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 ماهيت الخمويل الدولي

 

 مفهوم مصطلح "الخمويل الدولي":

خيىن االإطؿلح مً  ل الذولي ئلى اهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ بيافت أشيالها بين دوٌ الهالم االإخخلفت، وٍ ٌشير مطؿلح الخمىٍ

فجوة بين العرض والطلب ولمخين، حشير الأولى ئلى هذسة االإهشوع مً سأط االإاٌ، ملاسهت باالإؿلىب مىه مما ًإدي ئلى 

خؿلب رلً غشوسة ظذ هزه الفجعلى رأس المال ىة. وبالخالي يهخم في معالت اهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ مً حُث أماهً ، وٍ

وفشتها )الىحذاث الاكخطادًت راث الفائؼ الىلذي( ئلى حُث أماهً هذستها )الىحذاث الاكخطادًت راث العجض 

خم هزا الاهخلاٌ نبر مجمىنت مً الىظؿاء االإالُين ظىاء وان رلً في شيل بىىن أو ششواث جأمين أ و الىلذي(، وٍ

ضىادًم ادخاس أو أظىاق االإاٌ ئلى غير رلً مً مإظعاث الىظاؾت االإالُت، ورلً بغُت الحطىٌ نلى أهبر نائذ ممىً 

 نلى هزه الأمىاٌ.

ل مً حُث وىهه   وحشير اليلمت الثاهُت ئلى الطفت التي جحىم نملُت الخمىٍ
 
هني رلً أن جحشن سأط االإاٌ دوليا ، وَ

لذوٌ الهالم. وكذ شام اظخخذامه بهذ الحشب الهاالإُت الثاهُت، حُث الىكام  ًىؿىي نلى ججاوص الحذود العُاظُت

الذولي الجذًذ الزي ظاد بهذ الحشب، ووشأث نلى أزشه االإإظعاث الذولُت مثل ضىذوق الىلذ الذولي والبىً الذولي 

 للإوشاء والخهمير.

 

 ولكن ما هي خصوصيت الخمويل الدولي؟

ل الذولي، ئلا أهه في الىاكو لِعذ ولمت "دولي" هي  ًلض ي الهشف أن وعخمش في الؤشاسة ئلى مىغىنت الىخاب وهي الخمىٍ

الخطىضُت االإلطىدة! ئر لم ًبم ظىي بهؼ الحىاحض أمام الخجاسة الذولُت والخذفلاث االإالُت، وبهؼ الأحذار 

ل هى "دولي". وبال  غافت ئلى وىن أظىاق االإاٌ االإحلُت االإالُت الهامت جترن جأزيرها بعشنت نلى الهالم، وبالخالي فيل جمىٍ

، فان االإشيلت التي حهترع الششواث والأفشاد في مخخلف بلام الهالم جبذو مدشابهت ئلى حذ 
ً
مشجبؿت ومىذمجت دولُا

 هبير.

. وأغلب هزه االإشىلاث حهىد ئلى اظخخذام نملاث مخخلفت في  هىان مشىلاث خاضت جيشأ مً الهلاكاث بين الذوٌ

 مً دوٌ مخخلفت والحا
ً
حت ئلى جبادٌ هزه الهملاث. وجحذد أظهاس ضشف الهملاث وفم جشجِباث مخىىنت، ولزا فان هلا

الاظهاس والترجِباث نشغت للخغير. وللخغيراث في أظهاس الطشف بين الهملاث جأزيراث هبيرة نلى االإبُهاث، والأسباح 

اث حُاة الأفشاد. وبالغافت ئلى حهلُذاث أظهاس الطشف، هىان  مشىلاث دولُت خاضت جأحي مً الفشص ومعخىٍ

 واالإخاؾش االإشجبؿت بالاكتراع والاظدثماس نبر الحذود.

وفي جحلُلىا لخحشواث سؤوط الأمىاٌ لِغ اللطذ هى اهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ الهُيُت في شيل مهذاث وآلاث مخخلفت 

لذسحت الأولى، اهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ فزلً ًذخل في مجاٌ الخجاسة الذولُت في العلو، ولىىىا هلطذ بهزه الخحشواث، با

ل الذولي.  في شيل نملُاث ئكشاع واكتراع بين مخخلف الأؾشاف الذاخلت في الخمىٍ

ئرا كام أحذ سحاٌ الأنماٌ العىسٍين أو ئحذي الهُئاث أو الحيىمت العىسٍت بؿشح ظىذاث للبُو في العىق االإالُت 

 لشأط االإاٌ نلى بلىذن، وكامذ االإطاسف واالإإظعاث واالإىاؾىين الؤه
ً
يليز بششاء هزه العىذاث، فان رلً ٌهخبر اهخلالا

 الإً كام بششاء العىذاث والتزاماث أحىبُت الإً كام بؿشح 
ً
خلم رلً بؿبُهت الحاٌ حلىكا االإعخىي الذولي، وٍ
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 العىذاث للبُو. ونىذ اظخخذام حطُلت بُو العىذاث لذفو فاجىسة الىاسداث العىسٍت، فان رلً ًذخل في ئؾاس 

الخجاسة الذولُت في العلو والخذماث. وفي الغالب لا ًلذم االإعدثمش نلى ششاء العىذاث االإؿشوحت للبُو، ئلا ئرا وان 

ت الأخشي داخل لىذن.  مهذٌ الهائذ نلى هزه العىذاث أهبر مما ًمىً جحلُله مً الفشص الاظدثماسٍ

 
ً
شير هزا الأمش ئلى أن الاهخلاٌ الذولي لشأط االإاٌ ًخم وفلا الإلذاس الهائذ االإحلم مً هزا الىناء الاظدثماسي وهى  وَ

ت الأخشي ظىاء أوان رلً   بالهىائذ الأخشي التي ًمىً جحلُلها مً الخىقُفاث الاظدثماسٍ
ً
العىذاث في حالخىا، ملاسها

 داخل الذولت أم خاسحها.

 

 أهواع الخحركاث الدوليت لرأس المال:

ل الذولي بطفت نامت ئلى اهلعمذ الخحشواث الذولُت لشؤوط الأمىاٌ ف . جحركاث رسميت وجحركاث خاصتي ئؾاس الخمىٍ

لطذ  )أفشاد ومإظعاث( ئلى حيىماث  خاصتلشأط االإاٌ جلً اللشوع االإمىىحت مً حهاث بالخحركاث الخاصت وٍ

أخز هزا الىىم مً   عديدة منها الالذوٌ الأحىبُت أو االإإظعاث الهامت أو الخاضت فيها. وٍ
 
 :خاليتالخحركاث أشكالا

 .Suppliers Creditحعهُلاث االإىسدًً  -

 .Bank Creditحعهُلاث أو كشوع مطشفُت  -

 .International Bonds Issuesؾشح ظىذاث في الاظىاق الذولُت  -

 .Direct and Portfolio Investmentالاظدثماس االإباشش واظدثماساث االإحفكت  -

لشؤوط الأمىاٌ، جلً اللشوع التي حهلذ بين حيىماث الذوٌ االإلشغت، وحيىماث  بالخحركاث الرسميتبِىما ًلطذ 

الذوٌ االإلترغت، أو ئحذي هُئاتها الهامت أو الخاضت. هما ًذخل في هؿاق الخحشواث الشظمُت، جلً اللشوع التي 

الخحشواث الشظمُت  ونلى رلً فانحهلذ بين الحيىماث االإلترغت واالإىكماث الذولُت والؤكلُمُت مخهذدة الأؾشاف، 

 جأخز أشياٌ مخخلفت هي الأخشي منها الخالُت:

 .???Bilaterكشوع حيىمُت زىائُت  -

 .Multilateralكشوع دولُت مخهذدة الأؾشاف  -

 كشوع ئكلُمُت مخهذدة الأؾشاف. -

، بهذف جحلُم أهبر نائذ ممىً، وكذ ًىؿىي هز
ً
: ئن سؤوط الأمىاٌ الخاضت جخحشن ئحمالا مىً اللىٌ ا الهذف وٍ

ادة الأسباح هما في حالت اللشوع  ادة الطادساث هما في حالت حعهُلاث االإىسدًً، أو نلى الشغبت في صٍ نلى الشغبت في صٍ

االإطشفُت والعىذاث الذولُت والاظدثماساث االإباششة. وجشجبـ الخحشواث الشظمُت لشؤوط الأمىاٌ، ئلى حذ هبير 

ت غشوسة جحلُم أهذاف ظُاظُت مهُىت في االإىاؾم التي جىحه كشوغها بالهىامل العُاظُت حُث جشي الذولت االإاهح

 ئليها.

لت الأحل وأخشي كطيرة الأحل. وجخحشن الخذفلاث الشأظمالُت  .ونادة جخػمً جذفلاث سأط االإاٌ الذولي جذفلاث ؾىٍ

مىً الخمُ لت الأحل لششاء وبُو الاظهم والعىذاث نبر الحذود العُاظُت للذوٌ االإخخلفت. وٍ يز في ئؾاس الخحشواث ؾىٍ

لت الأحل بين الاظدثماس في محفكت الأوساق االإالُت   والاظدثماس الأحىبي االإباشش Portfolio Investmentؾىٍ

Foreign Direct Investment .ولهزا الخمُيز أهمُت خاضت بالذافو الحلُلي اليامً وساء ول مً هزه الخحشواث .

مخخلف الأضىٌ االإالُت مً أظهم وظىذاث بهذف جحلُم مهذٌ مهين مً فالاظدثماس في االإحفكت ًخػمً ششاء 

. أما الاظدثماس الأحىبي  الهائذ دون اهدعاب الحم في ئداسة وسكابت االإإظعاث أو الهُئاث التي جطذس هزه الأضىٌ
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الششهت.  االإباشش فاهه ًخػمً امخلان أظهما في ئحذي الششواث مو اهدعاب الحم في ئداسة وسكابت الهمل داخل هزه

وكذ ًخػمً الاظدثماس االإباشش هزلً كُام االإعدثمش الأحىبي باوشاء ششهت حذًذة وامخلان ول أظهمها وهى في رلً 

 لهذم وحىد ششواء محلُين.
ً
ىفز الهمل بشيل مىفشد ومعخلل هكشا شاكب وٍ  ًذًش وٍ

 
ً
وششاء في الأضىٌ االإالُت كطيرة الأحل  أما باليعبت للخحشواث الشأظمالُت كطيرة الأحل فانها جىؿىي نلى الخهامل بُها

 نً الىدائو لأحل وشهاداث 
ً
مثل العىذاث الحيىمُت كطيرة الأحل، واللشوع االإطشفُت وأرون الخضاهت، هزا فػلا

...الخ.  الؤًذام اللابلت للخذاوٌ

 

 النقود والسيولت الدوليت

 النقود الدوليت ومشاكل الإصدار:

. وليي جطبح بأنها  النقود الدوليتًمىً حهشٍف  الهملت التي جخم بها الخهاملاث الذولُت بالعلو والخذماث والأضىٌ

ل  ل ًلخض ي Convertibleالهملت الىؾىُت نملت دولُت، ًجب أم جيىن كابلت للخحىٍ . والخهشٍف الىاظو للابلُت الخحىٍ

ت ششاء وبُو الهملاث الأحىبُت ليل االإلُمين وبأًت همُت ولأًت أغشاع. وكابل ل الياملت للهملت غمان حشٍ ُت الخحىٍ

 الىؾىُت مؿلىبت. نىذها ًمىً  للأفشاد أن ٌهلذوا ما ٌشاؤون مً الطفلاث.

ولفهم وامل االإشاول االإخهللت بالضذاس نلى االإعخىي الذولي، هحً بحاحت ئلى اظخهشاع حالاث الفشل بشيل أوضح. 

 ووشير بهزا الطذد ئلى الحالاث الخالُت:

 .Public Goodللىلىد ؾبُهت العلهت الهامت  -

 .Economies of Scaleوحىد اكخطادًاث حجم في ئضذاسها  -

 .Confidenceمشيلت الثلت أو االإطذاكُت  -

 وهىاكش فما ًلي الحالاث العابلت باخخطاس.

:
 
 ًجب أن جخمخو الىلىد بخاضُت العلهت الهامت. أولا

:
 
الىلىد مىغىم لاكخطادًاث الحجم )أي ولما اصداد نذد الأفشاد االإعخخذمين لهملت ما، ولما صادث االإىفهت  ثاهيا

 االإخحطلت، نلى انخباس أن ئمياهُت الخبادٌ بين الأفشاد ظتزداد(.

حذد البهؼ  ل العجض  السيولت الدوليتوٍ ت الالتزاماث الذولُت أو نلى جمىٍ في ميزان نلى أنها ملذسة الذولت نلى حعىٍ

 للعُىلت الذولُت. والعُىلت بشيل أوظو حشمل ول الأضىٌ االإحخفل بها مً 
ً
 وقُفُا

ً
فا هخبر رلً حهشٍ االإذفىناث. وَ

 كبل الأفشاد، والششواث، واالإإظعاث االإالُت أو الحيىماث في اكخطاد ما.

مىىىا جلعُم مطادس العُىلت الذولُت ئلى نذد مً الفشوم، ليل منها أهىانها االإش  جبؿت مهها في الخذفلاث االإالُت وٍ

الذولُت. فالعُىلت الذولُت ًمىً أن ًحخفل بها أؾشاف خاضت )نبر االإطاسف الذولُت، الششواث مخهذدة الجيعُاث، 

الأفشاد... الخ( أو سظمُت )نبر العلؿاث الىلذًت في البلذ االإلطىد(. وهلا الىىنين ًمىً أن جيىن حُاصجه مً مطادس 

 سظمُت أو خاضت.
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 ( أهواع السيولت الدوليت1-1الشكل رقم )                       

 

 

هخبر الأفشاد، والبىىن والششواث، الأؾشاف  وحهخبر العُىلت "احخفاف خاص حُاصة سظمُت" الأوفش بين أهىام العُىلت، وَ

الشئِعت في ظُىلت "الاحخفاف الخاص والحُاصة الخاضت". وجخم الحُاصة هىا نبر أظىاق الطشف الأحىبي ئما بىدُجت 

. وواهذ الحيى  ت أو ضفلاث في الأضىٌ ماث في االإاض ي، جخحىم بيل العُىلت الذولُت " احخفاف خاص" نملُاث ججاسٍ

نبر غىابـ الخبادٌ. ومو نهاًت العبهُىاث واجبام أظهاس الطشف االإهىمت، أضبحذ غىابـ الخبادٌ أهذس بين الذوٌ 

الطىانُت الشئِعُت وهما الخىظـ االإالي الخاص بعشنت. وبالىدُجت همذ العُىلت الذولُت "احخفاف خاص وحُاصة 

 خاضت" بشيل هبير.

الفئت الخالُت مً العُىلت الذولُت هي "الاحخفاف الشظمي الخاص بالحُاصة". فىمى الاكتراع الحيىمي في أظىاق سأط 

. والهذًذ مً الذوٌ اكترغذ لخىمل 3791االإاٌ الذولُت وان ئحذي الخطائظ الأهم الإا بهذ ضذمت أظهاس الىفـ 

، لذًىا ملُاط أهثر جللُذًت للعُىلت مىحىداتها مً الاحخُاؾاث الأحىبُت ولخمىٌ العجض في مىاص 
ً
ت لأخيرا ٍنها الجاسٍ

الذولُت وهى "الشظمُت للاحخفاف والشظمُت للحُاصة". وهزا ًخػمً الهملاث الأحىبُت االإخحطلت مً فائؼ ميزان 

 والزهب. (SDRs)االإذفىناث، والاحخُاؾاث لذي ضىذوق الىلذ الذولي، وحلىق السحب الخاضت، 

 لخمويل الدولي )الأسواق والأدواث(:الأهميت المتزايدة ل

ل الذولي بين وهلاء   حيىماث، ششواث، مطاسف، ووالاث ومىكماث أو  (Agents)جدىىم الأؾشاف الذاخلت في الخمىٍ
ً
غالبا

جب جأهُذ اخخلاف أهمُت الخذفلاث الذولُت في العلو وسأط االإاٌ، (Individuals)هُئاث دولُت وئكلُمُت؛ وأفشاد  . وٍ

ش االإخطانذ واخخلاف جأ اث حُاة الأفشاد والذوٌ  مو الخحشٍ  .لهزه الخذفلاث  Liberalizationزيرها بالخالي، نلى معخىٍ
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 :وجرجع الأهميت المتزايدة للخمويل الدولي إلى عوامل عديدة، لعل من أهمها

 الهىالإت االإخىامُت لأظىاق االإاٌ والأضىٌ الحلُلُت. -

 الطشف.الخللباث االإتزاًذة في أظهاس  -

للذ نملذ الخذفلاث االإخىامُت لشؤوط الأمىاٌ بين مخخلف دوٌ الهالم، نلى ئًجاد جلاسب في مهذلاث الهائذ بين 

االإىاؾم. هما اصدادث فشص الؤكشاع والاكتراع، مما ٌعمح للذوٌ التي جمش بأوكاث ضهبت أن جلترع لذنم 

افو مً جضاًذ جذفلاث سؤوط الأمىاٌ، ًلابلها جيالُف أو الاظتهلان االإحلي وحعذد في أوكاث الاصدهاس. ولىً هزه االإى

ادة مخاؾش الطشف الأحىبي  ومخاؾش بلذ الاظدثماس أو البلذ االإلترع  Foreign Exchange riskزمً للهىالإت، ًخمثل في صٍ

Country risk. 

ادة للذ أضبحذ أظهاس الطشف شذًذة الخللب، حتى أن دسحت مخاؾش الطشف كذ صادث بشيل اهبر مً م هذلاث صٍ

ادة ما ٌعمى "الأمىاٌ العاخىت"  ه ئلى أن الهىالإت كذ جشافلذ مو صٍ جذس الخىىٍ  Hotالخجاسة والاظدثماس الذولُين. وٍ

Money  نً الهائذ الأنلى. وبىدُجت جللباث أظهاس الطشف االإتزاًذة، وان 
ً
التي جلفض مً مشهض مالي دولي ئلى آخش بحثا

 مىاصٍ في أهمُت فهم
ً
 ؾشق ئداسة مخاؾش جللباث أظهاس الطشف والفائذة. هىان همىا

ً الأظاط الىكشي  و جمخػذ الذساظاث والأبحار نً الخشوج بثلازت مفاهُم ,أوضحذ الذساظاث أهمُتها في جيىٍ

ل الذولي، وهزه االإفاهُم هي:  للخمىٍ

 Arbitrage Pricing حعهير االإشاجحت -

 Market Efficiency هفاءة الأظىاق -

 Capital Asset Pricingحعهير الأضىٌ  -

   Arbitrage Pricingحسعير المراجحت -1

حشي الهشف نلى حهشٍف هزا االإفهىم بأهه ٌهبر نً نملُت ششاء الأضىٌ االإادًت أو الأضىٌ االإالُت في أحذ الأظىاق 

ذ جحلُم الأسباح بعهش أنلى بلط سوق أخرى بعهش مهين، بغشع اللُام بانادة بُو هزه الأضىٌ في هفغ الىكذ في 

هىدُجت لاخخلاف العهش بين العىكين. وبىاء نلى هزا الخهشٍف فان وغو االإعدثمش الزي ًلىم بهزه الهملُت ٌهخبر 

 لحالت الاظدثماس الخالي مً االإخاؾشة
ً
 .ممازلا

هما ًمىً اظخخذام هزا االإفهىم لىضف مجاٌ واظو مً الأوشؿت االإالُت. فهلى ظبُل االإثاٌ فان الػشائب 

بي لآخش بغشع الاظخفادة مً  بُت لأخشي أو مً هكام غشٍ ل الشبح أو الخعاسة مً فئت غشٍ باالإشاجحت جخػمً جحىٍ

بُت.  الاخخلاف بين االإهذلاث الػشٍ
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ً، وئلى أي حذ حهىغ الأظهاس ًلطذ بىفاءة الأظىاق االإالُت مذي جىفش االإهلىماث االإىاظبت واالإلائمت للم عدثمشٍ

العائذة في هزه العىق واكو وحلُلت االإإظعاث االإطذسة للأوساق االإالُت. وبالخالي ٌهبر العىق االإالي الىفء نً رلً 

العىق الزي ٌهىغ أظهاس الأوساق االإالُت فُه بشيل آوي ولحكي، ونلى رلً فان حغير الأظهاس في أي لحكت ئهما ٌهنى 

)ئرا  -ث حذًذة في هزا العىق. والإا واهذ هزه االإهلىماث الجذًذة  جخذفم ئلى العىق بشيل نشىائي دخىٌ مهلىما
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فان حغيراث الأظهاس أًػا لابذ وأن جخم بشيل  -واهذ غير نشىائُت فانها لا جطبح حذًذة هما لا جطبح مفُذة أًػا( 

رة لأخشي حهخبر معخللت نً جأزير الأظهاس في نشىائي. وبمهنى آخش، ففي العىق الىفء، فان حغيراث الأظهاس مً فت

االإاض ي هما لا ًمىً أًػا اظخخذامها همإشش الإا ظخيىن نلُه الأظهاس في االإعخلبل. وكذ أًذث رلً الهذًذ مً 

هخبر مفهىم هفاءة الأظىاق  ىسن، ولىذن، وباسَغ وؾىهُى. وَ الذساظاث التي جمذ نلى الأظىاق االإالُت اليشؿت في هُىٍ

ل الذولي االإالُت م وئن وان حتى الآن مً االإعخحُل ئزباث ضذق أو نذم ضذق  -ً االإفاهُم الأظاظُت في الخمىٍ

 الفشوع الخاضت بىفاءة الأظىاق االإالُت.

 

خ مهين ٌهىغ االإهلىماث  الخلاصت أن هفاءة العىق حهني أن ظهش الىسكت االإالُت االإخذاولت في جلً العىق في جاسٍ

خ، وأن أًت مهلىماث حذًذة نً هزه الىسكت ظدىهىغ وبطىسة فىسٍت نلى  االإخاحت نً جلً الىسكت حتى هزا الخاسٍ

العهش فىس ئجاحت هزه االإهلىماث للمخهاملين في العىق. بمهنى أهه في حاٌ قهىس أًت مهلىمت حذًذة نً أًت وسكت 

ادة ظهشها ئرا مالُت ًلىم االإعدثمشون بخحلُل هزه االإهلىمت ونىغ هزه االإهلىمت نلى ظهش الىسكت االإال ُت اما بضٍ

واهذ مهلىمت حُذة أو بهبىؽ ظهشها ئرا واهذ االإهلىمت حهىغ جشاحو في اداء الششهت مطذسة الىسكت االإالُت أو أداء 

 أكل مً االإخىكو.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


