات

 

 كلفة البضاعة المباعة -

  280000  

 

-160000 

  340000 

 

-280000 

  340000 

 

-160000 

 = مجمل الربح

 

 تشغيلية  مصروفات( -)

  120000 

 

 - 36000  

  60000 

 

- 30000 

  180000  

 

- 66000 

 = الدخل التشغيلي

 

 ( ضريبة )%(  -)

  84000 

 

- 42000 

   30000 

 

- 15000 

   114000 

 

- 57000 

 57000   15000   42000   صافي الدخل 

         

يلاحظ من المثاليين أن صافي الدخل الموحد للمجموعة الدولية يظهر بالمبلغ نفسه   لان في المثال الثاني ارتفع سعر التحويل         

مما أدى إلى  يادة كبيرة في دخل المنشأة ألام   أ  بتعبير آخير كلميا كيان سيعر التحوييل مرتفعياً كلميا سياعد  لي  فيي تحوييل أميوال 

 نحو المنشأة ألام .  كبيرة

 

   transfer prices & taxأسعار التحويل والضريبة     -2

 

 (  1مثال )  

 35ة ألام و ) أشيمن% ( فيي بليد ال 50)  -نأخذ المعطيات السابتة  اتها لان بافترا  أن معدلات الضريبة تختلف في البلدين وهي : 

 % ( في البلد المضيف للفرع .

 

 

الحسابات الموحدة  الفرع ة ألامأشمنال البيان

 للمجموعة

 المبيعات

 

 ( كلفة البضاعة المباعة -)

  240000  

 

- 160000  

  340000 

 

- 240000 

  340000 

 

-160000 

 = مجمل الربح

 

  80000 

 

  100000 

 

  180000  
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 66000 - 30000- 36000- تشغيلية  مصروفات(-)

 الدخل التشغيلي

 

 ( ضريبة )%(  -)

  44000 

 

-22000 (50 )% 

  70000 

 

-24500 (35 )% 

  114000 

 

-46500 

 67500   45500   22000   صافي الدخل 

 

 

   (2مثال )

% ( فيي  50( وكاني  معيدلات الضيريبة )  USD( مليون دولار أمريايي )  280ة إلى الفرع بمبلغ )أشمنإ ا كان  مبيعات ال        

 -المبالغ بالآلام الدولارات ( : % ( في البلد المضيف للفرع فان النتائ  تظهر كما في الجدول الآتي ) 35بلد المنشأة ألام و ) 

 

الحسابات الموحدة  الفرع ة ألامأشمنال البيان

 للمجموعة

 المبيعات

 

 ( كلفة البضاعة المباعة -)

   280000  

 

- 160000 

  340000 

 

-280000 

  340000 

 

-160000 

 = مجمل الربح

 

 تشغيلية  روفات( مص-)

   120000 

 

- 36000 

  60000 

 

-30000 

  180000  

 

-66000 

 = الدخل التشغيلي

 

 ( ضريبة )%(  -)

   84000 

 

- 42000  

  30000 

 

- 10500 

  114000 

 

-52500 

 61500   19500    42000    = صافي الدخل 

 

حينما تختلف معدلات الضريبة في البلدين فان الدخل الموحد يتغير بشال ملحون   وعليه فان من الأفضل   ميع بتياء الأشيياء         

قل من معدل الضريبة في بلد المنشيأة أعلى حالها   تطبيق أسعار تحويل منخفضة   إ ا كان معدل الضريبة في البلد المضيف للفرع 

ً إبغية  يادة صافي الدخول الموحدة . وألام    تفتير  حريية اختييار المنشيأة ألام فيي  ن كل الافتراضات والمبررات المعروضية آنفيا

 تثبي  أسعارها التحويلية .

 

  transfer prices & costume rightsأسعار التحويل والحقوق الجمركية    -3

تفر  الحتوق الجمركية على الإستيرادات من المنتجات . فيب ا ارتفعي  أسيعار المنتجيات المسيتوردة فأنيه يياد  إليى ارتفياع         

مبلغ الحتوق الجمركية وبالعاس . وعليه فان سياسة أسعار التحويل تا ر بشيال كبيير عليى الحتيوق الجمركيية . وفيي بعيض البليدان 

فبنيه مين الضيرور  تخفييض أسيعار التحوييل لغير   ييادة حجيم  شيركاتجميالي للإسيتيرادات بالنسيبة للالتي يحيدد فيهيا المبليغ الإ

 المبيعات .

 

   branch performancesأسعار التحويل ونتائج الفروع     -4
ً تطرا مشالة تتييم النتائ  ) الأداء ( بالنسبة للفروع الأجنبية كما هو الحال بالنسيبة للفيروع المحليية          إليى أن  . وكميا أشيرنا آنفيا

أسعار التحويل المختلفة ينعاس أ رها على الدخل التشغيلي وصافي الدخل بعد الضرائب . أ  بمعنى  آخر تتأ ر نسب الربحيية كافية 

 ÷اليدخل ( فان الربحية المالية )صافي  الموجوداتإجمالي  ÷صافي الدخل  بتغيير أسعار التحويل فمثلما تتأ ر الربحية الاقتصادية )

 حتوق الملاية ( تتأ ر هي الأخرى بتغير أسعار التحويل . 

 

    joint ventureأسعار التحويل والشركات المشاركة        -5

في حالة عدم سيطرة المنشأة ألام على الفرع سيطرة كاملة وفي حالة كونها منشأة مشاركة مع الشركة المحلية فانه من الماكد         

ويل لا يمان أن تحدد عن طريق المنشأة ألام بمفردها . إن أهدام المساهمين الأقلية لا تتشابه ميع أهيدام المنشيأة ألام أن أسعار التح

 التي تنصب في تعظيم قيمة مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . 

 

  exchanges controlأسعار التحويل ورقابة المبادلات    -6 

تنصيب فيي تخفييض المشيتريات مين الخيارج   فانيه يماين تطبييق أسيعار التحوييل المنخفضية انخفاضيا إ ا كان  قيود المبادلة         

بالنسبة لفروع هذا البلد . وفي حالة وجود قيود في بلد ما على إعادة الأربياا إليى اليوطن ألام فيان أسيعار التحوييل للصيادرات  كبيراً 

 يمان أن تاون منخفضة . 
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ن عملييية انتتييال التييدفتات المالييية أميين قبييل شييركة متعييددة الجنسيييات تتييود إلييى الاسييتنتاج بيي مييوالالأأن دراسيية تحييويلات         

(financial flows  ً ميا تايون صيعبة . وتتمثيل صيعوبات انتتيال التيدفتات الماليية فيي وجيود الحيواجز الجمركيية للحمايية    ( غالبيا

. وتيزداد هيذه  الأميوالراوس حركية وتحديد حصص الأرباا المحولة   والمتطلبات الضيريبية   ورقابية المبيادلات   والتييود عليى 

 ل  عندما لا تراقب المنشأة ألام فروعها مراقبة تامة .  وتتعتد كذ الأموال( لراوس  flexibleالصعوبات المتغيرة ) 

  

 ً    Free Zones     المناطق الحرة -: رابعا
         ً تاتسييب بعييض المزايييا الجمركييية والضييريبية وغيرهييا بهييدم  يييادة النشيياط  تمثييل المنطتيية الحييرة منطتيية محييددة جغرافيييا

ة أو مختصية بالإنشياءات يالتجارالنشاطات فتد تاون المنطتة الحرة محددة ب الاقتصاد  . وتتمثل المناطق الحرة في أشاال مختلفة  

 لة لشركة معينة أو منطتة معينة .الصناعية   أو ممث

ييز بييين نيوعين مين المنيياطق الحيرة همييا المنياطق الحيرة للتصييدير والمنياطق الحيرة للاسييتيراد . فالمنياطق الحييرة يويماين التم        

للتصدير تعني أن جميع السلع المنتجة تتجه نحو التصدير   أما  المناطق الحرة للاستيراد فتعني أن السيلع المنتجية فيي هيذه المنياطق 

 محلية .        من قبل الشركات الأجنبية تحجز للسوق ال

ً  وعلى المستوى الدولي فان المناطق الحرة تلعب دوراً          في التجارية الدولية . وتوجد منياطق عيدة للتجيارة الحيرة مو عية  مهما

  هون  على أنحاء العالم ومنها أمرياا الوسطى وأمرياا الجنوبية ) البرا يل والماسي  ( والدول الااريبية   وآسيا ) تايوان   ماليزيا

كونغ   سنغافورة   فليبين   إندونيسيا   الهند   بعض مناطق الصين   ليند   سانتوكرو  (   وأوروبا ) موناكو   سيان  ميارين و أن 

 درو  ( .

 

 الخلاصة

 

بجراء تتسييم تشال الضريبة جانباً مهماً من جوانب المعاملات الدولية . وليذل  يتيوم العدييد مين الشيركات متعيددة الجنسييات بي        

خييا   " للضييريبة " أو اللجييوء إلييى مستشييارين محليييين للضييريبة بهييدم تخفيييض المعييدل الإجمييالي لمجموعيية الشييركات متعييددة 

ة ألام أشمنة ألام تخضع إلى الضريبة في البلد المضيف وبلد الأشمنبين الفروع وال الأموالالجنسيات . وفي الواقع أن تدفتات راوس 

ة ييينعاس أ رهيا عليى جمييع التييرارات الماليية الاسيتراتيجية المتمثلية فييي  قيرارات الاسيتثمار وسياسية التمويييل . وعلييه فيان الضيريب

 . الربحية وتو يع حصص 

         ً بهدم إيجاد نظيام أمثيل يسياعد فيي تخفييض الوعياء الضيريبي . وتتضيمن هيذه  هنال  نما ج محاكاة ضريبية استخدم  أحيانا

  والمعاهييدات الضييريبية   ومعييدلات فيير  الضييريبة فييي بلييدان عييدة    الأمييوالالنمييا ج  العديييد ميين العوامييل مثييل سياسييات انتتييال 

الم مثيل مجموعية دول الاتحياد الأوروبيي باتخيا  الأجنبية . وقد قام  بلدان عديدة في العالنتدية وأخطار التتييم أو انخفا  العملات 

إجراءات لتوحيد معدلات الضريبة فيما بينها و ل  بهدم توحيد وتنسيق الأنظمية الاقتصيادية و الماليية وإ الية الاختلافيات بيين دول 

 ي أشاال التطبيق .المجموعة أو في السوق الأوروبية المشتركة . وعلى الرغم من  ل  فانه ما ال  هنال  اختلافات عديدة ف
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 أسئلة الفصل

 

 تالم عن مبدأ إقليمية الضريبة . -1

 تالم عن مبدأ عالمية الضريبة . -2

 ا كر مزايا وعيوم مبادا إقليمية وعالمية الضريبة . -3

 ما ا يتصد بالربح الدولي  ؟ -4

 ما ا يعني الربح الموحد  ؟ -5

 ما هو سعر التحويل  ؟ -6

 . المناطق الحرة  ؟ أع  مثالاً ما ا يعني مفهوم  -7

 إ ا رغب  بتأسيس فرع في بلد أجنبي   فما هي البيانات الضريبية التي يتوجب علي  تجميعها  ؟ -8

 كيف يمان لأسعار التحويل أن تا ر في نتائ  أعمال الفرع الأجنبي  ؟ -9

ة الجنسييات إ ا كيان فيرع ميا   كيف يمان تثبي  أسعار التحويل بطريتة تخفض الوعاء الضريبي لمجموعة شركات متعدد -10

 ً ً  يتع في بلد تاون فيه الضريبة مرتفعة   وحتق ربحا   في حين أن فروع أخرى تتيع فيي بليدان فيهيا معيدلات ضيريبة  عاليا

 منخفضة  ؟

 ة ألام والفرع  ؟أشمنسعر التحويل بين التحديد ما هي نزاعات المصالح التي تنشأ عند  -11

 بين البلدان مفيدة للشركات متعددة الجنسيات  ؟لما ا تاون الاتفاقات الضريبية  -12
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 الفصل التاسع عشر

 

 نظام دمج الحسابات في الأعمال الدولية

Consolidation of Accounts in the International Business 

 

هنال  الاثير من المعلومات المتدفتة إلى داخل الشيركات  ات الجنسييات المتعيددة كميا أن هنالي  معلوميات عدييدة متدفتية إليى         

خيارج هييذه الشيركات . وتخصييص عيادة المعلومييات الموجهية نحييو الخييارج إليى المسييتثمرين وغييرهم بييـهدم تيوفير ماشييرات عيين 

 ة موجوداتها ومطلوباتها في لحظة إعداد الميزانية   والأرباا المتحتتة خلال الفترة المالية .صافي المركز المالي للشركة   وطبيع

وعندما يتعلق الأمر بالشركات متعددة الجنسيات فان المشالة تنبع مين اخيتلام العميلات النتديية اليذ  ياخيذ فيي الحسيبان فيي         

الصيرم والنتيائ  تتفياوت بشيال كبيير أسعار ن تتأ ر بشال واضح بتغييرات حالة دم  الحسابات . فالمطلوبات والموجودات يمان أ

 ق المحاسبية المتبعة . ائالطر تبعاً لاختلام

  -يتناول هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 المفاهيم المختلفة للأنظمة المحاسبية التومية الأساسية .  -: أولاً 

 ً  الحسابات الموحدة والتعليمات الأوروبية السابعة  .  نظام -:  انيا

 ً  توحيد الحسابات في الولايات المتحدة الأمرياية  . قواعد  -:  الثا

 ً  الأجنبية في فرنسا . النتدية دم  وتحويل العمليات إلى العملات نظام  -: رابعا

 ً  .الاقتصاد  الدم  والتضخم  -: خامسا

 

 

  Concepts of Accounting Systems     للأنظمة المحاسبية  المفاهيم المختلفة -: أولاً 

 

تختلف الأنظمة المحاسبية بشال كبير وبحسب اختلام البليدان فيي العيالم . وهنالي  منشيورات أو إصيدارات   مثيل تلي  التيي         

ً  price water houseتسمى ) موضيوعات عين الاختلافيات الجوهريية المهمية بيين الأنظمية المحاسيبية فيي العيالم .  (   تنشر سنويا

ألام بشيال  المنشيأةففي مجموعيات الشيركات متعيددة الجنسييات يتعيين أن يجير  توحييد الينظم المحاسيبية للفيروع الأجنبيية ميع نظيم 

ة . وقد عرض  فلسفة النظم المحاسيبية التوميية فيي إعداد ميزانية موحد فياتخا  الترار المالي ومن جهة أخرى  فييساعد من جهة 

م يمايين إجمييال الاسييتنتاجات الأربعيية الرئيسييية التييي وردت فييي هييذا 1992( عييام Mueller( ومييولر )Choiكتييام كييل ميين شييو  )

 -الاتام بما يلي :

        micro-economy concept   مفهوم الاقتصاد الجزئي  -1

س الميال النتيد  ) أسيب   بموجيب مفهيوم الاقتصياد الجزئيي   بشيال مسيتمر فيي الحفيان عليى ريجب أن تنصيب مهمية المحا        

monetary capital maintenance  للشركة و ل  باستخدام المفاهيم الحتيتيية والجوهريية . فالبليد اليذ  يتبنيى مفهيوم الاقتصياد )

الاقتصياد  د الحسابات بهدم تاييف المحاسبة ميع نياهرة التضيخم الجزئي يتعين عليه أن يلتزم باستخدام الالفة الاستبدالية في إعدا

 في  ل  البلد .

        macro-economy conceptمفهوم الاقتصاد الكلي  -2

 administrativeيتعييين علييى النظييام المحاسييبي   بموجييب مفهييوم الاقتصيياد الالييي   أن يخييدم بسييهولة التوجيييه الإدار  )        

directionللاقتصاد )  ً  مع حاجات التخطي  الاقتصاد  .  من قبل الدولة والذ  يجب أن ياون متايفا

       independent conceptالمفهوم المستقل -3
         ً ( . ويياد  هيذا المفهيوم إليى Anglo-Saxonفي البلدان الناطتة بالإناليزيية ) يعد المفهوم المستتل من المفاهيم المتبولة عمليا

ومين  يم  التي تتلاءم مع التطبييق المحاسيبي . وتينظم الشيركة حسياباتها الداخليية بالطريتية التيي يايون إعيدادها سيهلاً تطوير المفاهيم 

 يتمان المستثمرون من الحام على الوضع المالي للشركة خلال فترة  منية معينة .

 

        uniform accounting conceptالمفهوم المحاسبي الموحد  -4

لمفهوم المحاسبي الموحد توحيد المصطلحات وتصنيف البنود المحاسبية المتشابهة لجميع الشركات العاملة في البلد . يتضمن ا        

ويهدم هذا التوحيد إلى إعداد المحاسبة الوطنية وتبسي  عملية إجراء المتارنيات بيين الشيركات . وقيد تبنيى هيذا المفهيوم العدييد مين 

 وغيرها .  ومصر والعراق وسوريا وبعض دول إفريتيا مانيا والأرجنتين البلدان في العالم مثل فرنسا وأل

( التركييز عليى مفهيوم الوحيدة المحاسيبية التيي R.Parker,Ch.Nobes 2000بينما جاء في دراسة كل مين بياركر ونيوبس )        

تجسدها مفهوم مجموعة الشركات   فتد أشار إليى أن عمليية إنتياج التتيارير الماليية المندمجية تفتير  أن مجموعية الشيركات تشيال 
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 ( . ولأغييرا  توضيييح بعييض التعيياريف ميين هييذه الوحييدة ميين accounting unit منشييأة واحييدة وتمثييل كييذل  وحييدة محاسييبية )

 إلى من تتدم المعلومات المتعلتة بالوحدة   والى أ  غر  يتم تتديم مثل هذه المعلومات  ؟ -الضرور  طرا التساال الآتي :

إن الإطار المفاهيمي في الولايات المتحيدة الأمريايية ومسيودة المبيادا فيي المملاية المتحيدة تفتير  أن الاشيوفات الماليية ييتم        

 المنشييأةالأم أو  المنشييأةحيياليين والمحتملييين   عييلاوة علييى  ليي  فييان التركيييز ياييون علييى حمليية الأسييهم فييي تصييميمها للمسييتثمرين ال

    -التابضة . غير أن هذا المفهوم يعاني من نتاط ضعف متعددة كجزء من تجاهل مصالح حملة الأسهم الجزئيين وكما يلي :

مين الشيركات الفرعيية التيي تعتميد عليهيا   وإنهيا لا تسيمح أم تسييطر عليى عيدد  المنشأةيفتر  أن المجموعة تتألف من  (1)

ببماانييية أن تاييون مجموعيية شييركات ميين داخييل المجموعيية   ولا تسييمح لأ  شييركة بالسيييطرة علييى شييركة أخييرى داخييل 

 المجموعة أو التأ ير والرقابة عليها . 

مسيتخدمين  أنهيمهم فتيتم معياملتهم عليى عيدا حملية الأسيبشال متسياو    تتم معاملة جميع الأطرام المهمة و ات العلاقة  (2)

 غير مهمين .

         ً ( التيي تسيتند عيادة إليى legal controlألام يماين أن يسيتند إليى السييطرة التانونيية ) المنشيأةعلى ما تتدم فان مفهوم  وتأسيسا

 entityألام إليى مفهيوم وحيدة المجموعية ) المنشيأةحملة الأسهم الرئيسيين اليذين يملايون حيق التصيوي  . ويماين أن يسيتند مفهيوم 

concey ًعين معاملية  ( التي يتم فيها معاملية جمييع حملية الأسيهم بشيال متسياو  سيواء كيانوا مين الماسسيين أو المسياهمين   فضيلا

 الأطرام الأخرى  ات العلاقة بالمجموعة مثل الإدارة والعاملين والزبائن والمجهزين بنفس الأسلوم وبشال واضح .

 

( اليييذ  ياكيييد عليييى الملايييية proprietary conceptكييذل  يماييين أن يتيييوم مفهيييوم الشيييركة عليييى أسييياس مفهييوم الملايييية )        

(proprietorship   )  ًإليى  إ  أن هذا المفهوم ييوفر مفهيوم السييطرة الرئيسيية عليى قيرارات السياسية الماليية والتجاريية   واسيتنادا

الأرباا أو الخسائر السنوية وحصة مناسيبة مين الموجيودات والمطلوبيات تظهير فيي الاشيوفات مفهوم الملاية فان حصة مناسبة من 

 المالية الموحدة . 

 

 ً  تنسيق الحسابات الموحدة والتعليمات الأوروبية السابعة  -: ثانيا

Coordination of Uniform Accounts  

 

(  coordinationم   إليى ضيرورة ترتييب ) 1983تشير التعليمات السابعة للمجلس الأوروبي   الصادرة  في حزيران عيام         

 التشريعات الوطنية بخصو  توحيد الحسابات لاي تاون هذه الحسابات قابلة للمتارنة .

 

      account consolidation( دمج الحسابات   )أولاً 

ً إعداد الحسا -1  -بالنسبة للشركة في الحالات الآتية : بات الموحدة والتترير الموحد للإدارة ياون إلزاميا

 ( امتلاك الشركة غالبية حتوق تصوي  المساهمين أو المشاركين في شركة أخرى .1)

لعلييا أو الرقابية عليى ( مساهمة الشركة بشركة أخرى واحتفانها بحق تسمية أو إلغاء غالبيية أعضياء الجهيا  الإدار  والإدارة ا2)

 هذه الشركة . 

 ( ممارسة الشركة قوة السيطرة على شركة أخرى تاون فيها مساهم أو شري  بموجب عتد مبرم معها .3)

( مساهمة الشركة في شركة أخرى تنفرد بمراقبتها بمتتضى اتفاق مسبق ميع المسياهمين الآخيرين   أو تيم تسيمية وتعييين غالبيية 4)

 ممارسة حق التصوي  على هذه الشركة .بهدم ار  والإدارة العليا والرقابة أعضاء الجها  الإد

 

 الشركات الداخلة في مجال الدم   -2

ألام وجميييع شييركات الفييروع . وقييد تحييدد الشييركات المشييمولة بالييدم  فييي أ  بلييد  المنشييأةتشييمل الشييركات المشييمولة بالييدم          

بموجييب قييانون معييين أو تحييدد بحسييب شييالها التييانوني مثييل الشييركات المسيياهمة أو الشييركات  ات المسيياولية المحييدودة أو شييركات 

 التوصية وغيرها .

مساهمة مالية شرط أن لا تتدخل في إدارة الفيروع   ولا تطبيق بعض الشركات إ ا كان  شركات من الدم  ويمان أن تستثنى         

شيركات أخيرى إ ا مين اليدم  حتها في التصوي  ولا تمنح قرو  إلى هذه الشيركات . كيذل  فيي بعيض الحيالات يماين أن تسيتثنى 

 ً  ( إحدى الدول الأعضاء في مجموعة الدول الأوروبية . lawمن شركات تحمل حق أو قانون )  كان  نفسها فروعا

 

 ً    consolidated account forms( أشكال إعداد الحسابات الموحدة     )ثانيا

يتعين أن تتضمن الحسابات الموحدة الميزانية الموحدة   وحسام الأرباا والخسائر الموحد   والملحق . ويتعيين أن تنتيل هيذه         

ة الحتيتييية للثييروة وتعاييس الوضييع المييالي ونتييائ  أعميال الشييركات التييي يجييب أن تاييون موحييدة . وهناليي  بيانييات الحسيابات الصييور

 -الشركات :ونشاطات أعمال عن تاميلية تجهز من اجل إعطاء صورة حتيتية 
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تعيويض التييم المحاسيبية   انية عناصر الموجودات والمطلوبات للشركات . وفي بعض الأحييان ييتممرة الميزانية الموحدة تأخذ  -1

الممتلاية ) حتيوق الملايية ( فيي الميزانيية . وان التيرو  والحسيابات المدينية ) اليذمم المدينية ( ميا بيين  الأموالللأسهم عن طريق 

 الشركات تلغي الحسابات الموحدة .

 

جييية . لاييين تفييير  الإييييرادات  انيييية الإييييرادات والمصيييروفات للشييركات المندمميييرة حسيييام الأربييياا والخسيييائر الموحييد يأخييذ  -2

والمصروفات المتعتلية بالعملييات ميا بيين الشيركات . إميا فيميا يتعليق بالأربياا والخسيائر الناتجية عين عملييات ميا بيين الشيركات   

ً  احتسيامالداخلية فيي  لي  مين قبيل تس الميال الممأعين حصية ر التيمية المحاسيبية للموجيودات   فأنهيا يجيب أن تايون منفصيلة نسيبيا

المنشأة ألام في كل فرع من فروع الشركات المندمجة . وهنال  بعض الاستثناءات يمان أن تاون متبولة شريطة أن تاون واضحة 

. 

 

الملحق العديد من الماشرات عن أشاال التتييم   واسم مركز الشركات المندمجة   واسم مركز الشركات المسياهمة فيي يتضمن  -3 

مركز الشركات التي تهدم إليى تحتييق انيدماج نسيبي   والمبليغ الإجميالي للتيرو  التيي تزييد ميدتها  شركة داخلة في الدم    واسم

المتراكميية عيين خمييس سيينوات   والمبلييغ الإجمييالي للتييرو  فييي الميزانييية الموحييدة المغطيياة بضييمانات حتيتييية   والمبلييغ الإجمييالي 

مفييدة مين اجيل تتيييم الوضيع الميالي للمجموعية   وتو ييع صيافي رقيم  للالتزامات المالية التيي لا تيدرج فيي الميزانيية الموحيدة لاين

 والمناطق الجغرافية  . اتطاالأعمال ) صافي المبيعات ( على مستوى النش

 

ً يتعين أن  -4 عين الوضيع الميالي للشيركات المندمجية وتطورهيا عيلاوة عليى الماشيرات عين بعيض  التترير الموحد ليلإدارة عرضيا

 نهاية الفترة المالية   ونشاطات البحث والتطوير .الأحداث الحاصلة بعد 

 

 ً   توحيد الحسابات في الولايات المتحدة الأمريكية قواعد  -: ثالثا

       U S A  in  Accounts Standardization  

 

 التواعد المحاسبية الخاصة بمااسب وخسائر الصرم  * 

عن ا دياد أهمية عدد الشركات المتعددة الجنسيات دفع  الولايات المتحيدة الأمريايية إليى  أن معدلات الصرم العائمة فضلاً         

النتديية ( العملية FASB52م . لتد عرف  قاعيدة ) 1982إعادة مراجعة التواعد المحاسبية المتعلتة بأرباا وخسائر الصرم في عام 

 ً لوحيدة النتديية التيي بواسيطتها يحتيق الفيرع اغليب عملياتيه . وتمييز هيذه ( للفرع الأجنبي بأنها ا functional"  )  الأجنبية " ونيفيا

 التاعدة بين نوعين من العمليات هما عمليات الفروع وعمليات المااسب . 

 عمليات الفروع  -1

الموجودات والمطلوبيات فيي ونيفية . وإن بنود  ةعملة نتديبوصفها للبلد المحلية  النتديةعملة البشال عام تستخدم هذه الفروع         

عن بنود حسام النتيجة   يجب أن تاون محولة بموجب سعر الدولار المعمول به عند إقفال الحسابات . وفي حالة  الميزانية   فضلاً 

( الذ  يسمى بتسيويات اليدم   more or less valueتغير سعر الدولار بين فترتين ماليتين فانه ينت  عنها فائض أو نتص التيمة ) 

(translation adjustments وقد اعتبرت هذه التغيرات غير معبرة عن التدفتات النتدية المتوقعة . بالإضافة إلى أنهيا لا تيدخل . )

ل الممتلاة في الأرباا المنشورة ) المعلنة ( . وتـهدم هذه التغيرات إلى إجراء تسويات على مستوى حتوق الملاية الموحدة ) الأموا

 عن أنها لا تتحتق إلا في حالة تصفية الفرع الأجنبي أو الانتهاء من نشاطه . المندمجة (   فضلاً 

 ( في الخارج للمنشأة ألام officeعمليات الفروع التي تمثل ماتب ) -2

(   وإ ا  conversionجير  أ  تحوييل ) لمنشيأة ألام فانيه لا يالنتديية لعملية الإ ا تم  العمليات التي تتيوم بهيا هيذه المااتيب ب        

الأجنبية   فان مااسيب وخسيائر الصيرم الناجمية عين هيذه المعياملات   لهيا تيأ ير مباشير عليى التيدفق النتدية تم  عملياتها بالعملة 

(  losses & gains  ويجب أن تدرج ضمن صافي الربح المعلن . وهذا ما يطلق علييه بتسيمية مااسيب وخسيائر )  للمنشأة النتد  

 ( . transaction effectsالصفتة ) المعاملة ( )

 

ويمثل  ل  حالة الفرع الأجنبي الذ  تتركز مهمته في تو يع منتجات المنشأة ألام في البليد الأجنبيي حتيى وليو كاني  حسيابات         

 هذه المنشأة تنظم بالعملات المحلية . 
 مثال 

 250بواسطة أحد الفروع . وقد حدد سعر البيع للوحدة الواحدة من المنتجات بمبليغ  )  الأردنأمرياية منتجاتها في  منشأةتبيع         

. إن التيميية أردنييي ( دينييار  0.720)الأمرياييي الأمرياييية . وقييد حصييل  طلبييية حينمييا كييان سييعر الييدولار  المنشييأة( دولار ميين قبييل 

فيي لحظية التسيوية أو اليدفع ) الامريايي . وكاني  قيمية اليدولار أردنيي ( دينيار  180هيي ) أمريايي ( دولار  250المعادلة للمبلغ ) 

  -دينار تحسب كما يلي : 250( دينار . فالتيمة المعادلة للمبلغ  0.680

 أردني دينار 170=    0.680   ×     أمرياي دولار 250

  -خسارة الصرم للمنت  الواحد تساو  :        

 دينار 10=   170  – 180
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وتدخل في النتيجة هذه الخسارة الناجمة عن صرم المعاملة   كذل  تدخل في النتيجة الخسائر وفائض قيم الصيرم المتحتتية         

 الأجنبية للشركات الأجنبية. النتدية ( في العملات investmentsنتيجة الترو  أو التونيفات )

و ل  لأن النتائ  المنشورة من قبل الشركات متعيددة ة وعملية علميقيمة  ات ( إلى معلومات FASB52لتد أفض  قاعدة  )         

الجنسيات تعاس بشال أفضل نتيجة التشغيل الجارية . لان توجد بعض الصعوبات في التفسيير خاصية بالنسيبة للفيروع التيي تعميل 

( بأنييه " hyperinflation( الاقتصيياد  و التضييخم المرتفييع )FASB52تضييخمية عالييية . وقييد عرفيي  قاعييدة  )اقتصييادية فييي بيايية 

عليى ميدى  يلاث سينوات متتاليية " . بالنسيبة لهيذه الفيروع فيان  أكثيرأو  (%100)فييه معيدل التضيخم المتيراكم  بلغالاقتصاد الذ  ي

 ) الونيفية ( المستلمة هي الدولار . النتدية النتائ  يجب أن تاون محسوبة كما لو كان  العملة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ً  الأجنبية في فرنسا  النقدية دمج وتحويل العمليات إلى العملات نظام  -: رابعا

Consolidation and Transactions Transfer 

  consolidation( الدمج   )أولاً 

         ً حسياباتها الموحيدة بالإضيافة إليى تتريير إدارة مجموعية الشيركات متعيددة  يتعين على المنشآت التجارية أن تعد وتنشير سينويا

 مين الشيركات الأخيرى أو إنهيا تميارس تيأ يراً  أكثيرات مادام  هذه المنشآت تسيطر بشيال منفيرد أو مشيترك عليى واحيدة أو الجنسي

معينية  أةشيمنعلى هيذه الشيركات . ويماين أن تحصيل بعيض الاسيتثناءات وخاصية بالنسيبة للشيركات التيي تتيع تحي  سييطرة  بار اً 

تضمنها في الحسابات الموحدة والمنشورة   وعندما تاون مجموعة الشركات الممثلة مين قبيل الشيركة أو الشيركات المسييطر عليهيا 

 من الدليل التجار  الفرنسي ( .   10قل من حجم  معين ) المادة أ

 globalايون باسيتخدام طريتية التااميل الإجميالي ) إ ا كان  السيطرة المنفذة من قبل الشركة استثنائية فيان دمي  الحسيابات ي        

integration  ( وإ ا كانيي  السيييطرة مشييتركة فييان دميي  الحسييابات يييتم باسييتخدام طريتيية  التاامييل النسييبي . )proportional 

integration  ًبار اً  ( . أما إ ا كان  الشركة المندمجة تنفذ تأ يرا (  فانه يمان تبني طريتة التاافاequivalence method . ) 

 

 الأجنبية النقدية )ثانياً(  تحويل العمليات في العملات 

( المنشييورة ميين قبييل لجنيية المعييايير IASCتسييتند المبييادا المحاسييبية المعتمييدة فييي فرنسييا إلييى التواعييد المحاسييبية الدولييية )        

الات ييتم تتيييم اليذمم المدينية والتيرو  المعبير عنهيا ( والتي تشال فرنسا أحد أعضائها . وفي اغلب الحيIASCالمحاسبية الدولية )

الأجنبية والمدرجة في الميزانية في نهاية الفترة المالية بموجب أسعار الإقفال . لاين   إ ا كيان عتيد الصيرم لأجيل النتدية بالعملات 

ل ميدة العتيد لغير  تحدييد مبيالغ عملية منجزاً   فان الفرق بين سعر اليوم والسعر لأجل يجب أن يحول إلى النتائ  ) الأرباا ( خيلا

الأجنبيية . أميا بالنسيبة للعملييات قصييرة الأجيل   فيان  النتدييةالحسام والتي تدفع أو تتبض فيي تياريخ تسيوية هيذه العملييات بالعملية 

 الأسعار لأجل المدرجة في عتود الصرم يمان اعتمادها بغية احتسام العمليات . 

سيجيل والتيمية المتيدرة بسيعر الإقفيال أو فيرق التحوييل يسيجل فيي حسيام تسيوية معينية يسيمى " فييرق إن الفيرق بيين قيمية الت        

خسييائر خفييية .   ( فييي المطلوبييات إ ا كانيي  مااسييب خفييية   وفييي الموجييودات إ ا كانيي conversion differenceالتحويييل " ) 

ااسب الخفيية فبيالعاس لا تيدخل فيي تايوين الأربياا . الصرم   أما المأسعار والخسائر الخفية  تاد  إلى تاوين مخصص مخاطر 

( يتعيين تعيديلها لصيعوبة تطبيتهيا و لي  لغير  إعطياء PCG) م1982لتد وردت فترات عدييدة فيي الخطية المحاسيبية العامية لعيام 

 -صورة حتيتية للوضع المالي للشركة   ومن هذه الفترات ما يلي :

الأجنبية قد خصص لاقتناء الموجودات الثابتة أو أوراق مالية تمثل أ  من الموجودات فانيه مين  النتدية( إ ا كان التر  بالعملة 1)

التسيوية    يتعيين إجيراء الصرم لهذا التر  . " في هذه الحالةأسعار الناحية المبدئية لا يمان تاوين مخصص لمواجهة مخاطرة 

فترة الحياة المفيدة للسيلعة  "  على أساس مدة التر  أو على أساسما فترة  منية قصيرة للغاية إ خلالبموجب الطريتة المناسبة   

. 

أسييعار ( إ ا كاني  العملييات  ات المواعييد المتتاربيية تتتياطع فيي مركيز صييرم إجميالي فيان تعييين مخصييص لمواجهية مخياطر 2)

 الصرم يتحدد في ضوء  يادة الخسائر عن المااسب .

ً الأالنتديية ( إ ا كان التير  بيالعملات 3) مميا ليو كيان بعملية الييورو فيان تعييين مخصيص  جنبيية يسيبب مصيروفات ماليية اقيل عبايا

 الصرم يتحدد بالفرق بين المصروفات المحتسبة والمصروفات الفعلية .أسعار لمواجهة أخطار 

ق التيي يتعيين ئيا  إ ا كان  العمليات تخص فتيرات ماليية عدييدة   فيان الشيركات تجير  تو ييع الخسيائر بموجيب الطر ( و أخيراً 4)

 الإفصاا عنها . 
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   statements conversion)ثالثاً( تحويل القوائم المالية للشركات الأجنبية     

  

ييتم تحوييل الموجيودات والتيرو  سيواء كاني  نتديية أو غيير نتديية  بأسيعار نهايية الفتيرة الماليية ) الإقفيال (    -بنود الميزانية : -1

المرتفيع . ويتعيين أن يسيند إليى حتيوق الملايية الاقتصياد  باستثناء الوحدة ) الفرع ( الأجنبية التي تخضع إليى تيأ ير معيدل التضيخم 

 عن تحويل صافي الاستثمار الافتتاحي بمعدل صرم مختلف عن  ل  المستخدم سابتاً . فرق الصرم الناجم

يجب أن تحول بنود كشف الدخل إما بسعر نهاية الفترة ) الإقفال ( وإما بالمعدل المعمول  -بنود حسام النتيجة ) كشف الدخل ( : -2

ملاية فروقات الصرم الناجمة عن تحويل بنود حسام النتيجية بسيعر به ) النافذ ( في تاريخ العمليات . ويتعين أن تسند إلى حتوق ال

( عليى إدراج فروقييات IASC  معيين غيير معيدل نهايية الفتيرة وتحوييل بنيود الميزانيية بسيعر نهايية الفتيرة . وقيد سياعدت التاعيدة )

 الصرم إما في حتوق الملاية و إما في نتيجة ) أرباا ( الفترة المالية . 

إلى حتوق الملاية فروقيات الصيرم التيي تنيت  مين أ  تغيير آخير حاصيل فيي حتيوق الملايية للوحيدة الأجنبيية )  ( يجب أن تسند1)

 الفرع الأجنبي ( .

( يتعين تحويل التوائم المالية بشيال يعايس آ يار تغييرات السيعر قبيل تحويلهيا   إ ا كيان أحيد الفيروع الأجنبيية يخضيع إليى تيأ ير 2)

 .الاقتصاد  لتضخم المرتفع لمعدل ال

 

 ً   onsolidation & nflation        الاقتصادي الدمج والتضخم -: خامسا

 

علييى حسييابات الشييركات متعييددة الجنسيييات . فييي الواقييع أن الاقتصيياد  تصييدر فييي بعييض البلييدان بيانييات عيين تييأ ير التضييخم         

مجموعة معينة من الشركات خيلال فتيرة محيددة مين جهية  يعرقل عملية المتارنة بين حسابات الاقتصاد  المستوى المرتفع للتضخم 

   ومن جهة أخرى بين حسابات مجموعات الشركات متعددة الجنسيات المختلفة . 

 FASB 33( )Financial reporting And changingففي الولايات المتحدة الأمرياية على سبيل المثيال تليزم التاعيدة )        

prices الاقتصاد  ( الشركات بأن تجهز بيانات مستخدمة طريتتين مختلفتين للاحتسام بغية تتييم تأ ير التضخم:-  

المعبير عنهيا بالالفية الماليية عليى التيوائم  الاقتصياد  ير التضيخم أ( تتييس constant dollar methodطريتة الدولار الثابي  ) -1

 purchasingر معيين لأسيعار الاسيتهلاك   وهيي طريتية التيوة الشيرائية العامية )التاريخية ببعادة تتدير الموجودات بمتوس  ماشي

power  . ) 

( تستند إلى أن جميع الأسعار لا تتغير بنفس الأسلوم وتستخدم الالفية الاسيتبدالية replacement costطريتة الافة الاستبدالية ) -2

 ات منشورة من قبل ماسسات حاومية أو خاصة . من اجل إعادة تتدير الموجودات . تستخدم هذه الطريتة ماشر

         ً لاسييما وان الاختلافيات تتيأتى مين أن الأسيعار الخاصية  ومن الماكد أن كلاً مين هياتين الطيريتتين تعطيي نتيائ  مختلفية نسيبيا

ليى مسيتوى الانيد ارات قل من المستوى العام للأسعار . وهنال  تسويات أجري  عأبالموجودات تختلف بمستويات قد تاون أعلى أو 

المالية   وينيت  عنهيا إييرادات صيافية وأربياا للسيهم مختلفية عين تلي  التيي تيدرج فيي التيوائم  المصروفاتوالمصروفات الأخرى و

 الموحدة . المالية 

 

 الخلاصة

 

 والإدارييين والشيركات فضيلاً إن المعلومات المتوفرة من قبل النظام المالي للشركات متعددة الجنسييات تايون مفييدة للميد راء         

الأجنبيية فيي النتديية ق تحويل البنود المحاسبية بالعملات ائالمحتملين . لتد تم تسلي  الضوء على تأ ير طروعن المستثمرين الحاليين 

ددة الصرم . إن طريتة الدم  التي تختلف حسب البلدان تواجيه مشياكل فيي تتيييم أسيهم الشيركات متعيأسعار التعر  إلى مخاطرة 

م عن بورصة نيويورك إلى تيأ ير التواعيد  1993( في أكتوبر عام Daimler Benzالجنسيات . فتد أشار تترير شركة ديملر بنـز )

(   مين خيلال اعتمياد   Daimler Benzالمحاسبية المختلفة على أرباا مجموعة الشركات متعددة الجنسيات . فتد أنهرت شيركة )

(  102من ربيح متيداره )  م بدلاً 1993( مليون دولار للنصف الأول من عام  579  خسارة متدارها ) التواعد المحاسبية الأمرياية 

مليون دولار بتطبيق التواعد المحاسبية الألمانية . وبهدم تتييم الوضع المالي للشركات متعددة الجنسيات فانه من الضرور  تنظييم 

ءاً مهماً من الأرباا يتحتيق عين طرييق الفيروع الأجنبيية ومين خيلال الحسيابات الحسابات الموحدة لهذه الشركات . في الواقع أن جز

 الموحدة يمان إجراء التحليل المالي لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات برمتها .
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 أسئلة الفصل

 

 ما هي المفاهيم المختلفة للنظم المحاسبية التومية  ؟ أع  أمثلة . -1

 الأوروبية بخصو  الحسابات الموحدة  ؟ما هي مضامين التعليمات  -2

 الونيفية  ؟ النتديةما معنى العملة  -3

 كيف تحسب مااسب الصرم  ؟ -4

 كيف تحسب خسائر الصرم  ؟ -5

 الأجنبية  ؟ النتدية ما هي التواعد التي يتم بموجبها تحويل الذمم المدينة والترو  بالعملات -6

 على الحسابات الموحد لمجموعة من الشركات متعددة الجنسيات  ؟ما هو تأ ير التضخم في البلد المضيف للفرع الأجنبي  -7

الأخيرى   فميا ا  النتدييةجميع العميلات  متابليم الدولار الأمرياي ينفتر  مجموعة أمرياية متعددة الجنسيات   فب ا تم تت -8

 سياون الربح الموحد للمجموعة   بافترا  بتاء الأمور الأخرى على حالها دون تغيير ؟

 للبلد المضيف للفرع الأجنبي على الحسابات الموحدة   ؟ النتديةأ ير تغيير أسعار صرم العملة ما هو ت -9

 ما هي فائدة الحسابات الموحدة  ؟ -10
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 الفصل العشرون

 

 متعددة الجنسياتفي الشركات المالي نظام الرقابة وتقييم الأداء 

Control System & Evaluation of the Performances 

     

مختلفة اقتصاد  أجنبية متنوعة وتخضع إلى معدلات تضخم نتدية تتطور الفروع الأجنبية في بياات متغيرة وتستخدم عملات         

والمتغييرات . هنالي  التيي تطبيق فيي هيذه الفيروع يجيب أن تتاييف ميع هيذه الأوضياع وتتيييم الأداء الميالي . وعليه فان نظم الرقابية 

الشركات  اتوتصرف اتدراسات أجري  في بلدان عديدة وخاصة في الولايات المتحدة الأمرياية وبريطانيا بهدم استخلا  سلوكي

 .المالي متعددة الجنسيات في مجال الرقابة وتتييم الأداء 

 -يتضمن هذا الفصل الموضوعات الآتية :        

 الدولي . أهدام نظام الرقابة -: أولاً 

 ً  تطبيق ونائف الرقابة . -:  انيا

 ً  لشركات متعددة الجنسيات .ل لا مةالبيانات ال -:  الثا

 ً  .المالي الدولي المعايير المستخدمة في تتييم الأداء  -: رابعا

 ً  التحليل المالي الدولي . -: خامسا

 

 Objectives of Control System     الدوليأهداف نظام الرقابة  -: أولاً 

 

ً  أفضلتتوم الاستراتيجية العامة للشركات على أساس تعظيم الأرباا وتحتيق نتائ           لمبيدأ  تعيدد الجنسييات ولييس معالجية  تبعيا

العمليات بأسلوم منفصل وإنفراد  . وينظر الإداريون إلى أن جميع الأسواق عالمية وان الموارد تتواجد في جميع البليدان بيدلا مين 

 النظر إلى الأسواق والموارد بأنها خاصة في بلد معين دون الآخر .   

وى الدولي يحدد الأهدام المنشودة ومن  م متارنة النتيائ  بهيذه الأهيدام بغيية التوصيل إليى يوجد نظام رقابة مالي على المست        

 % للشركات متعددة الجنسيات ( . 40قياس النتائ  . يتمثل الهدم الأول في تدقيق ربحية الفرع الأجنبي ) 

 

تعددة الجنسيات (   أما الهدم الثاليث فيتمثيل فيي % للشركات م 30الافلاسات )  وقعوالهدم الثاني يتمثل في استعمال نظام ت        

  -المترابطة على مستوى المجموعة من الشركات متعددة الجنسيات . ومن  م تصبح الأهدام الأخرى كما يلي : وقعاتإعداد الت

 .متعددة الجنسيات لشركات اجموعة مالمساهمة الفاعلة للفروع الأجنبية في إدارة   -1

 اريين .تتييم نتائ  الإد -2

 . للإخفاقات في عملية التخطي وضع نظام يساعد  -3

 ( 32جدول ) 

 أهدام نظام الرقابة

 ( إجابات الشركات متعددة الجنسيات  )نسبة ماوية من

 

 هدم الأهدام

1 

 هدم

2 

 هدم

3 

 هدم

4 

 هدم

 فأكثر 5

غير هدم 

 مصنف

 % 33 تدقيق ربحية الفروع

 

24 % 15 % 21 % 6 % _ 

 % 24 الإداريينيم نتائ  يتت

 

9 % 15 % 12 % 18 % 22 % 

مترابطة على مستوى  وقعاتإعداد ت

  متعددة الجنسيات مجموعة الشركات 

12 % 6 % 33 % 15 % 12 % 22 % 

للفروع الأجنبية في إدارة فاعلة مساهمة  

 متعددة الجنسيات مجموعة الشركات 

12% 6 % 6 % 9 % 30 % 37% 

 توقعساعد في عملية نظام ي وضع

 الإخفاقات

6 % 42 % 18 % 6 % _ _ 

 

 % 31 % 24 % 9 % 12 % 21 % 3 التخصيص الأمثل للموارد
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      Practice of Control Functions         تطبيق وظائف الرقابة -ثانيا :

تعمل عادة أقسام الرقابية الإداريية بالتعياون ميع أقسيام التخطيي  . وفيي اغليب الحيالات يلاحيظ أن الفيروع الأجنبيية ليديها أفيق         

. والشييال التييالي يوضييح نظييام الرقابيية لييدى مجموعيية الشييركات متعييددة  متعييددة الجنسييياتالتخطييي  نفسييه لييدى مجموعيية الشييركات 

 الجنسيات . 

 ( 47الشال ) 

 شركات متعددة الجنسيات .التخطي  ورقابة الفروع الأجنبية داخل مجموعة 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. وتتييوم الإدارة العاميية بتحديييد متعييددة الجنسيييات تتحييدد الاسييتراتيجية  المالييية علييى مسييتوى الإدارة العاميية لمجموعيية الشييركات  

خطي  متعيددة الجنسييات الأهدام التي ترسل عادة إلى مختلف الفروع التابعية لهيا للعميل بموجبهيا . يوجيد فيي العدييد مين الشيركات 

أعليى  متغيرة   وهذه الخط  يجب مراجعتها سنويا . فالسنة الأولى لال خطة تتمثل في الموا نة السنوية   ويثبي  فيي الموا نية  حيد

( بالنسيبة للفيروع . وترسيل هيذه الفيروع تتيارير منتظمية ييتم بواسيطتها ضيب  وتحدييد  maximum authorizationمسموا به ) 

الانحرافات الموجبة أو السالبة بالمتارنة مع الحد الأعلى المسموا به . وعادة ما تاون عمليات التخطي  لا مركزية حسب الشركات 

تتيوم بمراقبية السياسيات المختلفية لهيذه الفيروع . كميا تسياعد متعيددة الجنسييات إدارة مجموعة الشركات  . غير أنمتعددة الجنسيات 

 عمليات الرقابة في تأمين حسن سير نشاطات الفروع خلال الفترة المالية . 

 

 الإدارة المالية
 خطة لمدة ثلاثة سنوات للمجم

 السنة

ن
السنة 

ن)
 السنة
 موازنات السنة نن

 الفرع الأجنبي )ب(  الفرع الأجنبي )ج( الفرع الأجنبي ) أ (

 تقارير
)شهرية ، ربع سنوية ،  

 سنوية(
 رقابة 
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 Informations Required from Multinational         متعددة الجنسياتالبيانات المطلوبة من الشركات  -ثالثا :

Companies                                                                                             

 

نظيام التتريير الميالي . يتعين على الفروع التابعة للمنشآت ألام أن ترسل بانتظام بياناتـها المالية إلى المنشأة ألام   ويمثيل  لي          

وتتوم المنشأة ألام بتحديد المدة التي ترسل فيها الفروع بياناتهيا فضيلا عين محتيوى هيذه البيانيات . وييتم إرسيال البيانيات عين طرييق 

( بالإضافة إلى عرضها بأسلوم مشابه إليى عير  حسيابات المنشيأة ألام . وهيذه البيانيات تخيدم computersالحاسب الإلاتروني )

 لمساهمين   واتخا  الترارات الإدارية .ل والإفصااا  عدة منها إعداد الميزانيات وحسابات النتيجة الربع سنوية   أغر

وغالبا ما تمس  فروع الشركات الأجنبية نيوعين مين المحاسيبة   الأول يطبيق حسيب التواعيد المحاسيبية للمنشيأة ألام والثياني         

د فيييه هييذه الفييروع . ويمايين التفرقيية بييين البيانييات المالييية العاميية والبيانييات الخاصيية المتعلتيية يطبييق حسييب محاسييبة البلييد الييذ  توجيي

 . الاقتصاد  الصرم ومعدلات التضخم أسعار بمخاطرة 

 البيانات العامة المتعلقة بالقوائم المالية      -1

 ( ليدى جمييع الشيركاتforecasting financial statement) تديريية توجيد بيانيات  ات علاقية مسيبتة بيالتوائم الماليية الت        

( . يلاحظ أن تارار طليب رقيم المبيعيات يمثيل  33. ولان هنال  بيانات أخرى تزود بصفة دورية ) انظر الجدول متعددة الجنسيات 

 متعددة الجنسيات شركاتالمجموعة نسبة مرتفعة . ومن  م يأتي وضع النتدية ) الخزينة ( الذ  غالبا ما يطلب يوميا لاي تاون لدى 

 . متعددة الجنسيات إدارة نتدية مركزية . وتنشر شهريا حسابات النتيجة في غالبية الشركات 

 

 

 

 ( 33جدول ) 

 (متعددة الجنسيات تارار البيانات المالية العامة ) % من الشركات 

 

 التارار 

 البيانات                         

ربع  شهرية يومية

 سنوية

نصف 

 سنوية

بدون  سنوية

 إجابة

 _ % 3 % 9 % 18 % 70 _ حسام النتيجة  -

 _ % 9 % 33 % 21 % 36 _ الميزانية  -

 % 13 % 3 % 12 % 24 % 48 _ أولية مواد مخزون  -

 % 19 % 3 % 6 % 24 % 48 _ مخزون إنتاج تام  -

 % 22 % 3 % 9 % 12 % 51 % 3 أوراق قبض  -

 % 25 % 3 % 6 % 15 % 48 % 3 أوراق دفع  -

 _ _ __ % 3 % 79 % 18 مبيعات  -

 % 7 % 3 % 12 % 15 % 63 _ مصروفات مالية )فوائد( -

 % 28 % 3 % 12 % 27 % 30 _ قرو  طويلة الأجل  -

 % 4 % 6 % 6 % 18 % 60 % 6 قرو  قصيرة الأجل  -

 _ _ _ % 12 % 76 % 12 وضع النتدية  -

 

 

 

 البيانات الأخرى   -2

للبلد أو بتصرفات  ات علاقة ببدارة الموجودات الاقتصاد  الصرم وبمعدل التضخم أسعار وهي البيانات المتعلتة بمخاطرة         

الصييرم عين طريييق أسيعار الخاصية  بالبليدان . ففييي الشيركات الأمريايية متعييددة الجنسييات يييتم تزوييد البيانيات المتعلتيية بمخياطرة 

. في حين تشير دراسات   أجري  في بليدان أخيرى   إليى ضيعف البيانيات متعددة الجنسيات  الشركات % ( من 80الفروع بنسبة ) 

ففي فرنسا عليى سيبيل المثيال لا تتعيدى النسيبة )  .الصرم أسعار المنتظمة التي تتوم بتزويدها الفروع الأجنبية بخصو  مخاطرة 

 .متعددة الجنسيات  % ( من الشركات 42
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متعييددة وهييذا الاخييتلام فييي التصييرم يمايين أن يعييزى إلييى وجييود الإماانيييات الابيييرة التييي تتمتييع بييـها الشييركات الأمرياييية         

لا متعيددة الجنسييات الصرم وخاصة في الأسواق الآجلية . وفيي غالبيية الشيركات الفرنسيية أسعار للتحوط ضد مخاطرة الجنسيات 

% (  24% ( إليى ) 15عن طريق الفروع الأجنبية . وعادة ما تنحصير هيذه التنبياات بيين )  الصرمأسعار يجر  التنبا بمخاطرة 

بالنسيبة للبنيود المحاسيبية المختلفية ) موجيودات  ابتية ومتداولية والتيرو  بنوعيهيا طويلية وقصييرة متعددة الجنسيات من الشركات 

 الأجل ( .

 

                   Standards of Performances Evaluations          الماليالمعايير المستخدمة في تقييم الأداء  -رابعا :

                                                                        

         

( . وييتم وضيع هيذه  control systemلتتيييم النتيجية فيي تصيميم نظيام للرقابية )  فاعليةتساعد عمليية وضيع وإعيداد معيايير         

المعايير على أسياس المتياييس الاميية أو النوعيية ) الوصيفية (. ونظيرا لأهميية المعيايير الاميية مين الناحيية الموضيوعية فيأن الأمير 

( أو عنصيير نهييائي واحييد مثييل الييربح  grandeurيتطلييب هنييا التركيييز عليهييا بشييال خييا  . وتسييتند هييذه المعييايير إمييا إلييى متييدار ) 

 لنتد    و إما إلى متادير عديدة تتضح عندئذ من خلال العلاقة أو النسبة بين بندين من البنود المحاسبية .والتدفق ا

 

                                              evaluation standards        الأداء المالي)أولا( معايير تقييم 

( يضم المعايير المعتمدة على وفق 34في غالبية بلدان العالم . والجدول الآتي )ي المالتستخدم معايير متعددة لتتييم الأداء         

 .كما صنف  في الدراسات الميدانية و متعددة الجنسيات تسلسل أهميتها بالنسبة للشركات

 

 ( 34الجدول ) 

 مصنفة حسب ترتيب الأهميةالمالي  معايير الأداء

 (متعددة الجنسيات  )نسبة ماوية من الشركات

 

 ترتيب الأهمية                                        

 المعايير      

 غير مصنفة فأكثر 3 2 1

 _ 57 18 24 نتيجة ) أرباا ( التشغيل  -

 9 63 12 15 التدفق النتد   -

 31 51 3 15 الربحمعدل صافي  -

 _ 70 21 9 مبيعات  -

 21 67 6 6 حصة السوق  -

 9 82 6 3 نسبة الأداء الفعلي إلى المتوقع )المخط (  -

 40 48 9 3 معدل العائد على حتوق الملاية   -

 40 48 9 3 معدل العائد على الاستثمارات  -

 

 

 -:فيما يأتي وتوجد معايير أخرى اقل أهمية تتمثل غالبا         

 .( المتارنة مع أرباا أو نتائ  الفروع الأجنبية الأخرى 1)

( كلفية رأس  paymentويمثل الدخل المتبتي الدخل الذ  يعادل اليربح الصيافي بعيد دفيع )  ( الدخل المتبتي قبل وبعد الضرائب .2)

% ( ومبلييغ راوس الأمييوال 12( ألييف دينييار ومعييدل كلفيية راس المييال )  750المييال   فييب ا كييان علييى سييبيل المثييال صييافي الييربح ) 

 ( ألف دينار . 450( ألف دينار فان الدخل المتبتي يعادل )  2500المستثمرة ) 

] 750 – (2500  ×12 )%[  

 .متعددة الجنسيات المالية والمساهمة في مصروفات مجموعة الشركات  ( صافي الربح قبل الضرائب والمصروفات3)

  متعددة الجنسيات . ( المشتريات من مصانع مجموعة الشركات4)
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 -كذل  تستخدم متاييس أخرى لتتييم الأداء المالي :        

 الربحية السهم خلال السنة وتسديد حصص( قيمة  estimation( العائد الالي للمساهم الذ  يأخذ بنظر الاعتبار تتدير ) 1) 

(dividends : )- 

 سعر السهم أول المدة  + حصة السهم الواحد   –سعر السهم آخر المدة                                    

 العائد      

  100×                                               العائد الالي للمساهم =                                                                     

 السهم أول المدة  سعر)%(                                                         

 

وياون هذا المتياس مفيدا للمساهم لانه يعتمد كثيرا على وضع السوق المالية ولا يمان استخدامه بمفرده للحام على أداء         

 الإداريين . 

 ( (Economic value Added EVA( التيمة الاقتصادية المضافة   2)

( من أهم المعايير التي احتلي  أهميية كبييرة فيي السينوات residual valueتعد التيمة الاقتصادية المضافة أو التيمة المتبتية )        

( . ويهيدم .Stern Stewart & Coالتليلة الماضية . وقد تم إيضاا هذا المعييار مين قبيل شيركة الاستشيارات سيتيرن سيتيوارت  )

مستثمر في النشاط . ويستخدم ماشر التيمية هذا المعيار إلى تتدير التيمة المتاونة للمساهمين والى أشعار المدراء بالفة راس المال ال

المضافة فيي معرفية التيمية التيي أضيافتها ) أو العايس أنتصيتها ( إدارة الشيركة إليى شيركتها بالإضيافة إليى ميا يطلبيه حملية راوس 

 الأموال . 

 NPVالتيميية الحالييية  يمايين أن تسييتخدم معييار صييافيمتعييددة الجنسييات وعنيد اختيييار الاسييتثمارات فيان مجموعيية الشييركات         

(Net Present Value أو معيدل العائيد اليداخلي )IRR (Internal Return Rate  لغير  تنفييذ اسيتثمار واحيد أو )مين  أكثير

عنيدما يتعليق  الأمير بتتيييم  الاسيتثمارات التائمية . ففيي  تعتييداً  أكثيرالمشروعات التي تخلق التيمة المضافة . غير أن المشالة تايون 

الة ييتم اللجيوء إليى اسيتخدام الماشيرات الماليية المتمثلية بيالإيرادات ) أو المبيعيات (   وصيافي اليربح   ومعيدل العائيد عليى هذه الح

( على أساس استبعاد كلفة الأميوال المسيتعملة فيي المشيروع مثيل  EVAوتتوم طريتة التيمة الاقتصادية المضافة ) … الموجودات 

 لربح بعد الضريبة .   الترو  وحتوق الملاية من صافي ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( لمصادر التمويل طويلية الأجيل اللجيوء إليى  weighting cost averageوتتطلب عملية احتسام  معدل الالفة المو ون )         

( . ومن الماكد أن احتسام معدل الالفة المو ون يتعين أن يجير  فيي كيل ميرة يحصيل FAMPنمو ج تسعير الموجودات المالية )

) دارات العليا المساولين في الإ( في دفع المستحتات إلى EVAفيها تغيير في الهيال المالي . وتستخدم التيمة الاقتصادية المضافة )

payments for supervisors  . ) 

 

 ً     control system & exchange rates( أنظمة الرقابة وأسعار الصرف         )ثانيا

متعييددة تشيير إحيدى الدراسييات المعيدة فيي المملايية المتحيدة إلييى أن معيايير أداء الفيروع الأجنبييية المعتميدة مين قبييل الشيركات         

 -البريطانية تتمثل حسب ترتيب أهميتها في ما يلي :الجنسيات 

 نسبة الأرباا المتحتتة إلى الربح المتوقع . -1

 نسبة المبيعات المتحتتة إلى المبيعات المتوقعة . -2

 معدل العائد على الموجودات . -3

 معدل العائد على الاستثمارات . -4

 المبلغ المطلق لصافي الربح . -5

 لتشغيلي .التدفق النتد  ا -6

% من هذه الشيركات  62إلى سعر صرم قد ياون تتدير  )  ألمنشأة ألام فبنها تلجالنتدية لعملة ال( إ ا أعدت الفروع موا ناتها ب1) 

للسيينة أو للفتييرة بالنسييبة  متعييددة الجنسيييات مييا ياييون هييذا السييعر متوسيي  سييعر تتييدير  ميين قبييل مجموعيية الشييركات  ( . وغالبيياً 

هيذا السيعر باسيتعمال المعيدل الميو ون  متعيددة الجنسييات مال الابيرة أو المصانع ( . ويحتسب بعيض الشيركاتللمشروعات ) الأع

EVAالقيمة الاقتصادية المضافة ) ) معدل الكلفة الموزون  –( = صافي الربح بعد الضريبة 

رؤوس الأموال المستعملة (× لرأسمال الشركة   
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(   ومين النيادر أن متعيددة  الجنسييات  % مين الشيركات 34للأسعار للا ني عشر شهر الماضية   وسعر صرم نتد  ) فور  ( ) 

 ( .متعددة الجنسيات % من الشركات  3ياون سعر اجل ) 

 

الصيرم تاخيذ حينايذ فيي متير المنشيأة أسيعار المحلية حصراً فيان مخياطرة النتدية ( حينما تعد الفروع الأجنبية موا ناتها بالعملة 2)

 المحلية .النتدية ألام الذ  يعد التوائم بالعملة 

 .D.Lessard, Pليسيارد و ليوران  )وينعاس أ ر اختيار سعر معين بشال كبير على نظيام الرقابية مثلميا أشيار إلييه كيل مين         

Lorange 1977   شيركات م مين قبيل ) اسيتراتيجيات ونتيائ  ( عليى مجموعيات 1994( . وأنهر استتصاء اجر  في فرنسيا عيام

نتديية محليية وعملية نتديية ( ) عملية  double reporting% ( كان لها عمل أو فعيل ميزدوج )  38.6انهر أن )  متعددة الجنسيات

  دم  ( .لل

توجد طرائق عدة للرقابة تنظم العديد مين أسيعار الصيرم   فيالبعض منهيا لا ييدم  تغيييرات الأسيعار فيي عمليية الرقابية   و         

الصيرم إليى الفيروع الأجنبيية   فيي حيين أن هنالي  طرائيق أخيرى تحميل الفيروع أسيعار البعض الآخر لا يسند مسياولية مخياطرة 

 -يلي شرا مختصر لهذه الطرائق : الأجنبية هذه المخاطرة . وفيما

 

 نظام رقابة خارج أسعار الصرف  -1

الفرضييات الضيمنية وتتيوم  .نفسيه السيعر  ( وتسيتخدم الرقابية أو الحاضير فيور  النتيد  ) السعر التعد الموا نة على أساس         

 لهذه الطريتة على أساس إما أن تاون الأسعار  ابتة و إما أن ياون من غير الممان التنبا بها .  

 الصرف من الفروع الأجنبية أسعار نظام رقابة يستبعد مسؤولية مخاطرة  -2

 -توجد طريتتان هما :        

ويطليق عليى هيذا   للسعر  وقعاتيتعين أن توضع ت -س السعر نفسه :) أ ( موا نة معدة بسعر صرم مخط  ورقابة منفذة على أسا

 internal term rate( تسيمية سيعر آجيل داخليي )   D.Lessard, P. Lorange 1977من قبل ليسارد و لوران  ) توقعالسعر الم

فيان الإدارييين فيي الفيروع ياونيون غيير مسياولين عين  متعيددة الجنسييات من قبيل إدارة مجموعية الشيركات لتوقعات( . فب ا تم  ا

الأجنبييية . وتتمتييع هييذه الطريتيية بمزايييا ميين أبر هييا أن مصييلحة مجموعيية النتدييية الانحرافييات الحاصييلة فييي تغييييرات قيميية العمليية 

اء النتائ  النهائية ولذل  لا تاخذ بنظر الاعتبار   ولا يتحمل الإدار  في الفروع الأجنبية أية مساولية إ  متعددة الجنسياتالشركات 

 تتم متاضاته لعدم امتلاكه السيطرة الااملة .

)م( موا نة محسوبة بسعر نهاية الفترة ورقابة منفذة على أساس السعر نفسه يايون الإدارييون فيي الفيروع الأجنبيية غيير مسياولين 

 الأجنبية .النتدية عن الانحرافات الحاصلة بالتغييرات في قيمة العملة 

 

 الصرف على عاتق الإداريين في الفروع الأجنبية أسعار نظام رقابة يلقي مسؤولية مخاطرة  -3

 -توجد طريتتان هما :        

يعيام عليى هيذه الطريتية أنيـها تياد  بيالإدار  فيي الفيروع  -( موا نة معدة بسعر بداية الفترة ورقابة منفيذة بسيعر نهايية الفتيرة :1)

  مثيال  لي  ميا يتعليق بتغطيية مخياطرة متعددة الجنسييات  غير مترابطة على مستوى مجموعة الشركات الأجنبية إلى اتخا  قرارات

 الصرم . أسعار 

فيي هيذه الحالية يايون الإدار  فيي الفيرع الأجنبيي  -( موا نة معيدة بسيعر مخطي  ورقابية منفيذة عليى أسياس سيعر نهايية الفتيرة :2)

 عار الصرم .ات أسعقوعن الأخطاء التي تحصل في ت مساولاً 

 

 أمثلة تطبيقية  -4

  ويتوقيع أن يايون حسيام النتيجية ) كشيف مصير  ( جنييه  2000000ينفذ أحد الفروع الأجنبية مشروع استثمار  بمبليغ )         

(  1000000( جنيييه مصييروفات تشييغيل   )  1500000( جنيييه مبيعييات   )  2500000)  -الييدخل ( التتييدير  السيينو  كمييا يلييي :

جنييه  4جنيه ربح التشغيل . ولأغرا  التبسي  يفضل عدم اخذ معدل الضريبة في الحسبان . في بداية الفتيرة يايون سيعر الصيرم 

 .أمرياي دولار  1=  مصر جنيه  6  وفي نهاية الفترة ياون سعر الصرم أمرياي  دولار  1=  ر مص

 موا نة معدة بسعر صرم بداية الفترة والرقابة منفذة بسعر صرم بداية الفترة .  -الحالة الأولى :

 

 موازنة ) بالدولار ( البيان

 أمريكي  دولار 1=  مصريجنيه  4

 رقابة

 دولار 1=  مصريجنيه  4

 أمريكي

 625000      625000      مبيعات 

 375000( -) 375000( -) مصروفات تشغيل 

 __ _ خسائر من الموجودات ) الاستثمارات (

 250000     250000     ربح التشغيل
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ن خسيارة الصيرم مين إو .بيين المخطي  ) المتوقيع ( والفعليي يلاحظ مين الجيدول أعيلاه أن الموا نية ليم تسيجل أ  انحيرام         

 الموجودات المعروضة تاون صفرا و ل  بسبب تما ل أسعار بداية ونهاية الفترة . 

 موا نة معدة بسعر صرم تتدير    ورقابة منفذة بهذا السعر نفسه . -: الحالة الثانية

ن الموجييودات المعروضيية )   ففييي هييذه الحاليية فيياأمرياييي دولار  1=  مصيير جنيييه  5نفتيير  أن السييعر التتييدير  هييو         

( فيي بدايية الفتيرة . فيب ا بليغ  4÷  2000000)  أمريايي( دولار  500000تبليغ )  الأمرياييالاستثمارات ( والمعبر عنها باليدولار 

( وهييذا ميا يعيادل خسييارة  5÷  2000000)  أمريايي( دولار  400000فيان الموجييودات تبليغ )  مصير ( جنيييه 5سيعر الصيرم )

 -على  ل  يمان الحصول على الجدول الآتي: اً . وبناءأمرياي ( دولار  100000متدارها ) 

 

 موازنة ) بالدولار ( البيان

 أمريكي دولار 1=  مصريجنيه  5

 رقابة

 دولار 1=  مصريجنيه  5

 أمريكي

 500000     500000     مبيعات 

 300000( -) 300000( -) مصروفات تشغيل 

 100000( -) 100000( -) الاستثمارات (خسائر من الموجودات ) 

 100000      100000      ربح التشغيل

 

 .) المتوقع ( يلاحظ من الجدول أعلاه أن الموا نة لم تسجل أ  انحرام بين الفعلي والمخط          

 

 موا نة معدة بسعر صرم الأساس ورقابة منفذة بسعر صرم نهاية الفترة . -: الحالة الثالثة

 -خسارة صرم من الموجودات المعروضة تحسب كما يلي :

                     2000000 

500000  -                        =166667          

                         6 

 

 

 موازنة ) بالدولار ( البيان

 أمريكي دولار 1=  مصريجنيه  4

 رقابة

 دولار 1=  مصريجنيه  6

 أمريكي

 416667    625000     مبيعات 

 250000( -) 375000( -) مصروفات تشغيل 

 166667 (-)  _ خسائر من الموجودات ) الاستثمارات (

 صفر  250000 ربح التشغيل

 

 ( .250000يلاحظ من الجدول أعلاه أن هنال  انحرام سالب بمبلغ )        

 

 موا نة معدة بسعر صرم مخط  ورقابة منفذة بسعر صرم نهاية الفترة .  -الحالة الرابعة :

 

 موازنة ) بالدولار ( البيان

 أمريكي دولار 1=  مصريجنيه  5

 رقابة

 دولار 1=  مصريجنيه  6

 أمريكي

 416667     500000     مبيعات 

 250000( -) 300000( -) مصروفات تشغيل 

 166667 (-)        100000( -) الموجودات ) الاستثمارات (خسائر من 

 صفر   100000      ربح التشغيل

  
 ( .100000بمبلغ ) سالبيظهر من الجدول أعلاه أن هناك انحرام 
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 موا نة متدرة بسعر نهاية الفترة ورقابة منفذة بهذا السعر نفسه .  -الحالة الخامسة :

 

 بالدولار (موازنة )  البيان

 أمريكي دولار 1=  مصريجنيه  6

 رقابة

 دولار 1=  مصريجنيه  6

 أمريكي

 416667 416667 مبيعات 

 250000( -) 250000( -) مصروفات تشغيل 

 166667 (-) 166667 (-) خسائر من الموجودات ) الاستثمارات (

 صفر صفر ربح التشغيل

 

 . ) المتوقع ( يلاحظ من الجدول أعلاه أن الموا نة لم تظهر أ  انحرام بين الفعلي والمخط          

 

 ً     International Financial Analysis            التحليل المالي الدولي -: خامسا

 

 -يعتمد مفهوم التحليل المالي للعمليات الدولية على مجموعة من العوامل :        

تحليل عمليات الشركات متعددة الجنسيات بواسطة التوائم المالية المتضمنة عمليات تجميع الصفتات التي تجر  في دول العالم  -1

 المختلفة بعملات نتدية مختلفة .

 إجراء المتارنات بين الشركات الموجودة في دول العالم المختلفة والتي لا تمثل شركات متعددة الجنسيات . -2

لجغرافي لمستخدمي التتارير المالية الذين يستندون في اتخا  قراراتهم المالية والاقتصادية إلى التتارير المالية الواردة الفصل ا -3

 من مختلف دول العالم .

لتي يتضح من العوامل أعلاه أهمية الأبعاد الدولية للتحليل المالي من جانب   ومن الجانب الآخر أهمية المعلومات المالية ا        

تتعدى الحدود الجغرافية للبلد . ولهذا السبب فان الإحصاءات المالية تاون متيدة بالمصطلحات المالية التي يتم ترجمتها   فعلى سبيل 

( من قبل الشركات متعددة الجنسيات . وقد تم التوصل إلى هذه المعلومات من  dataالمثال يتم الإفصاا عن بعض المعلومات ) 

 عالمية مختلفة . نتدية خلال استخدام طرق محاسبية تترجم إلى لغات وعملات 

 

 تي لذل  فمن الطبيعي أن تهتم عملية التحليل المالي الدولية ببعداد هيالة وترجمة التوائم المالية لوصف العمليات ال        

 تحدث في بياة تل  الشركات .

 

 the usefulness of financial statement  information)أولاً( جدوى بيانات الكشوفات المالية       

        

 يتعين في بادا الأمر أن يعاد تعديل البيانات الظاهرة في الاشوفات المالية قبل أن تتدم إلى مستخدميها بهيدم خدمية متطلبيات        

 ً ميا تسيتند إليى معيايير إفصياا تختليف بيين دول العيالم   بالإضيافة إليى اخيتلام هيذه  المحللين المياليين . إ  أن التتيارير الماليية غالبيا

وليذل  فيان المحليل الميالي للعملييات الدوليية يحتياج إليى  التتارير مين شيركة إليى أخيرى بسيبب الاختلافيات فيي عملييات الشيركات .

العمليات المحلية للبلدان المضيفة والتانون المحلي والعادات التي تا ر في التتارير المالية . وعند الحديث عين  معلومات لمعرفة بياة

( عين أهميية أدراك  Foster 1986نيه يماين الاعتمياد عليى ميا  كيره فوسيتر ) أفمتعددة الجنسيات النسب المالية المتارنة للشركات 

 -التباين في كل من الأمور الآتية :

 المبادا المحاسبية المستخدمة في كل بلد . -1

 التواعد والتوانين الضريبية في كل بلد . -2

 العلاقة بين المبادا المحاسبية المستخدمة والتواعد الضريبية في التتارير المالية . -3

 وسائل التمويل والتشغيل والترتيبات الإدارية لال بلد . -4

 ة لال بلد .البياة الثتافية والمهنية والسياسي -6
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   difference in accounting methodق المحاسبية       ائالطر اختلاف)ثانياً( 

أن معرفة أسبام اختلام الطرائق المحاسبية   المستخدمة في كل بلد من بلدان العيالم   تعيد مين الأميور المهمية بالنسيبة لبياية         

الأعمال الدولية . ويتعين كذل  معرفة هل أن هذه الاختلافيات تعايس التبياين فيي الآراء حيول السياسيات المحاسيبية التيي ييتم اختييار 

 اختلام في الصفات الهيالية مثل البياة التانونية والاجتماعية والمالية في كل دولة من دول العالم . تطبيتها   أو إن هنال  

 

          different social systemsتباين الأنظمة الاجتماعية         -1

حيول أسيبام التبياين فيي اسيتخدام توفر عملية فهم واستيعام طبيعة الأنظمة الاجتماعيية لمختليف البليدان فيي العيالم معلوميات         

ق المحاسبية . فعلى سبيل المثال   تختلف عملية معالجة مزايا العاملين ) التتاعد (   التي تعد من المنافع الاجتماعية المدفوعة ائالطر

 ً إليى جهيات عماليية متخصصية ييتم دفيع مزاييا العياملين فيي المملاية المتحيدة  إ  يلاحيظ أنفيما بين البليدان .  كبيراً  للعاملين   اختلافا

خارج الشركات   ومن  م يحصل تدفق نتد  خارجي عند تسجيل هذه المزايا . أما في فرنسا فان المزاييا المدفوعية للعميال تعيد أحيد 

ان فترات تو يع الأرباا التي يتم  الاحتفان بها من قبل الشركات الفرنسيية لإعيادة اسيتثمارها وتولييد الأربياا مين جدييد   ومين  يم في

 هذه المزايا بالنسبة للشركات الفرنسية لا تمثل تدفتات نتدية خارجة   لانها تمثل تدفتات نتدية داخلة نتيجة لإعادة استثمارها .

 

        different financial systemsالأنظمة المالية        اختلاف -2

حيول توحييد أنظمتهيا الماليية   إلا أن هنالي  بعيض الاختلافيات على الرغم من المحاولات الجادة لبلدان المجموعة الأوروبيية         

 discount of notesما ال  قائمة بين هذه البلدان . فعلى سبيل المثال حينما يتم معالجة الخصم الخا  بتطع الأوراق التجاريية ) 

الورقيية التجارييية ضييمن حسييابات (   فانييه يعييال  بشييال مختلييف فييي دول المجموعيية الأوروبييية . إ  يلاحييظ أن بعييض الييدول تسييجل 

الميدينين   لحييين اسييتيفاء قيمتهييا . بينمييا يلاحييظ أن دول أخييرى تسييجل الورقيية التجارييية ضييمن حسييام الأوراق التجارييية . والييبعض 

 discount of bankالآخر من الدول يضيف الورقة التجارية إلى رصيد نتدية  البن  بعد أن يتم احتسام الخصم الخيا  بالبني  ) 

. ومن  م فأن هذا الاختلام في الطرائق والمعالجات المحاسبية ياد  إلى تباين الاشوفات المالية   الأمير اليذ  يياد  فيي النتيجية ( 

سيولة النتدية للشركات . إن اخيتلام السييولة النتديية للشيركات فيي اليدول تيم دراسيتها مين قبيل الباحيث جيو  الالنهائية إلى إختلام 

( إ  قارن النسب المالية للشركات الأمرياية واليابانية والاورية الجنوبية . وقد تم التوصل إليى  Choi & others, 1983وآخرين )

 -الآتي :( 35)النسب في الجدول 

 

 

 ( 35الجدول ) 

 الاختلافات في السيولة

 

 الأمرياية الولايات المتحدة التفاصيل

 ( شركة976)

 اليابان

 ( شركة354)

 كوريا

 ( شركة902)

 1.13 1.15 1.94 نسبة التداول

 0.78 0.84 0.47 إجمالي الترو 

 1.8 1.6 6.5 عدد مرات الترو 

 

مين الجييدول أعييلاه يلاحييظ اخييتلام سيييولة الشييركات اليابانييية والاورييية عيين الشييركات الأمرياييية . وتعييزى هييذه النتيجيية إلييى         

 الاختلام في كل من التطبيتات المحاسبية والهياكل التمويلية .

 different tax systemsأنظمة الضرائب          اختلاف -3

ق المحاسبية . ليذل  فيان ائطبيعة أنظمة الضرائب   التي تطبتها الدول المختلفة في العالم   في السياسات والطر اختلاميا ر         

 تعليل وجود بعض الاختلافات الظاهرة في التتارير المالية قد يعود إلى الاختلافات في أنظمة الضرائب المطبتة .

   other influencesتأثيرات أخرى          -4

ق المستخدمة في حسام أرباا الشركات من دولة إلى أخرى . وهنال  العديد من العوامل التي تا ر في حسيام ائتختلف الطر        

الييربح المحاسييبي وهييي المتطلبييات التانونييية   والمتيياييس المحاسييبية التخصصييية   وقييوانين الضييرائب والهياييل  المييالي للشييركات . 

ات   في حين لا يمان التحام في البعض الآخر   مما ياد  إليى التبياين فيي احتسيام الأربياا . ويمان التحام في بعض هذه المتغير

(   وهيي ماسسية تعنيى بيالتحليلات الماليية   كميا فيي المعادلية DAFSAفعلى سبيل المثال يجر  احتسام الأرباا من قبل شيركة )

 -الآتية  :

 

                         (  RA - RD )    

 CI = 1    - 

                              [ RA ]  
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CI  سلوك المتاييس = (indicator of measurement behavior. ) 

 RA  المعدلة= الأرباا  (adjusted earnings . ) 

 RD لمنشورة أو المعلنة= الأرباا ا (disclosed earnings. ) 

 

( حينميا يايون    neutral  ويمان أن ياون المتياس محايد )   CI<0.95( حينما ياون  pessimisticوياون متياس الربح متشائم ) 

1  ≤  C1  ≤  0.95  ( وياون متفائلoptimistic  حينما ياون )CI  >1.05. 

 

 )ثالثاً(  الإفصاح عن التقارير المالية الدولية   

     disclosure in the international financial reporting  

           

التيي متعيددة الجنسييات تتطلب عملية إجراء التحليل المالي الدولي توفر معلومات عن جوانب البياة التشغيلية المحلية للشيركة         

ا وكذل  الطرائق المحاسبية المسيتخدمة بشيال خيا  فيي البليد موضيع الدراسية . ليذل  فيان الشيركات ئههيالها المالي وأدا فيتا ر 

 يمان أن تفصح في قوائمها المالية عن المعلومات لاي يتمان المحلل المالي الدولي من فهم أداء الأعمال. 

( عين وجيود اخيتلام  Gray, Meek & Roberts, 1995مي  وروبيرت ) جرا  ولتد كشف  الدراسة التي قام بها كل من         

 ً ً  في سلوك التتارير المالية بين الشركات متعددة الجنسيات المسجلة دوليا . وكان قيد تيم التوصيل إليى الاسيتنتاج نفسيه  والمسجلة محليا

ً ( ميين خييلال عرضييه ملاحظييات عيين الإفصيياا فييي الشييركات السييويدية المسييجلة محلييي Cooke, 1989ميين قبييل الباحييث كييوك )   ا

س المال الدولي . ولوحظ أن الشركات التي تسجل في الأسواق المالية الدولية تتدم إفصاا إضافي ينسجم مع أوالمسجلة في أسواق ر

  -:هذه الشركات لإنهار ما يأتي المساحة التي تعمل فيها ويزيد من إفصاا الشركات لذاتـها . ويعود السبب في  ل  إلى حاجة 

التوضيحية للتيارا الأجنبيي بخصيو  المبيادا المحاسيبية المحليية المسيتخدمة وقيد ييزود بتياموس لمعياني استخدام الملاحظات  -1

 المصطلحات الفنية المستخدمة .

 المستخدمة من قبل التارا الأجنبي .النتدية إعادة إعداد الاشوفات المالية بالعملة  -2

 الترجمة المباشرة للتتارير السنوية إلى لغات أخرى . -3

 إعادة هيالة الاشوفات المالية من خلال استخدام مبادا محاسبية بديلة . -4

 

 

 

 )رابعاً( الملاحظات والملخصات للقارئ الأجنبي          

 notes & glossaries for the foreign leader  

 

  تتدم إلى مسيتخدمين متخصصيين فيي  ترى الشركات الأجنبية الابيرة أن تتاريرها المالية   التي تصف عملياتها بشال واسع        

ميع ( ترفيق  Volvoشيركة فولفيو )  توضييحات للمتياييس المسيتخدمة . فميثلاً  إجيراء البياة التشغيلية لهذه الشيركات . ليذل  لابيد مين

لمحاسييبة المعتييدة فييي ا للمشييالاتتتاريرهييا المالييية دليييل سيينو  منفصييل للتييارا بيياللغتين الإناليزييية والفرنسييية مييع أمثليية توضيييحية 

السويدية . وهنال  شركات أخرى تتدم ملاحظات إضيافية مرفتية ميع التيوائم الماليية باللغية المحليية للبليدان المضييفة وبلغيات أجنبيية 

 مختلفة . يتم في هذه الملاحظات توضيح بعض التواعد الضريبية والتسويات المحاسبية والنظم المالية والاجتماعية وغيرها . 

 

             international financial ratiosالمالية الدولية          )خامساً( النسب

 

أو الاعتمياد عليى الأسياليب الإحصيائية الماليية النسب طريتة تتوم عملية تفسير التوائم  المالية بشال عام على أساس التحليل ب        

الماليية فيي  العدييد مين البليدان . وفيميا يليي عيدد مين النسيب  التي تستخدم تل  النسب . وغالبا ما ياون هنال  دلييل أو مرجيع للنسيب

 -المالية المستخدمة في تتارير الاشوفات المالية الدولية :

                operating profitتشغيل : نسبة ) % ( دوران       الربح  -1

 profit (loss) before extraordinary itemخسارة ( قبل المفردات الاستثنائية : )%(   أو الالربح )  -2

  profit (loss) before appropriations & taxes( قبل الفائدة والضرائب : )%( دوران     خسارةأو الالربح ) -3

   

   return on capital employedس المال المستخدم  : )%(     أالعائد على ر -4
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             return on equityالعائد على حتوق الملاية  : )%(      -5

   equity to assets ratioنسبة حتوق الملاية إلى الموجودات  : )%(  -6

   gearingنسبة المديونية الإجمالية : )%(     -7

       capital expenditure)%( دوران    : المصروفات الرأسمالية  -8

 

 

 

 

 ( قبل المفردات الاستثنائية  +  الفائدة والمصروفات المالية الأخرى   خسارةأو ال الربح )                                   

   100×                          العائد على راس المال  =                                                                                       ● 

 المطلوبات بدون فائدة ) متوس  خلال السنة (     –يزانية    المستخدم ) % (             مجموع الم       

 

                                  

 حتوق الملاية + مصالح الأقلية   +   احتياطات غير خاضعة للضريبة                                     

 100×                                                                        نسبة حتوق الملاية إلى  =                                      ●

ً  مدفوعات ) سلف ( مستلمة  –الموجودات ) % (                 مجموع الميزانية              متدما

                                      

                                            

 الضرائب  -خسارة ( قبل المفردات الاستثنائية   أو ال الربح )                                             

 100×                          العائد على حتوق الملاية  =                                                                                     ●

 احتياطات غير خاضعة                                                                                                  -قر  رأسمالي + مصالح الأقلية    –)%(             حتوق الملاية                

 للضريبة )متوس  خلال السنة(                                                                                         

   

                                             

 صافي أعباء المطلوبات  -الفائدة                                                          

 100×                                                                             نسبة المديونية    =                                            ●

 قر  رأسمالي  +  مصالح الأقلية  +  احتياطات غير خاضعة للضريبة(  –)حتوق الملاية      )%( الإجمالية    

 

         ً ية قد تستخدم في بعض البلدان من العيالم وقيد  تسيتخدم فيي أنـها تحتو  على بيانات مال يلاحظ من النسب المالية المذكورة آنفا

المعيارية لغر  اسيتخدامها بالتحلييل المالية ولذل  بر ت اتجاهات عديدة تدعو إلى تتديم مجموعة أخرى من النسب . بلدان أخرى 

الإضيافة إليى تجنيب الاخيتلام فيي ويعود السبب في  ل  إلى توفير المعلومات الضرورية التي تتيدمها تلي  النسيب ب  المالي الدولي 

 صياغة واستخدام كل نسبة من هذه النسب .

 Robertفي الولايات المتحدة الأمرياية   وجد في التوائم المالية السنوية المنشورة من قبيل منشيآت روبيرت ميوريس ) فمثلاً         

Morris المنشيورة فيي )  ه( أن دوران المخزون يحسب من خلال قسمة كلفية المبيعيات عليى المخيزون   بينميا وجيد أن النسيبة نفسي

Dun review ( كان  قد احتسب  من خلال قسمة صافي المبيعات على المخزون وكما  كر  ل  جبسون )Gibson, 1980 . ) 

  

   analysts’ earnings adjustments)سادساً( تسويات تحليل الأرباح          

 

. ويحياول  متعيددة الجنسيياتهنال  حاجة إلى إدراك واسع لاستخدام معايير قياسية في احتسام الأرباا فيي أعميال الشيركات         

 EPS (Earning Perكل من محلل الاستثمار والمحلل المالي إيجاد النما ج التي  من خلالها يستطيع احتسام ربحية السهم الواحد 

Share )   و ل  لأن هذه الربحية تتأ ر بالعديد من المتغيرات والمتطلبات . لذل  فان هنالي  العدييد مين التسيويات قيد اتخيذت لتحدييد

 الأرباا الصافية .

عتياديية   وهيي اليدخل والأنفياق المتحتيق خيارج عملييات التجيارة الدوليية الا -( : extraordinary itemsالبنود غير العاديية )  -1

التي حصل  في فترات سابتة ودخل  كذل  ضمن التوائم المالية   ولذل  ييتم اسيتبعاد هيذه المفيردات  النشطاتبالإضافة إلى تااليف 

 ( . adjusted earningsعند احتسام الأرباا المعدلة ) 

 

الضيريبية  التيي تطيرا مين حسيام  يتصيد بيالتخفيض الضيريبي السيماحات -( : fiscal depreciationالتخفيض الضيريبي  )  -2

الأرباا الصافية   وهذه السيماحات يينعاس أ رهيا البيالغ عليى احتسيام الأربياا . فعليى سيبيل المثيال ييـمثل احتيياطي المعونيات فيي 

 ألمانيا تخفيض ضريبي بينميا ييـمثل فيي السيويد مبيالغ مسيتوردة مضيافة   أ  بمعنيى آخير ييتم حجيز هيذا الاحتيياطي لايي ييتم إعيادة

 استثماره مرة أخرى .
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يتضح مما تتدم أن التحليل المالي الدولي يتطليب وجيود محاسيبة خاصية فيي المجيال اليدولي . ويتعيين عليى هيذه المحاسيبة أن         

تأخيذ بنظير الاعتبيار تيأ يرات البياية التشيغيلية المحليية عليى نتيائ  أعميال الشيركات متعيددة الجنسييات . كيذل  يتعيين عليى المحللييين 

لماليين أن ياونوا ماهلين للأخذ في الحسبان انعااسات فعاليات شركات البلد المضيف على تتييم نتائ  الأعمال المتراكمية أو هيايل ا

 الشركة نفسها . 

ومن الطبيعي كذل  أن تاخذ بنظر الاعتبار الاختلافات في الطرق المحاسبية مع مراعاة التوجه الحديث فيي عمليية تيداخل أو         

 فاعل النظام الاجتماعي مع النظام المالي في البلد الذ  تعمل فيه  الشركات متعددة الجنسيات .ت

 

 الخلاصة

 

تختليف أهيدام نظيم الرقابيية  فيي الشيركات متعيددة الجنسيييات اختلافيا كبييرا . كيذل  تختلييف البيانيات المتعلتية بيالتوائم المالييية         

عن اختلام معيايير التتيييم وصيعوبتها  الصرم بحسب الشركات الدولية فضلاً أسعار ة والتعر  إلى مخاطرالاقتصاد  والتضخم 

) متوقع . وقد أوضح مثال في هذا الفصل أهمية اختيار سعر الصرم بغية تتييم النتائ  في ضوء متارنة ما هو فعلي بما هو مخط  

 ). 

ً  أكثروكلما تطورت واتسع  الفروع الأجنبية كلما أصبح           إليى إرادة الرقابية والسييطرة المركزيية .  استتلالية واقل خضيوعا

ويمان أن ياد  هذا النظام أو المنه  إلى عراقييل وصيعوبات مين اجيل الارتتياء بالتعياون الفعيال عليى مسيتوى مجموعية الشيركات 

الجدييدة والتطيور باسيتمرار لغير  متعددة الجنسيات . ولذل  يتعين على نظم الرقابية الداخليية والخارجيية أن تتاييف ميع الظيروم 

( للشركات متعددة الجنسييات أهميية  external controlتأمين فاعلية المجموعة على المستوى الدولي . وتحتل الرقابة الخارجية ) 

  مراقبية بشيال جوهرية وتمثل وسيلة فاعلة لدعم إماانية العمل في الأسواق المالية العالمية . وهذه الرقابة  تاشف للفروع بأنها كان

فاعل   الأمر الذ  ياد  إلى ضمان تحسيين النوعيية ) الجيودة ( . بالإضيافة إليى أن هيذه الرقابية تفييد إدارة الشيركة بيالتعرم عليى 

 والصعوبات المحتملة . المشالاتطبيعة نظم الرقابة ومستوى كفاءتها بغية الاشف عن 

ويتطلب  لي  مين المحليل  أحد أدوات تتييم الأداء في الشركات متعددة الجنسيات .كذل  يستخدم التحليل المالي الدولي بوصفه         

 ً وغيرهيا . وليذل  وسياسيية نات المالية للشيركات مين متغييرات اقتصيادية وماليية واجتماعيية الما يا ر في البي المالي أن ياون مدركا

ر ها في وجود نظام محاسبي دولي يأخذ بنظر الاعتبار جميع لابد من اعتماد أدوات موضوعية في التحليل المالي الدولي   يتمثل أب

المتغيرات البياية التي تنعاس على البيانات المحاسبية   فضلا عن وجود بعض الماشيرات المعياريية المسيتخدمة فيي عملييات تتيييم 

 لأغرا  المتارنة على المستوى الدولي .المالي الأداء 
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