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 الدولية الاسواق المالية :  :ثانيالجزء ال
 الدولية ماليةال السوق

متمايزة كل واحدة منها متخصصة بنوع  ليست سوقاً واحدة متجانسة، بل ىي أسواق الأسواق اتظالية
منها مؤسساتها اتطاصة وإن كانت في بعض الأحيان متداخلة.  معتُ من أنواع اتظبادلات اتظالية، ولكل

اتظالية، وشركات الاستثمار والتوظيف، واتظتعاملتُ التجارية، وشركات التأمتُ، والبيوتات  وتعدّ اتظصارف
ومن  .أىم مؤسسات الأسواق اتظالية بالسندات التجارية ومؤسسات البورصة وىيئات الوساطة من

 المحلية، نظتَتها عن الدولية النقدية السوق أدوات تختلف ولا "سوق النقد"اتظتخصصة « الأسواق اتظالية»
 ىذه في الأموال لرؤوس الرئيسي اتظصدر تطور إلذ يعود العاتظي الإقتصاد في دورىا وتزايد اهأهميت لكن

 اليورو سوق"ب يعرف ما أو البنوك مستوى على نبيةجالأ بالعملات عالودائ في واتظتمثل السوق
وىي التي تصدر  الدولية سوق رأس اتظال"أما السوق الرئيسة الأخرى من الأسواق اتظالية فهي ."عملات

سوق السندات الدولية ،  الائتمانية متوسطة وطويلة الأجل، عنها، وتتُداوَل فيها، القروض والتسهيلات
 وسوق الاسهم الدولية.

 :الدولية السوق النقدية-اولا
يكون التعامل في ىذه السوق بتُ البنوك التجارية في تلك الودائع التي تكون بمبالغ كبتَة وتظدة قصتَة 

تًاوح من يوم إلذ سنة(، وتتأثر ىذه السوق بالتقلبات التي تطرأ على أسعار الصرف، وىذا يعود إلذ أن )ت
 .التعامل يجري بالعملات الأجنبية

  عملات اليورو سوق -1
 القابلة نبيةجالأ بالعملات عالودائ عن "عملات اليورو" تعبر: اليوروعملات سوق ماهية -1-1

 العملات تظختلف يدكن إذ اتظعنية، للعملة النقدي النظام خارج متوالدة بنوك مستوى على للتحويل
 ولاء وغتَىا، سنغافورة باريس، طوكيو، لندن، في العاتظية البنوك تؼتلف في عكودائ تتوالد أن نبيةجالأ

 وليس الأصلي النقدي اهنظام حدود خارج العملات ىذه توالد على للدلالة "اليورو" مصطلح استعمال



 في عكودائ اتظتوالد الدولار عن يعبر لا مثلا "ودولار اليور" أن إذ فقط، أوروبا في توالدىا على للدلالة
 .وغتَىا وكندا طوكيو بنوك في اتظتوالد الدولار حتى أيضا يشمل بل أوروبا بنوك
 الدول حدود خارج الأموال رؤوس مستواه على تتداول الذي السوق عن اليوروعملات سوق يعبر

 تعا الأصلي البلد عملة عن تختلف بعملة قروضا وتدنح عودائ تتلقى التي البنوك أن حتُ في تعا، اتظصدرة
 .معتُ وظيفة عن تعبر ما بقدر مؤسسة عن تعبر لا التسمية ىذه أن حيث ،"الأوروبية البنوك"ب تسمى

 اليوروعملات سوق تطور في ساهمت التي العوامل أىم تبرز: اليوروعملات سوق تطور عوامل-1-2
 9 يلي ما

 في ملحوظا تطورا شادت التي العشرين القرن من اتطمسينات نهاية في اليورودولار ورهظ بدأ 
 .التجارة

 ،في سببا كان ما وىو الدولية اتظبادلات لتسوية الدولار على الطلب زيادة استلزم تؽا الدولية 
 .مستوى على توالده

 الأمريكية؛ اتظتحدة الولايات خارج العاتظية الإقتصاديات عديد بنوك 
 سوق تطور في السوفياتي والإتحاد الأمريكية اتظتحدة الولايات بتُ الباردة اتضرب ساهمت 

 .اليوروعملات
 مصادرة من السوفيات تخوف أن إذ .اليورودولار سوق تطور على التأثتَ خلال من خصوصا 

 الإتحاد مبادلات من اهعلي المحصل بالدولار أمواتعم لرؤوس الأمريكية اتظتحدة الولايات
 الولايات خارج بنوك في اهلإيداع بهم دفعت الغربية الإقتصاديات عم التجارية السوفياتي

 اهعلي المحصل بالدولار أمواتعا رؤوس إيداع إلذ العربية الدولار عديد تصأت .الأمريكية اتظتحدة
 .اليورودولار سوق تنامي في ساىم تؽا أوروبا، في متوالدة بنوك في )البتًودولار( البتًول عبي من
 اليورو سوق تطور على إيجابا التأثتَ في البنكي بالعمل اتطاصة والتشريعات التنظيمات ساهمت 

 ومنح بالدولار عودائ قبول إلذ اهنشاط عتوسي وقصد البريطانية البنوك عدف ما وىو .عملات
 الكثتَ تكدس بعد خصوصا اتظنظمة، اتظالية والقوانتُ يتعارض لا ذلك أن بما بالدولار قروض

 ميزان في اتظستمر العجز نتيحة الأمريكية اتظتحدة الولايات خارج بالدولار اتظالية الفوائض من
 .الستينات من بداية مدفوعاتها

 الإقراض من تحد التي القرارات بعض الأمريكية اتظتحدة الولايات طبقت الستينات بداية وفي 
 نبيةجالأ للأصول الأمريكيتُ مشتًيات من اتضد إلذ تهدف ضريبة فرض خلال من للخارج،
 اتطارج في قروض منح وتقليص

 انتقال زيادة في البعض اهبعض على العاتظية اتظال والأسواق الأنظمة وانفتاح اتظالية التحرير ساىم 
 .حرية بكل العاتظية اتظالية اتظراكز بتُ نبيةجالأ العملات بمختلف الأموال رؤوس



  وقروض اليور سوق-2
 عن تختلف بعملة المحرر القرض عن عبارة أنو على قرض اليورو يعرف :اليوروقروض سوق ةماهي-2-1

 العملات تداول يعتبر أين عملات، باليورو قروض اليورو ترتبط حيث .فيو حرر الذي البلد عملة
 يسمى ما ورهلظ أدى ما ىو قروض شكل في اهومنحع كودائ تعا اتظصدرة الدول حدود خارج نبيةجالأ
 في تحرر إذ ا،هبين فيما البنوك من تغموعة إتحاد أو تكتل طرف من "اليوروقروض" تدنح."قروض اليورو"ب

 الذي اليوروعملات سوق على اتظسيطرة العملة ىو الأختَ ىذه أن باعتبار الأمريكي بالدولار الغالب
 .اليوروقروض لتمويل الرئيسي اتظصدر يعد
 العشرين القرن ستينات في بداياتو في قروض اليورو سوق اختص: اليوروقروض سوق تطور-2-2

 سوق تطور وتزايد السبعينات منتصف بداية عوم لكنو اتصيدة، اتظالية اتظلاءة ذات للدول قروض بتقدنً
 لتنمية اتظالية للموارد حالة في كانت التي النامية الدول ليشمل اليوروقروض سوق امتد عملات، اليورو

 عرف ما إلذ النامية الدول عديد تعرضت الثمانينات سنوات بدايةمع  لكن .عةجاتظتًا اقتصادياتها
 تطور على سلبا أثر ما وىو اتظالية بالتزاماتها الوفاء عن عجز حالة في اهوضعت التي "اتظديونية أزمة"ب

 النامية للدول اليوروقروض من مزيد تقدنً عن "الأوروبية البنوك" فيو امتنعت الذي اليوروقروض سوق
 العضوة اتصيدة اتظلاءة ذات الدول إلذ اليوروقروض ةجهو  تحول إلذ عدف تؽا اتظخاطرة، ةجدر  ارتفاع نتيجة

 .السوق حجم من % 59 حوالر على تسيطر التي الإقتصادي والتعاون التنمية منظمة في
 سوق من% 23 بحوال يختص الذي قروض اليورو سوق يتميز: اليوروقروض سوق خصائص-2-3

  9يلي كما خصائص بجملة الدولية اتظال
 سنوات؛ 03 غالبا تتجاوز ولا سنوات 4 ب اتظتوسط في قروض اليورو استحقاق مدة تتًاوح :اتظدة _
 حدود عند الغالب في تعا الأدنى اتضد يقدر أين اتظرتفعة اتظالية بالقيم اليوروقروض تتميز :اتظالية القيمة _
 .دولار مليون03
 يطلق وتعذا راهش 01 أو 6 أو 2 مدة كل بالتغتَ اليوروقروض على الفائدة سعر يتميز :الفائدة سعر _
 "الليبور"ب يسمى عيجمر  سعر من يتكون اهعلي الفائدة سعر أن حيث  rollover". قروض" اهعلي
 ربحية ىامشية قيمة لو تضاف الذي « LIBOR » البنوك بتُ ما للإقراض لندن بسعر يعرفما أو 

 وتتعلق اليوروقروض على الفائدة سعر في اتظتغتَ اتصانب تدثل والتي« spread »،  ب تسمى معينة
 .استحقاقو ومدة وقيمتو القرض خطر بتقييم

 9 يلي فيما يتوضح كما متسلسلة عملية وفق اليوروقروض تقدنً يتم : اليوروقروض تقديم آلية-2-4
 طرف من اتجللإحتيا الأولر التحديد ىي اليوروقرض تقدنً في مرحلة أول :الإحتياجات تحديد _أ

 .أساسية وبيانات معلومات تعتبر لأنها الإستحقاق ومدة اتظالية القيمة حيث من اتظقتًضة ةهاتص



 اتظصرفي السوق لدراسة البنوك من عدد عم اتصالات راءجإ اتظقتًض ياولذ :السوق دراسة _ب
 اتظقتًض يبدأ ذلك دوبع .اهاستحقاق وفتًات اتظمنوحة للقروض اتظالية القيم حيث من القروض واتجاىات
 وفتًة اتظطلوبة القيمة حيث من وخصائصو القرض طلب تقدنً خلال من البنوك عم بالتشاور

 .تػددة فتًة خلال اهلعروض البنوك تقدنً وانتظار اتظقدمة، والضمانات الإستحقاق
 تتعلق والتي بها يتميز التي اتطصائص أساس على يكون للعرض اتظقتًض اختيار إن :العرض اختيار _ج

 :سيأتي فيما يبرز كما تؼتلفة عمولات إليو مضاف الفائدة معدل يشمل الذي اتظالر باتصانب اساسا
 عند واحدة مرة عوتدف لليوروقرض، الإترالية القيمة من مئوية كنسبة اهعن يعبر :التسيتَ عمولة _

 .الإمضاء تاريخ من يوما 53 تتعدى لا ةهلم خلال أو القرض عقد على الإمضاء
 عوتدف القرض قيمة من اتظستخدمة غتَ اتظالية القيمة من سنوية مئوية كنسبة اهعن يعبر :الإلتزام عمولة _

 .الفوائد عدف توقيت نفس خلال
 تسيتَ تتولذ التي البنكية للوكالة كمكافأة سنويا تدف معينة مالية قيمة عن عبارة ىي :الوكالة عمولة _

 .استحقاقو مدى خلال القرض شؤون
 لعقد ارهوالإش اتظفاوضات وعملية القانونية باتصوانب تتعلق التي وىي :أخرى مصاريف _

 .الخ....القرض
 اتظقدمة العروض تظختلف اتظالية التكاليف بتُ اتظقارنة خلال من لو الأنسب العرض اتظقتًض يختار وعليو

 .البنوك طرف من لو
 قيمة :تضم اختياره، تم الذي البنك إلذ مراسلة ترسل اتظناسب، العرض اختيار بعد :المراسلة _د

 .الخ....العمولات ،حالسما  فتًة الإستحقاق، فتًة الفائدة، معدل القرض،
 الإئتماني وسجلو ونشاطو باتظقتًض التعريف الإعلامية اتظذكرة تتضمن :الإعلامية المذكرة إعداد _ه

 التي البنوك أمام اهإتاحت قصد تعا يتب التي الدولة عن ومعلومات بنشاطو اتطاصة اتظالية التقارير وتؼتلف
 .القرض ىذا في تشارك أن يحتمل

 على اهمن عدد يوافق الإعلامية، اتظذكرة على البنوك تؼتلف اطلاع بعد :القرض في المشاركة _و
 :تؾد وىنا لليوروقرض، اتظالية القيمة توفتَ في واتظشاركة الدخول

 الوكيل؛ البنك بدور ويقود الإترالية القيمة في حصة بأكبر اتظساىم البنك وىو :الرئيسي اتظدير _
 الرئيسي؛ باتظدير مقارنة الأقل اتظالية اتظساهمة ذو البنك ىو :اتظدير_
 باتظدراء؛ مقارنة الأقل اتظالية اتضصص صاحبة البنوك ىي :اتظساعد اتظدير _
 .اتظشاركتُ عتري بتُ من حصة أقل صاحبة البنوك ىي :العاديون اتظشاركون _
 اتظشاركة وكنالب وتحديد بالقرض اتظتعلقة البنود عتري على الإتفاق بعد :القرض عقد على التوقيع _ي

 .القرض عقد على عالتوقي علنية لسةج في يتم فيو،



 ثانيا:سوق راس المال الدولية
 التعامل في ىذه السوق من خلال أسواق الأوراق اتظالية أو بما تعرف بالبورصات، ويشتًك في ويتم

التعامل في ىذه السوق صناديق الاستثمار والشركات الدولية، وشركات التأمتُ والبنوك اتظتخصصة 
التعامل في ىذه السوق بعقد القروض اتظشتًكة إضافة إلذ إصدار وتداول ، ويتم وصناديق التقاعد...إلخ

السندات الأوربية والأجنبية، وتتأثر ىذه السوق بتغتَات أسعار الفائدة بالإضافة إلذ تغتَات أسعار 
 .صرف العملات

 الدولية السندات سوق-1
 تداول فيو يتم الذي السوق عن الدولية السندات سوق يعبر: الدولية السندات سوق ماهية-1-1

 ىذا في يتم إذ .الوطنية اتضدود خارج ومتداولة مهعن نبيةاج بعملات تػررة نبجاأ متعاملتُ من سندات
 . الدولية السندات من نوعتُ بتُ التمييز الصدد

 مالر سوق في مقتًضتُ طرف من إصدارىا يتم التي السندات عن عبارة ىي :الأوروبية السندات -ا
 مؤسسة تصدر أن ذلك ومثال .فيو إصدارىا تم الذي البلد عملة عن تختلف بعملة وتػررة نبيجأ

 .الأمريكي بالدولار تػررة اتظالر لندن سوق في سندات اتصزائرية سوناطراك
 مالر سوق في مقتًضتُ طرف من إصدارىا يتم التي السندات عن عبارة ىي :الأجنبية السندات -ب

 اتصزائرية سوناطراك مؤسسة تصدر أن ذلك ومثال .فيو إصدارىا تم الذي البلد عملة بنفس وتػررة نبيجأ
 .الأمريكي بالدولار تػررة اتظالر نيويورك سوق في سندات

 التدفقات زيادة في رئيسيا عاملا الدولية السندات إصدار كان: الدولية السندات سوق تطور-1-2
 أين العشرين، القرن من اتطمسينات سنوات نبيةجالأ السندات إصدار في البدء تم إذ اتضدود، عبر اتظالية

 الأمريكية اتظالية الأسواق في سندات لطرح ( للحصول العالد دول تؼتلف من اتظقتًضون من العديد وجتو 
 كان الذي الأمريكي بالدولار أموال رؤوس على""  Yankee Bonds "اليانكي سندات" تسمى 

 الأمريكية السلطات قامت الستينات فتًة وفي .عليو الطلب وزيادة بالندرة الفتًة تلك خلال يتميز
 عدف ما وىو نب،جاالأ اتظقتًضتُ طرف من اليانكي سندات إصدار من تقيد وقوانتُ تشريعات بإصدار
 أوروبا، في خصوصا أخرى لدول مالية أسواق في بالدولار سندات لإصدار وجللتو  اتظقتًضتُ من العديد

 شركة طرف من 0852 سنة مرة لأول أصدرا التي الأوروبية بالسندات يعرف ما لبروز عدف ما وىو
 تطورا ذلك بعد الأوروبية السندات دتهوش .يورودولار سندات أصدرت التي الإيطالية "أوتوستًاد"

 ،)نبيةجوالأ المحلية( السندات من الأخرى الأنواع وجتوا التي القيود من العديد من تخلو باعتبارىا ملحوظا
 اتظكانة باعتبار إصدارا الأكثر )اليورودولار سندات( بالدولار اتظصدرة الأوروبية السندات تعتبر حيث

 .العاتظي الإقتصاد في للدولار  والمحورية الريادية



 طرح طريق عن رأتشاتعا عرف إلذ واتظؤسسات الشركات من العديد تلجأ: الدولية الأسهم سوق -2
 للحصول أخرى ةجه ومن التمويل لتوفتَ ةجه من )البورصات( الدولية اتظال رأس أسواق في مهالأس
 تؼتلف في منتشرة عادة تكون التي اهبمشاريع للقيام الضرورية نبيةجالأ العملات من كاف رصيد على
 والشركات عالواس الدولر الإقتصادي النشاط ذات الدولية اتظؤسسات فإن اتظنطلق ىذا ومن .العالد دول

 . الدولية مهالأس سوق في مهللأس اتظصدرة الأطراف أىم تعتبر اتصنسيات اتظتعددة
 نبيةجالأ اتظؤسسات كانت أين العشرين، القرن تذانينات من بداية بالأساس الدولية مهالأس سوق وتطور
 من أيضا يدثلو تظا خصوصا السوق ىذا عوتوس تنامي عوم .الأمريكية مهسالأ أسواق في اهمهأس تطرح
 آلية من الدولر عالتوس يدثلو وما ةجه من للمستثمرين ربح كمصدر وشراء بيعا التداول عمليات خلال
 عبي في اتظتخصصة الإستثمارية الصناديق من العديد رتهظ اتظالية، اتظخاطر وتجنب اتظالية المحفظة علتنوي

 صناديق خاصة، تعاونية استثمار صناديق بتُ ما وتنوعت الدولية، اتظال رأس أسواق من مهلأسا وشراء
 اتظستثمرين يعد لد مهالأس سوق وتدويل اتظالية العوتظة وبحكم أنو إذ السيادية، الثروة وصناديق تحوط

 الدولية مهسالأ أسواق مؤشرات بقية ليشمل يدتد بل المحلية البورصة مؤشر بتطورات فقط تمونهي
 . المحفظية استثماراتهم اهفي تدتد التي الرئيسية

 الدولية اتظالية الأسواق في الفاعلة الأطراف أىم تبرز:الدولية المالية الأسواق في الفاعلة الأطراف-4
 :في
 أسواق في الفاعلة الأطراف أىم من السيادية الثروة صناديق تعتبر :السيادية الثروة صناديق-4-1

 لشركات مالر إنقاذ عمليات اهأعقب التي 1337 ل العاتظية اتظالية الأزمة بعد خصوصا الدولية، مهالأس
 الدولية اتظالية الأسواق في دورىا على والتًكيز الإىتمام تزايد إلذ أدى تؽا الصناديق ىذه بها قامت عديدة

 .عموما العاتظي والإقتصاد
 الصناديق بدور الإىتمام وتزايد بروز من الرغم على :السيادية الثروة صناديق وتطور نشأة-4-2

 اتظالية الأزمة منذ الأختَة السنوات في العاتظي الإقتصادي في وتأثتَىا الدولية مهالأس أسواق في السيادية
 إلذ الأول ورىاهظ يعود حيث .فقط حديثا برزت أنها يعتٍ لا ذلك أن إلا ، 1337 لسنة العاتظية

 استثمار بغرض 0842 سنة الكويتية الإستثمار ىيئة تأسست عندما العشرين القرن من اتطمسينات
 سواء بعد فيما الدول عديد اهعلي سارت التي اتططوة وىي اتظستقبلية، يالجالأ صالح في النفط مداخيل

 دول في اتضال ىو كما والبتًول كالغاز الأولية اتظواد تصدير نتيجة الإحتياطية الفوائض ذات الدول
 ازىاهتص قوة نتيجة عاتظرتف الصادرات صافي ذات الدول أو إفريقيا، وشمال الأوسط الشرق منطقة
 .الصتُ خصوصا الآسيوية الدول في اتضال ىو كما يجالإنتا

 :نتيجة الثالثة الألفية من بداية السيادية الثروة صناديق وبروز ورهظ وتعاظم



 _ بداية للبرميل دولار 13 حدود من الوقت ذلك منذ النفط أسعار سجلتو الذي الإرتفاع 
 إلذ الألفية

 اتظصدرة الدول عديد تسجيل من ذلك عن نتج وما ، 1337 سنة للبرميل دولار 036 حدود 
 من تؽولة سيادية ثروة لصناديق اتظعنية الدول تأسيس في ساهمت كبتَة مالية فوائض من للنفط
 .الفوائض ىذه
 _ اتباع إلذ 0886 سنة آسيا شرق نوبج دول أزمة ساهمت كما الآسيوية الدول عديد تحول 
 قوة في ساىم تؽا الصادرات، تحفيز طريق عن النمو تحقيق إلذ تهدف اقتصادية سياسات 

 من أكبر كانت التجاري اتظيزان في فوائض خلق الذي الصادرات صافي وتزايد يجالإنتا ازىاجه
 .المحلية اتظالية اهأسواق اهتدتص أن
 الصادات فوائض عن والناتجة الآسيوية السيادية الثروة صناديق كانت 1337 سنة نهاية عوم 

 حول السيادية الثروة صناديق اهتدتلك التي اتظالية الأصول إترالر من % 77 حوالر تدثل النفطية
 . العالد

 الدولر النقد صندوق اهعين التي الدولية العمل تغموعة عرفت: السيادية الثروة صناديق ماهية-4-3
 خاص غرض ذات ترتيبات أو استثمار صناديق " :أنها على السيادية الثروة صناديق 1336 سنة
 أو اهتوظيف تتولذ أو بالأصول تحتفظ وىي.كلية اقتصادية لأغراض وتنشؤىا العامة اتضكومة اهتدتلك

 الأصول في الإستثمار تتضمن استثمارية استًاتيجيات ذلك في مستخدمة مالية أىداف لتحقيق إدارتها
  "نبيةجالأ اتظالية
 عومشاري تحتية بتٌ بإنشاء تعلق فيما الداخلية الإستثمارات بتُ السيادية الثروة صناديق استثمارات تتنوع

 الأسواق تؼتلف في اتطارج في وبنوك شركات مهأس بشراء نبيةجالأ الأصول في الإستثمارات وبتُ تنموية،
 بحكم الدولية الأسام أسواق مستوى على الديناميكية تزايد في ساىم الذي ىو النوع وىذا الدولية، اتظالية
 على والشركات اتظؤسسات يغري ثم ومن التمويل يوفر كبتَ مالر فائض ذو طرف تعتبر ةجه من أنها

 استثمارات تنوي اهمصلحت من أخرى ةجه من أنها كما للتمويل، طلبا مهالأس إصدارات من مزيد
 لتعظيم استثمارىا استًاتيجية إطار في الدولية اتظالية الأسواق في انتشارىا عتوسي ثم ومن اتظالية اهتػفظت
 .أخرى ةجه من اتظالية اتظخاطر من واتضد ةجه من العوائد

 رئيسية فئات تسسة إلذ السيادية الثروة صناديق الدولر النقد صندوق قسم البارزة، اهأىداف إلذ واستنادا
 9 يلي فيما يبرز كما
 السلبية التأثتَات من عموما واقتصادىا الدولة ميزانية تزاية الرئيسي اهىدف يكون :الإستقرار صناديق _

 في نبيةجالأ العملات من الدولة لاحتياطات الرئيسي اتظصدر تعتبر التي الأولية اتظواد أسعار لتقلبات
 .الدولية الأسواق



 إلذ اتظتجددة غتَ الأصول تحويل خلال من اتظستقبلية يالجالأ حقوق تزاية اهىدف :الإدخار صناديق _
 .مستقبلا القادمة يالجللأ الطويل اتظدى في الثروة على اتضفاظ من يدكن بما تنوعا أكثر أصول

 اهإنشائ يتم إحتياطية، كأصول أصوتعا تحتسب التي الشركات وىي :الإحتياطية الإستثمارات شركات _
 .الإحتياطات على العائد زيادة بغرض

 عدف في تساىم تماعيةجوا اقتصادية مشاري تحقيق على تعمل التي الصناديق وىي :التنمية صناديق _
 .اتظعتٍ الإقتصاد في التنمية

 العامة اتظيزانية في صريحة بالتزامات معنية غتَ صناديق وىي :التقاعد احتياطات طوارئ صناديق _
 .للدولة

 الثروات وأصحاب الإستثمارية اتظؤسسات اىتمام تػور التحوط صناديق تعتبر: التحوط صناديق-4-5
 أىم من الكبتَة اهرتشلت بفضل تعتبر إذ التقليدية، اتظالية للمحافظ بديل استثماري كخيار الكبتَة اتظالية

 صناع من وتعتبر خصوصا الدولية مهالأس أسواق و عموما الدولية اتظالية الأسواق في اتظؤثرين الفاعلتُ
 .السوق
 "ويسلو روبرت" أسسو 0838 سنة إلذ تحوط صندوق أول ورهظ يعود: التحوط صناديق وتطور نشأة

 في الإستثمار واستمر .والقصتَة الطويلة اتظراكز وتبادل اتظالر عالرف استًاتيجية خلالو من اعتمد والذي
 مالكي أحد طرف من منشور مقال تشح أين 0855 سنة حتى بالغموض يتميز التحوط صناديق
 مقارنة أفضل بشكل صندوقو في اتظتبعة والإستًاتيجيات ثروتو تشكيل كيفية حول التحوط صناديق
 ذلك منذ عددىا عارتف التي التحوط صناديق حول الإىتمام من مزيد إلذ الأخرى، الإستثمار بصناديق

 .فقط اتظواليتتُ السنتتُ خلال تحوط صندوق 033 حوالر بتأسيس الوقت
 مهالأس أسعار في الإنخفاض ونتيجة السبعينات منتصف وحتى الستينات نهاية اتظوالية الفتًة وخلال
 تؽا اهمن الأموال رؤوس وانسحاب كبتَة خسائر تسجيل التحوط صناديق عرفت الفتًة، تلك خلال
 أحد عوائد حول تقرير عدف أين ، 0875 سنة حتى والإبهام الغموض حالة إلذ أخرى مرة أعادىا

 بقوة عادت التي التحوط صناديق في بالإستثمار أخرى مرة .الإىتمام عودة إلذ اتظرتفعة التحوط صناديق
 . الدولية اتظالية الأسواق في للنشاط

 منظمة لغتَ كبتَة أوعية أنها على تؼتصر بشكل التحوط صناديق تعرف:التحوط صناديق ماهية-4-6
 اسراتيجيات واتباع الأصول من واسعة تغموعة في الإستثمار اهتظستَي كنيد حيث خاصة، أموال لرؤوس

 الثروات لأصحاب خاص استثمار أدوات أنها على الصدد ىذا في اهتعريف يدكن كما .عديدة استثمارية
 من تػدود عدد إطار في اهوتنظيم اهىيكلت تكون حيث الكبتَة، الإستثمارية واتظؤسسات اتظالية

 .متضامنون شركاء عن عبارة اهفي الشركاء،واتظدراء من تػدود عدد بتُ رىااستثما يكون أين الشراكات،



 ثرواتهم من معتبرة لنسبة شراكة باستثمار عادة التحوط صندوق مدراء يقوم متضامنون شركاء وباعتبارىم
  .الشركاء بتُ الإقتصادية اتظصالح موائمة ضمان قصد الشخصية

 رئيسية خصائص بأربعة الدولية اتظالية الأسواق في الإستثمار صناديق بقية عن التحوط صناديق وتتميز
  ىي :

 اهيدكن بل خاصة، تداول استًاتيجية أو معينة مالية بأدوات مقيدة غتَ التحوط صناديق 
 ما استخدام

 معقدا؛ كان ماهم اهأرباح تعظيم من اهيدكن 
 من مباشر بشكل ذلك كان سواء حرية، بكل اتظالر عالرف أسلوب التحوط صناديق تستخدم 

 اتظشتقات تتضمنو الذي اتظالر عالرف خلال من مباشر غتَ بشكل أو الدين استخدام خلال
 اتظالية؛

 اهخضوع عدم نتيجة تعا اتظنتسبتُ وغتَ الغرباء على التعتيم من بنوع التحوط صناديق تتميز 
 معتُ؛ لتنظيم

 معينة نسب وفق مهأدائ على بناء تعويضات على التحوط صناديق مدراء يحصل. 


