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وجود بورصات الأوراق ا,ا+ة @ أي بت، يعتÊ ا,رآة الr تعكس الوجـه ا�ـضاري ا�ـديث 
 فـÄ ؛ة تعد من أهم أجهزة أو مكونـات الأسـواق ا,ا+ـةفاyورص، لاقتصاديات ا�ولة وتقدمها

  . للإسهام @ عمليات الاستثمار وا9نمية؛م� السيولة، و�ميع ا,دخراتأتهدف إZ ت

وقد ارتبط تطور اyورصات أو أسواق الأوراق ا,ا+ـة بـا9طور الاقتـصادي والـصنا£ ا7ي 
تـم  ،اً ا,زيـد مـن الأوراق ا,ا+ـة أيـضمرت به معظم دول العالم، وقد ترتـب � ذلـك إصـدار

  .استخدام أنواع جديدة منها

لقد تم تقسيم هذه الوحدة إZ أربعة أقسام رئيسة، @ قسمها الأول سنجد أدوات سـوق رأس 
أي أدوات أخــرى ، و ا,تمثلــة @ الأســهم والــسندات والأوراق ا,ا+ــة القابلــة للتحويــل،لا,ــا

  .مستحدثة

 ونشأتها، وkديد أنواعها @ ا�ول ا,ختلفـة، ، تارÑها؛صات العا,يةراyوالقسم ا�ا¯ يهتم ب
  . ومكوناتها،ووظائف هذه اyورصات

 منها صندوق ا�قد ا�و�، واyنـك ا�و�، ،أما القسم ا�الث فهو مؤسسات ا9مويل ا�و+ة
  . ا�قد العرô مثل صندوق،أما القسم الرابع والأخ� فهو Ñص مؤسسات ا9مويل الإقليمية

  .نرجو أن تكون الوحدة شيقة وسهلة الفهم 
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1� Jدوא?���ق� �س�א�0ل��� �
، Stocks  خاصـة الأسـهم- تعتÊ الأوراق ا,ا+ة طويلة الأجل الr تصدرها منشآت الأعمال

  . ¶ السلعة الرئيسة الr يتم تداوeا @ أسواق رأس ا,ال أو اyورصات- Bondsوالسندات 

  مــن حيــث  - فــيمكن تــصنيفها .ق ا,ا+ــة بعــدة طــرقارومكــن تــصنيف الأوي
 وأوراق ما+ـة تمثـل مديونيـة ،إZ أوراق ما+ة تمثل حق ملكية، و¶ الأسهم العادية -ماهيتها 

 وÀن Fنـت . مـن الأسـهم العاديـة والـسنداتاً أما الأسهم ا,متازة، فتعتÊ خليطـ.و¶ السندات
  .لكيةتصنف ضمن أوراق أموال ا,

إZ أوراق ما+ـة  -مـن حيـث تـاريخ اسـتحقاقها  -و«ذلك يمكن تصنيف الأوراق ا,ا+ـة 
 وهناك تـصنيف ثالـث .قص�ة الأجل، وأوراق ما+ة متوسطة الأجل، وأوراق ما+ة طويلة الأجل

حيث إن  ؛ ا7ي تتداول فيهFinancial Market وذلك � أساس سوق رأس ا,ال ،للأوراق ا,ا+ة
 .Money Marketsد ، وأسواق ا�قـوCapital Markets ل ا,ا ا,ال تنقسم إZ أسواق رأسأسواق

أسـهم ( فإن أسـواق رأس ا,ـال تتعامـل @ الأوراق ا,ا+ـة طويلـة الأجـل ،و«ما سبق وأن ذكرنا
، � أن يتم تسليمها فور إتمام الصفقة، وذلك إذا Fنت هـذه الأسـواق حـا�ة، أو أن )وسندات
اتفاقيات، يتم تنفيذها @ تاريخ لاحق، وذلك @ حالة أسـواق رأس  وليم من خلال عقوديتم التس

  .)أو ما يطلق عليها أسواق عقود ا,ستقبل(ا,ال الآجلة 

 مـن ،، فÄ الr تتداول فيها الأوراق ا,ا+ة قـص�ة الأجـلMoney Marketأما أسواق ا�قد 
لال ا�هات ا�كومية بالنسبة للأوراق ا,ا+ـة  و«ذلك من خ.خلال السماàة واyنوك ا9جارية

   .قص�ة الأجل الr تصدرها ا�كومة

أهم هذه الأوراق ا,تداولـة @ اyورصـة، والـr تتمثـل @ الأسـهم نتناول بال°ح وفيما ي� 
 وغ�ها، مع عرض للا�اهات ا�ديدة eذه الأوراق ا,ا+ـة ،العادية والأسهم وا,متازة والسندات

  .يوضح هذه الأنواع) 1( ستنبطة من ³ نوع منها، والشi ا9اw رقموا,
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 i1(الش(  

 
�W (Common Stock)�א*��[�א�!�د-�1.1 �

 القيمـة . قيمة اسمية، وقيمة دف�ية، وقيمة سوقية؛ و" ثلاث قيم،السهم العادي صك ملكية
 منـصوص عليهـا @ عقـد ل @ القيمة ا,دونة � قسيمة السهم، و=دة ما يكـونثالاسمية تتم

لأرباح ا,حتجزة، الأسهم ات، ايالاحتياط(  والقيمة ا�ف�ية تعادل قيمة حقوق ا,لكية.ا9أسيس
 القيمة الr يباع بهـا Ä أما القيمة السوقية ف.ا � عدد الأسهم العادية ا,صدرةًمقسوم) العادية

  .ل من القيمة الاسمية أو ا�ف�يةقأ وقد تكون هذه القيمة أكÎ أو ،السهم @ سوق رأس ا,ال

والقيمة السوقية للسهم، تعتÊ ¶ ا9قييم ا�قيþ للسهم العـادي، و¶ تتوقـف � العائـد 
  . وا9وزيعات الr �صل عليها ا,ستثمر،ا,توقع تو�ه نتيجة الأرباح الرأسما+ة

، إلا أنـه يمكـن و� الرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي �ـددها عقـد ا9أسـيس
 ا7ي يعطـي ا,ـستثمر ا�ـق @ ،)Stock splits(§فيضها من خلال ما يسð باشتقاق الأسـهم 

ا�صول � جزء من سهم Fمل، وربما أكÎ من ذلك � ³ سهم يملكه، وهو ما ي�تـب عليـه 
القوة الإيرادية   و=دة عملية استحقاق الأسهم لا ي�تب عليها أي أثر �.زيادة الأسهم ا,تداولة

  .للمنشأة، غ� أن اeدف من هذه العملية، زيادة الطلب � أسهم ال°«ة وزيادة قاعدة ا,لكية

ا,ـصدرة لاسـ�داد قيمتـه، وÀذا أراد  ا,نـشأة  ولا çوز �امل السهم العـادي، الرجـوع �-
  . ليس أمامه سوى عرضه للبيع @ سوق رأس ا,ال،ا9خلص من السهم
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 بل قد لا ،مة الr دفعها ل°اء السهميلة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يس�د الق و� حا-
  . منها � الإطلاقًيس�د شيئا

ا ً وليس من حق حامل السهم العادي ا,طاyة بنصيبه من الأرباح إذا لم kقق ال°«ة أرباح-
لكيتـه بـاyيع أو وتقرر توزيعها، إZ جانب ذلك cد أن صاحب السهم العادي " حق نقـل م

 إZ جانـب ،" ا�ق @ ا9ـصويت @ ا�معيـة العموميـةا ً وأيض..ا9نازل أو بأي طريقة أخرى
  .ذلك فمسئو+ته �دودة µصته @ رأس ا,ال


&��^�א*��[�א�!�د-�-
��2�Wאع�_ �

 ظهـرت @ الـسنوات الأخـ�ة ،إZ جانب الأسهم العادية ا9قليدية الr سـبق الإشـارة إ+هـا
 والأسـهم العاديـة ذات ا9وزيعـات ،ٌواع عديدة، @ مقدمتها الأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةأن

  . والأسهم العادية ا,ضمونة القيمة،الr §صم قبل حساب الúيبة

  :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية: أولا

فيهـا  تـرتبط ،ة الواحـدة Íموعـة واحـدة مـن الأسـهم العاديـةأالأصل أن يكـون للمنـش
 ولكن بعض الـ°Öت الأمريكيـة أصـدرت @ ،كi ا,نشأة ا9وزيعات بالأرباح الk rققها

 يرتبط ³ نوع منها بالأرباح الr �ققهـا قـسم ، أخرى من الأسهم الإنتاجيةً أنوا=تايا�مانين
يـد مـن د و� الرغم من ا,زايا الr قد �ققها هذا ا�وع ا�،مع� من الأقسام ا,نتجة بال°«ة

  .من تضارب ا,صالح ب� ا,ستثمرين ً إZ أنه خلق نو=،الأسهم

  :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: اثانيً

 rمـن الأعبـاء الـ Êلة الأسـهم العاديـة لا تعتـ�والأصل أن ا9وزيعات الr �صل عليها 
حـدة الأمريكيـة تـ°يع ات صدر @ الولايـات ا,تني و� ا�ماني.الúيبة §صم قبل احتساب

 @ ظل خطة معينـة، –ا العادية للعامل� بها ه يسمح للمنشآت الr تبيع حصة من أسهم،�ي¦
صم ا9وزيعات � تلك الأسهم من الإيـرادات قبـل احتـساب ® – ا,نشأة ,شار«تهم @ ملكية

 ا,خـصص –امل� لصندوق العـا ً كما نص � إعفاء ا,ؤسسة العما+ة الr تمنح قرض.الúيبة
  .من الفوائد الk rصل عليها% 50 من دفع �يبة � –9مويل �اء الأسهم 

��b�+-�8���$�UWא��a4`�א*��[ �

نيابة عـن  –بموجب خطة ,شار«ة العامل� @ ملكية ال°«ة، تقوم وحدة تنظيم متخصصة 
ل �اء جـزء مـن  بهدف استخدام حصيلته 9موي؛ با�صول � قرض طويل الأجل– العامل�
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الأسهم العادية، أي حصة @ رأس مال ال°«ة الr يعملون فيها، ويتم سداد القرض وفوائده من 
ا9وزيعات الr تتو� عن الأسهم ا,ش�اة، كما يتم سداد القـرض وفوائـده مـن مـساهمة ما+ـة 

رادات قبـل  � أن §ـصم قيمتهـا مـن الإيـ،الr أصدرت هذه الأسـهم ا,نشأة إضافية، تقدمها
   .حساب الúيبة

  :أهم العوامل ا,ساعدة �جاح خطة ا,شار«ة

ه ا,قرض، çعله @ موقف يـسمح " بتخفـيض معـدل منإن اUصم الúي¦ ا7ي يستفيد  •
  .§فيض تكلفة �اء السهم -با9بعية  - وهو ما يعÜ .الفائدة � القرض

ا,عنية بتقـديم  ا,نشأة لقياما �قويا عًإن خصم قيمة ا9وزيعات قبل حساب الúيبة، يعد داف •
مساهمتها الإضافية لزيادة حصيلة ا,وارد ا,ـستخدمة @ �اء الأسـهم، ويمكـن تقـديم 

  .بعض الأصول كضمان للحصول � القرض

  : الأسهم العادية المضمونة: اثالثً

Zأ ا,نشأة الأصل @ السهم العادي أنه ليس �امله ا�ق @ إرجاعه إ rوذلـك @ ،صدرتهال 
 -م 1984حالة ا±فاض قيمته السوقية، إلا أنـه ظهـرت @ الولايـات ا,تحـدة الأمريكيـة =م 

بـا9عويض إذا ا±فـضت القيمـة  ا,نشأة ٌأسهم =دية، تعطي �املها ا�ق @ مطاyة -لأول مرة 
  : نهإZ حد مع� خلال ف�ة �ددة عقب الإصدار، و� هذه ا�الة فإ السوقية للسهم

  .يمكن للمستثمر kقيق أرباح رأسما+ة مع ³ ارتفاع @ القيمة السوقية للسهم •

إZ الأقـل مـن  Åاطر ا9عرض Uسائر kدث فقط إذا ا±فـضت القيمـة الـسوقية للـسهم •
 وعندئذ لن تتجاوز اUسائر قيمة الفرق ب� سعر الـ°اء وبـ� .ا,ستوى ا,حدد للتعويض
 أما إذا �ـاوز الا±فـاض ا�ـد ا,ـشار  ا,نشأة،قية، ا7ي تضمنهالسعر الأد� للقيمة السو

 أمـا ، فلن يتعرض ا,ستثمر لأي خـسارة، وباختـصار لا يوجـد حـد أقـá للأربـاح،إ+ه
 .اUسائر فمحدودة

�3B�@3P��c-�!���UW$���א� �

  :إصدار أسهم ¢دية إضافية •

، و� مقـدار الا±فـاض ويتوقف نصيب ³ مستثمر � عدد الأسهم الr سبق أن اش�اها
  :ت وهذا الإجراء ينطوي � عدة مشé.@ القيمة السوقية للسهم
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 حيـث إن ا±فـاض القيمـة ؛يؤدي إZ زيادة ثروة ا,لاك ا�دد � حساب ا,لاك القدا� .أ
قع � =تق Ãيع ا,ساهم�، @ ح� أن ا,لاك ا�دد فقط هم ا7يـن يـتم يالسوقية للسهم 

  .ل صورة أسهم Íانية، بما يعÜ زيادة حصتهم @ رأس ا,اتعويضهم @

 ؛ة بإصدارها، وذلك بموجب عقد ا9أسيسأ هناك حد أقá لعدد الأسهم ا,~ح للمنش.ب
 وذلـك @ حالـة تعـويض الا±فـاض بإصـدار لمنشأة،ل Ðا يؤدي إZ احتمال حدوث تصفية

 ويـصبح احتمـال ، غـ� جـائز تتجاوز العدد ا,نـصوص عليـه، وهـذا،أسهم =دية جديدة
  .ا9صفية أحد ا�لول اyديلة

  :دفع ا�عويض t صورة نقدية •

9خفيف حدة الانتقادات الr قد توجه إZ عملية إصدار أسـهم =ديـة جديـدة للتعـويض، 
 وÀن Fن ا9عويض ا�قـدي .دفع ا9عويض @ صورة نقدية ا,نشأة نه يتم ا�ص � أن من حقإف

ة إZ ا9صفية، وذلك إذا لـم تتـوافر �يهـا أ، فا9عويض ا�قدي قد ينتÄ با,نشلا Ñلو من عيوب
ا�قدية الfفية 9غطية ا9عويض ا,طلوب، و«ذلك ا9عويض من خـلال أوراق ما+ـة أو �اريـة 

,خاطر الإفـلاس @ حالـة فـشلها @  ا,نشأة  تعرض،قص�ة الأجل، يعتÊ مديونية قص�ة الأجل
  . اللازمة Uدمة ا�ين خلال الأجل القص�تدب� الأموال

  :ا�عويض بإصدار أسهم aتازة •

ا9عرض ,خاطر ا9صفية، وهـو مـا  ا,نشأة  من شأنه أن çنب،ا9عويض بإصدار أسهم Ðتازة
 الr يمكن أن يتعرض eا مش�و السهم، وا±فاض ا,خاطر يعـÜ ،يعÜ ا±فاض حجم ا,خاطر

 Ðا يعÜ ارتفاع حصيلة بيع الإصدار وا±فاض تكلفة الأموال ؛رتفعإمfنية بيع السهم بسعر م
éكما ي�تبا9بعية، ومع ذلك فإن ا9عويض بالأسهم ا,متازة " بعض ا,ش :   

  .�ملة الأسهم ا,متازة الأولوية � �لة الأسهم العادية @ حالة الإفلاس .أ

  .لاسمية للسهم العادين تساوي القيمة اأبد  القيمة الاسمية للسهم لا.ب

ا ما �صل عليه حامـل الـسهم ً �امل هذه الأسهم ا�ق @ ا�صول � توزيعات تعادل تمام.ج
  .العادي

   .�املها حق ا9صويت @ ا�معية العمومية .د

 مـا يمتلكونـه مـن Fن وبذلك فإن مقدرات ال°«ة وقراراتها تنتقل إZ ا,ـلاك ا�ـدد، إذا 
  . يفوق ما يمتلكه ا,لاك القدا�،ق ا9صويت وأسهم =ديةأسهم Ðتازة eا ح
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  : الأسهم العادية ا,ضمونةومن gÐات إصدار

  .كفالة ا�ماية yنوك الاستثمار .1

  .ضمان ا9~يف الfمل للإصدار .2

@ ا,نـشآت الـصغ�ة ا ًللسندات القابلة للتحويل إZ أسهم، وخـصوصا ًمرغوب تعتÊ بديلا .3
 � لتسجيل أسهمها @ اyورصة، و«ـذلك ؛ا�د الأد� من صا@ الربح اللازمالr ترغب @ توف

  .ا,نشآت الr تهدف إZ الفوز بعقود حكومية

 يوجدير با7كر أن إصدار أسهم =دية مضمونة @ سوق ا,ال ا,~ي قد يشجع ا,ستثمر ا7
من توف� ا,ـوارد ا,ا+ـة ٌ Ðا ي�تب عليه مزيد ؛يتجنب اUطر � توجيه مدخراته إZ هذا ا�وع

ا قد تساعد الأسهم العادية ا,خـصومة @ kويـل أو نقـل ملكيـة ًاللازمة ,نشآت الأعمال، أيض
  .القطاع العام إZ العامل�

��W(Preferred Stock)�א*��[�א30��ز&�2.1 �

سهم يمثل السهم ا,متاز سند ملكية، و" قيمة اسمية ودف�ية وسوقية، شأنه @ ذلـك شـأن الـ
العادي، غ� أن القيمة ا�ف�ية تتمثل @ قيمـة الأسـهم ا,متـازة، كمـا تظهـر @ دفـاتر الـ°«ة 

 والسهم ا,متاز ليس " تاريخ استحقاق، ولكن من ا,مكن .مقسومة � عدد الأسهم ا,صدرة
لأسـهم  وحامل السهم ا,متاز " الأولوية � �لـة ا.ه @ توقيت لاحقؤأن ينص @ العقد استد=

العادية @ أموال ا9صفية، و" ا�ق @ توزيعات سنوية تتحدد بنـسبة مئويـة ثابتـة مـن القيمـة 
نـه لا �ـق إف ،اً@ سنة معينـة، أو حققـت أرباحـا ًأرباح ا,نشأة ذا لم kققإ أما .الاسمية للسهم

ة الأسـهم للمنشأة إجراء توزيعات �ملة الأسهم العادية @ أي سنة لاحقـة، مـا لـم �ـصل �لـ
  .ا,متازة � ا9وزيعات

  :مزايا ا9مويل بالأسهم ا,متازة
  .�ا,نشأة ليست ملزمة قانونيا بإجراء توزيعات ³ سنة تتحقق فيها أرباح .1
  . ا9وزيعات �ددة بمقدار مع� .2
  .لا �ق �ملة الأسهم ا,متازة ا9صويت، وبا9اw لا �ق eم ا9دخل @ الإدارة .3
,متازة يسهم @ §فيض نسبة الأموال ا,ق�ضة إZ الأموال ا,ملو«ة، وهـو  إصدار الأسهم ا .4

  .أمر ي�تب عليه زيادة الطاقة الاق�اضية
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  :عيوب التمويل بالأسهم الممتازة

�ارتفاع تكلفتها نسبيا، فتäفة ا9مويل بالأسهم يفوق ا9مويل بـالاق�اض؛ لأن توزيعـات  .1

 لا §صم من و=ء الúيبة، وبا9اw لا يتحقق عنها –د  � عكس الفوائ–الأسهم ا,متازة 
  .وفر �ي¦

2.  wـا ا,قرضـون، وبا9ـاe يتعـرض rمـن الـ Êلة الأسهم ا,متازة يتعرضون ,خاطر أكـ� 
  .ًيطلبون =ئدا أ�

  : اتجاهات جديدة في الأسهم الممتازة

ت ا9وزيعات ا,تغ�ة، والأسـهم إZ جانب الأسهم ا,متازة ا9قليدية، هناك الأسهم ا,متازة ذا
   .ا,متازة الe rا حق ا9صويت

  :الأسهم ا*متازة ذات ا�وزيعات ا*تغ,ة •

الأصل أن الأسهم ا,متازة eا توزيعات ثابتة، وتتحـدد بنـسبة �ـددة مـن القيمـة الاسـمية 
د مـن نـوع جديـ -لأول مـرة  -م 1982للسهم، وظهر @ الولايات ا,تحدة الأمريكية @ سـنة

 ترتبط فيه ا9وزيعـات بمعـدل العائـد � نـوع مـن الـسندات ا�كوميـة، ¶ ،الأسهم ا,متازة
 بنـاء � ، شـهور3سندات اUزانة، � أن يتم ا9عديل � نصيب السهم من الأربـاح مـرة ³ 

ا9غ�ات الr تطرأ � =ئد تلك السندات، وللمحافظة � مستوى ملائم من الطلب � تلك 
  .من القيمة الاسمية للسهم% 7.5لأسهم، =دة ما ينص � ألا تقل نسبة ا9وزيعات عن ا

  :الأسهم ا*متازة ال� pا حق ا�صويت •

¶ الأسهم ا,متازة الr تعطى كتعويض �ملة الأسهم العادية � ا±فاض القيمـة الـسوقية 
  .ادية ا,ضمونةللسهم العادي، وقد سبق الإشارة إ+ها عند مناقشة الأسهم الع

�W(Bonds)��א�@�
א?3.1 �

 ا,نـشأة السندات ¶ الr تصدرها منـشآت الأعمـال، وتعتـÊ بمثابـة عقـد أو اتفـاق بـ�
، والـr )ا,نـشأة( يقوم الطرف ا�ا¯ بإقراض الطـرف الأول ، وبمقت� هذا الاتفاق.وا,ستثمر

  .�ددةتتعهد بدورها برد ا,بالغ والفوائد ا,تفق عليها @ تواريخ 

والسند قد يكون �امله، وبذلك يكون ورقة ما+ة قابلة للتداول أو اyيـع، أو الـ°اء، أو 
  .ا�ا9نازل، وقد يكون اسمي
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  : اتجاهات جديدة في السندات

 :سندات لا �مل معدل كوبون •

 كمـا .تباع ®صم � القيمة الاسمية، � أن يس�د ا,ستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق
كــن بيعهــا @ الــسوق بالــسعر الــسائد، إذا رغــب حاملهــا @ ا9خلــص منهــا قبــل تــاريخ مي

  .الاستحقاق
  :سندات ذات معدل فائدة متحر�ة •

 ,واجهة موجة ا9ضخم الr أدت إZ رفع معـدلات تايو¶ نوع استحدث @ بداية ا�مانين
�دد سعر فائـدة مبـد� eـذه  و=دة . Ðا ي�تب عليه ا±فاض القيمة السوقية للسندات؛الفائدة

 بهدف تعديله +تلاءم مع معدلات الفائدة الـسائدة @ ؛السندات، ويعاد ا�ظر فيه ³ ستة أشهر
تاحـت للـ°Öت إصـدار صـكوك أالسوق، وا�دير با7كر أن اeيئة العامة لسوق ا,ال @ م~ 

�  .تمويل ذات =ئد متغ

  :Income Bonds((السندات ذات اvخل  •
ç قق فيهالاk لم rة بالفوائد @ السنوات الyاًأرباحـ ا,نـشأة وز �ملة هذه السندات ا,طا. 
 فمن ا,مكن أن ينص @ بعض العقود � أن �صل حامـل الـسند � الفوائـد عـن ،ومع هذا

  . من أرباح سنة لاحقةاًسنة لم kقق فيها أرباح

  )Junk Bonds:() متواضعة اqودة(السندات الرديئة  •

�صة كبـ�ة @ رأس ا,ـال   9مويل امتلاك أعضاء Íلس الإدارةتاياستحدثت @ ا�مانين
مـن   وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها ل°اء جانب كبـ�.اUاص با,نشأة الr يديرونها

 و=دة ما ي�تب � ذلك زيادة كب�ة @ نسبة الأمـوال ا,ق�ضـة إZ .أسهمها ا,تداولة @ السوق
ً بشç iعل الاستثمار �فوف،وال ا,ملو«ةالأم

 مـن ا,خـاطر، وهـو مـا يقتـ� أن بقـدر كبـ�ا ٍ
   .+عوض تلك ا,خاطرا ًيكون معدل الكوبون مرتفع

  :سندات ا*شار�ة •

  . ليس فقط @ الفوائد ا�ورية، بل و� جزء من أرباح ا,نظمة،تعطي ا,ستثمر ا�ق

4.1+-�e�P���P
�Convertible Securities(W(���א*و אق�א�����0א��� �

وتتمثل هذه الأوراق @ السندات والأسـهم ا,متـازة الـr تـصدرها الـ°«ة، وتعطـي ا�ـق 
 وÀضـافة هـذا ا�ـق عنـد إصـدار هـذه .ا 9حويل هذه الأوراق إZ أسهم =دية��املها اختياري
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نـب ا,خـاطر، فهـذه يشجع ا,ستثمرين � الاكتتاب فيها، وخاصة ا,ستثمر ا7ي يتج ،الأوراق
  :الأوراق kقق " مgت� أساسيت�

معـدل الفائـدة � ( ا�صول � معدل =ئـد ثابـت بمجـرد �ائـه eـذه الأوراق :الأو§
  .)السندات أو قيمة الكوبون كعائد � السهم ا,متاز

يل هذه  عن طريق حقه @ kو،ا9متع با,شار«ة @ نمو وازدهار ال°«ة @ ا,ستقبل: ا�انيـة
  .الأوراق إZ أسهم =دية @ أي وقت Ñتاره

 فإن ال°«ة =دة ما تبيع هذه الأدوات بقيمة أ� من مثيلاتهـا الـr لا ،ومقابل هذه ا,gات
  .تتمتع بهذا ا�ق

  :لكن كيف تتم عملية التحويل؟

عر  �دث ا9حويل � أسس معدل ا9حويل، وسعر kويل مع�، فسعر ا9حويل يعÜ الـس  
 rا,عطى للأسهم العادية لغرض ا9حويل، أما معدل ا9حويل فيمثـل عـدد الأسـهم العاديـة الـ

  :  و�سب هذا ا,عدل Fلآl،يمتلكها حامل الورقة ا,ا+ة عند kويلها

  

   

  

  

  :و§تلف قيمة ا9حويل عن سعر ا9حويل، فقيمة ا9حويل ¶

   .وقت kويل هذه الورقةالقيمة السوقية للسهم العادي × معدل ا9حويل 

  :ويمكن توضيح هذه ا,فاهيم من خلال بعض الأمثلة

 ،%9 جنيـه، ومعـدل =ئـد 1000بفرض أن ال°«ة أصدرت سندات قابلة للتحويل بقيمة 
 Fنـت د، أما قيمة السهم العادي السوقية وقت الإصـدار فقـاً جنيه40 وÖن سعر ا9حويل مبلغ

  .اً جنيه45

، %9نه يتمتع بمعدل =ئد مـضمون وثابـت يمثـل إستثمر eذه الورقة، فإذن @ حالة �اء ا,
  :، فهناك احتمالانةويف�ض أن توقعاته بالنسبة ,ستقبل هذه ال°«ة غ� مؤ«د

  
 = معدل ا9حويل 

 القيمة الاسمية للورقة القابلة للتحويل

 سعر ا9حويل
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 وما يتبع ذلك من kقيق توزيعـات كبـ�ة، ، احتمال ارتفاع سعر السهم العادي @ السوق:الأول
�الة يمكن للمـستثمر kويـل هـذه الورقـة إZ أسـهم ، @ هذه ا%9بالطبع يفوق معدeا =ئد 

lلآF دية، ويصبح معدل ا9حويل=:  

   

  .ا� =دياً سهم25= 

  

  سعر السهم السوí× معدل ا9حويل = أما قيمة ا9حويل 

  .اً جنيه1125= 45×25 

  ن قيمــة ا9حويــل تــصبح إفــ ،اً جنيهــ40 أمــا إذا Fنــت القيمــة الــسوقية للــسهم العــادي 
وبالطبع لا يفضل ا9حويل @ هذه ا�الة، طا,ا أن قيم الأسهم العاديـة  ،اً جنيه950 = 40 × 25

  .ا,تحصلة من عملية ا9حويل، أقل من قيمة السندات القابلة للتحويل

 ؛هو احتمال ظهور بوادر تش� إZ تعÎ ال°«ة، @ هذه ا�الة لا يقوم بعملية ا9حويـل: ا�ا�
أولويـة @ ا ً وأيـض، لأنـه " الأولويـة @ سـداد مـستحقاته؛وقـه ا,اديـةوذلك للحفـاظ � حق

  .موجودات ال°«ة @ حالة ا9صفية

 لأن مـن حقهـا ؛ا kقق مزايا لل°«ةًوÀذا Fنت هذه الأوراق kقق مزايا للمستثمر، فÄ أيض
 ام بـدفع استد=ء هذه الأوراق، وkفg ا,ستثمر � عملية ا9حويل، وبذلك تتخلص من الالـ

، ول
 kفز ا,ـستثمر � ا9حويـل 9عـرض )مقابل الفائدة أو قيمة الكوبون(أعباء ما+ة ثابتة 
 أقل من القيمة السوقية للأوراق القابلة للتحويل، ومن ثم çد ا,ـستثمر أنـه مـن ءسعر استد=

  .من إرجاع الورقة لل°«ة مقابل =ئد منخفض الأفضل " القيام با9حويل بدلا

 :)Warrants(صكوك ال�اء اللاحقة  •

 . الوسائل الr تلجأ إ+ها ال°«ة 9حفg ا,دخرين للاستثمار @ الأسـهم العاديـةىحدإو¶  
و¶ عبارة عن صك يقوم ا,ستثمر ب°ائه، وهذا الصك يكفل " ال°اء بعدد �دد من أسـهم 

ر الـسوí وقـت تنفيـذ هـذه بغض ا�ظر عن الـسع ،اً مسبقدال°«ة @ تاريخ لاحق وبسعر �د
   . وهذه الصكوك توفر الأمان وا�ماية للمستثمر ضد Åاطر تغي� الأسعار.العملية

   

1000 

40 
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5.1���
e�@��f�;��?دوא�W�� �
ا ًمتعددة، وÖن الغرض منهـا أساسـ  وأخذت أشfلا،وهذه الأدوات انت°ت @ الآونة الأخ�ة
عقـود وبـرز هـذه الأدوات عقـود الاختيـار، ومـن أ �اية ا,ستثمر ضد Åاطر ا9غي� @ السعر،

 ويتم تناول هذه الأدوات =دة @ كتب متخصصة @ Íال الاستثمار @ .عقود ا,بادلةوا,ستقبل، 
  .الأوراق ا,ا+ة

إن وجود هذه الأوراق ا,ا+ة ا,تنوعة، وما تتصف به من إمfنية ا9داول، أوجب وجود أسواق 
  فكيف نشأت هذه الأسواق؟لإصدار وتداول هذه الأوراق، 

  

* * *  
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2� J?�Z �5א�� �

1.2���g �h�&a52��-د�,��H����W&�א��Z �5?وא� �
 حر«ة قوية للتعامل مع قبال ا�كومات � الاق�اض، خلق ا,ساهمة، وÀتن انتشار ال°Öإ

الصكوك ا,ا+ة، وأدى هذا إZ ظهور بورصات الأوراق ا,ا+ة، وÖن ا9عامـل بالـصكوك @ مبـدأ 
 ثم اسـتقر ا9عامـل .لأمر يتم � قارعة الطريق @ ا�ول الكÊى، كفرنسا وcÀل�ا وأمريكاا

 فـø فرنـسا ظهـرت أول .بعد ذلك @ أبنية خاصة، والr تـسð الآن بورصـات الأوراق ا,ا+ـة
م بموجب أمر ملـ
، و� إcلـ�ا اسـتقرت أعمـال بورصـات 1724بورصة للأوراق ا,ا+ة =م 

أ ،,ا+ة @ أوائل القرن ا9اسع @ مبJ خاصالأوراق ا
ُ

ا @ ً أيـض،Royal Exchangeطلـق عليـه 
 ،ا7ي Fنـت تـتم فيـه ا,عـاملاتنفسه  و� الشارع ،م1821أمريكا تم إنشاء أول بورصة =م 

  .وهو وول س�يت

��EWو�א��Z �5?�א�
و��������Fאق�א*و אق�א�����0א�
و���2.2 �

بورصـات ا�ول الـصناعية ا,تقدمـة،  -=دة  -ة يطلـق عليـه إن مصطلح اyورصات ا�و+
ا ً ويمكـن تقـسيم هـذه ا�ول طبقـ،Emerging Markets ةوبورصات ا�ول الصناعية ا�ديـد

Zللمعيار ا�غرا@ إ :  
 .اEورصات الأمريكية •

 .اEورصات الأوربية •

 .اEورصات الآسيوية •

  :صورة Åت~ة Fلآlبونعرض لi منهما 

  :  الأمريكيةالبورصات

كـÊ أkتل الولايات ا,تحدة ا,ر«ز الأول من حيث ا9قدم @ أسواق رأس ا,ال، حيث يوجد  
عدد من ال°Öت ا,سجلة   قوائم الأسعار باyورصة، ويشهد � ذلـك مـا هـو موجـود @ وول 

 ،)Chicago Board Trade(وÍلس شيfجو للتجارة  )American Stock Exchange(س�يت 
وتتمg أسواق ا,ال الأمريكية بالأهمية اyالغة للأسواق الآجلة، حيـث يـتم ا9عامـل @ عقـود 

  .اتيا,ستقبليات، واUيارات الr خرجت إZ ا�ور @ بداية السبعين
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 Over- The@ نيويورك تشهد كـذلك أهميـة كبـ�ة للأسـواق ا,عروفـة ®ـارج ا,قـصورة  

Counterتشتهر بدور بارز rتطوير رأس مال ا,خـاطرة ، وال @ Venture Capital تÖ� ¶و ،
 .ا جريئـةًوس أمواeا @ تمويل م°و=ت صـغ�ة، تقـدم أفـfرءما+ة مكونة من أفراد §اطر بر

 خاصة @ Íال تأسيس �Öت الكمبيوتر، وقد Fن أبرزهـا � سـبيل ،ٌوقد Fن eا دور مشهور
، والـr تتنـاول NASDAQ) National Associationof Dealers(اً، وأيـضAPPLا,ثال �«ـة 

 �«ة خارج ا,قصورة، أما أشـهر الـ°Öت الـr يـتم تـداول 1300 قرابة با9عامل الإلك�و�
 أمريكان إكـسÊيس، l l، تـشيس مانهـاتن، :نجدفأوراقها ا,ا+ة @ اyورصات الأمريكية، 

  . إلخ... � إم، زيرو«س، جلييت، كريسلركوداك أي

  :سيويةالبورصات الآ

 أمـا .سـيوية @ آسيا kتل ³ من بورصr طو«يو وهونج كونج ا,fن الأول ب� اyورصات الآ
لة تعاملاتهـا حجـم اyورصـات ، فتتجـاوز قيمـة رسـم"شو - �بوتو" بلr تسðأبورصة طو«يو 

 ات، وهـوي السبعينا منذ بدايةًا àيع� مستمرًارتفا= وقد شهدت بورصة طو«يو .بية Íتمعةالأور
ما صاحب الأداء ا,رتفع لل°Öت ا+ابانية، ومن ثم ا±فض معـدل ا9ـضخم، وظهـر فـائض @ 

�اب بسيط @ أبريل ا Ðا أدى إZ ؛ا,gان ا9جاري، ترتب � ذلك مغالاة @ الأسعار باyورصة
  .%)43(، ما لبس أن تبعه انهيار آخر مع حرب اUليج %)53( 1990

 فيما ،بالعلاقة الصينية الÊيطانية -@ الواقع  - هونج كونج، فإن مستقبلها مرتبط أما بورصة
 كونج تعـدان مـن جطو«يو وهون فإن بورصr ،يتعلق بالشi القانو� eونج كونج، وبصفة =مة

  .اyورصات ا�يناميكية

ميكيـة تقـل دينا  يشهد العالم ظهـور بورصـات جديـدة لا،ùانب هات� اyورصت� @ آسيا
  .واeند، والفلب�، و«وريا، وباكستان، وتر«يا عنها، خاصة @ مالgيا، والص�،

  :بيةالبورصات الأور

  :jدن •

kتل �دن السوق الأوÕ من ناحية عدد اUطوط ا,قيدة باyورصة، من حيـث قيمـة رسـملة 
هو تاريخ إcلـ�ا  وتعود أهمية بورصة �دن إZ تاريخ اقتصادي حافل، .ا9عامل، وحجم ا,بيعات

 ا9جارية والصناعية العظð حÞ نهاية القرن ا9اسع ع°، تـاريخ تبعـه سـوق ةالF rنت القو
  .ة متطلبات م°و=ت تلك القوى العظðه� مواجا ًماF wن قادر
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 Ðا أطلق عليـه ثـورة ؛م1986  قد برز =م،ن ا9اريخ ا�ديث yورصة �دنإويمكن القول 
 فمنذ هذا ا9اريخ، و� مواجهة منافسة �سة من وول سـ�يت وطو«يـو، Big bangخلق العالم 

أخذت �دن @ kرير سوق ا,ال، خاصـة @ Íـال التـ°يع والقيـود ا,فروضـة � ا,مارسـ�، 
  .واستخدام نظام تكنولو� متقدم للتسع� @ اyورصة

 United Securities Market  يعـرف باسـم،ممهـ çب الإشارة إZ سـوق ،و� بورصة �دن

(U.S.M( ت ا,توسـطة ا�جـم، ويعـد بمثابـة الـسوقÖ°حيث يتم @ هذا الـسوق تمويـل الـ ،
Zسوق أورا�انوي، أضف إ Êللعقود الآ ذلك أن �دن تمثل أك ô جلة، وا,عروفة باسـمLiffeأو  

London International Future Financial Exchange.  

  : البورصات الفرنسية

تم العمليات � الأوراق ا,ا+ة @ بورصة باريس عن طريق ال°Öت أعضاء اyورصة، الr ت
، و� الـسوق الفرنـë يمكـن نـ° الأوراق ا,ا+ـة @ Societies de bourseيطلق عليها اسم 

بـاريس، وبـوردو، ( تنت° @ ا,ـدن الرئيـسة لفرنـسا ،بورصة واحدة فقط، ضمن سبع بورصات
 ،ا مـتfملامًـاا نظً، هذه اyورصـات الـسبع تمثـل معـ) ومارسيليا، ونانë، ونانتو+ل، و+ون،

لكـ�و� إ، ويتم ا,تاجرة فيها kت نظام Listing نفسها Ñضع �فس السلطات، ولقواعد الن°
، يمكـن ³ أعـضاء �Öت اyورصـة مـن ا,تـاجرة @ ³ الأوراق CAC يعرف باسم ،مر«زي

  .ا,ا+ة @ فرنسا

 قامـت � ، حدث تطور جـوهري @ هـيi الوسـطاء واeيئـات ا,ا+ـة،م1987ًداء من وابت
  : تمثل الإطار العام للسوق، تنظيماتأربعةأساسه 

  .)السماàة وا,تعاملون(�Öت اyورصات  -

 .)يمثل السلطة ا,°فة � السوق(Íلس بورصات الأوراق ا,ا+ة  -

رارات Íلس اyورصات، عمليات ا,قاصة ب� نفيذ قتوتقوم ب(�«ة اyورصة الفرنسية  -
 .)أعضاء اyورصة

 ،هيئة عمليات اyورصة، ومهمتها الرقابة � ا,علومـات ا,نـشورة، و�ايـة ا,ـستثمرين -
  .ومراقبة صحة العمليات
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  :البورصة الألمانية

اجـات  ا,ال الأ,انية بصغر حجمها، مقارنة باقتصاديات أ,انيا الـضخمة وباحتيقتتمg أسوا
 غـ� أن احتمـال اختيـار . كما أن تلك الأسواق تكاد تكون �تكرة � ا,صارف.م°و=تها

  وهو احتمال قوي–) طبقا ,عاهدة ماس�Ñت(لإنشاء أول م~ف مر«زي أورô " فرانكفورت"
  .@ Íال أسواق ا,الا �أوربيا ً قد çعل منها رائد-
  : مستردامأ

، وقـد European Option Exchangeورô لعقـود اUيـارات @ أمس�دام، ظهر أول سـوق أ
  .مرغوبة للمستثمرين الأجانبا ًها سوقت جعل،مس�دام تطورات عديدةأشهدت بورصة 

  :ىخربية الأالبورصات الأور

 وهلسن
، ويتمر«ز حجم أعماeا حول . أوسلو.كهولمستأوهذه اyورصات صغ�ة، وتوجد @ 
  .بالأحداث السياسية والاقتصاديةا ًثر كث�أ، تتعدد �دد من ال°Öت الكÊى

زيـورخ ( توجد @ سوي¾ا ، هناك بورصات ديناميكية،بالإضافة إZ تلك اyورصات الصغ�ة
  .مg بورصتها با9قلبات الشديدةت حيث ت،)ميلانو(يطا+ا إ، و� )وجنيف

�مـع دخـول ا ًطورت كث�با، وقد ت تعد من اyورصات ا�امية @ أورا، فإن بورصة مدريدًأخ
  .سبانيا السوق الأوربية ا,ش�«ةإ

 wى، وذلك @ ) 1 - 4(وا�دول ا9اÊيوضح قيمة الرسملة لأسواق الأوراق ا,ا+ة ا�و+ة الك
ظهار مدى دورها وÀسهامها @ ا9نمية الاقتـصادية، وأنهـا تعكـس تطـور هـذه  لإ؛م1992نهاية 

  .ا,جتمعات

للوجـه ا�ـضاري لاقتـصاديات ا�ول ا 7ًات؟ هـل تعتـÊ مـؤ�ولكن ,اذا اyورصات بـا
الـr ) ... سـندات– أسـهم(بورصات الأسواق ا,ا+ة ¶ أسواق 9داول الأوراق ا,ا+ة ؟ وتقدمها

تصدرها ال°Öت، أو خلال Íموعة الـسماàة أو منـدوبيهم، أو الوسـطاء حيـث يـتم ا9عامـل 
 �ددة، فاyورصة ¶ سوق ماw، وتعـد مـن أهـم أجهـزة  @ سا=ت.باyيع وال°اء � الأوراق

  .الأسواق ا,ا+ة
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  )1 -  4(جدول رقم 

 t ةKوvورصات اEم1992 / 12 / 21رسملة ا  

  رسملة اEورصة بمليارات اvولارات  اvولة

  4550  الولايات ا,تحدة

  2235 ناالياب

  890 نجلتراإ

  360 ألمانيا

  354 فرنسا

  229 كندا

  157 ونجھونج ك

  126 ھولندا

  120 المكسيك

  120 أستراليا

  106 إيطاليا

  103 كوريا

  92 تايوان

  86 سبانياإ

  74 السويد

  71 ماليزيا

  68 بلجيكا

  51 ةسنغافور

  44 تايbند

  37 نماركالد
 للإسـهام @ عمليـات الاسـتثمار ؛م� السيولة و�ميـع ا,ـدخراتأوتهدف اyورصات إZ ت

تمد ا,°و=ت با,وارد ا,ا+ـة للاسـتثمار @ النـشاط الإنتـا� أو إضـافة وحـدات وا9نمية، ف
تتمكن ا�ولة من سد احتياجاتها ا,ا+ة اللازمـة  ،اًإنتاجية جديدة، وعن طريق اyورصات أيض

ا ً وأيـض،عبائها ا, ايدة، و9مويل أهداف ا9نمية، وذلك بإصدار سندات طويلة الأجـلأللقيام ب
  .ت الr تصدرها ا�ولة � اUزانة العامة بالقروض قص�ة الأجلالأذونا
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لقـانون العـرض ا ًواyورصة سوق مثاw، تتحقق فيه ا,نافسة ا�رة، وتتحدد فيه الأسعار وفق
  .والطلب

لأطـراف   فـÄ تـوفر اUـدمات،متعدد ا�وانب @ عمليـات اyورصـةا ًوتلعب اyنوك دور
 عـن طريـق تمكيـنهم مـن الإصـدار ،هات ا,صدرة للأوراق ا,ا+ةا9عامل @ اyورصة، وهم ا�

 تنفيـذ أوامـر اyيـع –  باعتبارهم عملاء eـا–خلاeا، وأفراد ا�مهور ا7ين يطلبون من اyنوك 
 الr تمتد إZ إدارة �افظ أوراقهم ا,ا+ة، وتقوم اyنوك بتسهيل ،Íرد ا,شورة الفنية وال°اء، أو

 فـإن ، عن طريق تقديم التسهيلات اللازمة لأطراف ا9عامل، وفـوق ذلـك،صةا9عامل @ اyور
 كبـ� @ إدارة  بالإضافة إZ ما تمثله مـن و=ء،ّوجود اyورصة يمكن اyنوك من توظيف أمواeا

   .صناديق الاستثمار

gورصة بهذا ا�ور ا,تمyتقوم ا Þأي  يتطلب الأمر وجود سوق فاعل للأوراق ا,ا+ـة @ ،وح
أن يكـون الاقتـصاد :  منهـا، ووجود هذا الـسوق الفاعـل يفـ�ض تـوافر �وط معينـة.بت ما

 ،نونيـةا ووجود سياسة اقتصادية رشيدة، واستقرار الأوضاع السياسية والاجتماعيـة والقا،ًمنتعش
الúيبية، ووفرة ا,دخرات أو الÎوات الفردية أو الاجتماعية، ووجود جهاز متfمـل مـن ا ًوأيض

  .عن توافر كوادر فنية متخصصة سا+ب فنية، فضلاأyنوك وا,ؤسسات ا,ا+ة الr تستخدم ا

  :هذا ويمكن تلخيص تلك ال�وط كما ي~

  .مناخ استثمار مستمر @ إطار توزيع =دل للÎوات . 1

 مثل الصحافة العامـة ،ا7ي تقوم به وسائل الإعلام العامة و£ اقتصادي وماw، وهو ا�ور . 2
 . ا,تخصصة @ أسواق ا,الوالصحافة

 . ن° الو£ الاقتصادي وا,اw، وآ+ات عمل اyورصات@نوادي الاستثمار الr تساعد  . 3

 ...أسهم بأنواعها، وسندات بأنواعها، وأخـرى قابلـة للتحويـل(أدوات تقليدية ومستحدثة  . 4
 . خاصة تلك الأدوات الr تناسب ذوي ا�خول ا,حددة،)كما سبق أن ذكرنا

 .@ الإدارة ا�ديثة ,حافظ الأوراق ا,ا+ة ب متخصصةمfت . 5

ما يرتبط بتكنولوجيا اتصالات متقدمة من ناحيـة، مـع  الانفتاح � الأسواق ا�و+ة، وهو . 6
  .مواكبة للمخرجات ا�ديثة @ تلك الأسواق من ناحية أخرى

  : ساسي� هماأن قيام أسواق الأوراق ا,ا+ة يتطلب توافر �ط� أا ًوجدير با7كر أيض
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 طبيعيــ� أوا ًكــانوا أفــرادأتــوافر ا,لكيــة اUاصــة eــذه الأوراق للمــستثمرين، ســواء  .1
القائمة، أو @ قروض قـدموها  ا,نشأة @ رأس مالا ًاعتباري�، وهذه ا,لكية تمثل إما نصيب

 .eذه ا,نشأة

  .ضمان حرية ا9~يف @ هذه الأوراق ا,ا+ة باyيع .2

 ¶  إذن مـا.ال°ط�، لا يمكن تصور قيـام yورصـات الأوراق ا,ا+ـةوبدون توافر هذين 
  ؟وظائف بورصات الأوراق ا,ا+ة

  �Wو����X��Yאق�א*و אق�א3.2����0

تش� العديد من ا�لائل � أن أسواق الأوراق ا,ا+ة تقدم خدمات من شـأنها دفـع عجلـة 
إZ  مـن وحـدات الفـائض ويل ا,ـوارد ا,ا+ـةا @ �kا ومهمًا بارزًإذ تؤدي دور؛ ا�مو الاقتصادي

وس الأموال الأجنبية ء @ جذب را�مهم  استثمارية Ðتازة و=ملااً فÄ تمثل فرص؛وحدات العجز
  : ية سوق الأوراق ا,ا+ة فيما ي�من هذا ا,نطلق تكمن أهمو .وا,حلية

  :الأهمية المالية: أولا

العمـل � اسـتقطاب  و،وظيـف الأمـوال ا,حليـة الاقتصادية لابد مـن تالعمليات9مويل 
بـد مـن و�لب الأمـوال الأجنبيـة لا . من أجل توف� السيولة ا�قدية اللازمة؛الأموال الأجنبية
خ� عـن مـدخراتهم لفـ�ات طويلـة، ا ما ي�ددون @ ا9ً لأن ا,ستثمرين yö؛منح فوائد مغرية

ذية السوق بالأموال اللازمة، µيث يستفيد حامـل بهذا فإن الاستثمار @ اyورصة يعمل � تغو
همها تــستفيد الـ°«ة أو ا�هـــة الـr طرحـت أســو، مـن الـربح( ا,ـستـثمر)الأوراق ا,ا+ـة 

 إذ تفيـــد ؛اًا مزدوجـًعليه فإن اyورصـة تـؤدي دور و،طويل الأجلللتـــداول من تمويل دائم و
  .أخرىقتصادية من جهة ا,ؤسسات الاا,ستثمر من جهة و

  : بالنسبة للمستثمر-1

 باستخدام الأموال الفائضة ،السندات و ب°اء الأوراق ا,ا+ة ا,تمثلة @ الأسهما,ستمريقوم 
 ا7ي قد يتحقق إمـا عـن طريـق الفوائـد ا,تعلقـة ،هو بهذا يسÚ إZ ا�صول � الربح و�يه،

  .سعار @ اyورصةبالأوراق ا,ا+ة، أو بفعل ا,ضاربة ا�ا�ة عن تقلبات الأ

اسـتعادة قيمتهـا،  و � �اء الأوراق ا,ا+ة طا,ا يمكنه بيعهـا @ أي وقـتيقبلفا,ستثمر "
ا,عنـوي� ا,ـستثمرة @ شـi  وفا9عامل @ اyورصة يتم من خلال مدخرات الأفراد الطبيعي�

 يلاحظ أن ا,ـدخر بصفة =مة وا,عروف أن دوافع الادخار �ى هؤلاء متنوعة، وسندات، وأسهم
ا @ اسـ�داد ً كما يرغب أيـض،الr لا kدد @ زمن مع� و�تاج إZ أموا" طبقا لظروفه الطارئة
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ا فحامل السهم لا يمكنه اس�جاع مدخراته مـن الـ°«ة ًإذ، هذه الأموال دون خسارة �سوسة
تبÙ � حاeا طا,ـا  و،قتصادية لأنها قد kولت إZ موجودات داخل ا,ؤسسة الا؛الr يساهم بها

 عليه فلحملة الأسهم ا�ق @ ا9نـــازل عنها لغ�هم بـاyيع @ اyورصـة، وأن ا,ؤسسة موجودة،
 إذ يمكـن للمـستثمر أن ؛الطلـب وبهذه الطريقة يمكنهم kقيق ا9وازن من ناحيـة العـرضو

ب فيهـا 9مويـل يس�د أموا" @ الوقت اللازم، مع احتفـاظ صـاحب الطلـب بـالأموال ا,كتتـ
  .الاحتياجات اUاصة والاستثمارات ا,ختلفة

   : بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية-2

ن الإقبـال � �اء إحيـث  "؛تمويـل طويـل الأجـل و ما kتاجـه مـن سيولــة�ا�صول 
 �الإصدارات ا�ديدة ,ؤسسة مقيدة باyورصة، يكون أكÐ Êا لو Fنت الإصدارات ,ؤسسة غـ

ضـمان  و«فاءتهـا و من الاع�اف بقدرة ال°«ةًعليه فإن القيد باyورصة يعتÊ نو=و ،"امقيدة به
 اyيانات ا,رتبطة بنشاطها ووضـعيتها، ولرµيتها، حيث تكون ÊÍة � تقديم Fفة ا,علومات

 الأمـر ا7ي يدفعـه إZ اقتنـاء ؛ا�قـة @ نفـس ا,ـستثمر وهو ما Ñلق درجة مـن الاطمئنـانو
قتـصادية مـن ا�ـصول � مـا بهذه الطريقـة تـتمكن ا,ؤسـسات الا وتها دون غ�ها،إصدارا

 إZ جانب ا9مويل الطويل الأجل ا7ي تـوفره .احتياجاتها وkتاجه من سيولة 9مويل مشاريعها
اf9+ـف ا,تعلقـة بـالقروض الأجنبيـة ا,تمثلـة @ " فÄ تعمل � §فيض ،اyورصة لل°Öت

 ووسيلة 9نويـع ا,خـاطر ،ا للتمويل من جهةًباعتبارها مصدر؛ تلجأ إ+ها ال°Öت، الr "الأسهم
  .من جهة أخرى

إذ تؤثر سوق الأوراق ا,ا+ة �  ؛ا @ خلق السيولةًا كب�ً الأوراق ا,ا+ة دورسوقهذا وتلعب 
رات الاسـتثما  من خلال خلقها للسيولة ا�قدية، حيث kتاج العديـد مـن،النشاط الاقتصادي

لا  -وخاصة �لة الأسهم  - بتوف� رأس ا,ال، ولكن ا,ستثمرين ،ا,رµة إZ ال ام طويل الأجل
قيمتهـا ، @ ح� أنهم لا يمكـنهم اسـ�داد الأسهم الr يمتلكونها إZ الأبدÑططون للاحتفاظ ب

تثمرين  ولكن و� ظل سوق الأوراق ا,ا+ـة بـإمfن هـؤلاء ا,ـس.من ا,ؤسسات الr أصدرتها
، إذا ما احتاجوا إZ  تلك الأوراق ا,ا+ة ب¾عة وي¾ من خلال بيع،ا�صول � السيولة ا�قدية

من خلال هذه السيولة الr توفرها سوق الأوراق ا,ا+ة يـصبح الاسـتثمار  و،اس�داد مدخراتهم
  . Ðا يؤدي إZ زيادة الاستثمارات؛أقل Åاطرة وأكÎ رµية
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   :قتصاديةالاالأهمية : اثانيً

ن إ حيـث ؛ا ùانبهـا ا,ـاwًإن ا�ور الاقتصادي ا7ي تلعبه سوق الأوراق ا,ا+ة يرتبط أساس
وس الأمــوال الأجنبيــة @ الاســتثمارات ا,حليــة، يزيــد مــن مردوديــة ا,ؤســسات ءمــشار«ةر

  الإنعـاشـو +وجهــه �؛هذا ما يعود بالإçاب � الاقتصاد ال� و،العامة وقتصادية اUاصةالا
 هذا اeدف تسÚ إ+ه العديد من اyتان، eذا فقد أصـبحت ا+ـوم .الت¾يع من وت�ة ا9نميةو

� هذا الـصدد سـنحاول معرفـة  وا أكÊ بسوق الأوراق ا,ا+ة yلوغ öيتها ا,رجوة،ًتو� اهتمام
  .يةقتصادا�ور الأساe Ûذه السوق @ ا�ياة الا

   :وس الأموال الأجنبيةءستقطاب رااKة t  دور سوق الأوراق ا*-1

:  أهمهـا،تباع طـرق شـÞاهذا ب و،تسÚ سوق الأوراق ا,ا+ة إZ جلب الاستثمارات الأجنبية
ن انـضمام الـ°«ة إZ إحيـث ؛ تبيان مfنة ال°Öت ا,قيدة �يهـا و،مغرية ومنح فوائد مرتفعة

مر«زهـا  وية ا�يدةقتصاد � أوضاعها الايدل و،هذه السوق Ñلق eا مfنة خاصة ب� ال°Öت
  .ا,اw ا,قبول

وس الأموال الأجنبية تعمل � الرفع من حجـم الـسيولة � مـستوى ء رتدفقاتمنه فإن و
خـ�  و. تتمكن من خلا" ا,ؤسسات من تمويل مشاريعها،ا�ا ما+ً Ðا Ñلق مصدر؛اyت ا,ستقبل

 �ـارب اyـتان ا�اشـئة @ ،ية @ الانتعـاش الاقتـصاديوس الأموال الأجنبءد+ل � أهمية ر
  . الr تشهد أسواق الأوراق ا,ا+ة بها ديناميكية كب�ة،أمريكا اللاتينية وجنوب �ق آسيا

   :دورها t زيادة الادخار -2

كب�ة من اUيـارات ، من خلال ما توفره من Íموعة لادخارإZ ا ا,ا+ة وراقالأ سوق دفعإذ ت
؛ كتوف�ها لأصـول ما+ـة تعتـÊ أكـÎ جاذبيـة مـن نـوا� الـسيولة والعائـد ت الفائضلوحدا

وا,خاطرة، ومن ثم فـÄ تـشجع الوحـدات ذات الفـائض 9قليـل الإنفـاق الاسـتهلا! لـصالح 
  .الادخار

   : دورها t علاج ا*ديونية-3

ا تـساهم سـوق � للمدخرات الأجنبية للاستثمار @ الأسـهم ا,ـصدرة �ليـجذبهافمن خلال 
éـار�، ا,تمثلـة أساسـتالأوراق ا,ا+ة @ تفادي ا,شUتنتج عن الإقـراض ا rا @ زيـادة ً ال

 مـن ، كما تساهم سوق الأوراق ا,ا+ة @ خفيف عبء ا,ديونية اUارجية.مدفو=ت خدمة ا�ين
 للتـداول @ ة قابلـةفحوى هذه ا9قنية هو kويل ا�ين إZ ورقة ما+، وخلال تقنية توريق ا�ين
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 إذ ؛ وتسð الأدوات ا,ا+ة الr تستخدم @ هذه ا9قنيـة بـسندات ا9خـارج.أسواق ا,ال ا�و+ة
   .يمكن للمصارف ا�ائنة kويل القروض ا9جارية إZ أوراق ما+ة قابلة للتداول

   : دورها t عملية اRصخصة-4

 وذلـك عـن طريـق kريـر ،ح الاقتصاديعمدت الكث� من ا�ول إZ انتهاج سياسة الإصلا
 وتفعيـل ا�ور ، وقد Fن من نتاجها توسيع قاعدة ا,لكيـة، والأخذ بمبدأ آ+ات السوق،الاقتصاد

، @  � تطبيـق وتوسـيع قاعـدة ا,لكيـةÐا ساعد ؛ا7ي يضطلع به القطاع اUاص @ الاقتصاد
 ا�اÃـة عـن ،يـد مـن الـصعابولكن هذه الأخـ�ة يع�يهـا العد .إطار ما يعرف باUصخصة

ن إ حيث ؛، ومن هنا تأl أهمية الأسواق ا,ا+ةلقيمة ا�قيقية لأصول هذا القطاعصعوبة تقدير ا
 توفر ا,ناخ ،العلاقة وثيقة ب� خصخصة القطاع العام وب� وجود أسواق ما+ة ذات كفاءة =+ة

   .هذه السوق عÊ تعبئة ا,دخرات من خلال ،اللازم 9مويل الاستثمارات

ن الÊامج ا�اجحة Fنت مرتبطـة بوجـود سـوق إZ أوتش� �ارب اUصخصة @ دول العالم 
، @ ح� أن ا,ا+ة للمؤسسات ا,راد خصخصتها Ðا يسمح باستيعاب الأوراق ؛مال منظمة و«ب�ة

صخـصة  تؤدي إZ إ=قة عمليـة اU،الأسواق الr تعا¯ من ضعف وعدم توفر بنية أساسية �يها
 ؛ا @ إتمام عملية اUصخصة بنجـاح�مهما ً ومن هنا تلعب الأسواق ا,ا+ة دور.أو عدم استيعابها

وسـع وتتعمـق بوجـود  فسوق الأوراق ا,ا+ة تزدهر وتت؛ن العلاقة بينهما ¶ علاقة وطيدةإحيث 
ات  تـسهيل عمليـ، و«ذا اUصخصة µاجة إZ سوق أوراق ما+ة قـادرة �عمليات اUصخصة

  : ومن أبرز مزايا اللجوء إZ سوق الأوراق ا,ا+ة @ عملية اUصخصة ما ي�.ا9خصيص

   . وتشجيع صغار ا,دخرين، توسيع سوق الأوراق ا,ا+ة-

 وعدم تميg فئـة دون أخـرى عنـد ، إبعاد الشبهة @ عملية بيع وحدات القطاع العام-
  .إجراء اyيع

  .تثمرين من القطاع اUاص �ل تعظيم ا,نفعة إحلال هدف تعظيم الربح �ى ا,س-

   : تمويل خطط ا�نمية t دورها-5

 حيث رافق بروز أهميـة الأوراق ؛وذلك عن طريق طرح أوراق ما+ة حكومية @ تلك السوق
ا,ا+ة الr تصدرها �Öت ا,ساهمة ازدياد ا9جاء ا�كومـات إZ الاقـ�اض العـام مـن أفـراد 

 وتمويل م°و=ت ا9نمية، وذلك عـن طريـق إصـدار الـسندات ، ا, ايدة لسد نفقاتها؛الشعب
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والأذون الr تصدرها اUزانة العامة ذات الآجال ا,ختلفة، ومن هنا صارت هذه الصكوك Íـالا 
  . لا يقل أهمية عن أوجه ا9وظيف الأخرى،9وظيف الأموال

6-  t تقييم ال�­ت وا*�و¢تدورها:  

 حيث تساهم @ زيـادة ؛مة 9قويم ال°Öت وا,°و=تهم,ا+ة تعتÊ أداة إن سوق الأوراق ا
 .و£ ا,ستثمرين وتبص�هم بواقع ال°Öت وا,°و=ت، ويتم ا�كم عليها با�جاح أو الفشل

 أو � ضـعف ،فا±فاض أسعار الأسهم بالنسبة ل°«ة من ال°Öت د+ل قاطع � عدم cاحها
wإجراء بعض ا9عـديلات @ قيادتهـا أو @ سياسـتها وهو ،مر«زها ا,ا Zأمـلا @ ؛ما قد يؤدي إ 

  .kس� مر«زها

   :دورها t ¯نب الآثار ا�ضخمية -7

إذ لو قامت اyنوك ا9جارية بعمليات ا9مويل لأدى ذلك � زيادة مفرطة @ حجم الائتمـان 
ض تأخذ طابع القـروض طويلـة ، خاصة أن هذه القرووبا9اw إحداث موجات تضخمية ا,ح�،
  . Ðا يتطلب ف�ة طويلة قبل kقيق ا�تائج؛الأجل

4.2N�2?��و�א��א*و אق�א�6�����0 ���?�Z �5א�!�م��W� �

من خـلال قيـام مـصدري الأوراق ا,ا+ـة بعـرض  -بداية  -إن العمل داخل اyورصات يتم 
مـا  وهو - الأوراق ا,ا+ة وا,دخرين أوراقهم � ا,دخرين للاكتتاب بها، وkقيق هذا اللقاء ب�

 Õبالسوق الأو�  يتم من خلال ما–يمثل ا�ورة ا,ا+ة الأو ðسوق الإصدار  أويسprimary.  

خرى @ قيام بعض حـام� تلـك الأوراق ا,ا+ـة ببيـع هـذه الأوراق، سـواء أي� ذلك خطوة 
مارات بديلة، وهذا ما Ñلق دورة ما+ة أمواeم @ استث =دة استثمار�اجتهم لسيولة نقدية أو لإ

  .Secondary Marketسوق ا9داول   تعرف باسم السوق ا�انوي أو،نية للأوراق ا,ا+ةاث

  : ومن ثم يتكون من نوع�،ن سوق الأوراق ا,ا+ة يتكون � مرحلت�إإذن يمكن القول 

  :)أو سوق الإصدار (يالسوق الأول :أولا

 سـواء 9مويـل مـ°و=ت جديـدة، أو ،ا�ديدة مل @ الإصداراتوÑتص هذا السوق با9عا
 Zتاج إk rأن ا,نشآت ال Üا، وهذا يعeا9وسع @ م°وع قائم، وذلك من خلال زيادة رأس ما

خـاص،   سواء @ اكتتاب =م أو، وطرحها للاكتتاب،أموال يمكنها إصدارعدد من الأوراق ا,ا+ة
@ تـوف�  -عن طريق مـدخراتهم  -د واeيئات ا,ختلفة ا,شار«ة وهذا يعطي فرصة �ميع الأفرا

  .الأموال
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 إلا أداة 9جميـع ا,ـدخرات، وتقـديمها للمـ°و=ت، وتنـشأ 7لـك ¶  إذن هذه السوق ما
  .وب� تلك ا,°و=ت" ا,كتتب�"علاقة ب� مقدº الأموال 

ة ا,ـصدرة بالاتـصال بعـدد  حيث تقوم ا�ه،وقد يتم إصدار وت~يف هذه الأوراق مبا�ة
مؤسسات ما+ة ل
 يتبع eا الأسهم والـسندات الـr  أوا ًكانوا أفرادأمن كبار ا,ستثمرين، سواء 

 =دة مؤسـسة –قيـام مؤسـسة متخصـصة   وÀما أن يتم ذلك بطريق غ� مبا�ة، وهـو،أصدرتها
  .ً بإصدار هذه الأوراق وهو الأسلوب الأكÎ شيو=- ما+ة

   :)سوق التداول أو( سوق الثانوي ال:انيًاث

 الأوراق ا,ا+ة بعد إصدارها @ السوق الأو�، ويمكن ا9ميـg ا تتداول فيهr السوق الو¶
  :@ هذا الصدد ب� السوق ا�ظامية وا,وازية

¶ السوق الr يتم ا9عامل بها بأسـهم �Öت kكمهـا �وط إدراج : السوق ا�ظامية •
 .خاصة و�ددة

¶ الr تتعامل بأسهم �Öت kكمهـا �وط إدراج ميـ¾ة، وتعمـل : ,وازيةالسوق ا •
 إZ ح� توف� الـ°وط اUاصـة ،� توف� السيولة ا,بكرة للأوراق ا,ا+ة ا,درجة بها

  .بإدراجها @ السوق ا�ظامية

�UW$��&�و������Pא�@�ق�א����0 �

 سـهم منـشأة مـا @ الـسوق  هو مصطلح فÜ يستخدم عندما يعكس سـعر:»كفاءة السوق«
كانـت تلـك ا,علومـات � شـi قـوائم ما+ـة، أو أا,علومات ا,تاحة عن تلك ا,نشأة، سـواء 

معلومات تبثها وسائل الإعلام، أو السجل ا9اري$ لسعر السهم، أو ا9حليلات وا9قارير حـول 
   .ا�الة الاقتصادية العامة للمنشأة

  : ن توافر ال°وط ا9ا+ةول
 تتحقق كفاءة السوق لابد م

  .ودون تكا+فنفسه،  و� الوقت ،أن تكون ا,علومات عن السوق متاحة للجميع .1

  . مثل تكا+ف ا,عاملات والúائب،عدم وجود قيود � ا9عامل .2

للمستثمر ا�ق @ بيع أو �اء الكمية الr يريـدها مـن الأسـهم دن �وط وبـسهولة  .3
  .وي¾

 بما يؤدي إZ عدم تأث� تـ~فات بعـضهم � أسـعار ؛مرينثوجود عدد كب� من ا,ست .4
  .الأسهم
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  .اتصاف ا,ستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعون إZ تعظيم ا,نفعة الr �صلون عليها .5

 تبـدو ا9غـ�ات @ الأسـعار كأنهـا عـشوائية، ولا Crazy Marketأما @ الأسواق ا,جنونـة 

   .وقد تكون الأسعار أضعاف هذه القيمة ،ترتبط الأسعار بالقيمة ا�قيقية للأصول

وأما مصطلح فعا+ة السوق فيعÜ قدرة السوق ا,ا+ة � القيام بدورها الإçا� @ الاقتصاد، 

  : لسوق لابد من توافر ال°وط ا9ا+ةاو9حقيق فعا+ة 

علـم أن هـذا ا,ـfن قـد يكـون ، مع الوجود مfن �دد ومعلوم عند Fفة ا,تعامل� .1

  . وغ� ماديا�ضياف�ا

  .سهولة الاتصال ب� ا,تعامل� مبا�ة أو عن طريق وسطاء .2

  .تعدد الأوراق ا,ا+ة ا,طروحة وا,تداولة .3

 مـن �Öت ومؤسـسات ؛وجود مؤسسات متخصصة @ أمور اyورصة وا9عامـل فيهـا .4

  .ما+ة وسيطة

  .أن تكون ا,ؤسسات ا,صدرة للأوراق ا,ا+ة ذات سمعة جيدة .5

  .ار قانو� وقواعد خاصة 9نظيم ورقابة ا,عاملات الr �ري @ اyورصةوجود إط .6

  : وتقاس فاعلية أية سوق ما+ة با,قاييس ا9ا+ة

  .مقياس ال¾عة الفائقة الr تتم بها ا,عاملات .1

  . أو السماح لاحتمالاته أن تظهر،مقياس ا�قة والصحة، وعدم حدوث اUطأ .2

 .ون° اyيانات وا,علومات بشi فوري وàيعمقياس الفاعلية @ رصد وتسجيل  .3
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  :الشl ا�ا± يوضح أهم ال�وط ا*طلوبة �حقيق فاعلية السوق
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ن وجود السوق ا�انوي حيث يتم فيه تسجيل الأوراق ا,ا+ة ا,تعامل بهـا، وبـرغم الـ°وط إ
 ا,ـصدرة لـلأوراق  مـن الـ°Öتقبـالاإا,شددة ا,طلوبة لقبول تسجيل الأوراق، cد أن هناك 

 حيث إن هناك مزايا عديـدة kققهـا هـذه الـ°Öت مـن وراء هـذا ؛ا,ا+ة لقبول هذه ال°وط
çابيـة @ إثار آ Ðا ي�تب عليه ؛عن ال°«ةا �Íانيا ًالتسجيل، فالتسجيل @ حد ذاته يعتÊ إعلان

لسهم @ الـسوق، وزيـادة ب � ذلك من ارتفاع سعر اتkقيق زيادة @ مستوى ا,بيعات، وما ي�
  .قيمة ا,نشأة

 فلـيس ا،ًوثيقا ًا ارتباطً من السوق الأو� والسوق ا�انوي مرتبطان مع يتضح أن %،Ðا سبق
إصـدارات واسـعة مـن   دون أن يكون هناك أصلا،للتداولا ًمن ا,عقول أن يكون هناك سوق

لم يكـن هنـاك  ما) إصدار( أو� خلال السوق الأو�، وبا,ثل لا يمكن أن يكون هناك سوق
 والـسؤال ا,ـنطþ . بل إن السوق ا�انوي يعد العمود الفقري للـسوق الأو� ثانوي متقدم،سوق
  ,اذا؟

ة إ=دة اyيـع تـسمح يـل؛ لأن عم مقارنة بالسوق الأو�،كÊ من ا,دخرينأفهو متاح لعدد  •
  .خرين باستثمار أمواeم @ �ظةآ,دخرين 

ستمر، وطول العام للأوراق ا,ا+ة، بينما الإصـدارات @ الـسوق الأو� يساعد � الن° ا, •
  .kدث @ ف�ات قليلة وÅتلفة � مدار العام
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wا9ا iوالش ) iطار سوق الأوراق ا,ا+ةيوضح العلاقة لإ) 2ش:  

 l2(ش(  

  يوضح العلاقة بb السوق الأو�

  يووالسوق ا�ان
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

أو  - همـا الـسوق الأو� ،وق للأوراق ا,ا+ة لابد أن يتكون مـن شـق� أساسـي�إذن أي س
والسوق ا�انوي وسوق ا9داول، وÀن Fن السوق ا�ـانوي، أي ا9ـداول يـضمن  -سوق الإصدار 

 

 المدخرين

 أوراق مالية

 السوق اlولي السوق الثانوي

 مصدري اlوراق المالية

 اصدارات

 سداد

 بيع

 اsكتتاب

 شراء
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ا ً إلا أنه قد يـضم إZ جانـب ذلـك أسـواق،بدوره ش�ä هما السوق ا,نظمة والسوق غ� ا,نظمة
 مـاذا .. و¶ ما يطلق عليها السوق ا�ا�ـة والـسوق الرابعـة،ا من هذه السوقً تعتÊ جزء،أخرى

  والسوق الرابعة؟ يقصد بالسوق ا�ا�ة؟

  :السوق الثالثة

و¶ قطاع من السوق غ� ا,نظم، بمعJ أن صفقات بيع و�اء الأوراق ا,ا+ـة تـتم خـارج 
 من بيوت السم¾ة خارج أعضاء  ويتم ا9عامل من خلال أعضاء،)أي السوق ا,نظمة(اyورصة 

ي كمية، و«ذلك cد أن أالسوق ا,نتظم، وهذه الأسواق � استعداد yيع و�اء الأوراق ا,ا+ة ب
 بينما ، ا9عامل @ الأوراق ا,ا+ة ا,سجلة @ السوق ا,نظمة،من حق أعضاء بيوت السم¾ة هذه

 خـارج الـسوق � هـذه الأوراق أعضاء السوق ا,نظمة ليس eم حق تنفيذ أو عقـد صـفقات
  ا,سجلة فيها 

ا للأعـضاء داخـل الـسوق ًا منافـسًواضح أن أعضاء بيوت السم¾ة هذه قـد تـشi عنـ~
 ومن أهـم ، خاصة وأن العملاء @ السوق غ� ا,نظمة من ا,ؤسسات الاستثمارية الكب�ة،ا,نطمة

 بأن تنفيذ العمليات يـتم - ستثمارية أي ا,ؤسسات الا- أسباب وجود هذه السوق اعتقاد العملاء
ا إمfنية ا9فـاوض @ مقـدار العمولـة الـr �ـصل عليهـا أعـضاء بيـوت ًب¾عة كب�ة، وأيض

 إZ حد ا�صول � §فيضات مغريـة، خاصـة أن سـماàة هـذه ،السم¾ة من خارج اyورصة
� أن تعـاملهم مـع  للعمولة، هذا من جانب، ومن جانـب آخـر، cـدالسوق غ� ملزم� µد أد

إضـافية مـن   لا يتطلب منهم تقديم أي خدمات خاصة أو،كبار ا,ستثمرين ذوي اÊUة العا+ة
  .ا�لا @ حدود ضيقة جدإمشورة وغ�ها، 

  :السوق الرابعة

 @ أن الصفقات تتم خارج السوق ا,نظمة، غ� أن ا9عامل يتم عن ،وهو يشبه السوق ا�ا�ة 
 دون حاجـة ، ب� ا,ؤسسات الاستثمارية الكب�ة، أو ب� الأفراد الأغنيـاءطريق الاتصال ا,با�

 سـواء عـن ،لأعضاء بيوت السم¾ة، وÐا يسهل هذا الاتصال، وجود شبكة قوية من الاتصالات
wيطريق ا9لفون أو ا�اسب الآ wسباب وجود هذه السوق هو ا�د أن أهم إمكن القول ، وبا9ا

  .ع للسماàةمن العمولات الr تدف

وا�دير با7كر أنه قد يتم الاستعانة بوسـيط لإتمـام الـصفقة، وا,عـروف أن أعبـاء الوسـيط 
  .تكون أقل بكث� من تكلفة وعمولة السماàة
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كانـت داخـل الـسوق أ سـواء ،و� هذه السوق يتم ا9عامل � Fفة الأوراق ا,ا+ة ا,تداولة
  .ا,نظمة أو خارجها

هم أشfل سوق ا,ال بصفة =مة، وسوق الأوراق ا,ا+ـة بـصفة خاصـة، ن العرض السابق لأإ
 يثـ� @ ذهـن ا�ارس -  سـواء ا9قليديـة أو ا,ـستحدثة- وما تضمنه من العديد مـن الأدوات

العديد من اUواطر أو التساؤلات، أبرزها كيفية قيـام ا,ـدخر أو ا,ـستثمر بتوجيـه واسـتخدام 
  .هذه السوق مدخراته �و

يمكن بـسهولة ا9عـرف عليهـا  -خرى أي سوق أ@  مثلها مثل السلع -هذه الأدوات وهل 
  و�اؤها مبا�ة؟

   وبأي كمية؟ا @ أي وقت؟ وبأي سعر؟ًسواء �اء أو بيع يكون مناسبوهل ا9عامل فيها 

وقد تكون الإجابة ببساطة أنه يكø تواجد ا,ـستثمرين @ هـذه الأسـواق، 9ـتم عمليـة 
تلفة داخل هذه الأسواق، غ� أن هذا ا9عامـل لـن يكـون بالفاعليـة ا,طلوبـة أو ا9عامل ا,خ

 .ا,رغوب فيها، دون تواجد ما يسð بالوساطة ا,ا+ة

Êهما،عن ³ التساؤلات السابقة @ سؤال� أساسي� إذن يمكن أن نع :  

  من هم ا7ين eم حق الوساطة من قبل ا,ستثمرين؟ . 1

 وساطة @ ا9عامل � الأوراق ا,ا+ة؟و«يف يتم استخدام هذه ال . 2

* * * 
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3� Jو���
���A@�?�א���3-+�א� �

1.3�?�@�Aو����
��Wא���3-+�א� �

 خاضـهما العـالم خـلال ا�ـصف ،ا �رب� =,يتـ�ًيعتÊ ا9عاون الاقتصادي العال� نتاج
هتم بتطوير  ت،إذ Fن يعقب انتهاء ³ حرب منهما إنشاء منظمة =,ية؛ الأول من القرن الع°ين

 فقامـت عـصبة ، وتنمية Åتلف جوانبـه الـسياسية والاقتـصادية،دول العالمأوجه ا9عاون ب� 
Õن الإعـداد ، وهيئة الأمم ا,تحدة بعد ا�رب العا,ية ا�انيـة،الأمم بعد ا�رب العا,ية الأوÖو 

  . انتهاء ا�رب µيث يتم الإعلان عن قيامها بمجرد، أثناء ا�ربيلقيام هذه ا,نظمات çر

 لإ=دة صـياغة ا�ظـام ؛عد ا�لفاء خلال ا�رب العا,ية ا�انية Íموعة مـن اUطـطأولقد 
 وÀصلاح اقتصاديات ا�ول الr خربتها ا�ـرب، وتعتـÊ هـذه اUطـط ¶ ،الاقتصادي العال�

  .الأساس ا7ي قامت عليه برامج ا,ساعدات الاقتصادية ا�و+ة

  ا7ي ضـم منـدوô أربـع-  وودز بالولايـات ا,تحـدة الأمريكيـةوقد Fن مؤتمر بريتـون
 وا7ي مهـدت " دراسـات ³ مـن الاقتـصادي� كيـê الÊيطـا¯، 1944وأربع� دولة @ =م 

 yحـث أسـس ؛1944 وا7ي استمر ,دة ثلاثة أسـابيع مـن أول يو+ـو =م ،هوايد الأمريكيو
 بمثابة إعلان للنظـام ا�قـدي العـال� - بريتون وودزانت' بتوقيع اتفاقية  ونظام ا�قد ا�و�،

 دون ا�اجـة إZ فـرض قيـود � ، ا7ي يقوم � kقيق توازن اقتصادي ب� دول العالم،ا�ديد
 وهمـا اyنـك ا�و� للإنـشاء ، وÀنـشاء أهـم ا,ؤسـسات الاقتـصادية @ العـالم،ا9جارة ا�و+ة

�  .رق إ+هما با9فصيل @ هذا الفصل وسنتط، وصندوق ا�قد ا�و�،وا9عم

  :  صندوق النقد الدولي

  . ا7ي تم ا9طرق " @ الفصل الأول1944زات مؤتمر بريتون وودز لعام افرإ يعتÊ من 

 :نشأته

 وقد ساعد � ذلك ، اyحث عن إçاد نظام نقدي دو� قبل نهاية ا�رب العا,ية ا�انيةجاء
 Ðا أدى إZ وضـع بعـض الاق�احـات ؛ل نهايتها بوقت معقولأن نتيجة ا�رب Fنت معروفة قب

ات، يـ حÞ يتجنب العالم الأزمات الاقتـصادية الـr عرفهـا @ ا�لاثين؛اUاصة با�ظام ا�ديد
 وقد ارتبط اyحث @ ا�ظام ا�قـدي .عن قيام ا�رب ا�انية -إZ حد ما  -والF rنت مسئولة 

 ؛نارأيـ –ا ًكمـا رأينـا سـابق - وجاء هنا .وربا الr خربتها ا�ربدة ا9عم� لأ=إا�و� بمشا³ 
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 أما فكرة هوايت الـr ا§ـذها ا,ـؤتمرون ، و¶ فكرة كيê، يرى أن تنشأ مقاصة دو+ةامحدهأ
   . صندوق ا�قد ا�و�اءنشإ الr ترى ،اقتصادية وÄ القاعدة لأسباب سياسيةف

  .ؤتمر بريتون وودزصندوق ا�قد ا�و� من نواتج مFن وقد 

  :تعريفه
توÕ وضـع موادهـا Ðثلـون ، وWoods Bretton )بريتون وودز( بموجب معاهدة دو+ة أنشئ

 اش�«وا @ مؤتمر عقد @ بريتون وودز بولايـة نيوهامبـ° @ الولايـات ا,تحـدة ، دولة44عن 
 للإ�اف � عمل ؛1944ا�ا¯ والع°ين من شهر تموز  وف�ة ما ب� الأولال @ ،الأمريكية

  .ا�ظام ا�قدي ا�و� ا�ديد

 دولـة 22 عنـدما أودعـت 1945ديسمÊ  27وقد أصبحت هذه الاتفاقية نافذة اعتبارا من 
 باعتبارها ا�هـة ا,ـودع �يهـا ؛وثائق ا9صديق ا,تفق عليها �ى الولايات ا,تحدة الأمريكية

 مـارس 14- 8 فقـد عقـد مـا بـ� ،الصندوق أما الاجتماع الافتتا� ,جلس �افظي ،الاتفاق
 وذلك بنـاء � دعـوة ، @ بتة سافانا � ا,حيط الأطلنطي بولاية جورجيـا الأمريكية1946

  .كÊ حصة @ الصندوقأ باعتبارها صاحبة ؛الولايات ا,تحدة الأمريكية

 ويعتÊ الـصندوق مؤسـسة متخصـصة مـن مؤسـسات الأمـم ، ا�ولم ه:أعضاء الصندوق 
 ا,شار )بريتون وودز( ا,ؤتمر وا حúني وهم ا�ول ا�7أعضاء أصليم الصندوق ض وي،,تحدةا

ا ا�ول الـr انـضمت م أ،1946 والr أودعت الوثائق اUاصة للانضمام حÞ آخر ديسمÊ ،إ+ه
 وقـد صـدرت بقبـول عـضويتهم ،� فلا تعتÊ أعضاء أصـلي31/12/1946إZ الصندوق بعد 

 وذلك وفقا لاتفاقية الصندوق، ولا يوجد فـرق @ ا�قـوق ،س �افظي الصندوققرارات من Íل
  .ب� الأعضاء الأصلي� @ الصندوق والأعضاء ا�دد والال امات ما

 وçوز إنشاء وÖلات أو ، اyت العضو صاحب ا�صة الكÊى أرضويكون مقر الصندوق @
  .مfتب فرعية � أرا÷ اyتان الأعضاء الأخرى

 ويكـون " ،يتكون الصندوق من Íلس للمحافظ� وÍلس تنفيذي ومدير =م وموظف�
Íمـوع مـن  إذا قرر Íلس ا,حافظ� بأكÎيـة )ـسة وثمـان� با,ائـة ،ا Íلس استشاريًأيض

  .الأصوات

1 /bلس ا*حافظs :يتكون من �افظ و�افظ مناوب، rيعينهما ³ بت عضو بالطريقة ال 
� جديد، ولا çوز للمحافظ ا,نـاوب أن يـدw يرس ³ منهما عمله حÞ إجراء تع ويما،يقررها

  .بصوته إلا @ حالة غياب ا,حافظ
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ñالاجتماع بقرار من نفسهويد Zلس ا,حافظ� إÍ ،أو ، أو طلب من ا,جلـس ا9نفيـذي 
  .من Íموع الأصوات% 25 أو بت تملك ،اً)سة ع° عضو) 15(إذا طلب 

 لا يقـل @ درجتـه عـن وزيـر ما+ـة أو ،ا eـاًمناوب واًلة من دول الأعضاء �افظتع� ³ دو
أكتوبر مـن /  ا بالاش�اك مع اyنك ا�و� @ سبتم�Ê سنويً ويعقد اجتما=،�افظ اyنك ا,ر«زي

  .³ سنة

عمـال الأ وهو يمـارس Ãيـع ،ول عن إدارة أعمال الصندوقئوهو مس: ا*جلس ا�نفيذي /2
 ويتعـ� ، ويتألف ا,جلس ا9نفيذي من ا,ديرين ا9نفيـذي�،فوضه بها Íلس ا,حافظ�الr ي

  :وفق ما ي�

كـÊ أ يعينهم اyـتان الأعـضاء اUمـس الـr تملـك ،ا,ديرين ا9نفيذي�من )سة ) 5* (
  .)أ,انيا، ا+ابان الولايات ا,تحدة الأمريكية، بريطانيا، فرنسا،(ا�صص 

  . تنتخبهم اyتان الأعضاء الأخرى،من ا,ديرين ا9نفيذي� تسعة ع° )19 ( *

ا للـصندوق مـن غـ� �ا =مـً Ñتار ا,جلس ا9نفيذي مـدير:ا*وظفbا*دير العام وهيئة / 3
ا للمجلس ا9نفيـذي، ولكـن لا �ـق " ً ويكون ا,دير العام رئيس،أعضاء ا,جلس ا9نفيذي

  .اًئذ يكون صوته مرجحا9صويت إلا إذا تساوت الأصوات وعند

ون الـصندوق العاديـة ئ وهو مـدير شـ،ا,دير العام هو رئيس ا,وظف� العامل� @ الصندوق
 عن تنظيم دوائر الصندوق وعـن تعيـ� ا,ـوظف� مسئول وهو ،kت إ�اف ا,جلس ا9نفيذي

  .2004منذ ) سبانياإ (Radrigo Ratoرودريغو دو راتو  وا,دير ا�اw هو ،وفصلهم

  : الأهداف

 بل Fن ،لم يستهدف إنشاء صندوق ا�قد ا�و� @ اyداية ا9نمية الاقتصادية لتول الفق�ة
لتـ� =� ل وخاصـة بريطانيـا وفرنـسا ا،ا � مساعدة ا�ول الأوربية الـصناعية�اهتمامه منصب

ة نـشاط  وحا+ـا اتـسعت دائـر،اقتصادهما من عجز كب� @ مـgان ا,ـدفو=ت ونـدرة ا�ولار
  .ما @ ذلك دول العالم ا�الثب µيث ضمت yöية دول العالم ،صندوق ا�قد ا�و�

 بغية تشجيع ؛ب� ما+ة وتعاونية ومنظمة ب� ا�ول الأعضاءايسÚ الصندوق للحفاظ � تد
ة  وقد حددت ا,ادة الأوÕ من الاتفاقيـة ا,نـشئ، وتوازن مgان ا,دفو=ت،زيادة ا9جارة ا�و+ة

lللصندوق أهدافه فيما يأ:  
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 تهيـئ ، عن طريق إçاد هيئة دائمـة، تشجيع وتنمية ا9عاون ا�و� @ ا,جالات ا�قدية– 1 
  .الوسائل اللازمة للتشاور وا9آزر بشأن ا,سائل ا�قدية ا�و+ة

 لـةا,حافظة � مستوى مرتفع مـن العما و ا9نشيط ا,توازن للتجارة ا�و+ة، مع kقيق-2 
 باعتبارهـا أهـدافا أساسـية ؛تنمية ا,وارد الإنتاجيـة �ميـع ا�ول الأعـضاء و،ا�خل ا�قيþو

  .للسياسة الاقتصادية

 كـون سـعر ؛ و�نـب ا9نـافس @ §فـيض قـيم العمـلات، ضمان ثبات أسعار ال~ف-3 
دوق تعـديل  مع إمfنية ا�ول الأعضاء @ الـصن،ال~ف يعتÊ من ا,سائل ذات الأهمية ا�و+ة

بهدف تصحيح  وkت رقابة دو+ة، و،ا ل°وط �ددةًأسعار �ف عملتها @ بعض الظروف وفق
  .اUلل @ موازين ا,دفو=ت

فقد صندوق ا�قد ا�و� السيطرة � kرÖت أسعار أنش� إZ أن تقويم أسعار ال~ف قد و 
خـصوصا  و الr يضعها الـصندوق،تباع قواعد السلوكاال~ف، غ� أن اyتان ما تزال ملزمة ب

  .تكتيfت إفقار ا�ار و�نب الرقابة � ال~ف،

 ا للمصلحة السياسيةً ا,ساعدة � وضع نظام متعدد الأطراف للمدفو=ت ا�و+ة kقيق-4 
العمل � إزالـة القيـود ا,فروضـة � الـ~ف الـr تعرقـل نمـو  والاقتصادية ب� الأعضاء،و

  .ا9جارة ا�و+ة

بـضمانات  و ùعل موارد الصندوق متاحة eم بصفة مؤقتـة،، توف� ا�قة لتول الأعضاء-5 
تباع وسـائل اÀتاحة الفرصة eا 9صحيح الاختلال @ موازين مدفو=تها، دون اللجوء إZ  وFفية،
   .ا�و� ونها تقويض الرخاء القوºأمن ش

 kتم عليه اتفاقية بريتـون وودز ،اسيت�وظيفت� أس -ا لأهدافه kًقيق -يمارس الصندوق  و
  :اًالقيام بهما مع

 يستع� بها ,ـد ،�تفظ الصندوق eذه الغاية بمجموعة كب�ة من العملات و:الأو§ تمويلية
 قروض أو تسهيلات ائتمانية، مع ال ام د من وسائل ا�فع ا�و+ة، � شiا�ول الأعضاء با,زي

   : ومن أمثلة ذلك ما ي�،ة بصورة دوريةا�ول الk rتاج إZ مساعد

، سارع الصندوق بمساعدة 1997-1998خلال الأزمة ا,ا+ة الآسيوية @ الف�ة  ♦♦♦♦
 ؛ بليون دولار أمريكي21كوريا � تعزيز ما تملكه من احتياطيات، فتعهد بتقديم 

ا9عا@ من ,عاونتها @ إصلاح الاقتصاد، وÀ=دة هيäة القطاع ا,اw وقطاع ال°Öت، و
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 يسمح ، من ا9عا@اً و� خلال أربع سنوات، Fنت كوريا قد حققت قدر.حالة الكساد
 .بإ=دة بناء الاحتياطيات هنفس مع القيام @ الوقت ،eا بسداد القروض

 مليون دولار 52نيا قيمته ي، وافق الصندوق � قرض إضا@ لك2000و� أكتوبر  ♦♦♦♦
ار ا�فاف الشديد، وذلك كجزء من قرض يقدم  ,ساعدتها @ مواجهة آث؛أمريكي

 بموجب تسهيل ا�مو وا�د ، مليون دولار أمريكي�193 ثلاث سنوات بمقدار 
 أنشئ ، ا7ي يوفره الصندوق للبتان الأعضاء، وهو برنامج إقراض مي¾،من الفقر

 .Uدمة اyتان منخفضة ا�خل

 بمـا يكفـل kقيـق ،ة سلوك ا�ول الأعضاءيقوم الصندوق بمراقب و:ا�انية تنظيمية رقابية
 : ومن أمثلة ذلك ما ي�.تنشيط ا9بادل واستقرار أسعار ال~ف وثبات

 @ إطار مراجعته السنوية لأداء الاقتصاد ،حث ا,جلس ا9نفيذي ا�كومة ا+ابانية ♦♦♦♦
 با�فاظ � ا±فاض أسعار الفائدة، وتشجيع ، � تنشيط ا�مو،2000ا+ابا¯ لعام 

 .إ=دة اeيäة @ ال°Öت واyنوك، وتعزيز جهود ا9حرير وا,نافسة

، 2000 لإدارتها ا�صيفة للاقتصاد @ =م ؛أثJ الصندوق � السلطات ا,كسيكية ♦♦♦♦
 �و تنفيذ أسلوب kديد أهداف ا9ضخم، وأعرب عن قلقه إزاء ا�وأيد ا9حرك تدرçي

  .قصور الرسملة @ ا�هاز ا,~�

 من تقرير آفاق الاقتصاد العال�، أبرز الصندوق ا,خاطر الr 2001 ربيع @ عدد ♦♦♦♦
 وا�اجة إZ انتهاج سياسة ،ينطوي عليها حدوث مزيد من الضعف @ ا�مو العال�

 تستهدف kقيق ، وÀدخال إصلاحات هيäية، �عم الطلب؛تقوم � ا,بادرة النشطة
 .ا�مو

 :ق ثلاثويمارس الصندوق دوره الإ�ا@ بطر

تعقد مع فرادى اyتان الأعضاء  تتخذ شi مشاورات شاملة منتظمة و¶: الرقابة القطرية
 ويطلـق � .حول سياساتها الاقتصادية، مع إمfنية إجراء مناقشات مرحلية أخرى عند ا�اجة

ة الرابعـة  لأنها تستند إZ ا9فويض الـوارد @ ا,ـاد؛"مشاورات ا,ادة الرابعة"هذه ا,شاورات اسم 
   ."ثنائية" مشاورات اًكما تسð أيض ،من ميثاق الصندوق
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  ولكن كيف تتم مشاورات ا,ادة الرابعة؟ 

أولا
ً

:Üت ا,عyاء الصندوق بزيارة اÊيانات الاقتـصادية وا,ا+ـة؛ يقوم فريق من خyمع ا� ، 
لاقتـصادية للـبت  @ ا�كومة واyنك ا,ر«زي حـول الـسياسات اا,سئول�وعقد مناقشات مع 

 ويقـوم الفريـق باسـتعراض سياسـات اyـت الاقتـصادية الäيـة .ا,عÜ @ سياق آخر ا9طورات
قييم مـدى سـلامة ا�ظـام ا,ـاw، ، وت) ا�قدية وأسعار ال~فشئوناUاصة با,ا+ة العامة وال(
�كـم  وتلـك اUاصـة بالعمالـة وسـلامة ا،فحص قضايا السياسات الصناعية والاجتماعيـةو

 ويقدم الفريق بعد . وغ�ها Ðا يمكن أن يؤثر � سياسات وأداء الاقتصاد ال�،والإدارة واyيئة
 إZ ا,جلس ا9نفيذي عما خلص إ+ه من نتائج، بعـد ا�ـصول � موافقـة الإدارة، اًذلك تقرير

yت ا,عÜ @ شi  ثم kال آراؤه إZ حكومة ا،ويقوم ا,جلس بمناقشة ا9حليل الوارد @ ا9قرير
 وبهــذه الطريقــة تكتــسب آراء ا,جتمــع ا�و� وا�روس .ملخــص يــصدره رئــيس ا,جلــس
 . � سياسات اyت ا,عÜاً مؤثراًا,ستخلصة من ا9جربة ا�و+ة وزن

و¶ تتبــع قيــام ا,جلــس ا9نفيــذي للــصندوق باســتعراض الا�اهــات : الرقابــة العا*يــة
آفـاق " وتستند أهم الاستعراضـات مـن هـذا ا�ـوع إZ تقـارير .عا,يةوا9طورات الاقتصادية ال

 قبـل ا�مـرت� سـنوي -@ العـادة  -الـr يعـدها خـÊاء الـصندوق، و¶ تـتم " الاقتصاد العال�
 وتن° ا9قارير بالfمل قبـل . ا�قدية وا,ا+ةشئونالاجتما=ت نصف السنوية للجنة ا�و+ة لل

 ومن .Z جانب ملخصات رئيس ا,جلس ا9نفيذي ,ناقشات ا,جلساجتما=ت هذه اللجنة، إ
العنا� الأخرى @ عملية الرقابة العا,ية الr يقوم بها الـصندوق ا,ناقـشات الـسنوية ا,عتـادة 

 وقـضايا الـسياسات @ أسـواق رأس ، حول ا9طورات والآفاق ا,ـستقبلية،الr يعقدها ا,جلس
 كذلك يعقد ا,جلس .اًيتم ن° تقارير خÊاء الصندوق بشأنها أيضا,ال ا�و+ة، و¶ موضو=ت 

 حـول مـا çـري @ العـالم مـن تطـورات اقتـصادية اًا9نفيذي مناقشات غ� رسمية أكÎ تواتر
 .ومستجدات @ الأسواق

 لاتفاقيـات اً وبموجبها يدرس صندوق ا�قد ا�و� السياسات ا,تبعة طبق: الرقابة الإقليمية
للتطـورات @ الاkـاد  مناقشات ا,جلـس ا9نفيـذي -  � سبيل ا,ثال-  ويشمل ذلك.إقليمية

 وا�ماعـة الاقتـصادية ،ô ومنطقة ا+ورو والاkاد الاقتـصادي وا�قـدي لغـرب إفريقيـاالأور
 . والاkاد ا�قدي �ول �ق الfري¦،وا�قدية لوسط إفريقيا

o b e i k a n . c o m



  96  تمويل ومؤسسات مالية 

قـشات الرقابـة ا,تعلقـة بمجمـو=ت مثـل كذلك تشارك إدارة الـصندوق وموظفـوه @ منا 
 وÍلـس ا9عـاون الاقتـصادي ،)أي Íموعة اyتان الصناعية الرئيسة السبعة(Íموعة السبعة 

  .yتان آسيا وا,حيط اeادئ

  :الحصص والتصويت في الصندوق

تو� عن مؤتمر بريتون وودز رأس مال دو� هو عبارة عن اشـ�اFت الأعـضاء @ صـندوق  
 وهذه الاحتياطات تكون Íمـوع الاحتياطـات ا�و+ـة مـن ا7هـب والعمـلات ، ا�و�ا�قد

 إذ يطلـب مـن ³ ؛ حيث تساهم ³ دولة عضو µصة معينة @ رأس مـال الـصندوق؛الأجنبية
 ويـدفع ، و¶ تسð ب°�ة ا�ولارا،� أمريكياًمن حصته ذهبا أو دولار% 25عضو القيام بدفع 

 وخـشية حـصول ، و¶ تـسð بالـ°�ة الآجلـة، بعملتـه الوطنيـةمـن حـصته%75اyا  أي 
انكماش @ ا�ول الأعضاء فقد نصت اتفاقية بريتون وودز � الاحتفاظ بالعملات الوطنية @ 

  . وتكون kت ت~ف الصندوق،بنو«هم ا,ر«زية

وقد وضعت ا�صص 9عÊ عن حجم وأهمية اقتصاد ³ دولـة @ ا�اخـل ومـساهماتها @  
 و� ،1944 وقد تم إجراء الكث� من ا9عديلات � نظام ا�صص الأول لعـام ،9جارة ا�و+ةا

 كما أن اقتصاديات بعض ا�ول قد ، نتيجة شمول دول جديدة بعضوية الصندوق؛أوقات Åتلفة
  . مثل أ,انيا وا+ابان، أهميتها النسبية ب� دول العالمتنمت وتطورت وزاد

 ، مليـار دولار7.4 حـواw 1946 للـصندوق @ =م ةا,ؤسس 39ل وقد بلغت ا�صص لتو
 أي ، مليـار30 حـواw 1973بينما بلـغ Íمـوع حـصص ا�ول الأعـضاء @ الـصندوق @ =م 

  .1946رب من أربعة أمثال ما Fنت عليه @ =م ارتفعت إZ ما يق

يـة ا�ـصة @  وتكمن أهم،ونظام ا�صص هو من السمات الأساسية لصندوق ا�قد ا�و�
  :ا�قاط ا9ا+ة

  .فk Äدد مساهمة اyت الراغب @ العضوية @ تمويل الصندوق ••••

 .و¶ kدد حق اyت العضو @ الاستفادة من موارد الصندوق ••••

 .وبموجبها kدد القوة ا9صويتية لi بت عضو ••••

  .� أساسها يتم توزيع حقوق السحب اUاصة الr ينظمها الصندوق � الأعضاء ••••
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 ألـف وحـدة 100 مع زيادة صوت واحد لـi ،اً صوت250ويملك ³ بت عضو @ الصندوق 
 Ðـا يـؤمن الأكÎيـة الـساحقة مـن الأصـوات ,ـصلحة ا�ول ؛حقوق سحب خاصة من حصته

  .الكÊى

 عديلها وÀ=دة ا�ظر إن وجد مÊر ومن ا,مكن ت،ولا تتسم حصص ا�ول الأعضاء با�بات
أوضـاع  و أو 9غـ� @ ظـروف،سباب تعود إZ احتياجـات الـصندوق لأ؛7لك ³ )س سنوات

  .ا�ولة العضو

 إلا أن بإمfنـه أن يـدعمها ،ومع أن حصص ا�ول الأعضاء تشi موارد الصندوق الأساسية
 مـستعدة لتـسليفه بموجـب اتفـاق ، أعضاء @ الصندوقة وهناك ع° دول صناعي،بالاق�اض

 rاتفق عليها أول الأمر @ بداية الـستينياتال�تيبات العامة للإقراض ال، Zحيـث أضـيفت إ 
  . قدمتها هذه ا�ول الصناعية،ملاي� دولارستة ) 6(موارد الصندوق 

 @ الوقـت ا7ي لا تـزال فيـه ،%60هذا وقد بلغت حصة ا�ول الصناعية وحدها ما يعـادل 
 أي قرار لا يصدر بنـاء  وبذلك يصبح لتول الصناعية حق الفيتو �،%40حصة ا�ول ا�امية 

 ! تـستطيع ؛ ومن هنا جاءت مطاyة ا�ول ا�امية برفع Íموع حصصها،� مصا�ها ورغباتها
مـن  -با9ـاw  - وا�ـد ،تعزيز قوتها كمجموعة @ عملية ا§اذ القرارات وا�فاع عن مـصا�ها

  .هيمنة ا�ول الصناعية � قرارات الصندوق

 ؛ت�«ز القوة ا9صويتية بالصندوق @ الولايات ا,تحدة الأمريكيةأما من ناحية ا9صويت ف
 ثـم ،%6.6 وا,ملكـة ا,تحـدة الÊيطانيـة إZ ،%20حيث تصل قوتها ا9صويتية إZ ما يقـارب 

ــا  ــسا ،%5.8أ,اني مــن القــوة % 41.7 إن ا�ول اUمــسة الكــÊى تملــك حــواw .%4.8 وفرن
 وأهمهـم � ،ر«ت منذ تأسيسه بأكÊ ا�صص @ مـوارده نظرا لأنها شا؛ا9صويتية @ الصندوق

 ،حيث تملك )س القـوة ا9ـصويتية -كما هو موضح  -الإطلاق الولايات ا,تحدة الأمريكية 
وهناك مقاومة شديدة من تلك ا�ول � رأسها الولايات ا,تحدة الأمريكيـة لزيـادة حـصص 

7ي حدث من الولايات ا,تحدة الأمريكية  ويكø الإشارة إZ ا,وقف ا،الصندوق أو تعديلها
 حينمـا د= ميـشيل ،1989عندما انعقد ا,ؤتمر السنوي لصندوق ا�قـد ا�و� @ واشـنطن @ 

 Zمـضاعفة مـوارد الـصندوق إ Zمدسيو مدير =م الصندوق إF240بـدلا مـن ، مليـار دولار 
ر اثأ وقد ،الإضا@ @ التسعينيات � مواجهة أعباء ا9مويل اً ل
 يكون قادر؛دولار مليار120

 فقـط بمعارضـة ِ الـr لـم تكتـف،هذا الاق�اح رد فعل مضاد للولايات ا,تحدة الأمريكيـة
 ، يدعو إZ �ورة إ=دة ا�ظـر @ دور الـصندوقا،ًا مضادÀًنما أثارت اق�اح و،مضاعفة ا�صص
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 ،ارئة @ موازين ا,ـدفو=تمفضلة أن يعود ,مارسة دوره ا9قليدي كممول مؤقت للتغ�ات الط
 و¶ من وظائف ،وÀبعاده عن Íالات رسم سياسات ا�مو وÀ=دة ا9كييف وا9وازن الاقتصادي

  .اyنك ا�و�

  : طرق وأدوات تمويل الصندوق لأعضائه

مـا أن إ فهـو ،ا ا9مويـلً طاy؛إZ صندوق ا�قد ا�و�) اyتان(جه أحد الأعضاء عندما يتو
 فعملتـه تكـون هـدفا للمـضاربة @ ،اقتصادية فعلية أو � وشك الوقوع فيهايكون @ أزمة 

 وحـالات ،خـذ @ اeبـوطآ و، ونـشاطه الاقتـصادي راكـد،أسواق ال~ف الأجن¦ واحتياطاتـه
 ولاستعادة سلامة مر«ز ا,دفو=ت اUارجية @ هذا اyـت واسـ�داد ؛ بالزيادةةخذآالإفلاس فيه 

  . �تاج إZ تمويل رس�،ق نمو اقتصادي قابلة للاستمرار فيهالظروف ا,واتية 9حقي

  rفيما يتعلـق بالـسياسات الاقتـصادية الـ Üت ا,عyسلطات ا Zويقدم الصندوق ا,شورة إ
 ولـ
 يقـدم الـصندوق ا9مويـل .ينتظر أن تعالج ا,شéت القائمة بأقá درجة مـن الفعا+ـة

 يـستهدف kقيـق ،ع السلطات حـول برنـامج للـسياساتا,طلوب، لابد أن يتوصل إZ اتفاق م
 فيما يتصل بسلامة ا,ر«ز اUـار�، والاسـتقرار ا,ـاw وا�قـدي، وا�مـو ،أهداف كمية �ددة

توجهه ا�كومة إZ مدير ، "خطاب نوايا" ويتم توضيح تفاصيل هذا الÊنامج @ .القابل للاستمرار
  .=م الصندوق

  :jقد اvو� وتطورها أدوات الإقراض t صندوق ا

، "التـسهيلات" بموجب Íموعة متنوعة من السياسات أو اً يقدم صندوق ا�قد ا�و� قروض
 و§تلف ا,دة و�وط الـسداد .الr تبلورت بمرور السن� ,واجهة احتياجات اyتان الأعضاء

دفو=ت والإقراض @ ³ من هذه التسهيلات حسب أنـواع ا,ـشéت الـr تواجـه مـgان ا,ـ
Üيتعامل معهـا التـسهيل ا,عـ rـتان ،والظروف الyا Zويقـدم الـصندوق معظـم ا9مويـل إ 

  :الأعضاء من خلال

 .وتمثل هذه الاتفاقات جوهر سياسات الإقـراض @ الـصندوق: اتفاقات الاستعداد الائتما¯ 
 الـسحب مـن مـوارد ويعتÊ اتفاق الاستعداد الائتما¯ بمثابة تأكيد للبت العضو بأنـه يـستطيع

 ,عا�ـة مـا يواجهـه ؛ @ العادةاً شهر18 و12الصندوق إZ حد مع�، � مدى ف�ة ت�اوح ب� 
أنه �ـق للـبت العـضو " استعداد" وتعÜ �مة .. من مشéت قص�ة الأجل @ مgان ا,دفو=ت

 معظـم ا�ـالات،  و�.لقواعد الـ°طيةل اًسحب الأموال الr تتاح للاستخدام عند ا�اجة وفق
 .يقوم العضو بسحب هذه ا,بالغ بالفعل
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 مليـون 50، وÖنت بلجـيf أول مـستخدم eـا عنـدما طلبـت 1952تم استحداثها @ =م 
  .دولار أمريكي من الصندوق 9عزيز احتياطياتها ا�و+ة

 اً ,ساعدة اyتان الأعضاء الr تنـتج سـلع1963 @ =م ئأنش :تسهيل ا�مويل ا�عوي³
أو+ة � مواجهة أي نقص مؤقت @ حصيلة الصادرات، بمـا @ ذلـك مـا ينـتج عـن ا±فـاض 

، أضيف عن~ إضا@ ,ساعدة اyتان � مواجهة الارتفا=ت ا,ؤقتـة 1981 و� =م .الأسعار
  .@ تكا+ف است�اد ا�بوب

 لتـسهيل اًضاء طبق يعتÊ ا�عم ا7ي يقدمه الصندوق للبتان الأع:تسهيل الصندوق ا*مدد
 بمثابة تأكيد للبت العضو بأنه يستطيع السحب من مـوارد الـصندوق إZ حـد ،الصندوق ا,مدد

 ,ساعدته @ معا�ة ا,شéت ؛ إZ أربع سنوات @ العادة، � مدى ف�ة ت�اوح ب� ثلاثمع�
  .فو=تهالاقتصادية اeيäية الr تتسبب @ إçاد مواطن ضعف خط�ة @ مgان مد

 1975وÖن الاتفاق ا7ي أبرم مع كينيا @ =م ، 1974أنشئ تسهيل الصندوق ا,مدد @ =م 
 هو أول اتفاق يعقد بموجب هذا التسهيل 

ا7ي حل �ل التسهيل ا9موي� ا,عـزز للتـصحيح اeـي� @  :تسهيل اjمو واPد من الفقر
 Êهدفه؛هو تسهيل بسعر فائدة منخفضو، 1999نوفم  rـتان الأعـضاء الـyمـساعدة أفقـر ا 

 أما اf9+ف الr يتحملها ا,ق�ض فÄ تكـا+ف .تواجه مشéت مطولة @ مgان ا,دفو=ت
مدعمة با,وارد ا,تحققة من ا,بيعات ا,اضية لثهب ا,ملـوك للـصندوق، إZ جانـب القـروض 

 .ذا الغرض eاًوا,نح الr يقدمها اyتان الأعضاء إZ الصندوق خصيص

هو تسهيل يوفر تمويلا: تسهيل الاحتيا� ا�كمي~
ً

 قص� الأجـل للـبتان الأعـضاء ا� إضافي
 �الr تعا¯ صعوبة استثنائية @ مgان ا,دفو=ت نتيجة لفقدان ثقة السوق بشi مفـان ومثـ

�  ويتـضمن سـعر الفائـدة .وس الأمـوال إZ اUـارجء تتمثل مظـاهره @ تـدفق ر،للاضطراب
 يضاف إZ سعر الفائـدة العـادي � ،ا� إضافياًالقروض بموجب تسهيل الاحتيا� ا9كمي� رسم

 .قروض الصندوق

 تمكن اyتان الأعضاء القائمة بتطبيـق ،¶ خطوط دفاع وقائية: خطوط الائتمان الطارئ
قـص�  من ا�صول � تمويل مـن صـندوق ا�قـد ا�و� � أسـاس ،سياسات اقتصادية قوية

 بـسبب امتـداد ؛ عندما تواجه بفقدان ثقة الأسواق � �و مفـان ومثـ� للاضـطراب،الأجل
 .عدوى ا,صاعب الآتية من بتان أخرى
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 ,ـساعدة اyـتان @ 1962اسـتحدثت مـساعدات الطـوارئ @ =م : مساعدات الطوارئ 
 الـr لا يمكـن ،جئـةمواجهة مشéت مgان ا,دفو=ت ا�اشئة عن الكوارث الطبيعيـة ا,فا

 ، 9غطيـة مواقـف معينـة1995 وقد تم ا9وسع @ هـذا ا�ـوع مـن ا,ـساعدة @ =م .ا9نبؤ بها
تكون اyتان الأعضاء قد خرجت فيها 9وها من �ا=ت مسلحة أفضت إZ ضـعف مفـان 

  .@ قدراتها الإدارية وا,ؤسسية

  :معالم بارزة في تطور عملية الإقراض بالصندوق

إبان أزمة الطاقة @ السبعينات ح� ارتفعت أسعار ا�فط بمعدل أربعة  :ينياتالسبع -1
أضعاف، ساعد الصندوق @ إ=دة تدوير فوائض العملات الأجنبية �ى اyتان 

، 1976 إZ 1974 عن طريق تسهيل ا�فط ا,ؤقت ا7ي استمر من ،ا,صدرة للنفط
 وغ�ها من اyتان ذات ا,راكز ،فfن الصندوق يق�ض من اyتان ا,صدرة للنفط

 ,ساعدتهم @ تمويل العجز ؛اUارجية القوية، ويقدم القروض إZ مستوردي ا�فط
  .ا,رتبط باست�اده

ات بدور �وري @ ا,ساعدة � ي قام صندوق ا�قد ا�و� @ ا�مانين:اتيا�مانين -2
مات الوطنية، وا,جتمع حل أزمة ا�يون @ أمريكا اللاتينية، با9عاون مع ا�كو

 وقد ساعد الصندوق اyتان ا,دينة � وضع برامج متوسطة الأجل .ا,~� ا�و�
 هائلاا9ًحقيق الاستقرار، وقدم مقدار

ً
 من ا9مويل من موارده اUاصة، ورتب برامج 

 .للتمويل من ا�كومات ا�ائنة واyنوك ا9جارية وا,نظمات ا�و+ة

 أوربا بتقديم مساعدة فعالة yتان 1989الصندوق منذ =م يقوم : 1989 سنة  -3
 وغ�ها من بتان الاkاد السوفييr ،الوسطى وال°قية وبتان اyلطيق وروسيا

 . من نظام ا9خطيط ا,ر«زي إZ ا�ظام القائم � السوقااقتصاداته 9حويل ؛السابق
ق الاستقرار وÀ=دة هيäة وقد تعاون الصندوق مع تلك اyتان ,ساعدتها @ kقي

 مساعدتها @ بناء الإطار ا,ؤسë -  � سبيل ا,ثال-   بما @ ذلك،اتهااقتصاد
 و9قديم ا9مويل الإضا@ اللازم �عم ا,راحل ا,بكرة من .والقانو� �ظام السوق

 التسهيل ا9موي� 9حويل الأنظمة 1993عملية ا9حول، أنشأ الصندوق @ =م 
 .1995دية ا7ي انت' العمل به @ =م الاقتصا

 ، أزمة حادة1995 - 1994واجهت ا,كسيك @ الف�ة : 1995 / 1994 سنة  -4
 أموال ضخمة رءوسعندما أدى حدوث kويل @ الشعور السائد بالأسواق إZ تدفق 
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 وقد سارعت ا,كسيك باعتماد برنامج قوي للتصحيح .إZ اUارج بشi مفان
 - eذا الÊنامج وافق الصندوق اً ودعم. cاحه @ نهاية ا,طاف أثبت،والإصلاح

 مليار دولار �17.8 �ف أكÊ قرض @ تارÑه حÞ الآن بما يعادل  -ب¾عة 
 لضمان ؛إنشاء الاتفاقات ا�ديدة للإقراضب بذلك قام الصندوق اً وأخذ.أمريكي

 .ى @ ا,ستقبل ,واجهة ما يقع من أزمات كÊ؛توفر أموال Fفية للصندوق

 @ إطلاق 1996اش�ك صندوق ا�قد ا�و� واyنك ا�و� @ =م : 1996سنة   -5
 بهدف §فيض ؛"هيبيك" ا,عروفة باسم مبادرة ،مبادرة اyتان الفق�ة ا,ثقلة با�يون

ا�ين اUار� لأفقر بتان العالم إZ مستويات يمكن kملها خلال ف�ة زمنية 
 لإتاحة §فيف أàع وأعمق 1999تم تعزيز هذه ا,بادرة @ =م  و.ا�قص�ة نسبي
، بدل الصندوق تسهيله ا,ي¾ ا7ي Fن ه نفس و� الوقت. لأعباء ا�يوناًوأوسع نطاق

 هو تسهيل ، بتسهيل أشمل،يطلق عليه اسم التسهيل ا9موي� ا,عزز للتصحيح اeي�
 .وضح إZ جهود ا�د من الفقر أاً ا7ي يو� اهتمام،ا�مو وا�د من الفقر

، قدم 1998 -  1997 خلال الأزمة ا,ا+ة الآسيوية @ الف�ة :1998 / 1997 -6
 مليار دولار 36وصل Íموعها إZ  -  ضخمة بدرجة استثنائيةاًالصندوق قروض

 �عم سياسات kقيق الاستقرار ؛إZ إندونيسيا و«وريا وتايلاند - أمريكي
 .هاوالإصلاحات اeيäية في

خطوط   ¶، أنشأ صندوق ا�قد ا�و� أداة جديدة ,نع وقوع الأزمات:1999  -7
 .الائتمان الطارئ

  :حقوق السحب الخاصة

 بتحليــل ،قــام الاقتــصادي وتــريفن، 1960بعــد الأزمــة الأوÕ لــتولار الأمريكــي =م 
ي 9مكـ�  وعمل � تطوير برنـامج نظـر، دولار–الصعوبات ا,وروثة @ نظام ال~ف با7هب 

صندوق ا�قد ا�و� من خلق احتياطيات دو+ة حقيقيـة خاصـة بـه، و� الاجتمـاع الـسنوي 
توصل ا,ـؤتمرون إZ صـيغة اتفـاق حـول خلـق إضـافة ، 1967للصندوق @ ريو دçان�و =م 

  . أطلق عليها اسم حقوق السحب اUاصة،حقيقية صافية إZ الاحتياطات ا�و+ة

ــة ــشاورات طويل ــد م ــ،بع ــد ا�و� @  ت ــندوق ا�ق ــة ص ــfم اتفاقي ــض أح ــديل بع م تع
  . حساب حقوق السحب اUاصةأنشئ 06/09/1969 و� ،28/08/1969
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   : تعريفها

 بموجـب ا9عـديل الأول لاتفاقيـة 1969¶ أصل احتيـا� دو� أنـشأه الـصندوق @ =م 
تـوفر آنـذاك وا�مـو  نتيجة لقلق اyتان الأعضاء من احتمال عدم كفاية ا,خـزون ا,؛تأسيسه

 وÖنت أهم الأصول الاحتياطيـة .ا,توقع @ الاحتياطيات ا�و+ة �عم ا9وسع @ ا9جارة العا,ية
@ ذلك ا�� ¶ ا7هب ودولار الولايات ا,تحـدة الأمريكيـة، ولـم يـشأ الأعـضاء أن تعتمـد 

منـة، و� العجـز  بمـا ينطـوي عليـه مـن تقلبـات F؛الاحتياطيات العا,ية � إنتـاج ا7هـب
 9حقيق نمو مـستمر اًا,تواصل @ مgان مدفو=ت الولايات ا,تحدة، وهو الأمر ا7ي Fن مطلوب

 وتم استحداث حقوق السحب اUاصة كأصـل احتيـا� .@ الاحتياطيات با�ولار الأمريكي
أ  يمكن لصندوق ا�قد ا�و� §صيصه للبتان الأعـضاء بـصفة دوريـة حـ� تنـش،تكمي�

 . كما يمكن " إلغاؤه إذا ما اقتضت الúورة،ا�اجة

رغم �ردها من الوجود  ى-" ا¶هب الورµ" باسم اً الr تعرف أحيان–وحقوق السحب اUاصة 
   .كنسبة مئوية من حصصها) @ صورة قيود دف�ية( يتم §صيصها للبتان الأعضاء ،ا,ادي

 مليار 29حواw (حقوق سحب خاصة  وحدة مليار 21.4وقد خصص الصندوق حÞ الآن 
  .للبتان الأعضاء) دولار أمريكي

   :خصائصها

   :ي�وتتلخص خصائص حقوق السحب اUاصة بما 

  .يتمتع ³ عضو µق الإسهام @ نظام حقوق السحب اUاصة - 1

  .تدفع بفائدة واحدة �ميع ا�ائزين عليها - 2

  . حصتها @ رأس مال الصندوقتكون حصة ³ دولة @ حقوق السحب اUاصة بنسبة - 3

  . ووقع عليه اختيار الصندوق، قدمها عضو آخرا عضو ملزم بأن يقبل هذه ا�قوق إذ ³- 4

  .ها نفسنسب حصصهم @ الصندوقبتتوزع ا�صص بعد إصدارها � ا�ول الأعضاء  - 5

   : احتساب قيمة حقوق السحب اUاصة

 ،ا�حدد قيمة وحدة ا�قـد ا,تداولـة �ليـا تتمتتحدد قيمة وحدة حقوق السحب اUاصة مثل
 فـø اyدايـة حـددت ؛طا,ا تعتÊ هذه الوحدات مقبولة �ى ا�ميع @ تسوية ا�يون بـ� ا�ول

 هنفس حيث Fن �مل ³ منهما مقدار ا7هب ؛قيمة وحدة حقوق السحب اUاصة بدولار واحد
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دات حقوق السحب اUاصة إZ ذهـب نه يعتÊ من غ� ا,مكن kويل وحأإلا ، 1970وزنا =م 
ا للقيمـة، وÖنـت القيمـة ا9باد+ـة لوحـدات �ا =مـًأو إZ أي �ء آخر يمكن أن يتخذ مقياس

عå سبيل ا,ثـال ف ،حقوق السحب اUاصة مقابل العملات الأخرى مساوية لتولار الأمريكي
 0.25ارك الأ,ـا¯ يـساوي  عندئـذ يـصبح ا,ـ، دولار0.25إذا Fنت قيمة ا,ارك الأ,ا¯ تساوي 

 ولكن بعد توقف الولايـات ا,تحـدة الأمريكيـة عـن �ف ا�ولار ،حقوق السحب اUاص
 و«ـذالك مقابـل العديـد مـن العمـلات ، وا9غ�ات @ سعر الـ~ف ا�ولار با7هـب،با7هب

ر«ـزي وا9حول العـام لإنهـاء ا�ور ا,، 1973-1971 و§فيض قيمة ا�ولار @ =º ،الأجنبية
 وحÞ تصبح وحدات حقوق السحب اUـاص الرصـيد ،لتولار الأمريكي @ نظام ا�قد ا�و�
 حقـوق ةتباع أسـلوب جديـد 9حديـد قيمـافقد تم  -الاحتيا� الأساÛ @ نظام ا�قد ا�و� 

ا � أسـاس � أصبحت قيمة حقوق الـسحب اUـاص تتحـدد يوميـ1974 فø ؛السحب اUاص
 وقد تضمنت هذه السلة عمـلات تلـك ا�ول ، عملة رئيسة16تتألف من أوزان مرجحة لسلة 

 - 1968 خـلال الـسنوات 1ùالF rنت مساهماتها @ Íمـوع ا9جـارة ا�و+ـة لا تقـل عـن 
1972.  

 ، دولة عضو @ صندوق ا�قـد ا�و�16عملات  تضمنت سلة العملات 1978و� جويلية 
ا�و+ة من السلع واUدمات خلال ف�ة )سة سنوات كÊ ا�صص @ �ارة الصادرات أFن eا 
 عملـة يقـود 16 ورغم أن kديد قيمة وحدة حقوق السحب اUاص � أساس .1976 - 1972

جـل تبـسيط أ ومن .نها طريقة معقدة وطويلةأ وخاصة ،نه معاب عليهاأ إلا ،إZ استقرار قيمتها
 ،1981ة من العملات @ جـانø  سل فقد تم اعتماد،وkديد قيمة وحدة حقوق السحب اUاص

k ارة الـصادراتتتتضمن عملات )س دول� @ Õنة الأوf,و¶ ا�ولار الأمريكـي ،ل ا – 
Fنـت  1981و� =م  .نـك الفرنـë واyاونـد الإسـ�+Üا الفر– ال� ا+ابا¯ –ا,ارك الأ,ا¯ 

 -% 19ا,ـارك الأ,ـا¯  -% 42ريكي  ا�ولار الأم:نسبة الأوزان ا,عطاة إZ هذه السلة تساوي
 وقـد تـم kويـل هـذه .%13اyاوند الإسـ�+Ü  -% 13نك الفرنë االفر -% 13ال� ا+ابا¯ 

 و� ذلك أصـبحت سـلة العمـلات kتـوي ،الأوزان إZ مقادير من العملة اUاصة بكل دولة
 -  يـن يابـا¯34و - نـëرنـك فا فر0.74و -  مارك أ,ا¯0.46و -  دولار أمريكي0.54 :�

 ثم يتم kويل هذه ا,قادير إZ ما يعادeـا مـن ا�ولار الأمريكـي �  باوند إس�+Ü،0.710و
 ؛³ يـوم سوق ا9حويل اUار� بلندن بعد منتصف ا�هار منأساس أسعار ال~ف السائدة @ 

 ؛ولار الأمريكـيومن ثم يتم Ãع هذه ا,قادير من العملات للحصول � مـا يـساويها مـن ا�
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 دولار 0.54 فيـتم Ãـع ،ومن ثم kديد قيمة وحدة حقوق السحب اUاص با�ولار الأمريكي
 ، باونـد إسـ�+0.710Üو يـن يابـا¯ 34 ونëر فرنك ف0.74 و مارك أ,ا¯0.46 وأمريكي

 و� ضوء هذا الاحتساب بلغت قيمة وحدة حقوق .مقسوم � سعر ال~ف بالنسبة إZ ا�ولار
  . دولار أمريكي1.27174 ا,قدار 2/1/1981السحب اUاص @ 

lكما يتضح من ا�دول الآ:  

  )1( كمية العملة  العملة
سعر ال~ف السائد 

@2/1/1981) 2(  

 ما يعاد" من ا�ولار
)3(  

  0.54  1.00  05400  ا�ولار الأمريكي

  0.233029  1.974  0.46  ا,ارك الأ,ا¯

  0.162281  4.56  0.47  نك الفرنëاالفر

  0.167595  202.87  34.00  ال� ا+ابا¯

Ü+اوند الإس�y0.168838  2.37800  0.0710  ا  

  1.271743  -  -  ا,جموع

قيمة حقوق السحب 
  اUاص با�ولار

-  -  1.2717  

  )318 ص ، مرجع سابق،ضياء sيد ا*و·( 

   .مقدار العملات الr تتضمنها السلة )1(

   .ة لتولار سعر ال~ف بالنسب)2(

  - 2 –  � الأرقام @ ا�قل-  1 – حاصل قسمة الأرقام @ ا�قل )3(

ويعاد ا�ظر @ kديد العملات وأوزانها الr يتم اختبارها لاحتساب قيمـة حقـوق الـسحب 
 مثـل ، تستفيد من م°وع حقوق السحب اUاصاً كما أن هناك أطراف،اUاص ³ )س سنوات
yالسويـ¾يبنك التسوية ا�و� وا Üن يطلـب مـن الأعـضاء ،لـخإ ... نك الوطF دايـةyو� ا 

@ % 15 ثـم خفـضت إZ ،من إÃاw حصصهم عـن ³ فـ�ة )ـس سـنوات% 30ا�فاظ � 
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 مـنح الأعـضاء حـق الاسـتفادة مـن Ãيـع ا�ـصص 30/4/1981 واعتبارا مـن ،1/1/1979
  .ا,خصصة eم من حقوق السحب اUاص إن رغبوا

  :لي للإنشاء والتعميرالبنك الدو

Z جانبه اyنك ا�و� للإنشاء À و،تمخض عن اتفاق بريتون وودز إنشاء صندوق ا�قد ا�و�
م Åتلـف ي وتقـد،جل إ=دة بناء ا,ناطق الr دمرتها ا�رب العا,ية ا�انيـةأوا9عم�، وجاء من 

ديم ا,ساعدة إZ ا�ول الr  فقد استهدف إنشاء اyنك تق؛أنواع القروض إZ دول العالم ا�الث
تفوق حاجتها ا,ساعدة الr يمكن أن kصل عليها من صـندوق ا�قـد ا�و�، وتـضمن هـذه 

 فيقـوم اyنـك ا�و� بمـد ا�ول الأعـضاء ،جل اyناء وا9عم�أا,ساعدات تقديم القروض من 
ا بـ� ا�ول  يـتم الاتفـاق عليهـ،بقروض طويلة الأجل 9مويـل مـ°و=ت اسـتثمارية معينـة

ن تقـدم القـروض أنه يمكن أ إلا ، وعموما تقدم القروض إZ ا�كومات،الأعضاء وÀدارة اyنك
 ، ويكون ذلك بضمان مـن قبـل حكومـات تلـك ا�ول،أيضا إZ ال°Öت وا,ؤسسات اUاصة

  .1946 ه جويلي25ا @ �وبدأ اyنك عمله رسمي

  :ماهية البنك الدولي

  :نشأته) 1

 ا�قديـة شئون وضع هاري هوايت مذكرة حول برنامج لتول ا,تحالفة @ الـ1941@ العام 
ا لتول للاش�اك @ نظـام ً يرى أن إنشاء بنك دو� يمكن أن يمثل حافزتهواي وÖن ،وا,~فية

 أعلنت الولايات ا,تحـدة الأمريكيـة عـن 1942 ريلأب و� ،9ثبيت أسعار ال~ف فيما بينها
  .اyنكو م°وع eذا الصندوق

ا � إنشاء اyنك مع صندوق ا�قد ا�و� ضمن اتفاقيـة بريتـون وودز �قد تم الاتفاق نهائيو
)Bretton Woods)1994،تضمنت أهم معالم ا�ظام الاقتـصادي ا�و� ,ـا بعـد ا�ـرب  و rال

  .العا,ية ا�انية

�ا9عمـ واyنك ا�و� للإنشاء(باسم  -ا ,ا تقدم ًوفق -أنشئ اyنك  (International Bank 

For Reconstruction And Development (IRBD(.نك تمويل ا�هـود الراميـة أهكذا بد وyا 
قد عكست هـذه ا9نميـة  و. ا,هدمة @ أثناء ا�رب ثم جهود ا9نميةتالاقتصادياإZ إ=دة بناء 

بيـة  الأورتلاقتـصادياا نشاطه با,عاونـة @ تعمـ� أ حيث بد؛اللاحقةنشاط اyنك @ السنوات 
ات � قضايا ا9نمية @ دول العالم ي ثم ر«ز عملياته منذ نهاية اUمسينا�رب،ا,حطمة @ أثناء 

  .اًات @ دول الكتلة الاش�اكية أيضي و� التسعينا�الث،
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مـن %) 90(  بمعـJ أن ا�ـزء الأكـÊ،خذ اyنك بفكرة رأس ا,ال القابل للاسـتد=ءأقد و
ول الأعضاء @ رأس مال اyنك تتضمن ال امها بـسداد هـذا ا�ـزء عنـد طلـب مساهمات ا�

  .اyنك

 وارتـبط بهيئـة ،1946 ينـاير 25 وبدأ نشاطه @ ،ا " @ مدينة واشنطن�وقد ا§ذ اyنك مقر
ويتكون رأس مال اyنك من حصص ، 1947 نوفمÊ 15 ا,تحدة بموجب الاتفاق ا,Êم @ الأمم

 ا�ولار أوا7هب  نم % 2 أساسلr �ددها Íلس �افظي اyنك وتسدد �  االأعضاءا�ول 
@ صورة احتيا� kت طلـب اyنـك @ حالـة % 80 واyا  وقدره ،بعملة ا�ولة العضو %18و

  .الúورة

  :تنظيم اEنك اvو�) 2

وم  وتقـ، اyنـكإدارة للبنك من Íلس ا,حافظ� ا7ي يـ°ف � الإدارييتكون ا,جلس 
 العـضو @ ة +مثل ا�ول؛ سنوات �افظ ونائب �افظ ,دة )س�³ دولة عضو @ اyنك بتعي

  .اجتما=ت ا,جلس ا7ي çتمع مرة ³ سنة

مسئولا يعتÍ Êلس ا,ديرين ا9نفيذي� : ا9نفيذي�ينريا,دÍلس 
ً

� العمليـات ي عن تـس
واجباتهم بموجب السلطة ا,خولة من Íلـس  ويؤدي ا,ديرون ا9نفيذيون ،العامة للبنك ا�و�

  .ا,حافظ�

ا من قبل الأعضاء اUمسة الr ً مدير24عددهم يع� )سة من ا,ديرين ا9نفيذي� اyالغ و
  . اyاقون فتنتخبهم ا�ول الأعضاء الأخرىأما ،كÊ عدد من أسهم رأس ا,الأتملك 

 ،�احـات الـr يقـدمها رئـيس اyنـك الاق@ومن مهام Íلس ا,ديرين ا9نفيذي� ا�ظـر 
� بما ،لياته وÃيع سياسات اyنك وعم،واUاصة بقروض وضمانات اyنك ا�و� للإنشاء وا9عم

 . والضمانالإقراض@ ذلك ا,وافقة � Ãيع عمليات 

 و¶ ألا ،كÊ ا,ساهم� @ هذا اyنكأحد مواطÜ أ يكون رئيس اyنك هو أنجرت العادة 
 بـول وهـ رئـيس اyنـك ا�و� ا�ـاw أن ويـذكر ، سـنوات,دة )ـسyنك ا�أس  ي،أمريكا

، 9300ويعمل باyنك ما يربـو � ،2005 من جوان الأول ا7ي توÕ هذا ا,نصب @ ،وولفوي¹
 �ـو إZ هـؤلاء وينت� ،نوا,ا+ن وبما @ ذلك خÊاء الاقتصاد وال�بويون وعلماء اyيئة وا,حلل

  . شخص با,fتب القطرية3000يعمل ما يزيد عن  وا،ً بت160
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  : موارد اEنك اvو�

 lنك من ا�ول ا,تقدمةمواردم ظمع تأyمع ، اç عن طريقأيضا الأموال لكنه :  

 حيث يضم اyنـك ا�و� Íموعـة ؛مال اyنكالاكتتاب لتول الأعضاء @ رأس  حساب -1
 دولـة 183 بلغت 2001 و� ، دولة عضو172 حواw 1996 بلغت حÞ سنة ،واسعة من ا�ول

ا ً ويضم حا+، مليون دولار أمريكي189505 قيمتها ، سهمµ 1.570.895واw  اكتتبوا،عضو
  . دولة184

 وا+ابـان والولايـات أوربـا رأس ا,ال @ أسواق من الأجل الاق�اضات ا,توسطة وطويلة -2
 بأسـعار الـسوق مـن اyنـوك ا,ر«زيـة  كمـا يقـ�ض اyنـك مـوارد ما+ـة،الأمريكيةا,تحدة 

  ا,ساعدات الr يتحصل عليها مـنإZ وتستند قوة اyنك ا,ا+ة ،الأخرىوا,ؤسسات ا�كومية 
  .Í Zموعته ا,تنوعة من السياسات وا,مارسات ا,ا+ةÀ و،ا,ساهم�

  .الأساسية اyنوك ا9جارية وا,ؤسسات ا,ا+ة -3

4- Zة مـن تالاق�اضا جانب هذه إ� �صل اyنك ا�و� للإنشاء وا9عم� � مبـالغ كبـ
  . ومن حصيلة سداد القروض الr �صلها، ا,حتجزةأرباحهرأس ما" ا,دفوع، ومن 

  : اEنكأهداف) 3

 مـن أراضيها @ القائمة ا,ؤسسات الاقتصادية اUاصة أو الأعضاء�ول ا ضمان أو تقديم -1
 أو عـدم تـوفر القـروض ، @ حالة عدم كفاية الاستثمارات اUاصة، الرأسما+ة ا,تاحةالأرصدة

  . ب°وط مقبولةأخرىاللازمة من مصادر 

 با,ـشار«ة أو ، سواء بتقـديم الـضمانات اللازمـة،الأجنبية تشجيع الاستثمارات اUاصة -2
  .الأعضاء ا,قدمة لتول الأجنبيةبنصيب @ القروض 

 والعمـل � اسـتقرار مـوازين ا�و+ـة،سـتثمارات  تنمية وتشجيع ³ مـن ا9جـارة والا-3
  .الأعضاءمدفو=ت ا�ول 

 وتنميـة الأعـضاء ا�ول أقـا+م اللازمـة 9نميـة وتعمـ� الإنتاجية تشجيع الاستثمارات -4
 ومستوى ا,عيشة وظروف العمـل @ ا�ول إنتاجية جانب ا,عاونة @ رفع إZ ،الإنتاجيةمواردها 
  .الأعضاء
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5-  � وا,ـساهمة @ ، وتنفيـذ اUطـط الاسـتثمارية والائتمانيـةلإعـداد,عونات الفنية اتوف
 عن طريق ، @ ا�ول ا�اميةالإنماء وتدريب الكوادر الفنية والإدارية الk rتاجها خطط إعداد

  .معهد ا9نمية الاقتصادية ا9ابع للبنك

  :ا9ا+ةالوسائل  - أهدافهجل kقيق أمن  -ويتبع اyنك 

 ا�ول ا�امية من دول إZ ضمان قروض ا9نمية الاقتصادية ا,قدمة أويم تقد -1
 مثل منح ف�ة سداد ، وبتسهيلات واسعةالأجل طويلة اً كما يقدم قروض،أخرى

  . وkديد سعر فائدة منخفض � قروضه، سنوات5 إZقد تصل 

تتوفر  الr  وخاصة @ ا�الات،تقديم ا,عونات الفنية والاستشارية لتول ا�امية -2
 . اÊUات ا,تخصصة yعض مشاريع الاستثمارافيه

 الصنا£ الإنتاج والودائع ا�و+ة ا,وجودة �ى اyنك @ مشاريع الأموالاستثمار  -3
 الآلات ل°اء الأجل، ويمنح ائتمانات متوسطة وطويلة أخرىوالزرا£ @ دول 

 . =ديةاً ويقدم قروض،وÀقامة ا,شاريع

 بـ� الأطـراف ا,تعـدد أو ا9نسيق ا�نـا� ،مة الr يطبقها اyنك ا�و�ه,ومن السياسات ا
 وخلال الع°ين السنة ا,اضية لـوحظ ،أخرى من جهة ةا,ستفيد وا�ول ،ا�ول ا,ا�ة من جهة

 ب� ا,نظمـات ا�و+ـة وا�ول أوا @ Íال ا9مويل ا9عاو� ب� ا�ول �ا مهمً اyنك يلعب دورنأ
 .دةا,ستفي

  :القروض ال� يقدمها اEنك اvو�

 وقـد غلـب � ،قـراضالإ � الأسـاÛيقـوم نـشاط اyنـك :  تطور القروض t اEنك)1
ثـم @  ،الأساسـية اyنيـة عيرا وخاصـة مـش،èيرا ا,شالإقراض الأوÕ هإقراض اyنك @ مراحل

ه خـاص بـرامج ا9كييـف  وبوجـ،لـÊام�اا9مويل  -ات يلاسيما منذ ا�مانين -مرحلة لاحقة 
 خاصـة سياسـات ، وÀنما يمول حزمة من السياسات،اً �ددً حيث لا يمول اyنك م°و=؛اeي�

  . الاقتصادي وا9كييف اeي�الإصلاح

  : القروض ال� يقدمها اEنكأهم) 2

  :¶ القروض الr يقدمها اyنك طوال خدمته وحÞ مطلع ا�مانينيات أهم إن

  �طة تو+د كهربـاءأو مثل م°وع ري ، تمنح 9مويل م°وع مع�:¢ت ا*�وقروض -أ
  .لخ إ...
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وتستحوذ هذه القروض � مساحة واسعة مـن النـشاط الاقـرا÷، و=دة مـا §ـضع هـذه 
  . م°وطية ترتبط با,°وع ذاتهإZا,شاريع 

ول عـدة  يتنـا، قطـا£أو إنمـا� وتمنح هذه القـروض 9مويـل برنـامج : قروض الQامج-ب
 الأو+ـة تمويل الـواردات مـن ا,ـواد أو ،الأجنبية 9خفيف الاختناقات @ العملة أوم°و=ت، 

 هـذه نأ عـدة صـنا=ت، وتقـ� اتفاقيـة اyنـك أو اللازمة لصناعة معينة الرأسما+ةوالسلع 
ا�ـوع  وجرى العمل @ اyنك ا�و� � ح~ هذا ، @ ا�الات الاستثنائيةإلاتمنح  القروض لا

من Íموع القروض الـr يقـدمها % µ 10يث لا يزيد عن ، نطاق Ðكنأضيقمن القروض @ 
  :  و¶، جديدة من القروضًأنوا= كما استحدث .اyنك

، و§تلف هذه القـروض 1980 تشi التسهيل اUاص بها =م :قروض ا�صحيح اpي« -1
 تتـضمن سياسـات ،ة مـن ا,ـ°وطيةمل � درجة =+ـت تشنهاإ من حيث ؛ قروض الÊامجنع

 لـتول الـr تـدخل @ ترتيبـات إلاتمـنح لا  و7ا فـÄ ؛اقتصادية �يـة وتـصحيحات هيäيـة
   . Ðتدة مع صندوق ا�قد ا�و�أواستعدادية 

 ،تستخدم �ل ا,شا³ ا,تعلقة بالاقتصاد ال� لتول ا,دينـة: قروض ا�صحيح القطا¼ -2
 ضـمن نطـاق �ـدد با�طـاق ن م°وطيتها تكـونإ وبا9اw ف، مع�ترتبط بتمويل قطاع و¶

 فقـد ، تصحيح الـسياسات الاقتـصادية @ اyـت ا,قـ�ضإZ تسÚ أنها وبما تمويله، ا,ستهدف
  : نوجزها فيما ي�أخرى بأنشطةكما يقوم اyنك ،  يطلق عليها قروض السياساتأصبح

�اية اyيئةهدور - @ .  

  .äة الفقر @ حل مشه دور- 

  :مراحل تمويل ا*�و¢ت من خلال مؤسسات اEنك اvو� )3  

 يبذل فيها الكث� من الوقت ،تمر عملية تمويل ا,°و=ت بواسطة اyنك ا�و� بعدة مراحل
 ومدى توافقه مع ، للتعرف � مدى نفع ا,°وع للاقتصاد القوº؛وا�هد من قبل خÊاء اyنك

  : وهذه ا,راحل يمكن تلخيصها � ا�حو ا9اw،بنكالسياسة الاقراضية لل

 :ا*�و¢تمرحلة اختيار   )1(

 الـr تكـون قـد فكـرت @ ، ا,ق�ضـة نفـسهاا�ولـة@ هذه ا,رحلة تبدأ نقطة اyداية @ 
 وتتقـدم ،لأهدافـه kقيـق ا,ـ°وع إZ إسهام اyنك فيها سيؤدي نأ وتعتقد ،م°و=ت Åتلفة

 ويرسـل ، تطلب فيه معاونته وتمويلـه للمـ°وع؛ رئيس اyنكإZة بطلب حكومة ا�ولة ا,عني
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 ودراسـة ا�ـدوى ، وkـصل � بياناتـه، 9تب� معـالم ا,ـ°وعة؛ديياyنك بعد ذلك بعثة تمه
   .إضافية قد تمت وتتطلب بيانات الأحيان الr تكون @ أغلب ،ا,بدئية

 : ا*�و¢تإعدادمرحلة   )2(

 ملاحظـة أن مـع ، للمـ°وع ا7ي تـم اختيـارها9فـصيليةا�دوى  دراسة إعدادحيث يتم 
مـت بالفعـل مـن تيقوم بدراسة ا�دوى الاقتصادية للم°و=ت الr تكون =دة قد  اyنك لا

 .خلال بيوت خÊة متخصصة

 :ليل ا*�و¢ت وتقييمها مرحلة � )3(

 Fن إذابا9ـاw مـا  و، ! يتب� مدى نفعه للاقتـصاد القـوº؛حيث يتم kليل Fمل ا,°وع
 يقوم خÊاء اyنـك µـساب ، و� ضوء ما توفر من معلومات، غ� صالحأما 9مويل اyنك ًصا�

 واyنـك ا�و� =دة لا يمـول أي مـ°وع ، أي ا�فع الصا@ ا7ي يدره ا,ـ°وع،=ئد ا,°وع
 w15 - 12(يقل =ئده الاقتصادي عن حوا% (.  

 :مرحلة ا*فاوضات  )4(

 و�رى مفاوضـات مـع ، يبدأ الاتفاق � تمويله،وى وجدارة ا,°وعداع اyنك ùبعد اقتن
 ويتأكـد مـن ، حيث يضع اyنك أثناء تلك ا,فاوضات �وط ا9مويـل؛ا�ولة صاحبة ا,°وع

 وقد تتضمن ال°وط بعض الال امـات ،cازهإ وàعة ،جدية ا�كومة ا,عنية @ تنفيذ ا,°وع
 .خرآ إZالr §تلف من م°وع  و،الأخرى ا,°وطة

 :والإTافمرحلة ا�نفيذ   )5(

 ت°ف � تنفيذ ا,°وع @ مراحلـه ،بعثات متعددة -@ تلك ا,رحلة  -حيث يرسل اyنك 
 إ=دة بناء ا,°وع ي~ اyنـك � إتمام وبعد ،أكÎ أو الr قد تستغرق )س سنوات ،ا,ختلفة

 إZ ويهـدف هـذا ا9قريـر ؛"الإكمـالتقريـر  "اق عليهـ يطلـ بدراسة، ا,°وع من جديديميتق
 انتهـاء بنائـه بمـا Fن  ومقارنة اقتصاديات ا,°وع بعد،نوا� الضعف @ ا9نفيذا9عرف � 

  . @ تنفيذهاyدءا منه قبل ًمتوقع

  : المؤسسات التابعة للبنك الدوليأهم

 وا,ؤسسة ا�و+ة للتنميـة ،ا9عم� وللإنشاء% من اyنك ا�و� " اEنك اvو�"تشمل عبارة 
 ، همـا مؤسـسة ا9مويـل ا�و+ـةأخريـان اyنك ا�و� مؤسستان إZ كما تنتسب ،إ+ها,نتسبة 

 ،والr تعمل بصورة وثيقة مع ا,ستثمرين من القطاع اUاص والوÖلة ا�و+ة لـضمان الاسـتثمار
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ة والوÖلة ا�و+ة لضمان الاستثمار بعبـارة  اyنك ا�و� ومؤسسة ا9مويل ا�و+إZ اًأحيانويشار 
  . با9فصيلإ+هموسنتطرق  ."Íموعة اyنك ا�و�"

 9قديم ا,ساعدات 1960 ا,ؤسسة ا�و+ة للتنمية سنة أنشئت : ا*ؤسسة اvوKة للتنمية)1
ا �نوي دولار سـ500 والr لا يزيد متوسط ا�خول فيها عـن ،ا من غ�هاً فقرالأشدلتول ا�امية 

  . وا9عم�الإنشاءخف � Fهل مgان ا,دفو=ت من بنك أا ً وب°وط تشi عبئ،للفرد

 تسدد @ ف�ة زمنية أن � ، ا�كوماتإZ إلاوا,ؤسسة ا�و+ة للتنمية لا تقدم الاعتمادات 
 هنـاك رسـم أن غـ� ، وتقدم الاعتمادات بـدون فائـدة،أربع� سنة وت�اوح ب� )س وثلاث�

 وقد بلغ الاقـ�اض ا,جتمـع .من ا,بلغ ا,حسوب @ ³ اعتماد تقدمه % 0.5دمة سنوية يبلغ خ
مليـار  6.8يقـارب  مـاب 2001 للسنة ا,ا+ة الإقراض بينما بلغ ، مليار دولارe127ذه ا,ؤسسة 

 ، وتعتÊ عضوية ا�ول @ ا,ؤسسة مشتقة من عضويتها @ اyنك ا�و� للإنشاء وا9عمـ�،ردولا
  .165 وحا+ا ،2001  دولة سنة162لتنمية ل @ ا,ؤسسة ا�و+ة الأعضاءبلغ عدد ا�ول و

 مليـار 9 -6 مساهمات ا,ؤسسة الإنمائية ا�و+ة � تمك� اyنك ا�و� مـن تـوف� تعمل
 الr تعتÊ أشـد بـتان العـالم فقـرا 81 @ شi تمويل ب°وط مي¾ة للبتان الـ ،ا�دولار سنوي

ا �ا حيويـً وتعد ائتمانات ا,ؤسسة معفاة الفائـدة مـصدر.) مليار نسمة2.5صل تعدادهم حواw ي(
 أو لا تملك القـدرة مـن الأسـاس � الاقـ�اض ، لأن هذه اyتان تملك قدرة �دودة؛للتمويل

 من ا�دير بـا7كر أن معظـم أفـراد هـذه اyـتان يعـيش � أقـل مـن .ب°وط السوق القائمة
جيات §فيض أعـداد الفقـراء يس�اتإ وتساعد موارد ا,ؤسسة @ دعم . @ ا+وم الواحددولارين

 وضـمان ،الإنتاجيـة رفع معدلات : والr تشمل،ةاyتان بالنسبة للسياسات الرئيسالr تقودها 
  . وkس� ا,ناخ للقطاع اUاص،نظام إدارة =مة يمكن مساء9ه

 9Fعليم والر=ية الصحية ومرافـق الـ~ف ؛أساسيةكما تساعد ا,ؤسسة � توف� خدمات 
  . وخلق فرص العملالإنتاجية والاستثمارات الr تستهدف زيادة الإصلاحات ةساندم و،الص,

 µيـث يـشغل ؛ا بـإدارة اyنـك ا�و��ا عـضويً ا,ؤسسة ا�و+ة للتنمية ارتباطـإدارةوترتبط 
 الأشـخاص ، ا9نفيذيـة للمؤسـسةلإدارةوا �ـافظي ا,ؤسـسة Íلـسمناصب الرئاسة وعضوية 

 ا,ؤسـسة ا�و+ـة للتنميـة لأعمـال كما Ñصص ،ا7ين يشغلون هذه ا,ناصب @ اyنك همنفسأ
  . مستقلةإدارةيتوفر للمؤسسة ا�و+ة   حيث لا؛بعض موظø اyنك

 ومـ°و=ت اUـدمات الأساسية فإنها تهتم بتمويل م°و=ت اyنية ،أغراضها من حيث أما
ا مـن القـروض ا,قدمـة ً ي¾أكÎ بتقديم قروض ،)ا� نموالأقلا�ول (ا,رافق @ ا�ول ا,ختلفة و

  : وذلك وفقا ل°وط معينة،من اyنك ا�و�

o b e i k a n . c o m



  112  تمويل ومؤسسات مالية 

 وذلك وفقا لسعر ا�ولار @ ،قلأ أودولار  865 إZ السنوي  معدل الفردا±فاض ����
  .) دولار375حيث Fن هذا ا,بلغ @ بداية النشاط  (1994=م 

 فضلا، السياÛ والاقتصادي @ ا�ول ا,ق�ضةرتوفر الاستقرا ����
ً

 عن الرغبة ا�ادة 
 وعدم تورطها @ مشéت ،@ kقيق ا9نمية الاقتصادية والاجتماعية ا�اخلية

 .و�ا=ت سياسية داخلية

�  �و �د من قدراته ا,دفو=ت �معاناة ا�ولة من مشéت حادة @ مgان  ����
 ،ا للقواعد الr يضعها اyنك ا�و�ً اUار� بال°وط ا9جارية وفقالاق�اض

  .وغ�ه من مؤسسات ا9مويل ا�و�

Kةوتستمد ا*ؤسسة مواردها من ا*صادر ا�ا:  

  . وا9عم�للإنشاء اyنك ا�و� أرباحا9حويلات ا,تكررة من صا@  -1

 .ويل ما يكتتب به أعضاء ا,ؤسسة من عملات قابلة للتح -2

  :  فئت�إZ ا,ال رءوس @ اكتتابها بالأعضاءهذا وتقسم الاتفاقية ا�ول 

ه الفئة  حيث تقوم هذ؛ وتتكون من ا�ول ذات ا�خل ا,رتفع:الأوÕالفئة  ����
iمل حصتها � شF عملات ارتكازية قابلة للتحويلبتسديد .  

 ؛نخفض وا,توسط وتضم هذه الفئة ا�ول ا�امية ذات ا�خل ا,: ا�انيةالفئة ����
 -  والقسم ا�ا¯ ،من مساهمتها بعملات قابلة للتحويل% 10حيث تسدد 

 iيسدد بعملتها الوطنية -% 90ويش. 

  .الاق�اضات الr تقوم بها ا,ؤسسة -3

 . بعض ا�ول الغنيةا ا,ساهمات الr تقدمه-4

 wتان ا,ا�ة للمؤسسة حواyإ وبالإضافة ، دولة40هذا ويبلغ عدد اZ ا�ول الغنيـة هنـاك 
  . اقتصاد السوقإZ سائرة @ طريق ا9حول وأخرى نامية دول اًأيض

   :اvوKةمؤسسة ا�مويل ) 2

، ومهمتهــا ا,ــساعدة � kقيــق ا9نميــة 1956 مؤســسة ا9مويــل ا�و+ــة ســنة أنــشئت
ابلــة الاقتــصادية @ ا�ول ا�اميــة، عــن طريــق الاســتثمار @ مؤســسات القطــاع اUــاص الق

 سنة، وضمانات وخـدمات 15 - 5ب�   ت�اوح مدتها ما،الأجلا طويلة ًتقدم قروضوللاستمرار، 
 رءوس ا,خاطر وخدمات استشارية للمتعامل� بها، كمـا تعمـل هـذه ا,ؤسـسة @ تعبئـة لإدارة
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، عضو دولة 176 @ ا,ؤسسة الأعضاء eذا الغرض، ويبلغ عدد ا�ول والأجنبية ا,حلية الأموال
 مليـار دولار 14.3 مليـار دولار، تـشمل القـروض ا�ماعيـة 23.5وتبلغ ا�افظة ا,رتبطة بها 

 2.7 تـشمل ، مليـار دولار3.9 فقـد بلغـت 2001 ارتباطات السنة ا,ا+ـة أما ،�سابها اUاص
  .ا Ãاعية �سابها اUاصًمليار دولار قروض

  .اً بت65 @ ً م°و=217ر 9مويل  مليار دولا4.8، 2004وÖنت ارتباطات السنة ا,ا+ة 

 للمؤسـسة جهـاز إذ ؛وتعتÊ ا,ؤسسة واyنك كيان� مستقل� من ا�احية القانونية وا,ا+ـة
 القانونيـة، ولكنهـا تـستع� باyنـك فيمـا يتعلـق شئونموظفيها اUاص ا,عÜ بالعمليـات والـ

  .الأخرى واUدمات الإدارية شئونبال

ت الـr آ ا,نـشوأرباح الأعضاء،ال @ ا,ؤسسة من اكتتابات ا�ول  ا,رأس وتتكون مصادر 
  . واeيئاتالأفراد مدخرات إZ بالإضافة ،ت°ف عليها

 ملكيـة الـ°Öت، و� نقـيض أسـهمتقدم مؤسسة ا9مويل ا�و+ة القروض والاستثمار @ 
 ، اUاصـةالإنتاجيـةت ، تقوم ا,ؤسسة بالاستثمار @ ا,°و=الأطرافمعظم ا,ؤسسات ا,تعددة 
 تقدم، وتقوم ا,ؤسسة الr بلا ضمان حكوº للموارد ا9مويلية الأفرادبالاش�اك مع ا,ستثمرين 

 ؛ السوق، وتسÚ 9حقيق =ئد مربحلأسعاربتسع� ا,وارد ا9مويلية واUدمات الr تقدمها وفقا 
ة الfملة سئو+ها @ ا,°و=ت ا, تتحمل مع �Öئأنهانها @ ذلك شأن ا,شاريع اUاصة، كما أش

 مؤسـسة -  @ جوهرهـا- عن ا,خاطر الr قد تتعرض eا ا,ـ°و=ت، وتعتـÊ ا,ؤسـسة بـذلك
   .إقراضاستثمار وليست مؤسسة 

 رغـم كـون ³ ،يتضح الارتباط الوثيق بـ� ا,ؤسـسة واyنـك ا�و�ف ،إدارتها من حيث أما
 ،يث يتكون Íلس �افظي ا,ؤسسة من �افظي اyنـكمنهما مؤسسة ذات كيان ماw متمg، ح

  .للبنكرين ا9نفيذي� يرين من ا,دي ا,ديتكون Íلسكما 

  : المؤسسةأغراض 

 ، من ا�ول ا�اميـةأعضائها للمؤسسة هو kس� مستوى معيشة سfن الأساÛيعد الغرض 
 اللازمـة 9نميـة فـرص اريـةوالإدوkقيق ا9عاون بينها @ Íالات ا9مويل وا,ساعدات الفنية 

 وذلـك � ، وخاصة @ Íالات الصناعة واستغلال الÎوات وغ�ها،الأعضاءالاستثمار @ ا�ول 
wا�حو ا9ا:  
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  :الاستثمار :أولا 

 @ أيـضان Fنـت تـشارك À و، @ ا,°و=ت اUاصـةأساسية تسÚ ا,ؤسسة للاستثمار بصفة 
 هـذه نأ والـr يتبـ� للمؤسـسة ، جانـب منهـاا�ولـة @ ا,°و=ت ا,ختلطة الr تساهم فيها

  .ا,°و=ت تتجه �و ا9حول الfمل للملكية اUاصة

 دون اشـ�اط تقـديم ، وتقـديم القـروض eـا، @ هـذه ا,ـ°و=تبالإسهاموتقوم ا,ؤسسة  
  . ا,ا+ة لاحتياجات ³ م°وع ب°وط مناسبةا,عونة µيث تتوÕ تقديم ؛ضمانات حكومية

  : خدمات إدارة مخاطر سوق المال:اثانيً

 الـr لا تتـوفر ، ا�اشـئةالأسـواق Åاطر السوق ا,ا+ة ل°Öت إدارةتقدم ا,ؤسسة خدمات  
 وذلك بتقديم برامج تعليمية وتدريبية لعملائها @ ا�ول ،الأزمة والأدوات الإمfنات=دة �يها 

 وتنميـة قـدراتهم � ، جـدارتهم الائتمانيـة لرفـع مـستوى؛ ا,خـاطرإدارةا�امية عن تقنيات 
  .ط من Åاطر سوق ا,التياحالا

  :والاستشارية المساعدات الفنية :اثالثً 

 µيـث ،توسع ا,ؤسسة سنة بعد أخرى @ تقديم ا,ساعدات الفنية واUـدمات الاستـشاريةت
الاستـشارية @ اyنيـة  والأعمـال ا,ال قا,اw ولسواشتمل Íاeا � ا,ساعدات الفنية للقطاع 

 و«ـذلك هيئـة ، هيäة ال°Öت ومرافق تنميـة ا,ـ°و=توÀ=دة ،صةخص اUالأساسية وأعمال
 eا مهمـة مـساعدة حكومـات أو�ت و¶ اeيئة الr ،الأجن¦ للاستثمار ةيالاستشاراUدمات 

يقدم فريق عمل اeيئة  ا,با�، حيث الأجن¦ الاستثمار أماماyتان ا�امية � تقليل ا,عوقات 
 للحكومـاتا,ـشورة  - وبتمويـل مـن اyـتان ا,ا�ـة ،بالاش�اك مع ا,ؤسسة واyنك ا�و� -

 الk rقق الـشفافية ,نـاخ والإجرائية حول ا9غ�ات السياسية والقانونية وا9نظيمية ،الأعضاء
  . خاصةوالأجن¦الاستثمار =مة 

  :ارالو­لة اvوKة لضمان الاستثم) 3

 إنـشائها ويعود السبب @ ، وا9عم�للإنشاءعاونة للبنك ا�و� ا,ؤسسات ا, حدثأ من تÊتع
Zإ� وا±فـاض وتـ�ة تـدفق ،اتيـ ا�يون اUارجية لتول ا�اميـة @ مطلـع ا�مانين أزمة تفج

  .ل ا,دينة ا�وإZ الأموال

 لــضمان الاســتثمار � تــساعد الوÖلــة ا�و+ــةو، 157 وأعــضاؤها 1988 @ =م تأســست
 عن طريـق تقـديم ضـمانات للمـستثمرين ، ا,با� @ اyتان ا�اميةالأجن¦تشجيع الاستثمار 
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 وقيـود ، وعدم قابليـة kويـل العملـة ا,حليـة، مثل مصادرة ا,لكية،ضد ا,خاطر غ� ا9جارية
زز الوÖلـة ا�و+ـة  وتعـ. وÅاطر خـرق العقـود، وا�روب والاضطرابات الأهلية،الأموالkويل 

 بوصـفها الوسـيط ؛ من خلال ا�ماية ضـد هـذه ا,خـاطر،لضمان الاستثمار من ثقة ا,ستثمرين
 ذلـك تـوفر إZ ةبالإضـاف ،ا,وضو£ القادر � ا9أث� @ القرارات الr قد ينـشب عنهـا نـزاع

 الأجنبيـةمارات الوÖلة ا�عم الفÜ واUدمات الاستشارية ,ساعدة اyـتان � جـذب الاسـتث
 كذلك تن° الوÖلة ا,علومات اUاصة بفـرص الاسـتثمار @ اyـتان ، وا�صول عليهم،ا,با�ة
  . ا9جارية ا�و�الأعمال +طلع عليها Íتمع ؛ا�امية

 وeا جهـاز موظفيهـا ، كيان مستقل عن اyنك ا�و�أيضاوالوÖلة ا�و+ة لضمان الاستثمار 
 شئون ولكنهـا تـستع� باyنـك فيمـا يتعلـق بالـ، القانونيـةشئونيات وبالاUاص ا,عÜ بالعمل

  . شأنها @ ذلك شأن مؤسسة ا9مويل ا�و+ة،الأخرى واUدمات الإدارية

  :ملاحظات ¢مة D سياسات وأداء اEنك اvو�

   :أبرزها لعل من ، � سياسات وأداء اyنك ا�و� العديد من ا,لاحظاتيرد

 و� ،ا بنفوذ ا�ول اUمس الكÊىًلت تتأثر كث�از yنك ا�و� لا اإدارة إن  ����
من القوة ا9صويتية @ اyنك % 20 الr تملك حواw ،رأسهم الولايات ا,تحدة

 .ا�و�

 و¶ حجر الزاوية @ ، القليل 9نمية ا,°و=ت الصناعيةإلالا يقدم اyنك ا�و�  ����
 وير«ز فقط � القطاع الفلا� والطاقة ،ةا9نمية الاقتصادية @ ا�ول ا�امي

 .الأساسيةواyنية 

 إZ الk rتاج ، اeي�الإصلاح وخاصة @ برامج ، ا,°وطية من قبل اyنكادةزي ����
 .مة لظروف ا�ول ا�اميةء ملاأكÎ 9كون ؛ نظر من قبل اyنكإ=دة

 ، �دودةواردهام نأا�و+ة  ةومؤسسة ا9نمييعاب � مؤسسة ا9مويل ا�و+ة  ����
  . فائدتها ليست كب�ة لتولwوبا9ا

o b e i k a n . c o m



  116  تمويل ومؤسسات مالية 

��3�P�N�3-+�א����A@�?�א� �
 نهمـل أنيمكـن   لا،إقليميـةùانب ا,ؤسسات ا9مويلية ا�و+ة هنـاك مؤسـسات تمويـل 

@ إلا  حيث لا §تلف عن ا,ؤسسات ا�و+ة ،الأعضاء9مويل ا�ول  أساسيا ا7ي يعتÊ ا،عمله
  .الأعضاء لتول الاقتصادية تطوير ورفع الكفاءات إZا Úً دائم فÄ تس؛حg العمل

  :"صندوق "عربيةال  مؤسسات التمويل

 وذلـك بإنـشاء ، وتعمل � سياسـة ا9مويـل، العال�تلتحق بالر«ب أنتسÚ ا�ول العربية 
  :أهمها من ،إقليميةمؤسسات تمويل 

 :صندوق النقد العربي

 أبـو( إمـارة ومقـره ،1977 وبدأ @ Ðارسة نـشاطه ،1976 صندوق ا�قد العرô =م ئأنش
 3 وا7ي يعـادل ،عـرôجنيـه  مليـون 250 برأسـمال قـدره ، العربية ا,تحدةالإمارات @ )ظ¦

 wاصـة ورأسـما" ا�ـاUمـ~ح بـهجنيـه  مليـون 600وحدات من حقوق السحب ا ôعـر، 
العـرô هـو وحـدة نيـه  وا�ةعربيـ وتساهم فيه Ãيع ا�ول ال،عرôجنيه  مليون 326 وا,دفوع

 دولـة 22 الأعـضاءعـدد  ويبلـغ ، وليس عملة =ديـة،حسابية تتعامل بها اyنوك ا,ر«زية فقط
  .عربية

 فéهمـا يـدار ؛ الـصندوق العـرô والـصندوق ا�و�إدارةهناك تشابه كبـ� بـ� طريقـة 
نـاك Íلـس ا,ـديرين  وه، وهو بمثابة ا�معية العموميـة للـصندوق العـرô،بمجلس �افظ�

 مثـل �نـة القـروض ، وينبثق عن الصندوق �ان عمـل، برئاسة مدير =م الصندوقا9نفيذي�
  . كما يتابع الصندوق معهد السياسات الاقتصادية،الإدارية واللجنة ،والاستثمارات

  :ةا�اKيتكون من العنا½  ما من ناحية تنظيمه اpي« فهوأ
 و" ، ويعد بمثابة ا�معية العمومية للصندوق، "�افظ ونائب منيتكون  :ا*حافظsbلس 

  .اً �افظ20 ويبلغ عدد ا,حافظ� ،çتمع ³ سنةو ،الإدارةÃيع سلطات 

وثمانيـة  ،ا "ًيتكون هذا ا,جلس من مدير =م الصندوق رئيـس: ا�نفيذيb ا*ديرينsلس 
 � نـشاط الـصندوق الإ�اف ويتـوÕ ،دقابلة للتجديـ سنوات 3  يعينون ,دة،أعضاء مديرين

  .وتقديم ا,شورة

  .سنة با9ناوب منهم وذلك ³ ا,حافظ� يعينه Íلس :العاما*دير 

  . دوائر Åتلفةست هم فنيون دائمون ينتظمون @ :ا*وظفون

 القـروض والاسـتثمار ا همـا �نتـ، اeيi ا9نظي� يتضمن �نت� دائمت�نإZ أبالإضافة 
  .اًأيض الإدارية يتضمن اللجنة  كما،الصندوقليهما @ اتفاقية ا,نصوص ع
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  المدير العام

 
 المكاتب الدوائر اللجان

معھد السياسات  الدائرة ا\قتصادية والفنية
 ا\قتصادية

 ون الماليةئئرة الشدا دائرة ا\ستثمارات

 دائرة الشئون اfدارية
 

 الدائرة القانونية

  مكتب
  التدقيق الداخلي

مكتب المدير 
 العام

 لجنة القروض 

 لجنة ا\ستثمارات

 اللجنة اfدارية

  : الصندوق ب� الوحدات ا9نظيمية ا,ختلفة 9Fاwأعمالوزع توت

  

  

  

  

  

  

  

  

  http://Www.amf.orgا,رجع 

 : ف�أهدافه من ناحية أما

 .الأعضاء تصحيح الاختلال @ موازين ا�ول  ����

 والعمل � ، وkقيق قابليتها للتحويل،ضاءالأع�ف العملات ب�  أسعاراستقرار  ����
 . القيود � ا,دفو=ت اUارجيةإزالة

 . ا,ا+ة العربية الأسواقتطوير ����

 .ا�و+ة ا,شéت ا�قدية والاقتصادية مواجهة @ الأعضاءتنسيق مواقف ا�ول  ����

 .الأعضاءول ا�تسوية ا,دفو=ت ب�  ����

 ما يتصل بالسياسات أهمها ،عديدةتقديم الاستشارات ,ن يطلبها @ Íالات  ����
 .الاستثمارية اUارجية

 . عملة عربية واحدةإنشاء إZتهيئة الظروف ا,ؤدية  ����

 .ةالعربيالعمل � زيادة ا9عاون ا�قدي ب� ا�ول  ����

  : بالوسائل ا9ا+ةأهدافهويعمل الصندوق � kقيق 

مويل العجز ال� @  @ تالأعضاء لتول الأجلتقديم القروض القص�ة وا,توسطة  �
 .موازين مدفو=تها
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 وتطوير ا9عاون ب� السلطات ا�قدية @ ،الأعضاءتقديم ا,ساعدات ا�قدية لتول  �
 .هذه ا�ول

 وتشجيع حر«ة ،kرير وتنمية ا,بادلات ا9جارية وا,دفو=ت ا�ارية وا,�تبة عليها �
 .الأعضاء ب� ا�ول الأموال رءوسانتقال 

 9قديم الأعضاءق ما يكø من موارده ا,دفوعة بعملات ا�ول Ñصص الصندو �
ا ً وفقالأعضاءالتسهيلات الائتمانية اللازمة لتسوية ا,دفو=ت ا�ارية ب� ا�ول 

 حساب خاص يفتحه إطار و� ،للقواعد وا�ظم الr يقرها Íلس ا,حافظ�
 .الغرضالصندوق eذا 

 .الأعضاء  ا�ولإ+ه تعهد بها أموال أية إدارة �

 الاقتصادية والسياسات الr أحواeا بشأن الأعضاءعقد مشاورات دورية مع ا�ول  �
 . الصندوق وا�ول ا,عنيةأهداف بما يساعد � kقيق ؛تنتهجها

 . الصندوقأهدافالقيام با�راسات اللازمة 9حقيق  �

 .الأعضاء ا�قدية وا,~فية @ ا�ول للأجهزةتقديم ا,عونات الفنية  �

 ويكـون � ³ ،أغراضـهنها وفيما ب� الصندوق 9حقيـق ي فيما بالأعضاءوتتعاون ا�ول 
  :عضو بصفة خاصة

 و«ذلك ،الأعضاءم بصفة خاصة برفع القيود عن ا,دفو=ت ا�ارية ب� ا�ول ال الا �
 القيود إزالة مع استهداف ، وعوائدها فيما بينهاالأموال رءوسال قنتاالقيود � 

سيما ا,ا+ة   ولا، 9حقيق القدر الúوري من ا9نسيق ب� السياسات؛�ياا,ذكورة 
 .وا�قدية

 ولا سيما ا,ا+ة ،العمل � kقيق القدر الúوري من ا9نسيق ب� السياسات �
 ويساعد � تهيئة الظروف ، بما Ñدم اf9مل الاقتصادي العرô،وا�قدية منها

  . عملة عربية موحدةلإنشاء

 كما يتعاون مع ، الصندوق مع ا,ؤسسات العربية ا,ماثلة @ kقيق أغراضهيتعاون •
  .ا,نظمات ا�و+ة ا,ماثلة عند الúورة
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يقدم الصندوق ا,عونات واUدمات الفنية @ ا,جالات ا�قدية وا,ا+ة لتول الأعضاء  •
حلة من  اkاد نقدي بينها كمرإZ تستهدف الوصول ،الr تعقد اتفاقيات اقتصادية

  .مراحل kقيق أهداف الصندوق

 وسيلة أخرى تساعد � أية تباعاب -   بقرار من Íلس ا,حافظ�- يقوم الصندوق •
 .kقيق أهدافه

  :عملية الاقتراض من الصندوق

 ،روف الـصندوق ا,ا+ـة ظـ منهـا،تقوم سياسة الصندوق @ منح القروض � عدة اعتبارات
 وقدرتـه � الـسداد ، ومدى حاجة العضو للقرض،شاطه ا,اw لقروضه ونالr يرسمهاوالÊامج 

   .@ ا,يعاد ا,حدد

  :يقوم الصندوق بتقديم عدد من القروض و> ;�ا±

مـن مقـدار  %75 حـدود لا تزيـد عـن مقـدار  @،سنوات 3ويقدم بأجل : القرض ا�لقا¾
  .لة للتحويلكتتاب ا�ولة العضو @ رأس مال الصندوق ا,دفوع بالعملات القابا

 9مويـل العجـز الـ� @ مـgان العـضوويقدم عندما تزيد حاجـة ا�ولـة : القرض العادي
 ،لحصول عليه الاتفاق � برامج تصحيح مـاwل ويش�ط ،مدفو=تها عن حدود القرض ا9لقا�

مـن % 225لا يتجـاوز نـسبة أ يتوÕ الصندوق مراقبـة تنفيـذه � ،غطي ف�ة لا تقل عن سنةت
  . الاكتتابحجم

 ويقدم @ ا�الات الr تعا¯ فيها ا�ولة العضو مـن عجـز كبـ� ومـزمن @ :القرض ا*متد
 وهو م°وط بتنفيذ برنـامج تـصحيح مـاw ، ناجم عن خلل هي� @ اقتصادها،مgانمدفو=تها

  .من حجم الاكتتاب% 225 لا يتجاوز أن � ،الأقلواقتصادي يغطي ف�ة سنت� � 

 وهو Åصص ,واجهة حالات العجز الطارئ @ مgان ا,دفو=ت ا�اÃـة :�عويـ³القرض ا
ادات الزراعية نتيجة سـوء � الزيادة الكب�ة @ الاستأو ،عن هبوط @ صادرات السلع واUدمات

  .من حجم الاكتتاب% 100 لا يتجاوز أنا,حاصيل، �يطة 

 Íلـس ا,ـديرين ا9نفيـذي� للـصندوق  فقد قررأعلاه، الأربعة التسهيلات إZ وبالإضافة
 بفـ�ة الأعضاء وذلك 9نشيط ا9بادل ا9جاري ب� ا�ول ؛الأجل تسهيل للتمويل قص� تأسيس

 بـ�  وبمعدلات فائدة ت�اوح ماونصف، سنتان أمدها وبف�ة سماح سنوات، 4 أمدهااستحقاق 
)4.35 – 5.85%(.  
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  :رها باختصار نذكالأخرى الأنشطةهذا فضلا عن Íموعة من 

  .النشاط الاستثماري  - أ

 النشاط ا9دري¦   - ب

  . وا�و+ةالإقليميةا9عاون مع ا,نظمات العربية   - ج

  .برنامج تمويل ا9جارة العربية  - د

  :الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي

 ويضم @ عـضويته اyـتان العربيـة ،وهو هيئة ما+ة إقليمية عربية مستقلة مقرها الكويت
 وقد تأسس بقرار من مؤتمر القمة العربيـة الـr انعقـدت @ ،عضاء @ جامعة ا�ول العربيةالأ

 وصـادق ا,جلـس الاقتـصادي والاجتمـا£ ،1967اUرطوم =صمة ا�مهورية الـسودانية =م 
 وأعلنت ا�امعة العربية نفاذ هذه الاتفاقية ، � اتفاقية إنشائهù1968امعة ا�ول العربية =م 

 @ ا"عمـأثم بـا� الـصندوق ، 1972 الأول ,جلس ا,حافظ� عوعقد الاجتما، 1971م @ =
  .1974بداية =م 

 مليـون 800ويبلغ حا+ا رأس مال الصندوق العربية للإنماء الاقتصادي والاجتمـا£ �ـو 
، وتفيـد دينـار مليـون 662ن لآا مليار دولار، دفـع منهـا حـÞ 2.7 أي ما يعادل ،كويr دينار

ن إÃاw القروض الـr قـدمها الـصندوق منـذ أن�نت يانات الصندوق @ موقعه � شبكة الإب
 مليــارات دولار 7مــا يعــادل (أي  دينــار 1.979.46 بلغــت2002تأسيــسه وحــÞ نهايــة =م 

كمعونات فنية، إما إÃاw مـوارده فقـد بلغـت  دينار مليون 90 بالإضافة إZ تقديم ،)أمريكي
وتر«ز سياسـة )  مليار دولار أمريكي13.9(كويr  دينار مليون 3856و  �2002حÞ نهاية 

   .اyنك @ الإقراض � مشاريع اyنية ا9حتية، وا,شاريع ا9حتية

  : إدارته

 ،يتكون الصندوق من Íلس ا,حافظ� وا,دير العام رئيس Íلـس الإدارة وÍلـس الإدارة
 .بالأعمال الk rددها إدارة الصندوق وا,وظف� اللازم� للقيام ،و�ان القروض

  . و" Ãيع سلطات الإدارة،ويعتÍ Êلس ا,حافظ� بمثابة ا�معية العمومية للصندوق

 ينتخبهم Íلس ا,حافظ� ,ـدة ،أما Íلس الإدارة فيتكون من ثمانية مديرين غ� متفرغ�
  .سنت� قابلت� للتجديد
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لصندوق من غ� ا,حافظ� أو نوابهم أو أعضاء Íلس ا ل�ا =مًويع� Íلس ا,حافظ� مدير
الإدارة أو نوابهم ,دة )س سنوات قابلة للتجديـد، حيـث يتـوÕ ا,ـدير العـام رئاسـة Íلـس 

�اف إ kـت ، وا,سئول عن Ãيع الأعمـال، ويعتÊ هو الرئيس الأ� ,وظø الصندوق،الإدارة
 و" حـق تعيـ� ،لفنية والإدارية داخـل الـصندوق ويقوم � تطبيق ا9نظيمات ا،Íلس الإدارة

  .وفصل اÊUاء وا,وظف� طبقا لأنظمة الصندوق

  : أهداف الصندوق

يهدف الصندوق العرô للإنماء الاقتصادي والاجتمـا£ إZ الإسـهام @ تمويـل مـ°و=ت 
  :ي� الإنماء الاقتصادي والاجتما£ @ ا�ول العربية عن طريق ما

ع الاقتصادية ذات الطابع الاستثماري ب°وط مي¾ة للحكومات واeيئات تمويل ا,شاري - 1
  .ا�يوية للكيان العرô وا,شاريع العربية ا,ش�«ة

 عن طريق تقديم القروض ،تمويل مشاريع القطاع اUاص @ ا�ول العربية الأعضاء - 2
 ،ةت ذات الشخصية الاعتباريآوالضمانات � اختلاف أنواعها للمؤسسات وا,نش

 واUدمات الفنية ، وتوف� عمليات ا9مويل الأخرى، أمواeارءوسوا,ساهمة @ 
 ،والاستشارية اللازمة، وذلك وفقا للقواعد وال°وط الr �ددها Íلس الإدارة

 . من عقد ا9أسيس22وا,نصوص عليها @ ا,ادة 

 الr تهدف إZ ، أموال ا,ؤسسات ذات الشخصية الاعتباريةرءوسإنشاء أو ا,ساهمة @  - 3
 بما @ ذلك توف� وتمويل ،تمويل مشاريع القطاع اUاص @ ا�ول الأعضاء وتنفيذ

 .اUدمات ا,ا+ة والفنية والاستشارية اللازمة

 تتفق وأغراض الصندوق ، تهدف إk Zقيق أغراض معينة،إنشاء وÀدارة صناديق خاصة - 4
kدد وثائق إنشاء تلك الصناديق  وى،العرô، ويتم تمويلها من موارده أو أي موارد أخر

 . لعملياتهاة والقواعد ا,نظم، وÀدارتها، وصلاحيتها،أغراضها

 بما يكفل ؛تشجيع وتوظيف الأموال العامة واUاصة بطريقة مبا�ة أو غ� مبا�ة - 5
ôتطوير وتنمية الاقتصاد العر. 

   .صاديةتوف� اÊUات وا,عونات الفنية @ Åتلف Íالات ا9نمية الاقت - 6
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  : قروضه

 ôالصندوق العر Õبدعم ا,ـشاريع ا�يويـةاً م ايداًاهتمام -خلال مسار حياته  -أو ، rالـ 
 وتساعد � kس� أوضاع اyنيـة الأساسـية واUـدمات ا�يويـة @ ا�ول ،تعزز جهود ا9نمية

ك، ساهمت  .ن د مليو301.0، بلغت قيمتها الإÃا+ة 2004ا خلال =م ً قرض16 وقدم .العربية
 دول عربيـة، وذلـك إضـافة إZ 9 مـشاريع سـبق تمويلهـا @ 4 واً جديـدً م°و=12 @ تمويل

 وتقـدر اä9فـة الإÃا+ـة eـذه ا,ـشاريع µـواw .ك . مليون د8قرض� للقطاع اUاص بقيمة 
ء  بلغ ا,جموع ال�اك� لقروض الـصندوق الـr الـ م بهـا منـذ بـدقدك، و . مليون د835.0

 مليـون 4769.7، تقدر قيمتها الإÃا+ة بنحو اً قرض467  حوا2004w نشاطه وحÞ نهاية العام
  . دولة عربية17 موزعة @ ً م°و=397ك، ساهمت @ تمويل .د

 � تمويل ا,شاريع الr اسـتهدفت 2004 للصندوق خلال =م لإقرا÷اوقد ر«ز النشاط 
 ؛ق وا,ياه والـ~ف الـص, والزراعـة والـري والإسـfنتطوير وتنمية قطا=ت الكهرباء والطر

 و§فيـف حـدة ،هتمام ا�ول الأعـضاء بتحـس� أداء هـذه القطـا=تا مع زيادة اًشياوذلك تم
 واحتل قطاع اyـJ الأساسـية ا,رتبـة الأوÕ @ قائمـة القـروض الـr قـدمها .الاختناقات فيها

من إÃاw القروض، منها سـتة قـروض % 90.3، حيث حاز هذا القطاع � �ـــــو قالصندو
ك، . مليـون د136.0خصصت ,شاريع تو+د ونقل الطاقة الكهربائية، بلغت قيمتهـا الإÃا+ـة 

   .واستفاد منها ³ من م~ والسودان وجيبو- و+بيا وا+من وموريتانيا

يـا وخصصت ثلاثة قروض ,°و=ت مياه ال°ب وال~ف الص, @ ³ من مـ~ وموريتان
 كمـا تـم .من إÃـاw قيمـة القـروض% 23.3ك، وحصتها . مليون د72.0وا+من، بلغت قيمتها 

§صيص أربعة قروض ,°و=ت الطرق @ ³ من ا,غـرب والـسودان والأردن وا+مـن، بقيمـة 
 وخصص لقطاع الزراعة .من إÃاw قيمة القروض% 23.0ك، أي حواw . مليون د71.0إÃا+ة 

مـن % 3.9 يـشi حوالـــي ،ك. مليـون د12.0يل م°وع @ تـونس بقيمـة والري قرض 9مو
 للمـساهمة @ تمويـل مـ°وع� ؛إÃاw قيمة القروض، ولقطاع اUدمات الاجتماعية قرضـان

مـن % 3.2ك، أي حـواw . مليـون د10.0 إÃـاw قيمتهمـا ، @ ³ من تونس وجيبـو-للإسfن
   .إÃاw قيمة القروض

  . وتعزيز دوره @ ا9نمية، العمل � دعم أنشطة القطاع اUاصواستمر الصندوق @
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 بـ� ا� قطاعيـ2004 - 1974ويتوزع ا,جموع ال�اك� لقروض الصندوق خـلال الفـ�ة  
 خصصت ,شاريع قطا=ت اyنية الأساسية، بقيمة إÃا+ـة حـواw ،من إÃاw القروض% 63.1

   .ك. مليون د3008.9

، بقيمـة %26.7 من ا,جمـوع الـ�اك� للقـروض حـواw نتاجيةالإوبلغ نصيب القطا=ت 
  ك. مليون د1274.5إÃا+ة 

 ،ك. مليـون د426.5، بقيمـة إÃا+ـة %8.9كما بلغ نصيب مشاريع اUدمات الاجتماعيـة 
 . وا9نميـة الاجتماعيـةوالإسـfنساهمت @ تمويل مـ°و=ت @ Íـالات ا9علـيم والـصحة 

µ وحظيت الأنشطة الأخرى wمن القيمة ال�اكمية للقروض% 1.3وا.   

 وتقويـة وسـائل ،كما استمر الصندوق @ دعم ا�هود العربية ا,ش�«ة yناء اeيا³ الأساسية
، بلغـت قيمتهـا حـواw اً قرضـ65 إذ قدم منذ بدء نشاطه ؛الاتصال وال�ابط ب� ا�ول الأعضاء

   .ك. مليون د322.1

ــا  ــات أكم ــدم ا,عون ــه يق ــضان ــر @ ؛ءللأع ــدم للجزائ ــث ق ــا 28/06/2004 حي    قرض
جل برنامج إ=دة بناء وترميم بعض ا,عالم ا�ينية ا,تـúرة مـن أ من ؛كويr دينار ألف 300بـ 

  .الزلزال

  :"بنك"الإقليمية  مؤسسات التمويل

 فهنـاك Íموعـة مـن ،³ إقليم من هذا العالم توجـد " Íموعـة مـن ا,ؤسـسات ا9مويليـة
  :ها من،مويلية الإقليمية @ العالما,ؤسسات ا9

 : للتنميةالإسلاميالبنك 

 ءا بموجب قرار صـادر عـن مـؤتمر وزرتأسست ، مؤسسة ما+ة دو+ةالإسلاºبنك ا9نمية 
، 1975 =م أعمــا" أوبــد، 1973 ا7ي عقــد @ مدينــة جــدة =م الإســلاميةا,ا+ــة @ ا�ول 

 عـضو منظمـة ا,ـؤتمر الإسـلاميةتكون ا�ولـة  أنويش�ط اyنك ,نح القروض وا,ساعدات 
ºنـك، ومـال رأسن تكـون قـد سـددت مـساهماتها @ أ، والإسلاyن تكـون قـد قبلـت أ ا

  .وال مت بقراراته

 @ الربـاط الأول ؛يتواجد ا,قر ا�ائم بمدينة جدة با,ملكـة العربيـة الـسعودية، و" فـر=ن
@ مالgيـا، وقـد وافـق Íلـس ا,ـديرين ا9نفيـذي� @ بور لكة ا,غربية، وا�ا¯ @ كوالا,با,م
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ة وصـل بـ� قـلح +عمـل ك؛1977 مكتب تمثي� للبنك @ Fزاخستان =م تأسيساyنك � 
  . @ تلك ا,ناطقالإسلاميةاyنك وا�ول 

   :المال رأس

 دولار بليــون 20,55 حــواw( إســلاº جنيــه بليــون )15( بــه ا,ــ~ح ا,ــال رأس يبلــغ
 بليـون 11,10 حواw( إسلاº جنيه بليون )8,1( فيه ا,كتتب ا,ال رأس يبلغ كما ،)أمريكي

 بليون )2,711( ه1424 ا�جة ذي 30 حÞ ا,دفوع ا,ال رأس يبلغ ح� @ ،)أمريكي دولار
 رأس @ ا,ملكـة مـساهمة نـسبة وتبلـغ ،)أمريكي دولار بليون 4,050 حواw( إسلاº جنيه
 ،باyنك ا�ساب ةوحد هو الإسلاº نيهوا� .فيه ا,كتتب ا,ال رأس إÃاw من %)24,86( ا,ال

  .ا�و� ا�قد بصندوق اUاصة السحب حقوق وحدة عادليو

  :الأعضاء الدول

 للعضوية الأساس وال°ط ،)55( دولة و)س� اً)س 2005 حÞ الأعضاء ا�ول عدد يبلغ
 ,ـا اًوفقـ اyنـك مال رأس @ تكتتب أن � ،ºالإسلا ا,ؤتمر منظمة @ اًعضو ا�ولة كون هو

  .ا,حافظ� Íلس يقرره

 مfتـب ثلاثـة و" ،الـسعوديـة العربيـة با,ملكـة جـدة بمدينة الرئيس اyنك مقر :ا*ـقــر
  .وÖزاخستان و«والا,بور الرباط @ إقليمية

  :للبنك الإداري الهيكل

  :ا*حافظs bلس –أ

 ا,جلـس وçتمـع منـاوب، و�ـافظ بمحافظ ا,جلس هذا @ ثلةÐ اyنك @ عضو دولة ³ 
 اyنـك سياسـات ويـضع ،ا,اضـية الـسنة خـلال وأعمـا" اyنـك نـشاط @ للنظر العام @ مرة

  .ا,ستقبلية

  :ا�نفيذيb ا*ديرين sلس –ب

 مـن عـدد لأكـÊ ا,الكـة الـسبع ا�ول مـن �معين سبعة ،اًعضو ع° أربعة من ويتكون 
 +بيـا، تر«يـا، ا,تحـدة، العربيـة الإمـارات الكويت، ،السعوديـة العربية ا,ملكة( :و¶ ،الأسهم

 لـتول ا,مثلـ� ا,حـافظ� عـدا الآخـرين ا,حـافظ� قبل من ينتخبون وسبعة ،)وم~ ،إيران
  .للتجديد قابلة سنوات ثلاث ا,جلس هذا @ العضوية ومدة ،إ+ها ا,شار السبع

  :اEنك رئيس –ج
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 Íلـس ويـ�أس ،للتجديـد قابلـة سـنوات )ـس ,ـدة ا,حافظ� Íلس قبل من خبينت 
 � وتـسي�ه العمـل إدارة ويتـوÕ ،اًحا+ـ للبنك الإداري ا�هاز يرأس كما ،ا9نفيذي� ا,ديرين

 �مـد بـن �ـدأ /ا�كتور عاwم اًحا+ اyنك ويرأس ،ا9نفيذي� ا,ديرين Íلس توجيهات ضوء
  .السعودية العربية ا,ملكة من .

  : أهدافه - 

 الأعـضاء تعبئة ا,وارد ا,ا+ة 9مويل ا9نمية الاقتصادية والاجتماعية لتول إZيهدف اyنك 
، اًإطلاقـ ولا يتعامـل بالفوائـد ،الإسـلامية الـ°يعة لأحfم وذلك وفقا ،الإسلاميةوا,جتمعات 

ها � تقديم القروض للمـشاريع ا9نمويـة، ا ,ؤسسات ا9نمية ا9قليدية الr يقت~ نشاطًوخلاف
  : ا9ا+ةالإضافية با,همات الإسلاºيقوم اyنك 

  .الأعضاء @ ا�ول الإنتاجية ا,°و=ت وا,ؤسسات أموال رءوسا,شار«ة @  *

 عن طريق الأعضاءالاستثمار @ م°و=ت اyنيان الاقتصادي والاجتما£ @ ا�ول  *
   .الأخرىويل  طرق ا9مأو ا,شار«ة

  .الأعضاءا,ساعدة @ تنمية ا9جارة اUارجية ب� ا�ول  *

  .أخرى وسيلة �عية بأية الأموالقبول الودائع واجتذاب  *

   @ القطاع� العام واUاص @ ا�ولالإنتاجيةمنح قروض 9مويل ا,°و=ت والÊامج  *

  :ونشاطاته اEنك وظائف

 الفنيـة ا,ـساعدة وتقـديم ،والاجتماعية الاقتصادية ساسيةالأ اyنية مشاريع @ اyنك يسهم
 ا,جتمعـات بـدعم يقـوم كما ،اUارجية ا9جارة تنمية @ ا�ول تلك ومساعدة ،الأعضاء ولتل

 @ الـ°عية واyحـوث ا�راسـات بـإجراء اyنك يقوم كذلك ،الأعضاء غ� ا�ول @ الإسلامية
 ا9ـابع وا9ـدريب للبحـوث الإسلاº ا,عهد طريق عن ،ةاyنكي وا,عاملات الإسلاº الاقتصاد

 الـ°يعة إحـfم مـع ا,تفقـة ا9مويل أشfل من عدد طريق عن مشاريعه اyنك ويمول للبنك،
 ،ا9مويـل عتمـاداتاو ل،ا,ـا رأس @ وا,ساهمة لأجل واyيع والإجارة القروض مثل ،الإسلامية

 بـرامج طريق عن ،الأعضاء ولا� ب� اyينية ا9جارة بتنمية اyنك يقوم ذلك إZ إضافة .وغ�ها
 و�فظـة ،الـصادرات تمويـل وبرنـامج ،الـواردات تمويـل برنامج مثل ،ا,ختلفة ا9جارة تمويل
 خاصـة أهميـة الإسـلاº اyنـك ويو� ،وغ�ها ،الاستثمار حصص وصندوق ،الإسلامية اyنوك
 ا9جـارة تمويل برامج مثل ،الوسائل بمختلف بدعمه ،الأعضاء ا�ول @ اUاص القطاع 9طوير
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 إZ تهـدف الـr ،الـصادرات وائتمـان الاسـتثمار 9ـأم� الإسلامية للمؤسسة وÀنشائه ،ا,تنوعة
 إZ إضـافة ،الأعضاء ا�ول ب� الاستثمارات وتدفق ا9جارية وا,عاملات الصفقات نطاق توسيع
 @ اUـاص القطـاع وتعزيز بتطوير تهتم الr ،اUاص القطاع 9نمية الإسلامية للمؤسسة إنشائه
   .ا�ول تلك @ الاقتصادي ا�مو 9حقيق كوسيلة ؛الأعضاء ا�ول

 ا9عـاون تعزيـز سبيل @ ا,تعددة وا�هود الأنشطة من بالعديد اyنك يقوم أخرى ناحية من
 ا,ؤسـساتو ،الإسـلاº ا,ـؤتمر منظمـة مثـل ،الأخـرى ا,ؤسسات نطاق � لأعضاءا دو" ب�

 تـشارك الr الأخرى وا�و+ة الإقليمية وا,نظمات ،الإسلامية واyنوك ،ا9نموي للتمويل الوطنية
  .الأعضاء ا�ول فيها

  :التمويل عمليات من أنواع

 برزأ من ولعل الفنية، ا,ساعدة وعمليات ا,°و=ت تمويل وتشمل :العادية العمليات .1
 إZ إضافة ،الاستصناعو جللأ واyيع روالا�ا القروض الا,ج هذا @ ا,ستخدمة ا9مويل صيغ
 ا�ول @ ا9نموي للتمويل الوطنية ا,ؤسسات إZ تمويل اعتماد خطوط بتقديم اyنك قيام

 الفنية ا,ساعدة أما وا,توسطة، الصغ�ة ا,°و=ت @ ا9مويل أنشطة توسعة بهدف ؛الأعضاء
 الاستشارية اUدمات وتقديم ،ا9مهيدية صميماتا9 وÀعداد ،ا�دوى دراسات � ف�«ز

  .ا,°و=ت تنفيذ خلال للإ�اف

 ا�ول ,ساعدة كوسيلة ا9جارة تمويلات بتقديم اyنك يقوم :�جارةا تمويل عمليات .2
 بتسهيلات ب ويدها وذلك ،بينها فيما اyينية ا9جارة ودعم ،ا9نموية جهودها @ الأعضاء

 تمويل برنامج الواردات، تمويل برنامج و¶ ،ا9جارة برامج من عدد طريق عن ا9جارة تمويل
 عمليات @ تشارك كذلك الاستثمار، حصص صندوق ،الإسلامية اyنوك �فظة الصادرات،

 Ðتلfت @ الاستثمار وصندوق اUاص القطاع 9نمية الإسلامية ا,ؤسسة ا9جارة تمويل
 وائتمان الاستثمار 9أم� الإسلامية ا,ؤسسة تقدم كما اyنك، @ اUزانة وÀدارة الأوقاف

  .الأعضاء ا�ول من للصادرات ائتمان تأم� الصادرات
 ،منح صورة @ ا,ساعدة أنواع Åتلف الصندوق هذا يقدم :الوقف صندوق عمليات .3

دخلا تدر لا الy rنكا لأنشطة الأخرى ا,با�ة وا�فقات ،الإدارية ا�فقات اًأيض ويدعم
ً

، 
 ا9عاون وبرنامج ،ا�راسية ا,نح وبرنامج ،اUاصة ,عونةا برنامج 9مويل الصندوق موارد توجهو

Üوا,عهد ،الف ºالفنية وا,ساعدة ،وا9دريب للبحوث الإسلا @ iإضافة ،ومنح قروض ش Zإ 
 .والأضا� يدَْاله م°وع @ ا,ساهمة
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Zأعضاء من عدد يشارك ،إ+ها ا,شار يلا9مو لعمليات ا�لاث الرئيسة الأنواع جانب إ 
 وصندوق ،اUاص القطاع 9نمية الإسلامية ا,ؤسسة مثل - " ا9ابعة وا,ؤسسات اyنك Íموعة
 @ - الأوقاف Ðتلfت @ الاستثمار صندوقو الإسلامية، اyنوك �فظةو الاستثمار، حصص
  .ا,ش�ك ا9مويل أنشطة

 إنشاء منذ ا9مويل فئات Ãيع بموجب اyنك موعةÍ عتماداتا صا@ إÃاw بلغ وقد
 دولار مليار 34,244 حواw( إسلاº جنيه مليار )26,38( 2004 =م نهاية وحÞ اyنك

 ،الأعضاء دو" فــي والاجتماعية الاقتصادية ا9نمية عمليات @ الإسهام شملت ،)أمريكي
 ا�حو � وذلك ،باyنك الأعضاء غ� ا�ول @ الأخرى الإسلامية ا,جتمعات دعم إZ إضافة
wا9ا:  
   .)أمريكي دولار مليار 12,815( إسلاº جنيه مليار )9,648( =دية عمليات •
   .)دولار مليار 20,864 حواw( إسلاº جنيه مليار )16,39( �ارة تمويل •
  .)دولار مليون 565( إسلاº جنيه مليون )451( اUاصة عونةا, عمليات •

  :الإفريقي بنك التنمية

 فقـد ؛ للتمويل @ بتان العالم ا�الثالإقليمية ا,ؤسسات أهم من الإفريþ ا9نميةيعد بنك 
 وذلـك بهـدف تقـديم ا,ـساعدات ؛ بمقت� الاتفاقية ا,وقعـة @ اUرطـوم1963 @ =م أنشئ

ك عن طريـق  وذل.الأعضاء �فع عجلة ا9نمية الاقتصادية والاجتماعية @ ا�ول ةاللازما,ا+ة 
  .تزويدهم بالقروض وا,عونات الفنية

 دولـة 24فريقيـة وإ دولـة 53من بينها ، 1999 =م خرآ دولة @ 77 الأعضاءوقد بلغ عدد 
 � � فـتح بـاب العـضوية 1977 وافق Íلس �ـافظي اyنـك @ =م أن وذلك بعد ،فريقيةإغ

 الـ ام هـذه ا�ول لـضمان ؛ت وبعد مباحثات استغرقت ثـلاث سـنوا.الإقليملتول من خارج 
 وقـد أدت عـضوية هـذه ،1982 قبلت عضويتها بـصفة نهائيـة @ =م ،ب°وط عضوية اyنك

 � بليـون 5.3 حيـث بلغـت ،أمثـا" أربعة راyنك بمقدا زيادة رأس ا,ال إZ الإقليميةا�ول غ
 وزيـادة ،فـضيلية ا�و+ـة بأسـعار تالأسواق السماح بالاق�اض من إZ كما أدت ،وحدة حسابية
 أول إصـدار وcـاح ، بأسـعار تنافـسيةالأعـضاء الإقليمية ا�ول لإقراض ةاللازمموارده ا,ا+ة 

  .1982سندات للبنك =م 

 الإقليميـةكـÊ ا�ول أ وتعـد مـن دولـة، 53 @ اyنك الأعضاء الإقليميةويبلغ عدد ا�ول 
 ومـ~ بــ ،%9.151 ³ من نيجريـا بــ- أصوتا وبا9اw أكÎها - ا,ساهمة @ رأس ا,ال اyنك

o b e i k a n . c o m



  128  تمويل ومؤسسات مالية 

 13 وذلـك @ ،%3.836  وا�زائر بــ،%3.918 و+بيا بـ،4.805% وساحل العاج بـ ،5.472%
 Ê1999ديسم.  

 � وتعد ³ من الولايات ا,تحـدة دولة، 24 @ اyنك الأعضاء الإقليميةويبلغ عدد ا�ول غ
 µيـث تمـتلfن ؛مال اyنك ا,ساهمة @ رأس الإقليميةكÊ ا�ول غ� أ من وأ,انيا الأمريكية

   .1999 ديسمÊ 13 @وذلك  ،الأصوات� ا9واw من Íموع % 5.223و% 5.319

 ة بالإضاف،تكون موارد اyنك الإفريþ من حصص ا�ول الأعضاء ا,دفوعة من رأس ا,التو
 .ل الأعـضاءمـن ا�وو إZ القروض الr يتمكن اyنك من ا�صول عليها من الأسواق ا,ا+ـة أ

 وkـدد �وط ،تمويـل ا,ـ°و=ت الاسـتثمارية @ ا�ول الأعـضاءويستخدم اyنك موارده @ 
 وحـسب ا�ـدوى الاقتـصادية للمـ°وع ،الإقراض حسب طاقة ³ دولة � السداد من ناحية

   .ا,مول من ناحية أخرى

 .يكيرأم مليون دولار 23.029م 1996 اyنك ا,صادق به @ =م مال رأسوقد بلغ حجم 
 لـتول 3/1 والأعـضاء الإقليميـة لـتول 3/2:  اyنك بنـسبةمال رأستم توزيع ا,ساهمات @ 

  .يملالأق من خارج الأعضاء

وقد تم توزيع رأس مال اyنك ب� ا�ول الأعضاء � أسـاس أن يكـون لـتول الإقليميـة 
ما يصل نصيب ا�ول غـ� الإقليميـة إZ  بين، من هذا ا,جموع ال� للأسهم%63.31الإفريقية 

 وينعكس نـصيب ³ دولـة @ الأسـهم � عـدد الأصـوات الـr ، من هذا ا,جموع% 36.69
لـi عـضو ؛ إذ تنص اتفاقية اyنك أن يكون  وبا9اw � تأث� ا�ولة @ قرارات اyنك،تمثلها
 لمـا  بلغـت قيمـة رأس وقـد، إZ صوت واحد عن ³ سهم تكتتب فيـهة بالإضاف،اً صوت625

و¶ معادلـة لوحـدة حقـوق ( مليـار وحـدة حـسابية 21.87 1999اyنك ا,ـ~ح بـه @ =م 
 مـن عـدد %62.449 وتمتلـك ا�ول الإفريقيـة .)السحب اUاصـة @ صـندوق ا�قـد ا�و�

وذلك من Íموع الأصوات الr يبلـغ عـددها %  37.551 بينما لتول غ� الإفريقية ،الأصوات
  .اً صوت1693474

  :إدارة اEنك

 وقـد شـارك للمـرة ، ا7ين يمثلون Fفة ا�ول الأعـضاء،يتوÕ إدارة اyنك Íلس ا,حافظ�
الأوÕ ا,حافظون ا7ين يمثلـون ا�ول غـ� الإقليميـة @ اجتمـاع ا�معيـة الـسنوية ,جلـس 

  .1983 =م واي م14 إZ 11ا,حافظ� ا7ي انعقد @ ن�وô =صمة كينيا خلال الف�ة من 
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  :الأساسيةمهام البنك 

 ل�قية الاقتصاد وتنمية ا,جتمع @ ا�ول ؛الأموال رءوسالقروض والاستثمارات @ * 
  .الأعضاء الإقليمية

 .منح ا,ساعدات الفنية للتحض� وتنفيذ ا,شاريع والÊامج ا9نموية* 

 . ا9نميةغراضلأ ا,ال ا�كوº والقطاع اUاص رأسترقية * 

 . للمساعدة @ تناسق السياسيات واUطط ا9نموية؛الأعضاءالاستجابة لطلبات ا�ول  *

 ،الأطراف الاهتمام للمشاريع والÊامج الوطنية وا,تعددة إعطاءو«ذلك من مهام اyنك * 
   .الإقلي� ترقية اf9مل والr تعمل �

  : مجالات عمليات البنك

زراعة، ا,رافق العامة، ا�قل، الصناعة، قطا=ت Íالات ال: الأساسيةتغطي القطا=ت 
   .ا,جتمع @ الصحة وا9عليم

 الأساسية اyيئة، ا,جالات إدارة الفقر، ىخفض مستو: الأخرىمع الاهتمام بالقطا=ت 
   .للنوع وفعا+ات ا,جتمع

 .معظم تمويل اyنك يتم توجيهه �عم مشاريع معينة •

 الاقتصاد إدارة 9حقيق ؛القطا=ت والسياساتوج،  للÊاماً قروضاًأيضيقدم اyنك  •
Üالوط. 

  .يقدم اyنك ا9مويل لعمليات القطاع اUاص بضمانات غ� حكومية •

يواصل اyنك ويتابع عمليات ا9مويل ا,ش�ك ا�نائية وا,تعددة مع ا,ؤسسات  •
 .الأخرى

 .يمثل Íلس �افظي اyنك السلطة العليا لصنع سياسات اyنك •

 ا,سئول �ية عن القيام بكل مهام ،الإدارةخول Íلس ا,حافظ� سلطاته ,جلس وقد 
الضمانات الاستثمارية و القروض،  اyنك با,صادقة �إدارة ويقوم Íلس ،اyنك وعملياته

 ، كما يضع موجهات السياسات اUاصة بعمليات اyنك والسياسات ا,ا+ة.الإقراضوالعادلة، 
  .ضو«ذلك برامج القرو
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�& �.��!�-$�?�وא�P�����!א������$hCאF?�iאEW� �
  :التعريف بها: أولا

الاتفاقيـة " ا�الـة � لأحرف الإcلgية الأوÕ للعبارة مصطلح، يتكون من اGATTا�ات 
ّ، الr يعد معاهـدة  General Agreement on Tariffs and Trade" العامة للتعريفات وا9جارة َ ُ

القيـود "ْ، من القيود ا�مر«يـة أي "الأطراف ا,تعاقدة"ا9جارة @ السلع، ب� دو+ة، öيتها kرير 
  ."القيود غ� ا9عريفية"ْأي " القيود الكمية"و" ا9عريفية

 تيح تفاوضها ا9جاري، @ ظل مناختنظم الاتفاقية السلوك ا9جاري للأطراف ا,تعاقدة، وت
1 واطرد . دولة23، � 1947 =م  توقعيهالم يزد عدد أطرافها، ح� و.يتسم µرية ا9جارة

، حينما استبدلت بها منظمة 1994 دولة، @ أوائل =م 117الانضمام إ+ها، فبلغ عدد دوeا 
  .WTOا9جارة العا,ية 

  :أهدافها: اثانيً

  :استهدفت اتفاقية ا�ات

,تعاقدة، والعمـل �  إنشاء نظام �ارة دو+ة حرة، يساعد � رفع مستوى ا,عيشة @ ا�ول ا.1
  .kقيق مستويات ا9وظيف الfمل فيها

2.ºقيق زيادة @ حجم ا�خل القوk Zإ èالس .  

  . الاستغلال الfمل للموارد الاقتصادية العا,ية، والعمل � تطويرها.3

  . تنمية الإنتاج وا,بادلات ا9جارية السلعية ا�و+ة واUدمات، وا9وسع فيها.4

  . الوصول إZ الأسواق ومصادر ا,واد الأو+ة سهولة.5

  . الأموال، وما يق�ن بها من ازدياد الاستثمارات العا,يةرءوس تشجيع ا�رÖت ا�و+ة ل.6

  . تشجيع ا9جارة ا�و+ة، من خلال إزالة القيود وا�واجز العائقة.7

t ّأما السبيل إ¿ �قيق تلك الأهداف، فتمثل:  

  . ا�مر«ية §فيض ا9عريفة.1

  . §فيف القيود الكمية � الواردات.2

  . منع ا9ميg ب� ا�ول @ ا9جارة.3
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 انتهاج ا,فاوضات @ حل ا,شéت ا,تعلقة با9جارة ا�و+ة، وفض ا,ناز=ت ب� الأطـراف .4
  .ا,تعاقدة

  :مبادئها: اثالثً

  :ةاقية ا�ات إZ ثلاثة مبادئ رئيستستند اتف

لة الأو§ بالر¢ية  مبدأ اvو.1
َ

Most Favoured Nation MFN:  

ّ ومعنـاه أن أي امتيـاز �ـاري .وهو الر«gة الأساسية 9حرير ا9جارة ا�و+ة، @ إطار ا�ات

ّ ³ دوeـا الأخـرى، مـن دون مطاyـة - اً تلقائيـ- ّبد أن يشملَ بتين من بتان الاتفاقية، لاب�

ً أو إعفـاء مـن �يبـة Ãر«يـة � سـلعة اeًـا §فيـض فإذا منحت إحدى دوeا نظـ�ة .بذلك

ّمستوردة منها، فإن هذا ا9خفيض أو الإعفاء، يعم السلعة نفسها ا,ستوردة من سائر دول ا�ـات 

الأخرى؛ فتتساوى �ها @ ظروف ا,نافسة @ الأسواق ا�و+ة
ّ

. Üبالر=ية يع Õمبدأ ا�ولة الأو 
َ

- 
ّة ب� ³ دول الاتفاقية، وليس منح ر=يـة خاصـة لإحـدى دوeـا، دون  ا,ساواة @ ا,عامل- اًإذ

  .ا�ول الأخرى

  : مبدأ �رير ا�جارة اvوKة.2

 مـن معوقـات اً والقيود غـ� ا9عريفيـة، تـشمل كثـ�.القيود ا9عريفية ¶ الرسوم ا�مر«ية
د، واشـ�اط إيـداع حـصص الاسـت�اد، وأذون الاسـت�ا: ا9جارة، ولا سيما القيود الكمية، مثل

 وkرير ا9جارة هو هدف ا�ات الأساÛ؛ إذ إن دول .نسبة من قيمة الواردات، ودعم الصادرات
الاتفاقية الأعضاء، مل مة بالعمل � إزالة تلك القيود، أو §فيفها، @ إطار مفاوضات، تـشارك 

ّفيها ³ تلك ا�ول، � أساس مبـدأ ا9باد+ـة؛ بمعـJ أن مـا تعرضـه ³  دولـة، مـن إزالـة أو ّ
ّ µصوeا � عروض Ðاثلة من ا�ول الأخرى، فتتعادل فوائد ³ منهـا؛ اً§فيف، يكون م°وط

أن يقابله §فيـف معـادل @ ّبد ية أو غ� ا�مر«ية من جانب، لاا�مر«: ْأي أن §فيف ا�واجز
فة Ãر«يـة معينـة، تـسð  وما إن تسفر ا,فاوضات عن اتفاق � تعري. من ا�انب الآخرالقيمة

ْتعريفة مربوطة، حÞ تصبح إلزامية، لا çوز رفعها إلا من خلال مفاوضات أخرى، أو إجـراءات 

  .�ددة

  : مبدأ الاعتماد D ا�عريفة اqمر�ية t تقييد ا�جارة اvوKة.3

ن ّبـد مـ فـإذا Fن لا.حصص الاست�اد، وما شابهها، ¶ مـن ا,حرمـات، @ اتفاقيـة ا�ـات
 لعجز @ مgان ا,دفو=ت، فإنـه ينـبÝ الا9جـاء إZ اًا9قييد؛ �اية للصناعة الوطنية، أو علاج
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، وليس إZ تلك الكمية، أو غ� ا9عريفية، الr تفتقـر )ْأي ا9عريفة ا�مر«ية(الوسائل السعرية 
ات من سلعة معينـة، ُ، يفرض � الوارد%50، مقداره ا� Ãر«ياً ومثال ذلك، أن رسم.إZ الشفافية

ُ ولـو اعتمـد أسـلوب كـ�، . �دد مقدار ا�عم، ا7ي �ظى به ذلك ا,نتج،�ماية ا,نتج ا,ح�

َبا�ظر ال�، أو بتحديد الكمية ا,سموح باست�ادها، ,ا أمكن معرفة مقـدار ا�عـم ا,منـوح، 

لك، تنكرت ا�ات للأسـا+ب  و7.ولا ا�فقة ا�قيقية، الr ينطوي عليها هذا ا�وع من ا�ماية
 السلع الزراعية، و� حالة عجـز الكمية، إلا @ حالات استثنائية، نصت عليها �احة؛ وذلك @

  .خطر @ مgان ا,دفو=ت، أو ازدياد مفان للواردات من سلعة معينة، يú بإنتاجها ا,ح�

  :إطارها العام: ارابعً

 مـادة، انتظمـت الأحـfم ا,ختلفـة، 35 - 1947 �ى إبرامهـا =م - تضمنت اتفاقية ا�ات
ا,تفق عليها @ إطار ا,بادئ العامة 9حرير ا9بـادل ا9جـاري الـسلè، ولا سـيما مبـدأ تبـادل 
 Õفـة @ تطبيـق �ط ا�ولـة الأوF ْا,عاملة ا9فضيلية، من خلال ا,ساواة ب� ا�ول الأعـضاء َ

ّأي حكم، يتعلـق بمتطلبـات ا9نميـة الاقتـصادية، @  من - ٍ =مئذ-  وخلت الاتفاقية.بالر=ية

، إZ بروتو«ـول 1965تها، فأمكنهـا ا9وصـل =م اولاداyتان ا�اميـة خاصـة، ونـشطت @ مـ
َتكمي�، 9عديل هيi الاتفاقية، نال موافقة ثل2 الأعضاء، وق� بإضافة بـاب إ+هـا، يتنـاول 

  .ا�امية معاملة خاصةالعلاقة ب� ا9جارة وا9نمية، ويمنح ا�ول 

اقية � ثلاثة أبواب، أ�ق بهااحتوت الاتف
ُ

  . رابع، يتعلق بمعاملة ا�ول ا�امية

 ويتناول الـ ام الأطـراف ا,تعاقـدة بتطبيـق .الأوÕ وا�انية: َيتضمن ا,ادت�   :اEاب الأول
ْ�ط ا�ولة الأوÕ ب ول الأعـضاء، معاملـة  ا,ـستوردة مـن ا�الر=ية، ومعاملة السلع الأجنبيـةَ

  . وتبادل ا9خفيضات ا�مر«ية ا,تفق عليها، وا,لحقة جداوeا بالاتفاقية،نظائرها الوطنية

 وهـو يؤ«ـد الـ ام ا�ول .يبدأ با,ادة ا�ا�ة، وÑتتم با,ادة ا�ا�ة والعـ°ين  :اEاب ا�ا�
9جـارة، أو تمـg بـ�  و�ظـر فـرض �ائـب أو إجـراءات، تقيـد ا.الأعضاء بأحfم الاتفاقية

 وينص � إجراءات مfفحة ا�عم والإغـراق، ."ال�انزيت" وينظم تنقل السلع العابرة .الواردات
 ، ويمنـع فـرض القيـود الكميـة � الـواردات،و� أسلوب احتساب ا�مارك، وعلامات ا,نشأ

  .طراف ا,تعاقدة3 ويع� الإطار ا,لائم للمشاورات ب� الأ،و�دد الاستثناءات الأمنية

 ويضبط وضع الاkـادات ا�مر«يـة، ومنـاطق .35 إZ 24 مادة، من 12 يضم :اEاب ا�الث
ْا9جارة ا�رة، وفق �ط ا�ولة الأوÕ بالر=ية  و�~ مسوöت ا9خ� عن الال امات ا,تفـق ،َ
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نـسحاب منهـا، 3 وينوه بأسلوب عمل ا�ات، وطريقة اكتساب عـضويتها، والا،عليها، أو تعديلها
  .وتعديل جداوeا وأحfمها

 استجابة لتول ا�امية ؛1965 أضيف إZ الاتفاقية بموجب بروتو«ول  وهو باب:اEاب الرابع
  : ويشتمل � ثلاث مواد،الأعضاء

 وا9داب� ا,ي¾ة 9جارة ا,واد والسلع ،تعرض مبادئ ا9نمية الاقتصادية وأهدافها: 36ا*ادة 
  . لعلاج نقص حصيلة صادراتها؛ع إنتاج ا�ول ا�امية، وتوف� ا,ساندة ا�و+ة eا وتنوي،الأو+ة

  : تش�ط � الأطراف ا,تعاقدة:37ا*ادة 

 كإعطـاء سـلعها ؛ ال ام ا�ول ا,تقدمة بعدة أحfم، تنعش مصالح ا�ول ا�اميـة.1
 مصنعة أو اعًكانت سلأا9صديرية ا,همة الأولوية @ ا9خفيضات ا�مر«ية، سواء 

 والامتناع عن فرض رسوم جديدة � منتجات ا�ول ا�اميـة ،@ صورتها الأو+ة
  .الأعضاء، أو زيادة الرسوم ا�مر«ية، وا�واجز القائمة

 ا,نـصوص عليهـا @ اyـاب الرابـع، � ا�ول ا�اميـة  ا9عهد بتطبيق الإجراءات.2
  .هود ا9نمية ا,ستقبلية فيها �اًالأخرى، غ� الأعضاء @ الاتفاقية؛ دعم

، 36 وتنص � أن تتعاون الأطراف ا,تعاقدة � تنفيذ الأهداف ا,درجة @ ا,ادة :38ا*ادة 
بإبرام اتفاقيات دو+ة، kسن من إمfنية تسويق السلع الأو+ة، ذات الأهمية ا9ـصديرية لـتول 

صة Fفة، � زيـادة صـادرات تلـك ا�ول  وا9عاون مع الأمم ا,تحدة ووÖلاتها ا,تخص،ا�امية
  .ا�امية

 rارجيـة، الـUا�ظرية الراتبة @ ا9جارة ا Zاستندت الاتفاقية العامة للتعريفات وا9جارة إ
ا�امن ع° وا9اسع ع°؛ فاقت~ت � kريـر ا9جـارة الـسلعية فقـط، بـ� : َسادت القرن�
 إضـافة ،أوربـا ا,زيد من الأعضاء، مـن دول �í  واستمرت @ ا�مو، فاجتذبت.دوeا الأعضاء

 وظلـت ا�ـات، منـذ .إZ روسيا، الr تقدمت بطلب للانضمام إZ الاتفاقيـة، و«ـذلك الـص�
 الوحيـدة، الـr تـنظم ، ¶ الأداة القانونية ا�و+ـة1994 وحÞ نهاية =م 1947إبرامها @ =م 

 شاملااًتنظيم
ً

 الr لال ا,بادئ والقواعد والإجراءات سواء من خ نشاط ا9بادل ا9جاري ا�و�،
 -ا أسـهم Ðـ أو با9خفيـضات ا�مر«يـة ا,تبادلـة؛ ،أقرت أحfمها، وال مت بها ا�ول الأعضاء

  .@ خفض عوائق ا9جارة، وزيادة حجم ا9دفقات السلعية ا�و+ة - اً كب�اًإسهام
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  :أجهزتها وآلية عملها: اخامسً

 وقـد .، و�ـانة@ مؤتمر الأطراف ا,تعاقـدة، وÍلـس =م، وسـكرتاريتتمثل أجهزة ا�ات 
3 ويعـ� أغلـب ا�ول الأعـضاء سـفراء �ى . eـاا� فيسوي¾ا، 9كون مقراخت�ت مدينة جنيف

  .ا�ات

  :مؤتمر الأطراف ا*تعاقدة .1

 مـا اً وyö،ا� وتنعقد اجتما=ته سنوي،يتألف ا,ؤتمر من Ãيع الأعضاء ا,نضم� إZ الاتفاقية
 وتتخذ القرارات ، ويش�ط حضور الأكÎية ا,طلقة لا9ئام الاجتماع،ينعقد � مستوى وزاري

قبـول :  وا�انيـة، طلب الاستثناء من تطبيق الاتفاقيـة: أولاهما؛َبالأغلبية الطفيفة، عدا حا�9
ّبد فيهما من أغلبية ثلـ2 أصـوات ا�ـا�ين، �انضمام أعضاء جدد؛ إذ لا  أن تفـوق بواحـد ُ

ً أما تعديل الاتفاقية، فيستلزم موافقة ثل2 الأعـضاء Ãيعـ.نصف عدد الأعضاء َ  وا,ـؤتمر هـو .اّ
ّ يقرر ³ ما يتعلق بها، وخاصة kديد جولات ا,فاوضات، وقبـول انـضمام ،أ� سلطة @ ا�ات

قيـة، وÀقـرار  وkديـد صـلاحياته، وتعـديل نـصوص الاتفا،أعضاء جدد، وتعي� الأمـ� العـام
 وقد ترأس الأم� العام للأمم ا,تحدة أول اجتماع ,ؤتمر الأطراف ا,تعاقـدة، @ الأول .ا,gانية

   .1948من مارس 

2.bلس ا*مثلs :  

ّيتكون من Ðثل لi عضو  و�مـا دعـت ا�اجـة، يـضطلع . @ الـسنة، çتمعون تسع مـرات1
 وçتمـع بـصفة ، معا�ة القـضايا ا+وميـة@رية ويساعد السكرتا،ا,جلس بمهام ا,ؤتمر الآنف

ــة ــêا=ت ا9جاري ــل ال ــاز � ــا، ،جه ــسحاب منه ــة والان ــساب إZ الاتفاقي ــصل @ الانت  ويف
  .والاستثناءات، وقضايا تطبيق أحfم ا�ات

  :ة السكرتاري.3

 ، وعدد من ا,وظف�، ي°ف ا,دير العام � تعييـنهم،ةقوامها مدير =م، ومكتب وسكرتاري
 70 وقـد بلغـت مgانيـة ا�ـات . موظـف400وkديد أعماeم، ومراقبة أدائهم؛ وهم يناهزون 

 وا�ولـة .4نك سوي¾ي، يدفعها الأعضاء، ³ بما يلائم حـصته مـن ا9جـارة ا�و+ـةامليون فر
 العامة خطـاب موافقتهـا � الاتفاقيـة، ا7ي ةالراغبة @ الانضمام إZ ا�ات، تودع السكرتاري

  . � إيداعهاً يوم30 بعد م� اًح مستجابيصب
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  : الفنية والإدارية اللجان.4

ًيؤلف ا,دير العام �ان 3
 وÃا=ت استشارية مؤقتة، تعالج قضايا معينة، تتعلق بتطبيق أحـfم ا

  :1 أما اللجان ا�ائمة، فأهمها.االاتفاقية، وخاصة طلب الانضمام إ+ها، واستيفاء �وطه

   . بمصالح ا�ول ا�امية �نة العناية.أ

�ائية، 9حس� مgان ا,دفو=ت @ بعض ا�ول.ب �  . �نة ا�ظر @ السماح بتداب

  . �نة µث قضايا ا9عريفة.ج

   . �نة ا,gانية.د

   :مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية: اسادسً

 : أسبابه.1

ا Fدت تقتـ~ � ا�ول الـصناعية َطا,ا افتقدت اتفاقية ا�ـات صـفة العا,يـة، حـÞ إنهـ
 .الغنية، لولا اشتماeا � بعض اyتان ا�امية، ولا سـيما تلـك الواقعـة @ أمريكـا اللاتينيـة

ُويعزى عزوف سائر ا�ول ا�امية عن الاتفاقية إZ أن مبادئها، و®اصة عدم ا9ميg، وا9باد+ة، 

سـ�اتيجيتها إظـروف اUاصـة 9لـك ا�ول، ولا وعدم اللجوء إZ الوسائل الكميـة، لا تـرا£ ال
مـؤتمر الأمـم ا,تحـدة "، إZ عقد 1964ا9نموية، ا,عتمدة � تقييد ا9جارة؛ ما انت' بها، =م 

ً 9نظيم ا9جارة ا�و+ة � أسس Åالفة تمام؛)الأنكتاد" (للتجارة وا9نمية ُ ُ
ُ لأسس ا�اتا ُ

.  

ù 1962 و @ يو+ـالعربية، إثر دعوتهـامهورية م~ اق�نت نشأة ا,ؤتمر Zا�ول ا�اميـة إ ،
، "إعـلان القـاهرة"ُ وتمخض بوثيقـة، سـميت . دولة31اجتماع خاص، @ القاهرة، شار«ت فيه 

 أهمية ا9جارة ا,تfفئـة � فر«زت ،وتضمنت رؤية ا�ول ا,جتمعة لقضية ا9نمية ومقتضياتها
 وقد وافـق . �عم ا�هود @ kقيق معدلات نمو =+ة؛نمية وزيادة معونات ا9،ب� ا�ول ا�امية

 Êوا7ي جعل الف�ة 1961إعلان القاهرة قرار ا�معية العامة للأمم ا,تحدة، الصادر @ ديسم ،
خـذة @  ل
 يتـسJ لـتول الآ؛ للتنمية، وحث � بذل أقá ا�هوداً عقد1970 إZ 1961من 

ّ، لا يقل عن ٍمرض ا�مو kقيق معدل اقتصادي سنوي
5%.  

 فغدا ثا¯ مؤتمر دو� للتجارة، يعقد @ رحاب الأمـم ،، @ جنيف1964 =م ا9أم الأنكتاد
 ،1948 مارس 24 إZ 1947 نوفمÊ 21ا,تحدة، بعد مؤتمر هافانا، ا7ي رعته خلال الف�ة من 

م اقتـصادي =لـ�  وÖن أبرز هدف ,ؤتمر الأنكتاد، هـو الـسè إZ نظـا.اًولكنه أم5 موءود
 يتدارك ما شاب اتفاقية ا�ات، مـن اسـتيحاء للفكـر ا9قليـدي @ ا9جـارة اUارجيـة، ،جديد
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 و�اهلهـا لطبيعـة عمليـة ا9نميـة ،وخلوها مـن ترتيبـات خاصـة للتجـارة ا�و+ـة @ الـسلع
Þوقت قريـب، الاقتصادية، لعالم ما بعد ا�رب العا,ية ا�انية، والظروف الاقتصادية العائقة ح 

فضلا
ً

 ، ويـرا£ مـصالح ا�ول الآخـذة @ ا�مـو، الاشـ�اكيةأوربا عن أنها لم تكن تضم دول 
 فـأو6 الأنكتـاد بتـشجيع .و�اول تضييق الفجوة، ب� الشمال ا,تقـدم وا�نـوب ا,تخلـف

 ا9نمية @ ا�ول ا�امية، ومنع تدهور �وط ا9بـادل، والامتنـاع عـن الإغـراق، وÀعطـاء هـذه
 والعمل � فتح أسواق ا�ول ا,تقدمة، وعـدم فرضـها ،ا�ماعة من ا�ول حق ا�ماية ا�مر«ية

  . Ðا يسهل دخول صادرات ا�ول ا�امية إZ تلك الأسواق؛للقيود، وÀلغاء الرسوم، وغ� ذلك

  : أسباب فشله.2

 هائلااً وأصدر عدد.ّواصل الأنكتاد عقد دوراته، ³ أربع سنوات
ً

يات، @ شـأن  من ا9وصـ

ف دراسـات  وأعدت سـكرتاريته، @ جنيـ.kس� ا9بادل ا�و�، ,صلحة ا�ول ا�امية خاصة

 ، إلا أنه اتسم بـسلبية، أدت إZ فـشله، وعجـزه عـن إcـاز مهامـه، @ هذا الشأن3عديدة، وقيمة

  : ولعل أبرز أسباب ذلك الفشل، ما ي�.فساعدت � رواج فكرة ا�ات

  . غ� ملزمة بتوصياته دول ا,ؤتمر.أ

 حـرص ا�ول ا,تقدمـة � اسـتئثار اتفاقيــة ا�ـات بتنظـيم ا9بـادل ا9جــاري ا�و�، .ب

وشعورها بأنها ستتحمل العبء الأكÊ، من جراء ا9خفيضات ا�مر«ية، الـr أو6 بهـا 

ا,ؤتمر؛ فضلا
ً

  . عن اجتذاب تكتلاتها الاقتصادية

 yعض مشا³ ا9جارة @ ا�ول ا�امية؛ µجـة مناقـضة  وقتذاك،ّ تنكر ا�ول الاش�اكية.ج

  .أحfم سوقها آ+ة السوق الرأسما+ة

  :"اتفاقية الألياف المتعددة: "اسابعً

، ¶ الاتفاقية الr نظمت ا9جارة @ Multi- Fibre Arrangementاتفاقية الأ+اف ا,تعددة 

استثناء من القواعد العامة لاتفاقية ، وفق 1994 حÞ =م 1974ا,نسوجات وا,لابس، من =م 

 من الـسلع؛ إلا اً وافراًا�ات؛ إذ إن مفاوضات kرير ا9جارة، ضمن اتفاقية ا�ات، تناولت عدد

   . للعديد من القيود الاستثنائيةاًأنها لم تطاول قطاع ا,نسوجات وا,لابس، فظل خاضع
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 ����3jא��.� &�א�!���0

 :بالفرنـسية) (World Trade Organization :بالإcلgيـة (WTO منظمة ا�جارة العا*يـة

Organisation mondiale du commerce) ــبانية  Organización Mundial del :بالإس

Comercio(: ¶ ضـمان ،، مهمتهـا الأساسـيةسويـ¾ا @ جنيف =,ية مقرها مدينة منظمة ¶ 
 و¶ ا,نظمة العا,ية الوحيدة ا,ختـصة ، بأكÊ قدر من السلاسة والي¾ وا�ريةا9جارةانسياب 

 ، دولة عـضو160تضم منظمة ا9جارة العا,ية و .بالقوان� ا�و+ة ا,عنية با9جارة ما ب� ا�ول
 Zًإضافة إ

  .راقبة دولة م24

  :التأسيس

و¶ واحـدة مـن أحـدث 1995.ينـاير/ Fنـون ا�ـا¯ 1أنشئت منظمـة ا9جـارة العا,يـة @
والـGAAT( ، r(الاتفاقية العامة للتعريفات وا9جارة �ات كما أنها خليفة ، ا,نظمات ا�و+ة

م من أن منظمة ا9جارة العا,ية ما زالت حديثـة ، وبالرغا�رب العا,ية ا�انيةأنشئت @ أعقاب 
 �فإن ا�ظام ا9جاري متعدد الأطراف ا7ي تم وضعه @ الأصل kت ا�ات قد بلغ عمره )ـس

  .اً=م

 .ا @ ا9جـارة العا,يـة�ا اسـتثنائي�جاء تأسيس منظمة ا9جارة العا,ية بعد أن شهد العالم نمـو
 ومنظمـة ا9جـارة اتفاقيـة ا�ـات وسـاعدت ،ا�سنوي% 6 فقد زادت صادرات اyضائع بمتوسط

 . Ðا ساهم @ نمو غ� مسبوق،العا,ية � إنشاء نظام �اري قوي ومزدهر

r انعقدت kـت لقد تطور ا�ظام من خلال سلسلة من ا,فاوضات أو ا�ولات ا9جارية ال
 Õوشـملت .خفـض ا9عريفـات -بـصفة أساسـية  -راية ا�ـات، فقـد تناولـت ا�ـولات الأو 

 . مثل مقاومة الإغراق والإجراءات الr لا §ـص ا9عريفـات،ع أخرىيا,فاوضات ا9ا+ة مواض
إZ إنشاء منظمـة ا9جـارة  - 1994 إZ 1986 من الأرغوايقيمت @ أالr  -أدت ا�ولة الأخ�ة 

 .العا,ية

وضات عند هذا ا�د، بل استمرت بعض ا,فاوضات بعد نهاية جولة الأورغواي ولم تنته ا,فا
يـة ®ـصوص خـدمات الاتـصالات حيـث تـم الوصـول إZ اتفاق، 1997 للعـام شباطحÞ شهر 
 تعـدت تلـك ، حكومة � إجراءات kريرية واسعة ا,دى69اللاسلكية مع موافقة والسلكية 

 .الr تم الاتفاق عليها @ جولة أورجواي
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أتمت أربعون حكومة بنجاح مفاوضات خاصـة با9جـارة بـدون تعريفـات  ه،نفس@ العام 
ا �ا خاصـً، كما أتمت سـبعون مـن ا�ول الأعـضاء اتفاقـتكنولوجيا ا,علوماتخاصة بمنتجات 
 والأوراق ا,ا+ة وا,علومات وا9أم�من ا9جارة اyنكية % 95 أكÎ من ي يغط،باUدمات ا,ا+ة

 � دراسـة 1998 كما وافق أعضاء منظمة ا9جارة العا,ية @ الاجتماع الوزاري @ مايو .ا,ا+ة
 أن تـستمر @ إZ ا,نظمـة  هذا وتـسÚ.ا9جارة ا�اشئة من ا9جارة الإلك�ونية العا,يةع يمواض

الاجتمـاع  ضـمن 2001 الـr انطلقـت @ الـسنة بدورة ا�وحـةا,فاوضات ا9جارية اUاصة 
 وذلك من أجل تعزيز ا,ـشار«ة العادلـة للـبتان الأكـÎ ؛ا9جارة العا,يةالوزاري الرابع ,نظمة 

 . والr تمثل yöية سfن العالم،ًفقرا

 :الأهداف

 %هما يعلم إمfن وا,نتجتهلك  فا,س:والسلامإقامة =لم اقتصادي يسوده الرخاء  .1
 مع ضمان اختيار أوسع من ا,نتجات تامة ،ا9متع بضمان الإمداد ا,ستمر بالسلع

ك يضمن ³ من  وبذل. و«ذلك ®دمات إنتاجها،الصنع ومكوناتها وموادها اUام
 .ا eمًا,نتج� وا,صدرين أن الأسواق اUارجية ستظل مفتوحة دائم

يتم بصورة نموذجية :  بصورة أكÊمسئول يتمتع بالسلام و،نشوء =لم اقتصادي مزدهر .2
 ويتم ا9صديق عليها ،ا§اذ القرارات @ منظمة ا9جارة العا,ية بإÃاع ا�ول الأعضاء

يتم الاع�اض ®صوص اUلافات ا9جارية عن و ،الأعضاءبواسطة بر,انات ا�ول 
 حيث يتم ال�«g � تفس� ؛طريق آ+ة فض ا,ناز=ت اUاصة بمنظمة ا9جارة العا,ية

 وبهذه . و«يفية ضمان ال ام السياسات ا9جارية لتول بهما،الاتفاقيات وا9عهدات
 و®فض .سياسية أو عسكريةالطريقة تنخفض Åاطر أن تمتد اUلافات إZ نزا=ت 

 ا�واجز الأخرى ب� اً فإن نظام منظمة ا9جارة العا,ية يزيل أيض،ا�واجز ا9جارية
 .الأفراد وا�ول

 . +لائم Åتلف مستويات ا,عيشة وا9نمية؛توف� ا�ماية ا,ناسبة للسوق ا�و� .3

 .@ §صص ا,وارد يعتمد � الكفاءة الاقتصادية ،إçاد وضع تنافë دو� للتجارة .4

 .kقيق ا9وظيف الfمل ,وارد العالم .5

  :س�اتيجية للمنظمة ضمن جولة أورجوايالأهداف الإ .6

 .الاتفاق متعدد الأطراف بشأن ا9جارة @ السلع .1
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 .الاتفاق بشأن ا9جارة @ اUدمات .2

  :اتفاقية ا�وانب ا,تصلة با9جارة من �اية حقوق ا,لكية الفكرية .3

 .لقواعد والإجراءات الk rكم تسوية ا�از=تتفاهم بشأن ا  . أ

 .آ+ة مراجعة السياسة ا9جارية  . ب

 .اتفاقية ا9جارة ا�نائية  . ت

 .اتفاقية إجراءات الاستثمار ا,رتبطة با9جارة .4

 :النشاطات والمهام

إن اeدف الأساÛ ,نظمة ا9جارة العا,ية هو ا,ساعدة @ àيان وتـدفق ا9جـارة بـسلاسة 
 .قعة وµريةوبصورة متو

 :وتقوم ا,نظمة بذلك عن طريق

 .إدارة الاتفاقيات اUاصة با9جارة •

 .ا9واجد كمنتدى للمفاوضات ا,تعلقة با9جارة •

 .فض ا,ناز=ت ا,تعلقة با9جارة •

 .ات القومية ا,تعلقة با9جارةمراجعة السياس •

ن خلال  م،مساعدة ا�ول ا�امية @ ا,واضيع ا,تعلقة بالسياسات ا9جارية •
 .ا,ساعدات ا9كنولوجية وبرامج ا9دريب

 .ا9عاون مع ا,نظمات ا�و+ة الأخرى •

 :هيكلية منظمة التجارة

 تعـJ بتنظـيم ا9جـارة بـ� ا�ول الأعـضاء، وتـشi ،منظمة ا9جارة العا,ية منظمة دو+ة
تفاقيـة مهمـة تطبيـق ا -بـشi أسـاÛ  - وقد أنيط بهـا .منتدى للمفاوضات متعددة الأطراف

 : ومن أهم �انها وهيا�ها ا9نفيذية.أورغواي

يتألف ا,ؤتمر الوزاري من وزراء ا9جارة لتول الأعضاء بمنظمة : ا,ؤتمر الوزاري .1
 وçتمع ا,ؤتمر الوزاري مرة ³ =م� . ويعتÊ رأس السلطة @ ا,نظمة،ا9جارة العا,ية

 @ F1996نون الأول /   ديسمÊ وقد انعقد ا,ؤتمر الوزاري الأول @.� الأقل
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، وا�الث @ 1998أيار /  سنغافورة، وانعقد ا,ؤتمر الوزاري ا�ا¯ @ جنيف @ مايو
 .F1999نون الأول /  يكية @ ديسمÊرسياتل بالولايات ا,تحدة الأم

تتكون من ا,دير العام للمنظمة وموظف� يتمتعون بالاستقلال عن : الأمانة العامة .2
 . الr ينتمون إ+هاا�ول

çتمع مرة واحدة � ويضم Ðثل� عن ا�ول الأعضاء @ ا,نظمة، : ا,جلس العام .3
 منها تلك الr يسندها " ا,ؤتمر الوزاري، كما أنه جهاز ،ا، و" عدة وظائف�الأقل شهري

 و§ضع " Ãيع ا,جالس .لفض ا,ناز=ت ا9جارية، وفحص السياسات ا9جارية
 . واللجان الفرعية وÍمو=ت العملالرئيسة

 :وتتكون من: ةا,جالس الرئيس .4

 و�نة ،و�توي � عدة �ان، منها اللجنة الزراعية: Íلس �ارة السلع  .أ 
 ، و�نة ا,مارسات ضد الإغراق، و�نة مراقبة ا,نسوجات،الإجراءات الوقائية

 إلغاء  نتيجة §فيض أو؛وهو تكدس السلع @ سوق إحدى ا�ول الأعضاء
 .فة ا�مر«يةيا9عر

 منها Íموعة ا,فاوضات ،وي°ف � عدة Íمو=ت: Íلس �ارة اUدمات  .ب 
 . و�نة �ارة اUدمات ا,~فية،حول الاتصالات

ويهتم ببحث القضايا ا,تعلقة µقوق ا,لكية : Íلس حقوق ا,لكية الفكرية  .ج 
 .الفكرية ذات العلاقة با9جارة

  :ربع �انو¶ أ: اللجان الفرعية .5

 .وتعJ بدراسة تأث� ا9جارة � اyيئة: �نة ا9جارة واyيئة .1

 .ا�الr تهتم بالعالم ا�الث وبالأخص ا�ول الأقل نمو: �نة ا9جارة وا9نمية .2

وتقدم الاستشارات : �نة القيود ا,فروضة لأهداف ترتبط بمgان ا,دفو=ت .3
 .بط بمgان ا,دفو=تبالقيود الr ترد � ا9جارة لأهداف ترت

 وقد .وت°ف � ا,سائل ا�اخلية للمنظمة: �نة ا,gانية وا,ا+ة والإدارة .4
كي، ي مليون دولار أمر74 حواw 2000بلغت مساهمات الأعضاء =م 

ويتناسب حجم إسهام ³ عضو مع أهمية �ارته اUارجية، فتبلغ حصة 
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ية ا,نظمة، بينما تبلغ مساهمة من مgان% 15.7الولايات ا,تحدة الأم�«ية 
من مgانية ا,نظمة، دفعت مالgيا وتر«يا والإمارات % 5.5ا�ول الإسلامية 

 .العربية ا,تحدة أكÎ من ثل2 هذه النسبة

و§تص بدراسة ال�شيحات لعضوية ا,نظمة، إضافة إÍ Zموعة : Íمو=ت العمل .6
 .,ختصة بسياسة ا,نافسة وا,جموعة ا،العلاقة ب� ا9جارة والاستثمار

  

* * * 
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