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نبذة عن المدرب

الصورة

الطلافحةسارة . د

ينبماتوزعتالابحاث،دائرةفيالاردني،المركزي البنكفيخبرةسنة14يقاربما•
.الاقتصاديةوالنمذجةالقوميةوالحساباتوالاحصاءاتالنقدية،السياسة

.الاقتصاديةالنمذجةقسمرئيسحالياتعمل•
,Elsevier)قبلمنمعتمدمحكم• Springer, Emerald).
Toussaint)جائزةعلىحاصل• Hocevar Outstanding Graduate Student

Award/ USA.)افضلاكاديميباحثكافضل .مدرسو
لمتحدةاالولاياتفينيواورلينز جامعةمنالماليالاقتصادفيالدكتوراهدرجةتحمل•

.الامريكية
.كيةالامريالمتحدةالولاياتفينيواورلينز جامعةمنالتمويلفيالماجستير درجة•
معهد/ردنيةالا جامعةمنالبنوكفيوالمتخصصةوالمصارف،التمويلفيالماجستير درجة•

الاردنعمان،-المصرفيةالدراسات

الاردناربد،-اليرموكجامعةمنالماليالاقتصادفيالبكالوريوسدرجة•
/https://www.linkedin.com/in/sarah-h-altalafha-ph-d-8aa70943:الذاتيةالسيرةتجدون •

https://www.linkedin.com/in/sarah-h-altalafha-ph-d-8aa70943/
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أهداف البرنامج

:إلىالبرنامجهذايهدف▪

خراتالمدجمعفيالماليةوالأسواقللمؤسساتالمحوريالتنموي الدور إبراز -

.منتجةاستثماراتإلىوتحويلها

فيواردالمتخصيصفيالماليةوالأسواقالمؤسساتوفعاليةكفاءةمناقشة-

.العربيةالدول 

ماداعتخلالمنسيمالا دورهالتعزيز الضروريةالإصلاحسياساتمناقشة-

.لهاوالمؤسسيةالتشريعيةالبنيةومراجعةالحديثةالماليةالأدوات
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الجدول الزمني

الفترة الأولى

10:00 –11:15

حة 
سترا

ا

11:15
–

11:30

الفترة الثانية

11:30–12:45

الاثنين

12/19

:  المؤسسات والأسواق المالية

نظرة عامة

النظام المالي والنمو الاقتصادي

بين النظرية والشواهد التطبيقية

لثلاثاءا

12/20

الأدوات المالية الحديثة، 

أهميتها ومقومات نجاحها

: تحليل أبرز الأدوات المالية

السندات والأسهم

الاربعاء

12/21
حالات دراسية وتطبيقات عمليةةالمؤسسات والأسواق المالية العربي
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محاضرات اليوم الأول

الجلسة الأولى
:المؤسسات والأسواق المالية

نظرة عامة
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النظام المالي

المؤسسات 

المالية

الأسواق 

المالية

الأدوات 

المالية

البنوك 

المركزية
النقد

الهيئات 

الرقابية
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النظام المالي

النقد،الية،المالأدواتالمالية،الأسواقالمالية،المؤسسات:هيعناصر ستةمنالماليالنظاميتكون ❑

اقبةلىعتحرصوالتيالمركزيةوالبنوك،(الماليةالأوراقهيئة)الرقابيةالجهاتالىبالإضافة مر

.الكليالاقتصادواستقرار 

.المستثمرينإلىالمدخرينأموالتوجيهفيالماليللنظامالرئيسيةالمهمةتتمثل❑

الذينأي)المدخرينمنالأموالبتوجيهالأساسيةالاقتصاديةالوظيفةالماليالنظاميؤدي❑

منأكثر مار استثأو إنفاقفييرغبون الذينأولئكأي)المستثمرينإلى(دخلهممنأقلينفقون 

النظاممحيسآخر،بمعنىالمستدامة،الاقتصاديةالتنميةفييساهمبماعالية،بكفاءة(دخلهم

.المستثمرينإلىأموالهمبإقراضللمدخرينالمالي
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المؤسسات المالية 

بدون المؤسسات المالية ▪

المدخرين

النقد

حقوق الملكية أدوات الدين

المستثمرين

:المحددات▪

.(المقترضون )والمستثمرون(المقرضون )المدخرينبينمحدودةماليةتدفقات▪

Economies)عاليةاقراضتكاليف▪ of scale)

.عاليةمخاطر▪

Liquidity)السيولةمخاطر▪ costs)

Price)التسعيرمخاطر▪ risk)
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المؤسسات المالية / تابع

مع وجود المؤسسات المالية ▪

Cash

Households Corporations

Equity and debt

FI

(brokers)

FI

(asset 

transformers)

Deposits and 

insurance policies

Cash



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة 

.الماليةالمخاطرتوزيع▪

.النقديةالسياسةلانتقالآلية▪

Credit)محددةقطاعاتنحو القروضتخصيص▪ allocation).

Intergenerational)لاحقةزمنيةلفتراتالمدخراتتنمية▪ transfer).

.للمدفوعاتنظام▪

أبرز وظائف المؤسسات المالية/ تابع
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أبرز أشكال المؤسسات المالية

:الودائعتقبلماليةمؤسسات❑

.التجاريةالبنوك▪

savingالمدنيالمجتمعومؤسساتالنقاباتفيالادخارصناديق▪ institutions)).

:الودائعتقبللا ماليةمؤسسات❑

.(الزراعيالإقراضمؤسسة)محددةقطاعاتلتمويلالمتخصصةالبنوك▪

Mutual)التحوطوصناديقالمشتركالاستثمارصناديق▪ Funds and Hedge funds).

.الماليةالوساطةشركات▪

.الأصغرالتمويلشركات▪

.التأمينشركات▪
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الأسواق المالية 

.الماليةالأدواتوشراءبيعفيهايتمالتيالأماكنهيالماليةالأسواق▪

.وسلعةومشتري بائع:ثلاثالماليةالاسواقعناصر▪

جمع▪
ُ
سواء)لعللسالتبادلعمليةوتسهلواحدمكانفيالثلاثالعناصرهذهت

.(حقيقيةوخدماتسلعحتىاوسندات،أسهم،كانت

الأسعار،دوتحديالموارد،وتخصيصالسيولة،وتوفيرالمعلوماتبتجميعتقوم▪
Risk)المخاطروتوزيع sharing).
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(الأهمية... )الأسواق المالية 

اصدار لةحافيالمقرضينأموالعلىيحصلون المقترضينأنالىالتنويهيجب▪
.مرةلأول (دينسنداو ملكيةسهمكانسواء)مالياصل

.الأوليةالإصداراتالسوق أدوات▪
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أنواع الأسواق المالية

بالاعتمادبينهمفصلالويتم:رئيسيتينفئتينإلىالماليةالأسواقتصنيفيتمماكثيرا▪
:الماليةالأداةاستحقاقتاريخعلى

Money)النقديالسوق ▪ Market).

Capital)المالرأسسوق ▪ Market)،وأهمها:

.الأسهمسوق ▪

.السنداتسوق ▪
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(  من حيث الاستحقاق)أنواع الأسواق المالية / تابع

Money)النقديالسوق ▪ Market):

Cash)الاجلقصيرةالماليةالأدواتتداول فيهيتم▪ Equivalents)السيولةلتوفير
.الثابتالدخلذاتالأصول أبرزهامنوالتياللازمة،

الشراءإعادةعملياتالإيداع،وشهاداتالخزينةأذونات:عليهاالأمثلةأبرز ▪
(Repos)،تجاريةأوراقبأصول،مدعومةماليةأوراق(Commercial papers).

Capital)المالرأسسوق ▪ Market)

(Stocks)الأسهمأبرزهامنوالتيالاجل،طويلةالماليةالأدواتتداول يتم▪

.الأجلطويلةالمشاريعتمويلبهدف،(Bonds)والسندات

لحكومية،االنفقاتلتمويل(السنداتسوق فيفقط)الحكومات:المشاركينأبرز ▪
.الماليةغيروالشركات
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خصائص السوق النقدي 

.العاليةبالسيولةتتسموالتيالأجلقصيرةالماليةالأدواتتداول يتم▪

Cash)بـتسمى▪ investments)،عائد)المخاطروقليلةالسيولةعاليةبانهاتتسمانهاحيث
.للمستثمرينجاذبيةاكثرفهيلذلك(قليل

بنوكالالمالية،غيرالمؤسساتالنقدي،السوق صناديقالبنوك،:المشاركةالأطراف▪
.المفتوحةالسوق عملياتخلالمنالنقديةالسياسةلإدارةالمركزية

A)الماليينالوسطاءسوق هو▪ dealer market)خلالمنالأصول وشراءبيعيتمحيث
in)الخاصةالمحافظ large denomination)،الأسهمسوق فيهومماتماماالعكسوهو.
المةمكاجراءطريقعناوالالكترونيالنظامخلالمنالتداول يتمانهالىبالإضافة
.هاتفية
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أنواع سوق رأس المال
(Primary Market)سوق الإصدارات الاولية ▪

الجمهور لقبمنفيهاالاكتتابيتمحيثمرة،لأول الماليةالأدواتطرحفيهايتم▪
:بطريقين

Private)خاصاكتتاب▪ placement):عدةأواحدإلىالماليةالأوراقبيع
.تقاعدصندوق أوتأمينشركةمثلكبارمستثمرين

:بطريقينللجمهور،ماليةورقةبيع:(IPO)عاماكتتاب▪
firm)بالتغطيةتعهد– commitment basis)
best-efforts)الجهودافضلبذل– basis)

Secondary)الثانوي السوق ▪ Market)
.مسبقاالمصدرةالماليةالأوراقتداول فيهيتم▪
مية في حجم وكفاءة وسيولة السوق الثانوي مهم جدا في أداء السوق الاولي، وله أه▪

.عملية التسعير
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الماليةالمشتقات
:الماليةالمشتقاتسوق ▪

Exchange-traded)المنظمالسوق ▪ derivative market):وأسواقالبورصات
فيهمويتالمالية،الأوراقهيئةوتعليماتلتشريعاتالخاضعةالماليةالأوراق

.مستمربشكلالتسعير

.والشراءالبيعخياراتابرزها:(options)الخياراتعقود▪

Futures)والمستقبليةالعقود▪ contracts).

Over-The-Counter)المنظمغيرالسوق ▪ derivative market OTC):التداول يتم
private)مخصصةبطريقةفيه and customizable agreement)بانتهاءوتنتهي

.العقد

.الفائدةوأسعارالعملةمبادلاتابرزها:(Swaps)المبادلاتعقود▪

Forward)الآجلةالعقود▪ contracts).
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سوق المشتقات المالية

السوق غير المنظم  السوق المنظم المعيار

لا مركزي  مركزي  طبيعة السوق 

حسب الطلب/ مخصصة موحدة طبيعة العقود

عالية معدومة مخاطر الطرف المقابل

منخفضة عالية السيولة
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النقد

منالدخلالديون،لسدادأووالخدماتللسلعدفعكوسيلةعموماالمقبول الأصلهو▪
منهامطروحاالأصول قيمةهيوالثروةالوقت،بمرورللأرباحتدفقهوأخرى جهة

.الأصول هذهأحدهيوالنقودالخصوم،

:النقودخصائص▪

.للقيمةمخزن ▪

.للدفعوسيلة▪

.حسابوحدة▪

أصول؟أمعملات:(Cryptocurrencies)المشفرةالافتراضيةالعملات:للنقاش▪
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الهيئات الرقابية

:الماليةالأسواقهيئات▪

المالية،وراقالأ تداول وتنظيموتسجيللإصداروالتنظيميةالتشريعيةالمظلةتعتبر
:مهامهاأهمتعتبرحيث

.الماليةالأوراقوإصدارتسجيل▪

خاصالأشتداولاتالجوهرية،المعلوماتالمالية،البيانات).الإفصاحعملياتتنظيم▪
.(المطلعين

.المهنيينوالممارسينالماليةالخدماتشركاتعلىوالتفتيشالترخيص▪

.الماليةوالأسواقالبورصاتفيالتداول علىالرقابة▪
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البنوك المركزية
وتوفيروالمالي،النقديالاستقرارعلىالحفاظهيالمركزيةللبنوكالرئيسيةالوظيفة▪

جاذبةبيئةوخلقالمستدام،الاقتصاديالنموتشجيعفييسهمبمااللازمةالسيولة
.للاستثمار

.الفائدةأسعاروتحديدللدولةالنقديةالسياسةفيالتحكم▪

.النقديةقيمتهاعلىويحافظالعملةيصدر:النقدمصدر▪

الائتمانعلىهومراقبتالتجاريةالمصارففيتتمالتيالعملياتيتابع:البنوكبنك▪
.التجاريةالبنوكبينتبادلهايتمالتيالديون وتسوية

.الحكومةبنك▪

.الوطنيالمدفوعاتنظامعنمسؤول▪
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السياسة النقدية

:رئيسييننظامينالىالنقديةالسياسةتنقسم▪

Discretionary)استنسابيةنقديةسياسة.1 Monetary Policy):الأحكامإلىتستندوهي
Ad-hoc)السياساتلصانعيالتقديرية judgment) 

ا
حددالتيالسياسةمنبدلا

ُ
بقواعدت

اموضوعة ربطبببسالنقدية،السياسةمنالنوعهذاتتبعالعربيةالدول معظم.مسبقا
.الصرفسعرأداةتعطلعنهاينتجمماالعملات،منبسلةأوبالدولارالصرفسعر

By-Rule)نقديةقواعدضمن.2 Monetary Policy):

inflation)واحدهدفلتحقيقتسعى▪ targeting)،المركزي البنكعليهامثالأكبر
.%2حواليتضخممعدليستهدفحيثالأوروبي،

Dual)المزدوجالهدف▪ target)،معدليستهدفحيثالأمريكي،الفيدراليالبنكومثالها
.البطالةومعدلاتالتضخم
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الادوات التقليدية: ادوات السياسة النقدية

لماليةاللأوراقوالشراءالبيعبعملياتالاداةهذهوتتمثل:المفتوحةالسوق عمليات▪
لنقدياالمعروضحجمفيللتأثيرالنقديالسوق في،(والاذوناتالسندات)الحكومية

علىنقديةالالسياسةاهدافتحقيقفيالاداةهذهنجاحوتعتمد.الفائدةاسعاروبالتالي
.النقديالسوق وعمقتطور درجة

يتمالبنوكلديالودائعإجماليمننسبةوهو:(القانوني)الالزاميالاحتياطينسبة▪
حمايةالاداةهذهاستخدامعندالمركزي البنكويستهدفالمركزي،البنكلدىإيداعها
جماليالا الائتمانحجمعلىالتأثيراخرى جهةومنجهة،منالبنوكلدىالمودعيناموال

فيالنقوديةوكمالنقودمضاعفاتعلىتأثيرهخلالمنالمصرفي،القطاعقبلمنالممنوح
.الاقتصاد
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الادوات التقليدية: ادوات السياسة النقدية
:اسعار الفائدة▪

اض،للإقر أخيركملاذدورهإطارفيالمركزي البنكيستخدمهالذيالسعروهو:الخصماعادةسعر▪
للبنكمانكضالبنوكتقدمهاماليةأوراقخصممقابلاللازمةبالسيولةالبنوكبتزويديقومعندما

.البنوكجانبمنالسيولةعلىالحصول تكلفةبمثابةيعتبروبذلك،المركزي،

اتذماليةاوراق)أصول علىالفائدةاسعارهيعام،بشكل:(الريبو)الشراءاعادةاتفاقياتاسعار▪
حالوفي)محددمستقبليتاريخفياعلىبسعرالاصلنفسالشراءبإعادةيلتزمانوعلى(الثابتالدخل
الاقتراضدةفائسعريمثلوبذلك-واحدةلليلةالشراءإعادةاتفاقياتعلىالفائدةسعرالمركزي البنك
علىفائدةالسعرويعتبر.الشراءواعادةالشراءسعربينبالفرق الفائدةسعرويتمثل،(واحدةلليلة

.واحدةيلةللالمركزي البنكلدىالفائدةأسعارلنطاقالأعلىالحدواحدةلليلةالشراءإعادةاتفاقيات

سعرعتبرويواحدة،لليلةالمركزي البنكلدىالايداعسعروهو:واحدةلليلةالايداعنافذهفائدةاسعار▪
.للنطاقالأدنىالحدالإيداعنافذةعلىالفائدة

ائدةفمعدلاتتوجيهبهدفالسياسة،بقراراتتتحددوالتيالفائدةاسعارتمثلالاسعارهذه▪
.هدفةالمستالمستوياتحول (السوق فييتحددسعر)واحدةلليلةالبنوكبينفيماالاقتراض
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الادوات غير التقليدية: ادوات السياسة النقدية

يقومحيث:(ةالعموميالميزانيةتوسيع)الاصول شراءبعملياتوالمتمثل،الكميالتيسير▪
الفائدةاسعارىعلللحفاظالمطلوبةالكميةتتجاوز كبيرةسيولةبتوفيرالمركزي البنك

Monetary)النقديةالسياسةموقفمنللتخفيفالاداةهذهوتستخدمالمستهدف،
stance)الفائدةاسعارتخفيضفيالقرارصانعويرغبلاعندماخاصة.

Targeted)المستهدفةالاصول شراء▪ asset purchases -TAP):المركزي البنكيغيرحيث
اسعار)أسعارهاتغييراجلمنالعموميةميزانيتهفيبهايحتفظالتيالاصول مزيج

.الاقتصاديالنشاطتحفزبطريقة(الفائدة
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الادوات غير التقليدية: ادوات السياسة النقدية

Forward)المستقبليالاسترشاد▪ guidance):معبالتواصلالمركزي البنكيقومحيث
.النقديةللسياسةالمستقبليبالمساريتعلقبماالجمهور 

عدلمالمركزي البنكيفرضعندماتحدثعاديةغيرحالةهي:السالبةالفائدةاسعار▪
 الودائععلىفائدة

ا
دفعاريةالتجالبنوكعلىيتوجبوبهذاعليها،فائدةدفعمنبدلا

هذهالىالمركزيةالبنوكتلجأ.(ECBالحالة)المركزي البنكلدىالايداعلقاءالفوائد
البنوكهافيتقومالتيالفتراتفيخصوصاالاقتصادي،الانكماشحالةفيالسياسة
نكالبفيالايداععنالبنوكابعادبهدفالائتمان،منحعنعوضاالاموالبتكديس
ائدةفاسعارفرضخلالمنوالافراد،الشركاتاقراضفياموالهالتستعملالمركزي،
.الايداععلىسالبة
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اليوم الأولمحاضرات

الثانيةالجلسة 
النظام المالي والنمو الاقتصادي

بين النظرية والشواهد التطبيقية
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مبادئ النظام المالي 

:يقيخمسة مبادئ تساعدنا على تحليل النظام المالي وارتباطه مع الاقتصاد الحق▪

تدفعالفائدةأنحيثالمالية،المعاملاتعلىتأثيرلهالوقت:(Time)ثمنلهالوقت1.
.الزمنيةالفترةطول الىبالاستناد

.(Risk)المخاطرةمقابلالعائد2.

فيالاستثمارالقرض،معاملةمثال،:(Information)المعلوماتعنبناءالقراراتتتخذ3.
.الأسهم

الأسواقكانتكلما:(Market)السوق قوى خلالمنالمواردوتوزيعالأسعارتحديديتم4.
لمعلومات،اجمعتكاليفتقليلخلالمناسرع،الاقتصاديالنموكانكلمامتطورةالمالية

.الأموالرؤوسلتوزيعيتمخلالهامنوالتيالاقتصادية،المعاملاتتكاليفخفضوبالتالي

علىللمحافظةالمركزي البنكدور يأتيوهنا،(Stability)الرفاهيةيحسنالاستقرار5.
.والماليالنقديالاستقرار
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النظام المالي والنمو الاقتصادي

.الاقتصاديللنموالفقري العمودالماليالنظاميعتبر▪

المختلفةالقطاعاتمنالفوائضتجميعخلالهامنيتمالتيالقناةالماليالنظاميمثل▪
ذلكويتم.هالالتمويليةالموارداتاحةطريقعنالمتنوعة،الاستثمارمجالاتعلىوتوزيعها
صرفيالمالجهازخلالمن)مباشرغيرأو(الماليةالأوراقسوق خلالمن)مباشربأسلوب

.(الماليةالوساطةخدماتاو-الأخرى الماليةوالمؤسسات

اعاتبالقطاندماجهومدىالماليالنظامبكفاءةرئيس يبشكليرتبطالدور هذا▪
Efficiency)الاقتصادية and Depth).

راساجيةإنتعلىتأثيرهخلالمنالاقتصاديالنموعلىيؤثرالماليالقطاعفتطور ▪
.ةحقيقياستثماراتالىالماليةالأرصدةتحويلعلىقدرتهخلالمناوالمال،
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النظام المالي والنمو الاقتصادي/تابع

الفائدةأسعاراستقرار▪

فيسةالمنافخلالمنومنخفضةمستقرةالفائدةأسعاربقاءالماليالنظاميضمن▪
.المستهلكينالىتنقلوالتيالسوق،

.صاديالاقتالنموفييصببماالأموالرؤوسجذبالىيؤديالفائدةأسعاراستقرار▪

(المستنديةالاعتمادات)الخارجيةالتجارةحركةيسهل▪
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النظام المالي والنمو الاقتصادي/تابع

البائعيكنلمإذا.التجارةيعيقالذيالرئيس يالعاملهيالائتمانمخاطركانتلطالما▪
ا منلمزيدايبيعفلنباعها،التيالبضائعمقابلالأموالعلىسيحصلانهمنمتأكدا

انخفاضىإلويؤديالمخزوندورانمنيقللماوهوالسابقة،الدفعةيستلمحتىالبضائع
.التجارة

المتقدمة،جياالتكنولو ظهور مع.المناسبالوقتوفيالسريعالدفعالماليةالأنظمةتضمن▪
.لةقليثوان  غضون فيالعالممنجزءأيإلىالأموالتحويلالآنالممكنمنأصبح
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النظام المالي والنمو الاقتصادي/تابع

للنمومهممطلبوتعمقا،تنوعاأكثركفؤمالينظاموجودأنالاقتصاديةالنظريةتقترح▪
:حيثالاقتصادي،

Information)والمتابعةوالمراقبةوالصفقاتالمعلوماتتكاليفخفضفييسهم▪
Asymmetry and monitoring costs)

تحريكىوعلوتمويلها،الأعمالفرصعلىالتعرفعبرالاستثمارتحفيزفييسهم▪
.المقترضينأداءومراقبةالادخار

فيالتسارعبتتميزبيئةفيالموارد،تخصيصكفاءةتحسينذلككلمنوالنتيجة➢
بدورهاهذهلوك .التقنيالتطور فيوبالتسارعوالمادية،البشريةالأموالرؤوستراكم
.الاقتصادنمودعمفيتسهم
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النظام المالي والنمو الاقتصادي/تابع

.الماليالقطاعخدماتلنموجدامهمالكليالاقتصاديالاستقرارأخرى،جهةومن▪

القطاعاطلنشجودةأكثرقوانينتطويروفيشفافيةأكثرمنشآتتطور فييسهم➢
تطلبويللمخاطر،احتياطاتتأخذحكوميةوتنظيماتقواعديتطلبوهذاالمالي،
.فعالاقانونياوتطبيقاائتمانيةحقوقا
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اديالنمو الاقتصفي الماليةالمؤسسات والأسواقدور 
والنمويالمالالسوق وحجمتطور بينإيجابيةعلاقةهنالكانهالاقتصاديةالنظريةتذكر▪

.الانحتىالعلاقةهذهدعمفيفشلالاحصائيالجانبولكنالاقتصادي،

النموهل:أيالسببيةهذهواتجاه،(Causality)السببيةمسألةهيالمهمةالمسائلأحد▪
أنأمادي؟اقتصنموإلىيؤديالماليالنظامأنأمالماليالنظامتطور إلىيؤديالاقتصادي

وهذا،وبالعكسالماليالنظامإلى(Bi-Causality)الاقتصاديالنمومنثنائيةالسببية
بضعفاهميسمما).مشتركبشكلينشأكلاهماالاقتصاديوالنموالماليالنظامأنيعني

(الاحصائيالجانبفيالعلاقة

(منهاجزءفي)السوق فيالتدخلالياتالىذلكيوعزالبعض▪

؟(Financial intermediation)ما هو تعريف التوسيط المالي ▪

▪ Borochin, Paul and Chatterjee, Ujjal, Systematic Financial Intermediation and Business

Cycles (January 8, 2020). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3534432 or

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3534432 , FMA 2020.

https://ssrn.com/abstract=3534432
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3534432
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خصائص الأسواق المالية المتطورة؟

.منخفضةماليةمعاملاتتكلفة▪

.لمالياوالمحللالمدققدور يأتيوهناالمتوفرة،المعلوماتصحهومدىشفافية▪

.(سوق الكفاءة)للجميعالمتوفرةالمعلوماتجميعالماليةالأدواتأسعار تعكس▪

.المستهلكحماية▪

قيقيالحالاقتصادبينماالرابطهيالسوق فيتتحددالتيالأسعار فانوعليه،▪

.كفاءةثر الأكبالطريقةتتخصصالاقتصاديةالمواردأنيضمنبماالمالية،والأسواق
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أزمة السيولة في لبنان

لكللبنانيةليرة1،507.5بمعدل1997عاممنذالأمريكيبالدولاراللبنانيةالليرةربطتم▪
.أمريكيدولار

بشكلبيةالأجنالعملاتتدفقاتعلىالثابتالليرةسعرفياللبنانيالاقتصاداعتمد▪
:خلالمنرئيس ي

.السياحة•

.المغتربينمنالماليةالتحويلات•

.فعةمرتفائدةوأسعارمصرفيةبسريةامتازوالذيالمصرفيالقطاعفيالودائع•

 ضروريةالأجنبيةالتدفقاتتعتبر▪
ا
العامالدينةوخدمالكبيرالتجاري العجزلتمويلجدا

.لبنانفي
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أزمة السيولة في لبنان/ تابع

ا2016عاملبنانشهد▪ ا،11منذمرةلأول الأجنبيةالتدفقاتفيتباطؤا بدألذلكعاما
سنداتمقابلةاللبنانيبالليرةالمستحقالعامالدينباستبدالاللبنانيالمركزي البنك

.الأجنبيةبالعملةيوروبوند

نبيةأجعملاتمقابلاليوروبوندسنداتالمركزي البنكاستبدل2016وأكتوبريونيوبين▪
لتقديراتوفقادولارمليار13بـيقدربماالمحليةالتجاريةالبنوكمنمختارةمجموعةمع

فيالسيولةأزمةتداعياتتجنبفياللبنانيالاقتصادنجحوبذلكالدولي،النقدصندوق 
.كبيربشكلازدادبالدولارالعامالدينلكنالوقت،ذلك

واكبةلمكافيةأجنبيةتدفقاتجذبيستطعلملبنانأنإلاالإجراءاتهذهمنبالرغم▪
.الأجنبيةالعملةعلىالمتزايدالطلب



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة 

أزمة السيولة في لبنان/ تابع

موالهمأإلىالمودعينوصول تقييدفيالتجاريةالبنوكبعضبدأت2018عامبداياتفي▪
.مريكيالأ بالدولارالنقديالسحبعلىإضافيةرسومفرضخلالمنالأجنبيةبالعملة

الصرفسعرعنالابتعادفيالسوداءالسوق فيالصرفسعربدأ2019أغسطسفي▪
بتخلفزايدالمتالاحتمالوخصوصاالمختلفةالماليةالصعوباتبسببوبذلكالرسمي،
.المستحقةالديون التزاماتسدادعناللبنانيةالحكومة

لاحتجاجاتنتيجة2019أكتوبرشهرفيأسبوعينلمدةاللبنانيةالتجاريةالبنوكأغلقت▪
بالدولارهمأموالإلىالمودعينوصول تقيّدوتبعهاالاقتصادية،الأوضاععلىالشارعفي

.الرسميالصرفسعردون ماإلىالليرةقيمةدفعماوهوالأمريكي،
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أزمة السيولة في لبنان/ تابع

قلقممستوى إلىتراجعتالاحتياطياتأناللبنانيةالحكومةأعلنت2020مارس9في▪
هذهإلىالحاجةبسببالدوليةالسنداتاستحقاقدفعتعليقإلىدفعهامماوخطير

.البلادتاريخفيالأول هوالسدادعنالتخلفويعتبرالأموال،

،2020مارس9فيدولارمليار1.2بقيمةدوليةسنداتلبنانيدفعأنالمقرر منكان▪
عنتخلفولكنهيونيو،فيأخرى دولارمليون 600وأبريلفيأخرى دولارمليون 700و

اللبنانالسياديالدينأصبحلذلكونتيجةالسداد، .فيهغوبمر غيرأنهعلىمصنّفا

تدفقاتوتباطأت٪170الإجماليالمحليالناتجإلىالديننسبةبلغت2020أبريلفي▪
الأخرى،والعملاتبالدولارمقارنةاللبنانيةالليرةقيمةوانخفضتالأجنبيةالعملات
االبلادفيالتجاريةالبنوكوفرضت تحويلاتهو الدولارسحبعملياتعلىصارمةقيودا
.الاحتياطياتعلىللحفاظ
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أزمة السيولة في لبنان/ تابع

لغاية2019منةالموازيالسوق فياللبنانيةالليرةمقابلالدولارصرفسعرارتفاعتسلسل▪
2022:

/https://lirarate.org:المصدر*

https://lirarate.org/
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أزمة السيولة في لبنان/ تابع

:الأزمةنتائج▪

فيالصرفسعروبين(ليرة1,507)للدولارالرسميالصرفسعربينالكبيرالاختلاف•
.(السوداء)الموازي السوق 

2020ولعام،%7نسبتهما2019ولعام،%4نسبتهما2018لعامالتضخممعدلبلغ•
.%178العامالتضخممعدلبلغ2021نوفمبروحتى145%

النفطو القمحمثلالضرورياتذلكفيبماالوارداتثمندفععلىالبلادقدرةمنالحد•
.والأدوية
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أزمة السيولة في لبنان/ تابع

الدولارتوفيرعلىالقدرةوعدمللشركاتالأجلقصيرةقروضمنحعنالبنوكتوقفت•
.الوارداتلتمويللهاالأمريكي

.الفقرمعدلاتفيوالزيادةالشرائيةالقوةفيالكبيرالانخفاض•

لهمكنيمحيثالعملة،بذاتالأمريكيبالدولارمدخراتهمسحبعلىالمودعينقدرةعدم•
.الرسميالصرفبسعرفقطاللبنانيةالليرةمقابلسحبها
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قصة نجاح: كوريا الجنوبية

حيثاسيادول افقرمنالجنوبيةكورياكانت،1953عامفيالكوريةالحربانتهاءبعد▪
.الحرباثناءالاقتصاديةالمواردمنالعديدخسرت

.سنويادولار100يتجاوز لاالاجماليالمحليالناتجمنالفردنصيبكان▪

العامةالميزانيةمن%90نسبتهماشكلتالتيالخارجيةالمساعداتعلىالبلاداعتمدت▪

اعاتالصنتأسيسفيالغربيةالمانيامنلهاالممنوحةالمساعداتكوريااستخدمت▪
.والنسيجوالاحذيةالملابسمثلالصغيرة،
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قصة نجاح: كوريا الجنوبية

كوذلالصغيرة،الصناعاتهذهمنتجاتتصدير الرئيس يالهدفكان1962عامفي▪
.الاجور لتدنيرئيس يبشكلالعائداسعارهاانخفاضنتيجةتنافسيتهالارتفاع

نمو ادىمماواليابانالمتحدةالولاياتمنالخارجيةالاستثماراتكورياجذبت▪
.سنويا%10بمعدلالكوريالاقتصاد

.ببعضهادنالملربطنقلشبكةانشاءخلالمنالتحتيةالبنيةتطوير علىكورياركزت▪

.التعليمفيكبير بشكلالصناعاتهذهمنالعوائدكوريااستثمرتكما▪



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة 

قصة نجاح: كوريا الجنوبية

خلالمنالضخمةالصناعاتالىالصغيرةالصناعاتمنالانتقالكورياحاولت▪
.(للحديد)للصلبمصنعانشاءاقتراح

بعدمدهلاعتقاالمصنعهذالانشاءالكوريةالحكومةاقراضالدوليالبنكرفض▪
.اقتصادياجدواه

فيصلبللمنتجاكبر رابعالجنوبيةكوريااصبحتحتىذلكالكوريون تجاهل▪
العالم

اتوالالكترونيالسياراتوصناعةالسفنبناءالىذلكبعدكورياتحولت▪
.التصديرنحو أساس يبشكلموجهةكانتوالتيوالبتروكيماويات،



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة 

الثانيمحاضرات اليوم 

الأولىالجلسة 
الأدوات المالية الحديثة، أهميتها ومقومات نجاحها
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الأصول المالية

:أساسيةأدوارثلاثالماليةالأصول تلعب▪

:لحديثةاالاقتصاداتفيوالخدماتالسلعوشراءوبيعالملكيةنقلعمليةتسهيل▪
.يةمالمعاملةتقابلهاالحقيقيةالأصول فيحقيقياستثمارعمليةأيانحيث

(والمؤسساتالأفراد)للمستثمرينتسمح:والسيولةالثرواتونقلخزن بعمليةتسمح▪
Fisher's)والاستثمارالاستهلاكقراراتعنالإيراداتبفصل Separation

Theorem)، تثماروالاسللاستهلاكايراداتهممنجزءااليوميدخرواانفيستطيعون
خلالمنماليو يستهلكواأنللمستثمرينتسمحالماليةفالأصول المستقبل،في

.المستقبلفيالسدادبشريطةالاقتراض
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منحنى إمكانيات الانتاج
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أنواع الأدوات المالية 

الكثيرظهرتحيثالمشاركة،الأطرافوبينالوقتخلالالمخاطرنقل:الثالثالدور ▪
وتسعيرهافالأطرابينونقلهاالمخاطربفصلتسمحالتيالحديثةالماليةالأدواتمن

.إدارتهاذلكمنوالاهم
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أنواع الأدوات المالية 

:النقديالسوق أدوات

دفقاتالتمنسلسلةتوفرالتيالأصول وهي:الثابتالدخلذاتبالأصول تتمثل▪
الثابتةالمالية

التجاريةوالأوراقالإيداع،شهادات،(Repos)الشراءإعادةاتفاقياتالخزينة،أذونات▪
(Commercial papers)،بأصول مدعومةماليةأوراق(ABS)،مصرفيةوقبولات
(Banker's acceptances).

:المالرأسسوق أدوات

.والسنداتالأسهم▪
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الفرق بين الأدوات المالية

السهم العادي السند المعيار

أداة ملكية، يتمتع حاملها بحق 
الانتخاب والتصويت

أداة دين طبيعة الاداء

ليس له تاريخ استحقاق له تاريخ استحقاق الاستحقاق

متغير ويخضع لسياسيات توزيع
الأرباح والقيمة السوقية 

ثابت ويعتمد على أسعار الفائدة 
السوقية

الدخل

مخاطر عالية مخاطر منخفضة نسبيا المخاطر
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سوق رأس المال-الأدوات المالية

Preferred)الممتازةالأسهم Stock):

حاملهالتعطيحيثالعادي،والسهمالسندصفاتبينتجمعهجينة،ماليةأداةوهي▪
هذاعنثابتعائدعلىالحصول الىبالإضافةالشركةمالرأسفيالمشاركةحق

.الشركةاعماللنتائجالخضوعدون الاستثمار

.للشركةةالعامالهيئةفيوالانتخابالتصويتبحقالممتازةالأسهمحملةيتمتعلا▪
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السوق النقدي -الأدوات المالية

Treasury)الخزينةأذونات Bills):

.فائدةعتدفولابخصمتباع،(سنةمناقل)قصيرباجلالحكومةعنصادرةماليةورقية▪
:بانهاوتتسم

ومةوالحكالحكومة،قبلمنتصدرلأنها(التضخممخاطرعداما)المخاطرمنخالية▪
.المحددالوقتفيبالسدادقدرتهاعلىالتاريخعبرعرفت

.السيولةعالية▪

منحيث،(الأخرى النقديالسوق أدواتمعمقارنةنسبيا)صغيرةبفئاتوتصدر▪
.المستثمرينصغاريمتلكهاأنالممكن
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السوق النقدي -الأدوات المالية

Repurchase)الشراءإعادةاتفاقيات Agreements -Repos):

انحميستطيعحيثالسيارةبرهنمدعومسيارةكقرض)بأصول مدعومةدينعقودهي▪
الىلأصلاببيعالمقترضيقومحيث،(السدادعدمحالةفيالسيارةعلىالحصول القرض
مسبقاحددانممستقبليينأعلىوسعرتاريخفيالأصللهذاشراءهإعادةبشريطةالمقرض

متضمناالشراءإعادةوسعرالشراءسعربينالفرق يكون حيث.(أيام3مروربعد)
.العائدبمثابةتعتبروالتيالفائدة
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اتفاقية إعادة الشراء

رض
َ
المقت

)طالب السيولة)
المقرِض

)مانح السيولة)

السيولة 
(سعر الأصل)

أصل 
مدعوم

سعر )السيولة 
(الفائدة+ الأصل 

أصل 
مدعوم

1

2

مرحلة  الشراء

مرحلة إعادة  الشراء
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السوق النقدي -الأدوات المالية

:CDs)الإيداعشهادات▪ Certificate of Deposits): كنوعالتجارية،البنوكقبلمنتصدر
.لأجلالودائعأنواعمن

فيللتداول قابلةبانهاوتتمتع(سنوات5الىأشهر3من)قصيرةوأجالمختلفة،بفئاتتصدر▪
:يميزهاماأهم.الثانوي السوق 

ضةمنخف-(البلدذلكفيالودائعضمانمؤسسةبحسبمعين،مبلغلغاية)الودائعضمان▪
.-المخاطر

:السيئات▪

.(المخاطردرجةبنفساستثماراتمعمقارنة)العوائدمنخفضة1.

.انوي الثالسوق فيببيعهااوالاستحقاق،تاريخبحلول إلاالأموالعلىالحصول يمكنلا2.
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السوق النقدي -الأدوات المالية

Commercial)التجاريةالأوراق Papers):

ذلكتلافييتملذلكللغاية،مكلفةالبنوكمنالشركاتاقتراضتكلفةتكون الأحيانمنكثيرفي▪
:تمتازوهيللمستثمرين،التجاريةالأوراقبيعخلالمنالسيولةعلىبالحصول 

.(البنوكمنالاقتراضكلفةمعمقارنة)التكلفةقليلة▪

.(فقطالشركةباسمالثقة)أصول بايمضمونةغير▪

:ABS)بأصول مدعومةماليةأوراق Asset backed Securities):

.بالأصول مضمونةولكنهاتجاريةأوراقهي▪
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الورقة التجارية

مستثمر

مستثمر

مستثمر

مستثمر

مستثمر

شركة تصنيع 

سيارات

سيارة

Cash /

Receivables

أوراق تجارية 

(غير مدعومة بأية أصول )

للدفع إلى )الفائدة + السيولة 

رةالمستثمرين  خلال فترة قصي

مجموعة من 

المستثمرين
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بأصولمدعومةماليةأوراق

مستثمر

مستثمر

مستثمر

مستثمر

مستثمر

شركة تصنيع 

سيارات

سيارة

Cash /

Receivables

A group of 

investors

Special Purpose Vehicle

Receivables Securities

Paper company

ABS
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أدوات السوق النقدي 

Banker's)المصرفيةالقبولات acceptances):

لمخاطرةاكاملالبنكيتحملحيثالتجارة،وتسهيلتمويللهاالرئيسيةالمهمة▪
التجارةفيوالمسؤولية
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(LCs)اعتمادات بنكية 

مستورد أردنيمصدر ياباني

بنك أردنيبنك ياباني

سيارة30
يوم من تبلغ 60خلال 

الاعتماد

مليون دولار
الطلب من . 1

البنك إصدار 
اعتماد مستندي

التواصل مع البنك . 2
الياباني 

Correspondent bank

ة  التواصل مع الشرك. 3
اليابانية صاحبة 
الاعتماد البنكي

تقوم الشركة. 4
بشحن السيارات
وتزويد البنك 
بوثائق الشحن

وثائق الشحن. 5

Accepted

دفع قيمة . 6
المستوردات عند 
مصادقة وثائق 

الشحن

تحول القيمة. 7
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(Derivatives)المشتقات المالية

عقوووووود تشوووووتق قيمتهوووووا مووووون قيموووووة الأصووووول الأساسووووو ي مقيووووودة بوقوووووت وسوووووعر محوووووددان▪
. لتسليم الأصل الأساس ي، او تتم التسوية بتاريخ مستقبلي

 لظوووووروف السووووووق ▪
 
تقات يمكووووون توووووداول المشووووو. تتغيووووور قيموووووة الأصووووول الأساسووووو ي تبعوووووا

.يالمالية من خلال التنبؤ بحركة السعر المستقبلية للأصل الأساس 
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(Derivatives)المشتقات المالية

:الأنواع المختلفة من المشتقات المالية هي كما يلي▪

(Future Contracts)العقود المستقبلية ▪

(Forward Contracts)" خارج البورصة"العقود الآجلة ▪

(Options Contracts)عقود الخيارات ▪

(Swaps Contracts)عقود المبادلات ▪
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Future Contracts-العقود المستقبلية 

سلعةبيعو اءلشر والبائع،المشتري طرفين،بيناتفاقيةهو المستقبليةالعقود▪
.المستقبلفيمحددبسعر و محددوقتفيمعينة

،بسيطو واضحتعريفه▪
 
المالية؟الأدواتهذهإنشاءتملماذاولكنجدا

سوق الفيالمشاركينأحديتخذهالذيالموقف:المخاطرتخفيفأو التحوط▪
.الأسعارلحركاتتعرضهممنالحدأجلمن

.المتوقعالعائدزيادةبهدفالمخاطر زيادةأو المضاربة▪
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Future Contracts-العقود المستقبلية 

:أمثلة▪

داتوالإمداالاستثنائيالحصادبسببالأسعار انخفاضمنيخافللحبوبمزارع▪
لبيعستقبليمعقدإبراملهيجوز المستقبليةالعقودهذهباستخدام.السوق فيالكبيرة
بالفعلكهناكانإذا.المستقبلفيمحددوقتفيمعينبسعر الحبوبمنمعينةكمية

بسعر ولهمحصبيعمنالمزارعفسيستفيدالسوق،فيالحبوبمنالمعروضفيفائض
.الأسعارانخفاضحالفيجيد

افرة،متالسوق فيالحبوبتكنولممتوقعهو كماوفيرةالمحاصيلتكنلمإذا▪ و
.الأسعارزيادةمنالاستفادةمنيتمكنفلن

يةكملشراءمستقبليعقديبرمو الذهبأسعار ارتفاعمنيخافمجوهراتصائغ▪
.المستقبلفيمعينبسعر الذهبمنمعينة

.المستقبلفيالنفطاسعار ارتفاعمخاطر منتتحوطالطيرانشركات▪
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Future Contracts-العقود المستقبلية 

 البورصةتحددحيثموحدة،المستقبليةالعقودإن▪
 
:مثللها،صارمةشروطا

.الأساس يالصك▪

.العقدحجم▪

.العقدمدة▪

.ذلكإلىوماالتسليمشروط▪

 يدفعأنعقدشراءأجلمنالمستثمر علىيجب▪
 
،مبلغا

 
مبلغنمصغير جزءوهو معينا

.الأوليبالهامشيسمىمابالكامل،العقد

 الخسارة/الربحتعديليتم▪
 
فيوجودالمالمبلغيقلعندما.ناقصأو زائدبشكليوميا

يادةز يطلبسوفالوسيطأو البورصةفإنالمطلوب،الهامشمستوى عنالحساب
Margin)الرصيد Call).
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Forward Contracts-العقود الآجلة 

الرئيس يوالفرق .المستقبليةالعقودعنالبورصةخارجالآجلةالعقودتختلفلا ▪
.الطرفينبينللتفاوضالقابليةو الحدوثمكانهو 

لتداول ،(Short)والبائع(Long)المشتري طرفين،بين(t0)وقتفيمسبقاتفاق▪
والسعر (Spot-S0)السعرالمبدئييحددوالذي(Underlying)معينأصل

Forward)–الآجلالسعر )المقدرالمستقبلي price (F0)،الاصلتسليموسيتم
Settlementالتسويةتاريخ)آجلتاريخفيثمنهودفع date-T)

الطرفمخاطر )السدادعنالآخر الطرفتخلفلاحتمالطرفكليخضع▪
Counterparty-المقابل risk)
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Forward Contracts-العقود الآجلة 
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Forward Contracts-العقود الآجلة 

.ألمانياإلىمنتجاتهابتصدير أثاثتصنيعشركةتقوم:ثالم▪

المحليةالعملةمقابلاليورو صرفسعر انخفاض:المحتملةالمخاطر ▪

local)اليورومقابلالمحليةللعملةالقوي التعزيز ▪ currency appreciation) سيكون
.الأعمالربحيةيهددقدو مناسبغير 

سيكون يورو،لكل4.00هوالمحليةالعملةصرفوسعر يورو 1000المنتجسعر :مثال▪
ستنخفض،3.50إلىالصرفسعر ينخفضعندما.المحليةالعملةمن4000الدخل

.محليةعملة3500إلىالإيرادات

 محددصرفبسعر اليورو لبيعالبنوك،أحدمعآجلعقدإبرام:الحل
 
طبع،بال.مسبقا

عكسعلىكوذلتنفيذه،فيهسيتمالتيوالفترةالعقدوحجمالسعر علىالتفاوضيتم
.شروطهتغيير يمكنلا الذيالبورصةفيالمدرجالمستقبليالعقد
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Options Contracts-عقود الخيارات 

يفالحقالعقداشترى الذيللطرفويكون الخيارات،ومصدر المشتري بينعقد▪
.كذلالمشتري يطلبعندماالعقديكملأنالمصدر الطرفعلىويجبتنفيذه،

عر سيسمى.للاستردادقابلغير الخيار لإصدار مكافأةعلىالمصدر سيحصل▪
Strike(الخيارممارسة price)هو العقدفيالمحددالتاريخ.(التنفيذسعر )أو

.(الاستحقاقتاريخ)الصلاحيةانتهاءتاريخ

:أساسييننوعينإلىالخياراتتنقسم▪

Call))خيار▪ optionةفتر خلالمعينبسعر الأصول شراءفيالحقحاملهيمنح
.محددةزمنية

Put))خيار▪ optionزمنيةفترةخلالمعينبسعر الأصول بيعفيالحقحاملهيمنح
.محددة
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Options Contracts-عقود الخيارات 
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مثالCall:خيار الشراء 
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Swap Contracts-عقود المقايضات 

افقطرفين،بينخاصةاتفاقيات▪ فيلنقدياالتدفقتبادلعلىالعقدطرفييو
 المستقبل

 
 محددةلصيغةوفقا

 
.مسبقا

ماليةسنداتعنناتجةهذهالنقديةالتدفقاتسلاسلتكون ماوعادة▪
طةمرتبغالبا)أخرى ماليةمشتقاتأو المتعاقدةالأطرافقبلمنمملوكة
.(الآجلةالاسعار بعقود

 ن.العملةأو الفائدةسعر هو المقايضةعقودبموجبالأساس يالضمان▪
 
ظرا

عقودتجعلفإنهاطبيعتها،فيمتقلبةوالعملةالفائدةأسعار منكللأن
.بالمخاطرمحفوفةالمقايضة
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Interest rate swap: example
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Currency swaps
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الأدوات المالية الحديثة 

.ةالإسلاميالشريعةلأحكامبالاستنادتصدرومشاركةدينأدوات:الصكوك▪

مارالاستثصناديقاسهماوحصصهي:المشتركالاستثمار صناديقوحدات▪
Net)الصندوق أصول قيمةصافيتمثلوالتيالمشترك Asset Value-NAV).
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الأدوات المالية الحديثة 

Depository)الماليةالأوراقالإيداعايصالات▪ Receipts):فيتصدرماليةأوراق
هذهلكيولماالمحلي،السوق في(سنداتاواسهم)ماليةأوراقتقابلهااجنبيسوق 

هذهالاستبدويمكنلها،المقابلةالماليةالأوراقمالكيحقوق كافةالايصالات
اصدارعندعلنالمالتحويللمعاملوفقاالماليةالأوراقمنالمناظرةبقيمتهاالايصالات
.الايصالات
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...لا تعتبر من الأدوات المالية

.الشيكات والحوالات والادوات المتداولة في البنوك حصرا▪

.بوالص التأمين والمساهمات والحقوق في صناديق التقاعد والادخار▪
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الثانياليوم محاضرات 

الثانيةالجلسة 
السندات والأسهم: تحليل أبرز الأدوات المالية
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السندات

واريخبتيدفعالذيالثابتالدخلذاتالأصول أنواعمنونوعدين،أداةهو:السند▪
.مسبقامحددة

.(المقترض)السندومُصدر،(المقرض)السندحامل:الأطراف▪

ربعي،اسأسعلى،(أرباح)السندلحاملفائدةدفعاتالسندمصدريدفعالمقابلفي▪
.(سنوي نصفغالبا)وسنوي سنوي،نصف

.(OTC)النظاميالغيرالسوق فيالسنداتمعظمتداول يتم▪

.بينهامافيتداولهاويتمالكبيرةالماليةالمؤسساتمنهمالسنداتحامليمعظم▪
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أنواع السندات

من)يركببشكلأمنةتعتبرالحكومات،قبلمنتصدر:الخزينةأذونات/سندات▪
.(السدادالعدممخاطر

قليلةرمخاط)البلدياتقبلمنتصدر:المحليالحكموسلطاتالبلدياتسندات▪
.الضريبةمنمعفاةعليهاالعوائدبانوتمتاز،(نسبيا

تلفةمخمخاطربدرجة،(الماليةالغير)الشركاتقبلمنتصدر:الشركاتسندات▪
.(المصدرالشركةتصنيفعلىتعتمد)
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أنواع السندات

الاسميةمةوالقيالشراءسعربينالفرق عليهاالعائدويكون :فائدةتدفعلا سندات▪
.للسند

الكونسول سنداتأبرزهاومن:(Perpetuities)الحياةمدىفائدةتدفعسندات▪
(Consols)،استحقاقتاريخلهايوجدلاحيثالبريطانية.

Junk)المخاطرعاليةسندات▪ Bonds):حسب)عاليةمخاطرذاتسندات
.مرتفعةعوائدتدفعوبالمقابل،(المصدرةالشركاتتصنيف
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أنواع السندات

البلدعملةغيرأجنبيةبعملةمقوّمةسندات:(Eurobonds)اليوروبوندسندات▪
.عنهصدرتالذيالسوق أو

سمى✓
ُ
االيوروبوندسنداتت دولارورواليسنداتمثلبها،تصدرالتيالعملةباسمغالبا

سمىين،واليورو
ُ
االسنداتهذهوت .ارجيةخبعملةتصدرلأنهاالخارجيةالسنداتغالبا

بعملةصدارهاإمرونةإلىبالنظرتمويلعلىالحصول فيالدول تساعدكونهاإلىأهميتهاتعود✓
روأكثأعمقمالأسواقعنالأداةلهذهالمصدرةوالشركاتالحكوماتتبحثحيث.أخرى 
ا تكلفةنماقل-منخفضةتكلفةتكون الأحيانأغلبفي)للاقتراضمصادرلتأمينتقدما

(المحليالسوق فيالاقتراض

اليةممؤسساتمنتتألفدوليةماليةمؤسسةطريقعنعادةاليوروبوندسنداتتصدر✓
صدارالإ شراءعمليةيؤمّنبماالسندالمؤسساتهذهإحدىتضمنإذالمقترض،عنتنوب
.بكامله
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السندات
:السنداتخيارات▪

Callable)للاستدعاءقابلسندات▪ bond):إعادةخيارالسندمصدريعطيماوهو
call)مسبقامحددبسعرالاستحقاقتاريخقبل(إطفاءه)شرائه price)،انقضاءوبعد
.(سنوات5تكون الأحياناغلبفي-العقدفيتحدد)معينةزمنيةمدة

.لاقتراضاالتكلفةلتقليلوذلكالسوق،فيالفائدةأسعارانخفاضحالفيالحقهذايمارس▪

.الاسميةأسعارهامنبأعلىتباعالتيالسنداتمعتترافق▪

Putable)للبيعقابلةسندات▪ bond):السندببيعخيارالسندحامليعطيماوهو
تاريختغيربالحقالسندلحاملأخربمعنىأومعين،وبتاريخالاسميبسعرهلمصدره،

.الاستحقاق

Convertible)للتحويلقابلةسندات▪ bond):أسهمالىللتحويلقابلةسنداتوهي
(الحقوق بكامل)
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المفاهيملأهممراجعة سريعة 
تثمار،الاسفترةطول علىاستثمارلايالمتوقعةالماليةالتدفقاتجميعقيمةهي:الحاليةالقيمة▪

معينفائدةسعرعلىمخصومة

القيمةالمستقبلية▪ ≥ القيمة لماذا؟،الحالية

𝑃𝑉 =෍

𝑡=1

𝑇
𝐶𝐹𝑡

1 + 𝑟 𝑡

ويساوي تثمار،الاسلذلكالماليةالتدفقاتلجميعالحاليةالقيمةصافيهو:استثمارلايالحاليةالقيمة▪
الاستثمارتكلفةمنهمطروحاالماليةالتدفقاتللجميعالحاليةالقيمة

N𝑃𝑉 =෍

𝑡=0

𝑇
𝐶𝐹𝑡

1 + 𝑟 𝑡

𝑁𝑃𝑉 =෍

𝑡=1

𝑇
𝐶𝐹𝑡

1 + 𝑟 𝑡 − 𝐶𝐹0
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المفاهيملأهممراجعة سريعة 

صافييجعلالذي(الفائدةسعر)العائدمعدلهو:(IRR)الداخليالعائدمعدل▪
نبيمايساوي الذيالفائدةسعرهوأخربمعنىصفر،يساوي الحاليةالقيمة
.الاستثماروتكلفةالماليةللتدفقاتالحاليةالقيمة

N𝑃𝑉 =෍

𝑡=0

𝑇
𝐶𝐹𝑡

1 + 𝐼𝑅𝑅 𝑡
= 0

N𝑃𝑉 = 0 =෍

𝑡=1

𝑇
𝐶𝐹𝑡

1 + 𝐼𝑅𝑅 𝑡
= 𝐶𝐹0
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المفاهيملأهممراجعة سريعة 

القيمة)ندالسهذافيأموالهلاستثمارالمستثمريدفعهسعراعلىالسعر،هذايمثل▪
Intrinsicاو(للسندالحقيقة value

لىبأعمسعرالسندهذاهل:الأصول أسعارتقييمعمليةفيجدامهمالسعرهذا▪
/الاجللةطويالحقيقةالقيمةسعرهيمثلاوقيمته،مناقلالحقيقية،قيمتهمن

التوازني؟السعر
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معايير اختيار بين المشاريع

المعيار

IRR (يلتكلفة التمو )ان يكون أكبر من تكلفة رأس المال 

NPV ان يكون موجبا
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تسعير السندات

الماليةالتدفقاتجميعبخصموذلكالحالية،القيمةباستخدامالسنداتتسعيريتم▪
.للسندالاسميةالقيمة(+الأرباح)

الماللرأسالبديلةالفرصةبتكلفةالسوق في(الفائدة)الخصمسعريتحدد▪
(opportunity cost)،ذاتالبديلةالاستثماراتعنتحقيقهيمكنالذيالمعدلوهو

التالية،المعادلةطريقعنوذلكالمتساوية،المخاطر

𝑟𝑖 = 𝑟∗ + 𝐼𝑃 +𝑀𝑅𝑃 + 𝐷𝑅𝑃 + 𝐿𝑃

أسعارتقلباتمخاطرةعلاوةتمثلMRPالتضخم،مخاطرةعلاوةهيIP:أنحيث▪
مخاطرعلاوةLPوتمثلالسداد،عدممخاطرعلاوةهيDRPالآجال،حسبالفائدة

معدلمنهمخصوماالفائدةسعرأي:الحقيقيالفائدةسعرهو*rالسيولة،
.التضخم
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برز المخاطر التي تواجه حملة السنداتأ

المخاطرمننوعينالىوتنقسم:الفائدةمخاطر ▪

ق،السو فيالفائدةأسعارانخفاضمخاطرمنوتنشأ:الاستثمارإعادةمخاطر1.

منخفضةفائدةأسعارعلىالفائدةمدفوعاتاستثمارإعادةعنهاينجممما
.(الأجلقصيرةاستحقاقتاريخذاتللسنداتعالية)

ائدة،الفأسعارارتفاعمخاطرمنوتنشأ:(التسعيرمخاطر)التمويلإعادةمخاطر2.
سنداتللمرتفعةوتكون (السندسعر)السنداتقيمةفيانخفاضالىيؤديمما

.الأجلطويلة
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برز المخاطر التي تواجه حملة السنداتأ

هبالتزاماتبالوفاءالسندمصدرقدرةعدممنتنشأمخاطروهي:السدادعدممخاطر▪
:(للسندالأسميةالقيمة+الأرباحدفع)المالية

قيم▪
ُ
.السنداتعقدوشروطللمُصدرالماليةالملاءةت

.لسندامصدرتعثراحتماليةلتعكسالسنداتتصنيفشركاتأهميةتأتيوهنا▪
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العوامل التي تؤثر على مخاطر التخلف عن السداد 
وتصنيفات السندات

عليهاالدالةالمؤشراتأبرز ومن:الماليالأداء▪

.الأصول إجماليإلىالديون نسبة▪

ةالمتعلقبالتزاماتهاالوفاءعلىالشركةلقدرةمقياس:(TIE)الفائدةتغطيةنسبة▪
علىسومامقوالضريبةالفائدةقبلالدخلوتساوي الحالي،دخلهاعلىبناءا بالديون 

دفوعاتلموالفائدةالضريبةقبلالدخلتغطيةمراتعددوتمثلالفائدة،مدفوعات
.الفائدة

.السيولةنسب▪

.مضمون غيرأو(بأصول )مضمون هوهل:السنداتلعقودالنوعيةالخصائص▪



للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة  للمعهد العربي للتخطيط©2022جميع الحقوق محفوظة 

(تابع)برز المخاطر التي تواجه حملة السندات أ

Bankruptcy)الإفلاسمخاطر ▪ risk and financial distress):

اماملشركةاوتكون التزاماتها،دفععلىقادرةغيرانهاالشركةتعلنعندماتظهروهي▪
:خيارين

.ممتلكاتهاببيع(liquidation)التصفية▪

ةشركقبلمنالاستحواذاوأخرى شركةمعالدمجطريقعنالهيكلة،إعادة▪
.أخرى 
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منحنى العائد 

Term)العائدمنحنى▪ structure): اتللسندالاستحقاقتاريخبينماالعلاقةهو
عليهاوالعائد

أهمها:العائدمنحنىتفسر التيالنظريات▪

أسعارنأعلىالنظريةهذهوتقوم:البحتةالتوقعاتنظريةأوالتوقعاتنظرية▪
فيالاجلةقصير الفائدةبأسعارللتنبؤتستخدمالحاليةالاجلطويلةالفائدة

.المستقبل
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أشكال منحنى العائد
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منحنى العائد

الاقتصاديةالمؤشراتأهممنالعائدمنحنىيعتبر ▪

ذلكدليموجبا،الميلكانفاذاالاقتصاد،سلامةعلىمؤشراالمنحنىميليعد▪
.(أشهر6لغاية)تنبؤي مؤشروهوالمنظور،المدىفيالاقتصادازدهارعلى

علىللمنحنىالسالبالميليدلحيثالمالية،الأسواقتطور درجةعلىيدل▪
.الثانوي السوق ضعف

.المقبلةالفترةفيالتضخمتوقعاتعلىالمنحنىميليدل▪

.لاقتصادافيالاقتراضتكلفةتحديدفيمرجعيةأسعارتعتبرالأسعارهذهنأ▪
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الأسهم

وأهماةالشركقراراتعلىالتصويتفيالحقصاحبهاتعطيملكيةأدواتوهي▪
.الشركةادارةبتعيينيقومبدورهوالذيالشركةإدارةمجلسانتخاب

.السهمسعر تعظيمخلالمنالملاكثروةتعظيم:الإدارةهدف▪
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محددات القيمة الحقيقية وأسعار الأسهم

التدفقات النقدية 
"يةالحقيق"للمستثمرين 

المخاطر 
"الحقيقية"

التدفقات النقدية للمستثمر 
"المتصورة"

المخاطر 
"المتصورة"

يالإجراءات الإدارية والبيئة الاقتصادية والضرائب والمناخ السياس

همالقيمة الحقيقية للس سعر سوق للسهم

همسعر الس= الحقيقيةالقيمة : توازن السوق
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تسعير الأسهم العادية

التدفقاتالأرباحتوزيعاتتمثلحيثالحالية،القيمةباستخدامنقومالأسهملتسعير▪
.المتوقعةالمالية

:كالتاليالعلاقةتصبح،.g،الأبدإلىثابتبمعدلأرباحهاتنموأنالمتوقعمنالتيالأسهم▪

مناقلاحالأربتوزيعاتفيالنمومعدل:اساسينشرطينتحققاذاالمعادلةهذهتستخدم▪
.ثابتالأرباحفيالنمومعدلوان،(موجبةأسعارلضمان)العائد


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(تابع)تسعير الأسهم العادية 

:SML)استخداميتمالأسهم،علىالعائدسعر لتحديد▪ Security Market Line):

𝒓𝒔,𝒊 = 𝒓𝒇 + 𝑹𝑴 − 𝒓𝒇 . 𝜷𝒊
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نموذج تقييم الشركات

قومنالحالةهذهوفيالمساهمين،علىأرباحبتوزيعتقوملا الشركاتبعض▪
قديالنالتدفقطريقةهيالشركة،سهمسعر لتقييمأخر نموذجباستخدام

:كالاتيالحر،

رةالحالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةتساوي بأكملهاالشركةقيمةأن▪
.للشركة

𝐹𝐶𝐹
= [𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇)
+ 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛]

− [𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠 + 𝑁𝑂𝑊𝐶]
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طريقة المضاعفات الثابتة

ا ما يستخدم المحللون عدد من المؤشرات لتقييم الأسهم، ومن أهمه▪ :اغالب 

▪P/E:الواحدالسهمربحيةالىالسوقيةالسهمسعرنسبة.

تدفقاتللخصممبدأعلىتعتمدلاانهاحيثبسهولتها،الطريقةهذهتتميز▪
الشركةلأرباحالسوقيالسعرعلىتدلكماالنقدية،

𝑃

𝐸
=
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐸𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
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الثالثليوم محاضرات ا

الأولىالجلسة 
: المؤسسات والأسواق المالية العربية

أبرز الخصائص وآلية تمكينها
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أبرز خصائص الأسواق والمؤسسات المالية العربية
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خصائص المؤسسات والأسواق المالية المتطورة

فياجدمهمالثانوي السوق وسيولةونشاطوكفاءةحجم:العاليةالسيولة▪
.التسعيرعمليةفيأهميةولهالاولي،السوق أداء

يحةصحمعلوماتهيللجمهور المتاحةالمعلوماتجميع:الماليالسوق كفاءة▪
.الأسعارفيوتنعكس

والتداول لاتالتعاممقدار علىتنعكسبالسوق المستثمرينثقة:المستهلكحماية▪
استثماراتالىلتترجمالأجنبيةالأموالرؤوستجذببدورهاوالتيالمالي،سوق في

.حقيقية
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.الاوليالسوق وحجمتطور علىيؤثرمماضعيف،الثانوي السوق ▪

.العامةالشركاتملكيةفيالعامالقطاعنصيبنسبةارتفاع▪

.محددةقطاعاتالىالموجهةالدعمسياسات▪

Market)الأسواقصناعمنالسوق خلو▪ makers).

المستثمرةثقعلىينعكسمماالمؤسساتشفافيةعدم(الحوكمة)الضعيفةالمؤسسيةالبيئة▪
.بالسوق 

ايضانعكسيمماالمالية،الأسواقفيالتداولاتعلىالتنظيميةالهيئاتقبلمنالرقابةضعف▪
.بالسوق المستثمرثقةعلى

ستثماراتالا تنويعفيالمستثمرقدرةعلىسلباينعكسمماومحدودة،متطورةغيرماليةأدوات▪
.المخاطروتجنب
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مؤشر التطور المالي لصندوق النقد الدولي

:يةالمالوالمؤسساتالأسواقبشقيهالمالي،النظامتطور مدىالمؤشرهذايقيس▪

.دولة180يتضمن▪

الماليةتالمؤسساتطور مدىيقيسانأساسيينفرعيينبعدينعلىالمؤشرهذايعتمد▪
:الماليةوالأسواق(البنوك)

Financial)الماليالعمق▪ Depth)،المحليالناتجإلىالماليةالأصول بنسبةويقاس
الخاصطاعالقالىالممنوحالمحليالائتمان:هيعليهتدلالتيالمؤشراتأهم.الإجمالي

.يالمحلالناتجالىللاسهمالسوقيةالقيمةومعدلالمحلي،الناتجاجماليمن

Financial)النفاذ▪ Access)

(Efficiency)الكفاءة▪
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(2020)مؤشر التطور المالي لصندوق النقد الدولي
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(2020)صندوق النقد الدولي : المصدرمؤشر 
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مؤشر التطور المالي

تطوير فيماحدإلىنجحتالعربيةالدول أنالجداول فيالواردةالبياناتتبين▪
 والمتمثلةالمالية،مؤسساتها

 
اقهأقلوبدرجةالبنوك،فيأساسا مماالمالية،اأسو

المؤسساتلخلامنالمباشر غير التمويلعلىأساس يبشكلتعتمدأغلبهاأنيعني
فيلتجاريةاالبنوكتضخهالذيالمحليالائتمانعلىيقتصر ماعادةالذيالمالية

.الاقتصاد
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مؤشر التطور المالي

:المشاهداتأهم▪

فينظرائهاعممقارنةعالية،كفاءةمستوياتتحقيقفيالعربيةالماليةالمؤسساتنجحت✓
.المتقدمةالدول 

لنفاذاعنصري ضعففيالمالية،والمؤسساتالأسواقمشاكلاهمتبرزالمقابل،في✓
ستين،رئيمشكلتينعلىيدلوالذيالمالي،الشمول أهميةالىيشيرانوالذيوالعمق،
.تثمرالمسثقةعلىتنعكسبدورهاوالتيالشفافية،وضعفالثانوي،السوق ضعف

فانالمتقدمة،الدول عكسعلىكودائع،البنوك،قطاعفيموجودةالمدخراتاغلب✓
.مباشرةالماليالسوق فيتستثمرالمدخرات
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التقرير الاقتصادي العربي الموحد الصادر 
عن صندوق النقد العربي

واقالأسوضعحول تقارير بإصدار دوريوبشكلالعربيالنقدصندوق يقوم▪
"وحدالمالعربيالاقتصاديالتقرير "أهمهاومنالعربية،الماليةوالمؤسسات

ةلجامعالعامةالأمانةمنكلإعدادهفيويشاركسنوي،بشكليصدر والذي
النقدوق وصندوالاجتماعيالاقتصاديللإنماءالعربيوالصندوق العربية،الدول 
.(الأوابك)للبترولالمصدرةالعربيةالأقطار ومنظمةالعربي

المتمثلةالماليةوالمؤسساتالأسواقتطور بتحليلمنهجزءفيالتقرير يعنى▪
.العربيةوالمصارفبالبورصات
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أداء المصارف العربية

مننسبة)%122.7بالمتوسطالعربية،الدول فيالمصرفيةالودائعاجمالينسبة▪
.ودائعشكلعلىالوطنيةالمدخراتانعلىيدلوالذي،(الإجماليالمحليالناتج

2296.9تبلغلبالدولار المقومةالعربيةالتجاريةالمصرفيةالودائعاجمالينمو بلغ▪
معمقارنة)%6.9مقدارهنمو بذلكمحققة،2020عامبنهايةوذلكدولار،مليار 

اليقينعدمحالةالىأساس يبشكلذلكويعزى .(السابقالعامفي3.4%
.(ستهلكالمسلةفياختلاف)الادخارنحو والاتجاهالفترةسادتالتيالاقتصادي
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أداء المصارف العربية

ماوهو ،2020عامخلالالعربيةالدول غالبيةفيارتفاعاالائتمانصافيشهد▪
لدعموماتالحكمنللكلالممنوحالائتمانمستوياتفيالزيادةتواصلالىيرجع

crowding)العامةالموازناتفيالعجوزاتوتمويلالاقتصاديالتعافي out)
.والشركاتللأفرادالممنوحةوالتسهيلات
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أداء المصارف العربية

قبلمن(والشركاتالافراد)الخاصللقطاعالممنوحالائتماناجماليرصيدبلغ▪
مقابل،2020عامفي%7.2بلغنمو بمعدل)دولارمليار 1572.1العربيةالمصارف

القروضاجماليمن%63.6نسبتهماعلىمستحوذا،(السابقالعامفي5.9%
.العربيةالمصارفقبلمنالمقدمةوالتسهيلات

لعربيةاالمصارفقبلمنالعامللقطاعالممنوحالائتماناجماليرصيدارتفع▪
،(دولارمليار 898.5ليبلغ،2020عامفي%13.6نموبمعدل)ملموسبشكل

منالمقدمةوالتسهيلاتالقروضاجماليمن%36.4نسبتهماعلىمستحوذا
.العربيةالمصارفقبل
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أبرز التطورات في أسواق المال العربية
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أبرز التطورات في أسواق المال العربية

 العربيةالماليةالأسواقشهدت▪
ا
 2020عامخلالمجتمعة

ا
كماوذلكالسيولة،فيتحسنا

.التداول مؤشراتتعكسه

السابق،العاممعمقارنة%105وبنحوملموسبشكلالمتداولةالأسهمقيمةارتفعت▪
 بذلكمسجلةدولار،مليار685يقاربماإلىالقيمةهذهووصلت

ا
مليار351بنحوارتفاعا

.2019عامفيالمسجلةالقيمةمعبالمقارنةدولار

منكلورصاتبفيالسيولةمستوياتفيالملموسالتحسنإلىأساس ي،بشكلذلكيُعزى ▪
بنحوالعاماهذخلالالمتداولةالأسهمقيمةفيهاارتفعتالتيوالكويتوقطر،السعودية،

.التواليعلىدولارمليار8.9و10.5و322.0
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أبرز التطورات في أسواق المال العربية

مناستحواذصفقةتنفيذالسعوديةالماليةالسوق فيالتداول قيمارتفاعفيساهمكما▪
مليار69.1نحوقيمتهابلغت"سابك"شركةمن%70نسبةعلى"أرامكو"شركةقبل

الأمرالناشئة،للأسواق(MSCI)مؤشرإلى"أرامكو"سهمضمعنالإعلانجانبإلىدولار،
.الأجنبيةالاستثماراتتدفقزيادةفيساهمالذي

تحسنفيالناشئةللأسواق((MSCIمؤشرفيكويتيةشركاتسبعإدراجاكتمالساهمكما▪
.الكويتيةالبورصةفيالسيولةمستويات
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لباسالمستجدكورونافيروسجائحةأثرت▪
يفالأجنبيةالأموالرؤوستعاملاتعلى

حيث،2020عامخلالالعربيةالأسواق
فينبيالأجالمستثمر تداولاتقيمةتراجعت

،2020عامخلالالعربيةالبورصات
لتزالا انهاالا السابق،العاممعمقارنة
يةالأجنبالتداولاتقيممتوسطمنأعلى
.2016-2018الأعوامخلال

تطور تعاملات الاجانب في أسواق المال العربية 
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النفاذيين،أساسمحورينفيالعربيةالماليةوالمؤسساتالأسواقمشاكلتتلخص▪
علىلباسينعكسمماوالشفافية،الثانوي السوق ضعفعلىتدلوالتيوالعمق

.(المستثمر)المستهلكثقة

بحسبالشركات،من%90)الأوسطالشرق فيالشركاتمعظمأخرى،جهةمن▪
Family)عائليةشركاتهي،(IFCالدوليةالتمويلمؤسسةاحصاءات firms)،

ر عبالملكيةنقلهو الإدارةاهدافأهممنحيثعالية،خصوصيةلهاوالتي
وغير المالية،الأسواقفيمدرجةغير الشركاتهذهأسهمولذلكالأجيال،
.العامللاكتتابمطروحة
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:الماليالنفاذمحور تمكين▪

التوظيفعةواسالقطاعاتبينوخصوصاالمالية،الثقافةتحسين:الماليالشمول تعزيز▪
.(الصحةالتعليم،الحكومي،القطاع)

ستثماريةالا الصناديقمثلالمجتمع،فئاتجميعالىلتصلمتنوعةماليةأدواتتوفير▪
.الماليةلأسواقافيمباشرةالاستثمارعلىالقادرينغيرالأشخاصتستهدفالتيالمتنوعة

:والتنظيميةالرقابيةوالاطرالشركاتحوكمةاساسياتتعزيز▪

.والمحليةالأجنبيةالاستثماراتيعزز بدورهمما▪

Access)مباشرةالماليةالأسواقخلالمنالسيولةجمععلىالقدرة▪ to Capital)

تمكين الأسواق والمؤسسات المالية العربية
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:تمكين محور العمق المالي▪

لعربية،االبلدانمعظمفيجوهريةمشكلةظهرتالعالمية،الماليةالازمةاعقابمنذ▪
Crowding)البنوكمنالمقدمالائتمانعلىالعامالقطاعمزاحمةوهي out effect)،

اقراضمنبدلاالخزينةوأذوناتالسنداتفيتستثمرانتفضلالبنوكفأصبحت
عدمرمخاطمنخالية)للاستثمارآمنةوسيلةكونهاإنتاجية،مشاريعفيالأموال
.(السداد

مختلفةبفئاتللأفراد،موجههخزينةوأذوناتسنداتاصدارإمكانية▪

.ثانوي سوق بخلقكفيلبدورهوالذيالسوق،وصناعالماليةالوساطةكفاءةزيادة▪

.(صكوك)الإسلاميةالشريعةأحكاممعتتوافقماليةأدواتإصدار▪

تمكين الأسواق والمؤسسات المالية العربية
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الثالثاليوم محاضرات 

الثانيةالجلسة 
حالات دراسية وتطبيقات عملية
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أبرز المواضيع في الساحة 

Central)المركزيةالبنوكعنالصادرةالرقميةالعملات▪ Bank Digital
Currency: CBDC)

Green)المستداموالتمويلالأخضر الاقتصاددعم▪ Financing)
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العملات الرقمية الصادرة عن البنوك المركزية

World)لهتقريرخرآفي▪ Economic Outlook)،علىالدوليالنقدصندوق اكد
تحدياتلمواجهةالحلول كأبرز المركزية،البنوكقبلمنرقميةعملةاصدارضرورة
Crypto)المشفرةالأصول اوالرقميةالافتراضيةالعملة currencies)

الماليتقرارالاسعلىالرقميةالافتراضيةالعملاتهذهتفرضهاالتيالتحدياتهيما▪
الرقابية؟السلطاتقبلمنمحاربةهيولماذا
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؟(Cryptocurrency)ما هي العملات المشفرة 

ترونياالكوارسالهاانشائهايتمحيثمركزي،بنكوجوددون منايلامركزية،عملاتهي▪
كةالشبحوالاتمنالتحققويتم،(بنك)ثالثطرفوجوددون منأخرالىشخصمن

تقنيةباستخدام(ledger)موزعحساباتدفترفيتسجيلهاويتمالتشفيرباستخدام
.(blockchain)الكتلسلسلة

النقدليهعيطلقماأوالأخرى الاعتياديةالعملاتمثلملموسفيزيائيكيانلهايوجدلا▪
الدولارأوEURاليوروأوSARالسعوديالريالمثلالمركزيةالبنوكعنالصادرالإلزامي
USDالأمريكي
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:المميزات▪

قةطريالمشفرةالأصول هذهتمثل▪
وريالفالدفع:للدفعوسريعةسهلة

بينوالوساطةالمركزيةالغاء▪
.الأطراف

.الماليالشمول ▪

أبرز مميزات وتحديات الأصول المشفرة 
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اليأبرز تحديات الأصول المشفرة على الاستقرار الم

:برز التحدياتأ

البلدفيالمقيمون يقومحيث(cryptoization)الاقتصادفيالمحليةالعملةعلىكبيرةتحدياتفرض▪
.المحليةالعملةمنبدلا المشفرةالأصول هذهباستخدام

يؤثر قدمماة،بكفاءالنقديةالسياسةتطبيقعلىالمركزيةالبنوكقدرةمنالحدفييتسببأنيمكن▪
.المركزيةالبنوكمصداقيةعلىسلبا

.يالمصرفالنظاملضعفحتميةكنتيجةالمخاطر هذهوتأتيمالي،استقرار عدممخاطر يخلق▪

والاختراقصنةوالقر الاحتيالعملياتنتيجةالخسارةاحتمال:الماليةوالنزاهةالمستهلكينحمايةمخاطر ▪
.والسرقة

التياتالبيانفيثغراتخلقإلى(المستعارةالاسماء)المشفرةالأصول مستخدميهويةحجبيؤدي▪
إلىبالإضافةالأموال،غسلأمامفيهامرغوبغير أبواباتفتحأنويمكنالتنظيميةالأجهزةعليهاتحصل
.الإرهابتمويل
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أبرز تحديات الأصول المشفرة / تابع 
على الاستقرار المالي

:الماليةالسياسةعلىتحديات▪

ل▪ .الضريبيالتهربممارساتالمشفرةالأصول تسهِّّ

لخارجةاالأموالرؤوستدفقاتتسهيلإلىالمشفرةالأصول علىالطلبزيادةتؤدي▪
.الأجنبيالنقدسوق علىتؤثرالتي

الصاعدةالأسواقاقتصاداتإلىالمشفرةالعملاتعن"التنقيب"نشاطهجرة▪
طاقةالاستخدامعلىمؤثرةانعكاساتلهيكون أنيمكنماوهوالناميةوالاقتصادات

استخداميفكثافةأكثرالطاقةمنأشكالعلىتعتمدالتيالبلدانفيوخاصة–المحلية
نظرا–(ايرانحالة)الطاقةتكاليفتدعمالتيالبلدانوكذلكالكربون،أكسيدثاني

.التنقيبلأنشطةاللازمالكبيرالطاقةلحجم
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السياسات التنفيذية لمواجهة الأصول المشفرة

:ول المشفرةأكد صندوق النقد الدولي على جملة من السياسات التنفيذية للمحاربة هذه الأص▪

مخاطريصلتقل(واقليميادوليا)الحدودعبرالتنسيقتعزيزالسياساتلصناعينبغي▪
to)القواعدوفرضالرقابةفيالكفاءةوضمانالتنظيميةالقواعدفيالاختلاف

minimize the risk of regulatory arbitrage).

للبنوكيةرقمعملةاصدارإمكانيةفيوالنظرالكليالاقتصادسياساتوتحسينتقوية▪
للبنوكةالرقميالعملاتهذهستسهمحيثالوطني،المدفوعاتنظاموتحسينالمركزية
سهلةدفعطريقةتوفرحيث(cryptoization)ظاهرةضغوطاتمنالحدفيالمركزية

.الظاهرةلهذهالعصري الحلكونهاوسريعة،

واكثرةشفافيواكثرارخصمدفوعاتنظامالىللوصول والإقليميالدوليالتنسيق▪
Easy)للأفرادشمولية access).
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:التحديات▪

اليةالمالنزاهةمخاطر:وتشغيليةوفنيةقانونيةتحديات▪
:والابتكارالماليوالاستقرار

بإصدارتسمحلاالمركزيةالبنوكلدىالقانونيةالأطران▪
يةلتغطواستخدامهاللدولةرسميةكعملةرقميةنقود

.الرسميةالتزاماتها

السيبرانيالامنمتطلبات▪

.الرقميةالعملاتاصدارحوكمة▪

.المؤهلةالبشريةالمواردتوفير▪

.التقنيةالنقديةالتحديات▪

:الفرص▪

.الماليالشمول مستوياتزيادة▪

.المدفوعاتأنظمةكفاءةرفع▪

وتمويلالأموالغسلعمليةمكافحة▪
.الضريبيوالتهربالإرهاب

الفرص والتحديات امام البنوك المركزية العربية لإصدار 
العملات الرقمية القانونية

Central Bank Digital Currencies

من البنوك المركزية العربية تدرس فرص اصدار عملاتها الرقمية% 76▪
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لية إصدار العملات الرقمية آغموض 
عن البنوك المركزية

ولارالددورانسرعةعلىيؤثرقدمما)الدولارحتىاو/المحليةبالعملةمدعومهوهل▪
؟(الاقتصادفي

المحلية؟العملةهيكمافئاتلهسيكون هل▪

.الأخرى العملةهيكماتسلسليرقملهأو▪
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دعم الاقتصاد الأخضر والتمويل المستدام
(Green Financing)

دوليينالالنقدوصندوق البنكرأسهاوعلىالدولية،المؤسساتبدأتالجائحة،بدءمنذ▪
الكربون تانبعاثاخفضشأنهامنوالتيللبيئةالصديقةالأنشطةأهميةعلىالتركيز
.عملفرصوخلق

مليون 65حونتوفيربإمكانهاللبيئةالصديقةالأنشطةنأالدوليةالتقديراتتوضح▪
فيوظيفةمليون 28لنحوخسارةمقابلفي،2030عامبحلول جديدةوظيفة

دعمالىالعربيةالدول توجههيعزز ماوهوالكربونية،الانبعاثاتمرتفعةالأنشطة
النقدصندوق و البنكعنالصادرةالدراساتظلفيالمقبلةالمرحلةفيالأخضرالتعافي

الدوليين

حالةنوتحسيالفقرومحاربةالمستدامةالتنميةسياقفيالأخضرالاقتصادجاء▪
.البشري الرفاه
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المشاريع الصديقة للبيئة 

.الأراض يوتصحرالتلوثومكافحةالكربون انبعاثاتخفض▪

:الحياةجودةوتحسينالنفطعائداتعلىالاعتمادخفض▪

لىعالتركيزخلالمنالمحليالناتجفيالنفطيةغيرالقطاعاتمساهمةزيادة▪
والانتقالنيالوطللاقتصادحقيقيةقيمةإضافةفيالنفطيةغيرالإنتاجيةالقطاعات

لتنميةايحققالذيالمستدامالنمومسارفيالانخراطثمالمعرفة،اقتصادلمرحلة
.البيئةعلىوالمحافظةالدولةموارداستنزافدون 

الادارةامنظوتطبيقالأوزون،طبقةلتآكلالمسببةالغازاتاستخدامتقليلبرامج▪
الخليجدول فيالرئيسيةالصناعةيعدوالذيالنفطيالقطاعفيالمتكاملةالبيئية
.القوميللدخلالرئيس يوالمورد
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السندات الخضراء

وهينالمستثمريمنالعديدقبلمنإقبالالاقتماليةأداةظهرتذلك،ضوءفي▪
Green)الخضراءالسندات Bonds):

اقةالطمشاريعوخاصةللبيئة،صديقةمشاريعتمويلالىتهدفدينأداة▪
.المتجددة

.(اطرةالمخدرجةحيثمنلهاالمكافئةالأصول مناقلعائد)سالببعائدتصدر▪

ثمارية؟استكأداةالسندات،هذهفيبالاستثمارالمستثمريقبللماذا:للنقاش▪
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نشكر لكم حسن مشاركتكم وتفاعلكم

مع تحيات 
المعهد العربي للتخطيط
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الاجتماعيعلى قنوات المعهد للتواصل تابعونا
الافتراضية، الورش التدريبية وغيرها التدريبية في البرامجللاشتراك 

تي يمكن تحميلها المن الفعاليات والاطلاع على أحدث الإصدارات 
"مجانا  " 

/APIKW

@Arab_API @Arab_API

Arab Planning Institute

Arab Planning Institute القناة الثانية-المعهد العربي للتخطيط

api@api.org.kw www.arab_api.org

https://www.youtube.com/channel/UC0IF3OFwIcjOVNOcEWysbjw
https://twitter.com/arab_api
mailto:api@api.org.kw
https://www.linkedin.com/company/arab-planning-institute
https://www.facebook.com/APIKW/
https://www.facebook.com/APIKW/
https://twitter.com/arab_api
https://www.instagram.com/arab_api
https://www.instagram.com/arab_api
https://www.youtube.com/channel/UC0IF3OFwIcjOVNOcEWysbjw
https://www.linkedin.com/company/arab-planning-institute
https://www.youtube.com/channel/UCYG_FzTPVvTpPfhnL4P-PDg
https://www.youtube.com/channel/UCYG_FzTPVvTpPfhnL4P-PDg
mailto:api@api.org.kw
http://arab-api.org/ar/
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