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 أولى ماستر مالية وتجارة دولية : السنة
 الأسواق المالية الدولية: المادة

الأسواق المالية الدولية ماهية : المحور الأول
إف مكقع الأسكاؽ المالية يعتبر كاضحا ضمف تركيبة أسكاؽ الاقتصاديات المعاصرة، كالتي تشمؿ 
أسكاؽ النقد، أسكاؽ رأس الماؿ، أسكاؽ العملات الأجنبية، كأسكاؽ السمع، ىذا المكقع زادت أىميتو في ظؿ 
الانفتاح الاقتصادم كالتحرر المالي، كمف خلاؿ ىذا المحكر سنتطرؽ لماىية الأسكاؽ المالية الدكلية في 

: العناصر التالية
 :تعريف الأسواق المالية الدولية: أولا

قبؿ التطرؽ لتعريؼ الأسكاؽ المالية الدكلية، سنتطرؽ لتعريؼ كلا مف السكؽ، كالأسكاؽ المالية بصفة 
: عامة

 في المغة يقصد بالسكؽ المكاف الذم يمتقي فيو البائعكف كالمشتركف كتتبادؿ فيو :تعريف السوق- 1
السمع كالخدمات، كفي الكقت الحاضر لـ يعد ىناؾ أىمية لممكاف كأصبحت السكؽ تحدد بالنظر إلى السمعة 

. التي تتداكؿ فييا
 ىناؾ خمط بيف مفيكمي السكؽ المالية كسكؽ رأس الماؿ، حيث أف مفيكـ : تعريف السوق المالي-2

النقكد، أذكنات : كػ)السكؽ المالية يشمؿ جميع الأصكؿ المالية، سكاء تمؾ التي تتسـ بالسيكلة النقدية 
أما سكؽ رأس الماؿ فيشمؿ السيكلة المؤجمة . ، أك الأصكؿ المالية التي تتميز بالسيكلة المؤجمة(...الخزينة
. فقط

  :وعميه يمكننا تعريف السوق المالية الدولية بأنها
:  ىي السكؽ العالمية التي يتاجر فييا المستثمركف كالبائعكف بالأصكؿ المالية مثؿ:التعريف الأول

الأسيـ كالسندات كالعملات كالسمع كالمشتقات المالية عبر الحدكد الكطنية، كتشمؿ المدف الرئيسية في السكؽ 
.  الخ... نيكيكرؾ، لندف، طككيك، سيدني، ىكنغ ككنغ: المالية الدكلية

كعمى الرغـ مف كجكد الأسكاؽ المالية الدكلية قبؿ التطكر التكنكلكجي الكبير، فإف ظيكر كاتساع 
استخداـ خدمات الأقمار الصناعية كالحكاسيب كشبكة الانترنت كغيرىا مف تكنكلكجيات الاتصاؿ قد غذت 

نمكىا، كمكنت التجار كالمتعامميف في جميع أنحاء العالـ مف شراء كبيع الأصكؿ المالية عمى مدار الساعة، 
 ,Citi: كتييمف عمى السكؽ بنكؾ تجارية كاستثمارية كبيرة كمتعددة الجنسيات. بغض النظر عف المكقع

Bank of America, Goldman Sacks, Deutsche Bank, Credit Suisse, Barclays. 
ىي الإطار الذم يتـ فيو تداكؿ الأصكؿ المالية كالنقدية بيف الأفراد، المؤسسات  :التعريف الثاني

مجمكعة كاسعة مف القكاعد كالمؤسسات التي يجرم فييا تداكؿ : كالدكؿ، كيمكف أف ينظر إلييا عمى أنيا
الأصكؿ بيف الكحدات ذات الفكائض المالية كالكحدات أصحاب العجز، حيث تخضع المؤسسات لقكاعد التداكؿ 

سكؽ الأسيـ، سكؽ السندات، : كيتككف السكؽ المالي الدكلي مف أسكاؽ ميمة ىي. كتبادؿ الأصكؿ المالية
. سكؽ العملات، سكؽ المشتقات، كسكؽ السمع الأساسية

البنكؾ المركزية، كزارات المالية : كالمؤسسات العاممة في السكؽ تختمؼ أىدافيا ككظائفيا كتتككف مف
ليس بالضركرة مكاف مادم أك )كالاقتصاد، كتعمؿ عبر سياسات مباشرة كغير مباشرة لجعؿ السكؽ مكاف 

. حيث يتـ التبادؿ بيف كحدات الفائض كالعجز بأكبر قدر مف الكفاءة (محككـ بقكاعد كأحكاـ، كلكف قانكني
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كفيما يتعمؽ بالسياسات يجب النظر في تمؾ المتعمقة بالسياسات النقدية كالييكمية فضلا عف تمؾ المرتبطة 
. مباشرة بإدارة الأسكاؽ نفسيا

 
 أسباب ظهور الأسواق المالية الدولية: ثانيا

 :ىناؾ عكامؿ عديدة دفعت الى قياـ الأسكاؽ المالية الدكلية مف أىميا
  دفعت الحاجة لمتمكيؿ إلى ظيكر شركات المساىمة الضخمة كالتي أتاحت للأفراد المشاركة في رأس ماؿ

. الشركات بما يكفؿ ليا التمكيؿ اللازـ لمنشاطات الاستثمارية
  ىيمنة النظاـ الاقتصادم الرأسمالي الذم يدعك الممكية الفردية لكسائؿ الإنتاج كلمتكسع في النشاط

مكانيات  الاقتصادم، مف خلاؿ زيادة الاىتماـ بالاستثمارات التي تتطمب مكارد مالية كبيرة تفكؽ قدرات كا 
 .الأفراد، كالتي تستدعي البحث عنيا مف مصادر إقميمية كجغرافية متعددة عبر العالـ

  نشؤ الأسكاؽ المالية المحمية في كافة دكؿ العالـ النامية تقريبا، كىذا ما تحقؽ بشكؿ كاضح في العقديف
الأخيريف مف القرف الماضي، كقد أسيـ ذلؾ في تعبئة الإمكانيات الاستثمارية الداخمية لمدكؿ المعنية 

 .كتكجيييا دكليا
   تكسع الحككمات كالشركات الكبرل في الاقتراض الخارجي مف أجؿ تغطية العجز في التمكيؿ الذاتي المكجو

. لتمكيؿ التنمية الاقتصادية كالمحمية، مما أسيـ في ظيكر مؤسسات دكلية متخصصة في تمكيؿ الدكؿ
  زيادة الطمب مف طرؼ الحككمات كالشركات الكبرل لمحصكؿ عمى العملات الأجنبية لأداء التزاماتيا المالية

. تجاه أطراؼ دكلية، مما نتج عنو ظيكر أسكاؽ عالمية لمتداكؿ عمى العملات الأجنبية
  تطكر الأدكات المالية كالنقدية المصدرة عمى المستكل الدكلي لغرض جمب إما مساىميف جدد في المؤسسة

أك إما تنكيع مصادر الإقراض لدييا، ككذا إصدار الحككمات لأكراؽ الديف لغرض تمكيؿ خطط التنمية 
 .  لدييا

  تطكر كسائؿ الاتصالات السمكية كاللاسمكية منذ بداية القرف العشريف، كقد تكج ىذا التطكر في بداية
التسعينات بتدشيف شبكة الاتصالات الدكلية، كالتي أسيمت في تكثيؼ المعمكمات المالية كفي تكفير 

الستييلات الكافية لتداكؿ الأدكات الاستثمارية كفي تحكيؿ الأمكاؿ في أكقات قياسية في شكؿ اكثر امانا 
 .كضمانا

 أهداف الأسواق المالية الدولية: ثالثا
 :   تكمف أىداؼ الأسكاؽ المالية الدكلية في النقاط التالية

  إقامة سكؽ مالي لتعبئة المكارد المالية عمى نطاؽ عالمي كتييئة الظركؼ التي تساعد عمى تدفؽ رؤكس
 .الأمكاؿ في الاتجاىيف

  إصلاح نظاـ الإقراض الدكلي الممنكح مف مؤسسات التمكيؿ العالمية كفؽ أسس كضكابط أكثر شفافية 
 .كمصداقية

 تنسيؽ أسعار الفائدة عمى القركض كالسندات الدكلية الممنكحة بيف المتعامميف الدكلييف. 
  تنظيـ السكؽ الدكلية المتخصصة في أسعار صرؼ العملات الأجنبية كضبط تعاملاتيا في مجاؿ معدلات

 .صرؼ العملات مف خلاؿ إيجاد ىيئات كمنظمات متخصصة بمياـ المراقبة كالأشراؼ كالتكجيو
 (الأزمات المالية)تبنى الإجراءات العممية كالعممية في معالجة القضايا المالية كالنقدية العالمية المستجدة 
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  مدادىا بالسيكلة عمى المستكل الدكلي ضمف إجراءات اقتصادية تنظيـ الأسكاؽ المالية كالنقدية الدكلية كا 
 .دكلية فعالة

 وظائف الأسواق المالية الدولية : رابعا
:     لمسكؽ المالية الدكلية مجمكعة مف الكظائؼ، يمكف إيجازىا فيما يمي

  تنمية الادخار عف طريؽ تشجيع الاستثمار في الاكراؽ المالية، تكجيو المدخرات لخدمة الاقتصاد القكمي
كالاقتصاد الدكلي، حيث تشجع السكؽ المالية الدكلية عمى تنمية الادخار الاستثمارم، خاصة بالنسبة 

قطر، الامارات، : كػ )للاقتصاديات التي تتمتع بفكائض مالية كبيرة لا تقابميا فرص استثمارية محمية 
بحيث يمكنيا تكجيو مدخراتيا لمدكؿ التي تتكفر عمى فرص استثمارية كاعدة كتعاني مف  (... الككيت 

  (... الاتحاد الأكركبي، جنكب شرؽ آسيا : كػ)نقص مصادر التمكيؿ 
  المساعدة في تسييؿ عممية تحكيؿ الأمكاؿ كفؽ قنكات رسمية كقانكنية مف الكحدات التي لدييا فائض الى

 . الفئات التي تعاني عجز
  المساىمة في دعـ الائتماف الداخمي كالخارجي، حيث أف عمميات الشراء كالبيع الاصكؿ المالية في السكؽ

المالية تعد مظير مف مظاىر الائتماف الداخمي، فإذا ازدادت مظاىر ىذا الائتماف ليشمؿ الاصكؿ المالية 
 .المتداكلة في الاسكاؽ المالية الدكلية اصبح مف الممكف قبكؿ ىذه الأصكؿ كغطاء لعقد القركض الاجنبية

 المساىمة في تمكيؿ خطط التنمية الدكلية كالمحمية خاصة لمدكؿ النامية. 
  تحديد السعر العادؿ للأدكات المالية كالنقدية المتداكلة في السكؽ المالي مف خلاؿ مفيكـ الكفاءة المالية

 .لمسكؽ
 تطكير الأساليب كالإجراءات الكفيمة بالحد مف المخاطر المرتبطة بالمعاملات المالية كالنقدية. 
 تنظيـ إصدار الأدكات المالية كمراقبتيا كالتعامؿ بيا . 
 جراءات سميمة كسريعة ذات كفاية لمتسكية كالمقاصة مف خلاؿ مراكز مالية دكلية  . تكفير قكاعد كا 
  تكفير المعمكمات التي يجب عمى المشاركيف في السكؽ الإفصاح عنيا لحاممي الأدكات المالية ليشمؿ

 .الأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصات العالمية
  المساىمة في تحقيؽ كفاءة عالية في تكجيو المكارد إلى المجالات الأكثر ربحية؛ كىك ما يصاحبو نمك

- أ: كازدىار اقتصادم، كىذا الامر يتطمب تكفر عدة سمات في السكؽ المالية الدكلية، كيمكف ايجازىا في
 .بمعنى اف تعكس الاسعار كافة المعمكمات المتاحة: كفاءة التسعير

بمعنى اف تتضاءؿ تكمفة المعاملات الى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذم يمكف اف : كفاءة التشغيؿ- ب
. تسفر عنو تمؾ المعاملات

. بمعنى اف تتيح السكؽ فرصة متساكية لكؿ مف يرغب في إبراـ الصفقات: عدالة السكؽ- ج
كيقصد بو ضركرة تكفر كسائؿ لمحماية ضد المخاطر التي تنجـ عف التعاملات بيف الأطراؼ : الأماف- د

مخاطر الغش كالتدليس كغيرىا مف الممارسات اللاخلاقية التي تعمد الييا بعض : المتعاممة في السكؽ، مثؿ
 .الأطراؼ

 تساىـ السكؽ المالية الدكلية في زيادة كعي المستثمريف كتبصيرىـ بكاقع الشركات كالمشركعات. 
 :المتعاممون في الأسواق المالية الدولية: خامسا

 : ىناؾ أطراؼ عديدة تتعامؿ في سكؽ النقد الدكلية، أىميا
  البنكؾ المركزية كالتي تتكلى ميمة الأشراؼ كالرقابة عمى حركة التعاملات كالتحكلات لمعملات الأجنبية 
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 البنكؾ التجارية كالبنكؾ الاستثمارية، كالبنكؾ المتخصصة. 
 شركات السمسرة في الأكراؽ المالية الدكلية كمؤسسات الكساطة المالية الأخرل. 
 الصناديؽ الاستثمارية الإقميمية كالدكلية . 
 شركات التأميف كصناديؽ التقاعد. 
 المؤسسات النقدية الدكلية كصندكؽ النقد الدكلي كالبنؾ الدكلي للإنشاء كالتعمير كبنؾ التسكيات الدكلية. 
 الصناديؽ الإقميمية كبيكت المقاصة كبعض الشركات المالية المتخصصة في العمميات المالية الدكلية. 
 البكرصات العالمية، كبكرصة لندف كنيكيكرؾ للأكراؽ المالية . 
 الشركات الضخمة كالشركات المتعددة الجنسيات، كشركات الاستثمار الإقميمية كالعالمية. 
 الحككمات كالدكؿ كالمنظمات كالاتحادات الاقتصادية. 
 كؿ جية رسمية أك غير رسمية طالبة أك عارضة لرؤكس الأمكاؿ المشركعة عمى المستكل الدكلي. 

 شروط قيام الأسواق المالية الدولية: سادسا
لقياـ الأسكاؽ المالية عمى مستكل دكلي لا بد مف تكفر مجمكعة مف الشركط الأساسية كالتي في نفس 

 :الكقت مف عكامؿ نجاح الأسكاؽ المالية الدكلية، كالمتمثمة فما يمي
  كجكد الاستقرار السياسي في الدكلة أك المنطقة أك الإقميـ الجغرافي أك الاتحاد الدكلي المراد فيو قياـ سكؽ

 .مالية دكلية، لتشجيع تدفؽ رِؤكس المكاؿ الأجنبية مف كالى السكؽ المالية الدكلية
  تبنى سياسة اقتصادية ليبيرالية قائمة عمى اقتصاد السكؽ تضمف الحرية الاقتصادية كالمنافسة الحادة النزيية

 . كتشجع القطاع الخاص
  تبنى منظكمة مالية مرنة كمتزنة فيما يخص السياسة الضريبية كالسياسة النقدية كالمالية تيدؼ إلى تقميؿ

 . القيكد كالضغكط المفركضة عمى رأس الماؿ
  تبنى منظكمة تشريعية كقانكنية مناسبة لتحفيز التعاملات في ىذه السكؽ، ككذا العمؿ عمى تطبيؽ معايير

 . كقكانيف الييئات الدكلية المؤطرة لعمؿ السكؽ المالي الدكلية
  كجكد جياز مصرفي قكم كمتكامؿ تقكده بنكؾ مركزية كفؤة لضماف تكفير السيكلة اللازمة لمسكؽ المالي في

 .ظؿ مستكيات مقبكلة مف المخاطرة، كتسػاعد عمػى زيػادة المدخرات كتشجيع عمميات الاستثمار كتنميتيا
  كجكد عدد كاؼ كقكم مف أسكاؽ رأس الماؿ، كالبكرصات المحمية كالإقميمية في المنطقة أك الدكلة أك

الاتحاد الاقتصادم يكمؿ بعضيا البعض مما يشجع عمى تككيف شركات المساىمة العامة كالخاصة التي يتـ 
 . تداكؿ أسيميا

  ضركرة ربط الأسكاؽ المالية الدكلية بأسكاؽ مالية محمية كدكلية ببعضيا البعض لضماف تكفير المعمكمات
بدقة ككفاءة عالية كنشرىا بصفة آنية كدكرية حكؿ أكضاع السكؽ العالمية ككذا الشركات كالمتعامميف في 

 . السكؽ الدكلية
 دارييف أكفاء لتسيير السكؽ كالتعامؿ مع الأكضاع الطارئة  .كجكد خبراء مالييف كا 
  تكفر السكؽ المالي عمى أدكات مالية متنكعة مف حيث الجكدة كالآجاؿ ككذا الجيات المصدرة كتشمؿ

 . مختمؼ القطاعات الاقتصادية كالمالية كالتجارية ػ كاتساميا بالمركنة الكافية لسيكلة تداكليا
  ربط السكؽ المالي بأدكات ككسائؿ كأجيزة اتصاؿ تكنكلكجية كشبكات كبرامج جد متطكرة تضمف سرعة تكفير

مكانية عقد الصفقات عف بعد في أم نقطة جغرافية عمى كجو الأرض  .المعمكمات كأداء الصفقات، كا 
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  الدكلار الأمريكي، الجنيو )إمكانية التعامؿ بمختمؼ العملات الأجنبية خاصة العملات القيادية منيا
، ككذا استقرار العممة في الدكلة أك (الإسترليني، الأكرك، اليف الياباني، الدكلار الكندم كالفرنؾ السكيسرم

 . المنطقة المراد فييا إيجاد سكؽ ماؿ دكلية
 ضركرة كجكد نظاـ اقتصادم متطكر، ككذا عدد ىائؿ مف المؤسسات الاقتصادية كالمالية كالتجارية. 

 أقسام الأسواق المال الدولية: سابعا
إف أقساـ الأسكاؽ الماؿ الدكلية مف الناحية الشكمية ىي نفس تقسيمات السكؽ المالي لكنيا تخالؼ مف 

ناحية الآليات كالنطاؽ الجغرافي كعممة التقييـ، كعمى ىذا الأساس سيتـ التركيز عمى التقسيـ الأساسي 
المختصر لمسكؽ المالية الدكلية، كالذم يبرز الفركع الرئيسية لمسكؽ المالية الدكلية، كما يكضح ذلؾ الشكؿ رقـ 

 :التالي (1)
.   التقسيـ المختصر لأقساـ الأسكاؽ المالية الدكلية: (1)شكؿ رقـ 

 

 
 
 
 :(Internationale Money Market) السوق النقدية الدولية .1

ينصرؼ معنى سكؽ النقد الدكلي إلى قياـ البنكؾ التجارية بالاحتفاظ بكدائع بالدكلار أك اليكرك لدل 
بنكؾ تجارية في الخارج، كمف أشير أسكاؽ النقد الدكلية سكؽ الأكرك دكلار، كلا يقتصر الإيداع بالدكلار عمى 

نما تقكـ البنكؾ المركزية أيضا بإيداع ما بحكزتيا مف دكلارات أك يكرك في حسابات  البنكؾ التجارية، كا 
 بالدكلارات أك باليكرك أك كمييما في بنكؾ خارجية بغرض الاستثمار أك تسكية معاملات مع البنكؾ الأجنبية 
كيككف التعامؿ في ىذه السكؽ بتمؾ الكدائع التي تككف بمبالغ كبيرة كلمدة قصيرة تتراكح مف يكـ إلى 

سنة، كتتأثر ىذه السكؽ بالتقمبات التي تطرأ عمى أسعار الصرؼ، كىذا يعكد إلى أف التعامؿ يجرم بالعملات 
الأجنبية، كتقكـ الشركات ذات النشاط الدكلي بإيداع فكائدىا المالية كالاقتراض قصير الأجؿ مف البنكؾ 

 .المتعاممة في ىذه السكؽ لتمكيؿ تجارتيا الدكلية
ككاف مف أىـ العكامؿ المساعدة عمى ظيكر الأسكاؽ المالية الدكلية تراكـ الفكائض البتركلية لمدكؿ 
المصدرة لمنفط في عشرية التسعينيات مف القرف المنصرـ كالتي تـ إيداعيا في بنكؾ دكلية، كاستغلاليا في 

 . مجاؿ الإقراض كالاقتراض لمدكؿ كالشركات كالحككمات
   (Internationale Capital Market) :سوق رأس المال الدولية .2

يتعمؽ سكؽ رأس الماؿ الدكلي بحركات رِؤكس الأمكاؿ كما ينجر عنيا مف معاملات مالية دكلية 
متكسطة كطكيمة الأجؿ تككف فترة استحقاقيا أكثر مف سنة، كيتـ التعامؿ في ىذه السكؽ بيف مختمؼ دكؿ 
العالـ مف خلاؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية الإقميمية كالدكلية أك بما يعرؼ بالبكرصات، كمف الأمثمة عمى تمؾ 
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البكرصات الدكلية نجد بكرصة لندف في بريطانيا، كبكرصة طككيك في الياباف، كبكرصة نيكيكرؾ في الكلايات 
 . الخ... المتحدة الأمريكية كبكرصة فرانكفكرت في ألمانيا 

كيتـ التعامؿ في ىذه السكؽ بإصدار كتداكؿ الأكراؽ المالية عمى غرار الأسيـ الدكلية كالسندات 
الدكلية، أشيرىا الأكربية كالأجنبية، كمف أىـ العكامؿ الاعتيادية باستثناء الأزمات المالية كالاقتصادية الطارئة 
المؤثرة في سكؽ رأس الماؿ الدكلية ىي التغيرات في أسعار الفائدة كأسعار صرؼ العملات الأجنبية خاصة 

. منيا العملات القيادية
أدوات الأسواق المالية الدولية : المطمب الثاني

تختمؼ أدكات الأسكاؽ المالية الدكلية عف تمؾ الأدكات المالية المتداكلة في الأسكاؽ المالية المحمية مف     
حيث نطاؽ تداكليا الجغرافي لككنيا عابرة لمحدكد، ككذلؾ مف حيث قيمتيا المالية كالتي تككف عادة بمبالغ 

 .أكبر، كأيضا مف حيث نكع العملات المستخدمة في تقيميا كالمتعامميف الأجانب الذيف يتداكلكنيا
 . أدوات التعامل في الأسواق النقدية الدولية: أولا

( 2)    تختمؼ الأكراؽ المالية المتداكلة في أسكاؽ النقد عف تمؾ المتداكلة في أسكاؽ رأس الماؿ، كالشكؿ رقـ 
:  المكالي يكضح أىـ الأدكات النقدية المتداكلة في أسكاؽ النقد ىي

 
 .أىـ الأدكات المالية المتداكلة في أسكاؽ النقد الدكلية (:2)الشكؿ رقـ 

 
  (Treasury Bills) أذونات الخزينة .1

ىي أدكات ديف قصيرة الأجؿ، تصدرىا الحككمة لغرض الاقتراض، كتتراكح فترة استحقاقيا ما بيف ثلاثة 
أشير كاثني عشرة شيرا، كتباع بخصـ عف طريؽ المزاد العمني، أم بسعر يقؿ عف قيمتيا الاسمية عمى أف 

يسترد مشترييا قيمتيا الاسمية في تاريخ الاستحقاؽ، كتتمثؿ الفائدة التي يحصؿ عمييا المقرض في الفرؽ بيف 
ما دفعو عند شراء الكرقة ثمنا ليا، كبيف قيمتيا الاسمية التي يقبضيا في تاريخ الاستحقاؽ، كعادة ما تككف 

 أسبكعا بالنسبة  52 يكما بالنسبة  للأذكنات التي تصدر أسبكعيا  ك 182 ك 91مدتيا تتراكح ما بيف 
.   للأذكنات التي تصدر شيريا

 :شهادات الإيداع عمى المستوى الدولي .2
 : تشيد الأسكاؽ المالية نكعيف رئيسييف مف شيادات الإيداع مف حيث آلية كمككنات كؿ نكع ىما

 .شيادات الإيداع المصرفية كشيادات الإيداع الدكلية-
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فتعرؼ عمى أنيا شيادة تمثؿ أداة ديف تصدرىا المصارؼ التجارية لممكدعيف : شهادات الإيداع المصرفية-
كتعطي حامميا فائدة سنكية بنسبة معينة، كتسترد قيمتيا الاسمية في تاريخ استحقاقيا مف البنؾ الذم أصدرىا، 

 . 1961كىي قابمة لمتداكؿ بالتظيير، كبدأ إصدار شيادات الإيداع القابمة لمتداكؿ لأكؿ مرة في نيكيكرؾ عاـ 
شيادات الإيداع الدكلية ىي أداة مالية قابمة لمتداكؿ في الأسكاؽ المالية الدكلية : شهادات الإيداع الدولية-

كدكتش بنؾ  ((Bank Of New Yorkكيقكـ بإصدارىا أحد المؤسسات أك البنكؾ الدكلية مثؿ بنؾ نيكيكرؾ 
Deutsche Bank) )  بالدكلار الأمريكي أك أم مف العملات الأجنبية الأخرل المتداكلة في السكؽ مقابؿ

الاحتفاظ بغطاء يقابميا مف الأسيـ المحمية كذلؾ بناء عمى اتفاؽ مع شركة مصدرة محمية، كلحامؿ الشيادة 
الحؽ في الحصكؿ عمى التكزيعات النقدية كالعينة كمف بيع الأسيـ، كىناؾ نكعاف مف شيادات الإيداع الدكلية 

 كشيادات الإيداع الدكليةADRs(American  depositary receipts(ىما شيادات الإيداع الأمريكية
GDRs(Globaldepositary receipts  ) كيتـ تداكليا في الأسكاؽ الماؿ الدكلية مثؿ بكرصة لندف أك ، 

 . بكرصة لككسمبكرج أك بكرصة نيكيكرؾ
 Banker’s Acceptances :المقبولات المصرفية .3

تعد المقبكلات المصرفية مف أىـ أدكات الديف قصيرة الأجؿ التي تستخدـ في ميداف تمكيؿ التجارة 
تصدره شركة معينة  (أم كعد بالدفع مماثؿ لمشيؾ)الخارجية كالداخمية، كالقبكؿ المصرفي ىك حكالة مصرفية 

تطمب فييا مف البنؾ أف يدفع لأمره أك لأمر شخص ثالث مبمغا محددا مف الماؿ في المستقبؿ يحدد بتاريخ 
 الحكالة بعبارة مقبكؿ (ختـ)معيف، كيقكـ البنؾ بقبكؿ 

 Repurchase Agreements :اتفاقية اعادة الشراء .4
ىي اصطلاح يستعمؿ في سكؽ النقد، كيعنى الحصكؿ عمى الأمكاؿ عف طريؽ بيع مجمكعة مف 

الأكراؽ المالية مع إبراـ اتفاقية في نفس تكقيت كتاريخ العقد الأكؿ، يتعيد بمكجبو البائع إبعاده بيع نفس الأكراؽ 
 ساعة عمؿ، كبسعر 76كبمدة أقصاىا  (Overnight )المالية بعد فترة قصيرة جدا غالبا ما تككف لية كاحدة 

 أعمى مف سعر البيع الأكؿ يتفؽ عميو
 :Commercial Paperالأوراق التجارية الدولية    .5

الكرقة التجارية ىي كرقة ديف أك محرر يتعيد بمقتضاه شخص بأداء مبمغ مف النقكد في زماف كمكاف 
معيف لشخص أخر، مع إمكانية نقؿ الحؽ مف شخص إلى أ خر عف طريؽ التظيير أك المناكلة، عمى أساس 

 :سعر خصـ يككف أعمى مف العائد المحقؽ مف أذكنات الخزانة، كتتخذ الأكراؽ التجارية ثلاثة أشكاؿ ىي
ىك أمر مكتكب مف الساحب إلى المسحكب عميو بأف يدفع بمجرد الاطلاع عميو مبمغا مف النقكد :الشيك-

 .لمصمحة مف يحدده الأمر
ىي مكتكب غير مقيد بشرط، تتضمف أمرنا مف شخص، يسمى الساحب، لشخص : الكمبيالة أو السفتجة-
خر، يسمى المسحكب عميو، بأف يدفع مبمغان معينان، بمجرد الاطلاع، أك في تاريخ معيف، أك قابؿ لمتعييف، ا

 .لشخص ثالث، يسمي المستفيد، أك الحامؿ
ىك كرقة تجارية تحرر بيف شخصيف الأثبات ذمة مالية كاحدة، يسدد بمكجبيا : السند لأمر أو السند الاذني- 

 .  ما المديف لمدائف ما عميو في تاريخ الاستحقاؽ، كىك قابؿ لمخصـ
  :  Eurodollarsقروض اليورو دولار .6
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ىي كدائع بالدكلار الأمريكي لدل المصارؼ خارج الكلايات المتحدة الأمريكية، أك في المصارؼ 
الأجنبية داخؿ الكلايات المتحدة الأمريكية، كتستطيع المصارؼ الأمريكية الاقتراض مف ىذه الكدائع مف 
المصارؼ الأخرل غير الأمريكية، أك مف فركع المصارؼ الأمريكية في الخارج، عندما تحتاج إلى مكارد 

 . مالية
 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال: ثانيا

إف الأدكات المالية المتداكلة في سكؽ رأس الماؿ تختمؼ عف تمؾ الأدكات المتداكلة في السكؽ النقدية 
مف حيث عدد مرات تداكليا ككذا المخاطر التي تكاجييا، عمى اعتبار أدكات سكؽ رأس الماؿ تعترييا مخاطر 
الإفلاس، ناىيؾ عمى أف مدة استحقاقيا متكسطة كطكيمة الأجؿ، كفيما سيتـ التطرؽ للأدكات سكؽ رأس الماؿ 

 :بشقيو الأسكاؽ الحاضرة كالأسكاؽ المستقبمية، كما يمي
 :أدوات السوق المستقبمية .1

ترتكز المشتقات المالية عمى الأكراؽ المالية الأصمية أساسيا الأسيـ كالسندات، ليشتؽ منيا أىـ 
الأدكات المالية المستقبمية كالخيارات كالعقكد الآجمة كعقكد المبادلات، كاليدؼ مف كجكد المشتقات المالية كفؽ 

نظر مؤيدييا ىك استخداـ المنتجات المشتقة كبديؿ للاستثمار المباشر لتمبية احتياجات لا تحققيا الأدكات 
 . المالية التقميدية

ىي نكع مف العقكد المالية غير الممزمة لحامميا كىي عقكد قانكنية لحامميا الحؽ في شراء :عقود الخيارات- أ
أك بيع أصؿ معيف، بسعر معيف يسمى سعر الممارسة أك التنفيذ كينفذ في تاريخ معيف أك خلاؿ مدة معينة 

كذلؾ مقابؿ حصكؿ الطرؼ المحرر مف الطرؼ المحرر عمى علاكة معينة تحددىا الشركط كىذه العلاكة مقابؿ 
ذلؾ الخيار أك مقابؿ إلزامية العقد كتتنكع عقكد الاختيار إلى ثلاثة أقساـ رئيسية كىي خيار الشراء كخيار البيع 

 .كالخيارات المركبة
   Call Option :   خيار الشراء1-أ

ىك عقد بيف طرفيف يخكؿ أحدىما حؽ شراء أكراؽ مالية معينة أك سمع مكصكفة في الذمة أك عملات 
، أك خلاؿ مدة معمكمة، مقابؿ عكض  أك مؤشرات، أك غيرىا مف الطرؼ أخر، بسعر معمكـ في تاريخ معمكـ

،كاليدؼ منو ىك المضاربة في السكؽ ككذا الاحتياط مف المخاطر  .  معمكـ
:Put Option  خيار البيع2-أ  

ىك عقد بيف طرفيف يخكؿ أحدىما حؽ بيع أكراؽ مالية معينة أك سمع مكصكفة في الذمة أك عملات 
، أك خلاؿ مدة معمكمة، مقابؿ عكض معمكـ  . أك غيرىا لمطرؼ الآخر، بسعر معمكـ في تاريخ معمكـ

  الخيارات المركبة    3-أ
كىي العقكد المركبة مف اختياريف أك أكثر مف نكعيف الاختيار السابقيف، اختيار البيع كاختيار الشراء، 

الخيار المسمى سبريد   Straddleالخيار المزدكج؛ الخيار المسمى سترادؿ : كىي أنكاع كثيرة، نذكر منيا
Spreadعقد الخيار المسمى سترابstrap عقد الخيار المسمى ستريبStrip 

ىي عقكد تعطي لحػامميا الحؽ كالالتزاـ الكامؿ معا لترتيب مبادلة عمى أصػػػػػؿ معيف في :  العقود الآجمة-ب
كقت مستقبمي كبسػعر محدد مسػبقا أيضػا، إذا فيي عبارة عف اتفاقية بيف مشػتر كبائع لمبادلة أصػػػػؿ ينفذ في 
تاريخ لا حؽ كيحدد الطرفاف السػػػػعر كالكمية عند التعاقد، حيث أنو يحدد في العقد مكاصػفات الأصؿ كسػعر 
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التسػكية كتاريخ التسػكية، كيتـ التفاكض بشأف ىذه العناصر التي تككف محؿ اتفاؽ بيف المتعاقديف ما أدل إلى 
 .افتقارىا لمنمطية كلشركط محددة، حيث يخضع كؿ عقد في شركطو إلى الاتفاؽ كالمفاكضات بيف الطرفيف

كىك التزاـ تعاقدم " عقد المبادلة ىك اتفاؽ بيف طرفيف أك أكثر، : (SWAP)عقود المبادلات عمميات -ج
يتضمف مبادلة نكع معيف مف التدفؽ النقدم أك أصؿ معيف مقابؿ تدفؽ نقدم أك أصؿ أخر بمكجب شركط يتـ 

، كترتبط التدفقات النقدية التي يدخؿ فييا أطراؼ العقد عادة بأداة ديف كمبادلة "الاتفاؽ عمييا عند التعاقد
 .أسعار الفائدة أك بقيمة عملات أجنبية كمبادلة العممة الأجنبية

تتشكؿ أدكات السكؽ الحاضرة مف الأسيـ كالسندات، مع إضافة منتج الصككؾ : أدوات السوق الحاضرة .2
 .الإسلامية التي يتـ تداكليا في الأسكاؽ المالية الإسلامية

يعرؼ السيـ بأنو أداة ممكية، كىك كثيقة تثبت حصة مالكيا لجزء مف رأس ماؿ شركة  : Stocksالأسهم -أ
، مما يخكؿ الحؽ في ممكية جزء مف أصكؿ الشركة التي (شركة مساىمة أك شركة تكصية بالأسيـ)الأمكاؿ 

أصدرتو كتحمؿ تبعات نتيجة الدكرة المحاسبية كالمالية لمشركة مف ربح أك خسارة، كتدكف عمى السيـ قيمة 
اسمية كيصدر بقيمة إصدار مساكية أك تزيد عف القيمة الاسمية بعلاكة الإصدار كىك قابؿ لمتداكؿ بالطرؽ 
التجارية المختمفة كالتظيير كالتسميـ كلمتسعير بقيمة سكقية في بكرصة الأكراؽ المالية كيتـ تداكؿ الأسيـ 

الدكلية في بكرصات عالمية في أمريكا كأكركبا، كفي أسيا أيضان كفؽ المكائح التنفيذية لمسكؽ المحمية للأسيـ 
 .في تمؾ البمداف

يعرؼ السند بأنو أداة ديف، كىك يمثؿ جزء مف قرض متكسط كطكيؿ الأجؿ تصدره  : Bondsالسندات -ب
الحككمات كشركات الأمكاؿ قابؿ لمتداكؿ، كىك عقد في شكؿ شيادات بقيمة اسمية مكحدة يصبح بمكجبيا 
حامؿ السند مقرضا دائنا كمصدر السند مقترضا مدينا، كيتكفؿ الأخير بالكفاء بالتزاماتو المالية تجاه الدائف 
بدفع فائدة دكرية عادة كؿ سنة محسكبة عمى أساس القيمة الاسمية لمسند طيمة مدة حياتو، كرد أصؿ الديف 

عند حمكؿ تاريخ الاستحقاؽ، السندات الدكلية يتـ تداكليا مثؿ الأسيـ الدكلية في  (القيمة الاسمية)كاملا 
 . بكرصات عالمية في أمريكا كأكركبا، كفي أسيا، إلا أف السندات  تتسـ بنسبة منخفضة مف المخاطر المالية

يمكف تعريؼ الصككؾ المالية الإسلامية بأنيا صككؾ تصدرىا  : Sokoockالصكوك المالية الإسلامية .ج
المؤسسات المالية الإسلامية باعتبارىا مضاربا كتمثؿ حصة شائعة في رأسماؿ مشركع معيف أك شركات 
متعددة تشارؾ في الربح المتكقع كالخسائر المحتممة كالاسترداد أك باعتبارىا ككينلا بجعؿ مقابؿ أجر معيف 
محدد مسبقا، كيتـ الاكتتاب فييا مف عدة جيات، كتحصؿ الشركة المصدرة ليا عمى نقد فكرم مقابؿ ىذه 

الصككؾ، كىي تصدر مقابؿ أصكؿ غالبا ما تككف عقارية أك أكراؽ مالية، كالصككؾ تككف عمى مدل متكسط 
.  أك طكيؿ الأجؿ
مؤسسات إدارة الأسواق المالية الدولية : المطمب الثالث

تتحكـ كتدير كتنظـ أسكاؽ الماؿ الدكلية عبر العالـ مؤسسات كىيئات دكلية، تسير عمى ضمانات 
نجاحيا كعمميا، كمحاكلة التخفيؼ مف حدة الأزمات المالية التي تعصؼ بيا، كمف أىـ ىذه المؤسسات نجد 

 .المنظمة الدكلية لييئات أسكاؽ الماؿ الدكلية، ككذلؾ بنؾ التسكيات الدكلية
 (IOSCO) :المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال الدولية: أولا
 :تعريف المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال الدولية .1
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ىي أرفع ىيئة  مينية عالمية في مجاؿ الرقابة كالإشراؼ عمى أسكاؽ الماؿ الدكلية كقد تأسست في 
عضكان مف الجيات كالييئات 124، كتتخذ مف العاصمة الاسبانية مدريد مقرا ليا، كتضـ المنظمة 1983عاـ 

المنظمة للأسكاؽ المالية كىي ىيئات الأكراؽ المالية الكطنية أك الييئات الحككمية المماثمة مع  أسكاؽ 
٪ مف أسكاؽ الأكراؽ المالية في العالـ، كقد كاف ليا دكر فعاؿ في الجيكد المبذكلة 95المشتقات أم أكثر مف 

لمعالجة الأزمات المالية التي تأثرت بيا الأسكاؽ المالية العالمية مؤخران، كما تتمتع المنظمة بحضكر فاعؿ في 
 . مجالات تنظيـ كتطكير المعايير كأسس المنظمة للأسكاؽ المالية

 :كتسعى المنظمة لتحقيؽ الأىداؼ الرئيسية التالية: أهداف المنظمة .2
التعاكف معنا لمكصكؿ إلى أعمى المستكيات التنظيمية مف أجؿ الحفاظ عمى كفاءة كسلامة المعاملات بالأسكاؽ -

.  المالية الدكلية
. تبادؿ المعمكمات كالخبرات الخاصة مف أجؿ تدعيـ التطكر للأسكاؽ المحمية-
 .تكحيد الجيكد لمكصكؿ إلى مستكيات فعالة لمرقابة عمى المعاملات الدكلية للأكراؽ المالية-
تدعيـ المساعدات الفنية المتبادلة لتحقيؽ سلامة للأسكاؽ كذلؾ بالتطبيؽ الصارـ كالفعاؿ لمقكاعد التنظيمية -

 .ضد المخالفات التي تشكب التعاملات بالأسكاؽ المالية
 :مبادئ المنظمة .3

 مقسمة إلى تسع مجمكعات مختمفة تتناكؿ كفاءة 31كقد أقرت المنظمة مجمكعة مف المبادئ كعددىا 
 : أطراؼ السكؽ كتعد مرشدنا جيدنا لتنظيـ أسكاؽ الماؿ لمدكؿ الأعضاء بالمنظمة، كىي

 المبادئ الخاصة بكضع القكاعد التنظيمية لسكؽ الماؿ؛-
 لمبادئ الخاصة بالمؤسسات ذاتية التنظيـ؛ا-
 المبادئ الخاصة بتطبيؽ القكاعد التنظيمية للأسكاؽ المالية؛-
 المبادئ الخاصة بالتعاكف في تنظيـ لكائح الأسكاؽ المالية؛-
 المبادئ الخاصة بمراقبي الحسابات، كككالات التصنيؼ الائتماني كمقدمي خدمات المعمكمات؛-
 المبادئ الخاصة بآليات الاستثمار الجماعي؛-
 المبادئ الخاصة بالكسطاء الماليكف في السكؽ المالي؛-
 ؛(أسكاؽ التداكؿ)المبادئ الخاصة بالأسكاؽ المالية الثانكية -

 كتيدؼ ىذه المبادئ التسع إلى تحقيؽ ثلاثة أىداؼ رئيسية ىي : 
 تكفير الحماية لممستثمريف؛- أ
ضماف تحقؽ العدالة كالكفاءة كالشفافية لممعاملات التي تتـ بالأسكاؽ المالية؛ -ب
 .التقميؿ مف المخاطر الناشئة عف المعاملات المالية-ج

  Bank for International Settlements (BIS) بنك التسويات الدولية: ثانيا   

 :تعريف بنك التسويات الدولية .1
، كىك 1930 مام 17ىك أقدـ منظمة مالية دكلية في العالـ، تأسس في (BIS)بنؾ التسكيات الدكلية

 دكلة 60 بنؾ مركزيا كأعضاء، يمثمكف 60بنؾ لتسكية المدفكعات الدكلية لممصارؼ المركزية، كيضـ حاليا 
٪ مف الناتج المحمي الإجمالي العالمي، مكتبيا الرئيسي 95مف مختمؼ أنحاء العالـ كالتي تشكؿ معا حكالي 

في بازؿ بسكيسرا، كما أف لديو فركع في ىكنغ ككنغ الخاصة لجميكرية الصيف الشعبية كمكسيكك سيتي 
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كمعاملاتو غير خاضعة لممساءلة المركزية أك القانكنية في العالـ، كلديو حصانة كاممة مف الضرائب كمف 
 . جميع القكانيف الدكلية كالكطنية

كلا يتعامؿ مع الأفراد أك الشركات سكاء لقبكؿ الكدائع أك تقديـ الخدمات المالية ليـ كيساىـ في كضع 
 . الخطط الرئيسية لمنظاـ المالي العالمي

 :مهام بنك التسويات الدولية .2
: تكمف مياـ بنؾ التسكيات الدكلية فيما يمي

. رئيس لمبنكؾ المركزية في المعاملات المالية-
 . خدمة البنكؾ المركزية في سعييا لتحقيؽ الاستقرار النقدم كالمالي-
 . تعزيز التعاكف الدكلي في تمؾ المناطؽ كالعمؿ كبنؾ لمبنكؾ المركزية-
 . تعزيز المناقشة كتيسير التعاكف بيف البنكؾ المركزية-
 . دعـ الحكار مع السمطات الأخرل المسؤكلة عف تعزيز الاستقرار المالي-
 . إجراء البحكث كتحميؿ السياسات بشأف القضايا ذات الصمة لتحقيؽ الاستقرار النقدم كالمالي-
 .ككيلا أك كصيا في اتصاؿ مع العمميات المالية الدكلية- 
كضع التحميلات كالإحصاءات المالية كالمصرفية الدكلية التي تقكـ عمييا السياسات كالبحكث الأكاديمية -

.  كالنقاش العاـ الخاصة بقضايا الاستقرار النقدم كالمالي العالمييف
 . تحقيؽ الاستقرار النقدم كالمالي لتعزيز النمك الاقتصادم المستداـ كالازدىار العالمي-

 :تاريخ بنك التسويات الدولية .3
 كتاريخو يحفؿ بالمنعطفات الحادة، فقد كاف بنؾ 1930 مام 17فمنذ نشأة بنؾ التسكيات الدكلية في 

التسكيات الدكلية يحظى دائما بمكانة خاصة في عالـ المؤسسات المالية الرفيعة الذم تكتنفو التعقيدات، كقد 
تأسس بنؾ التسكيات الدكلية بعد الحرب  العالمية الأكلى  بصلاحيات محدكدة، تمثمت في تسكية مدفكعات 

تعكيضات الحرب  المفركضة  بمكجب معاىدة فرسام عمى ألمانيا  الميزكمة، كاقتضت معاجمة المسائؿ الفنية 
دارة كتكزيع الأمكاؿ المستحقة الدفع، إنشاء مؤسسة مالية كمف ثـ إنشاء بنؾ التسكيات الدكلية  مثؿ تحصيؿ كا 

(BIS) )أك”BIZ“   كفؽ مسماه بالمغة الألمانية ، كتقتصر قائمة مؤسسييا المالكيف عمى البنكؾ المركزية في 
الدكؿ المنتصرة في الحرب العالمية الأكلى بمجيكا كفرنسا كايطاليا كالمممكة المتحدة، لكنيا ضمت أيضا ألمانيا 

كىك — كالياباف، بالإضافة إلى اتحاد مف ثلاثة بنكؾ أمريكية بالنيابة عف البنؾ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي
، كلـ يمض كقت طكيؿ حتى انضمت البنكؾ المركزية في كؿ مف النمسا — ما يدعك للاستغراب 

كتشيككسمكفاكيا كىنغاريا كغيرىا مف البمداف الأكركبية الصغيرة إلى ىذا البنؾ الذم كاف مف المقرر أف يمارس 
دكرا في سياؽ المعاملات المالية بيف البنكؾ المركزية كفي إطار جيات الاتصاؿ المختصة، لكف التاريخ 

سرعاف ما دخؿ في منعطؼ حاد كتـ تعميؽ التعكيضات التي تؤدييا ألمانيا، لكف بنؾ التسكيات الدكلية استأنؼ 
نشاطو كلـ يمنعو ىذا المزيج الغريب مف حممة الأسيـ مف مزاكلة نشاطو حتى أثناء سنكات الحرب العالمية 

 .الثانية
 عمى صكرتو في الظؿ السنكات عديدة، حيث ظؿ يقكـ بأعمالو   (BIS)كقد حافظ بنؾ التسكيات الدكلية

كفي ذلؾ المكاف تـ اتخاذ قرارات لتخفيض قيمة عملات أك الدفاع عف عملات، . متخذان فندقان معزكلان مقران 
، كرفع offshore banking))كاتخاذ قرارات لتثبيت سعر الذىب، كتنظيـ الأنشطة المصرفية فيما كراء البحار 
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، تخمى بنؾ التسكيات الدكلية عف أسمكب التستر في 1977كفي عاـ . أك خفض أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ
كيشغؿ بنؾ التسكيات الدكلية . ممارسة أنشطتو ليتحكؿ إلى إدارة ىذه الأنشطة مف خلاؿ مراكز أكثر كفاءة

 طابقان عمى شكؿ ناطحة سحاب دائرية، تشبو مفاعلان نككيان أقيـ في غير مكضعو، 18حاليان مبنى يتككف مف 
كيعُرؼ ىذا المبنى الآف باسـ برج بازؿ . التي تنتمي إلى العصكر الكسطى (بازؿ)في تمؾ المدينة التاريخية 
(Tower of Basel).  كيتمتع بنؾ التسكيات الدكلية بحصانة حككمية، كلا يدفع ضرائب، كقكة بكليس خاصة 

 .  بو
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 سوق السندات الدولية: المحور الثاني

I. تقديم سوق السندات الدولية: 

في القرف الرابع  ؼ الممكؾ كالأباطرة بشدة لتمكيؿ حركبيـ، فقد استداف تـ تداكؿ شيادات الديف دكليا لعدة قركف
عشر، عمى سبيؿ المثاؿ، قاـ إدكارد الأكؿ بتمكيؿ حركبو مف خلاؿ إصدارات السندات التي أطمقتيا في إيطاليا 

بعد قركف، تـ تمكيؿ التحالؼ الكبير ضد لكيس الرابع عشر بقيادة كيمياـ أكرانج  .لأسر المصرفية الكبيرة آنذاؾؿ
كفي كقت لاحؽ، اشتير ركتشيمدز بدعـ المجيكد ، مف قبؿ مجمكعة مف العائلات اليكلندية العاممة مف لاىام

 .الحربي البريطاني ضد نابميكف الأكؿ مف خلاؿ شبكة العائمة الأكركبية

 .كعمى الرغـ مف أف تمكيؿ الديكف كاف دائما ذا طابع دكلي، فلا يكجد حتى الآف سكؽ مكحدة لمسندات الدكلية 
 :كينقسـ سكؽ السندات الدكلية إلى ثلاث مجمكعات سكؽ السندات

 .كىي تصدر محميا مف قبؿ المقترض المحمي كعادة ما تككف بالعممة المحمية :السندات المحمية -1
كيتـ إصدارىا في السكؽ المحمية مف قبؿ مقترض أجنبي كعادة ما تككف مقكمة  :السندات الأجنبية -2

 .كتخضع إصدارات السندات الأجنبية كتداكليا لإشراؼ سمطات السكؽ المحمية .بالعممة المحمية
 أساسا طرح مف قبؿ مجمكعة مف البنكؾ متعددة الجنسيات كتتصدركىي  (:الاورو)  الاوروبيةسندات -3

 . العممة التي يتـ تداكؿ السندات فييا بمدفي بمداف أخرل غير

: لتمييز بين أسواق السنداتأمثمة ل

، أصدرت شركة أبؿ، العملاقة في مجاؿ التكنكلكجيا الأمريكية، 2015في فبراير : السندات المحمية ( أ)
 كقد . مميار دكلار أمريكي في الكلايات المتحدة لتكظيفيا في السكؽ المحمية الأمريكية6.5سندات بقيمة 
بنؾ أكؼ أميركا ميريؿ لينش، دكيتشو :  مف قبؿ مجمكعة مف البنكؾ الاستثماريةالإصدارتـ تغطية ىذا 

 ,Bank of America Merrill Lynch, Deutsche Bank ).بنؾ، جكلدماف ساكس، كجيو بي مكرغاف

Goldman Sachs, and JP Morgan.)  كتحدد اصدار السندات بعممة المستثمريف المقصكديف، أم
 .الدكلار الأمريكي

 مميار دكلار أسترالي 2.25، أصدرت شركة آبؿ سندات بقيمة 2015في اكت  :السندات الأجنبية ( ب)
كقد تـ تغطية ىذه العممية مف قبؿ مجمكعة مف بيكت الأكراؽ  .لكضعيا في السكؽ الأسترالية كحدىا

 syndicate of securities houses, with)المالية، مع جكلدماف ساكس، بنؾ الككمنكلث كدكيتشو بنؾ 

Goldman Sachs, Commonwealth Bank and Deutsche Bank )كمديريف رئيسييف. 
 مميار يكرك، في 2.8، أصدرت أبؿ سندات بقيمة 2015في سبتمبر  :(الاورو)السندات الاوروبية  ( ج)

كقد تـ الاكتتاب في ىذا الاصدار مف قبؿ مجمكعة دكلية مف بيكت الأكراؽ المالية، بقيادة . لندف
 international syndicate of securities houses, led by )غكلدماف ساكس كدكيتشو بنؾ

Goldman Sachs and Deutsche Bank )  تـ الاصدار بالاكرك ليتـ تداكلو أساسا في لندف، ك كقد
 .في أسكاؽ أخرل كذلؾ
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 :    ملاحظة

 :مميزةكغالبا ما يككف لدييـ أسماء  ،السندات الأجنبية الصادرة في الأسكاؽ الكطنية ليا تاريخ طكيؿ

، (في الياباف) samurai bonds ، سندات السامكرام(في الكلايات المتحدة) Yankee Bonds سندات يانكي
، (المممكة المتحدة) bulldog bonds كالسندات بمدغ (في ىكلندا) Rembrandt bonds سندات رمبرانت
الحككمية العديد مف المقترضيف الدكلييف عمى مغادرة أسكاؽ السندات الأجنبية كالاقتراض بدلا مف  أجبرت المكائح

 .السندات الاكركبيةسكؽ ذلؾ في 

في بداية الستينيات، كاف سكؽ ؼ.  الماضيةالعقكد الخمس خلاؿ ىائلا نمكا السندات الأكركبيةكسجؿ سكؽ 
 أساسا سكؽ سندات بالاكرك، أم سكؽ لسندات الدكلار الأمريكي الصادرة خارج الكلايات السندات الاكركبية

، يتضمف سكؽ. المتحدة .  سندات مقكمة بجميع العملات الرئيسية كعدة عملات بسيطة السندات الاكركبيةاليكـ

كتشكؿ أسكاؽ السندات الأجنبية كسندات الاكركبية سكؽ السندات الدكلية ككما سنرل أدناه، فإف السندات 
الاكركبية لا تختمؼ عف السندات المحمية أك الأجنبية، كيستند التمييز بيف ىذه الأسكاؽ إلى أسباب تقنية 

 .كتاريخية

II. السندات الاوروبية: 

حيث يمتقي المقترضيف كالمقرضيف بسبب انخفاض offshore اكفشكر ىك سكؽ السندات الاكركبيةسكؽ 
، عملات- ىك جزء كاحد فقط مف ما يسمى يكركالسندات الاكركبيةسكؽ كما اف  ـ،التكاليؼ كعدـ كجكد تنظي

أسكاؽ الاكرك ىي أسكاؽ رأس  .الاكرك الأكراؽ التجارية، كأسكاؽ الأسيـككالذم يشمؿ أيضا العملات الأكركبية، 
عمى سبيؿ ،  ليست العممة الرسمية لمبمد الذم تجرم فيو الصفقةتعامؿالماؿ في الخارج، بمعنى أف عممة اؿ

 تكدع الدكلار الأمريكي مع بنؾ خارج الكلايات المتحدة، عمى سبيؿ المثاؿ في سنغافكرة أك ىميبرتكف شركة :المثاؿ
، كاليكـ أسكاؽ الاكرك  كديعة الاكرك: بػتسمى ىذه الكدائع بالدكلار الأمريكي خارج الكلايات المتحدةؼ سكيسرا في

كاف بقية ىي - متطكرة جدا حيث تككف الإصدارات المتداكلة مقكمة بعملات كثيرة، كليس فقط بالعملات الرئيسية
 كشممت سكؽ السندات الأكركبية الاصدارات المدرجة بالجنيو 1996في عاـ : عمى سبيؿ المثاؿ -المسيطرة

كمع ذلؾ في البداية أسكاؽ الاكرك كانت فقط أسكاؽ الاكرك دكلار،  المصرم، زلكتي البكلندم كالككنا الكركاتي،
الأكلى ىي سكؽ الكدائع قصيرة الأجؿ - اكرك عملات–عمى سبيؿ المثاؿ، كانت سكؽ العملات الأكركبية 

بالدكلار الأمريكي كالقركض بالدكلار الأمريكي، حيث عممت البنكؾ الأكركبية ككسطاء بيف المستثمريف 
 .كالمقترضيف

 :بعض الإحصاءات الوصفية: سندات الاورو -1

شيد سكؽ السندات الأكركبية تطكرا كبيرا كسريعا، تميز بسيطرة الدكؿ الصناعية عمى إصدارات ىذا السكؽ حيث 
 عمى %40 ك%39 مف مجمكع المبالغ المقترضة، ككانت حصة كالكلايات المتحدة كمنطقة الاكرك %93بمغت 

التكالي لتككف المستفيد الأكبر مف ىذا السكؽ مف ناحية الاقتراض، ككانت  اكبر المؤسسات المقترضة ىي 
 بالإضافة الى إصدارات أخرل مف قطاع الشركات كالحككمات %51المؤسسات المالية الكبيرة اذ بمغت حصتيا 

 . مف ديكف السندات الأكركبية عمى التكالي%17، %30كالييئات الحككمية كالتي شكمت نسبة 
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 تقترض بشكؿ رئيسي في السكؽ الثابتة كالييئات الحككميةككفقا لبيانات بنؾ التسكيات الدكلية، فإف الحككمات 
مف ناحية أخرل، ( ٪74)كتميؿ الشرکات أيضا إلی الاقتراض في السكؽ ذات المعدؿ الثابت ( ٪92) (الثابتة)

٪ في قطاع 44، ك الثابتة الأسعار٪ في قطاع 54: تمتمؾ المؤسسات المالية محفظة اقتراض أكثر تكازنا
 . المتغيرةالأسعار

 :انواع السندات -2

ىناؾ مجمكعة متنكعة مف السندات المعركضة لممستثمر الدكلي أك حتى المحمي بسبب التطكر الأخير لمسندات 
 السندات سكؽ المتعمقة بالإصداراتكمع ذلؾ، فإف معظـ . (.مع أسعار الفائدة المتغيرة كالبنكد الاختيارية المعقدة

: كالأدكات الأكثر استعمالا في أسكاؽ السندات الدكلية ىي. الدكلية ىي سندات فائدة ثابتة،
سندات الدخؿ الثابت ىي أداة مالية ذات مدفكعات فائدة محددة في تكاريخ : سندات الدخل الثابت -أ

محددة عمى مدل سنكات حتى تاريخ الاستحقاؽ، كتشمؿ الدفعات سداد الفائدة كقيمة الأصؿ عند نياية 
 كيتـ تثبيتو الإصدارصلاحية السند،  كيتـ التعبير عف سعر الفائدة أك الككبكف كنسبة مئكية مف مبمغ 

 بالنسبة لممصدر جاذبية ىذه السندات تكمف في معرفة المدفكعات عمى مستكل الفائدة ،في البداية
 الثابتة يكمف في كجكد دخؿ  ذات الفائدةفإف جاذبية السندات  بالنسبة لممستثمريف،كجدكؿ السداد المحدد
 .معركؼ كمحدد مسبقا

: مثال عمى السندات ذات الفائدة الثابتة
 (ككمبانييا فيؿ دك ريك دكس) Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)، أصدرت 2004في جانفي 

 :سندات اكركبية عمى التكالي، مع الشركط التالية
 . مميكف دكلار أمريكي500:                                المبمغ

 .( سنة30 )2034 جانفي  :                         الاستحقاؽ
 ٪100    :                   سعر الإصدار

 ٪ تدفع سنكيا8.25:                              القسيمة
 
 

  ىي أكبر عامؿ في قطاع مناجـ الحديد في العالـ، كانت تخطط في البداية لبيع سندات CVRD :ملاحظة
 مميكف دكلار أمريكي بفضؿ 500 مميكف دكلار أمريكي، كلكنيا انتيت في نياية المطاؼ بكضع 300بقيمة 

 .الطمب القكم الذم تجاكز مميار دكلار أمريكي
ىذه سندات ذات اسعار فائدة ثابتة قياسا مف جميع النكاحي كلكف دفع : السندات ذات الدفع الجزئي - ب

 في المئة مف المبمغ 33-0 يقتصر عمى صدارالمبمغ الأصمي مف قبؿ المستثمريف في تاريخ إقفاؿ الا
ىذه السندات ىي شعبية مع المصدريف الذيف . الأصمي، مع باقي الرصيد مستحؽ بعد شيكر عديدة

 .يمكف أف تستجيب الدفعة الثانية لمتطمبات التدفؽ النقدم
 : مثال عن السندات المدفوعة جزئيا

 التي يدفعيا جزئيا كالتي لا يسمـ جنيو إسترليني، أصدر بنؾ الاستثمار الأكركبي السندات 1998في أبريؿ 
.   شيرا12٪ المتبقية في 75 كسيتـ دفع ،٪ مف رأس الماؿ25المستثمركف سكل 
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 السندات صفرية العائد ككنيا ليست ليا فائدة تدفع دكريان :بػكالمعركفة  :السندات ذات الكوبون الصفري ( ح)
 كيتـ استردادىا بكامؿ قيمتيا الاسميةكبدلان مف ذلؾ فإنو يتـ بيعيا في البداية بقيمة تقؿ عف القيمة 

 يككف المستثمر قد حصؿ عمى سعر الشراء بالإضافة الى كبالتالي عند حمكؿ تاريخ استحقاقيا الاسمية
 م صفرلككبكفكبالنسبة لممصدر، فإف سندات ا ،إجمالي الفائدة المستحقة كالمتراكمة طكاؿ فترة السندات

 فإف تحمؿ :كمف ناحية أخرل. ىي أداة تمكيؿ مثالية لممشركع، الذم لا يكلد أم دخؿ لبعض السنكات
 كليذا السبب ،خدمة الديف لمسندات في دفعة كاحدة بعد سنكات قميمة يخمؽ مخاطر ائتمانية أعمى

ينجذب المستثمركف إلى سندات صفر .  عاليةذكم الجدارة الإئتمانيةيقتصر السكؽ عمى المقترضيف 
 .القسيمة لمكفاء بالالتزامات المستقبمية

، أصدرت شركة بيبسي ما كراء البحار سندات 1981في جكاف : مثال عمى السندات ذات الكوبون الصفري
: اكركبية صفرية القسيمة، مع الشركط التالية

 .م مميكف دكلار أمريؾ100              :المبمغ

 .( سنكات3 )1984 اكت/         جكاف: الاستحقاؽ

 . دكلار أمريكي67.255      :سعر الإصدار

 ٪100     :سعر الاسترداد

 مف القيمة الاسمية، كاف العائد السنكم لمفائدة %100كبما أف السندات سكؼ تسدد في ثلاث سنكات بنسبة 
: المركبة

(100/67.25)
1/3

 - 1 = 14.14%.

 :، أصدر دكيتشو بنؾ سندات صفر القسيمة مع الشركط التالية1985عمى النقيض مف ذلؾ، في عاـ -
 مميكف دكلار أمريكي 200:                المبمغ

 سنكات 10بعد :           الاستحقاؽ

 . دكلار أمريكي100:      سعر الإصدار

٪ 287:     سعر الاسترداد

 .٪11.12 = 1 - 1/10( 287/100): ككاف العائد عمى الفائدة مف قبؿ دكيتشو بنؾ
ىي عبارة عف أداة متكسطة الأجؿ متشابية في الييكؿ السندات (: FRNs)سعر الفائدة المتغير سندات ذات 

عمى فترات  (القسيمة)العادية كلكف تختمؼ في حسابات معدؿ الفائدة، بحيث يتـ إعادة تحديد معدؿ الككبكف 
مثؿ سعر الفائدة ) أشير، أك سنة كاحدة، كيتضمف الككبكف سعر سكؽ الماؿ 6 أشير، 3منتظمة محددة، عادة 

بالإضافة إلى ىامش، كىك ما يعكس الجدارة  (LIBOR   أشير، أك ليبكر6بيف البنكؾ في لندف لمكدائع لمدة 
 خيار الدفع المسبؽ لممصدر، كالمصدركف يفضمكف ىذا النكع مف FRNsالائتمانية لممصدر، عادة ما تحمؿ 

كاستحقاقات أكبر مف سكؽ السندات عمى التكالي، السندات لأنيا تجمع بيف التسعير أقؿ مف القركض المصرفية 
 .لأف العائد الدكرم مف الككبكف يكفر أقكل حماية لرأس الماؿ ينجذب المستثمركف لسندات ذات سعر الفائدة المتغير

  :سعر الفائدة المتغيرسندات ذات مثال عن 
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 :، أصدرت الكلايات المتحدة المكسيكية سندات اكرك دكلار، مع الشركط التالية2004في جانفي 

.  مميكف دكلار أمريكي1،000:                   المبمغ
. ( سنكات5 )2009جانفي :              الاستحقاؽ

 دكلار امريكي 99.965:          سعر الإصدار
.  نقطة أساس مستحقة الدفع كؿ ثلاثة أشير70+ ليبكر :                 الككبكف

بنؾ -اذا في الأشير الثلاثة الأكلى دفع كريستيانيا. ٪3.64 أشير 6في الكقت الذم عرضت فيو السندات، بمغ سعر ليبكر 
:  فائدة بمعدؿ سنكم

3.64 ٪. +70 ٪ =4.64٪ 
 .بعد ذلؾ، في نياية كؿ ستة أشير يتـ تحديث أسعار الفائدة عمى السندات لتعكس اسعار ليبكر الحالية لمدكلار

 ىي سندات ذات فائدة عائمة كلكف ليس لدييا تاريخ استحقاؽ، كلدل المصدريف خيار اتصاؿ :السندات المعومة الدائمة
كعادة ما يككف المستثمركف الدائمكف قد كضعكا خيارات أك خيارات لتبادؿ السندات غير المؤرخة . لمدفع المسبؽ لممستثمريف

لمسندات ذات اجاؿ الاستحقاؽ المحددة، في الكاقع يككف ليذه السندات كضعية ثانكية، كفي بعض الحالات كضع ثانكم 
ثانكم، كباعتبارىا أداة شبيية بالأسيـ، فإنيا تعتبر مؤىمة لضميا لرأس الماؿ، كاستعماليا لأغراض كفاية رأس الماؿ يتـ 

 .معاممتيا كحقكؽ ممكية
السندات القابمة لمتحكيؿ ىي السندات التي يمكف عادة استبداليا أك تحكيميا كفقا لخيار المالؾ :السندات القابمة لمتحويل

إلى أصكؿ أخرل بمعدؿ تحكيؿ ثابت محدد في كقت الإطلاؽ، كعادة ما تطمؽ السندات القابمة لمتحكيؿ في ظركؼ أسكاؽ 
 :السندات الفقيرة ذات المعدؿ الثابت كارتفاع أسعار الفائدة كتكقع انخفاض المعدلات، يستفيد المصدركف في ىذه الحالة مف

 . انخفاض تكاليؼ التمكيؿ بالنسبة لأسكاؽ الماؿ قصيرة الأجؿ -

  . إمكانية عدـ السداد إذا كاف حؽ التحكيؿ يمارس -
يستفيد المستثمركف بحصكليـ عمى فائدة مف مدفكعات الككبكنات العادية بالإضافة إلى خيار تأميف الكصكؿ إلى عائد 

 .أفضؿ في كقت لاحؽ
 :مثال عن السندات القابمة لمتحويل لأسهم

مع  ("السكمك السندات")، أصدرت الشركة السكيسرية ركش القابضة سندات قابمة لمتحكيؿ 2000في مارس 
 :الشركط التالية

 . يف ياباني104،600،000،000           : المبمغ
 ( سنكات5 )2005 مارس        :الاستحقاؽ

 .٪ تدفع سنكيا0.25         : ككبكفاؿ
 ٪96.4    :سعر الإصدار
 يف ياباني قابمة لمتبادؿ لأحد حقكؽ الممكية غير المصكتة 1،410،000كؿ سندات بقيمة :    ىيكؿ التحكيؿ

 .1.03292لشركة ركش القابضة المحدكدة بسعر صرؼ 
 دكلار 10،000في أم كقت بعد دفع الفائدة الأكلى، كىذا إذا تـ ممارسة حؽ التحكيؿ كؿ :   فترة التحكيؿ

 . أسيـ597.13أمريكي السندات شراء 
: مثال عن سندات قابمة لمتحويل إلى سندات أخرى
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:  بالشركط التاليةأكركبية سندات CEPME، أصدر 1983في مام 
.  مميكف جنيو إسترليني35  :                 المبمغ

. ( سنة12 )1995 مام         :      الاستحقاؽ
 جنيو إسترليني 1،000            :       السعر
. ٪ تدفع سنكيا11.25           :       الككبكف

أك ما يعادلو ) دكلارا أمريكيا 12        كؿ سند قابؿ لمتحكيؿ بخيار حاممي السند إلى مبمغ   : ىيكؿ التحكيؿ
 .يدفع فائدة سنكية نصؼ سنكية تساكم سعر ليبكر لمدة ستة أشير (بالعممة المحمية

 إسترلينيجنيو /  دكلار امريكي 1.55:  سعر صرؼ التحكيؿ
 .      في أم كقت بعد دفع الفائدة الأكلى   :    فترة التحكيؿ

  عاما12 دكلارا أمريكيا لمدة 1550كىذا يعني أنو إذا تـ ممارسة حؽ التحكيؿ، فإف كؿ سند سيشترم مبمغ 
 السندات المزدكجة العممة ىي السندات التي يتـ شراؤىا بعممة معينة كلكنيا تدفع :السندات المزدوجة العممة

 ككثيرا ما أصدرت الشركات اليابانية سندات مقكمة ،الككبكنات أك تسدد أصلا عند الاستحقاؽ مف بعممة الثانية
. بالفرنؾ السكيسرم قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ عادية لشركة يابانية

: يمكف لممستثمر الأجنبي أف يستفيد مف شراء ىذه السندات في أم مف الحالات الثلاث
كما ىك الحاؿ في أم سند عادم لمفرنؾ )انخفاض في سعر الفائدة عمى السندات عمى الفرنؾ السكيسرم  (1)

. (السكيسرم
(. لأف السندات قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ)ارتفاع سعر سيـ الشركة  (2)
(. لأف السندات قابمة لمتحكيؿ إلى أصكؿ اليف الياباني)ارتفاع في اليف الياباني مقابؿ الفرنؾ السكيسرم  (3)

 
 .تمثلسنداتالعملاتالمزدوجةمجموعةمنالسندعاديجنباإلىجنبمعواحدأوأكثرمنالعقودالآجلة

 

مثال عن السندات ثنائية العملات 
 سندات العممة المزدكجة عممية اصدار Swiss Bank Soditic ، قاد البنؾ السكيسرم سكديتيؾ1985 جكيميةفي 

تدفع الفائدة عمى .  فرنؾ سكيسرم5000كيمكف شراء كؿ سند بقيمة اسمية كاممة قدرىا ، لممدينة الأكلى المالية
اية عشر سنكات، سيتـ تسديد أصؿ السند بمبمغ نوكعند الاستحقاؽ، في  .ىذه السندات عمى الفرنؾ السكيسرم

 . دكلار أمريکي2،800
 :، يمكف أف ينظر إلى ىذه السندات عمى أنيا مزيج مفا الاصدار في كقت ىذ

 فرنؾ سكيسرم، بالإضافة 5000سندات فرنؾ سكيسرم عادية لعشر سنكات مف شأنيا أف تسدد أصلا بمبمغ  (أ)
إلى  

دكلار أمريكي  /  فرنؾ سكيسرم1.7857 دكلار أمريكي بسعر 2800عقد آجؿ مدتو عشر سنكات لشراء  (ب)
 .( فرنؾ سكيسرم2800/  فرنؾ سكيسرم 50000)= 

II .أسواق السندات الأوروبية :
 "نشأة سوق السندات الاوروبية -1

، تـ 1963كاف نمك سكؽ الاكركدكلار غير عادم، فبعد فترة كجيزة مف إدخاؿ ضريبة معادلة الفائدة، في جكاف 
 مميكف 145كفي نفس العاـ، تـ طرح ما مجمكعو . إطلاؽ أكؿ إصدار لسندات الاكفشكر بالدكلار الأمريكي
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 مميارات 3 ارتفع حجـ التداكؿ إلى 1968دكلار أمريكي في اصدارات السندات الاكركبية الجديدة، كبحمكؿ عاـ 
. دكلار أمريكي

 :عمى أساس نجاحيا المبكر، كسرعاف ما أسس سكؽ السندات الأكربية نفسو
 .فكاف ليا سكؽ في لندف اكؿ سكؽ سندات اكركبية -
-  ، سمحت سمطات المممكة المتحدة لمسكؽ بالتطكير دكف لكائح أك قيكد، كأصبحت لندف كلا تزاؿ اليكـ

 .المركز الرئيسي للاصدارات الجديدة كتداكؿ السندات الاكركبية المقكمة بالدكلار الأمريكي
كسرعة كبساطة إصدار في سكؽ السندات الاكركبية مقارنة مع سكؽ السندات الأجنبية الرئيسية، كسكؽ  -

 .يانكي الكلايات المتحدة
 the Association of International Bond-ادل تأسيس رابطة تجار السندات الدكلية  -

Dealers(-AIBD) الى تكفير منتدل لتحسيف تصميـ السكؽ1969 في عاـ ،. 
، 1970 ك1969 في Cedel كسيديؿ Euroclear إف الإنشاء المبكر لنظاـ المقاصة، يكرككلار  -

 .التعيدات عمى التكالي حؿ مشكمة التسميـ ك
 :خصائص سوق السندات الأوروبية -2

: الخصائص الفريدة لسكؽ السندات الأكركبية  •  

حيث تفرض الحككمات الكطنية في كثير مف الأحياف ضكابط عمى مصدرم الأكراؽ : غياب التدخؿ التنظيمي- 
. المالية الأجنبية، الا أف السندات الاكركبية تقع خارج نطاؽ سيطرة الحككمات

إفصاحات أقؿ صرامة   - 

تقدـ سكؽ السندات الاكركبية امكانية عدـ الكشؼ عف ىكيتيا كمركنتيا الضريبية : كضع ضريبي مفضؿ - 

 : اصدار السندات الاوروبية -3

تجتمع ، حيث معظـ الأنشطة المتعمقة بعرض السندات الأكليبقيادة المدير القائد " مجمكعة الإدارة"تنظـ 
، كىكذا ككبكف، كاؿاجاؿ الاستحقاؽ، كالعممة، كصدارحجـ الا- المجمكعة مع المصدر لتصميـ إصدار السندات 

كأخيرا، عممية، لممشاركة في مخاطر الاكتتاب ليذه اؿ ("شركات التأميف" المسمى)كتجميع شركات أخرل - دكاليؾ 
ىذا  المستثمريف النيائييف في في حكزةلمشركات التي تضع السندات " مجمكعة بيع"تنظـ مجمكعة الإدارة 

 .الإصدار
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 الية اصدار سندات الاوروبية

 

 
 

 

 

 

 

 

المؤسسة قائدة عمى سبيؿ المثاؿ، تتحمؿ ، كمف الناحية العممية، يمكف أف تؤدم شركة كاحدة أكثر مف دكر كاحد
.  ايضاشارؾ في مجمكعة البيعتكغالبا ما   بعض مخاطر التأميفعادة ( إدارةفريؽ)الإصدار 

:  تحديد مدير قائد الإصدار1

لقد ساىمت الضغكط التنافسية كضعؼ الربحية في درجات متفاكتة جدا عف الاحتراؼ في إعداد إصدارات جديدة 
في حيف أف المقترحات تظير جيدة، كالتفكير إبداعي، كعميو فاف الإصدارات  كالمحافظة عمى سكؽ ثانكية،

الفعمية عادة ما تعاني مف التسعير غير صحيحة، كالتكقيت الخطأ، كعدـ كفاية الدعـ ما بعد البيع، لذلؾ فاف 
كيترتب عمى ىذا القرار  إصدار مينية لقيادة الإصدار ىك قرار حاسـ لممقترض، (دار أك مؤسسة)اختيار ىيئة 
 .لكضع الإصدار (تساكم الأمكر الأخرل)آثار ىامة 

كيكضح فإف الخيار مقيد بالاختيار المسبؽ لمكسطاء الذيف يحتفظكف بعلاقات معيـ،  بالنسبة لممصدريف الرئيسييف
كيختار بعض المصدريف  المقترضكف الآخركف استعدادىـ للاستماع إلى مقترحات مف أم ىيئات اصدار،

 .أقل تكمفة للأموال: المتكرريف مدير قائد عمى أساس معيار كاحد فقط

كمع ذلؾ، لا يتـ منح التفكيض عادة عمى أساس التكمفة كحدىا، اذا يبحث المصدركف عمى ضمانات فيما يتعمؽ 
 :بمعايير أخرل، بما في ذلؾ

للإصدار لترتيبات المتعمقة بالتسكية السميمة كالمنسقة ؿ المديركف الرئيسيكف  مناقشة:هيئة الإصدارتنسيق  (1)
 .بشأف الشركط المقترحةك

 الإصدارضماف دعـ كالتأكد مف  كامؿ اكتتابالقدرة عمى تقديـ عرض  :الالتزام الرأسمالي لممدير الرئيسي (2)
 .في حالة تحركات العائد السمبية

 .ا الاصدارقدرة المدير الرئيسي عمى تعزيز السيكلة ليذ  :فعالية صنع السوق (3)

 .الاصدارالقدرة عمى تقديـ مجمكعة كاسعة مف المنتجات المشتقة التي قد تدخؿ في ىيكؿ  (4)

 فريق الإدارة

 المصدر

الوكيل المالي أو 
الوصي ووكيل 
 الدفع الرئيسي

 مستثمر

 شركات التأمين
 

 مجموعة البيع
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 .قدرة مدير القيادة عمى إظيار علاقات جيدة مع المشاركيف الآخريف في السكؽ :وضع السوق (5)

: تسعير السندات الاوروبية -4

شكر، يجب أف يقدـ سكؽ السندات الاكركبية أسعارا كشركطا مناسبة -اكؼ-باعتبارىا سكقا مكازية أك خارجية
. لكؿ مف المصدريف كالمستثمريف لجذبيـ مف الأسكاؽ الكطنية التقميدية

ففي سكؽ العملات الأكركبية، يلاحظ أف الفركقات الكاسعة بيف أسعار الفائدة عمى الكدائع كالإقراض أعطى 
البنكؾ الأكركبية فرصة لمتنافس، حيث تقدـ معدلات فائدة أعمى لممكدعيف كأسعار فائدة أقؿ لممقترضيف، كمع 

 .كيمكف تطبيؽ نفس المبدأ في سكؽ السندات الاكركبية، ذلؾ فيي ما زالت تكسب ىامشا مف الكساطة

 

 :تجزئة السوق وتسعير السندات الاوروبية -5
كيؼ يمكف أف يستفيد كؿ مف المصدريف كالمستثمريف مف السكؽ الخارجية التي عادة ما تفرض رسكما أعمى مف 

الاكتتاب مما ىك عميو في السكؽ الكطنية؟ 
قد تككف  .مف جية المصدر، الجكاب ىك أف رسكـ الاكتتاب ىي تكمفة لمرة كاحدة كجزء فقط مف التكمفة الإجمالية

ىناؾ كفكرات معينة في التكاليؼ حيث أف سكؽ السندات الاكركبية غالبا ما يسمح لمشركات بإصدار السندات 
 .إفصاح أقؿكدرجة بسرعة أكبر كبتكمفة 

 .تقديم الحقائق والتفاصيل المتعلقة بحالة أ و عملية تجارية: الإفصاح

بشكؿ عاـ، تتطمب التبادلات الأمنية كمجمس الأكراؽ المالية الأمريكية مف الشركات أف تكشؼ لممجتمع 
كما أف الإفصاح مطمكب أيضا  .الاستثمارم الحقائؽ المتعمقة بالقضايا التي ستؤثر عمى أسعار أسيـ الشركات

 .عندما تقدـ الشركات طمبات عامة
كالأىـ مف ذلؾ ىك الكفكرات الجارية التي تأتي مف انخفاض تكمفة الفائدة السنكية في سكؽ السندات الاكركبية 

 يعمؿ كسكؽ رأس ماؿ مجزأ، حيث يتـ الأكركبيةكيبدك أف سكؽ السندات ، مما ىك عميو في السكؽ الكطنية
 أقؿ مف يعطكف الذيف الأكركبيةتحديد أسعار السندات في المقاـ الأكؿ مف قبؿ المشاركيف في السكؽ السندات 

 .الاعتبار الكامؿ لكيفية تسعير ىذه السندات في السكؽ الكطنية
 :سندات الاورولالسوق الثانوية - 6

 بالدكلار للإصداراتالتبادلات الرئيسية ؼ  عامة في كاحد أك أكثر مف البكرصاتالأكركبية السندات إصداراتيتـ إدراج 
 المقكمة الإصداراتتميؿ ك ،فػالأمريكي، الدكلار الكندم، كحدات نقدية أكركبية، ىي بكرصة لككسمبكرغ كبكرصة لند
قبؿ - في الغيمدر اليكلنديةالإصداراتبالعملات الأكركبية إلى إدراجيا في البكرصة المحمية؛ عمى سبيؿ المثاؿ، يتـ إدراج 

 سندات الاكرك مدرجة، ليس ىناؾ التزاـ قانكني عمى التجار إصداراتعمى الرغـ مف أف   في بكرصة أمسترداـ-اليكرك
 .لمتعامؿ عمى التبادلات

، أنشأ تجار سندات الاكرك سكقا عمى 1969في عاـ ؼ مباشرة،  يتـالتعامؿ في سندات الاكرككاف ، ةت مبكراكؽكفي ا 
ككاف ، (AIBDَ(مدار الساعة بيف المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالـ التي شكمت الرابطة الدكلية لتجار السندات 

 التي تعمؿ بية السندات الاكركاصداراتالغرض الأصمي لمييئة ىك كضع إطار مف القكاعد التي يمكف أف تعمؿ بمكجبيا 
 في جمعية سكؽ AIBD، أعيد تنظيـ 1991في عاـ ة، ك، كتكفير التكجيو كالاستقرار ليذه السكؽ المتغيرة بسرعمباشرة

 ISMA   تكسعت إلى الأكراؽ المالية الأخرل،AIBDحقيقة أف العديد مف أعضاء كاؿ ( ISMA  )الأكراؽ المالية الدكلية
لديو بعض التشابو مع  مقرىا في زيكريخ، ىي ىيئة صناعة التنظيـ الذاتي كرابطة التجارة لسكؽ الأكراؽ المالية الدكلية
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 جزء مف ـجميع صناع السكؽ كالتجار في سندات الاكرك ق(  NASD)الرابطة الكطنية الأمريكية لتجار الأكراؽ المالية 
ISMA كتطمب ىيئة ISMA لممكاصفات كالمقاييس مف أعضائيا الإبلاغ عف شركط صفقاتيـ مف خلاؿ نظاـ إلكتركني 

 TRAX لتنسيؽ المطابقة كالتأكيد يدعى تراكس
، ك50،000 إلى 40،000تعامؿ تراكس مع ، كمكيتـ ذلؾ لضماف شفافية الأسعار في السكؽ كفر أسعار م معاممة في اليكـ

 مقرليس لدييا أم    في الكاقع بمثابة بكرصة بديمةISMAكلذلؾ، فإف  . كرقة يكميا3500تداكؿ مكثكقة عمى أكثر مف 
 .تجارم، كما أنيا لا تحدد متطمبات الإدراج الرسمية أك متطمبات الإبلاغ عف المصدر

 
 ISMAيبين الموقع الجغرافي لأعضاء : جدول

 عدد الأعضاء المنطقة
 48 الولايات المتحدة

 33 بمجيكا
 33 الشرق الأقصى

 52 اسبانيا/فرنسا
 57 النمسا/ألمانيا

 26 ايطاليا
 63 لوكسمبورغ

 33 الشرق الأوسط
 47 هولندا

 55 اسكندنافيا
 141 سويسرا

 219 المممكة المتحدة
 البنكؾ السكيسرية ىي أكبر المستثمريف، كلكف بسبب ضريبة الطكابع المحمية عمى جميع كتجدر الإشارة إلى أف

 لندف ىي المركز الرئيسي لتجارة ، كتعتبرالمعاملات السكيسرية، فإنيا غالبا ما تستكمؿ صفقاتيا في أماكف أخرل
. السندات الأكربية

 
IIأسواق السندات الأجنبية: 

قبؿ تسعيف عاما، کانت أسكاؽ السندات الدكلية تتألؼ فقط مف السندات الأجنبية، أم السندات المصدرة كالمكدعة 
ىذه الأسكاؽ لدييا معظـ الميزات التي . كالمتداكلة في سكؽ السندات التي کانت خارجية عف بمد تأسيس المصدر

: ىي المعيار في أسكاؽ السندات اليكـ
. كاف المصدركف عادة حككمات أجنبية أك مؤسسات القطاع الخاص مثؿ شركات السكؾ الحديدية ( أ)
 .تـ الاكتتاب في قضايا مف قبؿ المستثمريف الأفراد كالمؤسسات ( ب)
 .تـ ربط المصدريف كالمستثمريف مف قبؿ المصارؼ الخاصة القارية كالمنازؿ التجارية القديمة في لندف  ( ت)
 .تـ تأسيس الاكتتاب كتغطية مخاطر الاكتتاب، ككاف ىيكؿ السندات مماثؿ لتمؾ السائدة اليكـ ( ث)
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عممت أسكاؽ   كخلاؿ ىذه الفترة قكم،بعد الحرب العالمية الأكلى، شيد العالـ اقتصادا أمريكيا قكيا كدكلار أمريكي
 كظؿ نشاط ،رأس الماؿ العالمية في المقاـ الأكؿ عمى تكجيو المدخرات الأكركبية إلى الاقتصاد الأمريكي

 كىيمنة سكؽ السندات الأجنبية الأمريكية، التي يطمؽ ،الإصدار في أماكف أخرل مف الأسكاؽ الدكلية صغيرا
. عمييا سكؽ سندات يانكي، أقكل بعد الحرب العالمية الثانية

 نمك سكؽ سندات يانكي أعاقتو ، الا افلسنكات كاف سكؽ السندات يانكي أكبر كأىـ سكؽ السندات الأجنبيةك
كتممؾ أسكاؽ السندات الأجنبية الأخرل ، 1974-1963ضريبة معادلة الفائدة الأمريكية التي كانت سارية بيف 

 .الآفحصة كبيرة مف السكؽ الدكلية 
 


