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 تمهيد:

تستهدف هذه المطبوعة البيداغوجية والعلمية بالدرجة الأولى المساهمة في التأطير العلمي لطلبة السنة 
الثانية ميدان علوم المالية والمحاسبة، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، من خلال مجموعة من المحاضرات 

وأسواق رأس المال محضرة وفق مقررات وزارة التعليم العالي والبحث العلمي، لتي تتمحور حول الاقتصاد النقدي ا
بأسلوب سهل ومبسط يسمح للطالب فهم واستيعاب كل المعارف والمفاهيم الأساسية التي لا يمكن الاستغناء 

 عنها في البناء المعرفي والعلمي والتخصصي للطالب.

لمطبوعة من أجل تقديم إحاطة نظرية شاملة للمفاهيم والجوانب الأساسية في موضوعات تأتي هذه او  
النقود والبنوك والأسواق المالية، على النحو الذي يتيح تزويد المتلقي وإثراء معارفه في واحد من بين أهم مجالات 

جوانبها مع موضوعات الاقتصاد علم الاقتصاد ككل، ويسمح بتكامل مجموع مهاراته وخبراته التي تلتقي في عديد 
 البنكي والاقتصاد الكلي والمالية العامة وغيرها من المواضيع الأخرى.

 وفيما يلي سيتم شرح الأهداف التعليمية ومضمون المحاضرات. 

بعدددد دراسدددة الطالدددب لمحتويدددات هدددذا المقيددداس سددديتمكن مدددن اكتسددداب المعدددارف والمهددددارات  الأهددددال اليميي:يددد : -1
 التالية:
 اكتساب معارف علمية وعملية أساسية في النقود والبنوك والأسواق المالية؛ -
 ق بالكتلة النقدية والسياسة النقدية والنظريات النقدية؛لمام بكل ما يتعل  الإ -
 بالنقود والبنوك والأسواق المالية؛ التعر ف على مختلف المفاهيم المرتبطة -

النقديددة وسددوق  بجزئيهددا الماليدة قاسددو الأ في وتددداو ا إصددارها يمكددن الددتي الماليدة الأدوات مختلددف علددى التعدر ف -
 ؛ليات عملهاآو  جوانبها مختلف على والوقوف ،رأس المال

 التعر ف على الأسواق المالية الدولية بتقسيماتها المختلفة مع التركيز على المراكز المالية الدولية؛ -
 كما يلي:ا  محور  عشر إحدى : تشتمل المطبوعة علىمض:ون المحاضرات -2

 مراحدددلوسددديتم  التطددر ق فيدده إلى ، تطوااتهدددا الياا يدد ل  النقددو مددن هدددذه الدراسددة سيخص دد  لدراسدددة  المحددوا الأل   -
ال دتي تقددوم  دا، مددع المختلفددة أهدم خصائصددها الدتي هي زهددا وو ائفهدا مفهومهددا و ، وتوضديح نشدأة النقددود وتطو رهدا التددار ي

 وأشكا ا المختلفة.أنواع النقود التطر ق لأهم 
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وأهدافده والفدرق  همكوناتدو  هخصائصدو  تعريدف النظدام النقدديحيدث يتنداول للأنظ:  النقديد  ق سيتطر   المحوا الثاني -
 النظدددام النقدددي المعدددديو  النظددام النقددددي السددلعيبمددا فيهدددا  أندددواع الددنظم النقديدددة، وتوضدديح بيندده وبدددين القاعدددة النقديدددة

 .الإلزامينظام النقد الورقي و 

الكتلددددة النقديددددة وأهميتهددددا في فهددددوم لم وسدددديتم التطدددر ق فيددددهالكييدددد  النقديدددد   سيخص دددد  لدراسدددة  المحددددوا الثالدددد  -
اميع ، والتطدددر ق  ددددمكونددددات الكتلدددة النقديدددة بشددددقيها المتاحدددات النقديددددة والمتاحدددات شدددبه النقديددددةالاقتصددداد، وتوضددديح 

ر الكتلدددة النقديدددة ومقابلاتهدددا في مددع الوقدددوف علدددى تطدددو  ا، ناتهدددمكو  و  مفهدددوم مقدددابلات الكتلدددة النقديدددةو الكتلددة النقديدددة 
 .(2019-2000خلال الفترة ) الجزائر

المبددادو والافتراضددات الدددتي وذلددم مددن خددلال الوقددوف علددى ، النظريددات النقديددد سدديتناول موضددوع  المحددوا الرا دد  -
دوافدع ثم توضديح قامت عليها النظرية النقديدة التقليديدة، مدع التركيدز علدى كدل مدن معادلدة التبدادل ومعادلدة كدامبرد ، 

ثم يدتم التطدرق إلى النظريدة النقديدة عند كينز مدع الوقدوف علدى دالدة الطلدب الكلدي علدى النقدود، الطلب على النقود 
توضدديح ل إلقداء الضددوء علدى أهددم الانتقدادات الددتي تعرضدت  ددا النظريدة الكينزيددة، ومدن ثم الحديثدة لفريدددمان مدن خددلا

هددذه ، وأخدديرا تقيدديم محدد دات الطلددب علددى النقددود ومضدمون دالددة الطلددب علددى النقدود وفقيددا للنظريددة الكميددة الحديثدة
 النظرية.

السياسددة مفهدوم علدى ، مدن خدلال تسدليط الضددوء  ع السياسدد  النقديددموضدو لدراسدةسيُخص د   سالمحدوا ااددام  -
، ثم للسياسددددة النقديددددة الكميددددة والنوعيددددة والمباشدددرةالأدوات ، ليددددتم بعدددددها توضددديح هددداوأهددددم أنواعأهدددددافها، و  النقديدددة
 السياسة النقدية. إستراتيجية ممارسةتوضيح 

فيدده إلى الوسدداطة الماليددة مدددن  ، حيددث سدديتم التطدددر قنظدددالم اف ددريليسدديتطر ق مدددن هددذه الدراسددة المحددوا السددا    -
خدلال التركيددز علددى تعريفهددا، أهميتهددا، أنواعهدا وكددذا أنددواع الوسددطاء المدداليين، ثم يدتم التطددرق للبنددوك المركزيددة مددن خددلال 

وو ائفهدددا ا ام ددة الدددتي تثمد يهدددا، ثم  تسدددليط الضدددوء علدددى مفهدددوم البندددوك  وأهدددم خصائصدددها الدددتي هي زهدددا هدددالمفهومالتطددرق 
تسدليط الضدوء  ثم   وو ائفهدا الدتي تثمد يهدا وأهدم أهددافها الدتي تسدعى لتحقيقهدا، والوقوف على أهدم خصائصدهاالتجارية 

 أخيريا التركيز على النظام المصرفي الجزائري.و طريقة خلق نقود الودائع من طرف البنوك التجارية، على 
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الأسدددواق مفهددوم علدددى ، مددن خدددلال تسددليط الضددوء الأسدددوالم افاليددد  موضددوع لدراسدددةسيُخص دد   السدددا  المحددوا  -
الماليددة ونشدددأتها وأهدددم مراحددل تطو رهدددا، والتطدددر ق لأهميدددة الأسددواق الماليدددة في عمليدددة التنميددة الاقتصدددادية، وتوضددديح أهدددم 

 ل في الأسواق المالية، ثم  الوقوف على تقسيمات السوق المالية.الأطراف التي تتعامل وتتدخ  

والفدددرق  السددوق النقديددةمفهددوم  توضدديح، مددن خددلال السددولم النقديدد  موضددوع لدراسددةسيُخص دد   الثددام المحددوا  -
 لأساسددية لقيدداما والمتطل بدات الشددرو ، ليدتم بعدددها توضديح هاوخصائصدد هددامزاياو  أهميتهدابينهدا وبددين سدوق رأس المددال، و 

التطددددرق ، ثم العمليددددات فيهدددداأسددددعار الفائدددددة وآجدددال  هددددا بالإضددددافة إلى توضددديحالمتددددخلون فيوتبيددددان  ،النقديددددة السدددوق
 .مع التركيز على أهم الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدي النقدي وأهم تقسيماته السوق يكل 

، مفهدددوم سددوق رأس المدددال وذلددم مدددن خددلال الوقدددوف علددى، افدددا  اأ  سدددولمسدديتناول موضدددوع  الياسددد المحدددوا  -
، هالمدددددال، والشددددددرو  والمتطل بدددددات الضددددددرورية لقيامدددددد والتقسدددددديمات الأساسدددددية لسددددددوق رأسو دددددائف وأهميددددددة وخصدددددائ  

 جراءات التعامل في سوق الأوراق المالية.التطرق لإبالإضافة إلى 

أدوات الملكيدددة توضدديح  مددن خددلالافدددا    اأ  أ لات سددولموضدددوع لم سدديتطر قمدددن هددذه الدراسددة الماشددرالمحددوا  -
لحقددوق الأساسددية ا، و هاوخصائصدد هددافهومبددالتطرق لم)الأسدهم( بمددا في ذلددم الأسددهم العاديددة والأسددهم الممتدازة، وذلددم 

ثم يدددتم ، منهدددا، ليددتم بعدددها التطدددرق لىنددواع الأخددرى مدددن الأسددهم ندددواع المختلفددةتوضدديح الأمددع ، الددتي هنحهددا لمالكيهدددا
 الوقددوف علددى أهددم، مددع هدداوأنواع هاوخصائصدد هددامفهومالولددو  إلى أدوات المديونيددة )السددندات(، مددن خددلال توضدديح 

سدددندات المسددداهمة، ) ثم يددتم التطدددرق إلى الأوراق الماليدددة ا جينددة، والسدددندات العاديدددة الأسددهم بدددين الأساسددديةالفروقددات 
، والتركيدددز مفهدددوم المشددتقات الماليدددة تسدددليط الضددوء علدددى ثم  ، شددهادات الاسدددتثمار والأسدددهم ذات الأولويددة في الأربددداح(
 .والخيارات والمبادلات على أنواعها المختلفة بما فيها العقود الآجلة والمستقبلية

علدى مفهدوم الأسددواق  ، مددن خدلال تسدليط الضددوءالأسددواق الماليدة الدوليدة لدراسدةسيُخص د  الحددا ع ر ددرالمحدوا  -
 هورهدددا، وتوضددديح الخصدددائ  الأساسددية الممي دددزة  دددا وأهدددم الو دددائف الدددتي تثمد يهدددا،  الماليددة الدوليدددة، والتطدددر ق لأسدددباب

 .المختلفة  ا، بالإضافة إلى التطر ق إلى المراكز المالية الدولية وأهم تصنيفاتهاوالوقوف على التقسيمات الأساسية 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

الأول: الجزء  
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الأول: الفصل  

ا النقود وتطوراته
 التاريخية
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 الأهداف التعليمية:
 

 يتمكّن الطالب من التعرف على كيفية نشأة وتطور النقود. -

 مختلف تعاريف النقود.التعرّف على  -

 الخصائص الأساسية المميّزة للنقود.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

النقود بما في ذلك الوظائف التقليدية يتمكّن الطالب من التعرّف على أهم الوظائف التي تؤدّيها  -
 والوظائف المرتبطة بالنشاط الاقتصادي.

 .)السلعية، المعدنية، الورقية، الائتمانية أو المصرفية( التعرف على الأنواع المختلفة للنقود -

 

 :فصلمحتوى ال
 

 نشأة وتطور النقود أولا:
 تعريف النقود ثانيا:

 ثالثا: خصائص النقود
 وظائف النقود  رابعا:

 خامسا: أنواع النقود 
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 تمهيد:

يرة، تتمثل ثك يشترك جميع أفراد المجتمع في استخدامهم للنقود في حياتهم اليومية، لأنها تقدم للإنسان منافع        
لأهميتها الكبيرة تحتل مركز الريادة في الدراسات الاقتصادية، وفي في تسهيل تبادل السلع والخدمات. فالنقود ونظرا 

جميع المعاملات الاقتصادية والتجارية، فاكتشاف النقود يعتبر من الخطوات والمراحل الهامة التي ساهمت في تطور 
 الحضارة الإنسانية.

 نشأة وتطور النقود أولا:

المعاصرة إذ بدونها لا تستطيع الحضارة الاقتصادية المعقدة تشكل النقود حجر الزاوية في الحياة الاقتصادية  
ولم يكن ظهور النقود نتيجة لاختراع أحد من الناس، ولم يأت تداولها بين الأفراد نتيجة لعقد  ،1الحالية أن تعمل

 اجتماعي بينهم، وإنما كان ظهورها نتيجة الحاجة إليها.
كل ما يلزمها من سلع وخدمات، ولذلك لم يكن التبادل ففي البداية كانت فئات المجتمع تقوم بإنتاج   

موجودا آنذاك، لكن وبسبب اتساع نطاق تقسيم العمل والتخصص في الإنتاج، فقد أدى ذلك إلى زيادة مطردة 
في الفائض في الإنتاج المعد للتبادل، لذلك رافق هذا التطور اتساع مقابل في عمليات التبادل بين الأفراد، حيث 

ص يؤدي إلى قيام الفرد بإنتاج السلعة بكميات تفوق بكثير ما يلزمه لإشباع حاجاته الشخصية منها.  أن التخص
كما وأن هذا الفرد يصبح بحاجة لإشباع حاجاته من السلع الأخرى التي تخصص بإنتاجها الأفراد الآخرون في 

 المجتمع.
ح الفرد يستطيع إشباع حاجاته من وبذلك ارتبط اتساع نطاق التخصص مع زيادة المبادلات، بحيث أصب 

السلع والخدمات المختلفة عن طريق مبادلة الكميات الفائضة عن حاجته من السلعة التي تخصص بإنتاجها مع ما 
 تخصص غيره من الأفراد  بإنتاجه، وهذا ما يطلق عليه بالمقايضة.

لا شك أن نظام المقايضة كان عاجزا عن مسايرة التطور الاقتصادي الذي استند في أساسه إلى ظهور 
التخصص وتقسيم العمل، وما رافق ذلك من اتساع في عمليات المبادلة بين الأفراد، ويبدوا ذلك جليا في عيوب 

  نظام المقايضة التي نوردها فيما يلي: 

                                                                 

 .29، ص. 1998، الأكاديمية للنشر، الأردن، اقتصاديات النقود والمصارفعبد المنعم السيد علي، 1



زارشيد. فتيحة م            محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأأسواق رأأس المال                        

 

5 

 

أي تلاقي رغبة البائع مع رغبة المشتري في نفس الوقت، حيث صعوبة تحقيق التوافق الثنائي للرغبات:  -1
يكون كل منهما قادرا على تلبية رغبة الآخر. ففي ظل نظام المقايضة على البائع أن يجد من يرغب في الحصول 

بحث عنها عند المشتري. إلا أن مثل هذا على سلعته أو خدمته، ويملك في ذات الوقت السلعة أو الخدمة التي ي
 .1التوافق بين الرغبتين لم يكن ليتحقق إلا بعد ضياع الكثير من الجهد والوقت

نظرا لأن نظام المقايضة هو مبادلة سلعة بأخرى مباشرة، صعوبة معرفة نسب مبادلة السلع بعضها ببعض:  -2
التي سيتم بموجبها مبادلة كل سلعة بالسلع الأخرى، وذلك فلكي تتم عملية المبادلة هذه لا بد من معرفة النسبة 

في كل زمان ومكان. فإذا افترضنا وجود سلعتين، وتوافر الرغبة لدى صاحب كل منهما في مبادلتهما، فإنه لا بد 
 من معرفة النسبة التي ستتم على أساسها عملية المبادلة.

ن وبافتراض وجود ألف سلعة في السوق، فإنه قد يبدوا ذلك سهلا مع وجود عدد محدد من السلع، ولك 
لإتمام عمليات المبادلة يصبح من الضروري تحديد نسبة مبادلة كل سلعة من السلع إلى السلع الأخرى. ومما يزيد 
في تعقيد عملية المبادلة بين هذه السلع هو اختلاف المقاييس المستعملة لكل سلعة، فالسلعة الأولى مثلا تساوي 

من السلعة الثانية، وعددا من السلعة الثالثة، وطولا معينا من السلعة الرابعة، أو حجما من السلعة وزنا معينا 
 الخامسة، وهكذا... 

وتبدوا استحالة العملية لهذا النظام واضحة في أن صاحب السلعة يتوجب عليه معرفة نسبة مبادلة سلعته  
 . 2لمقايضةبالسلع الأخرى، في كل مرة يرغب فيها بإجراء عملية ا

بالإضافة إلى الصعوبات سابقة الذكر تضاف صعوبة تجزئة عدم قابلية بعض الأنواع من السلع للتجزئة:  -3
السلع في نظام المقايضة، فعندما تكون السلع صغيرة الحجم أو يمكن تجزئتها بسرعة إلى وحدات صغيرة، فإن هذا 

أمام سلع أخرى غير قابلة للتجزئة لكبر حجمها  لا يطرح مشكلا كبيرا، ولكن المشكلة تحدث عندما نكون
 .3وارتفاع قيمتها

لا شك أن الطريقة الوحيدة لاختزان القوة الشرائية في ظل نظام عدم توافر أداة صالحة لاختزان القيم:  -4
 :4المقايضة هي احتفاظ الأفراد بثرواتهم على شكل سلع، ولكن لهذا الأسلوب الكثير من المساوئ، من أهمها

 أن صاحب السلعة المخزنة بهذا الشكل يضطر لتحمل نفقات التخزين التي قد تكون مرتفعة؛ -أ
                                                                 

 .16، ص. 2000مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندرية،   الاقتصاد النقدي،ضياء مجيد، 1

 .9، ص. 1989، دار البعث للطباعة والنشر، قسنطينة، النظريات النقديةمروان عطون، 2

 .18، ص. 2005، دار الفجر للنشر للتوزيع، القاهرة، النقود والسياسات النقديةصالح مفتاح، 3

 .12 .مرجع سابق، ص مروان عطون،4
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 احتمال تغير قيمة السلعة المخزنة بهذا الشكل في المستقبل نتيجة لتغير الظروف الاقتصادية؛ -ب
هذا الطلب عليها إذا كانت السلعة المخزنة تتمتع في وقت معين بطلب كبير عليها للمبادلة، فقد لا يستمر  -ج

 لفترة طويلة من الزمن؛
 أن السلع المخزنة قد تتعرض للتلف؛ -د

 أن ظهور سلع بديلة قد يؤثر على القيمة التبادلية للسلع المخزنة. -ه 
إذ ليس هناك طريقة لتسديد الديون في سوق المقايضة عدم توافر وسيلة للدفع المؤجل أو أداة للادخار:  -5

عينية التي يجري تبادلها في السوق، كواسطة لإبراء الذمم فيما بين الدائنين والمدينين، ويحصل إلا بواسطة السلع ال
خلاف بين الدائن والمدين حول نوعية السلعة التي يتم بواسطتها تسوية الديون، كما وأن بعض السلع يتغير ثمنها 

 موعد سداد الدين، ويمكن أن يترتب على ارتفاعا أو انخفاضا خلال الفترة الممتدة من بداية إجراء الصفقة وحتى
 .1هذا التغير في الثمن ضرر لأحد الأطراف واستفادة للطرف الآخر

لقد دفعت الصعوبات التي يعاني منها نظام المقايضة كأساس للمبادلة إلى ضرورة البحث عن الوسائل  
راف والمتعددة السلع عن طريق تحديد الممكنة للتغلب عليها، وبالفعل تم تبسيط عملية المقايضة المتعددة الأط

معدل حسابي أو وحدات حسابية لإتمام عملية المقايضة، ثم تلا ذلك تجسيد هذه القيمة الحسابية في سلعة معينة 
 .2تختار كقاعدة للمقارنة، وإليها تقاس قيم السلع الأخرى

قبلها الجميع في المعاملات، ويمكن وانتهى الأمر بتجاوز هذه السلع لوظيفة القياس لتصبح لها قيمة ذاتية ي 
 .3تخزينها ونقلها من حيث الزمان والمكان

ففي البداية استعملت بعض السلع نقودا بسبب قيمتها الاستعمالية، إلا أنه وفي عصور لاحقة، وبسبب  
التطور الاقتصادي حصل العكس تماما، إذ أصبحت النقود تتمثل في تلك السلع الأقل منفعة في مجال 

ستهلاك، والأقل استعمالا في مجال الإنتاج. وعلى ذلك، استخدمت المعادن الثمينة كوسيلة ملائمة نظرا لقلة الا
 منفعتها الاستعمالية في الاستهلاك والإنتاج، إلا أن ندرتها جعلتها أكثر استخداما كوسيلة للتبادل.

حدات النقد ذاتها )الذهب مثلا( تطورت هذه الصفة من القبول الاختياري المؤسس على الثقة في قيمة و  
إلى القبول الإجباري، عندما حلت إرادة الدولة في التعبير عن إرادة الجماعة، وأصبحت النقود الورقية )البنكوت( 

                                                                 

 . 29، ص. 1999، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، 1، طالنقود والمصارف والنظرية النقديةناظم محمد نوري الشمري، 1

 . 21ضياء مجيد، مرجع سابق، ص. 2

 .66، ص. 1985، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة، 3
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التي تصدرها عن طريق مؤسساتها )البنك المركزي( ملزمة للجميع ومبرئة للذمة، إذ أصبحت النقود تستمد قيمتها 
 دولة هي التي تخلق قيمة العملة وهي التي تخلع عنها هذه القيمة.من سلطة الإجبار، فال

ومع زيادة درجة التقدم الاقتصادي استخدمت نقود الودائع، وزاد الدور الذي تؤديه البنوك على           
 .1اختلاف أنواعها في النشاط الاقتصادي

 تعريف النقود ثانيا:

النقود، إلا أنه لا يوجد تعريف دقيق وموجز وشامل لهذه برغم تعدد الدراسات التي تطرقت إلى موضوع  
 الأخيرة، ومن بين هذه التعاريف نذكر:

. بمعنى أن أي شيء يؤدي وظيفة النقود يكون 2كل ما تفعله النقود  ( النقود بأنهاlkerawعرف والكر )         
 بالفعل نقودا.

 .3الأعوان الاقتصاديين من تسوية مدفوعاتهممجموع وسائل الدفع التي تمكن  كما تعرف أيضا بأنها 
مجموع الوسائل التي تمكن حاملها وفي أي وقت من الحصول على السلع وأو  وقد عرفت أيضا بأنها         

 .4الخدمات وتسوية الديون
 .5نقوداكل شيء يلقى قبولا بين الناس وسيطا للتبادل أو لإبراء الديون يسمى   كما عرفت أيضا بأنها          
 .6كل وسيط للمبادلات تتمتع بقبول عام في الوفاء بالالتزامات  وتعرف بأنها         

المقابل المادي لجميع الأنشطة الاقتصادية، وهي الأداة التي تمنح  إضافة إلى ذلك يمكن تعريفها على أنها
لناحية القانونية تمثل الأداة التي تمكن صاحبها القوة الشرائية التي تمكنه من إشباع حاجاته ورغباته، كما أنها من ا

 .  7الفرد من سداد التزاماته
أي شيء يحظى بالقبول العام في التداول، وله قوة شرائية  بناء على ما سبق يمكن تعريف النقود على أنها

 .عامة، يستخدم وسيطا في التبادل ومقياسا للقيم
 

                                                                 

 .23رجع سابق، ص. ضياء مجيد، م1

2Jacque Muller et autres, économie, 4eme édition, Dunod, Paris , 2004, p. 87. 
3Marc Bassoni et Alain Beitone, Monnaie: théories et politiques , Dalloz, 1994, p. 07. 
4Carol sexton et Dat Vovan, Introduction à l’économique, Québec, Canada, 1987, p. 103.  

 .31ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص.  5

 . 47، ص. 2003، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، أساسات الاقتصاد النقدي والمصرفيزينب عوض الله و أسامة محمد الفولي،  6

 .17، ص. 2002، دار الكندي، عمان، اقتصاديات النقود والبنوكحسين بني هاني،  7
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 ثالثا: خصائص النقود

 ى أكمل وجه ممكن، يشترط فيها الصفات التالية:لكي تقوم النقود بوظائفها عل
فالدائن أو البائع لا  ،1معنى ذلك أنها تقوم على أساس الثقة في قيمة وحدات النقدصفة القبول العام:  -1

يستطيع رفضها مقابل الدين أو مقابل قيمة السلعة المعروضة للبيع، وفي نفس الوقت لا تطلب أية أداة أخرى بدلا 
أن القانون يحدد قيمة هذه الأداة الإجبارية في السداد والتعامل، فعلى سبيل المثال يمكن للمتعاملين منها. كما 

 ؛2قبول أو رفض الشيك أداة لسداد الالتزامات، أما النقود فلا يمكن رفضها لأنها بصفتها الرسمية تعتبر ملزمة
كل وحدة تماما مع الوحدات الأخرى   أي أن تكون وحدات النقد متماثلة تماما، أي تتشابهالتجانس:  -2

المساوية لها في القيمة، حتى لا يعطي المتعاملون لبعض وحدات النقود قيمة مختلفة عن الوحدات الأخرى، الأمر 
 ؛3 الذي يؤدي إلى وجود أكثر من ثمن للسلعة أو الخدمة الواحدة

نقسام إلى وحدات صغيرة، لا تتأثر قيمتها أي أن تكون وحدات النقد قابلة للتجزئة والاالقابلية للتجزئة:  -3
بعد التجزئة، ولا تختلف كذلك قيمة الوحدات الأساسية للنقود التي تمت تجزئتها. ويكون الهدف من عملية 
الانقسام والتجزئة، تسهيل حساب وإتمام المعاملات الاقتصادية صغيرة الحجم والقيمة، إضافة إلى المعاملات 

والقيمة، وأن تحل الوحدات الصغيرة المجزأة محل الوحدات الأساسية لوحدة النقد إحلالا  الاقتصادية كبيرة الحجم
 تاما، ودون اختلاف في القيمة؛

 وعدم قابليتها للإهتلاك السريع نتيجة لتداولها وانتقالها بين أيدي الأفراد من يد إلىصعوبة إتلافها:  -4
 ؛4أخرى 

تصنع منها النقود بحيث تكون ذات ندرة نسبية، وذلك حتى لا تفقد  حيث يتم اختيار المادة التيالندرة:  -5
قيمتها سريعا، وهذه الصفة واضحة فيما يتعلق بالنقود المعدنية المصنوعة من الذهب والفضة، باعتبارهما معادن 

ى ذلك إلى فقدان ثمينة تتمتع بالندرة النسبية في الطبيعة، وتاريخيا مع زيادة استخراج الفضة في العديد من الدول أد
 الفضة صفتها كعملة رئيسية، وأصبحت عملة مشتقة أو مساعدة، لكونها لا تتمتع بالندرة النسبية المطلوبة.

  

                                                                 

1J. Bailly et autres, Economie monétaire et financière, Bréal, Rosny, 2000, p. 27.  
 .18حسين بني هاني، مرجع سابق، ص.  2

 .35، ص. 2005، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشد،  3

 .20، ص. 2002عمان، ، دار زهران، النقود والمصارفأحمد زهير شامية،  4
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أما في عصر النقود الورقية، فالندرة تتمثل في سلطة الدولة في وضع القيود والحدود للإصدار النقدي 
بالقدرة الحقيقية للإنتاج، فيزيد الإصدار النقدي مع زيادة الورقي، إذ يجب أن يرتبط الإصدار النقدي الورقي 

 ؛1 القدرة الحقيقية للإنتاج والعكس صحيح، أي أن العلاقة بينهما علاقة طردية
أي ألا تتغير قيمتها من وقت إلى آخر، فمختلف الدول حريصة كل الحرص على المحافظة الثبات النسبي:  -6

اء على قبول وثقة الأفراد بالنقود، في الحاضر والمستقبل ولتساعد على أداء على قيمة النقود، سعيا منها للإبق
 وإتمام المعاملات الاقتصادية الآجلة.

إضافة إلى ذلك، يشترط في النقود أن تكون خفيفة الوزن، صغيرة الحجم، سهلة الحمل، وذات فئات  
  هولة ودون مشقة.نقدية مختلفة، حتى تساهم في إتمام المعاملات الاقتصادية بيسر وس

 وظائف النقود  :رابعا

تؤدي النقود العديد من الوظائف منها ما هو تقليدي مرتبط بنشأتها، ومنها ما هو حديث مرتبط  
 بالنشاط الاقتصادي.

 تتمثل فيما يلي: الوظائف التقليدية للنقود:  -1
الصعوبات التي واجهت التعامل بأسلوب تتضح أهمية النقود كمقياس للقيم من خلال النقود كمقياس للقيم:  -أ

المقايضة، إذ وفي ظله لا تتوافر وحدة مشتركة يعتمد عليها معيارا لقياس قيم السلع والخدمات المختلفة، ولكن 
وبعد استخدام النقود في التداول تمكن الأفراد والجماعات من اعتمادها أساسا يتم بموجبه تحديد أثمان وقيم مختلف 

ت، فالوحدة النقدية كالدينار مثلا يمكن أن تقوّم إليها أسعار جميع السلع والخدمات المختلفة، السلع والخدما
 .2بأنواعها وأشكالها وأوزانها

إن اعتماد النقود كوحدة قياس مشتركة لكافة قيم السلع، يمكن من المقارنة بين القيم النسبية لكافة السلع  
ول على كل سلعة. ويتصف القياس النقدي للسلع والخدمات بعدة عن طريق تقدير وحدات النقد اللازمة للحص

  :3مميزات جعلته يتفوق على غيره من المقاييس الأخرى من حيث

 تبسيط المعاملات، لأن وحدة القياس واحدة وثابتة للجميع؛ -

                                                                 

 .35-34سوزي عدلي ناشد، مرجع سابق، ص. ص.  1

 .34ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص.  2

 .39-38سوزي عدلي ناشد، مرجع سابق، ص. ص.  3
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قيمة السلع. أما  أن وحدات القياس الأخرى تتمتع بالثبات المطلق، أي أنها لا تتأثر بالتغيرات الاقتصادية في -
النقود فهي تترجم التغيرات التي تطرأ على قيم السلع، فهي تتمتع بالثبات النسبي، كما أنها يمكن أن تخضع في 
ذاتها للتقلبات الاقتصادية، فترتفع قوتها الشرائية في فترات الانتعاش الاقتصادي وتنخفض في فترات الركود 

 والكساد؛

في العملية الإنتاجية ليست متماثلة الخصائص، ولذلك فلكي نحدد قيمة كل  أن عناصر الإنتاج المستخدمة -
 عنصر لا بد من إدخال عنصر مشترك بينها يتمثل في الأثمان النقدية لها.

بناء على ما تقدم، فمقياس القيم لا بد أن يكون مقياسا واحدا فقط، بل إن استعمال مقياسين للقيم في  
 م السلع.وقت واحد يؤدي إلى تضارب قي

بعد ظهور التخصص وتقسيم العمل أصبح سداد حاجات الأفراد في المجتمع متوقفا النقود وسيط للتبادل:  -ب
على مبادلاتهم فيما بينهم للسلع والخدمات، فبعد أن كان هذا التبادل يتم وفق نظام المقايضة، أصبح هناك 

بسلعة أو بخدمة أخرى يبحث عن شخص يرغب  وسيط في عملية التبادل، فصاحب السلعة التي يريد مبادلتها
 فيها ليبيعه إياها مقابل النقود، ثم يبحث عن السلعة التي يريدها ليشتريها بهذه النقود.

والنقود بأدائها لهذه الوظيفة قسمت عملية المبادلة إلى قسمين: عملية بيع السلعة أو الخدمة في مرحلة 
  .1لمراد الحصول عليها في مرحلة ثانيةأولى، ثم عملية شراء السلعة أو الخدمة ا

لا شك أن تقسيم عملية التبادل إلى مرحلتين قد جعلها أكثر طولا وتعقيدا، ولكنه في الواقع قد جعلها 
 أكثر ملائمة، وهكذا أصبحت عملية التبادل تتم على الشكل التالي: 

 سلعة   نقود   سلعة
 

الذي يؤديه النقد يعتبر وسيلة خيار، أي أنه يتيح لحامله مجال لقد اعتبر بعض الاقتصاديين أن هذا الدور  
الاختيار في سوق السلع، أو كما يسميه البعض الآخر من الاقتصاديين عامل حرية يعطي لحامله الحرية في أن 

 يختار ما يشاء من السلع والخدمات في حدود المبلغ المتوفر لديه.
 :  2ادل يترتب عليه نتيجتينفي الواقع إن استخدام النقود كوسيط للتب

                                                                 

1 J. Longatte et P. Vanhove, Economie générale, 4éme édition, Dunod, Paris , 2005, p. 52. et Marc Bassoni et 

Alain Beitone, op.cit, p. 8. 
 . 26، ص. 2003الدار الجامعية، الإسكندرية،  مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية،محمود يونس وعبد المنعم مبارك،  2
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هي أنه يكون ممكنا تحديد معدلات التبادل لمختلف السلع والخدمات، الأمر الذي يسمح بالتخصص الأولى: 
 وتقسيم العمل ومن ثم الكفاءة في الإنتاج؛

 فهي إمكانية توسيع نطاق عمليات السوق عبر الزمن.الثانية:  أما
، والمقصود بذلك أن 1لوظائف السابقة، تؤدي النقود وظيفة مخزن للقيمةإضافة إلى االنقود كمخزن للقيمة:  -ج

النقود بما تمثله من قوة شرائية يمكن أن تكتنز في لحظة معينة، أي يحتفظ بها سائلة، لتنفق في لحظة تالية، وهي 
 .2بذلك تربط قيمة السلعة بالزمن )تربط الحاضر بالمستقبل(

يدان واسع هو ميدان الأصول، فالنقود لا تطلب فقط لاعتبارها ووظيفة النقود هذه ربطت النقود بم
وسيطا في المبادلة، وإنما تطلب أيضا باعتبارها أصلا من الأصول التي تحفظ فيها الثروة، وكأداة ادخار، حيث 

هذا  يحتفظ الأفراد بجزء من دخلهم بعيدا عن الإنفاق أو الاستهلاك في الحاضر بقصد الانتفاع به في المستقبل،
بطبيعة الحال يؤثر في الفترة الآتية على حجم النشاط الاقتصادي بالانكماش، والعكس صحيح إذا ما قرر الأفراد 
استخدام المدخرات في الإنفاق، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة حجم النشاط الاقتصادي في الفترة التالية، ويدفع إلى 

 التضخم. 
دية كوسيط في التبادل، وأصبح لها دور في التقلبات الاقتصادية فالنقود بهذه الخاصية فقدت صفتها الحيا 

 .  3من وقت لآخر
ولا تعتبر النقود الأداة الوحيدة لاختزان القيم في المجتمعات الحديثة، فيمكن اختزان القيم في وسائل  

التجارية قصيرة الأجل،  أخرى، مثال ذلك الاحتفاظ بالودائع الآجلة وشراء الأوراق المالية طويلة الأجل أو الأوراق
وظيفة  ؤديوالمعادن النفيسة، وشراء العقارات والأراضي...الخ، ولكن بالرغم من هذه الأصول جميعها، والتي ت

مخزن للقيم، إلا أن النقود تعدّ أصلا كامل السيولة بخلاف باقي الأصول الأخرى التي تحتاج إلى فترة زمنية قصيرة 
 :5ويتوقف نجاح النقود في أداء وظيفتها هذه على اعتبارين هما .4ويلها إلى نقودأو طويلة حتى يتم تسييلها وتح

 ثبات قيمة النقود نسبيا، وأن لا تفقد قيمتها بمرور الزمن عليها؛ -
 أن تتوافر المنتجات التي يرغب فيها الفرد في الوقت الذي يحتاجها فيه. -

                                                                 

1 J. Longatte et P. Vanhove, op.cit, p. 53.  
2 Marc Bassoni et Alain Beitone, op.cit, p. 9. 

 .42 .سوزي عدلي ناشد، مرجع سابق، ص 3

 .المرجع السابق 4

 .25 .أحمد زهير شامية، مرجع سابق، ص 5
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تعدوا أن تكون امتدادا للوظائف السابقة للنقود، وتتمثل هذه هذه الوظيفة لا النقود كأداة للدفع المؤجل:  -د
الوظيفة في تسهيل عمليات العقود الآجلة لتسويق المنتجات، وتحديد أثمانها وتسليمها في وقت لاحق، وكذلك في 

 ؤديتيسير عمليات الاقتراض، وتحديد أو تقرير ما يجب على المقترض دفعه في المستقبل إلى المقرض، وبذلك ت
النقود دورا بارزا في توسيع عمليات الائتمان الآجل. وفي الواقع، فإنه بدون استخدام النقود يتعذر أن يتم تنفيذ 
العقود الآجلة التي تتعلق بالمستقبل، وأن يتم الإقراض والاقتراض، وذلك لعدم وجود الوحدة التي يقاس في شكلها 

ود يستطيع الأفراد والحكومات تمويل مشروعاتهم عن طريق مقدار قيمة العقود الآجلة والقروض. وبواسطة النق
الاقتراض، أو إصدار السندات التي يحصلون بمقتضاها على الأموال اللازمة، وأن يتم تسديد قيمة هذه القروض أو 
السندات في آجال لاحقة، وهكذا فإن النقود باعتبارها أداة للمدفوعات الآجلة إنما تسهل عمليات التبادل التي 

 تتم في المستقبل من إقراض واقتراض إلى درجة كبيرة، مثلما تسهل عمليات التبادل الاقتصادي في الوقت الحاضر.
إذن، إن النقود وبأدائها لهذه الوظيفة تلعب دورا كبيرا في عمليات الادخار وتراكم رأس المال والاستثمار  

 لحديثة التي تقوم على تركز وتمركز رأس المال.والإنتاج، وكلها مقومات أساسية لنمو وتطور الاقتصاديات ا
 الوظائف المرتبطة بالنشاط الاقتصادي: -2

 للنقود وظائف تتعلق بالنشاط الاقتصادي، والتي تتمثل فيما يلي:
تمثل النقود قوة شرائية في أيدي حائزها، أي تمكنه من الحصول على النقود أداة من أدوات السياسة النقدية:  -أ

ليه من سلع  وخدمات في حدود كمية النقود التي يمتلكها، ولكنها في ذات الوقت ترتبط بكمية السلع ما يحتاج إ
والخدمات المفروضة أي بالإنتاج، فإذا زادت كمية النقود المتداولة في المجتمع بينما ظلت كمية السلع والخدمات 

عار ترتفع، بمعنى آخر تنخفض القوة المعروضة كما هي، مع فرض ثبات باقي العوامل على حالها، فإن الأس
الشرائية للنقود، والعكس صحيح، وتفسير ذلك أن زيادة وحدات النقد لدى حائزها لا بد أن تترجم إلى قوة 
شرائية، فإذا كانت كمية السلع والخدمات المنتجة ثابتة، أو لم تزد بمقدار زيادة وحدات النقد، تصبح غير قادرة 

شراءه من قبل، حيث أن عدد وحدات النقد زادت، ولكن القدرة الشرائية انخفضت  على شراء ما كانت تستطيع
 والعكس صحيح تماما، إذن فالارتباط هنا يتم بين زيادة وحدات النقد ومدى مرونة الجهاز الإنتاجي.

 ولذلك تستخدم السلطات النقدية كمية النقود المطروحة للتداول لعلاج العديد من الأزمات الاقتصادية،
وتحقيق مستوى معين من التوازن الاقتصادي، ففي أوقات الكساد والركود تزيد الدولة من عرض النقود بصورة 
وقتية لإحداث نوع من الانتعاش الوقتي لحين عودة التوازن النسبي من جديد، أما في أوقات التضخم تخفض الدولة 

 لأسعار.من كمية النقود المتداولة في المجتمع لامتصاص الزيادة في ا
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 .1ولذلك تعد النقود من أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها الدولة لمواجهة الأزمات الاقتصادية 
يقصد بها تخصيص الموارد الاقتصادية المتاحة للدولة والمشروعات، النقود وتخصيص الموارد الاقتصادية:  -ب

لمنتجة، فهو يحدد كذلك كيف يتم توظيف فكما يحدد الإنفاق النقدي كمية الإنتاج أي السلع والخدمات ا
 واستثمار النقود.

فالدخل النقدي سواء للأفراد أو للمشروعات أو للدولة يوزع بصور مختلفة، فقد يوجه بأكمله للاستهلاك  
أو يوجه جزء منه للاستهلاك والآخر للادخار، وما يخصص للادخار قد يوجه إلى التوظيف أو الاستثمار، كما أن 

خصص للاستثمار أو ما يسمى بالإنفاق الاستثماري يوزع على القطاعات الاقتصادية المختلفة ززراعة، الجزء الم
 صناعة، سياحة، تجارة، خدمات...الخز.

ودور النقود هنا يتمثل في تخصيص  الموارد الاقتصادية، بحيث توظف أو تستثمر بحسب الدخل النقدي   
 فائدة في صورة نقدية.المتحقق، سواء أخذ شكل ربح أو سعر 

يحصل الفرد في مقابل عمله أو خدماته على دخل نقدي، أيا  النقود والقدرة على الخيار بالنسبة للأفراد:  -ج
كانت صورته )أجور، مرتبات، فوائد...الخ( كي يستطيع أن يشبع حاجاته ورغباته. والنقود لما لها من قوة شرائية 

الإنفاق والادخار، وفي إطار الإنفاق تحدد له أوجه الإنفاق الأكثر تحقيقا  تحقق خيارا لصاحبها في توزيعها بين
للنفع، فالنقود تحقق له خيار اللّحظة والمكان الذين يراهما مناسبين، وأيضا الأشياء التي يريدها والرغبات التي 

ستطيع أن يحدد هذه يسعى لإشباعها، وهو بذلك يتخذ قرارات متعلقة بأولويات الإشباع، وبطبيعة الحال لا ي
 الخيارات إذا كان يحصل على دخله  في شكل عيني.

كما أن توزيع الدخول في صورة نقدية يحدد بدقة نمط توزيع الدخل الوطني على الفئات المنتجة، ويوضح  
إذا كان هناك سوء أو عدم عدالة في توزيع الدخول، فطبقات العمال تستطيع أن تحسب مدى الارتباط بين تزايد 

 الأجور النقدية وتزايد مستوى الأسعار، وهذا أمر لم يكن ليحدث إذا كان الدخل يتحقق في صورة عينية.
وفي مجال الادخار توجه النقود ميول الأفراد نحو الاكتناز والتوظيف والاستثمار، بحسب العائد المتوقع من   

 كل منهم.
  

                                                                 

 . 45-44سوزي عدلي ناشد، مرجع سابق، ص.ص.  1
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ي إلى خلل في الاستقرار الاقتصادي إذا ما اتجه وبالرغم من أهمية هذا الخيار للأفراد، إلا أنه قد يؤد
الأفراد بصورة موحدة نحو زيادة الاكتناز )زيادة تفضيل السيولة(، أو نحو التوظيف والاستثمار )نقص تفضيل 

 .1السيولة(، لما في ذلك من آثار سلبية على التوازن والاستقرار الاقتصادي
لعديد من الإجراءات والتدابير إما لتشجيع الادخار أو ومع ذلك، فالسياسات النقدية والمالية تتخذ ا

الاستهلاك، فترفع من سعر الفائدة لتشجيع الأفراد على الادخار على حساب الاستهلاك، أو أن تقوم بدراسة 
 . 2ميول الأفراد وتزيد من قدرة الإنتاج المتعلقة بالسلع المطلوبة، وفقا لاتجاهات الطلب المتوقع

 قود أنواع النخامسا: 

عرفت النقود العديد من الأنواع بحسب تطورها التاريخي من النقود السلعية فالنقود المعدنية، ثم النقود 
 الورقية وأحدثها النقود المصرفية أو نقود الودائع.

نتيجة الصعوبات التي عانى منها نظام المقايضة نشأت الحاجة إلى البحث عن سلعة وسيطة النقود السلعية:  -1
إليها كل السلع المختلفة، وتكون مقبولة لدى جميع المتعاملين، ومن الطبيعي أن يكون الوسيط في بداية تنسب 

الأمر سلعة استهلاكية كالماشية من أبقار وأغنام لدى القبائل الرحل، القمح لدى المصريين، الحرير في 
لع الاستهلاكية كنقود وتستخدم بدلا الصين...إلخ، لكن المجتمعات البدائية ما لبثت أن تخلت عن استخدام الس

عنها سلع الزينة كالعقود، والحلي المصنوعة من الأصداف والقواقع البحرية والحجارة النادرة، ثم المصنوعة من 
 المعادن غير النفيسة كالحديد والنحاس والبرونز، ثم المعادن النفيسة كالفضة والذهب.

 صعوبات نذكر منها:لقد عانت النقود السلعية من العديد من ال 
 ؛أن النقود السلعية التي كانت منتشرة آنذاك لم تحظى بالقبول التام بين جميع أفراد المجتمع -
 قابليتها للتعرض للتلف والنقص في القيمة؛ -
 غير متجانسة الوحدات؛ -
 لم تتميز بالثبات النسبي في قيمتها؛ -
 غير قابلة للتجزئة لشراء بعض السلع الصغيرة؛ -
  صعوبة الحمل والتخزين. -

                                                                 

 .49-48المرجع السابق، ص.ص.  1

 .28مصطفى رشدي شيحة، مرجع سابق، ص.  2
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كانت المعادن الرخيصة كالنحاس والبرونز أولى المعادن التي استخدمت لتؤدي وظائف النقود المعدنية:  -2
النقود، ولكن مع اتساع النشاط الاقتصادي أصبحت هذه المعادن الرخيصة غير قادرة على القيام بوظائف النقود، 

 والفضة(، لتكون أساسا للنظام النقدي ويكون لها قوة الإبراء العام.فحلت محلها المعادن النفيسة )الذهب 
 :1تتميز بما يلي خصائص النقود المعدنية: -أ

 خفة الوزن وارتفاع القيمة؛ -
 سهولة نقلها: فنقل جزء صغير منها يعادل نقل كمية كبيرة من السلع؛ -
 للثروة؛غير قابلة للتلف: فهي أفضل من غيرها لوظيفة مستودع  -
 قابلة للتجزئة إلى قطع متماثلة يلائم حجمها مختلف حاجات التداول؛ -
 ندرتها النسبية جعلتها مرتفعة الثمن، فيمكن مبادلة جزء صغير منها بكمية كبيرة من السلع؛ -
اكم منها على الثبات النسبي في قيمتها بالمقارنة مع غيرها من السلع، نظرا لضآلة الإنتاج الجاري إلى مجموع المتر  -

 مر الزمن؛
 سهولة التعرف عليها والتحقق من عيارها؛ -
 الطلب الكبير عليها للاستعمالات الأخرى كالصناعة، الحلي والزينة.  -
 اتخذت النقود المعدنية الأشكال التالية: أشكال النقود المعدنية: -ب
كانت النقود المعدنية توزن حسب القانون الروماني عند أي عقد أو معاملة وذلك بحضور   النقود الموزونة: -

شخصية بارزة تدعى زحامل الميزانز، الذي كان يقوم بوزن المعدن النفيس )الذهب( وذلك من أجل إثبات شرعية 
 منها: ومنع الغش، ولكن هذا النوع من النقود كانت تحتوي على العديد من المساوئ المعاملات

 صعوبة تقطيع المعدن ووزنه في كل عملية تبادل؛ -
 .ضرورة التحقق من جوهر المعدن ومعرفة درجة نقائه -

 ومنه تم الانتقال من مرحلة تداول المعادن الثمينة بالوزن إلى مرحلة تداول المسكوكات. 
أو قريصات أو أشكال بيضوية  في بداية الأمر كانت عبارة عن كريات معدنية النقود المعدودة )الحسابية(: -

حتى يسهل عدها وحسابها واستعمالها، لكن المشكل الذي واجه هذا النوع من النقود هو الغش، حيث تم مزج 
المعدن الرديء داخل المعدن الجيد، وهذا الخطر أدى إلى ظهور النوع الثالث من النقود وهي النقود المضروبة 

 )المسكوكة(.
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نتيجة لعمليات الغش التي سادت النقود المعدنية تولت السلطة عملية صك  ضروبة(:النقود المسكوكة )الم -
)ضرب( النقود، وهو ما يضفي عليها طابع الضمان، وذلك بوضع على وجهي العملة إسم أو صورة أو رمز 

 لصاحب السلطة، وهو يجسد الدولة.
أو المادة تتميز النقود الائتمانية بكون قيمتها النقدية تتجاوز بكثير قيمتها السلعية النقود الائتمانية:  -3

المصنوعة منها، وهي عبارة عن وثائق ترتب حقوقا لصالح حاملها في ذمة الدولة أو البنوك، فلا تكاد تكون مجرد 
د ظهرت في شكل نقود ورقية ثم ، وق1بطاقة تخول لحاملها الحق فيما يقابلها من سلع وخدمات من الناتج القومي

 نقود كتابية لتظهر أخيرا النقود الالكترونية.
لجأ الناس في البداية عندما كانت النقود ذهبا وفضة إلى حفظ ما يدخرونه في أماكن خاصة : النقود الورقية -أ

ضخمة مقابل تحرير خوفا عليها من السرقة، وقام الصاغة بحفظها في خزائن  -محلات المجوهرات أو الصاغة–آمنة 
إيصال بقيمة ما يحفظونه من الذهب والفضة، ثم بظهور الدولة أخذت البنوك بعد ذلك تتولى هذه المهمة وتصدر 

 .2مقابل حفظها للذهب سندات من البنك سميت زسندات إيداع الذهبز وزسندات إيداع الفضةز
ما لديهم من نقود معدنية أو جزء منها  لسحبفي بداية الأمر كان التجار والأفراد يتوجهون إلى الصاغة  

لإتمام عمليات البيع والشراء، ثم يقوم الأفراد الآخرون ممن تسلموا هذه المعادن النفيسة بدورهم بتسليمها إلى 
الصاغة مقابل أخذ شهادات إيداع، ثم تطورت الأمور بعد ذلك فأصبحت الشهادات تحل محل المعادن، ويتم 

امات بمجرد تظهيرها. وكنتيجة لتزايد حجم المعاملات وتزايد ثقة الأفراد في قدرة مؤسسات الوفاء بالديون والالتز 
الإيداع أي الصاغة والصيارفة على الاستجابة لطلباتهم، وإعطائهم قيمة شهادات الإيداع في شكل معادن نفيسة 

رون شهادات لحاملها لتسهيل متى تقدموا لها، تزايد استخدام الشهادات الورقية، وبدأ الصاغة والصيارفة يصد
وهي ما  ،بدون أن تكون هناك حاجة إلى تظهيرها ،عملية انتقال ملكية هذه الشهادات بمجرد الحصول عليها

 يطلق عليها زورقة البنكنوتز.
، وفي سنة 1609سنة  أمستردامإن أول محاولة لإصدار النقود الورقية بالشكل المعروف حاليا هو بنك  
ستوكهولم سندات ورقية تمثل التزاما على البنك وقابلة للتداول، وتعهد بأداء قيمتها بالنقود أصدر بنك ا 1656

على مستوى البنوك، وانفصل المعدنية عند الطلب. مع مرور الوقت انتشر استخدام هذه الشهادات الورقية 
خصم، وتتم هذه العملية  إصدارها عن إيداع النقود لدى البنوك واتجه إلى منح قروض تجارية في صورة عمليات
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بمجرد تقدم أحد الأفراد إلى البنك ومعه ورقة تجارية يريد خصمها حتى يصدر له البنك نقودا ورقية دون وجود 
، تدخل في التداول إلى جانب النقود الورقية التي سبق إصدارها بغطاء معدني، وهنا %100غطاء معدني بنسبة 

 بدأت النقود الائتمانية في الظهور.
لاحظ فيما بعد أصحاب البنوك أن الودائع الذهبية والفضة تبقى في خزن البنوك لفترات طويلة دون أن  

، وهي قيام البنك بإصدار كميات يطلبها أصحابها، فظهرت فكرة إمكانية تحقيق أرباح طائلة للبنوك من لا شيء
إضافية من نقود البنكنوت دون أن يكون لها مقابل من الذهب أو الفضة، ثم يقوم البنك بعد ذلك بإقراض هذه 

إلى من يحتاج من المستثمرين مقابل فائدة. لقد اتسع هذا السلوك لدى البنوك وأدى في النهاية إلى  الإضافيةالنقود 
لجزئية لأوراق البنوك المصدرة بدلا من التغطية الكاملة لها، وقد كانت هذه هي بداية ظهور نظام التغطية اانتشار 

 العملة الورقية.
لقد أصبح الأفراد يتداولون كل أوراق البنكنوت والتي ليس لها أي مقابل من الذهب أو الفضة ثقة في  

قود الثقة أو النقود التي تقوم على الثقة في البنوك التي أصدرتها، ومن هنا تغير اسم النقود من البنكنوت إلى ن
 . 1البنوك

، حيث بدأت الدول 19لم يصل المجتمع إلى اعتبار النقود الورقية ملزمة في التعامل حتى منتصف القرن  
تتدخل في الرقابة وتنظيم تداول الأوراق النقدية بواسطة فرض الطابع القانوني عليها، وأصبحت ملزمة قانونيا في  

عاملات اليومية، ولها قوة إبراء مطلقة في الوفاء بالديون، وعلى الرغم من هذه الإلزامية إلا أنها كانت قابلة كل الم
للتحويل إلى ذهب وفضة، ولكن مع قيام الحرب العالمية الأولى وانخفاض الأرصدة الذهبية للدول بسبب تزايد 

الإلزامي للنقود الورقية، والذي نتج عنه عدم  حجم النفقات العسكرية، تم التخلي عن التحويل وفرض السعر
 قابلية تحويل هذه النقود إلى ذهب أو فضة.

   :2تطور الأوراق النقدية إلى ثلاثة مراحلإذن يمكن تقسيم  
من قيمة هذه  %100هي أوراق نقدية تصدرها البنوك مغطاة بمعادن تبلغ قيمتها  النقود الورقية النائبة: -

النقود الورقية، فكانت في نظر حاملها أداة ادخار هامة وواسطة سهلة للتبادل، فهي نائبة عن المعادن بمقدار 
قيمتها، وأطلق على المعادن التي يحتفظ بها البنك اسم الغطاء المعدني، وكانت أولى المبادرات في تطوير هذه 

   . 1609ثم تلاه بنك أمستردام سنة  1587البندقية سنة  الأوراق وجعلها صالحة للتداول تعود إلى بنك
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وهنا تكون التغطية المعدنية جزئية، حيث يمثل الذهب والفضة جزءا من الغطاء، والجزء النقود الورقية الوثيقة:  -
د الآخر يستند إلى ثقة المتعاملين فيها وائتمانهم للبنك الذي أصدرها، ومع ذلك يمكن تحويلها إلى معادن عن

 الطلب حفاظا على ثقة الأفراد فيها.
إزاء تزايد كمية النقود الورقية المصدرة وتردد الأفراد في قبولها، ألزمت الدولة الأفراد  النقود الورقية الإلزامية: -

بالتعامل بها، وهي غير مغطاة بالذهب، وتستند قيمتها إلى قوة الإبراء العام الذي يضفيها القانون، حيث تدخلت 
ل وأعفت بنوكها المركزية من تحويل أوراق البنكنوت إلى ذهب وإلغاء قابلية صرفها، فجعلتها نقودا إلزامية، الدو 

 وهي التي يجري التعامل بها في الوقت الحاضر.
 تعتبر النقود القانونية أفضل من النقود المعدنية في سد الفرق بين النقود القانونية والنقود المعدنية :

 :1المتعاملين بالنظر إلى الخصائص التي تتمتع بهاحاجات 
النقود الورقية أخف وزنا من النقود المعدنية بالإضافة إلى إمكانية إصدارها في فئات متفاوتة تتلاءم مع حاجات   -

 كل نوع من أنواع التعامل، كما أنها أسهل في النقل من مكان إلى آخر وأقل تعرضا لمخاطر الطريق؛
 قية أقل كلفة في الإصدار من النقود المعدنية بالنسبة للدولة؛النقود الور  -
النقود الورقية أكثر مرونة في الإصدار من النقود المعدنية، إذ يمكن التحكم في عرضها على نحو يكفل مواجهة   -

 كافة التغيرات المتوقعة في الطلب على النقود، سواء كانت تغيرات موسمية أو دورية؛
 وسيلة لمواجهة احتياجات التمويل الحكومي عند الضرورة. النقود الورقية -
تمثل دينا لصالح مالكها أو حاملها في ذمة البنوك التجارية التي تلتزم بها، : نقود الودائع )النقود الكتابية( -ب

القانونية، مصرفي من قبل البنوك التجارية، ينشأ من إيداع حقيقي لكمية من النقود  التزاموتتمثل نقود الودائع في 
بدفع نقود قانونية للمودع أو لأمره، وتنتقل ملكية  الإقراضنتيجة قيام البنك بفتح حساب لعملائه على سبيل أو 

 .2الوديعة من شخص إلى آخر بواسطة الشيكات
لقد تبين للبنوك التجارية من خلال تعاملها مع الأفراد أن غالبية المودعين لأموالهم لا يقومون بسحب  

جميع نقودهم المودعة في وقت واحد، إضافة إلى وجود دائم لإيداعات جديدة على شكل ودائع، وهكذا وجدت 
التي يتم سحبها يوميا، ومن ثم وجدت أنه  البنوك التجارية نقودا فائضة في خزائنها تزيد عن قيمة المبالغ النقدية

تعهدات أو وعود بدفع نقود ورقية عند  بإصدارإقراض هذه المبالغ مقابل فائدة تحصل عليها، وذلك  بإمكانها
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الطلب تزيد في قيمتها عن قيمة ما لديها من نقود فعلية في خزائنها، بحيث لا تتجاوز تلك الوعود الحد الذي 
هم عاجزة عن تلبية طلبات السحب اليومية، ويتم بذلك خلق النقود المصرفية، وهي من أ يجعلها غير قادرة أو

وظائف البنوك التجارية، والنقود المصرفية ليس لها كيان مادي ملموس، كما أنها لا تتمتع بالقبول العام في التداول، 
لى قبولها، وإنما انتشر استخدامها نتيجة للثقة ولا تتمتع بقوة إبراء غير محدودة، فالقانون لا يلزم الأفراد الدائنين ع

التي أولاها الأفراد للمؤسسات النقدية التي تتعامل بها وتخلقها وهي البنوك التجارية، ونتيجة قبول الأفراد التعامل 
 . 1بها

لقد أصبحت النقود الكتابية في الوقت الحالي من أحدث أشكال النقود، لأنها تمثل وسيلة مهمة للدفع  
تشكل نسبة مرتفعة من إجمالي النقود المتداولة والعرض النقدي في الدول المتقدمة، وذلك لما تتمتع به من و 

 :2خصائص
 أنها أقل عرضة للسرقة والضياع؛ -
 السهولة في نقلها بكميات كبيرة ولمسافات بعيدة؛ -
 السهولة في استخدامها حيث يجري التعبير عنها كتابة دونما حاجة للعد؛ -
 ليست عرضة للتآكل والتلف؛ -
 لا تتطلب تكلفة عالية للصك كما هو الحال بالنسبة للنقود المعدنية. -

  :تشترك نقود الودائع مع النقود القانونية في كونها ديون لمالكها الفرق بين نقود الودائع والنقود القانونية
 :3أو حاملها على الجهة التي أصدرتها، وتتميز عنها من ناحية

بة البنك المركزي على النقود القانونية مباشرة كونه هو الذي يصدرها، بينما رقابته هي غير مباشرة على نقود رقا -
 الودائع لأنها تنشأ من قبل البنوك التجارية؛

 الهدف من إصدار نقود الودائع هو الربح ولا يحدث هذا مع النقود القانونية؛ -
 أما المصرفية فهي غير اختيارية؛النقود القانونية ملزمة بحكم القانون  -
 قد تفقد النقود الكتابية جزء من قيمتها عند رفضها من قبل الأفراد؛ -
  تمثل النقود القانونية أدوات نقدية ملموسة في حين تمثل النقود المصرفية قيود في دفاتر البنوك التجارية. -
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وتكون قيمتها النقدية أكبر من قيمتها كمعدن، وتصدر هذه  ،تتكون من القطع المعدنية: النقود المساعدة -ج
القطع في بعض الدول من قبل الخزينة العمومية وتوضع في التداول من قبل البنك المركزي، ولهذا السبب فإن الأفراد 

غيرة، يقبلون التعامل بها طالما أن الدولة هي التي تتكفل بإصدارها بكميات محددة وذلك لتسهيل المعاملات الص
ولا تشكل النقود المساعدة كمية كبيرة في حجم الكتلة النقدية المتداولة، ولهذا فإنها لا يمكن اعتبارها مؤشرا هاما 

 على تطور الوضعية الاقتصادية والمالية لدولة ما.
 سنورد بعض التعريفات المقدمة: ،وعليه .اختلف الفقهاء حول تعريف النقود الالكترونية: النقود الالكترونية -د

عرفها بنك التسويات الدولية بأنها قيمة نقدية في شكل وحدات ائتمانية مخزنة بشكل إلكتروني أو على 
   .1أداة إلكترونية يحوزها المستهلك

أو عرفتها المفوضية الأوروبية بأنها قيمة نقدية مخزنة بطريقة الكترونية على وسيلة إلكترونية كبطاقة كما  
ذاكرة كمبيوتر، ومقبولة كوسيلة للدفع بواسطة متعهدين غير المؤسسة التي أصدرتها، ويتم وضعها في متناول 
المستخدمين لاستعمالها كبديل عن العملات النقدية والورقية، وذلك بهدف إحداث تحويلات إلكترونية لمدفوعات 

 .2ذات قيمة محددة
مخزون إلكتروني لقيمة نقدية على وسيلة تقنية تستخدم للقيام وعرفها البنك المركزي الأوربي بأنها  

بمدفوعات لمتعهدين غير من أصدرها، دون الحاجة إلى وجود حساب بنكي عند إجراء الصفقة، وتستخدم كأداة 
 . 3محمولة مدفوعة مقدما

إلكترونية مدفوعة انطلاقا مما سبق، يمكن تعريف النقود الالكترونية بأنها قيمة نقدية مخزنة على وسيلة  
 مقدما وغير مرتبطة بحساب بنكي، تستعمل كأداة للدفع.

  :4تشمل النقود الالكترونية على العناصر التاليةعناصر النقود الالكترونية: 
 أي أنها تشمل وحدات نقدية لها قيمة مالية؛ قيمة نقدية: -

                                                                 

1 Bank for international settlements, Implication for central banks of the development of electronic money, 

Basle, 1996, p. 13. 
2 European commission, Proposal for European parliament and council directives on the taking up, The 

pursuit and the prudential supervision of the business of electronic money institution, Brussels, 1998, ppw. 
3 European central bank, Report on electronic money, Frankfort, germany, 1998, p. 7. 

 
 .21-02، ص. ص. 2011، دار رسلان، سوريا، النقود والبنوك الالكترونيةمصطفى كافي،  4
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إلكترونية على بطاقة بلاستيكية أو على  حيث يتم شحن القيمة النقدية بطريقة مخزنة على وسيلة إلكترونية: -
القرص الصلب للكمبيوتر الشخصي للمستهلك، وهذا ما يميز النقود الالكترونية عن النقود القانونية والائتمانية 

 أو موجودة في حساب بنكي. ،أو مطبوعة على ورق ،التي تعد وحدات نقدية مسكوكة على معدن
بارة عن استحقاق حر على بنك خاص أو مؤسسة مالية أخرى، وغير أي أنها ع غير مرتبطة بحساب بنكي: -

هذا يعني أن مستخدم النقود الالكترونية لا  مرتبط بأي حساب خاص مثلها في ذلك مثل الشيكات السياحية.
يلتزم بفتح حساب بنكي، الأمر الذي ساعد على انتشارها في المجتمع، وهذا ما يميز النقود الالكترونية عن وسائل 
الدفع الالكترونية، فهذه الأخيرة عبارة عن بطاقات الكترونية مرتبطة بحسابات بنكية للعملاء حاملي هذه 
البطاقات، يمكنهم من القيام بدفع أثمان السلع والخدمات التي يشترونها مقابل عمولة يتم دفعها للبنك مقدم 

  الخدمة.
أي أنها تحظى بقبول واسع من الأشخاص  بإصدارها:تحظى بقبول واسع من قبل أطراف غير من قام  -

والمؤسسات غير تلك التي قامت بإصدارها. إذا حتى تصبح النقود إلكترونية لابد أن لا يقتصر استعمالها على 
مجموعة من الأفراد أو لمدة محددة من الزمن، أو على نطاق إقليمي محدد، فالنقود ولكي تصير نقودا لابد أن تحوز 

 وأن تحظى بقبولهم باعتبارها أداة صالحة للدفع ووسيط للتبادل. ،الأفرادعلى ثقة 
يجب أن تكون هذه النقود صالحة للوفاء بالالتزامات كشراء السلع  وسيلة للدفع لتحقيق أغراض مختلفة: -

عين غرض واحد فقط كشراء نوع موالخدمات، دفع الضرائب،...إلخ، أما إذا اقتصرت وظيفة البطاقة على تحقيق 
من السلع دون غيره، ففي هذه الحالة لا يطلق عليها نقودا إلكترونية بل تسمى بطاقة إلكترونية ذات الغرض 

 .الواحد

 :تنقسم إلى ما يلي: أشكال النقود الالكترونية 
يتم بموجبها تخزين القيمة النقدية على شريحة إلكترونية  البطاقات سابقة الدفع )محفظة النقود الالكترونية(: -

 وهو الشكل المعروف والأكثر تداولا. مثبتة على بطاقة بلاستيكية،
والمقيدة في شكل إلكتروني، وتحتوي وحدة هي تسجيل لقيمة العملة الموثقة  النقود الرقمية أو الافتراضية: -

يتكرر ويميز العملة الرقمية كما هو شأن الرقم المتسلسل بالنسبة لورقة النقود الرقمية على رقم مرجعي، وهو رقم لا 
النقد، وسميت نقودا رقمية لأنها تقوم بوظائف النقود وتظهر في صورة رقمية وتتداول بشكل إلكتروني، وهي آليات 

ت والمتعارف عليها الدفع مختزنة القيمة أو سابقة الدفع، التي تمكن من إجراء مدفوعات من خلال استخدام الانترن
 باسم نقود الشبكة أو النقود السائلة الرقمية. 
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 :مزايا وعيوب النقود الإلكترونية 
 :1يمكن إجمالها فيما يلي مزايا النقود الالكترونية: -

 * الكفاءة العالية الممكن تحقيقها وتأمين المبالغ من السرقة والضياع؛
 ساعات اليوم والأسبوع؛* سرعة تحويل الأموال وتقديم الخدمات طوال 

 * تخفيض تكلفة تحويل الأموال.
 :2: يمكن إجمالها فيما يليالنقود الالكترونية عيوب -

 المبالغ المدفوعة أو كشف بها مثلما يوفره نظام الشيكات؛ باستلام* عدم توفير أي نوع من الإثبات 
 ة كما في نظام الشيكات؛لتعزيز الأرصدة النقدي* سرعة التحويل تحول دون إعطاء فترة زمنية 

* افتقار النظام لطرق الرقابة على عمليات القرصنة الالكترونية، وما يترتب عنها من أضرار للمتعاملين كزيادة 
 عملية التحايل على المواقع والبطاقات الآلية، مما يتطلب زيادة الإشراف التكنولوجي.

                                                                 

 
، 2002، مجلة العلوم الإنسانية، العدد الثاني، جامعة محمد خيضر بسكرة، النظام المصرفي الجزائري والصيرفة الالكترونيةمحمد منصف تطار،  1
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 الأهداف التعليمية:

 

 يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم النظام النقدي. -

 مكونات النظام النقدي.التعرّف على  -

 الخصائص الأساسية المميّزة للنظام النقدي.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 أهداف النظام النقدي.يتمكّن الطالب من التعرّف على أهم  -

 القاعدة النقدية والنظام النقدي.معرفة الفرق بين  -

مختلف أشكال النظم النقدية )النظام المعدني، النظام الورقي، النظام النقدي لب من معرفة ايتمكّن الط -
 الدولي(

 

 محتوى الفصل:

 
 تعريف النظام النقديأولا: 
 مكونات النظام النقديثانيا: 
 خصائص النظام النقديثالثا: 
 أهداف النظام النقديرابعا: 

 الفرق بين القاعدة النقدية والنظام النقديخامسا: 
 أشكال النظم النقديةسادسا: 

 النظام المعدني -1
 نظام النقد الورقي الإلزامي -2
 النظام النقدي الدولي -3
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 تمهيد:

الاقتصاد النقدي أشكالا مختلفة من النقود، وقد تزامن ذلك مع تطور القواعد  لقد عرف العالم في مرحلة 
النقدية وكذا النظم النقدية، وعليه فعملية إصدار النقود لا تتم بطريقة عشوائية، وإنما وفق إطار يشمل قواعد 

 وترتيبات ومؤسسات محددة في المجتمع.

 تعريف النظام النقديأولا: 

 .1النقدي على المستوى المحلي عنه على المستوى الخارجييختلف تعريف النظام 
: هو مجموعة القواعد التي تتضمن وحدة التحاسب النقدية وتلك التي تضبط إصدار على المستوى المحلي -1

وسحب النقد الأساسي أو الانتهائي من التداول، وتتركز مسؤولية هذا النظام في يد سلطة واحدة لها صلاحية 
 لحجم التداول من النقود.وضع حد أقصى 

يمثل مجموعة العلاقات النقدية الدولية المنبثقة عن التجارب العملية والاتفاقيات  على المستوى الدولي: -2
 الدولية، التي يتواجد في ظل وسيلة أو وسائل دفع تقبل في تسوية الحسابات الدولية أو ما يسمى بالسيولة الدولية.  

النقدي بأنه مجموعة القواعد التنظيمية والإجراءات التي تضبط إصدار  وبصفة عامة، يعرف النظام 
 وسحب النقود.

 مكونات النظام النقديثانيا: 

 :2يتألف النظام النقدي من
أنواع النقود المستخدمة سواء الورقية أو المسكوكات أو الودائع، وتتمثل خصائص النظام النقدي الجيد في مرونة  -

بحيث توفر للجمهور الحرية في الاحتفاظ بأي نوع من أنواع النقود المستخدمة، وإمكانية تحويلها النقود المتداولة، 
 إلى عملات أجنبية بحيث تحتفظ هذه النقود باستقرار قيمتها.

المؤسسات التي لها سلطة إصدار النقود الورقية والمصرفية وإبطالها، وتتمثل في البنك المركزي والبنوك التجارية  -
 ؤسسات المالية التي تحتفظ بودائع الجمهور لديها. والم
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ويجب أن تكون السلطات النقدية قادرة على التحكم في حجم المعروض النقدي زيادة ونقصانا وبالسرعة 
 المطلوبة لتفادي الاختلالات النقدية.

إلى تسهيل وتهدف  ،االقواعد والقوانين والتنظيمات والتعليمات والأساليب التي تحكم إصدار النقود وإبطاله -
الإدارة النقدية، حيث تتناسب والقوانين السارية المفعول مع مرحلة النشاط الاقتصادي وطبيعة عمل البنوك من 

 حيث قدرتها على الإصدار.

 خصائص النظام النقديثالثا: 

 :1يتميز بالخصائص التالية
فالنظام النقدي كأي نظام إقتصادي يتمتع بخاصية التركيب، بمعنى أنه يتكون من مجموعة من  نظام مركب: -1

العناصر، منها ما هو أساسي ومحدد ومنها ما هو ثانوي، فالعنصر الأساسي هو القاعدة النقدية، والغرض منها 
 المحافظة على القيمة الاقتصادية للنقود في الداخل والخارج.

الثانوية التابعة للقاعدة النقدية فأهمها وحدة النقد الرسمية المستخدمة في الحسابات  بالنسبة للعناصر 
 النقدية، وتمتاز بصفتين أساسيتين هما:

تتمثل في تدخل الدول بإعطائها قوة إبراء مطلقة في الوفاء بالالتزامات حيث يقبلها الجميع في  صفة القانونية: -أ
 المعاملات.

 يكون لها سعر إلزامي، فلا يمكن تحويلها لنوع آخر من النقود. حيث صفة النهائية: -ب
أي أن النظام النقدي في أي دولة هو جزء لا يتجزأ عن النظام الاقتصادي والاجتماعي  نظام إجتماعي: -2

 السائد، والروابط النقدية هي أساسا روابط اجتماعية.
ئدة في فترة معينة، يتطور بتطور وتغير النظام إن النظام النقدي هو نتاج الظروف السانظام تاريخي:  -3

، وعادة ما يكون سببا في تغير هذه الظروف بل شرطا في تكوينها، وهذا التغير لا الاقتصادي والاجتماعي وتغيرهما
يكون عفويا بل نتيجة طبيعية للتوافق بين البيئة الاقتصادية والظواهر النقدية، بغرض الحفاظ على الأهداف 

 للنظام السائد.الرئيسية 
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 1: تتمثل فيما يليخصائص النظام النقدي الجيد: 
النظام النقدي الجيد لابد أن يتميز بقدرة على إدارة كمية النقود المعروضة من  فعالية إدارة عرض النقود: -

 خلال السلطات النقدية المتمثلة في البنك المركزي؛
حيث أنه إذا قامت السلطات النقدية بتحديد الكمية المعروضة من النقود، فإنه يكون للأفراد الحق في  المرونة: -

 حمل الكمية التي يرغبونها من النقود في أية صورة من الصور التي يفضلونها بكل حرية ودون تردد أو إبطاء؛
ون النظام النقدي جيدا لا يكفي أن يكون لكي يك المساواة في القوة الشرائية بالنسبة لجميع فئات النقود: - 

الأفراد قادرين على تحويل النقود من نوع إلى نوع آخر بيسر وسهولة، بل لابد أن يتم ذلك بنفس القيمة لكل 
 نوع، وأن لا يترتب على ذلك التبادل ربح أو خسارة؛

نظرا للارتباط الوثيق بين استقرار قيمة النقود واستقرار المستوى العام  الثبات النسبي في القوة الشرائية للنقود: -
 للأسعار، فقد أصبحت قدرة النظام النقدي الجيد على الحفاظ على هذا الاستقرار تزداد صعوبة يوما بعد يوم؛

لنظام النقدي المقصود بذلك أنه يجب أن تكون النقود التي تكون أساس ا القبول العام في الأسواق الخارجية: -
السلع والخدمات، أو للقيام باستثمارات في الأسواق الخارجية، سهولة مقبولة بسهولة في الأسواق الخارجية لشراء 

   حصول الأفراد والمؤسسات على العملات الأجنبية المطلوبة للدفع في الخارج أو العكس دون أية عوائق. 

 أهداف النظام النقديرابعا: 

 تتمثل فيما يلي:
تحقيق الاستقرار الاقتصادي الداخلي والخارجي فيما له صلة بالجانب النقدي، من خلال عرض العملة المحلية  -

 والطلب عليها، ومقابل العملات الأجنبية الأخرى؛
تيسير عمل النشاطات الاقتصادية عن طريق توفير النقد الذي يتيح إمكانية توفر التمويل اللازم للقيام -

 تصادية واستمراريتها؛بالنشاطات الاق
 تسهيل المبادلات وإتمام الصفقات والمعاملات في الاقتصاد؛ -
الإسهام في تحقيق التوسع أي النمو في النشاطات الاقتصادية عن طريق المساهمة بزيادة القدرات الإنتاجية  -

 ائمة. للاقتصاد، من خلال إقامة مشروعات إنتاجية جديدة أو توسيع المشروعات الإنتاجية الق
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 الفرق بين القاعدة النقدية والنظام النقديخامسا: 

القاعدة القانونية عبارة عن المقياس الذي يتخذه المجتمع أساسا لحساب القيم الاقتصادية ومقارنة بعضها 
البعض، ومن ثم يقوم النظام النقدي على أساس أو قاعدة نقدية تنسب إليه العملة المتداولة وتمثل وحدة النقد 

، ومن ثم فالقاعدة النقدية تعتبر جزءا من النظام النقدي حيث تعتبر الأساس في إصدار النقود وقبولها 1الانتهائي
 بين أفراد المجتمع.

 يؤدي وجود قاعدة نقدية في إطار نظام نقدي معين وظيفتين: 
 أساسية ولها بعد محلي، وتتمثل في الهيمنة على القوة الشرائية للنقود من خلال فكرة عرض النقود؛ الأولى:
 ثانوية لها بعد دولي، وتتمثل في ربط القوة الشرائية لمختلف دول العالم التي تتخذ القاعدة النقدية نفسها. الثانية:

 أشكال النظم النقديةسا: ساد

 للنظام النقدي عدة أشكال:
من النظام المعدني هو النظام الذي تكون وحدة التحاسب النقدية فيه مقدرة بنسبة معينة : النظام المعدني -1

سلعة واحدة )نظام المعدن الواحد( أو بالنسبة لأكثر من سلعة )نظام المعدنين( أي الذهب والفضة، من بين 
حتى بداية الحرب العالمية الأولى، نظام  1816الدول التي استخدمت نظام المعدن الواحد: انجلترا )الذهب( منذ 

 . 19المعدنين: فرنسا والولايات المتحدة الأمريكية في القرن 
في ظل هذا النظام يتم تداول الذهب والفضة في نفس الوقت، وترتبط قيمة العملة بعلاقة ثابتة نظام المعدنين:  -أ

 :2مع كلا المعدنين، ويتم هذا الارتباط بتوافر ثلاثة شروط
تحديد الوزن المعدني الصافي الذي تساويه وحدة النقد في كلا المعدنين، ويترتب على ذلك إنشاء علاقة ثابتة بين  -

 مرة قيمة الفضة(؛ 16قيمة الذهب وقيمة الفضة )قيمة الذهب تساوي 
 الاعتراف لكلا المعدنين بقوة إبراء غير محدودة؛ -
توافر الحرية للأفراد بصك )ضرب( وصهر المعدنين، للمحافظة على التعادل بين قيمتيهما السوقية وقيمتيهما  -

 القانونية.
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إن العامل الرئيسي في استقرار تداول المعدنين في نفس الوقت هو استمرار تعادل النسبة بين قيمتيهما  
فإن المعدن الذي ترتفع قيمته في السوق يميل إلى الاختفاء من السوقية والقانونية، أما إذا اختلفت هاتان النسبتان 

يص يطرد النقد الجيد من التداول"، وهذا ما حدث لنظام المعدنين التداول والمعروف بقانون جريشام "النقد الرخ
لجأت بعض الدول إلى تعديل النسب القانونية للمعدنين في محاولة  ،وعليهحيث اختفى الذهب من التداول. 

نقاذ النظام، وتحول نظام المعدنين إلى ما يسمى بنظام المعدنين الأعرج، الذي يفرض في التداول ثلاثة أنواع من لإ
 :1النقود

 نقود ذهبية تتمتع بالقوة الوفائية غير المحدودة؛ -
 نقود فضية تتمتع بالقوة الوفائية غير المحدودة لكن ليس لها حرية الضرب؛ -
 تمتع بحرية الضرب كما أن قوتها الوفائية محدودة.نقود فضية خفيفة لا ت -

 :تقييم نظام المعدنين 
 :2تتمثل فيما يلي :المزايا

أن نظام المعدنين يستطيع تحقيق ثبات شرط التعادل بين قيمتي الذهب والفضة، سواء بتدخل الأفراد بزيادة  -
فارتفع سعرها بصهر ما لديهم من معدن إلى نقد حتى يعود إلى قيمته  ،عرض كمية النقود التي قلت في السوق

التعادلية، كما تستطيع السلطات النقدية تعديل النسبة القانونية بين قيمة المعدنين وتعيدها إلى التعادل مرة أخرى 
 ما ماا يضمن استمرار هذا النظام؛مع النسبة السوقية له

لمعدن الواحد، لأن استخدام معدنين يزيد من حجم القاعدة النقدية ويصبح أن نظام المعدنين أفضل من نظام ا -
العرض الكلي للنقود أكبر في ظل هذا النظام منه في حالة نظام المعدن الواحد، ماا يحقق حاجة الأفراد والاقتصاد 

 للنقود؛
أكبر ماا يتوافر في ظل نظام  يضمن الثبات النسبي للقوة الشرائية للوحدة النقدية استخدام معدنين في التداول -

  المعدن الواحد.
 :3تتمثل فيما يلي العيوب:

 صعوبة استمرار نسبة التعادل القانونية بين المعدنين التي تحددها الحكومة في السوق محليا؛ -
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صعوبة استمرار نسبة التعادل القانونية بين المعدنين خارج الدولة، ماا يؤدي إلى تصدير المعدن الذي أصبحت  -
 قيمته أقل في الداخل مقارنة بقيمته في الدول الأخرى.

اتبعت معظم دول العالم في فترة ما قبل الحرب العالمية الأولى قاعدة المعدن الواحد،  نظام المعدن الواحد: -ب
وحدة ن السلطة النقدية بها تقيم علاقة تحويل ثابتة بين ندما تتبع دولة ما قاعدة الذهب فإهي قاعدة الذهب، وعو 

 علوم من الذهب، بحيث تصبح كل أشكال النقود قابلة للصرف بالذهب.النقد وبين وزن معين لعيار م
 :تتمثل في الآتي: شروط قاعدة الذهب 

 النقد المعيارية وبين وزن معين من معدن الذهب؛وجود علاقة ثابتة بين وحدة  -
 استعداد السلطات النقدية لشراء كل الذهب المعروض للبيع لصكه في صورة نقدية؛ -
 أن تسمح السلطات النقدية بصهر العملة للحصول على الذهب للاستخدامات غير النقدية. -

 :لقد شمل هذا النظام الأشكال التالية: أشكال نظام المعدن الواحد 
تعتبر صورة المسكوكات الذهبية من أقدم أشكال قاعدة  (:1914-1831نظام المسكوكات الذهبية ) -

الذهب، وكانت النقود تحت هذا النظام تضرب من الذهب، أي أنها كانت مصنوعة من الذهب، وقد تم تداولها 
، ومن أجل قيام هذا النظام بالذهب وفق سعر محدد قانونيا الإبداللتي تقبل بمفردها أو إلى جانب الأوراق النائبة ا

 :1لابد من توافر الشروط التالية
 نسبة ثابتة بين وحدة النقد المستخدم وكمية معينة من الذهب بموجب قانون؛ تحديد* 

 * الاعتراف للأفراد بحرية صك النقود بتكلفة طفيفة؛
 للصرف بالسعر القانوني للمسكوكات الذهبية؛ * قابلية أنواع أخرى من النقود

 * القوة الوفائية غير المحدودة للنقود حيث تقبل في جميع المبادلات؛
  * حرية استيراد الذهب والفضة.

 : 2من أهم المزايا التي يحققها التعامل بهذا النظام
إلى صك معدن الذهب لديهم في  مع قيمة النقد، فكلما ارتفعت قيمة الذهب لجأ الأفراد* تساوي قيمة الذهب 

 شكل حلي أو غيره، والعكس ماا يحقق الإدارة التلقائية للنقود؛
 * ثبات أسعار الصرف بين مختلف الدول المتعاملة بهذا النظام، نظرا لحرية دخول الذهب وخروجه؛
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بمقدار عشر مرات خلال * ساعد هذا النظام على تطور التجارة الدولية، حيث تضاعف حجم المبادلات الدولية 
 فترة سريانه.

تميزت الأحوال النقدية في الفترة التي تلت الحرب العالمية الأولى بالاضطرابات نظام السبائك الذهبية:  -
والفوضى، وانخفضت القوة الشرائية للعديد من العملات الأوروبية كالجنيه الإسترليني والفرنك الفرنسي والمارك 

انهيارا تاما، كما تميزت هذه الفترة بالتقلبات الشديدة في أسعار صرف العملات والاختلالات الألماني الذي انهار 
الخطيرة في موازين المدفوعات، حيث لم يعد التوازن تلقائيا، لذلك كان الهم الأساسي الذي شغل أذهان 

ظام بعد الحرب إلا أنها لم وحاولت أن تعود إلى هذا الن .1الاقتصاديين ورجال الحكم هو مسألة الإصلاح النقدي
تتمكن من ذلك للحجم الكبير من الأوراق النقدية التي أصبحت متداولة، وتعرضت اقتصاديات دول العالم 
للتضخم النقدي، فعاد العالم إلى نظام جديد هو نظام السبائك الذهبية، وهي عبارة عن قطع ذهبية لا تجعل من 

لعملة المتداولة بمقدار معين من الذهب الموجود في خزائن البنك الذهب عملة متداولة، ولكن اكتفت بربط ا
المركزي، وهي غير قابلة للاستبدال به، وقد يكون الغطاء الذهبي لهذه الأوراق كاملا أو نسبيا حسب نظام 

 .2الإصدار المعمول به
من خلال اشتراط توفر  إن الانتقال إلى هذا النظام كان يهدف إلى تقليل استخدام الأفراد للنقود الذهبية، 

المبلغ الكافي لشراء سبيكة محددة الوزن من السلطات النقدية، ماا قصر عملية إبدال النقود الورقية بالذهب في 
فرنسا على فئات الأمراء والنبلاء والصيارفة، وجعل السلطات النقدية لم تعد في حاجة إلى الاحتفاظ بكميات  

وقلل من اكتناز الذهب لدى الأفراد لصعوبة حصولهم على المبالغ الكافية كبيرة من الذهب لقلة الطلب عليها، 
 . 3لشرائه

في ظل هذا النظام لا ترتبط الوحدة النقدية مباشرة بالذهب، بل ترتبط بنسبة ثابتة نظام الصرف بالذهب:  -
إلا بتغير نسبة ارتباط بعملة أخرى تسير على نظام الذهب، وبذلك تتحدد قيمتها بالذهب وبنسبة ثابتة لا تتغير 

 .4عملة الربط
 يشترط لقيام هذا النظام:

 * تحديد نسبة قانونية بين وحدة نقد الدولة التابعة ووحدة النقد المرتبطة بالذهب في الدولة المتبوعة؛
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 * تعهد السلطة النقدية بإبدال الأوراق النقدية بأوراق نقد أجنبية بالسعر المحدد؛
 ة بكمية كافية من النقد الأجنبي لتحويل النقود المحلية عند الطلب.* احتفاظ السلطة النقدي

لهذا النظام العديد من المساوئ كتكريس تبعية الدول التابعة للدول المتبوعة، حيث تسهل عملية انتقال  
الدولة المتبوعة وتقلبات ميزانها  ة البلد التابع لمخاطر تقلب عملةأموالها إلى الدول المتبوعة، إضافة لتعرض عمل

 الخارجي. 
في ظل النظام الورقي الإلزامي تنفصل الصلة بين قيمة وحدة النقد وقيمة أي : نظام النقد الورقي الإلزامي -2

معدن آخر، ويتمتع هذا النظام بدرجة عالية من المرونة لأنه حرر الإصدار النقدي من القيد الكمي، الذي يربط 
قدي بكمية الذهب الموجودة في حيازة البنك المركزي، ومن القيد القانوني الذي يحدد الحد الأقصى الإصدار الن

 : 1للإصدار، وتتميز قاعدة النقود الورقية الإلزامية عن القواعد الأخرى بما يلي
شرط النقود القانونية انفصال الصلة بين قيمتها الاسمية )النقدية( وقيمتها الحقيقية كسلعة، وبالتالي لم يعد قبول  -

 الجمهور للنقود القانونية متوقفا على قيمة السلعة التي صنعت منها؛
من النقود، وهي تتمتع  النقود الورقية الإلزامية هي نقود انتهائية غير قابلية للتحول إلى ذهب أو أي نوع آخر -

 بقوة الإبراء العام المستمدة من قانون الدولة التي تصدرها؛
النقد الورقي الانتهائي هو نقد محلي يتم تداوله داخل الحدود السياسية للدولة التي أصدرته، أما قيمته الخارجية  -

 أي سعر الصرف فيتحدد في أسواق العملة بالكميات المعروضة والمطلوبة منه؛
 . ليس للنقود الورقية قوة شرائية ثابتة بالنسبة للذهب -

في ظل قاعدة الأوراق الإلزامية لابد من تدخل الحكومات والسلطات النقدية في تحديد معدل التغير في   
 كمية النقود، والربط بين التغير في كمية النقود ومستوى النشاط الاقتصادي تحقيقا للتوازن الاقتصادي.

 يمتاز هذا النظام بمرونته في عرض النقود خلافا للنظام الذهبي،  النقدي الورقي الإلزامي: تقييم النظام
 :2إلا أنه تعرض لانتقادات كثيرة تمثلت خاصة في

لا يستطيع هذا النظام ضمان الاستقرار في أسعار الصرف بشكل آلي كما كان يحصل في قاعدة الذهب، ماا  -
هد أكبر لتقليل خطر الفوضى في المعاملات المالية والدولية من خلال يتعين على السلطات النقدية بذل ج

 السياسة النقدية؛
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خطر الإفراط في إصدار النقود وما يترتب عنه من تضخم نقدي، ذلك أن نظام النقد الورقي الإلزامي يحمل في  -
طياته إغراء قويا نحو الإفراط في الإصدار النقدي، وخاصة بعد أن أصبحت القواعد الضابطة له على درجة عالية 

ا النظام، وما جره من آثار اقتصادية واجتماعية من المرونة، والدليل على ذلك فترات التضخم النقدي في ظل هذ
 وسياسية سيئة، ماا زاد من أهمية السياسة النقدية كوسيلة فعالة للتأثير في النشاط الاقتصادي.

نتيجة للظروف الاقتصادية والسياسية التي مر بها العالم منذ النصف الثاني من القرن : النظام النقدي الدولي -3
دولة في مدينة بريتن  44ة الكساد العظيم في الثلاثينات من القرن الماضي، اجتمع ماثلوا ، وخاصة منها أزم19

دولية تنظم النظام المالي العالمي بعد الحرب العالمية الثانية، وقد خرجت  اتفاقيةوودز الأمريكية من أجل وضع 
عادة بناء أوروبا بعد الحرب، البنك الدولي لإ بإنشاءالمفاوضات باتفاقية عرفت باسم "بريتن وودز"، وذلك 

على نظام مالي يرتكز على أسعار صرف ثابتة مرتبطة باحتياطي ذهب لدى  للإشرافوصندوق النقد الدولي 
 الولايات المتحدة الأمريكية. 

 :1لقد نصت الاتفاقية على بنود الاتفاقية: -أ
فتختار كل دولة قيمة إسمية لعملتها مقومة لقيمة، كي وبمساواة مع الذهب دور مقياس لأن يؤدي الدولار الأمري -

بالدولار، أي أن الدولار الأمريكي أصبح هو المركز والأساس الذي يتم بموجبه ربط وتحديد سعر صرف جميع 
 العملات الأخرى، وارتباط كل عملة بالدولار يجعل سعر الصرف بين أي عملتين معلوما؛

وجود في حيازة البنوك المركزية إلى ذهب، بناء على سعر التعادل بين قابلية تحويل الدولار الأمريكي الورقي الم -
 دولارا للأونصة؛ 35الدولار والذهب وبواقع 

، وعلى هذا %1أن لا تنحرف أسعار صرف العملات عن سعر التعادل مع الدولار بأكثر أو أقل من  -
الرسمي، وإن كان يسمح لها بالتغير في  الأساس فإن أسعار الصرف الثابتة تقع داخل هذا النطاق المحيط بالسعر

نطاقه، ويحافظ على سعر الصرف داخل هذا النطاق المحدود أن البنوك المركزية تلتزم بوضع نظام لدعم سعر 
 الصرف؛

 أن يقدم صندوق النقد الدولي للدول الأعضاء قروضا بالعملات الأجنبية لتمويل العجز في موازين مدفوعاتها.  -
تفاقية بريتن وودز يمكن للدول أن تمول عجزها المؤقت لموازين المدفوعات باستخدام إذن، بمقتضى ا 

احتياطاتها الدولية، وبالاقتراض من صندوق النقد الدولي، أما في حالة وجود اختلال هيكلي فإنه يسمح للدولة 
 ، دون اشتراط الموافقة المسبقة للصندوق. %10بأن تغير سعر الصرف الاسمي لعملتها في حدود 
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صة نالخزانة الأمريكية ببيع الذهب بسعر الأو  التزامكان النظام يقوم على ركيزة أساسية هي  انهيار الاتفاقية: -ب
دولار إلى البنوك المركزية والمؤسسات النقدية في العالم، فإذا زادت الالتزامات قصيرة الأجل المرتبطة بمقدار  35
ون الذهب الأمريكي دون الزيادة في كمية الذهب، كان ذلك تعبيرا عن عجز ميزان المدفوعات الأمريكي، وقد مخز 

خلف هذا العجز التقليص بشدة من احتياطات الذهب في الخزانة الأمريكية، وساد اليقين بضرورة تعديل أسعار 
التي حققت فوائض ضخمة برفع سعر صرف العملات، وإزاء فشل الولايات المتحدة الأمريكية في إقناع الدول 

في حين بدأت التحويلات الكثيفة من الدولار  ،عملاتها أصبح من الضروري لجوء أمريكا إلى تخفيض قيمة الدولار
الأمريكي إلى العملات القوية الأخرى الأوروبية منها، الأمر الذي أدى إلى حدوث مزيد من الاختلالات في ميزان 

تعليق قابلية تحويل  1971أوت  15عن نهاية الاتفاقية في  الإعلانالمدفوعات الأمريكي، وهنا اضطر رئيسها إلى 
  إلى ذهب، والتحول إلى نظام سعر الصرف المعوم المدار.لأمريكي الدولار ا

 :تقييم النظام النقدي الدولي -ج
 من مزايا هذا النظام:  مزاياه: -

 * وجود سعر صرف ثابت بين البلد التابع والبلد المتبوع؛
ذونات وسندات * الاقتصاد في استخدام الذهب والحصول على فوائد في حال الاحتياط المكون من عملات وأ

 البلد المتبوع؛
 * تخفيض تكاليف تخزين الذهب وصيانته وحراسته.

 عيوبه:  -
 * أن الخسائر التي يتعرض لها البلد المتبوع تنعكس على البلد التابع؛

 * المساس بالاستقلال الاقتصادي والسياسي للبلد التابع.



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الثالث: الفصل  

 الكتلة النقدية



زارشيد. فتيحة م       محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال                             

 

36 

 

 
 الأهداف التعليمية:

 

 الكتلة النقدية.يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم  -

 أهمية الكتلة النقدية.التعرّف على  -

 مكونات الكتلة النقدية.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 المجمعات النقدية.يتمكّن الطالب من التعرّف على  -

 التعرف على مقابلات الكتلة النقدية. -

 التعرف على مكونات ومقابلات الكتلة النقدية في الجزائر.لب من ايتمكّن الط -

 

 محتوى الفصل:

 
 تعريف الكتلة النقديةأولا: 
  النقديةأهمية الكتلة ثانيا: 
 ةالنقدي كتلةمكونات الثالثا: 

  المجمعات النقديةرابعا: 
 خامسا: مقابلات الكتلة النقدية 

 (2019-2000خلال الفترة ) ابلات الكتلة النقدية في الجزائرمكونات ومقسادسا: 
 
 
 
 
 
 
 



زارشيد. فتيحة م       محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال                             

 

37 

 

 تمهيد:

الكتلة النقدية كمية النقد المتداولة في اقتصاد معين وفي وقت معين، أي أنها تمثل المعروض النقدي  تمثل 
للدولة في زمن معين، وهي بذلك تشمل جميع وسائل التداول والقرض الموجودة في وقت معين لدى الأفراد 

تجاه حائزيه من سات التي تصدره وهذا والمنشآت الاقتصادية والبنوك، كما تعتبر التزاما أو دينا على عاتق المؤس
 الأفراد.

 تعريف الكتلة النقديةأولا: 

الكتلة النقدية أو المجمعات النقدية يشار إلى الكمية المتداولة من النقود في أي وقت من الأوقات بتعبير 
إلا أن جميع نقدية، الكتلة الالعرض النقدي، ويستخدم الاقتصاديون والمحللون الماليون تعاريف مختلفة لمفهوم أو 

هذه التعاريف تتفق فيما بينها على اعتبار أن العرض النقدي يساوي متوسط كمية النقود الموجودة تحت تصرف 
، مضافا إليها بعض من أنواع الودائع التي تمثل التزامات المؤسسات المصرفية 1المجتمع في فترة زمنية معينة من الزمن

قد  الكتلة النقديةتجاه الغير، والحقيقة أن اختلاف الاقتصاديين حول نوع الودائع التي يمكن أن يتضمنها تعريف 
 .2أدى إلى قيام تعاريف متعددة، تتسع وتضيق بحسب ما تشمله من أنواع الودائع

ئع تحت الطلب في البنوك التجارية يف الكتلة النقدية بالمعنى الضيق على أنها مجموع خصوم الودايمكن تعر 
وحيازات العملة لدى الجمهور، إلا أن بعض الاقتصاديين أضاف الودائع لأجل في البنوك التجارية ضمن مكونات 

ة الشرائية ويضيفها إلى الكتلة الكتلة النقدية، حيث يرى فريدمان بأن الودائع لأجل هي مخزون مؤقت للقدر 
النقدية بالمفهوم الضيق لتعطي لنا الكتلة النقدية بالمفهوم الواسع. كما يدرج اقتصاديون آخرون عناصر أخرى 
ضمن الكتلة النقدية كالودائع ضمن شركات الادخار والإقراض وودائع بنوك الادخار المشترك والمستحقات على 

 .3الوسطاء الماليين الآخرين
 
 
 

                                                                 
 .50، ص. 1997الدار الجامعية، الإسكندرية،  النقود والصيرفة والنظرية النقدية،عبد النعيم مبارك  وأحمد الناقة،  1
 . 271، ص. 2002، دار المنهاج للنشر والتوزيع، عمان، المقدمة في الاقتصاد الكليأسامة بشير الدباغ وأثيل عبد الجبار الجومرد،  2

 .44، ص. 2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 3، ط، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات 3
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  أهمية الكتلة النقديةثانيا: 

 تتمثل فيما يلي:
إلى التوظيفات المالية التي يمكن تحويلها إلى  بالإضافةتمثل المجمعات النقدية وسائل الدفع التقليدية  القياس: -1

وسائل دفع بكل سهولة وبدون تكلفة )تكلفة ضئيلة جدا(، فهي إذن تشمل الأصول السائلة، والهدف من هذه 
العملية هو تجميع هذه الأصول في أقسام متجانسة قابلة للقياس والمراقبة بشكل دقيق، حيث يتم تجميع وترتيب 

 لقريبة وفقا لسيولتها من الأكثر سيولة إلى الأقل سيولة.النقود وبدائلها ا
لا تعتبر عملية تأسيس المجمعات النقدية من طرف السلطات النقدية عملية إحصائية فحسب، وإنما المراقبة:  -2

الهدف من هذه العملية قبل كل شيء هو معرفة ومراقبة تطور حجم الكتلة النقدية ومختلف مكوناتها، لأن هناك 
قة بين كمية النقود المتداولة في الاقتصاد وارتفاع المستوى العام للأسعار، فالمجمعات النقدية عبارة عن أداة جد علا

 مهمة لتسيير السياسة النقدية.

 ةالنقدي كتلةمكونات الثالثا: 

 تتكون الكتلة النقدية من المتاحات النقدية )الأموال النقدية المتاحة( والأموال شبه النقدية. 
 تصرف تحت وضعت التي السائلة الدفع وسائل عن عبارة هي: (المتاحة النقدية لأموالاة )النقدي المتاحات -1

 في الأصول، كافة إليه تتحول أن يمكن الذي النهائي الأصلهي و  مطلقة سيولة تعتبر فهي، والمؤسسات الأفراد
 والنقود الائتمانية النقود من كل على المفهوم هذا وينطبق سيولة، أكثر آخر أصل إلى يتحول أن يمكنه لا حين

 :وهي أنواع ثلاث وتشمل المصرفية
 حجمها ويتحدد المركزي، البنك يصدرها التي القانونية الصبغة ذات الأوراق تلك وهي ة:النقدي الأوراق -

 والإدارية المالية والمؤسسات الأفراد عند خارجه أو المركزي البنك داخل منها موجود هو ما كل باحتساب

 من المصدرة الكمية بين التناسب ضمان أجل من المعاملات لحاجة وفقا إصدارها ويتم والاقتصادية،

 .1والخدمات السلع وتدفقات الورقية النقود
 أشكال، عدة وتأخذ المركزي البنك يطلبها التي المعدنية القطع وهي:)المعدنية القطع( التجزئة نقود -

 .2اليومية الدفع عمليات تسهيل بهدف تستخدم

                                                                 

 204-203محمد الشريف المان، مرجع سابق، ص: 1 
 .203. ، ص2001، منشورات الحلبي، بيروت، مبادئ الاقتصاد النقديمحمد دويدار،  2 
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 تكون يثح ،)والفضة الذهب) النفيسة المعادن من يصنع النقود من النوع هذا :الكاملة المعدنية النقود -

 .حاليا الاستخدام نادر النقود من النوع هذا أن غير السوقية، قيمته مع مساوية كعملةالنقود   قيمة

 تكون حيث البرونز، أو النحاس أو الحديد من عادة يصنع النقود من النوع هذا ة:لالمكم    المعدنية النقود -

 المعاملات تسوية أجل من ويستخدم الاستخدام شائع النوع هذا كمعدن، قيمته من أكبر كعملة هتقيم

 .الصغيرة اليومية
  :وهي معها يتعامل التي المؤسسات حسب موزعة تكون :الكتابية النقود وتسمى الطلب تحت الودائع -

 تحت الودائع مجموع من عالية نسبة تمثل وهي :الإقراض مؤسسات وباقي بنوكال لدى الطلب تحت ودائع 

 البنوك؛ لدى الطلب تحت الودائع ضمن تدخل التي الشيكات حسابات إلى بالإضافة الطلب،

 الجارية والحسابات (افرنس الجزائر، مثل الدول بعض في البريدية الصكوك مراكز لدى( الخزينة لدى ودائع 

 والمؤسسات؛ للأفراد

 صناديق لدى الشيكات حسابات في الأخرى الودائع. المركزي البنك لدى والمؤسسات الأفراد حسابات 

 الادخار.
 والمتكونة التداول، قيد مباشرة وضعها يمكن لا التي النقدية غير السائلة الأصول وهي :نقديةال شبه الأموال -2

 عقود القصير، الأجل ذات الدول سندات الادخار، ودائع ولأجل، المالية، المؤسسات والتزامات ديون بعض من

 :1في الأصول هذه وتتمثل ،ولالأص من وغيرها التأمين،

 ولأجل الخزينة أوفي كالبنو  في إما وتكون النقدية شبه الجاهزة الأموال من آخر نوع هي :لأجل الودائع -

 بنكال بين استحقاقها أجل على يتفق ودائع وهي أكثر، أو سنة إلى شهر من الأجل هذا يتراوح محدد

 .فائدة صاحبها ويتلقى والعميل

 التجارية البنوك لدي الموجودة الدفترية والحسابات الادخار ودائع هي: الدفتر على الطلب تحت الودائع -

 هذا أن كما الشيك، استعمال وبدون الطلب عند الدفتر بواسطة تسحب والتي، فوائد عليها تدفع والتي

 القيام صاحبه على يتوجب إذ ،المعاملات لتسوية مباشرة الدفع عملية في ستعملي لا الودائع من النوع

 .معاملاته تسوية ثّ  ومن السحب بعملية

                                                                 
 .27.، ص2005ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،6ط تقنيات البنوك،طاهر لطرش،  1
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 متفق زمنية بمدة البنك بإشعار إلا منها السحب يمكن لا التي بالودائع الأمر ويتعلقر: بإخطا الودائع -

 .السحب قبل وهذا قبل، من عليها

 :من كل وتضمب: قري إستحقاق تاريخ ذات المالية الأصول -

 ؛ الصندوق سندات وكذا (الرهن سند الكمبيالة، السفتجة، لأمر، سند) الخاصة السندات 

 تستخدم وهي الخزينة بأذونات يعرف ما أو الأجل، قصيرة الخزينة سندات وتشمل العامة، السندات 

 .الجاري بالحساب السندات إلى إضافة مالية، ذائقة في الخزينة وقوع حالة في

 المجمعات النقديةرابعا: 

تعرف المجمعات النقدية بأنها عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة، تعكس قدرة الأعوان 
الماليين المقيمين على الإنفاق، بمعنى أنها تضم وسائل الدفع لدى هؤلاء الأعوان، ومن بين وسائل التوظيف تلك 
التي يمكن تحويلها بيسر وسرعة ودون مخاطر الخسارة في رأس المال إلى وسائل دفع، ويرتبط عدد هذه المجمعات 
بطبيعة الاقتصاد ودرجة تطور الصناعة المصرفية والمنتجات المالية، وتعطي هذه المجمعات معلومات للسلطات 

 . 1النقدية عن وتيرة نمو مختلف السيولات
 حيث كل مجموعة محتواة في الأخرى: النقدية:عناصر المجمعات  -1
0M القاعدة النقدية؛ : 

1M الكتلة النقدية بالمعنى الضيق؛ : 

2Mالكتلة النقدية بالمعنى الواسع؛ : 

3M.السيولة الكلية للاقتصاد : 
المصرفي، والتي ، وتشتمل على النقدية المتداولة خارج الجهاز تتصف بالسيولة التامة(: 0Mالقاعدة النقدية ) -2

تتكون من النقود الورقية الإلزامية التي يختص البنك المركزي بإصدارها، والنقود المساعدة المعدنية والورقية التي في 
أيدي الأفراد ومنشآت الأعمال والتي تستخدم كوسائل دفع، وهذه الأخيرة تصدرها الخزينة بالإضافة إلى 

 : ديقها وحساباتها لدى البنك المركزي. وعليه فالقاعدة النقديةالاحتياطات النقدية لدى البنوك في صنا
=C+R0M 

 
                                                                 

 .64، ص. 2003، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  1 
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 حيث أن:
Cالنقدية المتداولة خارج الجهاز المصرفي؛ : 
R.إجمالي الاحتياطات المصرفية : 

نظرا لكون الكتلة النقدية تأخذ بعين الاعتبار العناصر المتداولة فقط، فإنها لا تأخذ بعين الاعتبار  
الاحتياطات النقدية لدى البنوك في صناديقها وحساباتها الجارية المفتوحة لدى البنك المركزي، ولكون القطع 

 CR0M=وعليه:  بالنظر لحجم الكتلة النقدية،صغيرة النقدية التي تصدرها الخزينة 

CR .النقود القانونية التي يصدرها البنك المركزي : 
وهي ناتجة  1أو وسائل الدفع الجاهزة المتاحات النقدية تسمى أيضا (:1M)الكتلة النقدية بالمعنى الضيق -3

عن النظر إلى النقود كوسيط للتبادل، ولهذا فالنقود هي وسيلة دفع تامة السيولة، وبهذا تتميز عن أدوات الدفع 
، 2الأخرى التي تقبل في المبادلات التجارية: الكمبيالات، السندات لأمر...الخ، ولكنها ذات سيولة منخفضة

(، والودائع CR) التي يصدرها البنك المركزي المتداولةلقانونية اوالعرض النقدي بمعناه الضيق يتكون من النقود 
( المحتفظ بها في البنوك على شكل حسابات جارية، والتي يمكن السحب عليها بواسطة (DDتحت الطلب 

 تمثل في المعادلة التالية:  تالضيق  ابمعناهكتلة النقدية الشيكات. وبالتالي فال
= CR + DD 1M 

 + النقود الكتابية 0M=  النقود الكتابية القانونية + =النقود 1M أي أن:
( مضافا إليها 1Mتعرف بالسيولة المحلية الخاصة، وتشتمل على ): (2M)بالمعنى الواسع الكتلة النقدية  -4

  :3الواسع بالمعادلة ابمعناه ةالنقدي كتلةعرف الت ،وعليهأو أشباه النقود.  الودائع لأجل
M2 = M1 + أشباه النقود 

  :4ما يلي 2Mتتضمن بالإضافة إلى : 3Mسيولة الاقتصاد  -5
    الادخار السائل وقصير الأجل لدى المتعاملين الماليين غير البنكيين؛ 
     أذونات الخزينة غير المتداولة، وهي سندات تصدرها الخزينة ويكتتب فيها الجمهور، ولا يمكن تحويلها إلى

 نقود إلا بحلول أجل استحقاقها، وتقوم الخزينة عندئذ بتسديد مبلغها والفائدة المستحقة عليها؛

                                                                 

1Bernard Bernier et Yves Simon, Initiation a la macroéconomie, 8éme édition, Dunod, Paris , 2001, p. 283.  
2 Henri Guitton et Gerard Bramoullé, la monnaie, 5 éme édition, Dalloz, Paris , 1983, p. 80. 

 . 285، ص.2002، الطبعة الخامسة، دار وائل للنشر، عمان، مبادئ الاقتصاد الكليخالد واصف الوزني وأحمد حسين الرفاعي،  3
4Sophie Brana et Michel Cazals, La monnaie, Dunod, Paris , 1997, p. 23.  
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    .الودائع والأوراق المالية الأجنبية 
 :1ما يلي 3Mإلى ويضم بالإضافة : 4Mالمجم ع  -6
    أذونات الخزينة المتداولة؛ 
     أوراق الخزينة: وهي عبارة عن سندات تصدرها المؤسسات بمبالغ متساوية، ويشتريها المتعاملون غير الماليون

 المقيمون، ويتم تداولها قبل تاريخ استحقاقها.
يحتويان على أصول قصيرة الأجل، إلا أن ما يجب ذكره هو أن مكوناتهما تختلف   4Mو 3Mإن كل من      

من بلد إلى آخر وذلك حسب درجة تطور السوق المالية والنقدية، ومدى الوعي المصرفي الذي يتمتع به الجمهور، 
 وأخيرا حجم وطبيعة الدخول الموزعة.

  خامسا: مقابلات الكتلة النقدية

، وهذا لعائدة لمصدري النقد وشبه النقد التي تكون سبب أو مصدر الكتلة النقديةتمثل مجموع الديون ا
 يعني أن للنقود أجزاء مقابلة تفسر سبب إصدارها.

ل ضمنا الذهب والعملات الصعبة تعرف بأنها مجموع التسليفات التي تشم تعريف مقابلات الكتلة النقدية: -1
 كمصدر لخلق النقد.  االنقد وشبه النقد، والتي تبدو  عتبرة كسلف على الخارج العائدة لمصدريالم

إذا حتى تتمكن المؤسسات المصدرة من إصدار وخلق النقود وتدميرها لابد أن تتوفر لديها بعض العناصر  
وهو ما يطلق عليه "مقابلات الكتلة النقدية"، والتي تتمثل في الذهب والعملات الصعبة، القروض للاقتصاد 

 العمومية.والقروض للخزينة 
وفيما يلي جدول يظهر ميزانية الجهاز المصرفي، حيث تكون الكتلة النقدية في جانب الخصوم أو في  

 جانب مطلوبات الجهاز المصرفي، أما في جانب الأصول فنجد مقابلات الكتلة النقدية.
 : ميزانية الجهاز المصرفي(1) جدول رقم

 الخصوم الأصول
 الذهب والعملات الصعبة. -
 قروض للاقتصاد. -
 قروض للخزينة. -

 الكتلة النقدية. -
 الأوراق النقدية والودائع. -

                                                                 
1André Chaineau, Qu’est ce que la monnaie, 2éme édition, Economica, Paris , 1997, p. 68. 
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 تتمثل فيما يلي:مكونات مقابلات الكتلة النقدية:  -2
يحصل الوكلاء الاقتصاديون الدّاخليون على العملات الصعبة والذهب عبر  :الذهب والعملات الصعبة -أ

سياحة...الخ(. هذه العملات الصعبة تمثل قوة شرائية في الخارج، أي خارج عمليات عدة )صادرات، خدمات، 
المجال الاقتصادي الوطني، وغالبا ما يقوم حائزوها بمبادلتها مقابل قدرة شرائية داخلية أي مقابل النقد الوطني، 

 طني.فهؤلاء يقومون بالتخلي عن تلك العملات الصعبة لمؤسسة مصرفية أو مالية مقابل النقد الو 
المؤسسة المصرفية المذكورة تتجه بدورها إلى البنك المركزي لتحويل العملات الصعبة إلى نقد وطني. إذا  

بالنسبة للبنك المركزي هناك مبادلة للنقد الأجنبي بالنقد الوطني. يستخلص من ذلك أن كل دخول للعملات 
خروجها فسيحدث العكس، إذ ينخفض رصيد ، أما في حالة 1الصعبة يمكن أن يكون مصدرا لخلق النقد الوطني

العملات الصعبة لدى البنك المركزي ويقابله ذلك تخفيض في العملة الوطنية )الأوراق النقدية(، وتتضمن الذمم 
 :2على الخارج الأصول التالية

الذي يخضع لإعادة تقييمه حسب أسعاره في أسواق التبادل الدولي، حيث يقيم الاحتياطي من الذهب:  -
 لذهب كل ستة أشهر حسب سعره في سوق لندن الدولي.ا

يضم هذا البند كل العملات الأجنبية والتي تخضع أسعارها إلى أصول جاهزة تحت الطلب على الخارج:  -
 السوق حسب العرض والطلب عليها.

هذه القروض تكون بالعملة الوطنية، لكنها أصول يحتفظ بها بالعملات قروض لصندوق استقرار الصرف:  -
الأجنبية، حيث يقوم الصندوق ببيع العملات الأجنبية مقابل العملة الوطنية، أو يقوم بطلب قروض من البنك 

 المركزي بالعملة الوطنية، وتمنح هذه القروض للصندوق عندما يقوم بما يلي: 
 د الدولي؛تقديم قروض لصندوق النق -
 شراء العملات الصعبة المخصصة لتزويده باحتياطات خزينته؛ -
 حيازة حقوق السحب الخاصة، فيقوم الصندوق بشرائها من الخزينة العامة مقابل النقد الوطني؛ -
 تسديد الالتزامات التي تم اقتراضها من بنوك أجنبية؛ -
  إقراضها في سوق عملات الأورو. -

                                                                 
 .148، ص. 2000دار المنهل اللبناني، بيروت،  النقود والسياسات النقدية الداخلية،وسام ملاك،  1
 .151 .المرجع السابق، ص 2
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وي الناتج من العمليات المسجلة في ميزان المدفوعات موجبا أي أن قيمة الصادرات إذا كان الرصيد السن
أكبر من قيمة الواردات فإن كمية النقود المتداولة ترتفع، وبالعكس إذا كان الرصيد السنوي الناتج من العمليات 

 .1كمية النقود المتداولةالمسجلة في ميزان المدفوعات سالبا أي قيمة الصادرات أقل من قيمة الواردات تنخفض  
الخزينة العمومية بتسيير ميزانية الدولة عن طريق بنود النفقات تقوم  القروض المقدمة للخزينة العمومية: -ب

العامة فهي تمثل الصندوق المالي للدولة، وتسعى الدولة إلى تحقيق التوازن بين عناصر الميزانية التي  والإيرادات
لم يعد الإبقاء على توازن الميزانية مهما، ولهذا عندما تسيرها، ولكن مع تطور وظائف الدولة الحديثة وتعاظم دورها 

المركزي لمنحها الائتمان اللازم لسد العجز، فتقدم له  يحدث اختلال في توازن ميزانيتها تلجأ الدولة إلى البنك
الخزينة مقابل ذلك سندات تعترف له بمديونيتها له تسمى أذون الخزينة، ويقوم البنك المركزي بتقديم مقابل ذلك 

ية النقود نقودا قانونية لصالح الخزينة، وتستخدم الخزينة هذه النقود في تغطية تكاليف الإنفاق العام، وبهذا ترتفع كم
المتداولة لدى الأفراد والمؤسسات، كما أن نشاط الدولة امتد ليشمل جميع المجالات الاقتصادية والاجتماعية، 
فأصبحت موارد الدولة غير كافية لها في تمويل عملياتها، وبالتالي فهي تتقدم إلى السوق النقدية والمالية وإلى 

صل هذه المؤسسات المصرفية والمالية والجمهور على السندات الحكومية الجمهور لجلب الموارد النقدية اللازمة، وتح
وأذونات الخزينة مقابل حصولها على نقود الودائع، وبما أن هذه السندات لها سيولة عالية ومضمونة فإنه يمكن 

د قانونية، خصمها لدى البنوك التجارية، وإعادة خصمها لدى البنك المركزي، وبالتالي سيتحول جزء منها إلى نقو 
   وهو ما يؤدي إلى التأثير على حجم الكتلة النقدية بالزيادة، وقد يكون التأثير بالنقصان عند إتباع سياسة تقشفية.

كل القروض التي تقدمها البنوك التجارية للمؤسسات والأعوان وكذلك ما   يمثل القروض المقدمة للاقتصاد: -ج
يقدمه البنك المركزي للبنوك، حيث تقوم البنوك التجارية بتقديم القروض على أساس المبالغ النقدية المودعة لديها 

 حيازة الوحدات إلى زبائنها. تقوم البنوك بمنح هذه القروض نظرا لعدم كفاية وسائل الدفع السائلة الأخرى في
 الاقتصادية لأداء مختلف عمليات الإنتاج والاستهلاك. 

إن هذه القروض تزيد من كمية النقد المتداولة، وفي نفس الوقت نجد أن هذه القروض تغذي ودائع البنوك  
ة نفسها، مما يمكنها من منح قروض أكثر وهكذا، فيقال أن القروض تخلق الودائع، وتكون هذه القروض مباشر 

 )فتح حساب دائن(، أو غير مباشرة بخصم كمبيالات أو أوراق تجارية أخرى.

                                                                 

 .148مصطفى رشدي شيحة، مرجع سابق، ص.  1 
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من الملاحظ أن جزء من هذه القروض يمكن أن يتحول إلى نقد قانوني، وذلك عندما تقوم البنوك  
تصرفها: التجارية بإعادة تمويلها لدى البنك المركزي باستعمال مختلف قنوات القرض التي يضعها هذا الأخير تحت 

 .1ة، فيتغير بذلك حجم وبنية الكتلة النقدية المتداولةاقتراض مباشر، إعادة خصم بعض الأوراق التجاري

 (2019-2000خلال الفترة ) ابلات الكتلة النقدية في الجزائرمكونات ومقسادسا: 

 :(2019-2000)للفترة  في الجزائر تطور الكتلة النقدية -1
 من خلال الجدول التالي. التي مرت بها الكتلة النقدية في الجزائرأهم التطورات يمكننا تتبع 

 (2019-2000)ومكوناتهما خلال الفترة  M2والكتلة النقدية  M1 تطور المتاحات النقدية :(2جدول رقم )
  

يةالنقود الكتاب النقود الورقية السنة  M1 أشباه النقود M2 

2000 484.5 563.7 1048.2 974.3 2022.5 

2001 577.2 661.3 1238.5 1235.0 2473.5 

2002 664.7 751.6 1416.3 1485.2 2901.5 

2003 781.4 862.1 1643.5 1656.0 3299.5 

2004 874.3 1291.3 2165.6 1478.7 3644.3 

2005 921.0 1516.5 2437.5 1632.9 4070.4 

2006 1081.4 2086.2 3167.6 1766.1 4933.7 

2007 1284.5 2949.1 4233.6 1761.0 5994.6 

2008 1540.0 3424.9 4964.9 1991.0 6955.9 

2009 1829.4 3114.8 4944.2 2228.9 7173.1 

2010 2098.6 3657.8 5756.4 2524.3 8280.7 

2011 2571.5 4570.2 7141.7 2787.5 9929.2 

2012 2952.3 4729.2 7681.5 3333.6 11015.1 

2013 3204.0 5045.8 8249.8 3691.7 11941.5 

2014 3658.9 5944.1 9603.0 4083.7 13686.7 

2015 4108.0 5153.1 9261.1 4443.4 13704.5 

2016 4497.2 4909.8 9407.0 4409.3 13816.3 

2017 4716.9 5549.2 10266.1 4708.5 14974.6 

2018 4926.8 6477.3 11404.1 5232.6 16636.7 

2019 5437.6 5541.6 10979.2 5531.4 16510.7 

 :ارجع إلىالمصدر: 
   - Office Nationale des statistique ONS, Rétrospective statistique 1962-2011, 13 ème  
chapitre : Monnaie et crédit; 

- ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2006-2008, n° 39, Edition 2009, p.54; 

- ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2009-2011, n° 42, Edition 2012, p.60; 

- ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2013-2015, n° 46, Edition 2016, p.67; 

                                                                 

 .53-52ص. ص.  ،2009ديوان المطبوعات الجامعية،  تقنيات وسياسات التسيير المصرفي،يعدل فريدة، بلحزاز  1 
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 .11، ص. 2017، سبتمبر 39، رقم الثلاثيةالنشرة الإحصائية بنك الجزائر،  -
 .11، ص. 2020، مارس 49، رقم ، النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر -

 

ومكوناتهما في تطور مستمر،  M2والكتلة النقدية  M1من خلال الجدول نلاحظ أن المتاحات النقدية 
أما  ،2019مليار دج سنة  10979.2إلى  2000مليار دج سنة  1048.2حيث انتقلت المتاحات النقدية من 

مليار دج  16510.7لتبلغ  2000مليار دج سنة  2022.5بالنسبة للكتلة النقدية فقد ارتفعت هي الأخرى من 
 .2019سنة 

نموا سريعا للمتاحات النقدية وللكتلة النقدية، فخلال هذه الفترة قدر  (2004-2001)عرفت الفترة 
، ويرجع السبب في ذلك إلى الزيادة في الأرصدة النقدية الصافية %11.83معدل نمو الكتلة النقدية في المتوسط بـ 

ائدات صادرات قطاع الخارجية بسبب ارتفاع أسعار البترول، وما نتج عنه من ارتفاع في الادخار المالي لجزء من ع
المحروقات )ودائع بالعملة الصعبة(، بالإضافة إلى ارتفاع قيمة أشباه النقود بالعملة الوطنية نتيجة ارتفاع حجم 
ادخار الأسر نتيجة الثقة في العملة الوطنية الراجع إلى الاستقرار النقدي، بالإضافة إلى  الانطلاق في تنفيذ برنامج 

ملايير  7، حيث خصص له مبلغ يقدر بحوالي 2001في أفريل  أقره رئيس الجمهوريةقتصادي الذي الإنعاش الا
 .2004إلى أفريل  2001مليار دج( لمدة متوسطة تمتد إلى ثلاثة سنوات ابتداء من أفريل  520دولار )

وهي فترة دعم النمو الاقتصادي شهدت الكتلة النقدية ارتفاعا متواصلا  (2014-2005) خلال الفترة
، إن هذا التوسع في 2014مليار دج سنة  13686.7لتصبح  2005مليار دج سنة  4070.4انتقلت من حيث 

توسعية جراء البرامج التنموية التي طبقت خلال هذه  ماليةحجم الكتلة النقدية راجع إلى انتهاج الدولة لسياسة 
 الفترة. 

استمر ارتفاع حجم الكتلة النقدية في الجزائر مع تراجع بسيط سنة  (2019-2015)خلال الفترة 
 2014، فعلى الرغم من الانخفاض الحاد في أسعار البترول الذي شهده العالم بداية من منتصف سنة 2019

لغ لتب 2015مليار دج سنة  13704.5ودخول الجزائر في أزمة اقتصادية ومالية، إلّا أن الكتلة النقدية انتقلت من 
بسبب التراجع  2019مليار دج سنة  16510.7، لتتراجع بعد ذلك وتبلغ 2018مليار دج سنة  16636.7

  .2017عن سياسة التمويل غير التقليدي التي تبنتها الجزائر بداية من أكتوبر 
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 :(2019-2000)خلال الفترة في الجزائر  مقابلات الكتلة النقديةتطور  -2
كما سبقت الإشارة إليه تتكون مقابلات الكتلة النقدية من الذمم على الخارج، الذمم على الدولة  

والذمم على الاقتصاد، والتي تشكل العناصر الأساسية لعملية إصدار النقود. وفيما يلي جدول يظهر تطور 
 .(2019-2000)مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة 

 (2019-2000)تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة : (3)جدول رقم 
 

 الذمم على الاقتصاد الذمم على الدولة الذمم على الخارج السنة الذمم على الاقتصاد الذمم على الدولة الذمم على الخارج السنة
2000 775.9 677.5 993.7 2010 11996.5 - 3392.9 3268.1 
2001 1310.7 569.7 1078.4 2011 13922.4 - 3406.6 3726.5 
2002 1755.7 578.6 1266.8 2012 14940.0 - 3334.0 4287.6 
2003 2342.6 423.4 1380.2 2013 15225.2 - 3235.4 5156.3 
2004 3119.2 - 20.6 1535.0 2014 15734.5 - 1992.3 6504.6 
2005 4179.7 - 933.2 1779.8 2015 15375.4 567.5 7277.2 
2006 5515.0 - 1304.1 1905.4 2016 12596.0 2682.2 7909.9 
2007 7415.5 - 2193.1 2205.2 2017 11227.4 4691.9 8880.0 
2008 10246.9 - 3627.3 2615.5 2018 9485.6 6325.7 9976.3 
2009 10885.7 - 3488.9 3086.5 2019 7598.7 7023.9 10857.8 

 ارجع إلى:المصدر: 
   - Office Nationale des statistique ONS, Rétrospective statistique 1962-2011, 13 ème  
chapitre: Monnaie et crédit; 
  - ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2006-2008, n° 39, Edition 2009, p.54; 

  - ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2009-2011, n° 42, Edition 2012, p.60; 

  - ONS, l’Algérie en quelques chiffres, résultats 2013-2015, n° 46, Edition 2016, p.67; 

 ؛10، ص. 2017سبتمبر  ،39، رقم النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،  -
 ؛10 ، ص.2020مارس  ،49، رقم الثلاثيةالنشرة الإحصائية بنك الجزائر،  -
 وزارة المالية على الموقع:  -

http://www.dgpp-

mf.gov.dz/images/stories/PDF/retrospective/situation_monetaire/situation_monetaire_2018.pdf 

 
نلاحظ ارتفاعا كبيرا في حجم الذمم على الخارج حيث ( 2008-2000)خلال الفترة  :الذمم على الخارج -أ

أي بزيادة سنوية متوسطة  2008مليار دج سنة  10246.9إلى  2000مليار دج سنة  775.9انتقلت من 

مليار دج الوحدة:  
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دولار  28.5، ويرجع السبب في ذلك إلى الارتفاع الكبير في أسعار البترول الذي انتقل من %135.62قدرت بـ
 .2008دولار للبرميل سنة  99.97إلى  2000للبرميل سنة 

من  2009وما انجر عنها من تبعات على الاقتصاد الجزائري خلال سنة  2008بعد الصدمة الخارجية لسنة        
دولار للبرميل أي انخفاض  62.25دولار للبرميل إلى  99.97انخفاض في أسعار البترول الذي انتقل من 

 10885.7مليار دج إلى  10246.9، ولكن وعلى الرغم من ذلك ارتفعت الذمم على الخارج من %37.8بـ

 .2009مليار دج سنة 
مليار دج  11996.5شهدت الموجودات الخارجية ارتفاعا حيث بلغت  (2011-2010)خلال الفترة        

فاع أسعار البترول التي انتقلت على التوالي، وجاء ذلك على إثر ارت 2011و 2010مليار دج سنتي  13922.4و
، وهو أعلى سعر بلغه البترول 2011دولار للبرميل سنة  112.94إلى  2010دولار للبرميل سنة  80.15من 

 .2016منذ الاستقلال وإلى غاية سنة 
دولار  110.7من  والذي انتقلوعلى الرغم من انخفاض أسعار البترول  (2014-2012)خلال الفترة       
، وعلى الرغم من الأزمة المالية التي شهدتها الولايات 2014دولار للبرميل سنة  99.1إلى  2012سنة  للبرميل

من انخفاض الطلب على المحروقات وانخفاض قيمة الدولار، إلا أن الذمم  2012المتحدة الأمريكية وأوربا سنة 
لتبلغ  2012مليار دج سنة  14940على الخارج استمرت في الارتفاع خلال هذه الفترة حيث انتقلت من 

 .2014مليار دج سنة  15734.5
مليار  15375.4انخفاضا كبيرا في قيمة الأرصدة الخارجية التي انتقلت من  (2019-2015)شهدت الفترة       

. إن هذا الانخفاض جاء كنتيجة حتمية للانخفاض الحاد 2019مليار دج سنة  7598.7إلى  2015دج سنة 
  .2014الذي شهدته أسعار البترول بداية من منتصف 

نلاحظ تراجعا في الذمم على الدولة حيث انتقلت من  (2003-2000)خلال الفترة  :الذمم على الدولة -ب
على تراجع اعتماد الخزينة ، وهذا ما يدل 2003مليار دج سنة  423.4إلى  2000مليار دج سنة  677.5

 العمومية على القروض بهدف الإصدار النقدي.
 راجع أساسا إلى:  (2003-1990)إن ارتفاع رصيد الذمم على الدولة خلال المرحلة      

تحمل الدولة للأعباء الاجتماعية الناتجة عن اللّجوء إلى صندوق النقد الدولي، وما فرضه من شروط كتخفيض  -
، تجميد الأجور، تحرير الأسعار، تسريح العمال...الخ، وما نتج عنه من انخفاض في مستوى المعيشة قيمة العملة

 لفئات واسعة من السكان؛
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 قيام الخزينة العمومية بشراء ديون المؤسسات العمومية على البنوك؛ -
 تغطية خسائر الصرف. -

نلاحظ أن القروض المقدمة للدولة أصبحت ذات إشارة  2014وإلى غاية سنة  2004انطلاقا من سنة 
، ما يعني تراجع 2014مليار دج سنة  1992.3-إلى  2004مليار دج سنة  20.6-سالبة، حيث انتقلت من 

 2004تحويل القروض المقدمة للدولة إلى مستحقات صافية )حقوق( لدى النظام المصرفي، حيث انطلاقا من سنة 
ة دائنا صافيا لدى النظام المصرفي )بنك الجزائر والبنوك التجارية(، ونتيجة لذلك لا تساهم أصبحت الخزينة العمومي

، لأن ودائع 2014وإلى غاية سنة  2004القروض الصافية في النظام المصرفي للدولة في خلق النقود منذ سنة 
 .M21الخزينة العمومية في بنك الجزائر لا تشكل جزءا من الكتلة النقدية 

إن هذا التراجع المستمر يعبر عن تحول هذه القروض إلى حقوق تحت تأثير التقلص التدريجي لمديونية 
الخزينة، فجزء منها كان بشكل تسديد مسبق، فضلا عن تراكم الادخار المالي من طرفها في ظل وجود الموارد 

افي للخزينة العمومية تجاه مجموع ، وهذا الدين الص2001المتزايدة لصندوق ضبط الإيرادات الذي أنشئ في سنة 
 .2مليار دج 3627.3بـ  2008النظام المصرفي الذي وصل أقصاه سنة 

نلاحظ عودة القروض للدولة لتشكل جزءا من مقابلات الكتلة النقدية  (2019-2015)خلال الفترة 
M2 ويرجع السبب 2019مليار دج سنة  7023.9لتنتقل إلى  2015مليار دج سنة  567.5، حيث بلغت ،

في ذلك إلى تراجع الأرصدة الخارجية كنتيجة للانخفاض الحاد الذي شهدته أسعار البترول بداية من النصف الثاني 
، وتراجع الموارد المالية لصندوق ضبط الإيرادات، واستمرار الدولة في تمويل العديد من المشاريع 2014من سنة 

ظهور بوادر أزمة انخفاض أسعار البترول، بالإضافة إلى تمويل بعض السلع  الاستثمارية التي تم الانطلاق فيها قبل
 اب في إطار توفير مناصب العمل.الاستهلاكية والقروض الممنوحة للشب

مليار دج،  993.7إذ بلغ  2000انخفض حجم الذمم على الاقتصاد خلال سنة  :الذمم على الاقتصاد -ج
، حيث انتقل من 2019وإلى غاية سنة  2001غير أنه أخذ اتجاها متصاعدا بعد ذلك انطلاقا من سنة 

 .2019مليار دج سنة  10857.8إلى  2001مليار دج سنة  1078.4

                                                                 
 Engle– : دراسة قياسية باستخدام نموذج (2014-1990)أداء السياسة النقدية وأثرها على التوازن الخارجي في الجزائر للفترة وليد بشيشي،  1

Granger two step méthod ، 170ص. ، 2016، 6، المجلد 11مجلة الاستراتيجية والتنمية، العدد . 
 المرجع السابق. 2
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، ويتعلق هذا التطور بالأثر %8.5بـ نمت القروض للاقتصاد لكن بمعدل ضعيف قدر 2001خلال سنة 
فقد أدت السيولة  2002الناتج عن استكمال برنامج إعادة هيكلة محافظ البنوك العمومية. أما خلال سنة 

الفائضة لدى البنوك إلى زيادة حجم القروض المقدمة للاقتصاد، وذلك في إطار تحسن ظروف تمويل الاستثمار 
مليار دج  1078.4من مجموع القروض، حيث انتقلت من  %42.58والذي استقطب فيه القطاع الخاص نسبة 

 .%17.47بمعدل نمو قدر بـ 2002مليار دج سنة  1266.8إلى  2001سنة 
 2007، فخلال سنة 2002استمر ارتفاع مقدار القروض المقدمة للاقتصاد خلال الفترة التالية لسنة 

وجه للمؤسسات المختلطة في قطاع الطاقة والماء. أما ارتفع مقدار هذه القروض كنتيجة لارتفاع حجم الاستثمار الم
توسع الكتلة النقدية  د مع بداية دورة تنازلية في وتيرةفقد ترافق تعزيز انتعاش القروض للاقتصا 2008في سنة 

M2 حيث يبرز هذا الظرف الجديد أهمية قناة القرض في انتقال آثار آخر التطورات النقدية، على الرغم من أن ،
 .20081نهاية سنة  %52.14القروض الموزعة للقطاع الخاص توجد في حالة انخفاض طفيف حيث بلغت حصة 

وعلى الرغم من الأزمة المالية، ارتفعت القروض الموزعة من طرف البنوك العاملة  2009خلال سنة 
في سنة  %15.6للمؤسسات والأسر مباشرة أو عن طريق الاستثمار في السندات المصدرة من طرف المؤسسات بـ

مليار دج،  298.6بـ، وهذا خارج إعادة شراء القروض غير الناجعة من طرف الخزينة العمومية والمقدرة 2010
، أما من زاوية النشاط فإن الحصة الكبرى من هذه القروض 2حيث يعتبر هذا زيادة قوية للقروض بالمعنى الحقيقي

 الكهرباء والغاز وكذا التجارة وتصليح السيارات والمواد المنزلية.منحت لقطاع الصناعة المعملية، إنتاج وتوزيع 
تزايدت القروض للاقتصاد بما فيها إعادة شراء القروض غير الناجعة من  2012و 2011خلال سنتي 

طرف الخزينة العمومية، وسجلت القروض الموجهة للأسر ارتفاعا وخاصة ما تعلق منها بالحصول على السكن 
فقد استمر ارتفاع القروض متوسطة وطويلة الأجل مع انخفاض  2014و 2013ا خلال سنتي والسيارات، أم

حصة القروض قصيرة الأجل، وهذا ما يدل على تحسن هيكل وشروط التمويل تزامنا مع التدابير التسهيلية التي 
 . 3غيرة والمتوسطةجعلت تدابير دعم الدولة أكثر فعالية في إطار تشجيع تطور القروض السليمة للمؤسسات الص

إن استمرار ديناميكية ارتفاع القروض للاقتصاد يتضمن مخاطر كامنة قد تخل بالاستقرار المالي، والتي ينبغي 
على الأدوات الجديدة للإشراف المصرفي في إطار توجه إشرافي من زاوية المخاطر أن تأخذها بعين الاعتبار، وقد 
                                                                 

، مذكرة (2014-1990)تقييم فعالية السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية في الجزائر خلال الفترة إكن لونيس،  1 
 .209 ، ص.2017-2016، 3دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر 

 .169، ص.2011جويلية ، 2010سنة  التقرير السنوي للتطور الاقتصادي والاجتماعي في الجزائربنك الجزائر،  2 
 .157، ص. 2014نوفمبر  ،2013التقرير السنوي للتطور الاقتصادي والاجتماعي في الجزائر سنة بنك الجزائر،  3 



زارشيد. فتيحة م       محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال                             

 

51 

 

التكفل بها، والتي خفت  2013المركز على المخاطر ابتداء من سنة  بدأت الأدوات الجديدة للإشراف المصرفي
 .1بفضل التدابير المتخذة من طرف السلطات العمومية

 7277.2استمر ارتفاع حجم القروض المقدمة للاقتصاد حيث بلغت  (2019-2015)خلال الفترة 
، لكن الملاحظ هو تراجع معدل نمو هذه القروض فقد 2019مليار دج سنة  10857.8و 2015مليار دج سنة 

، %8.69حيث بلغ  2016سنة  لينخفض أكثر 2014سنة  %26.14بعدما كان  2015سنة  %11.88بلغ 
ويرجع السبب في ذلك إلى الأزمة المالية والاقتصادية التي يمر بها الاقتصاد الجزائري جراء تراجع أسعار البترول، وما 

انجر عنه من تراجع في حجم الاستثمارات خاصة الممولة من طرف الدولة، بالإضافة إلى الانخفاض الشديد في 
الموجودة على مستوى البنوك. سيولةحجم ال

                                                                 

، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، 2015آخر التوجهات لسنة  2014التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة بنك الجزائر،  1 
 .12، ص. 2015ديسمبر 
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 الأهداف التعليمية:

 

التعرف على تحليل المدرسة الكلاسيكية للطلب على النقود بما في ذلك معادلة يتمكّن الطالب من  -
 التبادل لفيشر ومعادلة كمبردج.

 الطلب على النقود في ظل الفكر الكينزي.التعرّف على  -

 الطلب على النقود في ظل المدرسة النقدوية.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 

 محتوى الفصل:

 
 التحليل الكلاسيكي للطلب على النقود  أولا:

 معادلة التبادل -
 معادلة كمبردج -

 التحليل الكينزي للطلب على النقود   ثانيا:
 تحليل المدرسة النقدية للطلب على النقود  ثالثا:
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 تمهيد:

إلى الطلب على النقود،  ورالمح، سيتم التطرق في هذا يةدالنقالكتلة السابق إلى  ورالمحبعد أن تم التطرق في  
فالنقود لا تطلب لذاتها، ولا تحمل في ذاتها القدرة على الإشباع، ولكنها تتصل بمستويات الأسعار، وقدرة الأفراد 
على تحقيق غاياتهم من النشاط الاقتصادي، ولهذا فالطلب على النقود يعبر عن الأغراض التي من أجلها تستخدم 

 الإشباع بطريقة غير مباشرة.  هذه الأخيرة، لأنها تساهم في

 التحليل الكلاسيكي للطلب على النقود  أولا:

ظهرت النظرية الكمية للنقود نتيجة لمحاولات عديدة لتحديد العلاقة بين كمية النقود المتداولة والمستوى  
ى الأسعار بنفس العام للأسعار، ويقوم مضمون هذه النظرية على أن التغير في كمية النقود يؤدي إلى تغير مستو 

، فزيادة كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار بنفس نسبة الزيادة في كمية النقود، ويحصل 1المعدل والاتجاه
 .  2العكس في حال انخفاض كميتها، وهذا طبعا بافتراض بقاء العوامل الأخرى ثابتة

 يزي )لوك( في الفترة الممتدة من ولقد قام بوضع هذه النظرية وتطويرها كل من الاقتصادي الإنجل 
، ثم )جون 1776إلى  1711، والاقتصادي الإنجليزي )هيوم( في الفترة الممتدة من 1704إلى  1632

 -1689، والاقتصادي الفرنسي )مونتسكيو( خلال الفترة 1836 - 1773ستيورت ميل( خلال الفترة 
1755. 

التقليدي قامت النظرية الكلاسيكية للطلب على النقود في بناء وفقا للتحليل الاقتصادي  افتراضات النظرية: -1
 : 3معادلة التبادل "لفيشر" ومعادلة الأرصدة النقدية "كمبريدج" على الافتراضات التالية

تقوم النظرية الكمية للكلاسيك في تحليلها للواقع الاقتصادي وفي بناء النظرية (:  Tثبات حجم المعاملات ) -
فرضية أن حجم المعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي يتم تحديده بعوامل موضوعية، وأن النقود النقدية على 

ليس لها أي تأثير في تحقيق التوازن الاقتصادي باعتبارها وسيط للمبادلة فقط، لأن المنتجات من السلع والخدمات 
 قتصاد؛تبادل بالمنتجات، والنقود وسيلة لذلك، إذن فالنقود دورها محايد في الا

                                                                 
1 Jean Louis Besson, Monnaie et Finance, OPU, Alger, 1993, p. 102. 

 .93 .صمروان عطون، مرجع سابق،   2

 بتصرف.  11-10ص.  ص. ،2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  3
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: تقوم هذه النظرية على أساس أن سرعة دوران النقود ثابتة على الأقل في *(Vثبات سرعة دوران النقود ) -
المدى القصير، لأنها تتحدد بعوامل بطيئة التغير ومستقلة عن كمية النقود. بتعبير آخر افتراض التحليل 

يرتبط بتغير عوامل أخرى منها درجة كثافة  الكلاسيكي ثبات سرعة دوران النقود يقوم على أساس أن تغيرها
السكان، تطور عادات التعاملات المصرفية، مستوى تطور الجهاز المصرفي والأسواق المالية والنقدية، وهذه العوامل  

 كلها لا تتغير عادة في الأجل القصير؛
الكلاسيكية للنقود على  (: تقوم النظريةM)بتغير كمية النقود  (Pارتباط تغير المستوى العام للأسعار ) -

افتراض أساسي مفاده أن أي تغير في كمية النقود المعروضة سيحدث تغير بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العام 
 (.V( وسرعة دوران النقود )Tللأسعار، وذلك بافتراض ثبات حجم المعاملات )

تؤكد على  1917معادلة التبادل التي صاغها الإحصائي الأمريكي "إرفنج فيشر" في سنة معادلة التبادل:  -2
وجود علاقة تناسبية وطردية بين كمية النقود المعروضة من جهة والمستوى العام للأسعار من جهة أخرى، بحيث 

ذه المعادلة رياضيا على يكون مجموع قيم عمليات المبادلة مساوية للمبالغ التي دفعت لتسويتها، ويمكن توضيح ه
 الوجه التالي: 

                                       MV = PT 

 حيث أن:
M كمية النقود المعروضة في لحظة زمنية معينة؛ : 
V سرعة دوران النقود؛ : 
P المستوى العام للأسعار؛ : 

T كمية المبادلات من السلع والخدمات المختلفة في نفس اللحظة الزمنية :. 

 
حسب هذه المعادلة إذا قامت السلطات النقدية بزيادة كمية النقود المتداولة فإن هذه الزيادة ستؤدي إلى  

زيادة الطلب على السلع والخدمات، وبالتالي زيادة إنفاق المجتمع، وبما أن كمية السلع والخدمات التي يملكها 
إلى ارتفاع الأسعار، وهذا يؤدي بدوره إلى ارتفاع القيمة  المجتمع ثابتة في الأجل القصير، فإن زيادة الإنفاق تؤدي

                                                                 
التجارية أخرى في تسوية المبادلات  متوسط عدد المرات التي انتقلت فيها كل وحدة من وحدات النقود من يد إلى يد (V)نقصد بسرعة دوران النقود  *

 والاقتصادية في فترة زمنية معينة.
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النقدية للمعاملات )زيادة الطلب النقدي(، وتستمر هذه الزيادة في الطلب النقدي حتى يتم التعادل بينه وبين 
 التداول النقدي )عرض النقود(، عند ذلك تستقر الأسعار عند مستواها الجديد.

 ولتوضيح الطلب على النقود وفق معادلة التبادل لدينا المعادلة: 
                                                   

                                          هذا يعني أن: 
  

(، وعلى افتراض توازن سوق النقد يصبح SMفي المعادلة السابقة هي العرض النقدي ) (Mفإذا اعتبرنا أن )
 لدينا:

 (dM( = الطلب على النقود )SMالعرض النقدي ) 
 وعليه تصبح المعادلة السابقة على الشكل التالي: 

                 =                 d M 
  

 (dMكمية النقود التي يطلبها الأفراد )( فإن  Vتفيد المعادلة الأخيرة أنه مع ثبات سرعة دوران النقود ) 
 .( PT )تتحدد بمستوى المعاملات المتولدة من مستوى الدخل النقدي 

وفقا لمعادلة التبادل، فالطلب على النقود هو دالة للدخل الوطني النقدي فقط، وأن هذا الطلب غير  
 ى الطلب على النقود. حساس للتغير في سعر الفائدة، بمعنى أن سعر الفائدة ليس له أي أثر عل

لقد توصل فيشر إلى النتيجة السابقة لاعتقاده أن الأفراد يطلبون النقود لإنجاز المعاملات فقط، وكان يرى  
 : 1أن الطلب على النقود يتحدد بعاملين هما

 ؛(PT)مستوى المبادلات المتولدة عن مستوى الدخل الوطني النقدي  -
 على الطريقة التي يؤدي بها الأفراد المبادلات، والتي تحدد سرعة دوران النقود.مدى تطور المؤسسات التي تؤثر  -
معادلة كمبردج أو معادلة الأرصدة النقدية معادلة رياضية صاغها الاقتصادي "ألفرد معادلة كمبردج:  -3

بها من جهة، مارشال"، تقوم على افتراض وجود علاقة بين الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ 
والدخول النقدية للأفراد من جهة أخرى، وبناء على العلاقة المذكورة فإن هناك نسبة من الدخل يحتفظ بها الأفراد 

                                                                 
 .87حسين بني هاني، مرجع سابق، ص.  1

MV =  PT 

M =        
PT 

V 

1 

V 

(PT) 
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لأغراض الإنفاق على شراء السلع والخدمات الاستهلاكية، كما أن هناك نسبة أخرى من الدخل يحتفظ بها الأفراد 
 عادلة كمبردج تتمثل في المعادلة التالية: على شكل أصول مالية، والصيغة الرياضية لم

                          = K (P.Y) dM 
 

 حيث أن: 
dM : الطلب على النقود؛ 

K ( يمثل نسبة التفضيل النقدي، ولما كانت العلاقة بين التفضيل النقدي :K( وسرعة دوران النقود )V هي )
 ؛          = Kعلاقة عكسية، فإن 

Y الإنتاج أو الدخل الحقيقي؛ : 

P .المعدل المرجح للأسعار : 
تقرر هذه المعادلة أن الأفراد والمؤسسات يحتفظون بنسبة من دخولهم على شكل أرصدة نقدية )هذه  

النسبة تساوي مقلوب سرعة دوران النقود بالنسبة للدخل(، وهذه النسبة من الدخل تمثل الطلب على النقود 
فإذا ما أراد الأفراد زيادة ما يحتفظون به من دخلهم على شكل أرصدة نقدية، فإن هذا يعني زيادة )كمية النقود(. 

الطلب على النقود، أي سينخفض إنفاق الأفراد، وبالتالي ينخفض الطلب على السلع مما يؤدي إلى انخفاض 
ة، فهذا سيؤدي إلى زيادة الأسعار، وبالعكس عندما يرغب الأفراد في تخفيض ما يحتفظون به من أرصدة نقدي

 .1الإنفاق، وبالتالي زيادة الطلب على السلع ومن ثم ارتفاع الأسعار

 :2إذن وفقا لمعادلة "كمبردج" تؤدي النقود وظيفتين أساسيتين هما 
فالأفراد يطلبون النقود عادة لاستخدامها في شراء ما يحتاجون إليه من السلع النقود وسيط للتبادل:  -أ

ولهذا فارتفاع كمية السلع والخدمات المتبادلة في الاقتصاد الوطني يصاحبها طلب كمية أكبر من والخدمات، 
النقود، وبما أن ارتفاع كمية السلع المتبادلة مرتبط بارتفاع حجم الدخل النقدي، وبالتالي توصل أصحاب معادلة 

أن كمية النقود المطلوبة لمبادلة السلع  "كمبردج" إلى نفس النتيجة التي توصل إليها أصحاب معادلة "فيشر"، وهي
 والخدمات يرتبط طرديا بالدخل النقدي؛

                                                                 
 .105مروان عطون، مرجع سابق، ص.  1

 .90حسين بني هاني، مرجع سابق، ص.  2

1 
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فقد قرر اقتصاديو "كمبردج" أن مستوى الثروة التي يمتلكها الأفراد تؤثر على الطلب النقود مخزن للثروة:  -ب
 .على النقود، وكانوا يرون أنه كلما زادت ثروة الفرد زاد ما يطلبه من الأصول المختلفة

بمقارنة مضمون معادلة "كمبردج" مع  مقارنة معادلة التبادل لفيشر ومعادلة الأرصدة النقدية لكامبردج: -4
 :  1معادلة "فيشر" يتبين لنا ما يلي

بالنسبة لمعادلة التبادل فإنها اعتبرت أن النقود تقوم بوظيفتين وسيط في المبادلة ووسيلة دفع، أما بالنسبة لمعادلة   -
نها أضافت وظيفة أخرى للنقود هي وظيفة الادخار، هذا مع العلم بأن كلا المعادلتين تستبعدان قيام كمبردج فإ

 النقود بوظيفة مقياس للقيم؛
اهتمت النظرية الكمية للنقود بعرض النقود وانطلقت أساسا من رأس المال الإجمالي في المجتمع، بينما نجد أن  -

الأموال الفردية، وأولت عناية خاصة لدوافع الأفراد بالاحتفاظ بأرصدة نقدية معادلة كمبردج قد اهتمت برؤوس 
 معينة، ودراسة سلوكهم في هذا المجال.

 التحليل الكينزي للطلب على النقود   ثانيا:

تعرضت النظرية الكلاسيكية للعديد من الانتقادات خاصة فيما يتعلق بحيادية النقود، فحسبه تلعب  
يا في تحديد مستوى الاقتصاد الوطني، بمعنى أن التغير في كمية النقود يؤثر بالتبعية على جميع النقود دورا أساس

 المتغيرات الاقتصادية سواء كانت إنتاجا أو استهلاكا أو ادخارا...الخ.
 وقد أرجع "كينز" الطلب على النقود إلى ثلاثة عوامل هي:  

 دافع المعاملات؛ -1
 دافع الاحتياط؛ -2
 المضاربة.دافع  -3

يقصد بدافع المعاملات )المبادلات( رغبة الأفراد في الاحتفاظ بنقود سائلة من أجل تسوية دافع المعاملات:  -1
، فحيث أن استلام الدخل من قبل الأفراد ومؤسسات الأعمال لا يتزامن بالضبط مع كافة المعاملات 2مدفوعاتهم

                                                                 
 .106مروان عطون، مرجع سابق، ص.  1

2Pascal Kauffmann et autres , Economie monétaire et Financière, 2éme édition, Dunod, Paris, 2003, p. 53.  
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. فكل إنسان مستهلكا  1تفاظ ببعض النقود لمقابلة هذه الحاجةالتي تتضمن إنفاقا نقديا، فإنه من الضروري الاح
 .2كان أو رجل أعمال، محتاج دائما وفي جميع الأوقات إلى قدر معين من النقود السائلة لإشباع دافع المعاملات

ية أما العوامل التي تحدد كمية الأرصدة النقدية التي يتم الاحتفاظ بها لأغراض المعاملات في الظروف العاد 
هي المستوى العام للأسعار ومستوى العمالة. إلا أن العامل المهم والأساسي الذي يعتمد عليه الطلب على النقود 
لهذا الغرض هو الدخل، باعتبار أن العوامل الأخرى لا تتغير في العادة في المدى القصير، فالطلب على النقود 

 .3لغرض المعاملات هو دالة لمتغير الدخل
                                 = f (y) TD    

 حيث أن:
TD الطلب على النقود لغرض المعاملات؛ : 

Y .الدخل : 
 ويمكن تمثيل هذه العلاقة بيانيا بالشكل التالي:

 (1شكل رقم )
 منحنى الطلب على النقود لغرض المعاملات

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                                 
1 Sophie Brana et Michel Cazals, op.cit, p. 44. 

 .161، ص. 2003، الإسكندرية، ةالدار الجامعي مبادئ الاقتصاد الكلي،كامل بكر وآخرون،  2

 .51بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص.  3

 (TD)Y 

Y0 

Y1 

DT0 DT1 

الكمية المطلوبة من النقود 
 T(D( للمعاملات

الدخل  (y) 

.53، ص. 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  المصدر:  
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من الشكل البياني يلاحظ أن الطلب على النقود للمعاملات يرتبط ارتباطا طرديا مع مستوى الدخل  
( فإننا نلاحظ أن مختلف القطاعات الاقتصادية 1y( إلى )0yفعندما يزيد مستوى الدخل الوطني من ) الوطني،

 ( . 1TD( إلى ) 0TDتزيد من طلبها على الأرصدة النقدية اللازمة للمعاملات الجارية من ) 
المجهول، ومن عدم تنشأ الحاجة إلى الاحتفاظ بالأرصدة النقدية أحيانا بسبب الخوف من دافع الاحتياط:  -2

، فقد تفاجئ المرء حالات طارئة 1معرفة الإنسان لطبيعة المعاملات التي قد يجد نفسه مضطرا لإجرائها في المستقبل
تفوق فيها الحاجة إلى النقود الكمية التي يحتفظ بها عادة لإجراء المعاملات اليومية الروتينية، فقد يتسبب المرض 

ية أو التعطل عن العمل بمثل هذه الحالات الطارئة، والتي تتطلب مصروفات أو المفاجئ أو الكوارث الاقتصاد
نفقات طارئة، فالفرد طبقا لهذا الدافع يجب أن يحتفظ بنقود سائلة لمقابلة مثل هذه المصروفات التي لم تكن 

 .2بمعنى آخر، هو يحتفظ بأرصدة نقدية سائلة لاستعمالها وقت الحاجة .متوقعة
لى النقود لغرض الاحتياط على مستوى الدخل، بالإضافة إلى عوامل أخرى أقل أهمية  يتوقف الطلب ع 

كطبيعة الفرد والظروف النفسية المحيطة به، ودرجة عدم التأكد السائدة في المجتمع )فترة الأزمات(، ودرجة نمو 
 عادة في المدى القصير، وتنظيم رأس المال، ومدى استقرار ظروف قطاع الأعمال، وباعتبار هذه العوامل لا تتغير

 .3فالطلب على النقود بدافع الاحتياط هو دالة لمتغير الدخل
                                          = f (y)   PD                          

 حيث أن:   

PD : الطلب على النقود لغرض الاحتياط؛ 
Y .الدخل : 

 بياني التالي:يمكن تمثيل العلاقة السابقة بالشكل ال 
 
 
 
 

                                                                 

1Marie Delaplace, Monnaie et Financement de l’économie, Dunod, Paris , 2003, p. 51.  

 .106 .، ص1997، طرابلس منشورات الجامعة المفتوحة، الطبعة الثانية،، مبادئ الاقتصاد التحليلي الكليأبو القاسم عمر الطبولي،  2

  .52 .بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص 3
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 (2شكل رقم )
 منحنى الطلب على النقود للاحتياط

 
  

 
 
 
 
 

  
بما أن دالة الطلب على النقود في هذا الإطار لا علاقة لها بسعر الفائدة من منظور "كينز"، فيمكن  

 التعبير عن العلاقة بين هذا النوع من الطلب على النقود وبين سعر الفائدة بيانيا كما هو موضح في الشكل التالي:
 (3شكل رقم )

 حساسية الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط لمعدلات الفائدة

 

 

 

 

 

 
 

  

من خلال المنحنى نلاحظ عدم حساسية الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط لتغير سعر الفائدة  
(i).فمهما ارتفع سعر الفائدة سيبقى الطلب على النقود للغرضين السابقين ثابتا لا يتغير ، 

DP DT  

الطلب على النقود للمعاملات 
 والإحتياط

 (i) سعر الفائدة 

 (pD)Y 

Y0 

Y1 

Dp0 Dp1 

الكمية المطلوبة من النقود 
 P(D(للإحتياط 

الدخل   (Y)  

.53، ص. 2004ر، ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  المصدر:  

.53، ص. 2004، الجامعية، الجزائر، ديوان المطبوعات محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  المصدر:  
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على النقد في  يعتبر دافع المضاربة العامل الثالث المفسر للطلبالطلب على النقود لأغراض المضاربة:  -3
. ووفقا لهذا الدافع يحتفظ الأفراد بجزء من الدخل في شكل نقود سائلة لاستخدامها في أغراض 1النظرية الكينزية

، فالأفراد الذين يتوقعون حدوث قفزات كبيرة في أسعار 2المضاربة، أي للاستفادة من تذبذب أسعار الفائدة
بعيدا عنها، ويحوزون نقودا بدلا من ذلك، وهم بذلك يتمكنون من السندات طويلة الأجل سوف يفضلون البقاء 

منع التدهور في قيمة أصولهم التي تنشأ عن انخفاض أسعار السندات، وفي حال توقعهم لانخفاض أسعار الفائدة 
 .3طويلة الأجل سوف يسعون إلى الحصول على المكاسب المتوقعة من حيازة السندات بدلا من النقود

على النقود لأغراض المضاربة يرتبط عكسيا مع سعر الفائدة، فتوقع ارتفاع سعر الفائدة إلى  إذن الطلب 
مستويات عالية، يجعل الأفراد يتوقعون انخفاضها ثانية، مما يعني أن توقع انخفاض سعر الفائدة سوف يؤدي إلى 

من النقود، تحسبا للحصول على ارتفاع أسعار السندات، وهذا يجعل الأفراد يتجهون إلى حيازة السندات بدلا 
عائد مرتفع، وعلى العكس من ذلك فإن سعر الفائدة المنخفض يغري حائزي الأصول لاختيار النقود بدلا من 

 السندات، لأنهم يتوقعون ارتفاع سعر الفائدة، وبالتالي انخفاض أسعار السندات مستقبلا.
 تالية: يمكن التعبير عن الطلب على النقود بالمعادلة ال ،إذن 

                                       = f (i)S D 
 حيث أن:

SD : الطلب على النقود لغرض المضاربة؛ 
i .سعر الفائدة : 

 يمكن تمثيل المعادلة السابقة بالشكل البياني التالي: 
 
 
 
 
 

                                                                 

، ديوان المطبوعات الجامعية، )القطاع النقدي( الدوال الاقتصادية الكلية الأساسيةمحاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية: محمد شريف إلمان،  1
 .246، ص. 2003الجزائر، 

2 J. Bailly et Autres, op.cit, p. 102. 

 .61 ، ص.2002، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، النقود والبنوكجمال خريس وآخرون،  3
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 (4شكل رقم )
 الطلب على النقود لغرض المضاربةمنحنى 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .54، ص. 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  المصدر:     
  
من الشكل يلاحظ أنه عند مستوى مرتفع جدا لسعر الفائدة، يتجه الأفراد والمشروعات إلى استثمار كل  

التي بحوزتهم في شراء السندات، ومن ثم يكون الطلب على النقود لدافع المضاربة عند هذا المستوى عديم  الأموال
 المرونة، فيعبر عنه بخط مستقيم مواز للمحور الرأسي.

(، يفضل الأعوان الاقتصاديون الاحتفاظ 2iعندما يكون سعر الفائدة منخفضا جدا كما هو الحال عند ) 
يولة، فيكون الطلب على النقود حينئذ مرن مرونة لا نهائية بالنسبة لسعر الفائدة، فيكون بأموالهم في صورة س

منحنى دافع المضاربة خط مواز للمحور الأفقي، ويبين هذا الخط أنه لا يجد عنده الأفراد ورجال الأعمال أي 
La ها "كينز" بمصيدة السيولة فائدة من استثمار أرصدتهم السائلة في شراء السندات، وهي الحالة التي أشار إلي

 trappe de la liquidité1. 
يلاحظ أن الدالة لا تتناقص بعد حد معين لسعر الفائدة، ويرجع ذلك إلى كون النقود والسندات ليست  

بدائل كاملة، فتوجد دائما نفقة معينة ينبغي تحملها في مقابل تحويل النقود إلى سندات، ومن ثم لا بد من توافر 
 .2أدنى من العائد لإقناع من يريد إقراض أمواله بتحمل هذه النفقةحد 

 
                                                                 

 .55. سابق، صبلعزوز بن علي، مرجع  1

 .المرجع السابق 2

i2 

i0 

i1 

Q1 Q0 Q2 
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 تحليل المدرسة النقدية للطلب على النقود  ثالثا:

تعرضت النظرية الكينزية للعديد من الانتقادات بسبب عدم قدرتها على تفسير ظاهرة الكساد التضخمي  
جديدة حاولت الجمع بين أفكار المدرسة التقليدية التي شهدها النظام الرأسمالي آنذاك، ولذلك ظهرت أفكار 

 والمدرسة الكينزية في محاولة للخروج من تلك الأزمة.
لقد قام "ميلتون فريدمان" بتطوير نظرية الطلب على النقود، والتي استعرضها في مقاله الشهير الذي نشر  

يها إلى أن طبيعة النقود تختلف باختلاف ، والتي أشار ف1تحت عنوان "دراسات في نظرية كمية النقود" 1956عام 
استخدامها وسبب حيازتها وشروط التنازل عنها، وقد اعتبر فريدمان أن الطلب على النقود جزء من نظرية الثروة، 
والتي تهتم بتكوين الميزانية أو محفظة الأصول، فميز بين حائزي الأصول النهائيين الذين تمثل النقود بالنسبة لهم 

 . 2الية كالآلات والمخازنسلعة رأسم

 :   3قامت هذه النظرية على الفرضيات التالية افتراضات النظرية النقدية: -1
 استقلال كمية النقود )عرض النقود( عن الطلب على النقود؛ -
 استقرار دالة الطلب على النقود؛ -
 رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقود. -
يرى "فريدمان" أن الطلب على النقود يتوقف على نفس الاعتبارات  على النقود عند فريدمان: دالة الطلب -2

التي تحكم ظاهرة الطلب على السلع والخدمات، وأن الدافع الذي يدفع بالأفراد لطلب النقود، تتطلب دراسة 
لثروة في صورة سيولة، والأذواق وتحليل مفهوم الثروة والأسعار والفوائد من الأشكال الأخرى البديلة للاحتفاظ با

 أو ما يطلق عليه اصطلاح ترتيب الأفضليات.
، فهي إذن تشتمل على 4وتعرف الثروة بأنها "مجموع الأصول التي يمكنها أن تحقق دخلا أو عائدا معينا" 

 كافة عناصر الثروة البشرية وغير البشرية، أي أن الثروة عند "فريدمان" تشمل كل مصادر الدخل.
قدار الثروة الكلية هو مقدار معين ثابت في لحظة زمنية معينة، ومن ثم يمثل هذا المقدار القيد المفروض فم 

 .5على حائزي الثروة عند توزيع هذه الثروة بين عناصرها المختلفة النقدية وغير النقدية

                                                                 
1 Henri Guitton et Gerard Bramoullé, économie politique, 13éme édition, Dalloz, Paris, 1984, p. 144.  
2 Jacque Henry David, la politique monétaire, Dunod, Paris 1974, p. 133.  

 .65بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص.  3

 .67، ص. المرجع السابق 4

5 Pascal Kouffmann et autres, op.cit, p. 54. 
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 يمكن للثروة أن تتخذ الأشكال التالية:  
هي أكثر الأصول سيولة، لها عائد غير نقدي يتمثل في الراحة واليسر والأمان الذي توفره لحائزها في النقود:  -أ

دة المقررة على طلب الودائع النقدية من قبل صورة السيولة، كما يمكن أن تحقق عائد نقدي، وذلك في حالة الفائ
 البنوك، ويمكن قياس معدل العائد بالنسبة للنقود في هذه الحالة كما يلي: 

 
 

( هو المتغير الحاسم والفعال والمؤثر على قيمة العائد الحقيقي بالنسبة Pمن المعادلة يلاحظ أن مستوى الأسعار )
 للنقود، ولباقي أشكال الثروة؛

وهي أصل من أصول الثروة تحقق عائدا لصاحبها يتمثل في سعر الفائدة الممنوح على السندات السندات:  -ب
(bRويتوقف مقدار هذا العائد على المستوى العام للأسعار ومعدل التغير في سعر الفائدة ،)؛1 

أو التدفق الناتج عن  تعتبر الأسهم من الأصول المالية، وهي أحد أشكال الثروة. يأخذ العائدالأسهم:  -ج
 :2حيازتها الأشكال الثلاثة التالية

 عائد اسمي ثابت يسلم سنويا في حالة ثبات واستقرار الأسعار؛ -
 تغير قيمة العائد الاسمي الثابت نتيجة تغير مستوى الأسعار؛  -
 فائدة أو مستويات الثمن.تغير في القيمة الاسمية خلال الفترة الزمنية، والذي يمكن أن يحدث نتيجة تغير سعر ال -

وعليه يطلق "فريدمان" على الدخل المتحصل عليه من حيازة الأسهم بسعر فائدة الأسهم في السوق  
(eR:ومن ثم يمكن التعبير عن الدخل الاسمي الناتج عن حيازة الثروة في صورة أسهم بالمعادلة التالية ،) 
  

 
 
نقصد بالأصول الطبيعية )العينية( حيازة الثروة على شكل بضائع مادية، وهي تمثل رأس الأصول الطبيعية:  -د

المال المادي كالآلات والعقارات، ويتوقف التدفق الناتج عن حيازة هذه الأصول على المستوى العام للأسعار 

                                                                 
 .219 أحمد زهير شامية، مرجع سابق، ص. 1

 .70بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص.  2

 (. P+ معدل التغير في القوة الشرائية للنقود ) (i)معدل عائد النقود = سعر الفائدة على النقود 

( التغير في قيمة السهم خلال الفترة -ئدة السهم +)الدخل الحقيقي للسهم خلال فترة زمنية = سعر فا
 ( التغير في قيمة مستوى الأسعار خلال نفس الفترة.-الزمنية +)
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ل العينية يرتبط بالتغير ومعدل تغيرها، والإهتلاك الذي تتعرض له هذه الأصول، أي أن العائد على حيازة الأصو 
 t/dp1/p × d، ويمكن أن نرمز لهذا العائد بالرمز: 1المتوقع في قيمة الثمن في فترة زمنية معينة

 حيث أن:
1/p مقلوب المستوى العام للأسعار؛ : 

t/dpd .معدل تغير الأسعار بالنسبة للزمن : 
البشري، إلا أن هناك علاقة نسبية بين رأس المال من الصعوبة تحديد عائد رأس المال رأس المال البشري:  -ه

 : 2البشري ورأس المال المادي، لذلك فإن الطلب على النقود بحسب هذه النظرية يعتمد على
 الثروة الكلية التي بحوزة الوحدات الاقتصادية؛ -
 أثمان وعوائد مكونات الثروة والبدائل الأخرى للاحتفاظ بالثروة؛ -
 الأفضليات لحائزي الثروة. الأذواق وترتيبات -

يتحدد  *يعد الدخل البشري تيارا متدفقا من الرصيد المتمثل في الثروة، لذلك فالدخل الدائم أو المتوقع 
بعدة عوامل منها: المهارة، المهنة، القابلية الشخصية، توقعات المستقبل، فضلا عن عوامل أخرى كعدد أفراد الأسرة 

 وأعمارهم.
 يمكن التعبير عن العائد من رأس المال البشري بالعلاقة: 
  
توصل "فريدمان" إلى نتيجة مفادها أن الشخص لا يوزع ثروته بين مختلف الأصول المكونة لها تبعا  

 تحكمه كذلك اعتبارات أخرى تتعلق بالأذواق.لعوائدها فقط، بل 
 مما سبق يمكن صياغة دالة الطلب على النقود وفق "فريدمان" على الشكل التالي: 

  
 حيث أن: 

M كمية النقود المطلوبة؛ : 
P المستوى العام للأسعار؛ : 

                                                                 
 .71، ص. المرجع السابق 1

 .327ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص.  2

 التوقعات المرتبطة بالدخل المستقبلي.يختلف الدخل الدائم عن الدخل الجاري، لأن الأول يشتمل على  *

 

M = f (P,  Rb, Re, 1/P. dp/dt, w, v) 

 (. y/pمعامل النسبة بين الثروة المادية والثروة غير المادية ) × المال البشري = الثروة الكلية العائد من رأس 
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bR عائد السندات؛ : 

eR سعر فائدة السهم في السوق؛ : 

1/P مقلوب المستوى العام للأسعار؛ : 

t/dpD ( معدل تغير الأسعار بالنسبة للزمن :t؛) 

W ( معامل النسبة بين الثروة المادية إلى الثروة البشرية :W = Y/P؛) 
V .معامل الأذواق وترتيب الأفضليات : 
النظريات، تميزت النظرية النقدية الحديثة بالعديد من المزايا كغيرها من   تقييم النظرية النقدية المعاصرة: -3

 والعيوب، نذكر منها:
 تتميز النظرية النقدية المعاصرة لفريدمان بعدة إيجابيات منها:ا: إيجابياته -أ

تعتبر النظرية النقدية المعاصرة أكثر عمقا من النظرية النقدية الكلاسيكية، حيث يرى فريدمان بأنه ليس  -
كما أقر ذلك كينز،   الإنتاجبالضرورة زيادة الكتلة النقدية ستؤدي إلى ارتفاع الأسعار، وإنما ستؤدي إلى ارتفاع في 

ريدمان فركز على فكينز ركز على السياسة المالية أما ف إلا أن الاختلاف بينهما في السياسة المستعملة لذلك،
 السياسة النقدية؛

أثبتت النظرية النقدية المعاصرة بأن التضخم ظاهرة نقدية بحتة موجودة في كل مكان وزمان، وبالتالي يجب اتباع  -
 ية بما يتناسب والناتج الحقيقي؛السياسات الاقتصادية الملائمة لضبط الكتلة النقد

عت النظرية النقدية المعاصرة في التحليل الاقتصادي من خلال استعمال أدوات إحصائية أكثر دقة من توس -
 المستعملة في التحليل الكلاسيكي؛ تلك

لم يتحيز مفكري المدرسة النقدية المعاصرة لفكر معين سواء الكلاسيكي أو الكينزي، وإنما أخذوا من النظريتين  -
عي لتلك الفترة، ولو أن التحليل النقدي لفريدمان يميل إلى التحليل الكلاسيكي أكثر بما يتناسب والتحليل الواق

 ؛من التحليل الكينزي
إدخال النظرية النقدية المعاصرة عدة بدائل للنقود، حيث اعتبرها أصلا للنقود، وبذلك توسع أكثر في دوافع  -

والاحتياط(، والنظرية الكينزية )دافع المعاملات  تفضيل السيولة مقارنة بالنظرية الكلاسيكية )دافع المعاملات
 والاحتياط ودافع المضاربة(

تعرضت النظرية النقدية المعاصرة لفريدمان لعدة انتقادات كبقية النظريات التي سبقتها، والتي يمكن  العيوب: -ب
 تلخيصها فيما يلي:
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حساس لسعر الفائدة، وهذا يتناقض  إهمال سعر الفائدة، حيث يرى فريدمان بأن الطلب على النقود غير -
 والواقع التجريبي؛

ضعف الصياغة النهائية لدالة الطلب على النقود، فبالرغم من أن هذه الصيغة تعطي إضافة لما جاء به  -
بعض  لإهمالهاالكلاسيك وكينز، إلا أنها ذات جانب تحليلي، وهي بعيدة نوعا ما عن التطبيق العملي، وذلك 

 رة في الطلب على النقود لسعر الفائدة؛المتغيرات المؤث
صعوبة تطبيق دالة الطلب على النقود عند فريدمان على أرض الواقع، وذلك لكثرة المتغيرات المفسرة وتداخلها  -

 المتغير التابع والمتغير المستقل. فلا يمكن التمييز بين ،فيما بينها
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الخامس:  لفصلا
 الس ياسة النقدية



المال  النقدي وأ سواق رأ س  الاقتصاد  في مقياس  شي                                 محاضرات  زار فتيحة م  .  د

 

70 
 

 

 الأهداف التعليمية:
 

 السياسة النقدية.يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم  -

 الأنواع المختلفة للسياسة النقدية )الانكماشية، التوسعية وذات الاتجاه المختلط( التعرّف على  -

 السياسة النقدية. أهدافالتعرّف على يتمكّن الطالب من  -

أدوات السياسة النقدية )الأدوات الكمية، الأدوات الكيفية وأدوات يتمكّن الطالب من التعرّف على  -
 الرقابة المباشرة(

 التعرف على إستراتيجية ممارسة السياسة النقدية. لب من ايتمكّن الط -

 

 محتوى الفصل:

 تعريف السياسة النقديةأولا: 
 أنواع السياسة النقدية  ثانيا:
 أهداف السياسة النقدية ثالثا:
 أدوات السياسة النقدية رابعا:

 ممارسة السياسة النقدية إستراتيجية خامسا: 
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  تمهيد:

الحكومة دورا هاما في التأثير على مجريات النشاط الاقتصادي من خلال السياسات الاقتصادية التي تنفذها،  تؤدي
ويأتي هذا الدور عبر آلية التدخل، سواء كان ذلك بشكل مباشر أو غير مباشر، وتعد السياسة النقدية واحدة من 

سعى إلى إقامة الظروف النقدية والائتمانية الهادفة أهم الأدوات المستخدمة من قبل السياسة الاقتصادية، والتي ت
إلى إيجاد بيئة اقتصادية مستقرة، من خلال معالجة المشاكل الاقتصادية سواء تلك الناتجة عن المتغيرات النقدية، أو 

 الناتجة عن أسباب اقتصادية أخرى، كالتضخم والبطالة والركود الاقتصادي وغيرها.

 ديةتعريف السياسة النقأولا: 

تلك السياسة ذات العلاقة بالنقود والجهاز المصرفي، والتي تؤثر في عرض  بأنهاالسياسة النقدية تعرف  
 .1النقود من أجل التحكم في القدرة الشرائية للمجتمع

مجموعة الإجراءات والتدابير المتعلقة بتنظيم عملية الإصدار النقدي، والرقابة على  كما تعرف أيضا بأنها 
بصورة لا يمكن معها الفصل بين النقد والائتمان في التأثير الذي تمارسه تلك الإجراءات والتدابير على  الائتمان

 . 2حركات الأسعار
مجموعة الإجراءات التي تتخذها الدولة من أجل إدارة كل من النقد والائتمان والسيولة  وتعرف أيضا بأنها 

 .3العامة للاقتصاد
ا مجموعة من القواعد والوسائل والأساليب والإجراءات والتدابير التي تقوم هاا كما يمكن تعريفها أيضا بأنه 

السلطة النقدية للتأثير )التحكم( في عرض النقود، بما يتلاءم مع النشاط الاقتصادي لتحقيق أهداف اقتصادية 
 .4معينة، خلال فترة زمنية معينة

 الكتلة النقدية وأسعار الفائدة بغرض امحاافظة مجموع الإجراءات التي تهدف إلى تسيير كما تعرف بأنها 
 .5على استقرار النشاط الاقتصادي

                                                                 

 .190، ص. 1993، مطابع النشر، عمان، مبادئ الاقتصادوآخرون،  حموعارف  1
2 Marie Delaplace, op.cit, p. 103.    

3Andrey Chouchane – verdier, Leberalisation Financière et croissance économique: le cas de L’Afrique 
subsaharienne, Harmattan, 2001, Paris , p. 53. 

 .90ص.  ،2003رة، القاه، مجموعة النيل العربية، : تحليل كليالقوميالسياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد عبد المطلب عبد الحميد،  4
5 carole Sexton et Dat Vavan, op.cit, p. 258. 
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منن خنلال منا سنبق يمكنن القنول بنأن السياسننة النقدينة هنر مجموعنة الإجنراءات النتي تتخنذها السنلطة النقديننة  
ة النننتي تصننننبوا إليهننننا في المجتمنننع بغننننرض الرقابننننة علنننى الائتمننننان والتننننأثير علينننه، بمننننا يتفننننق و قينننق الأهننننداف الاقتصننننادي

 الحكومة. 
فننالنقود لا تننندير نفسنننها بنفسنننها، بنننل يجنننب أن تتنندخل السنننلطة النقدينننة في الدولنننة لإدارة النقنننود وتوجيههنننا 
لبلننننود الهنننندف أو الأهننننداف الننننتي تسننننعى لتحقيقهننننا الدولننننة، عننننن عريننننق إتبنننناع السياسننننة النقديننننة الننننتي تعكنننن  تلننننك 

النقديننة، وكيفيننة اسنتخدام الأدوات النقديننة لتحقيننق الغاينة الننتي تصننبوا  الأهنداف، و نندد بالتناد الهنندف مننن السياسنة
 إليها الحكومة.

 أنواع السياسة النقدية  ثانيا:

يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من السياسة النقدية: السياسنة النقدينة التوسنعية، السياسنة النقدينة الانكماشنية  
 .والسياسة النقدية ذات الاتجاه المختلط

  :السياسة النقدية التوسعية -1
 هننننننننر تلنننننننننك السياسنننننننننة النننننننننتي يقننننننننوم فيهنننننننننا البننننننننننك المركنننننننننزي بموجننننننننب صنننننننننلاحياته بزينننننننننادة حجنننننننننم العنننننننننرض  

النقنندي، وذلنننك بنسنننبة أكنننبر منننن كمينننة السنننلع المعروئنننة هانندف زينننادة حجنننم وسنننائل الننندفع وتسنننريع وتنننيرة النشننناط 
الأسننعار. إلا أن إتبنناع هننذه السياسننة يننؤدي  الاقتصننادي، حنن  لننو أدى ذلننك إلى معنندل تضننخمر مقبننول وزيننادة في

إلى زيننادة الطلنننب الاسنننتقماري و قيننق التشنننغيل الكامنننل، ومننن الأدوات النننتي يسنننتخدمها البنننك المركنننزي لتنفينننذ هنننذه 
 .1السياسة تخفيض سعر الفائدة هادف تشجيع الائتمان

إذا اقننترب منحننك الكفاينننة  لكننن الملاحنن  أن تخفننيض سننعر الفائننندة هانندف تشننجيع الاسننتقمار لا يننننت  أثننره 
الحديننة لننرأا المننال منننن الصننفر )مصننيدة السننيولة(، ففنننر هننذه الحالننة ومهمننا بلنننو الا فنناض في معنندلات الفائنندة ولنننو 
اقترب من الصفر فإن هذا لنن يننت  عننه أي رفنع للاسنتقمار، وعلنى هنذا الأسناا ألقنى كيننز الكقنير منن الشنك حنول 

لكساد، حين  يكنون الطلنب علنى النقنود غنير مسنتقر، وتغنيرات أسنعار الفائندة لا فعالية السياسة النقدية في أوقات ا
 تشكل التأثير الكبير على الاستقمار.

تنفننذ هنننذه السياسنننة عنننن عريننق رفنننع سنننعر الفائنندة وتقييننند الائتمنننان وتشنننجيع  :السياسةةةة النقديةةةة الان ما ةةةية -2
المنننواعنين علنننى الادخنننار، وبالتننناد الإقننننلال منننن حجنننم وسنننائل الننندفع وكننننب   نننا  التضنننخم لتقبيننن  الأسنننعار وعنننندم 
                                                                 

 .153حسين بني هاني، مرجع سابق، ص.  1
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اينة، ذلننك المطالبنة بزينادة الأجننور، إلا أن هنذه السياسنة قنند تضنر بالاقتصناد الننوعني إن   تكنن مدروسنة بمننا فينه الكف
تزيننند منننن عنننبء دينننن المشننناريع والشنننركات والنننتي قننند تجننند نفسنننها غنننير قنننادرة علنننى المنافسننننة في د أن هنننذه السياسنننة قننن

 .1الأسواق الخارجية نتيجة لارتفاع تكاليف الإنتاج

جننرى الاتفنناق علننى أن هنننذه السياسننة تناسننب البلنندان الناميننة النننتي : السياسةةة النقديةةة اات الااةةةاط ا  ةةتل  -3
تعتمند في الغالننب علنى الزراعننة المو يننة أو علنى تصنندير المننواد الأولينة إلى الخننارج )أي النندول أحادينة المننورد(، في هننذه 
الحالننة يتبنننع البننننك المركنننزي سياسننة مرننننة، ويننن  يزيننند مننن حجنننم وسنننائل الننندفع في مرحلننة بننندء الزراعنننة وتموينننل زراعنننة 

 .2لة بيع امحااصيل في محاولة منه لضبط التضخمامحااصيل مقلا، ويقلل من حجم وسائل الدفع في مرح

 أهداف السياسة النقدية ثالثا:

للسياسنة النقدينة أهنداف متعنددة تختلنف أ يتهنا وسنب درجنة التطنور في الدولنة النتي تنفنذها، وبصنفة عامنة  
 تتمقل أهدافها في  قيق ما يلر: 

 )ئبط معدل التضخم(؛ الاستقرار في المستوى العام للأسعار -
  قيق العمالة الكاملة؛ -
  قيق معدل عال من النمو للاقتصاد الوعني؛ -
  قيق توازن ميزان المدفوعات. -
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

 .المرجع السابق 1

 .154-153، ص. ص. المرجع السابق 2
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 (5  ل رقم )
 "N. Kaldorا ربع السحري ل الدور "

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Marie De Laplace, Monnaie et financement de l’économie , Dunod, Paris, 2003, 

P.118. 

لا يعند الاهتمننام بارتفناع الأسننعار أمنرا حنندي  النشنأة، فننالعقود  :تحقية  الاسةةتقرار لم ا سةةتوى العةةار ل سةةعار -1
منن قبنل صنانعر السياسنات الاقتصننادية بالعمنل علنى  قينق اسنتقرار نسنن  في القليلنة المائنية شنهدت اهتمامنا متزاينندا 

 المستوى العام للأسعار، تفاديا للآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم.
لقند أصنب  هندف  قينق الاسنتقرار في المسنتوى العننام للأسنعار أحند أهنم أهنداف السياسنة النقدينة، فجميننع  

، لمنا تخلفنه هنذه الظناهرة منن آثنار سنلبية تتمقنل أساسنا في نشنر 1والنتحكم فينه الدول تسعى إلى ئنبط معندل التضنخم
حالننة عنندم التأكنند في الاقتصنناد، الأمننر الننذي يعنننوق عمليننة النمننو الاقتصننادي. فالارتفنناع المسننتمر في المسننتوى العنننام 

 .2وميةللأسعار يزيد من صعوبة عملية اتخاذ القرار من قبل المستهلكين والوحدات الإنتاجية والحك
إن اللّجوء للسياسة النقدية لعلاج مشكلة التضنخم يعنني أن هننالا علاقنة وثيقنة بنين عنرض النقنود ومسنتوى  

 1959الأسننعار مننع ثبنننات العوامننل الأخننرى، ولقننند أكنند فريننندمان في اللّجنننة الاقتصننادية للكنننو را الأمريكننر سننننة 

                                                                 
1 James Tobin, Monetary Policy, the concise encyclopedia of economics, www. Eonlib.org/library/enc/monetarypolicy.html 

 .321، ص. 2005الإسكندرية،  الدار الجامعية، ،نقود وبنوك وأسواق ماليةمحمود يون  وكمال أمين الوصال،  2

 دمعدل نمو النات  امحالر الإ ا
(PIB) 

 توازن ميزان المدفوعات
 (PIB)نسبة من 

 معدل البطالة

التضخممعدل   
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ة النقنود، وأننه لا توجند دولنة في العنا  اسننتطاع  أننه منن الصنعوبة ئنبط الأسنعار امحالينة دون ئنبط معندل زينادة كمين
 .1التغلب على مشكلة التضخم دون اللّجوء إلى خفض معدل الزيادة في كمية النقود

إن تقبينن  معنندل نمننو النقننود قنند يكننون سننهلا في النندول المتقدمننة نظننرا لوجننود اقتصنناد نقنندي متطننور وجهننناز 
قديننننة النننتي تتننني  الفرصننننة لتطبينننق أدوات السياسننننة النقدينننة بشننننكل مصنننرفي أيضنننا متقنننندم، وتنننوافر الأسننننواق المالينننة والن

ملائم، ولكن الأمنر تتلنف عننه في الندول النامينة نظنرا لضنيق السنوق المالينة والنقدينة واعتمناد اقتصنادها علنى اقتصناد 
 .2المديونية
رهنننا علنننى تقييننند إن في اسننتعمال السياسنننة النقدينننة محااربنننة التضنننخم أو اسنننتقرار الأسنننعار مينننزة، ويننن  أن آثا 

عنرض النقنود وتقيينند الائتمنان سنوف يننتم الشنعور هانا بنندرجات متسناوية لندى الهيئننات والأفنراد،   إن آثارهنا هننذه لا 
تبندوا وائننحة علنى الأفننراد، وإنمننا تكنون  تفيننة إذا منا قورننن  بالسياسننة المالينة في محاربننة التضنخم واسننتقرار الأسننعار، 

قيننق فننائض في الإنفنناق الحكننومر في أوقننات التضننخم، بينمننا يعننبر الأفننراد عننن لأن هنذه الأخننيرة تقننوم علننى أسنناا  
رغبنننتهم دائمنننا في خفنننض الننندين العنننام للحكومنننة، والوسننننيلة الوحيننندة لتحقينننق ذلنننك هنننر زينننادة الضنننرائب أو خفننننض 

نقدينننة الإنفنناق الحكننومر، وهننذين الإجنننراءين لا يتمتعننان بأيننة اسنننتجابة مننن عننرف الأفننراد. وهكنننذا تتمتننع السياسننة ال
 .3بميزة تقبل الأفراد لها نظرا لاختفاء الآثار عليهم أثناء عملية ئبط التضخم

  يعنرف الاقتصنناد الجزائننري هندف اسننتقرار الأسننعار للسياسنة النقديننة إلا في السنننوات الأخنيرة بعنند صنندور 
ب  الهننندف ، أي بعننند سنننوات الإصنننلا  الاقتصننادي ومنهنننا الإصننلا  النقننندي، وأصنن10-90قننانون النقننند والقننرض 

 .4هو التحكم في معدل التضخم ح  تم تخفيضه
عمالننة الكاملنة كمفهنوم تعننرف تسننعى معظنم دول العنا  إلى  قيننق العمالنة الكاملنة، وال: تحقية  العمالةةة ال املةة -2

مسنننتوى العمالنننة الننننذي يتحقنننق منننن الاسننننتخدام الكنننفء لقنننوة العمننننل المدنينننة، منننع السننننما  لمعننندل عنننادي مننننن  بأنهنننا
البطالنننة، يننننت  أساسننننا منننن التغننننيرات الديناميكينننة والظننننروف الهيكلينننة للبنينننان الاقتصننننادي، وكمقنننال علننننى ذلنننك  نننند 

                                                                 

 .92عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص.  1

  .613، ص. مرجع سابقصالح مفتا ،  2

 .137-136 المرجع السابق، ص. 3

 .137، ص. السابق المرجع 4
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مننن إ نناد قننوة % 95-94لننة إلى الاقتصناد الأمريكننر الننذي تتحقنق فيننه العمالننة الكاملنة عننندما تصننل نسنبة العما
 .1العمل

بصننفة عامنننة، تتحقنننق العمالننة الكاملنننة عنننندما يكنننون لكننل شنننخم لدينننه مهننارة ويرغنننب في العمنننل منصنننب  
عمنننل. وتظهننننر أ ينننة العمالننننة الكاملنننة في أنهننننا وسننننيلة وليسننن  غايننننة، لأن الوصنننول إلى  قيننننق العمالنننة الكاملننننة هننننو 

الأجننل  تبقنى العمالنة الكاملننة هندفا عوينل يحتاجهنا المجتمنع ويطلبهننا، ولنذلكالوصنول إلى إنتناج السنلع والخنندمات النتي 
تر نه الحكومننات وتسننعى جاهندة للوصننول إليننه، نظنرا لمننا للبطالننة مننن أئنرار علننى الاقتصنناد، فهنر تعننبر عننن هنندر في 

نمننو الاقتصننادي،  عاقننات المجتمننع الإنتاجيننة وئننياع في مننوارد الإنتنناج، وكلمننا زاد انتشننارها كلمننا قلنن  فرصننة تعظننيم ال
     .2كما أن لها سلبيات اجتماعية أخرى كالإحباط والفشل لدى الأفراد العاعلين عن العمل

 :3إن الوصول إلى العمالة الكاملة يمكن أن يتحقق عن عريق

هينندا : وذلنك بتحفيننز الأفنراد وتنرغيبهم علننى وئنع مندخراتهم في البنننولا امحالينة، تمفعالةةة تعبئةة ا ةةوارد ا اليةةة تعبئةة -أ
لتوجيههننا وجهننة إنتاجينننة لاسننتغلال الطاقننات الإنتاجينننة المعطلننة في المشنناريع الاسنننتقمارية القائمننة، ولا شننك أن العمنننل 

 على إقامة سوق مالية ونقدية متطورة، وتفعيل دور الجهاز المصرفي، سيكون له أكبر الأثر في تعبئة الموارد المالية؛
ل العمننل علننى تموينننل أصننحاب الأفكننار والمواهننب المبدعننة، والمبنننادرات وذلننك مننن خننلا تعبئةةة ا ةةوارد الب:ةةةرية: -ب

الصننناعية عننن عريننق تننوفير راوا الأمنننوال اللازمننة لهننم، ليتمكنننوا مننن بننندء نشنناعهم الإنتنناجر بشننروط معقولننة، تتننني  
لهننم تسنننديد المنننال الننذي حصنننلوا علينننه دون إرهننناق والحصننول علينننه دون مشنننقة، ويمكنننن  قيننق ذلنننك بتنننوفير أشنننكال 
 تلفنننة منننن التسنننهيلات الائتمانينننة، مقنننل الضنننمان الجزئنننر أو الكلنننر للقنننروض، وينننتم ذلنننك منننن خنننلال وجنننود جهنننناز 

 مصرفي نشط وفعال.
ممنا تقندم نسننتنت  أن للسياسنة النقدينة دور مهننم في  قينق العمالنة وتخفننيض البطالنة عنن عريننق تقوينة الطلننب  

النقنندي وتخفنيض معندلات الفائندة، يقبنل رجنال الأعمنال علننى الفعنال، فعنندما تقنوم السنلطات النقدينة بزينادة العنرض 
 الاستقمار فتنخفض البطالة، وبالتاد زيادة الاستهلالا   زيادة الدخل.

                                                                 

، تر ة عبد الفتا  عبد الرحمان وعبد العظيم محمد، دار المريخ، الاقتصاد ال لي: الاختيار العار والخاصو ريجارد استروب،  جيم  جوارتيني 1
 .207ص.  ،1999الرياض، 

 .137صالح مفتا ، مرجع سابق، ص.  2

 .143حسين بني هاني، مرجع سابق، ص.  3
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منا يؤخنذ علننى السياسنة النقدينة وسننب النقندويين أنهنا لا يمكنهننا تخفنيض معندل البطالننة بشنكل دائنم، لأنهننا 
سننتكون سنببا في انتشننار التضنخم، وأن التغننيرات في كمينة النقننود  تفشنل في  قيننق ذلنك في الأجننل الطوينل، كمننا أنهنا

 . 1ذات آثار هامة في الأجل القصير على الإنتاج والعمالة
بالنسننبة للاقتصنناد الجزائنننري،   يكننن  قينننق العمالننة الكاملننة ئنننمن الأهننداف المعلننننة للسياسننة الاقتصنننادية 

، وإنمنا كنان منن ئنمن الأهنداف العامنة 1988قتصنادية سننة سواء في مرحلة التسنيير المركنزي أو بعند الإصنلاحات الا
للتنميننة الاقتصنننادية، وتنفينننذ المخططننات العامنننة، وخاصنننة في لمنننل نظننام التسنننيير المركنننزي، أمننا بعننند الإصنننلاحات فقننند  

 .  2كان ئمن برام  الحكومات، ولكن في شكل حلول جزئية تسعى إلى التخفيف من حدة البطالة فقط
الزينننادة عويلننة الأجنننل في نصننيب الفنننرد مننن الننندخل  يعنننرف النمننو الاقتصنننادي بأنننه :تحقيةة  معةةةدم تةةةو مرتفةةةع -3

الحقيقر، فإذا تزايند نصنيب الفنرد منن الندخل بعند أن تنرج الاقتصناد منن الكسناد فنإن هنذه الزينادة تعتنبر دورينة، ومنن 
يب الفننرد منن النندخل، وحن  إذا زاد النندخل فننإن . ويعننبر عنن النمننو الاقتصنادي بنصنن3  لا يعتنبر ذلننك نمنوا اقتصنناديا

 هذه الزيادة يجب أن تكون أسرع من الزيادة السكانية لكر يحدث النمو الاقتصادي.
وفي هنذا الإعنار يجنندر بننا التميينز بننين النمنو الاقتصننادي والتنمينة الاقتصنادية، فالمقصننود بنالنمو الاقتصننادي  

النندخل، فعننندما يزيند دخننل الفننرد في النندول المتقدمنة مقننل الولايننات المتحنندة هنو الزيننادة المسننتمرة في نصننيب الفنرد مننن 
الأمريكينة فنإن هنذا يعننني حندوث النمنو الاقتصننادي، بينمنا  ندث التنميننة الاقتصنادية عنندما يرتفننع نصنيب الفنرد مننن 

 .4الدخل في الدول الأقل نموا بالإئافة إلى التحول الاقتصادي في المجتمع

 :5لاقتصادية إلى  قيق الأهداف الأساسية التاليةإذن تهدف التنمية ا
 القضاء على الفقر وعلاج أسبابه؛ -
  سين نوعية المعيشة؛ -
 دعم القدرة على النمو. -

                                                                 

 .138ع سابق، ص. صالح مفتا ، مرج 1

 .139-138، ص. ص. المرجع السابق 2

 .455مايكل ابد ان، مرجع سابق، ص.  3

 .المرجع السابق 4

 .139صالح مفتا ، مرجع سابق، ص.  5
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ينننرتبط هننندف  قيننننق النمنننو الاقتصنننادي هانننندف  قينننق التولميننننف الكامنننل، فنننالنمو الاقتصننننادي هنننو وحننننده  
العمننل، لننذلك تعمننل السننلطات النقديننة علننى  قيننق معنندل نمننو القننادر علننى امتصنناص الزيننادة أو الفننائض في عنصننر 

 مستمر يتناسب وتشغيل الإئافات السنوية في الأيدي العاملة الجديدة والعاعلة سابقا.
ينرى فريندمان أن وئننع معندل عنال للنمننو الاقتصنادي كهندف محنندد أو مرغنوب فينه لنني  بنالأمر الصننائب،  

تمعنات الحننرة للقنول مقنندما أن هننالا معنندلا محنددا للنمننو ترغبنه أو  تنناج وذلنك في قولنه: يليسنن  هننالا عريقننة في المج
إلينه، أو القننول أن هنننالا معنندل عننال وآخنر منننخفض، ولكننن معنندل النمننو هنو النننات  الكلننر لكننل مجهننودات الأفننراد 

 الذين  حوا في  قيق عموحاتهم بالمعدل السليمي.
لنقديننة بالتنأثير علنى معنندل الائتمنان، منن خننلال ومنن أجنل  قيننق هندف النمنو الاقتصننادي تقنوم السياسنة ا

التوسنع الائتمناني في المعنروض النقنندي، حن  يمكنن الوصننول إلى مرحلنة الانطنلاق النتي تضننع الاقتصناد في عرينق النمننو 
السنننريع، ولكنننن هننننالا عوامنننل أخنننرى غنننير نقدينننة يجنننب توافرهنننا لتحقينننق هنننذا المعننندل المرتفنننع، كتنننوافر المنننوارد الطبيعينننة 

لعاملنة الكفننأة، وتنوافر عوامنل ولمننروف سياسنية واجتماعينة ملائمننة، ولنذلك فنإن دور السياسننة النقدينة يجننب والقنوى ا
 أن يعمل بالتنسيق مع هذه العوامل، وكذلك مع سياسة مالية ملائمة غير مناقضة لدور السياسة النقدية. 

الاقتصنادية بصنفة عامنة، أمننا  بالنسنبة للاقتصناد الجزائنري، كانن  التنميننة الاقتصنادية هندفا لكنل السياسننات
بالنسنننبة للسياسنننة النقديننننة فلنننم يكننننن هننندف النمننننو وائنننحا فيهننننا، ولكننننه يمننننارا ئنننمنيا مننننن خنننلال دور السننننلطات 

 .  1النقدية التي تقوم بالتوسع الائتماني لتوفير التمويل اللازم للأفراد والمؤسسات
يلخننم مينننزان المننندفوعات كننل المعننناملات الاقتصنننادية بننين القطننناع العنننائلر  :تحقيةةة  تةةةواان ميةةةعان ا ةةةدفوعات -4

والأعمنننننال والقطننننناع الحكنننننومر لدولنننننة معيننننننة وبقينننننة العنننننا  الخنننننارجر خنننننلال فنننننترة زمنينننننة معيننننننة، وتشنننننمل المعنننننناملات 
وعات الصنننادرات والننننواردات والنفقننننات المختلفننننة لننننرأا المننننال. وتقينننند الصننننادرات في الجانننننب النننندائن مننننن ميننننزان المنننندف

باعتبارهننننا بنننننودا موجبننننة، إذ أنهننننا تننننؤدي إلى زيننننادة المتحصننننلات، أمننننا الننننواردات فتقينننند في الجانننننب النننندائن مننننن ميننننزان 
المندفوعات باعتبارهنا بننودا سنالبة، إذ يترتننب عليهنا مندفوعات للخنارج، وعنندما يتنندفق رأا المنال منن بلند منا إلى بقيننة 

دين باعتبارهننا بننود سننالبة، إذ أن هنذه التنندفقات تمقنل منندفوعات، أمننا أنحناء العننا  فنإن التنندفقات تقيند في الجانننب المن
حنين تتنندفق راوا الأمننوال مننن بقيننة أنحنناء العننا  إلى هننذا البلند فإنهننا تقينند في الجانننب النندائن باعتبارهننا بنننودا موجبننة، 
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لطنننرف الننندائن ، وتعمنننل النندول علنننى تنننوازن الجنننانبين في  ينننع الأحننوال حننن  يتسننناوى ا1حينن  أنهنننا تمقنننل متحصنننلات
 )المتحصلات( مع الطرف المدين )المدفوعات للخارج(.

هننالا اخنتلاف بنين الاقتصناديين في نظنرتهم إلى  دينند السياسنة الواجنب إتباعهنا لتحقينق التنوازنين، فننالتوازن  
النننداخلر للاقتصنننناد تتلننننف عنننن التننننوازن الخننننارجر، فنننيمكن أن يتحقننننق التننننوازن النننداخلر عننننند الوصننننول إلى العمالننننة 
الكاملنة منع امحاافظننة علنى اسنتقرار المسننتوى العنام للأسننعار، أمنا التنوازن الخننارجر فيتحقنق عنند تننوازن مينزان المنندفوعات 
للبلند، وإذا نشنأ تنناقض بينهمنا فنإن التننوازن النداخلر يأخنذ عنادة الأولوينة علننى التنوازن الخنارجر. ومنع وجنود هنندفين، 

السياسنة الاقتصنادية كحند أدت لتحقينق كنلا الهندفين بالكامنل، وكنل فإنه من الضروري عنادة تنوافر أداتنين منن أدوات 
، وينرى بعنض الاقتصناديين أن السياسنة المالينة تنننج  2أداة ينبغنر أن تتنزاوج منع الهندف النذي تكنون فينه أكقننر فعالينة

 في  قيق التوازن الداخلر، بينما تنج  السياسة النقدية في  قيق التوازن الخارجر.
النننندول في اسنننتعمال السياسننننة النقدينننة لتجنننننب الاخنننتلالات النقديننننة، لأن الأمنننر يتعلننننق  وتختلنننف سياسنننات 

أيضا بعلاقة السياسنة النقدينة بسنعر الصنرف وحركنة راوا الأمنوال، فنإذا كانن  السياسنة النقدينة تسنتهدف التضنخم 
الوسنع اسننتخدام فنإن سنعر الصنرف لا يمكنن اسنتخدامه لتحقينق أهنداف خاصنة بالحسناب الجناري منقلا )وإن كنان في 

السياسنننة المالينننة للتنننأثير علنننى حجننننم الادخنننار والاسنننتقمار لتحقينننق مقنننل هننننذه الأهنننداف(، وبنننالعك  إذا كنننان سننننعر 
الصرف يستهدف  قيق أهنداف خاصنة بالحسناب الجناري، أو إذا كنان سنعر الصنرف ثابتنا فنإن السياسنة النقدينة لنن 

سنتقرار النداخلر، أو لإدارة نتنائ  تندفق راوا الأمنوال قصنيرة تكون مستقلة بمنا فينه الكفاينة لتصنل  كنأداة لتحقينق الا
 الأجل.

كمنننا أن هننننالا مننننن الاقتصننناديين مننننن ينننرى أنننننه يجنننب علنننى السننننلطات النقدينننة إتبنننناع إجنننراءات تصننننحيحية  
لاخنتلال مينزان مندفوعاتها، كلمنا كانن  الدولنة تمتلنك احتياعنات نقدينة صنغيرة، وليسن  لهنا القندرة الكافينة للحصننول 

وض مننن الخنارج بشنروط ميسننرة، وبالتناد فنإن نظننام التعنول في هنذه الحالننة أكقنر ملاءمنة، وكلمننا كانن  الدولننة علنى قنر 
تمتلننك احتياعنننات نقديننة كبنننيرة ا فضنن  الحاجنننة إلى اتخنناذ إجنننراءات تصننحيحية، لنننذلك فنظننام التقبيننن  يعتننبر أكقنننر 

 .3ملاءمة مع أوئاعها
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إصننلا  وتخفننيض العجننز في مينزان المنندفوعات عننن عريننق قيننام وعلينه، يمكننن أن تسنناهم السياسننة النقدينة في  
البننننولا المركزيننننة برفنننع سننننعر إعننننادة الخصنننم، فيننننؤدي هننننذا بننندوره إلى قيننننام البننننولا التجاريننننة برفننننع أسنننعار الفائنننندة علننننى 
القننروض، ويننؤدي رفننع أسننعار الفائننندة إلى تقليننل حجننم الائتمننان والطلننب امحالنننر علننى السننلع والخنندمات، ممننا تفنننض 

ة ارتفننناع المسنننتوى العنننام للأسنننعار داخنننل الدولنننة، وينننؤدي خفنننض مسنننتويات الأسنننعار الداخلينننة )امحاليننننة( إلى منننن حننند
تشننجيع صنننادرات الدولنننة وإلى تقلينننل إقبنننال المننواعنين علنننى شنننراء السنننلع الأجنبينننة، ومننن ناحينننة أخنننرى ينننؤدي ارتفننناع 

الوعنينننة، وبالتنناد إلى دخننول مزينند منننن راوا  أسننعار الفائنندة داخليننا إلى إقبننال الأجاننننب علننى إيننداع أمننوالهم بننالبنولا
 الأموال إلى الدولة مما يساعد على تقليل العجز في ميزان المدفوعات.

وهكنذا  نند أن تقليننل كمينة النقننود الائتمانيننة داخننل الاقتصناد الننوعني ورفننع أسنعار الفائنندة يلعننب دورا كبننيرا  
جننراءات لا تنتم بنننف  الدرجننة في كنل حالننة تطبننق فيهننا، في خفنض العجننز في ميننزان المندفوعات، إلا أن آثننار هننذه الإ
 .1وإنما يعتمد الأمر على كقير من الظروف والعوامل الأخرى

رغنم أن كقنيرا منن الأهنداف السنابقة متناسنقة منع بعضنها النبعض، مقنل هندف العمالنة  :التناقض بين الأهةداف -5
سننتقرار الأسنننواق الماليننة، لكننن هننذا التناسننق لا يتحقنننق المرتفعننة مننع النمننو الاقتصننادي، أو اسنننتقرار سننعر الفائنندة مننع ا

دائمنا، فهندف اسنتقرار المسنتوى العنام للأسنعار قند يتعننارض منع هندف اسنتقرار سنعر الفائندة ومسنتوى العمالنة المرتفننع 
في الأجنل القصنير، فعنندما يكنون الاقتصناد في حالنة رواج وبطالننة منخفضنة فنإن التضنخم وأسنعار الفائندة قند تبنندأ في 

رتفنناع، وإن أقنندم البننننك المركننزي علنننى منننع ارتفننناع سننعر الفائنندة منننن خننلال شنننراء السننندات فسنننوف يرتفننع السنننعر الا
 السوقر للسندات، وبالتاد ينخفض سعر الفائدة السوقر.

ولكنن مننن ناحيننة أخننرى، فننإن عملينات الشننراء مننن السننوق المفتوحننة تسنبب زيننادة في القاعنندة النقديننة، ومننن  
.   إذا أراد البنننك 2قندي، وهننذا قنند يرفنع معنندل ارتفنناع المسنتوى العننام للأسننعار أي يقنير التضننخم  زينادة العننرض الن

المركنننزي أن تفنننض معننندل نمنننو العنننرض النقننندي لكنننر يمننننع التضنننخم في الفنننترة القصنننيرة، فنننإن كنننلا منننن سنننعر الفائننندة 
 .3صعبة ومعدل البطالة قد يزيد، فالتعارض بين الأهداف قد يضع البنك المركزي في مواقف

 

                                                                 

 .93عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص.  1
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 أدوات السياسة النقدية رابعا:

يقوم البنك المركزي باعتباره يقف على قمة الجهاز المصرفي، باستخدام وسائل  تلفة للتحكم في حجم  
الكتلة النقدية المتداولة  قيقا لأهداف السياسة النقدية، وهذه الوسائل إما أن تكون كمية تستهدف التأثير في 

والائتمان المصرفي بصفة خاصة، أو نوعية تستهدف التأثير في نوع الائتمان ووجهته، أو حجم النقد بصفة عامة 
 وسائل مباشرة يلجأ إليها البنك المركزي عند عدم قدرة الأساليب الكمية والكيفية لتحقيق الأهداف المرجوة.

 :الأدوات ال مية -1
تمنان الننذي تقدمننه البنننولا، بغننض النظننر عننن توجنه وسننائل الرقابننة الكميننة إلى التننأثير في كميننة أو حجننم الائ

مجنالات اسنتخدامه، ويتخننذ هنذا النننوع منن الرقابننة سنبيله إلى ذلننك عنن عريننق التنأثير علننى حجنم السننيولة، النتي وننوزة 
، و تتمقننل هننذه الوسننائل الكميننة في 1النظننام المصننرفي مننا يننؤثر بصننفة غننير مباشننرة علننى الحجننم الكلننر لقننروض البنننولا

 لخصم، أداة السوق المفتوحة وتغيير نسبة الاحتياعر الإجباري. معدل إعادة ا أداة
 :أداة معدم إعادة الخصم -أ

يطلق عليه سعر البنك، وهو سعر الفائدة الذي يتقائاه البنك المركزي نظير إعادة خصمه الأوراق 
، وتعتبر هذه الوسيلة 2راضالتجارية التي تقدمها البنولا التجارية لخصمها، والاقتراض منه بصفته الملجأ الأخير للإق

. وتقوم البنولا التجارية 18393من أقدم وسائل الرقابة غير المباشرة، حي  استخدمه بنك ا لترا أول مرة سنة 
 :4عادة بالاقتراض من البنك المركزي في الحالات التالية

في حال حصول عمليات سحب غير متوقعة من الحسابات الجارية، حي  تؤدي إلى ا فاض احتياعات البنك  -
التجاري دون مستوى الاحتياعر القانوني الذي يفرئه البنك المركزي، مما يضطر البنك إلى الاقتراض لتعزيز 

 احتياعاته ورفعها إلى المستوى المطلوب؛ 
 لى القروض نتيجة لزيادة النشاط الاقتصادي. في حال حصول علب غير متوقع ع -

                                                                 

، المملكة 63و  رقم  ،البنك الإسلامر للتنمية، أدوات السياسة النقدية التي تست دمها البنوك ا ركعية لم اقتصاد إسلاميحسين كمال فهمر،  1
 .15ص. ، 2006، العربية السعودية

 .193، ص. 2006  ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،النقديةالبنوك ا ركعية والسياسات زكريا الدوري ويسرى السامرائر،  2

 .131ص. ، 1986الطبعة القانية، دار الشهاب، باتنة،  ،التض م ا اليغازي عناية،  3
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وفي الحالتين نلاح  أن اقتراض البنك التجاري من البنك المركزي يؤدي إلى زيادة احتياعاته النقدية، 
وبالتاد زيادة حجم الودائع لدى الجهاز المصرفي مما يعني إمكانية مضاعفة الائتمان عن عريق خلق النقود. ومعدل 

لة يستعملها البنك المركزي إما لتشجيع جهود البنولا التجارية للاقتراض منه أو تقبيطها، فإذا إعادة الخصم وسي
رأى أن عرض النقد أكقر من الحجم المناسب لتحقيق أهداف السياسة النقدية رفع سعر الخصم لديه، فتمتنع 

قد، مما يضطر البنولا التجارية البنولا التجارية عن الاقتراض منه ويتقلم حجم الودائع النقدية وينخفض عرض الن
إلى رفع أسعار الفائدة على قروئها لعملائه، وبذلك يقل الطلب على الائتمان المصرفي، أما إذا رأى أن حجم 
المعروض النقدي أقل من حجم النشاط الاقتصادي، مما قد يؤدي إلى حدوث انكماش اقتصادي، فإن البنك 

ع البنولا التجارية على الاقتراض منه، مما يؤدي إلى زيادة عرض النقد المركزي تفض من سعر إعادة الخصم لتشجي
في الجهاز المصرفي. ويستعمل البنك المركزي هذه السياسة للتأثير على الاحتياعات النقدية لدى البنولا التجارية 

 باستخدام إحدى الوسيلتين:
ي إعادة خصمها للحد من قدرة البنولا على  ديد الشروط الواجب توفرها في الأوراق التي يقبل البنك المركز  -

 تعزيز احتياعاتها النقدية؛
تغيير سعر إعادة الخصم لتعديل النفقة التي تتحملها البنولا عند رغبتها في الاقتراض من البنك المركزي، فتغيير  -

 أسعار الفائدة في السوق بوجه عام يؤثر على حجم الائتمان.
 1ياسة إعادة الخصم خصائم أ هالس: خصائص أداة معدم إعادة الخصم: 

 هر قروض فردية يمنحها البنك المركزي للمؤسسة المعنية؛  -

 أنها تقنية من تقنيات السياسة النقدية التي يهدف البنك المركزي التأثير من خلالها مباشرة على السيولة البنكية؛  -
عملية إعادة الخصم ليس  عملية مرتبطة بالخصم فقط، بل يممكن أن تخم عمليات تسبيقات يقدمها البنك  -

 المركزي مقابل رهن سندات محفظة المؤسسات البنكية؛ 

 ح   صل هذه المؤسسات على قروض يجب أن تقدم سندات للبنك المركزي  ظى بقبوله. -
  أثر أداة معدم إعادة الخصم:  

البنك المركزي بتحديد معدل إعادة الخصم بناء على الظروف الاقتصادية السائدة في البلد من تضخم أو  يقوم   
السيولة. فإذا أرادت السلطات   كساد، ولي  تبعا لكمية الأوراق التجارية المقدمة لإعادة الخصم، أو الطلب على
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للتأثير على حجم القروض أو الائتمان المقدم النقدية التوسع في من  القروض فإنها تلجأ إلى تخفيض معدل الخصم 
من البنولا التجارية لعملائها، وعندما تريد تقييد حجم الائتمان فإنها تلجأ إلى رفع معدل الخصم، ومن   فإن 

  .1هذه السياسة تؤدي إلى التأثير في المقدرة الإقرائية للبنولا إما بالزيادة أو النقصان
على حجم الكتلة النقدية قيد التداول،  أثر كميالخصم أثرين  تلفين: يترتب على ممارسة سياسة إعادة 

على هيكل أسعار الفائدة. ويستطيع البنك المركزي عن عريق تغيير سعر إعادة الخصم  قيق أثر سعري و
 عن عريق ما يلر: 2الاستقرار الاقتصادي

غوب فيه نتيجة التوسع المفرط في من  إذا رأى البنك المركزي أن عرض النقود قد ارتفع إلى مستوى غير مر  
الائتمان، وأنه أخذ يهدد استقرار المستوى العام للأسعار، فإن البنك المركزي يقوم بانتهاج سياسة نقدية انكماشية 
تهدف إلى تقليم الكمية الإ الية للنقود المتداولة، ويعمل على تنفيذ هذه السياسة عن عريق رفع سعر إعادة 

تكلفة القروض أو السيولة التي يقدمها للبنولا التجارية، مما يؤدي إلى تقليل اقترائها من البنك الخصم، أي رفع 
المركزي، وهذا بدوره يؤدي إلى عدم توفر احتياعات نقدية كافية لدى البنولا التجارية لأغراض التوسع في من  

ة. من جانب آخر، تقوم البنولا التجارية الائتمان أو القروض، مما يضع قيدا على مقدرتها في خلق الودائع الجديد
برفع سعر الفائدة المقررة في السوق النقدية على القروض التي تقدمها للقطاع غير المصرفي عن عريق خصم الأوراق 
التجارية والمالية، وهو ما يعني أن البنولا التجارية تقوم بنقل تكلفة اقترائها من البنك المركزي إلى الأفراد 

، وهذا من شأنه أن 3عن عريق رفع سعر الفائدة على الائتمان الذي تضعه    تصرف عملائهاوالمشروعات 
 يقلل من الإنفاق النقدي وتفف من حدة الضغوط التضخمية، ويحدث العك  في حالة الانكماش الاقتصادي.

 : 4 هاإن أداة سعر إعادة الخصم لا تمارا أثرها بصورة تلقائية، بل لا بد من توفر عدة شروط أ
أن تسلك البنولا التجارية نف  مسلك البنك المركزي، وذلك بتغيير أسعار فائدتها مع تغير سعر الخصم وفي  -

نف  الاتجاه، وهذا الشرط لا يتحقق في كل الأحوال، فهر لا تقوم برفع سعر فائدتها على إثر رفع سعر إعادة 
ركزي لإعادة الخصم، وخاصة في حالة الاقتراض. أما إذا  الخصم، إلا إذا كان  مضطرة إلى اللّجوء إلى البنك الم

كان لدى البنولا التجارية الاحتياعات النقدية السائلة المخصصة للتمويل الذاتي، فإن رفع سعر الخصم لن يؤثر في 
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 السوق النقدية، ومن   لن يؤثر على حجم الائتمان، بل وقد يلاح  أن قيام البنولا التجارية برفع سعر فائدتها
يشجع الأفراد والمشروعات على زيادة إيداعاتهم للحصول على سعر فائدة مرتفع، مما يزيد من سيولة البنولا 

 التجارية وقدرتها على من  القروض والائتمان دون الاعتماد على البنك المركزي؛
عر الفائدة، أن يكون الطلب على القروض مرتبطا بتغير سعر الفائدة بصورة عكسية، إذ يزيد مع ا فاض س -

وينخفض مع رفع سعر الفائدة، ولكن هذا الارتباط غير حتمر في كل الأحوال فقد ترفع البنولا التجارية سعر 
الفائدة على إثر رفع معدل إعادة الخصم، ومع ذلك لا يتأثر الطلب على القروض، ويحدث ذلك عادة في فترات 

 ر هذه الزيادة في سعر الفائدة.الانتعاش الاقتصادي وزيادة معدلات الأربا  بصورة تغط
إذن، الارتباط لي  حتميا بين القروض وسعر الفائدة، ولكن هر مجرد مؤشر أو مساعد لتشجيع  

القروض أو الحد منها، والعبرة بالحالة الاقتصادية، ومع ذلك فإن لسعر إعادة الخصم تأثيرا نفسيا، يتمقل في كونه 
 نقدية معينة.مؤشرا للبنولا التجارية في سلولا سياسة 

 :أداة السوق ا فتوحة -ب
يقصد بعمليات السوق المفتوحة تدخل البنك المركزي في سوق الأوراق المالية بائعا أو مشتريا للأوراق 
المالية والتجارية بصفة عامة، والأوراق المالية الحكومية بصفة خاصة، وذلك هادف التأثير على حجم الائتمان 

الظروف الاقتصادية السائدة. وقد يمتد نشاط البنك المركزي في هذا المجال إلى والعرض الكلر للنقود حسب 
التعامل في كافة أنواع الأوراق التجارية والمالية والذهب والعملات الأجنبية، مستندا في ذلك إلى ما يحتف  به من 

 .1أسهم وسندات في محفظته المالية

 :     2ين  اوتنقسم عمليات السوق المفتوحة إلى قسمين رئيسي
وهر تلك العمليات التي يكون الهدف منها تغيير مستوى الاحتياعات  عمليات السوق ا فتوحة الحركية: -

 لدى البنولا أو حجم العملة في التداول، ومن   يتغير حجم القاعدة النقدية؛
ا البنك المركزي لإلغاء ويقصد هاا عمليات السوق المفتوحة التي يقوم ها عمليات السوق ا فتوحة الدفاعية: -

الآثار على القاعدة النقدية النا ة عن عوامل أخرى، مقل تغيرات الودائع التي تقوم هاا الخزينة العمومية لدى البنك 
 المركزي، أو التغيرات في الرصيد الصافي لعمليات المقاصة.

                                                                 

1 Brian Jacobsen, The law of monetary policy, wells fargo funds management, Working paper series, p. 16. 
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كما أن البنك المركزي قد يقوم بالدخول في اتفاقيات إعادة الشراء، حي  يشتري البنك المركزي الأوراق  
عمليات المالية على أن يتفق مع بائعها أن يقوم بإعادة شرائها في فترة قصيرة )أقل من أسبوع(، وهذه تسمى 

 المفتوحة الدفاعية.، وهر عريقة مرغوبة لممارسة عمليات السوق السوق ا فتوحة ا ؤقتة
  1تتميز بمجموعة من الخصائم أ ها: خصائص أداة السوق ا فتوحة: 

يملك البنك المركزي سلطة البدء هاا، وهذا ما يمكنه من الامتصاص من القاعدة النقدية بالقدر المناسب، وأن  -
 تتمكن من تصحي  الأخطاء من خلال الاستجابات السريعة في اتجاهات عمليات السوق؛

يمكن ممارسة عمليات السوق المفتوحة بسرعة، فهر لا تنطوي على تأخيرات إدارية، فعندما يقرر البنك المركزي  -
إحداث تغيير في القاعدة النقدية أو الاحتياعات، فهو فقط يعطر أمرا مباشرا لتاجر الأوراق المالية للشراء أو 

 للبيع؛
إن الاستعمال المستمر لهذه الأداة لا يولد آثارا عكسية من خلال انتشار التوقعات التي تؤدي إلى الحياد عن  -

 الأهداف الحقيقية لهذه السياسة )آثار الإعلان تكون عند حدها الأدت(؛
يمكن يمكن عك  عمليات السوق المفتوحة بسرعة، فإذا حدث خطأ في ممارسة عمليات السوق المفتوحة، ف -

للبنك المركزي أن يعك  استخدام تلك الأداة، فإذا قرر البنك المركزي أن العرض النقدي ينموا بسرعة كبيرة لأنه 
 قام بعمليات شراء أكقر من اللازم فيمكنه أن يصح  الوئع بممارسة بيع في السوق المفتوحة؛

ة بيع كبيرة خلال فترة قصيرة، بالإئافة إلى يستطيع البنك المركزي القيام بعملية شراء الأوراق ويتبعها بعملي -
قدرته على القيام بعملية إعادة الشراء، وهذا يجعله يتمتع بمرونة كبيرة للتحكم في الائتمان، وبالتاد التحكم في 

 المعروض النقدي في فترة قصيرة من الوق .
 أثر أداة السوق ا فتوحة : 

يستخدم البنك المركزي أداة عمليات السوق المفتوحة لعلاج أو تخفيض حدة المشاكل التي يواجهها 
الاقتصاد، ففر حالة الركود الاقتصادي يقوم البنك المركزي بشراء السندات الحكومية وأذونات الخزينة لزيادة النقود 

ن وذلك بغرض زيادة حجم الاستقمار، ومن   زيادة المتداولة، ومن   زيادة قدرة البنولا التجارية على من  الائتما
معدل التولميف وزيادة الدخل القومر، أما في الأوقات التي يعاني فيها الاقتصاد من معدلات تضخم مرتفعة فإن 
البنك المركزي يقوم ببيع السندات الحكومية وأذونات الخزينة للبنولا التجارية والجمهور، مما يؤدي إلى خفض كمية 
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د المتداولة، ومن   تنخفض قدرة البنولا التجارية على من  الائتمان، مما يؤدي إلى ا فاض الطلب الكلر النقو 
 .   1وتنخفض مستويات الأسعار

من جهة أخرى، يمكن لعملية بيع الأوراق المالية أن تؤدي إلى تخفيض حجم الائتمان بطريقة أخرى، 
من السندات المالية للبيع في أسواق الأوراق المالية والنقدية يمكن أن حي  أن قيام البنك المركزي بطر  كمية كبيرة 

 يؤدي إلى ا فاض قيمتها الجارية نظرا لزيادة عرئها، ومن   يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار الفائدة السوقية.
اتجاه إن هذا الارتفاع في أسعار الفائدة سوف يعزز عملية البيع من خلال التأثير على حجم الائتمان ب 

 : 2الا فاض، وبذلك فسياسة السوق المفتوحة يمكن أن  قق النتائ  التالية
 ا فاض حجم الاحتياعات النقدية لدى البنولا؛ -
ارتفاع أسعار الفائدة وبالتاد ا فاض علب الأفراد على القروض من البنولا، وأيضا ا فاض علب البنولا على  -

 الاقتراض من البنك المركزي؛
 حجم الائتمان الذي تقدمه البنولا؛ ا فاض -
 ا فاض كمية النقود المتداولة في الاقتصاد بشكل عام. -
 :أداة الاحتياطي الإجباري -ج

 تف  البنولا التجارية بنسبة من إ اد ودائعها إلزاميا لدى البنك المركزي، وتتغير هذه النسبة تبعا 
استخدم  هذه الوسيلة في البداية حماية للمودعين ئد أخطار للظروف الاقتصادية السائدة في الدولة، وقد 

البنولا في كيفية استخدامها لأموالهم، وتلجأ البنولا المركزية حاليا لاستخدام هذه الوسيلة كأداة للتحكم في قدرة 
البنولا التجارية على من  القروض إلى عملائها وسب حالة النشاط الاقتصادي  قيقا لأهداف السياسة 

 . 3قديةالن
  وقد بدأ استخدام هذه الأداة من قبل السلطات النقدية لمراقبة وتوجيه الائتمان بعد الحرب العالمية القانية،

لينتشر بعد ذلك  1933وتعتبر الولايات المتحدة الأمريكية أول دولة في العا  تطبق أداة الاحتياعر القانوني منذ 
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: جانب 1ياسة الاحتياعات الإجبارية تتضمن جانبين أساسييناستخدامها في باقر دول العا . إن تطبيق س
 هيكلر وجانب لمرفي.

الذي يتجلى في اهتمام السلطات النقدية بترسيخ تبعية البنولا التجارية على وجه دائم للبنك  الجانب الهي لي: -
 المركزي؛

تعتبر سياسة الاحتياعات القانونية أداة لضبط الأوئاع الاقتصادية، حي  وعبر تغيير  الجانب الظرلم: -
معدلات الاحتياعات النقدية وأس  حساهاا، تستطيع السلطات النقدية إما ممارسة تأثير مضاد للتضخم، وإما 

 تشجيع إنعاش النشاط الاقتصادي.
 2الخصائم التاليةتتميز هذه السياسة ب: خصائص أداة الاحتياطي الإجباري: 

أنها وسيلة مباشرة و قق نتائ  فورية بمجرد إصدار التوجيهات من البنك المركزي، وبذلك فهر تقلل من الوق   -
 اللازم لظهور أثرها على البنولا التجارية؛

 أنها لا  تاج إلى سوق واسعة ومتقدمة للتعامل، ولذلك فهر مناسبة للاستخدام في البلدان النامية؛ -
 لا يرتبط تأثيرها على كمية النقود المتداولة بقرار البنولا التجارية كما هو الحال بالنسبة لمعدل إعادة الخصم. -

 أثر أداة الاحتياطي الإجباري : 
تمارا أداة الاحتياعر الإجباري تأثيرا كميا مباشرا على مقدرة البنولا التجارية في خلق الائتمان وتوسيع 

فتخفيض نسبة الاحتياعر القانوني يعني زيادة إمكانات التوسع في سياسة خلق النقود أو ، 3حجم الودائع الجديدة
العك ، ففر حالة التضخم يرفع البنك المركزي نسبة الاحتياعر القانوني فتقل الاحتياعات النقدية لدى البنولا 

داولة، ومن   حجم المبادلات التجارية مما يحد من قدرتها على من  الائتمان، فتنخفض حجم الكتلة النقدية المت
وبالتاد الطلب الكلر، مما يؤدي إلى ا فاض الأسعار والتقليل من حدة التضخم، أما في حالة الكساد فيخفض 
البنك المركزي هذه النسبة مما يزيد من قدرة البنولا التجارية على الإقراض، وبالتاد زيادة حجم المعروض النقدي 

 .4لاقتصاديالمتداول لتحريك النشاط ا
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ولا تقتصر هذه السياسة على الاحتياعر القانوني ممقلا في النقود الحائرة، وإنما تتعداه لتشمل أصولا  
أخرى تدخل في حساب نسبة السيولة، حي  تجبر البنولا التجارية على الاحتفاظ بنسبة من أصولها في صورة 

فورا إلى نقود دون خسارة، مقل أذونات الخزينة نقدية، ونسبة أخرى من الأصول في شكل أرصدة قابلة للتحويل 
والأوراق التجارية والأوراق الحكومية المضمونة، وهذا للحد من قدرة البنولا التجارية على  ويل هذه الأصول إلى 

 .1نقود قانونية تضيفها إلى رصيدها النقدي، وتكون لها القدرة أكقر على اشتقاق نقود الودائع
تهدف أدوات الرقابة الكيفية للتأثير على النشاط الاقتصادي من خلال التأثير في نوعية : الأدوات ال يفية -2

الائتمان المصرفي، وهذا حسب أولوية هذا النشاط وأ يته وحالته الاقتصادية من حي  التضخم والانكماش، 
اد والتي يعيق نموها ئآلة فتقوم السلطات النقدية بتشجيع تدفق الموارد المالية نحو القطاعات المهمة في الاقتص

الموارد المالية المتاحة، والحد من انتقال تلك الأموال إلى القطاعات الأقل إنتاجية كالقطاعات الاستهلاكية 
 والمضاربات.

تتضمن أداة تأعير الائتمان مراقبة وئبط المصدر الأساسر للكتلة النقدية، حي  يقوم  : أداة تأطير الائتمان -أ
محدد لنمو القروض، يتغير هذا السقف تبعا لنوع القروض الموزعة من عرف البنولا  كل بنك بوئع سقف

لعملائها، وأي تجاوز لهذه المعايير يعاقب بتقدل احتياعات إئافية كبيرة للبنك المركزي، وهذا ما يؤدي إلى 
 .2ا فاض أرباحها

ت ذات الأولوية والتي   ففر حالات التضخم تعمل سياسة تأعير القرض على من  الائتمان للقطاعا
تكن سببا في إحداث التضخم، وتقيد الائتمان نحو القطاعات التي تكون سببا في إحداث التضخم. وقد تتضمن 
هذه السقوف شروط الإقراض لتحديد هامش للاعتمادات المفتوحة من عرف البنولا التجارية لتمويل أنشطة 

 محددة.
وتتبع سياسة تأعير القروض في حالات معينة لتعرض بعض قطاعات الاقتصاد الوعني لبعض المشاكل، 
وحدوث عدم استقرار يتطلب معالجة جزئية خاصة، ويكون ذلك وسب الظروف الاقتصادية، إذ قد  د في 

تقييد و ديد سقوف الواقع بعض القطاعات أو الفروع أو الأنشطة تواجه تضخما يحتاج الأمر منه إلى ئرورة 

                                                                 

 المرجع السابق. 1
2 Latifé Ghalayni, Monnaie et banques , Dar el manhal el-lubnani, leban, 2006, p. 94. 
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الائتمان هاذه القطاعات، و د بالمقابل قطاعات أخرى أو فروع أو أنشطة أخرى تعاني من انكماش ئمن 
 .1الاقتصاد الوعني، فيستدعر الأمر توسيع حجم الائتمان الموجه لها

ل  ديد سقوف فسياسة تأعير القروض تمقل إجراء إداريا لمراقبة إنشاء الكتلة النقدية )الائتمان( من أج
 معينة للقروض، بل أيضا تهدف إلى تقليم الفترة الزمنية للأوراق التجارية التي يمكن أن تمنحها البنولا.

وعليه، فسياسة تأعير القروض تقتضر بطريقة إدارية مباشرة وئع معايير لتقدل القروض بالاعتماد على 
ي مجبرا على عدم تجاوزها وإلا تعرض إلى عقوبات من نسب محددة  دد لمدة سنة أو تتعداها، يكون البنك التجار 

عرف البنك المركزي. أما عندما ينتشر التضخم ودة فإن الدولة تقدم على صياغة سياسة تأعير إجبارية، فنجد 
البنك المركزي يقوم بتحديد الحد الأقصى للقروض الممنوحة من عرف البنولا التجارية، أو يحدد معدل نمو 

ما يصحب هذا الأسلوب بمراقبة استقرار الكتلة النقدية بالإئافة إلى التقليم من النفقات  القروض. وغالبا
العمومية مع تشجيع الادخار وإصدار السندات، والقيام بكل الوسائل التي من شأنها تخفيض حجم الكتلة النقدية 

 المتداولة.

ة، لا يوجه البنك المركزي الأساليب الكمية في إعار استعمال الأدوات الكيفي: التمييع لم الأدوات ال مية -ب
 إلى  يع القطاعات، ولكن يميز بينها حسب حاجتها للموارد المالية وأ يتها في الاقتصاد.

 ؛التمييز في سعر إعادة الخصم -
    ؛التمييز في معدل الاحتياعر الإجباري  -
 .التمييز في السوق المفتوحة -
إئافة إلى الأساليب الكيفية السابقة، يمكن للبنك المركزي أن يتدخل لتحديد : الأدوات النوعية الت ميلية -ج

حجم الائتمان ووجهته عن عريق وئع شروط أصعب للحصول على الائتمان، بالتدخل في لمروف علب 
 الائتمان مع ثبات حجم عرئه.وفيما يلر عرض لأهم هذه الأدوات.

يقصد به إصدار توجيهات من البنك المركزي : ا صرلم تحديد سقف قطاعي للائتمان ا منوح من القطاع -
بعدم تجاوز الإقراض من البنك الواحد لقطاع معين نسبة معينة، يأتي هذا الإجراء ئمن الإجراءات التنظيمية التي 
تعتمد عليها السلطات النقدية في التأثير على توزيع القروض على القطاعات ذات الأولوية في إعار الإستراتيجية 

 التنموية المتبعة، والحد من زيادة الائتمان الموجه لقطاعات أخرى.

                                                                 

  .46، ص. 2001دار الوفاء، المنصورة،  السياسة النقدية وا الية لم ظل اقتصاد ا :اركة،، صالح صالحر 1
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تتمقل الايجابيات المترتبة على استخدام هذه الأداة في إحداث قدر من التوازن بين القطاعات المختلفة في  
ة الحصول على الائتمان، بما يحقق أهداف السياسة الاقتصادية بخلاف  قيق النمو، كهدف التشغيل والتنمي
الاجتماعية، إئافة إلى الدور الذي تلعبه هذه الأداة في تجنيب القطاع المصرفي  اعر تركز الائتمان في قطاع 
اقتصادي معين، في حالة مواجهة هذا القطاع لتحديات تسفر عن ا فاض إنتاجه، أو تغير الظروف الخارجية  

عن مشكلات غير متوقعة بتلك الدول. ولا  كا فاض الطلب على صادراته من جانب الشركاء التجاريين، نات 
تلو استخدام هذه الأداة من الجوانب السلبية التي قد تكون في صورة إحداث تشوه قطاعر وتعطيل لآليات 

 .1العرض والطلب في سوق الائتمان
نسبة يقصد هاامش الاقتراض ال: وراق ا الية لم الأسواق ا اليةتحديد هامش الاقتراض لأغراض  راء الأ -

المئوية من قيمة الأوراق المالية التي يستطيع البنك التجاري تمويلها بمن  القروض عليها للمستقمرين، والغرض من 
 ديد هذه النسبة من قبل البنك المركزي هو حماية القروض المصرفية من خطورة التقلبات السعرية في البورصات، 

من  %60، فإذا كان هامش الاقتراض 2التعامل بالأوراق المالية بالإئافة إلى الحد من المضاربات التي  صل في
مقلا، فهذا يعني زيادة الحماية للقروض المصرفية،  %40قيمة الأوراق المالية المشتراة،   قام بتخفيضه ليصب  

من قيمة الأوراق المالية  %60وتقليم المضاربة في الأسواق المالية لأن المشتري يجب أن يدفع من ماله الخاص 
 المشتراة هذا من جهة، ومن جهة أخرى يؤدي تخفيض هامش الضمان إلى تخفيض حجم الائتمان الممنو .

لمهر هذا النوع من الرقابة على الائتمان في الدول الصناعية خلال عقد : تنظيم الائتمان الاستهلاكي -
المتحدة الأمريكية خلال الحرب العالمية القانية ئمن برنام  الأربعينات من القرن الحاد، وعبقته الولايات 

اقتصادي لمعالجة الضغوط التضخمية، والحد من الطلب على بعض المواد الإستراتيجية، وبموجب هذا النوع من 
الرقابة يجري تنظيم الائتمان للأغراض الاستهلاكية عن عريق قواعد معينة لتنظيم البيع بالتقسيط للسلع 

، لتضخمية التي يتعرض لها الاقتصادلاكية المعمرة، وتخفيض مدة السداد، مما يؤدي إلى الحد من الضغوط االاسته
وإحداث التوازن بين الإنفاق على السلع والخدمات والمعروض منها. ويحدث العك  عندما يهدف البنك المركزي 

 إلى إتباع سياسة نقدية توسعية أو عند حاجته إلى بسط الائتمان.
 

                                                                 

 .12أحمد شفيق الشاذد، مرجع سابق، ص.  1
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 :1من بين أهم القواعد التي يفرئها البنك المركزي ما يلرو 
قيام البنك المركزي بتحديد المبلو الواجب دفعه مقدما كجزء من قيمة السلعة المشتراة، ففر حالة رفع البنك  -

 المركزي الدفعة النقدية الأولى اللازمة لشراء هذه السلع فسيؤدي ذلك إلى خفض علب الائتمان لهذا الغرض؛
 ديد مدة سداد الائتمان الاستهلاكر، فإذا قام البنك المركزي بتقصير مدة السداد فإن ذلك يؤدي إلى زيادة  -

 قيمة القسط الشهري الواجب دفعه، وهذا من شأنه أن يحد من علب الائتمان من قبل المستهلكين.
المركزي البنولا المسجلة لديه على بموجب هذه الأداة يلزم البنك : البنك ا ركعي حدا أدنى للسيولة فرض -

الاحتفاظ بنسبة محددة من الرصيد الإ اد للحسابات الجارية المفتوحة لديه بالعملات امحالية والأجنبية، ويمقل 
ذلك حدا أدت من السيولة لمواجهة علبات السحب والتي يتم  ديدها عن عريق بعض الأصول منسوبة إلى بعض 

ف السلطات النقدية من خطر الإفراط في الإقراض من قبل البنولا التجارية بسبب ما مكونات الخصوم، وهذا لخو 
لديها من أصول مرتفعة السيولة، وهذا بتجميد بعض من هذه الأصول في محاف  البنولا التجارية، وبذلك يمكن 

 .2الحد من القدرة على إقراض القطاع الاقتصادي
تستخدم البنولا المركزية هذا الأسلوب في البلدان التي تكون : فيةقيار البنك ا ركعي ببعض العمليات ا صر  -

فيها أدوات السياسة النقدية محدودة الأثر، حي  تقوم البنولا المركزية ببعض الأعمال المصرفية كتقديمها القروض 
 لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد.

مهما في التأثير على حجم الائتمان الممنو   تؤدي هذه السياسة دورا :سياسة التمييع لم أسعار الفائدة -
وبالتاد العرض النقدي، من خلال  ديد أسعار فائدة تفضيلية تختلف باختلاف نوع الائتمان، فتكون منخفضة 
بالنسبة للقروض التي تمن  للأنشطة التي تشجعها الدولة كالقروض الممنوحة لتمويل عمليات التصدير على سبيل 

 بالنسبة للأنشطة ذات الأ ية الأقل بالنسبة للاقتصاد.المقال، ومرتفعة 
بطاقات الائتمان عبارة عن تمويل من البنك التجاري : تحديد حد أعلى للائتمان باست دار بطاقات الائتمان -

لصاحب البطاقة للشراء بالأجل، لذا فإن البنك المركزي في حالة حصول ئغوط تضخمية في الاقتصاد قد يلجأ 
 .3حد أعلى للائتمان باستخدام هذه البطاقات، وخاصة إذا كان استخدامها واسع الانتشار إلى  ديد
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تعمل السقوف التمويلية على الحد من التوسع في التمويل الإ اد، وجعله عند المستوى : السقوف التمويلية -
يودع لدى البنك المركزي مبلغا الذي يحدد في خطة البنك المركزي، وأن أي بنك يتجاوز سقفه التمويلر يلتزم بأن 

 .1يعادل هذا التجاوز، أو أن تفرض عليه غرامة مناسبة حسب تقدير البنك أو السلطة النقدية
يستخدم هذا الأسلوب لدفع المستوردين إلى إيداع المبلو اللازم لتسديد : الودائع ا :روطة من أجل الاستيراد -

ركزي لمدة محددة، وبما أن المستوردين في الغالب يكونون غير قادرين ثمن الواردات في صورة ودائع لدى البنك الم
على تجميد أموالهم الخاصة فيدفعهم ذلك إلى الاقتراض المصرفي لضمان الأموال اللازمة للإيداع، وهذا من شأنه 

 .2التقليل من حجم القروض الممكن توجيهها لباقر الاقتصاد
النقدية مجموعة من الأدوات والوسائل الكمية والنوعية للوصول إلى تستخدم السلطات  :الرقابة ا با رة -3

الأهداف المنشودة، ويتوقف  ا  استخدام هذه الأدوات على مدى استجابة الأفراد والمؤسسات الاقتصادية 
 والمصرفية خاصة لقبول هذه الإجراءات، وقد لا تكون كافية في هذه الظروف، ولا تظهر  احا كبيرا في الوصول
إلى التأثير المطلوب على كمية القروض أو على اتجاهاتها وكيفية توزيعها، ومن   فإن للسلطات النقدية إجراءات 

، وهر مجموعة التدابير والإجراءات المباشرة التي يتخذها البنك 3أخرى مباشرة، وهذا ما يسمى بالرقابة المباشرة
ة عند عجز الأدوات الكمية والأدوات الكيفية عن  قيق أهداف المركزي تجاه المؤسسات والأجهزة المالية والمصرفي

السياسة النقدية، وتتنوع هذه الإجراءات كالتدخل في أعمال البنولا التجارية والإقناع الأدبي والمعنوي. ومن أهم 
 هذه الأدوات المباشرة المستخدمة ما يلر:

البنولا وإبداء النصيحة لها فيما تم توجهاتها الائتمانية يعني قيام البنك المركزي بإقناع : الإقناع الأدبي -أ
، وذلك لأجل التقيد بالسياسة التي ير ها وخاصة فيما يتعلق بكيفية تصرف البنولا التجارية باحتياعاتها 4عموما

قيقا وودائعها النقدية، وتقليل القروض الممنوحة للأفراد في أوقات الكساد لزيادة مستويات الإنتاج الكلر، و 
. ويعتمد  ا  هذا الأسلوب على عبيعة العلاقة القائمة 5للعمالة الكاملة، أو تضييق الائتمان في حالة التضخم

بين البنولا التجارية والبنك المركزي، وتتمقل وسائلها في المقالات الصحفية والمجلات والخطب في المناسبات 
 المختلفة.
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: إرسال التعليمات الصريحة والمباشرة، القيام بعملية 1نهاوتتخذ وسيلة الإقناع الأدبي عدة أشكال م 
التفتيش المباشر بصفة دورية وكلما اقتضى الأمر ذلك لمعرفة تطبيق البنولا التجارية للأوامر الصادرة من الجهات 

اغة الخطط العليا النقدية، وكذلك قيام البنك المركزي بالتشاور مع البنولا التجارية وخاصة في الأمور المتعلقة بصي
 الإنمائية للبنولا التجارية. 

تتمقل في قيام البنك المركزي بإصدار توجيهات أو تعليمات توزع على البنولا  :التعليمات والتوجيهات -ب
التجارية  دد فيها حجم ونوع الائتمان الذي تستطيع البنولا التجارية أن تمنحه لعملائها، وبذلك تظهر قدرة 

ضمنتها تعليمات وقوة البنك المركزي وعلاقاته مع البنولا التجارية في مدى التزام تلك البنولا بالحدود التي ت
 وتوجيهات البنك المركزي. 

يمكن للبنك المركزي أن يستعمل وسائل الإعلام المختلفة لإذاعة الحقائق الاقتصادية أمام الجمهور : الإعلار -ج
دعما لجهود إصلا  الأوئاع النقدية و قيقا لأهداف السياسة الاقتصادية، فتتظافر الجهود لتحقيق ذلك خاصة 

 .2الوسيلة لمختلف القطاعات: الأفراد، المشروعات والحكومةمع شمول هذه 
ولا يهدف الإعلام إلى إذاعة المعلومات والحقائق والأرقام المتوفرة لديه فحسب، بل يهدف كذلك إلى 

عنية تفسير الوقائع والاعتبارات التي تدعوا إلى تغيير السياسة النقدية، وتبرير اللّجوء إلى الوسائل والأدوات الفنية الم
للتوسع أو التقليل من الائتمان، وتوئ  النتائ  التي يمكن أن تتحقق، والفوائد التي سوف تنعك  على الاقتصاد 
الوعني، ومعالجة المشكلة التي يتعرض لها. فالإعلام من قبل البنك المركزي أصب  أمرا لا غك عنه في الوق  الحائر 

ن النقدية والمصرفية وتدخله فيها. ولاشك أن البنك المركزي يكسب هاذا الذي يتزايد فيه اهتمام الرأي العام بالشؤو 
الإعلام ثقة الجمهور والرأي العام ووقوفه إلى جانبه، وكذلك تفهم وتعاون البنولا التجارية مع البنك المركزي في 

 . 3سياسته التي يقررها لتوجيه ورقابة الائتمان المصرفي
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 ممارسة السياسة النقدية إستراتيجية خامسا: 

يواجه البنك المركزي مشكلة تتمقل في أنه يرغب في  قيق أهداف معينة كضبط معدل التضخم ولكن 
البنك المركزي قد لا يستطيع التأثير مباشرة على هذا الهدف، بمعك لا يمكنه  قيق هذا الهدف مباشرة، ومن   

على هذا الهدف بطريقة غير مباشرة، ولكن آثار السياسة النقدية يحدد البنك المركزي أدوات يستخدمها للتأثير 
غالبا ما لا تظهر إلا بعد مرور فترة زمنية معينة )عادة ما تزيد عن السنة(، الأمر الذي يجعل من الصعب القيام 

البنولا ونتيجة لما سبق تقوم  بتعديل أو تصحي  للسياسات النقدية في الوق  المناسب إذا ما تطلب الأمر ذلك.
في العمل على التأثير في متغيرات  الإستراتيجيةالمركزية بإتباع إستراتيجية  تلفة لإدارة السياسة النقدية، وتتمقل هذه 

اقتصادية تمقل حلقة وصل بين أدوات السياسة النقدية وأهداف هذه السياسة، تتمقل هذه المتغيرات في الأهداف 
يمكن توئي  هذه الإستراتيجية في الشكل  .1النهائر دفالهأثر مباشر على الأولية والأهداف الوسيطة والتي لها 

 التاد: 
 السياسة النقدية ممارسة إستراتيجية : (6  ل رقم )

 
  

                                                                 

 . 325محمود يون  وكمال أمين الوصال، مرجع سابق، ص.  1

عمليات السوق المفتوحة، الاحتياعر الإجباري، معدل 
 إعادة الخصم

  سعر الفائدة ،القاعدة النقديةالكلية،  الاحتياعات

  الصرف سعر ،الفائدة أسعار، النقدي العرض مستوى

، ئبط معدل التضخممعدل نمو اقتصادي مرتفع، 
 تخفيض معدل البطالة، توازن ميزان المدفوعات.

  العاملة الأهداف

 الأهداف الوسيطة

 الهدف النهائي

، ص. 2002، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، نظرية النقود والبنوك والأسواق ا اليةأحمد أبو الفتو  الناقة،  ا صدر:
135.  
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من خلال الشكل السابق، يتض  لنا أن البنك المركزي يستخدم الأهداف العاملة والأهداف الوسيطة 
لتوجيه السياسة النقدية نحو  قيق الهدف النهائر، حي  تتار البنك المركزي مجموعة من المتغيرات لكر تكون 

تغيير فيها، وتسمى تلك المجموعة من المتغيرات يالأهداف العاملةي  هر المتغيرات المستهدف إحداث 
كالاحتياعات الكلية وسعر الفائدة على أذونات الخزينة، وهر متغيرات شديدة الحساسية والاستجابة لأدوات 

 السياسة النقدية.
ةي، والتي بعدها يقوم البنك المركزي باختيار مجموعة من المتغيرات والتي تسمى يالأهداف الوسيط 

تتمقل في متغيرات نقدية كلية كحجم الكتلة النقدية وسعر الفائدة، ومن خلال مراقبة المتغيرات الوسيطة في مجراها 
 .1يمكن للبنك المركزي إجراء تعديلات في أدوات السياسة النقدية

النقدية، وهر متغيرات يحاول تمقل الأهداف الأولية حلقة بداية في إستراتيجية السياسة : الأهداف العاملة -1
البنك المركزي أن يتحكم فيها للتأثير على الأهداف الوسيطة، فمقلا عندما يتقرر تغيير معدل نمو النقود الإ الية، 
فإنه يجب تبني احتياعات البنولا ولمروف سوق النقد المتفقة مع إ اد النقود في الأجل الطويل، ولهذا فالأهداف 

 .2صلة تربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف الوسيطةالأولية ما هر إلا 
وتتكون الأهداف الأولية من مجموعتين من المتغيرات، وتسمى أول هاتين المجموعتين يبمجمعات 
الاحتياعات النقديةي وتتضمن القاعدة النقدية ومجمعات احتياعات البنولا واحتياعات الودائع الخاصة، 

وغيرها، أما المجموعة القانية فتسمى يبظروف سوق النقدي والتي  توي على  والاحتياعات غير المقترئة
الاحتياعات الحرة، ومعدل الأرصدة المركزية وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد، والتي يمارا البنك المركزي 

 .3رقابة قوية عليها
المتغيرات النقدية التي يسم  ئبطها يقصد بالأهداف الوسيطة للسياسة النقدية  :الأهداف الوسيطة -2

 :4وتستخدم السياسة النقدية الأهداف الوسيطة نظرا لفوائدها وهر وتنظيمها من بلود الأهداف النهائية.

                                                                 

 .136فتو  الناقة، مرجع سابق، ص. أحمد أبو ال 1
 .124صالح مفتا ، مرجع سابق، ص. 2
 . 293باري سيجل، مرجع سابق، ص.  3
 .194 – 193وسام ملالا، مرجع سابق، ص. ص.  4
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الأهداف الوسيطة هر متغيرات نقدية يمكن للبنولا المركزية أن تؤثر عليها بكل سهولة، فبإمكان السياسة  -
ت المجمعات النقدية، على سعر الصرف، وعلى أسعار الفائدة، في حين أنها لا النقدية أن تؤثر فعلا على تقلبا

 يمكن أن تؤثر مباشرة على المستوى العام للأسعار؛
تعتبر الأهداف الوسيطة بمقابة إعلان عن إستراتيجية السياسة النقدية، فبإعلانه عن هدفه أو أهدافه الوسيطة  -

 يتوخى البنك المركزي التاد:
 الوكلاء الاقتصاديين إعار أو مرجعا لتركيز وتوجيه توقعاتهم؛إعطاء  -
 التعبير علنا عن قراره، لأنه بتعبيره عن أهدافه يلتزم بوئو  بالتحرلا إذا   يتم بلود هذه الأهداف الوسيطة؛ -
 .أن قيام البنك المركزي بنشر أهدافه الوسيطة يعتبر ئمانا لاستقلالية واستمرارية السياسة النقدية -

 وح  تكون الأهداف الوسيطة فعالة في  قيق أهدافها يشترط فيها ما يلر:
 ؛الوصول إليهأن تكون عاكسا جيدا للهدف النهائر المقصود  -
 أن تكون  ركات هذه الأهداف قابلة للضبط من قبل البنك المركزي؛ -
 أن تكون وائحة وسهلة الاستيعاب من قبل الجمهور. -

والنقدويون مؤشرات وأهداف وسيطة  تلفة، والمؤشر هو المتغير الذي تسم   ركاته  لقد اعتمد الكينزيون
ببلود الأهداف النهائية، فهو عامل استدرالا ما يمكن أن ينجم من انحرافات عن  قيق الهدف النهائر للسياسة 

تمد النقدويون كمية النقد  النقدية، فالكينزيون اعتمدوا سعر الفائدة كمؤشر وسيولة البنولا كهدف وسيط، بينما اع
 . 1كمؤشر والقاعدة النقدية كهدف وسيط

 هنالا ثلاثة نماذج أساسية ممكنة من الأهداف الوسيطة وهر:
 مستوى الأسعار الأساسية للفائدة؛ -
 سعر الصرف؛ -
 المجمعات النقدية الوسيطة. -

 
 

                                                                 

  .126مرجع سابق، ص. صالح مفتا ،  1
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السادس:  الفصل
 النظام المصرفي
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 الأهداف التعليمية:
 

الوساطة المالية )تعريفها، أهميتها، أنواعها، أنواع الوسطاء يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم  -
 الماليين(.

 نجاح البنوك المركزية(.البنوك المركزية )النشأة، التعريف، الخصائص، الوظائف ومتطلبات تعريف الطالب ب -

والنظريات  البنوك التجارية )النشأة، التعريف، الخصائص، الوظائفيتمكّن الطالب من التعرّف على  -
 المفسرة لسلوك البنوك التجارية(.

كيفية خلق النقود الكتابية وذلك في حالتي الاحتياطي النقدي الكامل يتمكّن الطالب من التعرّف على   -
 الجزئي وذلك مع عدم وجود تسرب نقدي وفي حالة وجود تسرب نقدي.والاحتياطي النقدي 

 إضفاء السيادة  تمكين الطالب من الإلمام بالمراحل المختلفة التي مر بها الجهاز المصرفي الجزائري )مرحلة -

 86/12، الإصلاح النقدي 1971(، إصلاح 1969-1966مرحلة التأميم ) ،(1962-1965) 
 والتعديلات الواردة عليه(. 90/10وقانون النقد والقرض  88/06وتكييف الإصلاح 

 

 :فصلمحتوى ال

 أولا: الوساطة المالية
 ثانيا: البنك المركزي

 ثالثا: البنوك التجارية
 خلق النقود بواسطة البنوك التجاريةرابعا: 

 الجهاز المصرفي الجزائري خامسا: 
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 :تمهيد

لمؤسسات التي تتعامل ا النظام المصرفي أحد المكونات الرئيسية للنظام المالي، ويعرف بأنه مجموع يعد
.كما ينظر إليه أيضا على أنه 1وتسعى إلى توفير التمويل المطلوب على الصعيدين القومي والفرديبالائتمان، 

الرئيسية لها، وتشكل هذه المؤسسات مع  مجموع المؤسسات التي تتخذ التعامل بالنقود بأشكالها المختلفة الوظيفة
 .2القواعد والقوانين والنظم والأعراف التي تحكم نشاطها الجهاز المصرفي للدولة

ويأخذ الجهاز المصرفي شكل هرم يقف في قمته البنك المركزي، وفي طرفي قاعدته البنوك التجارية 
لجهاز المصرفي والقوانين والأنظمة التي تعمل في والمؤسسات المصرفية الوسيطة، ويعبر هذا الجهاز عن مؤسسات ا

  .3ظلها هذه المؤسسات من أجل أداء وظائفها

 أولا: الوساطة المالية

تؤدي الوساطة المالية دورا هاما ضمن مكونات النظام المالي، وذلك بفضل ما تقدمه من خدمات تساعد  
فوجود فئة تمثل الوساطة المالية كان من الأمور الضرورية على تنشيطه، وما تقوم به من أدوار في تفعيل هذا النظام، 

وخاصة مع كبر حجم المبادلات ونقص المعرفة والمعلوماتية، حيث تقوم هذه الفئة بالتوفيق بين رغبات أطراف 
التعامل أي بين طالبي وعارضي رؤوس الأموال، وبالتالي فهي تمثل فضاء أمام أصحاب الفائض المالي لتوظيف 

 ، وأمام أصحاب العجز الذين لديهم حاجة التمويل.فوائضهم
تعرف الوساطة المالية بأنها تلك الهيئات التي تسمح بتحويل علاقة التمويل المباشرة  تعريف الوساطة المالية: -1

بين المقرضين والمقترضين إلى علاقة غير مباشرة، فهي تخلق قناة جديدة تمر عبرها الأموال من وحدات الفائض 
 المالي إلى وحدات العجز المالي.

في الأموال بيعا وشراء أو عرضا وطلبا، وتقوم هذه  المؤسسات التي تتعاملتلك  كما تعرف أيضا بأنها 
وتصدر مقابلها الأوراق المالية الثانوية التي تكون  من المقترضين النهائيين بشراء الأوراق المالية الأولية المؤسسات

 .4محفظة المقرضين النهائيين
                                                                 

 
 .158، ص. 1999، دار الجامعة الجديدة، مصر، النقود والبنوك مبادئأسامة محمد الفولي ومجدي محمود شهب،  1
 

، 2001، الدار الجامعية للنشر، مصر، مقدمة اقتصاديات النقود والصيرفة والسياسات النقديةنعمة الله نجيب، محمود يونس وعبد النعيم مبارك،  2
 .140ص. 

 
 .59، ص. 1998، دار الأنيس، ليبيا، النقود والمصارف والنظرية النقدية مي،خالد علي الدلي 3
 

 .45السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص.  4
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ينفقوا على الموارد الحقيقية من يقصد بالمقترض النهائي أولئك الأفراد أو المؤسسات الذين يرغبون في أن  
سلع استهلاكية وسلع استثمارية مبلغا يتجاوز دخولهم، ويقومون بتمويل الإنفاق الإضافي هذا من خلال 

 الاقتراض، ولذا يطلق عليهم ممولي أو عملاء العجز.
فائض من أما المقرض النهائي فهم الأفراد أو المؤسسات الذين لا ينفقون كل دخولهم، ويتكون لديهم  

هذه الدخول، ويكونون على استعداد لإقراض كل أو جزء من هذا الفائض، ولذلك نطلق عليهم وحدات 
الفائض، والمقرض النهائي قد يضع في الأجهزة المالية النقود أو الودائع في مقابل أوراق غير مباشرة تصدرها هذه 

 الأجهزة.
فهي حقوق على أجهزة الوساطة المالية التي  ؛راق الثانويةأما الأوراق غير المباشرة أو ما يطلق عليها الأو  

 أصدرتها في مقابل حفظها لمدخرات المقرض النهائي.
 تؤدي الوساطة المالية وظائف مهمة للعديد من الأطراف: أهمية الوساطة المالية: -2
ع هي دائمة الحفظ وهو إن مصداقية الوسيط المالي مضمونة، فأموال المود  بالنسبة لأصحاب الفائض المالي: -أ

ما لا يتوفر دائما في حالة التمويل المباشر، كما يعفي وجود الوساطة المالية أصحاب الفائض المالي من تضييع 
الوقت والجهد في البحث عن المقترضين المحتملين، فهم يعرفون مسبقا الجهات التي يودعون فيها أموالهم في أي 

 فائض المالي مخاطر عدم التسديد التي تكون كبيرة في حالة الإقراض المباشر.وقت، إضافة إلى أنها تجنب صاحب ال
تجنب الوساطة المالية المقترض مشقة البحث عن أصحاب الفوائض المالية،  بالنسبة لأصحاب العجز المالي: -ب

فالوساطة المالية باعتبارها هيئة قرض تكون مستعدة دائما لتقديم مثل هذا الدعم، كما توفر الوساطة المالية الأموال 
ا لما تتوفر عليه من اللازمة بشكل كاف وفي الوقت المناسب لأصحاب العجز المالي، وهي تحقق هذه العملية نظر 

أموال ضخمة تجمعها بطريقة مستمرة، هذا بالإضافة إلى توفير قروض بتكاليف أقل نسبيا، فعلاقة التمويل المباشرة 
 تدفع المقرضين إلى فرض فوائد مرتفعة.

 بالنسبة للدولة:  -ج
 لهذا الغرض؛ اا لاستعمالهتقوم بتحويل الأموال ممن يملكها ويرغب في استثمارها إلى من يكون راغبا ومستعد -
وذلك من خلال نقل الأموال ممن لا يرغبون في إنفاقها على  ،تساهم في النمو المتراكم لرأس المال في الاقتصاد -

 سلع استهلاكية إلى من يرغب في استثمارها في سلع إنتاجية؛
 توفر للجمهور موجودات أو حقوق هي أكثر جاذبية من النقود ذاتها.   -
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تستفيد من الفائدة على القروض وتعتبر هذه الفائدة من المداخيل التي تعظم  سبة للوساطة المالية ذاتها:بالن -د
عائداتها، بالإضافة إلى استعمال موارد غير مكلفة في الغالب، فالودائع الجارية هي الجزء الغالب في موارد الوساطة 

 كما يسمح الحصول على ودائع للوساطة المالية بتوسيع قدرتها على منح القروض.  ،المالية
 تأخذ الوساطة المالية الأشكال التالية: أنواع الوساطة المالية: -3
 تحدث عندما يتدخل الوسيط في سوق الأصول المالية وذلك بـــــــ: وساطة سوقية: -أ

 سرة مقابل عمولة عند إجرائه الإصدار لصالح الزبون؛تقريب كل من المشتري والبائع في حالة السم -
 .ادة البيع مقابل الحصول على هامشالشراء لحسابه الخاص لإع -

 إذن، في هذا النوع من الوساطة يتم التركيز على مستوى تداول الأصول ويرفع سيولة السوق.
يقوم الوسيط المالي في هذه الحالة بشراء أوراق مالية أولية ويحتفظ بها في جانب الأصول في  الميزانية: ةطوسا -ب

ميزانيته، وفي المقابل يقوم بإصدارات مختلفة تسجل في جانب الخصوم، فيقوم الوسيط في هذه الحالة بتحويل 
 المخاطر من جهة وآجال الاستحقاق من جهة أخرى. 

تتم هذه الوساطة بامتلاك المؤسسات لأوراق مالية مقابل تدفق نقدي تقدمه  وساطة مالية غير نقدية: -ج
لطالبي الأموال، وتصدر حقوق غير نقدية في شكل أوراق مالية ثانوية تعرضها إلى عارضي الأموال مقابل النقود 

 وفق ما يبينه الشكل التالي:
 : الوساطة المالية غير النقدية(7) شكل رقم

 
 

 

 

بإصدار أسهم وأوراق حقوق )أوراق مالية  ة للحصول على الموارد الماليةيعمل الوسيط المالي في هذه الدائر 
باستعمال موارد متحصل عليها ببيع أسهم والتزامات )أوراق مالية ثانوية(  ،أولية( مصدرة من ذوي حاجة التمويل

لذوي طاقة التمويل، أو تقديم قروض لطالبي الأموال باستعمال ودائع، وتمثل التزامات الوسطاء تجاه المقرضين 
أوراق مالية ثانوية، وفي  أوراق مالية أولية والتزامات المقترضين النهائيين تجاه الوسطاء -أصحاب الودائع–النهائيين 

 هذه العملية "الودائع تكون القروض"، ومصدر التمويل هنا هو ادخار مالي.

 الأعوان غير الماليين:
 ذوي حاجة التمويل؛ -
 النهائيين؛المقترضين  -
 مصدري الأوراق المالية الأولية. -

 الوسطاء الماليين غير النقديين:
الاكتتاب في الأوراق المالية  -

 الأولية؛
 إصدار أوراق مالية ثانوية. -

 الأعوان غير الماليين:
 ذوي طاقة التمويل؛ -
 المقرضين النهائيين؛ -
 الاكتتاب في أوراق مالية ثانوية. -

 أوراق مالية أولية مالية أوليةأوراق 

 نقود نقود
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يعتمد مبدأ الوساطة النقدية على قيام الوسيط بشراء أوراق مالية من الأعوان ذوي  وساطة مالية نقدية: -د
بعملية خلق نقود الودائع، حيث أنه لا  حاجة تمويل مقابل النقود التي لديه القدرة على خلقها، وتنفرد البنوك

يشاركها فيها أي من المؤسسات المالية بخلاف البنك المركزي، ويتسنى للبنك هذا الدور من خلال إعطاء المقترض 
 الحق في سحب مبالغ في حدود قرضه.

هذه العملية ويتلقى البنك ودائع الأفراد والمؤسسات ليقوم بوظيفة الإقراض عن طريق خلق الودائع، وفي  
 "القروض تكون الودائع"، على عكس المؤسسات المالية الأخرى أين "الودائع تكون القروض".

رض لذوي العجز في التمويل، تدخل الادخار في الأموال التي تق يتميز أسلوب الوساطة النقدية بعدم 
 والتي لم تجمع من المدخرين بل هي من إصدار البنك، وهذا عن طريق:

 دات حقوق؛شراء سن -
 أوراق مالية أولية؛ -
للبنك إمكانية تحويل كل من سندات الملكية أو سندات الدين أي الأصول الحقيقية )الذهب( والحقوق  -

 الشخصية )عمولات صعبة( إلى نقود؛
كزي تقديم التزامات من البنك كبديل للنقود للوفاء بالديون، ويستعمل في ذلك نقوده الخاصة أو نقود البنك المر  -

 )النقود المركزية(.
 أنواع الوسطاء الماليين: -4
والإقراض، تتشكل مواردها يدخل تحت هذه الفئة البنوك التجارية ومؤسسات الادخار  وسطاء الودائع: -أ

 الأساسية من الودائع، أما الاستخدامات فتتمثل أساسا في القروض الممنوحة للأفراد والمؤسسات.
حيث يتم التعاقد بين الوسيط المالي والعملاء سواء في إطار حماية الممتلكات أو التأمين  وسطاء التعاقد: -ب

 على الحياة، ويدخل تحت هذه الفئة شركات التأمين وصناديق التقاعد.
وتعرف كذلك هذه المؤسسات بوسطاء التوظيف، حيث تعمل هذه المؤسسات على مؤسسات الاستثمار:  -ج

 صول المالية.تسهيل الاستثمار في الأ
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 ثانيا: البنك المركزي

تعد البنوك المركزية حديثة نسبيا من حيث النشأة بالمقارنة مع البنوك التجارية التي  نشأة البنوك المركزية: -1
ظهرت في الدول الأوربية قبل القرن السابع عشر، ففي بادئ الأمر كانت البنوك التجارية تقوم بإصدار النقود 

وتقدم القروض، وفي ضوء بساطة وتواضع النشاط الاقتصادي والمالي في تلك الفترة لم تكن هناك  وتقبل الودائع
 حاجة لوجود هيئة مشرفة تتولى رسم سياسة عامة أو تضع القواعد التنظيمية لعمل البنوك.

ن إفراط بعض هذه البنوك وتوسعها في إصدار النقود أدى إلى حدوث أزمات مالية انعكست سلبا لك
على الاقتصاد، الأمر الذي استدعى وجود مؤسسة تعنى بتنظيم النشاط المصرفي وتنظيم عملية إصدار النقود 

 للتحكم بعرض النقود، وقد أوكلت هذه المهمة في بادئ الأمر إلى أحد البنوك القائمة.
موال عبر ومع تزايد النشاط الاقتصادي وتزايد احتياجات الحكومة للتمويل، وتزايد حركة السلع والأ

الحدود الدولية وتعقد المعاملات المصرفية، ظهرت الحاجة إلى وجود هيئة من خارج البنوك تتولى عملية الإشراف 
على عمل تلك البنوك وتنظيم العمل المصرفي، بالإضافة إلى تنظيم عملية إصدار النقد فكانت نشأة البنوك 

  .1المركزية
أقدم بنك مركزي من الناحية التاريخية، ثم تأسس بنك انجلترا  1668ويعتبر بنك ستوكهولم بالسويد سنة 

يطبق ويطور أساسيات فن الصيرفة المركزية، مما  والذي يعد أول بنك إصدار يتولى مكانة بنك مركزي 1694سنة 
والى بعد أوجد قبولا عاما لدى المتخصصين، أي أن البداية الوظيفية للبنوك المركزية بدأت مع ظهور بنك انجلترا، ليت

توصية أين عقد مؤتمر بروكسل الذي أصدر  ،1920حسب رغبة الدول حتى سنة  ذلك إنشاء البنوك المركزية
تتضمن ضرورة تأسيس بنك مركزي في كل دولة من أجل تحقيق الاستقرار في سعر صرف عملتها ونظامها 

 .2المصرفي، ومن أجل مصلحة التعاون الدولي
، وتلى ذلك باقي 1947أول دولة أسست بنكا مركزيا وطنيا هي العراق سنة بالنسبة للدول العربية فإن 

الدول العربية نتيجة الاستقلال العسكري والسياسي، وأصبحت البنوك المركزية لها مظهر من مظاهر الاستقلال 
 ومكملا له في المجال الاقتصادي.
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ادرة على تحويل الأصول الحقيقية إلى أصول عرف البنك المركزي بأنه مؤسسة نقدية قتعريف البنك المركزي:  -2
 .1نقدية والعكس، كما أن له القدرة على خلق وتدمير النقود القانونية

كما عرف بأنه البنك الذي يقنن ويحدد الهيكل النقدي والمصرفي بحيث يحقق أكبر منفعة للاقتصاد  
ارة العمليات المالية الخاصة بالحكومة، احتفاظه الوطني، من خلال قيامه بوظائف متعددة كتقنين العملة، والقيام بإد

بالاحتياطات النقدية للبنوك التجارية، وإدارة احتياطات الدولة من العملة الأجنبية، وقيامه بخدمة البنوك التجارية 
وك من خلال إعادة خصم الأوراق التجارية، وقيامه بدور المقرض للبنوك التجارية، وإنجاز أعمال المقاصة بين البن

التجارية، والقيام بالتنظيم والتحكم في الائتمان بما يتلاءم ومتطلبات الاقتصاد الوطني، وتحقيق أهداف السياسة 
 .2النقدية

كما عرف أيضا بأنه تلك المؤسسة التي تشغل مكانا رئيسيا في سوق النقد، وهو الذي يقف على قمة 
 .3الاقتصادي العام في ظل مختلف النظم النقدية والمصرفيةالنظام المصرفي، ويهدف أساسا إلى خدمة الصالح 

مما سبق يمكننا القول أن البنك المركزي هو مؤسسة نقدية حكومية مركزية ووحيدة، تقوم بوظيفة وكيل  
 مالي للدولة ومسؤول عن السياسة النقدية وبنك البنوك.

 :4اليةيتمتع البنك المركزي بالخصائص الت خصائص البنوك المركزية: -3
أن البنوك المركزية مؤسسات نقدية ذات ملكية عامة، فالدولة هي التي تتولى إدارتها والإشراف عليها من خلال  -

القوانين التي تسنها، والتي تحدد بموجبها أغراضها وواجباتها، وتشترك مع الحكومة في رسم السياسة النقدية، وتنفذ 
 راقبة؛هذه السياسة عن طريق التدخل والتوجيه والم

يحتل مركز الصدارة وقمة الجهاز المصرفي، لكونه يتمتع بسلطة رقابية على البنوك وله القدرة على خلق النقود  -
 القانونية دون سواه، وجعل جميع البنوك تستجيب للسياسة النقدية التي يرغب في تنفيذها؛

للدولة، ولكن إن حصل الربح فيكون ذلك من لا يتوخى البنك المركزي الربح، إنما وجد لتحقيق الصالح العام  -
قبيل الأعمال العارضة وليس الأساسية التي وجد المصرف لأجلها، وغالبا ما تكون البنوك المركزية مملوكة من قبل 

 الدولة؛
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يتمتع بالقدرة على تحويل الأصول الحقيقية إلى أصول نقدية وله القدرة للهيمنة على إصدار النقد وعملية  -
 ان في الاقتصاد؛الائتم

يمثل البنك المركزي المؤسسة المحتكرة لعملية إصدار النقد، ولم يعد للبنوك التجارية أي دور في الإصدار في جميع  -
 دول العالم؛

 هناك بنك مركزي واحد في جميع دول العالم ماعدا بعض الدول كالولايات المتحدة الأمريكية. -
 فيما يلي:تتمثل وظائف البنوك المركزية:  -4
تعني هذه الوظيفة إعطاء البنك المركزي وحده دون غيره من عناصر النظام  :الإصدارالبنك المركزي بنك  -أ

إصدار أوراق البنكنوت أو النقود القانونية، ومضمون هذه الوظيفة قيام البنك المركزي  امتيازالبنكي حق أو 
بتحويل الأصول الحقيقية أو حتى النقدية التي تؤول إليه إلى وحدات نقود تقابل هذه الأصول، ويحصل البنك 

ات الصناعية والاستثمارية أو على المشروعالمركزي على هذه الأصول كحق له على الدولة أو على الدول الأجنبية 
 .1غير البنكية المحلية، بالإضافة إلى حقوقه على المؤسسات البنكية المحلية والأجنبية

 :2من أهم ما يترتب على تركيز وظيفة الإصدار في بنك واحد ما يلي 
 تماثل النقود الورقية المتداولة داخل الدولة ومنع تعدد العملات؛ -
 ملين بأوراق النقد المصدرة؛زيادة ثقة جمهور المتعا -
تمكين البنك المركزي من التأثير في حجم الائتمان عن طريق التأثير في حجم الاحتياطات النقدية التي تحتفظ بها  -

 البنوك التجارية مقابل الودائع؛
 تقديم ضمان أكبر ضد الإفراط في إصدار النقد الذي قد ينتج عن تعدد بنوك الإصدار. -

 :نميز بين الأنواع التالية من نظم الإصدار حيث يمكن أن مة الإصدارأنظلقد تنوعت 
وهو الشكل الأول لنظام الإصدار، حيث يمثل الغطاء الذهبي للأوراق المصدرة : نظام الغطاء الذهبي الكامل -

بما في ، وبطبيعة الحال فإن هذا النظام يتصف بالجمود كون حجم الإصدار النقدي ارتبط كلية %100ما نسبته 
حوزة البنك المركزي من ذهب، وبالتالي فالطلب الإضافي على النقود لا يمكن أن يتحقق إلا إذا زاد رصيد البلد 

 من الذهب، لذلك اضطرت الدول إلى العدول عنه إلى نظم أخرى أكثر مرونة.
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بمقتضى هذا النظام يسمح هذا النظام هو أكثر مرونة من النظام السابق، لأنه  نظام الإصدار الجزئي الوثيق: -
للبنوك المركزية أن تصدر نقودا ورقية حتى حد معين تغطى بسندات حكومية، وما زاد عن هذا الحد يغطى كليا 
بالذهب، ويعتبر هذا النظام مرغوبا من قبل أنصاره، لأنه يضع قيدا كميا على البنوك المركزية في عملية الإصدار، 

 في الإصدار غير المرغوب فيه، مما يؤثر في الثقة بالنقود وبالتالي قيمتها. وبذلك يحول هذا القيد دون زيادة
لقد انتقد هذا النظام باعتباره غير مرن، فأي استنزاف لرصيد البلد من الذهب سوف يسبب انكماشا  

 غير مبرر في إصدار العملة والائتمان. 
ار النقدي مرتبطا برصيد البلد من الذهب، في ظل هذا النظام لم يعد الإصد نظام الحد الأقصى للإصدار: -

ولكن القانون يحدد الحد الأقصى للإصدار، والذي لا يمكن تغييره إلا بتغير القانون، ولكن تغيره قد لا يكون 
 بالسرعة المطلوبة مما يحدث أثرا انكماشيا في سوق النقد.

الإصدار النقدي برصيد البلد من ويقوم أسلوب سياسة الإصدار على عدم ارتباط  نظام الإصدار الحر: -
الذهب، أو بحد أقصى للإصدار، وبذلك يكون هذا القانون قد حقق أكبر درجة من المرونة بتحرير الإصدار 

 النقدي من القيد الكمي الذي يتمثل بالغطاء الذهبي، والقيد القانوني الذي ينص على حد أقصى للإصدار.
ى كون البنك المركزي واقعا على قمة الجهاز البنكي، بحيث يليه في يترتب علالبنك المركزي بنك البنوك:  -ب

الأهمية باقي البنوك الأخرى والتي من أهمها البنوك التجارية، حقوقا والتزامات من قبل هذه الأطراف بعضها 
 :1البعض، ويمكن توضيحها على النحو التالي

كاحتياطي لدى البنك المركزي، ويتحدد هذا الاحتياطي كنسبة من التزام البنوك التجارية بإيداع جزء من السيولة   -
 الودائع التي يودعها الأفراد لدى البنوك التجارية، وهذا الالتزام يحقق هدفين أساسيين:

 * ضمان تحقيق السيولة للبنك التجاري لمواجهة الظروف الطارئة؛
 ومن ثم يمثل أحد أدوات السياسة النقدية.* أن هذا الالتزام يمثل أداة هامة للتحكم في حجم الائتمان 

يلتزم البنك المركزي بتقديم السيولة لهذه البنوك في الأوقات التي تواجه فيها حالات الإعسار، فهو يقوم بدور  -
 المقرض الأخير للنظام المصرفي؛

في هذه الغرفة ترحيل  يقوم البنك المركزي بخدمة البنوك التجارية عن طريق ما يعرف بغرفة المقاصة، حيث يجري -
 وتصفية الحسابات كافة بين البنوك التجارية وبين البنوك بعضها البعض.
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يقوم البنك المركزي بوظيفة بنك الحكومة فهو وكيل الحكومة ومستشارها  البنك المركزي هو بنك الحكومة: -ج
 :1في الشؤون النقدية والمالية والاقتصادية، ويبرز ذلك من خلال

وك المركزية بمسك حسابات الخزينة والإدارات العامة، أي يتولى قبول الودائع الحكومية والصكوك تقوم البن -
والحوالات، وتحصيل الشيكات المسحوبة على المؤسسة المصرفية الأخرى لصالح الخزينة لتسديد الضرائب أو الديون 

 ويكتتب فيها الجمهور والبنوك؛ الأخرى، وتحصيل مبالغ القروض العامة أي السندات التي تصدرها الحكومة
 تقديم قروض للخزينة العمومية في شكل: -

* منح قروض نقدية مباشرة وقصيرة الأجل في بداية السنة المالية لمقابلة نفقاتها ريثما يتم تحصيل الإيرادات 
 الحكومية من ضرائب ورسوم؛

الحكومية كالسندات لمقابلة عجز الموازنة العامة * تقديم قروض غير مباشرة عن طريق شراء الموجودات المالية 
 للدولة؛

 * منح قروض للمؤسسات الإنتاجية العامة لتمويل عملياتها الإنتاجية؛
 * منح قروض استثنائية للحكومة في أوقات الحروب والأزمات الاقتصادية.

 زينة العامة؛تضطلع البنوك المركزية بإدارة الدين العام الداخلي والخارجي نيابة عن الخ -
ذلك لتمتعه بدراية جيدة بالأوضاع تقوم البنوك المركزية بدور مستشار الحكومة في المسائل الاقتصادية والنقدية، و  -

الاقتصادية والمالية في الدولة، لذا فالبنك يقوم بإمداد الحكومة بالنصائح الخاصة بالسياسات الاقتصادية مثل 
الصرف وأساليب تمويل الميزانية الحكومية، تحديد أسعار الفائدة وطرق معالجة  السياسة المالية والتجارية وأسعار

  الاختلال في ميزان المدفوعات.
البنك المركزي باعتباره خالق النقود القانونية ومؤثرا في قدرة  البنك المركزي واضع ومنفذ السياسة النقدية: -د

يتحكم في حجم وسائل الدفع بالزيادة أو النقصان تنفيذا يستطيع أن  ،البنوك التجارية على خلق نقود الودائع
  .2لسياسة نقدية معينة لتحقيق أهداف اقتصادية معينة

إنما تحدده  ،سعى إليهاهداف التي تيق الأإن نجاح البنوك المركزية في تحق متطلبات نجاح البنك المركزي: -5
تتعلق بهياكل هذه البنوك المركزية وتطورها ونوعية مواردها  ،مجموعة من العوامل والشروط الذاتية أو المؤسسية
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البشرية، وغير ذلك من العوامل الخاصة بهذه البنوك، كما يتطلب نجاح هذه البنوك مجموعة من العوامل الموضوعية 
 :1أبرزها

ضوع للاعتبارات أو تعني الاستقلالية حرية البنك المركزي في رسم وتنفيذ سياسته النقدية دونما خالاستقلالية:  -أ
التام بين البنك المركزي والحكومة، وانفراد البنك في التدخلات السياسية، ولكن لا تعني الاستقلالية الانفصال 

 تحديد الأهداف النهائية للسياسة النقدية، حيث يتم الاتفاق على هذه الأهداف بين البنك والحكومة.
وعلى ذلك، فالبنك المركزي يبحث عن الاستقلالية في تحديد الأهداف الوسيطة وفي انتهاج الأدوات  

تلك الأهداف، مع ضرورة الحفاظ على أكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بين السياسة النقدية المناسبة لبلوغ 
 والسياسة المالية.

د في تحقيق السياسة النقدية لأهدافها، ويقصد بالمصداقية تمثل المصداقية ركيزة أساسية تساع المصداقية: -ب
التزام البنك المركزي باتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق أهداف السياسة النقدية ودون تهاون، ولا تثبت المصداقية إلا 

مماثلة مرة  عبر الزمن حيث تتأكد المصداقية بأن يكرر البنك المركزي اتخاذ الإجراءات نفسها إذا ما واجه ظروفا
 أخرى، ولا يتراجع عن تلك الإجراءات إلا بتحقق الهدف.

تعني شفافية السياسة النقدية إطلاع الجمهور وبشكل واضح وفي أوقات منتظمة على توجهات  الشفافية: -ج
وإجراءات السياسة النقدية، حيث أن معرفة الجمهور وإدراكهم لأهداف وإجراءات هذه السياسة وأدواتها 

هم من الحصول على المعلومات المطلوبة في هذا الخصوص، سيعمل على زيادة فعاليتها وتمكين الجمهور من وتمكين
 بناء قرارات سليمة، فضلا عن خلق مزيد من الالتزام من قبل البنك المركزي للوفاء بهذه الأهداف.

على سياساته  اجة إلى مساءلتهية كلما ازدادت الحبمزيد من الاستقلال المركزي كلما تمتع البنك  المساءلة: -د
والنتائج التي تترتب عنها، وذلك استنادا إلى مسؤوليته تجاه تحقيق الأهداف التي ينص عليها قانونه، أما الجهات 

بصفته ممثلا للشعب، ووسائل الإعلام والأسواق  التي يكون فيها البنك مسؤولا أمامها فهي متعددة ومنها: البرلمان
  المالية وذلك وفق الآلية أو الأسلوب الذي ينص عليه القانون.
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 ثالثا: البنوك التجارية

ترجع نشأة البنوك التجارية إلى الفترة الأخيرة من القرون الوسطى حين قام بعض نشأة البنوك التجارية:  -1
ذات في مدن البندقية وجنوا وبرشلونة بقبول أموال المودعين بغية المحافظة عليها من التجار والصاغة في أوربا وبال

الضياع، وذلك مقابل إصدار شهادات إيداع إسمية، وقامت هذه المؤسسات تدريجيا بتحويل الودائع من حساب 
 مودع إلى حساب مودع آخر سدادا للمعاملات التجارية.

لبعض عملائهم بالسحب على المكشوف، وقد أدى ذلك إلى  سمح الصاغة والتجار 14ومنذ القرن  
إلى المطالبة بإنشاء أول بنك  16إفلاس بعض هذه المؤسسات، مما دفع بعض المفكرين في الربع الأخير من القرن 

أنشأ بنك أمستردام وكان غرضه الأساسي حفظ الودائع وتحويلها عند  1609حكومي في البندقية، وفي سنة 
 ب مودع إلى حساب مودع آخر، والتعامل في العملات وإجراء المقاصة بين السحوبات التجارية. الطلب من حسا

وبفضل انتشار آثار الثورة الصناعية في دول أوربا برزت الحاجة إلى بنوك كبيرة الحجم، وقد  18ومنذ بداية القرن 
 المصرفية في تسوية المعاملات.تأسس العديد من هذه البنوك التي اتسعت أعمالها، وقد استخدمت الشيكات 

: البنوك التجارية أو كما تسمى في بعض الدول بنوك الودائع لها تعريفات متعددة تعريف البنوك التجارية -2
 منها:

هي عبارة عن مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تتلقى ودائع الأفراد القابلة للسحب لدى الطلب أو بعد 
وإما عن طريق ما تخلقه من  ،إما عن طريق ما تقدمه من خدمات مصرفيةآجال قصيرة، هدفها تحقيق الأرباح 

 .1نقود الودائع
عطي وت ،مان، فهي تحصل على ديون الغيرالمؤسسة التي تتعامل في الدين أو الائت بأنهاكما تعرف أيضا 

 .2مقابلها وعودا بالدفع تحت الطلب أو بعد أجل قصير
تقوم بقبول ودائع تدفع عند الطلب أو لآجال محددة، وتزاول كما عرف بأن البنك التجاري هو مؤسسة 

عمليات التمويل الداخلي والخارجي وخدمته بما يحقق أهداف خطة التنمية، ودعم الاقتصاد القومي وتباشر 
م عمليات تنمية الادخار والاستثمار المالي في الداخل والخارج بما في ذلك المساهمة في إنشاء المشروعات، وما يستلز 

 . 3من عمليات مصرفية وتجارية ومالية وفقا للأوضاع التي يقررها البنك المركزي
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مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تطلع أساسا بتلقي انطلاقا مما سبق، يمكن تعريف البنوك التجارية بأنها 
روض بنوعيه ودائع الأفراد القابلة للسحب لدى الطلب أو بعد أجل قصير، والتعامل بصفة أساسية في منح الق

 قصير وطويل الأجل.
 : تقوم البنوك التجارية بالعديد من الوظائف يمكن اختصارها فيما يلي:وظائف البنوك التجارية -3
 عمليات أساسية: -أ

 ،تعتبر الودائع من أهم مصادر التمويل للبنوك التجارية قبول الودائع على اختلاف أنواعها وفتح الحسابات: -
لذلك تحرص البنوك على تنميتها من خلال تنمية الوعي المصرفي والادخاري، بالتوسع في فتح المزيد من الوحدات 

 .كفاءة الأوعية الادخاريةالمصرفية، وتبسيط إجراءات التعامل من حيث السحب والإيداع، ورفع  
الودائع من حيث آجالها،  تقوم سياسة الودائع للبنك التجاري على جذب المزيد من الودائع، وتتفاوت 

 والنشاط الاقتصادي للمودعين والقطاعات التي ينتمون إليها.
 يمكن تصنيف هذه الودائع من حيث الاستحقاق إلى: 

وهي الودائع التي تودع لدى البنك دون قيد أو شرط، ويستطيع صاحبها أن  * الودائع الجارية وتحت الطلب: 
البنك فائدة على هذا النوع من الودائع، ويمكن السحب منها بواسطة  يسحب منها في أي وقت شاء، ولا يدفع

 الشيكات أو إيصالات الصرف أو أوامر دفع يحررها العميل.
وهي الوديعة التي تودع لدى البنك التجاري ولا يجوز لصاحبها سحبها أو سحب جزء منها إلا  * الودائع لأجل:

في مقابل ذلك يتقاضى العميل فوائد تتفاوت معدلاتها حسب مدة البنك، و  بعد انقضاء المدة المتفق عليها مع
 الإيداع.

وهي الوديعة التي لا يمكن لصاحبها السحب منها إلا بعد إخطار البنك بفترة زمنية متفق  * الودائع بإخطار:
 عليها.

تدون هذه الودائع بدفتر التوفير الذي يحتفظ به العميل ويقدمه عند كل عملية سحب أو إيداع،  * ودائع التوفير:
ويناسب هذا النوع من الحسابات الأفراد الذين يسعون وراء العائد المرتفع نسبيا دون التضحية بالسيولة، حيث 

 يمكن السحب والإيداع في أي وقت.
ة نظير إصدار خطابات التأمينات النقدية التي تتقاضاها البنوك التجاري من أمثلة هذا النوع * الوديعة المجمدة:

 لا ترد عادة إلا بعد إعادة خطاب الضمان للبنك بعد انتهاء الغرض من إصداره، وتتقاضى البنوك الضمان، والتي
 أيضا تأمينات نقدية مقابل تمويل بعض الاعتمادات المستندية الخاصة باستيراد السلع من الخارج.
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تقوم البنوك التجارية بوظيفة الوسيط المالي بين المقرضين والمقترضين، فهي تتلقى الودائع من  منح القروض: -
الأفراد والمنشآت، وبذلك فهي تقوم بوظيفة تعبئة مدخرات المجتمع من أجل إقراضها للمشروعات، أي أن البنوك 

 .1المالي تقوم بدور الوسيط بين وحدات الفائض المالي ووحدات العجز
 تقوم البنوك التجارية بمنح القروض مع مراعاة ثلاثة عوامل أساسية: 

يقصد بها قدرة البنك على الوفاء بالالتزامات المتمثلة في مواجهة طلبات سحب المودعين، ومقابلة  * السيولة:
 طلبات الائتمان عن طريق امتلاك بعض الأصول القابلة للتحول إلى نقد بسرعة.

تسعى إدارة البنك دائما إلى تحقيق أكبر ربح ممكن لأصحاب البنك، إذ أن المعيار الأساسي لمدى   * الربحية:
كفاءة الإدارة هو حجم الأرباح التي تحققها، وإذا حققت الإدارة أرباحا أكثر فإن ذلك يعني أنها أكثر كفاءة من 

 غيرها.
تسهيلات المصرفية التي تمنحها لعملائها سيتم يتأتى هذا العنصر من مدى ثقة إدارة البنك بأن ال * الأمان:

 تسديدها في الوقت المحدد.
إن أهم ما تقوم به البنوك التجارية ولا يستطيع أن يقوم به أي نوع  إنشاء النقود الكتابية )نقود الودائع(: -

آخر من البنوك هو التأثير على وسائل الدفع من خلال زيادة أو تخفيض النقود الكتابية، أي أن البنك التجاري 
مقابلة يستطيع أن يمنح تسهيلات ائتمانية للعملاء "نقود ودائع مشتقة" بدون أن يكون هناك ودائع متخصصة و 

 لها موجودة بالفعل لديه، وبالتالي قدرة البنك التجاري على التأثير على عرض النقود والطلب عليها في المجتمع.
  وظائف مستحدثة:  -ب
 شراء وبيع الأوراق المالية وحفظها لحساب المتعاملين معه أو لمصلحته الخاصة؛ -
 العملاء فيما يتعلق بعمليات الاستيراد؛نقل الأموال وتحويل العملة للخارج لسداد التزامات  -
 تأجير الخزائن الحديدية للعملاء لحفظ الوثائق والممتلكات الثمينة والمهمة؛ -
 تحصيل الأوراق التجارية لصالح العملاء؛ احية، خصم الأوراق التجارية، إصدار الشيكات السي -
 تجارة الخارجية؛ فتح الاعتمادات المستندية وإصدار خطابات الضمان وتمويل ال -
 شراء وبيع العملات الأجنبية؛ -
 تقديم استشارات مالية متعددة في مجال دراسات الجدوى الاقتصادية والفنية وكيفية إدارة الأعمال؛ -
 تقديم خدمات البطاقة الائتمانية )بطاقة الاعتماد( وخدمات الصراف الآلي. -
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 :1تتميز بما يلي البنوك التجارية: خصائص -4 
 تعدد البنوك التجارية والبنك المركزي واحد؛ -
 تسعى البنوك التجارية لتحقيق الربح عكس البنوك المركزية التي تسعى لتحقيق المصلحة العامة؛ -
تتأثر البنوك التجارية برقابة البنك المركزي من خلال أدوات الرقابة الكمية التي يراد منها التأثير على حجم  -

لكيفية التي يراد منها التأثير على نوع الائتمان، في حين لا تستطيع البنوك مجتمعة أن تمارس أي الائتمان، والرقابة ا
 رقابة على البنك المركزي؛

تتميز البنوك المركزية بقدرتها على إصدار النقود القانونية دون غيره من المؤسسات الأخرى، والنقود القانونية  -
قيمتها، وهي نقود إنتهائية تخاطب كافة القطاعات الاقتصادية في حين تقوم متماثلة من جهة المصدر ومتماثلة في 
وهي متعددة المصادر نظرا لاختلاف البنوك التجارية، وهي مختلفة بسبب  ،البنوك التجارية بإنشاء النقود الكتابية

ن بين القطاعات ة، وماختلاف أسعار الفائدة، وهي ليست نقودا نهائية لأنه يمكن تحويلها إلى نقود قانوني
 اطب هذه النقود المشروعات والأعمال.الاقتصادية تخ

 :2لخصها آدم سميث في النظريات التالية النظريات المفسرة لسلوك البنوك التجارية: -5
يتمثل جوهر هذه النظرية في أن دور البنك التجاري يتعلق بالدرجة الأولى بتوفير  نظرية القرض التجاري: -أ

والتعامل في الأوراق التجارية التي  ،السيولة، ومن ثم يجب أن يركز عمله في منح القروض التجارية قصيرة الأجل
 تعكس نشاطا دوريا متكررا لا تتجاوز دورته فترة سنة.

أي أن البنك التجاري لا يجب أن يقتصر نشاطه على بند واحد من جانب  نظرية التبديل أو التحويل: -ب
لأن في  ،الأصول، بل يجب عليه أن يوسع من محفظة استثماراته لتشمل أيضا القيام بالاستثمار في السوق المفتوحة

اء بالالتزامات بالمقارنة بما تنادي به النظرية والقدرة على الوف ،ذلك إعطاء البنك التجاري درجة عالية من المرونة
 السابقة.

ع قدرات عميله مهما كانت مدة القرض، تركز هذه النظرية على إعطاء أهمية لتوق نظرية الدخل المتوقع: -ج
فالعامل الأساس الذي يجب التركيز عليه في عمله لا يقوم على فكرة السيولة فقط، ولكن يتعدى ذلك إلى التأكد 

  مكانية وقدرة العميل ومن ثم توقع الدخل الدائم.من إ
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كما نادت هذه النظرية بعدم اقتصار تعامل البنك التجاري في القروض والاستثمارات قصيرة الأجل 
 بل لابد من التعامل في القروض والاستثمارات متوسطة وطويلة الأجل. ،فقط

هذه النظرية بإدارة الخصوم، حيث أن هذه الأخيرة على عكس النظرية السابقة اهتمت نظرية إدارة الخصوم:  -د
تمثل المصدر الأساس للسيولة، فطبقا لهذه النظرية يمكن للبنك التجاري أن يحصل على السيولة من خلال شرائها 

 من السوق مثل التعامل في سوق ما بين البنوك أو إصدار شهادات الودائع بآجالها المختلفة.

 البنوك التجاريةخلق النقود بواسطة رابعا: 

 تنقسم عملية خلق النقود إلى حالتين:
في هذه الوضعية وهي احتفاظ البنك التجاري باحتياطي نقدي كامل حالة الاحتياطي النقدي الكامل:  -1

يغطي الوديعة بأكملها، لن يتمكن البنك التجاري من خلق أي وديعة جديدة، وهذه الحالة يظهر فيها البنك 
ى مدخرات الأفراد على شكل ودائع، وتصبح قيمتها من أصوله، ولا تتعدى العملية كونها على شكل وسيط يتلق

مجرد نقل لنفس المبلغ من التداول إلى خزينة البنك، ولم تطرأ أية إضافة إلى حجم الكتلة النقدية المتداولة، لذلك لا 
 . 1زم بهايمكن تصور أن يكون هناك توسع مضاعف أو انكماش في حجم الودائع التي يلت

إن احتفاظ البنك التجاري باحتياطي نقدي كامل فرض خلق النقود في حالة الاحتياطي النقدي الجزئي:  -2
بعيد عن الواقع العملي، فقد لاحظت البنوك التجارية أن غالبية أصحاب الودائع لم يطلبوا سحب ودائعهم مرة 

، وتطور العادات المصرفية أن باستطاعة البنوك التجارية واحدة وفي وقت واحد، كما أظهرت التجربة والخبرة العملية
أن تحتفظ بجزء من الودائع في شكل نقود جاهزة، لتلبية طلبات السحب اليومية من النقود الورقية، وتستطيع 

، في 2البنوك بالتالي أن تتصرف في الجزء المتبقي في عمليات القروض والاستثمار، ومن ثم الحصول على الأرباح
 الإطار يمكن التمييز بين الحالات التالية:هذا 

 : 3تقوم هذه الحالة على الافتراضات التاليةالنقود في حالة عدم وجود تسرب نقدي:  خلق -أ
 تعدد البنوك التجارية في النظام المصرفي؛ -
 عدم وجود تسرب في أرصدة النقود إلى التداول؛ -

                                                                 
 .73 .المرجع السابق، ص 1
 .278أحمد زهير شامية، مرجع سابق، ص.  2
 .73صالح مفتاح، مرجع سابق، ص.  3
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 افتراض احتياطي نقدي إلزامي جزئي؛ -
 توظيف كل الأرصدة الفائضة عن النسبة القانونية للاحتياطي النقدي. إمكانية -

لتوضيح عملية خلق النقود في ظل هذه الحالة نورد المثال التالي: لنفترض أن أحد البنوك التجارية قد 
من حجم  %20دج، وأن نسبة الاحتياطي الإجباري هي  1000حصل على وديعة من شخص مقدارها 

الوديعة الأولية، ففي ظل فرضية تعدد البنوك في الجهاز المصرفي، يجب على البنك أن يحتفظ بمبلغ الاحتياطي لدى 
دج  800دج، وبعد احتفاظه بهذا المبلغ يصبح لديه الآن مبلغ  x 0,2  =200 1000البنك المركزي وهو 
ض هذا المبلغ إلى شخص آخر، هذا دج( ، وهذا البنك يقر 800دج= 200 -دج1000كاحتياطي إضافي )

دج = 160 –دج 800دج، أما الباقي أي x 0,2  =160 800الأخير يودعه لدى بنك آخر الذي يحتفظ بـ 
 دج فيقوم بإقراضه وهكذا تستمر العملية. 640

 إذن، يمكن توضيح عملية خلق النقود بالجدول التالي:

 (4جدول رقم )
 قديخلق النقود في حالة عدم وجود تسرب ن

 الاحتياطات الإلزامية          القروض الجديدة   احتياطات فائضة     المراحل

 من القروض Iالمرحلة 
 من القروض IIالمرحلة 
 من القروض IIIالمرحلة 
 من القروض VIالمرحلة 

 
 

    1000     1000 
    800 800 200 
    640 640 160 
    512 512 128 

  1000 5000  الإجمالي

 .141، ص. 2000ناني، بيروت، ، دار المنهل اللبالنقود والسياسات النقدية الداخلية: وسام ملاك، المصدر

، دج4000=  دج1000 – دج5000من خلال الجدول يلاحظ أن الزيادة في العرض النقدي تساوي  
 وهو ما يطلق عليه اسم الودائع المشتقة.

 كما يمكن الوصول إلى النتيجة السابقة باستخدام آلية المضاعف النقدي حيث: 
   

Kقيمة المضاعف؛ : 
 1 / a =K 
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a.نسبة الاحتياطي الإجباري : 
 ( بـ:M∆ومنه يقدر حجم النقد الجديد الذي تم خلقه )

                     DA 5000  ×          =1000  =M ∆             

في الحالة السابقة تم افتراض عدم وجود تسرب للأرصدة خلق النقود في حال وجود تسرب نقدي:  -ب
النقدية، ولكن الحالة الأكثر واقعية تقضي أن هناك نسبة معينة تتحول من نقود كتابية إلى نقود ورقية، وهذا ما 

المصرفية، ولهذا سوف يضطر البنك التجاري للأخذ من إلى التداول خارج الدائرة  *يسمى بالتسرب النقدي
احتياطاته من أجل الوفاء بطلبات أصحاب الودائع، وهذا ما يؤثر على التوسع النقدي ويجعله ينخفض عما هو 

 عليه في المثال السابق.
الأوراق فإذا أضفنا إلى المثال السابق تسرب نقدي للأوراق النقدية، والذي يسمى المعدل الحدي لتفضيل  
، فإن المرحلة الأولى من الإقراض سوف يوزع النقد الكتابي الذي قيمته الأولية  %30( الذي يساوي bالنقدية )
دج سوف يوزع  700دج على شكل أوراق نقدية، أما ما تبقى أي  300=  0,3 × 1000دج إلى  1000

ئضة يمكن إقراضها، وهذا دج كاحتياطات فا 560دج و  140=  0,2 × 700ما بين احتياطي إجباري: 
دج  168=  0,3 × 560المبلغ الأخير سوف يخضع لنفس المنطق، ويقتطع من نسبته التسرب النقدي، أي: 

دج فسوف يتوزع ما بين احتياطي  392=  168 - 560تستخدم كأوراق نقدية في التداول، أما الباقي 
دج يستخدم في المرحلة الموالية  313,6والباقي الذي يساوي  دج78,2=  0,2 × 392إجباري الذي يساوي 

 للقروض، وهكذا تتم العملية بنفس الشروط.
 والجدول التالي يبين مضاعف الائتمان في ظل التسرب النقدي:

 
 
 
 
 

 

                                                                 
 نسبة التسرب النقدي = مقدار الأوراق النقدية المحتفظ به لدى الجمهور / الزيادة في الكتلة النقدية. *

0.2 

1 
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 (5جدول رقم )
 خلق النقود في حال وجود تسرب نقدي

 القروض الجديدة الودائع المراحل
 

 من القروض  I المرحلة 
 
 
 
 

 من القروض VIالمرحلة 
 
 

1000    1000 
                 

560     560  140 300 
  

313.6    313.6                    78.4       168          
     

175.7    175.7 43.9  94 

   الإجمالي

 

 ( حيث: Kإلى مقدار النقد الجديد باستخدام آلية المضاعف )يمكن الوصول 

  

 

 

 

 ∆ M = ∆C ×K النقد الجديد معرف بالمعادلة:إذن وعلى اعتبار أن حجم 
 ∆M=  1000×  22,72هذا يعني أن: 

                      2272,72 = M∆ 
دج( مقارنة بالحالة الأولى 2272,72نستنتج أن خلق النقود قد انخفض في الحالة الثانية ) ،مما سبق

 .ك إلى التسرب في الأرصدة النقديةدج(، ويرجع السبب في ذل5000)
 

K = 

K = 

1

1     

     
= 22.72 K = 

1-(1-b) (1-a) 

a+ b- ab 

0.2+ 0.3- 0.2 0.3 ×  

   (%10)الاحتياطات الإجبارية 

 

 (%30)الأوراق النقدية 

 من القروض IIالمرحلة 

 من القروض IIIالمرحلة 

 

318.18 681.81 2272.72 

 التسرب إلى أوراق نقدية

 

 .78، ص.2005، دار الفجر، القاهرة، النقود والسياسة النقدية: المفهوم، الأهداف والأدوات: صالح مفتاح، المصدر

1 
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 الجهاز المصرفي الجزائري خامسا: 

ورثت الجزائر غداة الاستقلال نظاما مصرفيا واسعا، لكنه تابع للمستعمر وقائم على أساس اقتصاد 
ليبرالي، غير أنها واجهت وضعا اقتصاديا صعبا بسبب النتائج التي خلفتها الحرب التحريرية إلى جانب المغادرة 

الذين كانوا يسيطرون سيطرة تامة على النشاط الاقتصادي في البلاد. نتيجة لذلك الجماعية للمعمرين الأوربيين 
(، ثم إصلاح 1969-1966( تلتها مرحلة التأميم )1965-1962قامت الحكومة بإضفاء السيادة خلال الفترة )

، وأخيرا صدور قانون النقد والقرض 88/06وتكييف الإصلاح  86/12، وبعدها الإصلاح النقدي 1971
 والتعديلات الواردة عليه. 90/10
تميزت بإنشاء ثلاث مؤسسات رئيسية وهي: الخزينة العمومية،  :(1965-1962)السيادة  مرحلة إضفاء -1

مع  (CNEP)، الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط (CAD)البنك المركزي الجزائري، الصندوق الجزائري للتنمية 
 تأسيس العملة الوطنية. 

والتي تكفلت بمنح قروض استثمارية للقطاع الاقتصادي،  29/08/19621 تم تأسيسها في: العموميةالخزينة  -أ
 وقروض تجهيزية للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا.

، 13/12/1962المؤرخ في  62/144تأسس بموجب القانون رقم  (:BCA)البنك المركزي الجزائري  -ب
البنك المركزي الجزائري بالعاصمة، في شكل إدارة عمومية ، حدد مقر 01/01/1963وباشر نشاطه الفعلي في 

وطنية لها شخصيتها المالية واستقلالها المالي بشكل بعيد عن تلك المعنية بتنظيمات المحاسبة العمومية. يتكون هذا 
الجمهورية  البنك من مجلس إدارة يضم محافظ البنك المركزي الجزائري وهو رئيسه، يقترحه وزير الاقتصاد ليعينه رئيس

بمرسوم رئاسي، يساعد المحافظ مدير عام يقترحه المحافظ ليوافق عليه وزير الاقتصاد ويعين بمرسوم رئاسي هو 
الآخر، إضافة إلى ذلك نجد أعضاء مستشارين تتنوع اختصاصاتهم لتجسيد مجال شورى تناقش فيه القضايا 

 :2النقدية، يتكون هؤلاء المستشارين من
 اء معينين تبعا لخبرتهم في مجالات عديدة ) الفلاحة، الصناعة والتجارة(؛أعض 5إلى  2من  -
 أعضاء يمثلون شريحة العمال والموظفين أحدهم من بين موظفي البنك المركزي؛ 3إلى  2من  -

                                                                 

  1 الجريدة الرسمية رقم 10 الصادرة في 1962/08/28

غير منشورة، جامعة أبي بكر بلقايد،  دكتوراهمذكرة ، فعالية قيادة السياسة الاقتصادية الدورية المغلقة: مقاربة قياسية لحالة الجزائرمختار بن عابد،  2
 .250ص. ، 2014 تلمسان،
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أعضاء يعينون بناء على وظائفهم في الدولة وخبرة شؤون القرض والمساهمة في تنمية الاقتصاد  10إلى  4من  -
 سسات الاقتصادية والإدارات والهيئات العمومية وشبه العمومية(.)المؤ 

 :1المهام التاليةدت للبنك المركزي الجزائري قد أسنل 
 10إصدار العملة الوطنية مع الاحتكار التام لها؛ وتم ذلك بإصدار عملة وطنية ممثلة في الدينار الجزائري في  -

 ؛64/111بموجب القانون رقم  1964أفريل 
 تسيير احتياطات العملة الأجنبية والذهب بيعا وشراء واحتفاظا؛ -
منح القروض للبنوك التجارية وإدارتها ومراقبتها بتغيير معدلات الفائدة والاحتياطي الإجباري، وتداول بعض  -

 الأوراق المالية؛
 إعادة خصم السندات العمومية وبصفة استثنائية السندات الخاصة؛ -
من الإيرادات العامة  %5مومية تسبيقات مالية على حسابها الجاري لديه بنسبة لا تتعدى منح الخزينة الع -

 العادية المحققة من السنة المالية السابقة. 
بمنح مباشر  (1964-1963) بالإضافة إلى مهامه التقليدية تكفل البنك المركزي الجزائري خلال الفترة 

وضع  1965لاحي المسير ذاتيا، وبموجب قانون المالية لسنة للقروض على شكل تسبيقات خصوصا للقطاع الف
هذا البنك كلية تحت تصرف الخزينة العمومية بمنحها تسبيقات غير محدودة، وبالتالي اقتصر دوره على وظيفة 

 مما نتج عنه لا مبالاة في إصدار النقود. ،المحاسب البسيط للخزينة العمومية
 07/05/1963الصادر في  63/165تأسس بمقتضى القانون رقم  :(CAD) الصندوق الجزائري للتنمية -ج

بمهمة أساسية وهي المساعدة على تمويل الاستثمارات الإنتاجية، ووضع مخططات وبرامج استثمارية بهدف تحقيق 
متطلبات التنمية الاقتصادية وتحقيق الانطلاق الصناعي، كما ساهم هذا الصندوق في تمويل المؤسسات العمومية 

تواجدة آنذاك وفي كل الميادين، فنشاط هذا الصندوق كان متركزا أساسا حول مركزة الموارد المتأتية من ميزانية الم
الدولة، وكذلك الموارد المتأتية عن طريق المساعدات الخارجية والمقدمة في مجملها من فرنسا عن طريق منظمات 

 .2التعاون

                                                                 
 ؛110، ص. 10 عدد، جريدة رسمية 1962ديسمبر  13لـ  144-62من القانون الأساسي للبنك المركزي رقم  15-9المواد  -  ارجع إلى:  1

أفريل والمتضمنة           10مؤرخة في  13عن رئاسة الجمهورية، جريدة رسمية عدد  1964أفريل  10ممضي في  111-64القانون رقم  -                 
 ؛443، ص. 1964ة إنشاء العملة  النقدية الوطني

 .129-127، ص ص. 2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 3بعة طال، مدخل التحليل النقديمحمود حميدات،  -                
2 Mourad Goumiri, L’offre de monnaie en Algérie, édition Enag, 1993, p.71. 
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فالصندوق الوطني للتنمية ظهر كوسيط فعلي بين الخزينة العمومية والمؤسسات العمومية، ولم يلعب دوره   
 حيث حل محل الخزينة العمومية في منح القروض طويلة الأجل. 71/47كبنك إلا بموجب المرسوم رقم 

، بموجب القانون رقم 1964أوت  10تم تأسيسه في  :(CNEP)الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  -د
، وتتمثل مهمة الصندوق في جمع الإدخارات الصغيرة للعائلات والأفراد، أما في مجال القرض فإن 64/227

تمويل البناء، تمويل الجماعات المحلية، بالإضافة إلى تمويل بعض  بتمويل ثلاثة أنواع من العمليات: الصندوق يقوم
  العمليات الخاصة ذات المنفعة الوطنية.

، وبقرار من وزارة المالية تم تكريس الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط كبنك 1971ولكن ابتداء من سنة 
وطني للسكن، حيث يقوم بمنح قروض إما لبناء سكن، أو لشراء سكن جديد، أو تمويل مشاركة المقترض في 

 تعاونية عقارية.
بصورة  البنك المركزي الجزائري في السنوات الأولى للاستقلال دوره يؤدي لم:(1969-1966)مرحلة التأميم  -2

من البنوك الأجنبية ضمن مكونات الجهاز المصرفي الجزائري آنذاك، ولذلك ظهرت فعالة، وذلك لوجود العديد 
بتأميم مرحلة جديدة من مراحل تكوين النظام المصرفي الجزائري عرفت بمرحلة التأميمات، حيث تميزت هذه المرحلة 

البنوك الأجنبية والتي أصبحت تعمل إلى جانب البنك المركزي الذي عرف تحولا مباشرا في تلك المرحلة من مركز 
 رقابي إداري إلى مركز رقابي مالي، كما أعطيت بعض وظائفه إلى مجلس القرض الجزائري ولجان البنوك.

بنوك أولية، وتتمثل في كل من البنك الوطني في هذه المرحلة تم إنشاء ثلاثة بنوك تجارية جزائرية سميت  
حيث أصبح الهدف  ،(BEA)والبنك الخارجي الجزائري  (CPA)، القرض الشعبي الجزائري (BNA)الجزائري 

من هذه البنوك هو محاولة تغطية كل حاجيات التمويل في جميع القطاعات في الاقتصاد الوطني، حيث كانت 
ن يتكفل كل بنك من هذه البنوك أثناء التمويل بعدد من الفروع الاقتصادية، النظرة السائدة آنذاك هي ضرورة أ

. إذا خلال هذه المرحلة تم 1968وهذا ما يسمى بالتخصص في النظام البنكي، غير أن هذا المبدأ ألغي سنة 
 إنشاء البنوك التالية:

، ليكون أداة 19661 جوان 13أنشئ هذا البنك وفق المرسوم الصادر في  :(BNA)البنك الوطني الجزائري  -أ
 :2للتخطيط المالي، وقد ضم هذا البنك بعد ذلك جميع البنوك ذات الأنظمة المشابهة له، والتي نعددها فيما يلي

 ؛1966بنك التسليف العقاري الجزائري التونسي في شهر جويلية  -

                                                                 

 .59، ص. 2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني،  1

 . 130، ص. 2000، ديوان المطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  2
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 ؛1967بنك التسليف الصناعي والتجاري في شهر جويلية  -
 ؛1968بنك باريس الوطني في شهر جانفي  -
 .1968بنك باريس والبلاد المنخفضة في شهر جوان  -

ومن أهم الأنشطة الوظيفية التي يقوم بها البنك الوطني الجزائري إلى جانب العمليات المصرفية التقليدية 
 تمويل القطاع الاقتصادي العمومي صناعيا كان أو زراعيا.الخاصة ببنوك الإيداع، 

، وهو ثاني بنك تجاري يتم تأسيسه في 1966ماي  14تم تأسيسه في  :(CPA)القرض الشعبي الجزائري  -ب
الجزائر، وقد تأسس على أنقاض القرض الشعبي للجزائر بوهران وقسنطينة وعنابة، والصندوق المركزي الجزائري 

ثم اندمجت فيه بعد ذلك ثلاثة بنوك أجنبية أخرى هي: شركة مرسيليا للقرض، والمؤسسة الفرنسية  للقرض الشعبي،
 .1مصر -للقرض والبنك، وأخيرا البنك المختلط الجزائر 

يمارس القرض الشعبي الجزائري جميع العمليات المصرفية التقليدية كغيره من البنوك الجزائرية، بالإضافة إلى  
عام وخاصة السياحة والأشغال العمومية، والبناء والري والصيد البحري، كما أنه يقوم بتمويل عدد  تمويل القطاع ال

 .2كبير من المؤسسات الخاصة، قصد تدعيم الصناعات المحلية والتقليدية والمهن الحرة
، بموجب الأمر 1967تأسس البنك الخارجي الجزائري في أول أكتوبر  :(BEA)البنك الخارجي الجزائري  -ج

، وقد تم إنشاؤه على أنقاض خمسة بنوك أجنبية هي: القرض الليوني، الشركة العامة، قرض الشمال، 67/204
 .3البنك الصناعي للجزائر والمتوسط، وبنك باركليز

التجارة يعتبر البنك الخارجي الجزائري ثاني أكبر بنك في الجزائر بعد البنك الوطني الجزائري، يهتم بتمويل  
الخارجية، وذلك بقصد النهوض بهذه التجارة، وتنميتها عن طريق التسهيلات المصرفية التي يقدمها، كما يتعامل 
مع الأفراد بوضع ودائعهم فيه. له عدة فروع في الخارج خاصة في الدول العربية، كما أنه مندمج مع بعض البنوك 

 .4الأجنبية في الخارج

نظرا للإختلالات الكبيرة التي شهدها النظام المصرفي خلال الفترة السابقة،   :1971 النظام المصرفي وإصلاح -3
 كان لزاما على السلطات أن تقوم بإصلاحات تساير وضعها الاقتصادي.

                                                                 
 .189الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص.  1

 .132محمود حميدات، مرجع سابق، ص.  2

  .190الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص.  3
  .221، ص. 2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الاقتصادي الكليالتحليل عمر صخري،   4
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 :1ما يلي 1971من بين أهم الدوافع التي أدت إلى إصلاح : دوافع الإصلاح -أ
أي قانون متماسك يتعلق بتنظيم دور  1970لم تعرف الفترة السابقة لسنة  غياب قانون مصرفي عضوي: -

الوساطة المالية، بل كانت هناك قوانين مبعثرة وغير منسجمة بالاستناد إلى القانون التشريعي، وهو ما انعكس سلبا 
 على الواقع العملي؛

 والحالات المركزي، البنك مهام بدقة يحدِّد لم القانون أن حيث النقدية السلطات مستوى على نزاعات وجود -
 المتَّخذة الأوامر في المركزي والبنك المالية وزارة بين تناقض بروز في ساهم ما فيها، التدخل المالية لوزارة يمكن التي
 قِّبلهما؛ من
وجود العديد من النزاعات سواء على مستوى السلطات النقدية أو على مستوى البنوك الأولية بسبب تداخل  -

 الوظائف والمهام؛
التدخل المباشر لمؤسسات الوساطة المالية في التمويل، بالإضافة إلى قيام الخزينة العمومية هي الأخرى بتمويل  -

قراضية خاصة بقروض الاستغلال رغم أهمية الموارد التي تتمتع بها، الاستثمار، أما البنوك فكانت عملياتها الإ
 ولكنها كانت توظف في مجالات محدودة.

 : 2من أهم النقاط التي جاء بها هذا الإصلاح ما يلي :1971مبادئ الإصلاح المالي لسنة  -ب
هذا المجال عن طريق دراسة إجبار البنوك على تمويل المؤسسات العمومية، فالبنك ليس له سلطة القرار في  -

ملفات القرض وتحليل وضعيته، ولكنه يستجيب لطلب المؤسسات العمومية مهما كانت وضعيتها المالية، 
 وتقوم البنوك خلال هذه المرحلة بمنح قروض متوسطة وقصيرة الأجل؛

ة أن تقوم بفتح معنى ذلك أنه من الواجب على كل مؤسس سات العمومية على التوطين البنكي؛إجبار المؤس -
 حساب وحيد على مستوى بنك وحيد، يتضمن حسابا للاستثمار وآخر للاستغلال؛

إجبار المؤسسات العمومية والشركات الوطنية على المساهمة في ميزانية الدولة، وذلك إلى جانب الدفع العادي  -
 لسنوي؛بموجب قانون المالية ا 1977للضرائب، وقد تم إيقاف العمل بهذا الإجراء سنة 

منع المؤسسات من استعمال أموال التمويل الذاتي، حيث يتم إيداعها لدى الخزينة وتصدر مقابلها سندات  -
 تجهيز، تدفع عليها فوائد سنوية؛

                                                                 

 ، المؤتمر العملي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات و الحكومات،أداء النظام المصرفي من قبل الإستقلال إلى فترة الإصلاحاتصالح مفتاح،  1

 .108ص.  ،، جامعة ورقلة2005مارس  08-09
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منع كل تعامل ما بين المؤسسات فيما يخص تقديم القروض والتسبيقات لبعضها البعض، بالشكل الذي يجعل   -
 مباشرة إلى بنكها؛كل مؤسسة مجبرة على اللّجوء 

 إمكانية حصول المؤسسات العمومية على قروض أجنبية، ولكن بشرط الحصول على موافقة البنك المركزي أولا؛ -
 وزارة التخطيط هي المسؤولة عن اتخاذ قرار الاستثمار؛ -
التنمية  تأسيس مجلس القرض واللجنة التقنية للمؤسسات المصرفية كهيآت مراقبة للبنوك بعد إدماجها في -

 الاقتصادية؛
 أوت 07المؤرخ في  72/26جاء الأمر رقم  1972تم إسناد مهام جديدة للصندوق الجزائري للتنمية، وفي سنة  -

 المتضمن تغيير إسم الصندوق الجزائري للتنمية إلى البنك الجزائري للتنمية. 1972
ية بإضافة بنكين جديدين هما: بنك تباعا لعملية الإصلاح قامت الدولة بإعادة هيكلة المنظومة المصرف

ليصبح الجهاز المصرفي بعد إعادة هيكلة ، (BDL)، وبنك التنمية المحلية (BADR)الفلاحة والتنمية الريفية 
 :1يتكون من الجهاز المصرفي

 بنك مركزي؛ -

 ؛(الاستثمارات بنك) للتنمية الجزائري البنك  -

 تمويل مهمتها أولية بنوك وهي الجزائري الوطني البنك الجزائري، الخارجي البنك الجزائري، الشعبي القرض  -
 الخدمات؛ وقطاع التجاري الصناعي، القطاع

 الفلاحي؛ القطاع تمويل ومهمته الريفية والتنمية الفلاحة بنك -

 والمتوسطة؛ الصغيرة العامة المؤسسات بتمويل مكلف الريفية التنمية بنك -

 .السكن بنك دور يؤدي والذي والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق -
 لقد ترتب عن هذا الإصلاح النتائج التالية: :1971نتائج إصلاح  -ج
 تحويل البنوك التجارية إلى أداة لتنفيذ القرارات المتخذة من طرف الخزينة والبنك الجزائري للتنمية؛ -

                                                                 
  مؤسسات  09بنك خاص أجنبي.  13بنوك عمومية، وبنك مختلط و  06بنكاً تجارياً منها  20من  2015في سنة يتكون النظام المصرفي الجزائري

الراهنة، أي دور لبنك  تأهيل النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالميةآدم حديدي، و  مكاتب تمثيل، انظر: سليمان ناصر 07 ،مالية
 .15، ص. 2015جوان  ،12، عدد الاقتصادية؟ المجلة الجزائرية للتنمية الجزائر

-2016، مذكرة دكتوراه غير منشورة، جامعة جيلالي اليابس، سيدي بلعباس، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصاديحسيبة مداني،  1 
 .228-227ص. ص.  ،2017
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المساعدة، دون أن تكون له سلطة رفض تحويل البنك المركزي الجزائري إلى آلة لطبع الأوراق النقدية والنقود  -
 ذلك؛

إهمال البنوك لدورها التقليدي في تعبئة الادخار، نظرا لإمكانية إعادة التمويل من طرف البنك المركزي  -
 وبالخصوص مع انخفاض معدلات إعادة الخصم؛

ؤسسات العمومية من ن المتجاه البنك المركزي الجزائري والبنوك التجارية، نظرا لعدم تمكتراكم ديون الخزينة  -
تجاه الخزينة، الشيء الذي كان يؤدي بها إلى اللّجوء للبنوك لتغطية العجز، وهذه القروض نفسها تسديد ديونها 

 لم تكن تسدد، مما أدخلها في دائرة العجز الدائم. 

  :(88/06وتكييف الإصلاح  86/12الإصلاح النقدي ) مرحلة الإصلاحات المالية والنقدية -4

أظهرت الإصلاحات التي أدخلت على النظام المالي الجزائري خلال السبعينات وبداية الثمانينات 
محدوديتها، في ظل هيمنة الخزينة العمومية واقتصار دور البنك المركزي الجزائري على إصدار النقود فقط، أما البنوك 

حتمي من جانب منهج التسيير أو من  فكانت مجرد صناديق لتسجيل العمليات. وعليه، كان إصلاح الوضع أمر
 88/06المتعلق بنظام القرض والبنك، وقانون  86/12حيث المهام الموكلة إليها، وهذا ما تم تجسيده في قانون 

 .1الخاص باستقلالية الجهاز المصرفي في إطار استقلالية المؤسسات المالية

 :"86/12" 1986الإصلاح النقدي لسنة  -أ
إلى أزمة اقتصادية كان سببها الانخفاض المفاجئ في أسعار البترول، نتج  1986لقد تعرضت الجزائر سنة 

عنها اختلال على مستوى ميزان المدفوعات نتيجة الارتفاع الحاد في حجم المديونية الخارجية ونسبة خدمات 
 الدين، بسبب تقلص موارد الدولة من عائدات الصادرات. 

لنفط الخانقة، قامت الحكومة الجزائرية بإدخال جملة من الإصلاحات التي كانت تهدف تحت ضغط أزمة ا
إلى التحول بالنظام الاقتصادي ومبادئه ومؤسساته نحو اقتصاد يقوم على أسس وقواعد السوق، ولذلك تم إصدار 

والقروض، هدفه المتعلق بنظام البنوك  1986أوت  19المؤرخ في  86/12قانون بنكي جديد هو القانون رقم 
الأساسي إصلاح جذري للمنظومة المصرفية، محددا بوضوح مهام ودور البنك المركزي والبنوك التجارية كما تقتضيه 
قواعد ومبادئ النظام المصرفي ذو المستويين، مع إعادة الاعتبار لدور وأهمية السياسة النقدية في تنظيمها لحجم 

                                                                 
 .228سابق، ص. الرجع الم 1
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تماشيا وتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية، معتمدا في ذلك على المخطط الكتلة النقدية المتداولة، ومراقبتها 
 .1الوطني للقرض، ومستعملا آليات وأدوات نقدية لإحداث التوسع أو الانكماش المطلوب

وهكذا أصبحت سياسة الائتمان المصرفي تخضع لمتطلبات وحاجات الاقتصاد الكلي، وليس لاحتياجات 
ي نتج عنه نوع من الاستقلالية والمرونة في تعديل أسعار الفائدة الاسمية المطبقة من طرف المؤسسات، الأمر الذ

 البنوك، مع ضبط وتعديل إجراءات التعامل مع المؤسسات فيما يتعلق بشروط منح الائتمان. 
وبموجب هذا القانون تم إدخال تعديلات جذرية على الوظيفة المصرفية، حيث يقوم القانون بإرساء 

بادئ العامة والقواعد التقليدية للنشاط المصرفي، ويمكن إيجاز أهم المبادئ والقواعد الأساسية التي تضمنها الم
 :2القانون في النقاط التالية

التقليدية للبنوك المركزية، إلا بموجب هذا القانون استعاد البنك المركزي دوره كبنك للبنوك، وأصبح يتكفل بالمهام  -
 تبدوا في أحيان كثيرة مقيدة، والتي تتمثل فيما يلي:هذه المهام أن 

 ممارسة حق الإصدار وتحديد شروطه؛ 

 مسؤولا عن وضع الخطة الوطنية للقرض، والسهر على تنفيذها؛ 

 الإنفراد بكل العمليات التي تخص الاستيراد والتصدير للذهب والمعادن النفيسة؛ 

  تحديد معدلات إعادة الخصم؛استرجاع حق تملك أدوات السياسة النقدية مثل 

 تقديم تسبيقات للخزينة، ولكن في إطار ما يحدده المخطط الوطني للقرض.  
استعادت مؤسسات التمويل دورها داخل نظام التمويل من خلال تعبئة الادخار وتوزيع القروض في إطار  -

ائع مهما كان شكلها ومدتها، المخطط الوطني للقرض، وأصبح بعد هذا القانون بإمكان البنوك أن تستلم الود
وأصبح أيضا بإمكانها أن تقوم بمنح القروض دون تحديد لمدتها أو للأشكال التي تأخذها، كما استعادت حق 

 متابعة استخدام القرض ورده؛
بموجب هذا القانون تم الفصل بين البنك المركزي كمقرض أخير، وبين نشاطات البنوك التجارية، الأمر الذي  -

 امة نظام مصرفي على مستويين؛سمح بإق

                                                                 
 ؛ 184-183بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص. ص.  -ارجع إلى:    1
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22   Ammour Ben halima, le système bancaire Algérien (textes et realité),  , 2ème édition, édition Dahlab, 2001, p. 

p. 62-63.   
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تقليص دور الخزينة المتعاظم في تمويل الاستثمارات، وإشراك الجهاز المصرفي في توفير الموارد المالية الضرورية للتنمية  -
 الاقتصادية، إلا أن القانون لم يضع آليات تنفيذ ذلك.

من النقائص والعيوب، فلم يستطع التكيف مع الإصلاحات التي قامت بها  1986لم يخل قانون 
. وعليه، فإن بعض 1988السلطات العمومية، وخاصة بعد صدور القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية سنة 

ى الأحكام التي جاء بها لم تعد تتماشى وهذه القوانين، كما أنه لم يأخذ بالاعتبار المستجدات التي طرأت عل
مستوى التنظيم الجديد للاقتصاد، وكان من اللازم أن يكيف القانون النقدي مع هذه القوانين بالشكل الذي 

المعدل والمتمم  88/06يسمح بانسجام البنوك كمؤسسات مع القانون، وفي هذا الإطار بالذات جاء القانون 
 .86/12للقانون 

، 1988ع بداية من سنة تجسيد برنامج إصلاحي موسائر في شرعت الجز  :وتكييف الإصلاح 1988قانون  -ب
والمتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات  1988جانفي  12الصادر في  88/01وهذا بصدور القانون رقم 

العمومية الاقتصادية، حيث منحه حرية اتخاذ القرار بشكل حقيقي لمسايرة المستجدات التي طرأت على مستوى 
صبح من اللازم أن يتكيف القانون النقدي مع هذه القوانين بالشكل الذي يسمح التنظيم الجديد للاقتصاد، وأ

جانفي  12الصادر في  88/06بانسجام البنوك كمؤسسات مع القانون، وفي هذا الإطار بالذات جاء القانون 
تقلال المالي . المبدأ الأساسي لهذا القانون هو تطبيق الاس1السابق الذكر 86/12المعـدل والمتمم للقانون  1988

للمؤسسات المالية وجعل البنوك التجارية كمساهم وشريك مالي بحصص كاملة في المؤسسات العمومية 
الإقتصادية، مع تمتعها بحرية التصرف في التمويل أو رفض ملفات القرض وفق معيار المردودية، كما أكد هذا 

عنوية والالتزام والقدرة على إبرام العقود بكل القانون على الطابع التجاري للبنوك، التي تتميز بالشخصية الم
 ،استقلالية طبقا لقوانين التجارة والأحكام المعمول بها. ويأخذ البنك من الناحية القانونية صفة شركة مساهمة

 .2يتكون رأسمالها من أسهم تقوم بتسييرها مجموعة من صناديق المساهمة ترجع ملكيتها للدولة
 : 3في النقاط التالية 88/06يمكن تحديد المبادئ والقواعد التي قام عليها قانون القانون:  مبادئ -
 إعطاء الاستقلالية للبنوك في إطار التنظيم الجديد للاقتصاد والمؤسسات؛ -
 التخلي عن مبدأ التوطين البنكي؛ -
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وهذا يعني أن نشاط البنك يخضع يعتبر البنك شخصية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازن المحاسبي،  -
ابتداء من تاريخ إصدار هذا القانون إلى قواعد التجارة، ويجب أن يأخذ أثناء نشاطه بمبدأ الربحية والمردودية، ولكي 

 يحقق ذلك يجب أن يكيف نشاطاته في هذا الاتجاه؛
ول على أسهم أو سندات صادرة يمكن للمؤسسات المالية غير البنكية أن تقوم بعمليات التوظيف المالي، كالحص -

عن مؤسسات تعمل داخل التراب الوطني أو خارجه. يمكن أيضا لمؤسسات القرض أن تلجأ إلى الجمهور من 
 أجل الاقتراض على المدى الطويل، كما يمكنها أن تلجأ إلى طلب ديون خارجية؛

 دية.وعلى المستوى الكلي تم دعم دور البنك المركزي في تسيير السياسة النق -
  :العلاقات التنظيمية للمؤسسات البنكية 

يعتبر هذا القانون تكميليا للقانون السابق، والذي يهدف إلى إصلاح الهياكل المالية للمؤسسات البنكية 
 : 1لجعلها أكثر فعالية وديناميكية من خلال تنظيمه للعلاقات التالية

سعى هذا القانون إلى تنظيم العلاقة التمويلية  العمومية:العلاقة التمويلية بين البنوك والمؤسسات الاقتصادية  -
بين البنوك الأولية والمؤسسات العمومية، وذلك من خلال توسيع مهام البنوك، فلم يعد البنك ملزما بتمويل هذه 

ن تصاعد ديون المؤسسات بل أصبح بإمكانه تقييم المخاطرة ووضع حدود للقروض التي يمنحها، للحد م
 تجاه النظام البنكي.عمومية المؤسسات ال

كما أصبح للبنك الحرية في اختياره لتمويل المشاريع الاستثمارية ذات المردودية العالية، فالقروض لا تمنح  
للمؤسسات إلا على أساس مردوديتها المالية وقدرتها على التسديد، أما بالنسبة للاستثمارات الإستراتيجية بعيدة 

ية فإن تمويلها يتكلف به البنك الجزائري للتنمية، ولكن يمكن للبنوك الأولية المساهمة في المدى وغير مؤكدة المردود
 ولكن في ظل شروط مالية خاصة. ،تمويلها

أصبحت البنوك كذلك تأخذ بمبدأ الرشادة البنكية، وذلك لصعوبة التحكم في التوطين والتخصص  
ختيار البنك الذي يحقق لها منافع أكبر خصوصا بعد البنكي، ومن ثم أصبح للمؤسسات العمومية الحرية في ا

استقلاليتها. كما أن البنك من جهته أصبح بإمكانه تحديد معدلات الفائدة باستثناء المعدلات المدارة التي يحددها 
 البنك المركزي، والتي تتمثل في تحديده للحدود القصوى والدنيا لمعدلات الفائدة والتي حولها تحدد كل المعدلات
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الأخرى، وهذا ما يوحي بالتحرير التدريجي لمعدلات الفائدة بعد أن كان يتم تحديدها إداريا ولفترة معينة، ومن 
 جهة أخرى أصبح للبنوك الحق في رفض التمويل الذي لا يناسبها، وكذلك حرية اختيار الزبائن.

المركزي الجزائري دور المنظم والمراقب منح هذا القانون للبنك  العلاقة بين البنك المركزي والبنوك الأولية: -
للنظام المالي، فهو يحتل المكانة الأولى باعتباره عونا استشاريا وتنفيذيا للمخطط الوطني للقرض، كما أن لهذا البنك 

من نفس القانون فإن البنك  03سلطة اتخاذ الإجراءات المناسبة لتحقيق الاستقرار النقدي. ووفقا لنص المادة 
و المسؤول الأول والأخير عن تسيير أدوات السياسة النقدية، تحديد أسقف معدلات إعادة الخصم المركزي ه

 للمؤسسات القرضية، وتحديد معدلات الفائدة المدارة.
كما يؤدي البنك المركزي الجزائري وفقا لهذا القانون دوره في تحفيز البنوك الأولية على حشد الموارد المالية  

الاقتصاديين، خصوصا من طرف العائلات. كما يسند هذا القانون خلق النقود إلى معايير  من طرف المتعاملين
مضبوطة حتى لا تؤدي القروض الممنوحة للاقتصاد من طرف البنوك مستقبلا إلى تضخم السيولة دون مقابل 

 مادي، ومن ثم ظهور التضخم النقدي.
بتنظيم العلاقة بين الطرفين من خلال  88/06م قانون اهتالعلاقة بين البنك المركزي والخزينة العمومية:  -

تنظيمه لتغطية الذمم غير المدفوعة، الحد من تسبيقات البنك المركزي للخزينة العمومية، خصوصا بعد رفع العبء 
عنها تدريجيا فيما يتعلق بتمويل الاقتصاد الذي أصبح شيئا فشيئا من اختصاص البنوك. كما يخول هذا القانون 

نة العمومية إمكانية الحصول على الموارد المالية التي تحتاجها عن طريق إصدار أذونات الخزينة أو سندات للخزي
 التجهيز مع إمكانية مشاركتها في السوق النقدية.

يظهر جليا رغبة السلطات الجزائرية في تفعيل الوساطة المالية من خلال منح  ،من خلال ما سبق 
الجزائري باعتباره منظما نقديا وماليا ومنفذا للمخطط الوطني للقرض. ولكن هذه  الاستقلالية للبنك المركزي

المحاولات للإصلاح كانت فاشلة جراء التطبيق السيء لها، ما استلزم إعادة النظر من جديد في الميكانيزمات المالية 
    للاقتصاد الجزائري خلال مرحلة التسعينات.

 قانون النقد والقرض وتعديلاته:ظل في الإصلاحات النقدية  -5
ت على الرغم من سلسلة الإصلاحات التي باشرتها السلطات العمومية خلال فترة السبعينات والثمانينا

وبهدف تعميق مسار التحول الاقتصادي الذي بدأته، كان من الضروري  ،وعليه إلا أن نتائجها كانت غير مرضية.
إبراز الدور الهام الذي يلعبه الجهاز المصرفي. وعليه، قامت السلطات مواصلة الإصلاحات بأكثر عمق وشمولية و 
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المتعلق بالقرض والنقد والتعديلات الواردة عليه، والذي يمثل صدوره منعطفا حاسما  90/10بإصدار القانون رقم 
 .فرضه منطق التحول إلى اقتصاد السوق

نصا تشريعيا يعكس أهمية والقرض المتعلق بالنقد  1990أفريل  14الصادر في  90/10يعتبر القانون رقم  
 1986المكانة التي يجب أن يكون عليها النظام البنكي، فبالإضافة إلى أنه أخذ بأهم الأفكار التي جاء بها قانونا 

 ، فقد حمل أفكارا جديدة فيما يتعلق بتنظيم النظام البنكي وأدائه.1988و
 :1إلى تحقيق ما يلي 90/10نون النقد والقرض يهدف قا: أهداف قانون النقد والقرض -أ

وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع المصرفي والمالي، مع رد الاعتبار لدور البنك المركزي في تسيير شؤون  -
 النقد والقرض وتحرير الخزينة العمومية من ثقل منح الائتمان؛

 خاصة أو أجنبية؛تشجيع الاستثمارات الخارجية والسماح بإنشاء بنوك وطنية  -
تنويع مصادر التمويل للمتعاملين الاقتصاديين، خصوصا بالنسبة للمؤسسات عن طريق إنشاء السوق المالي،  -

 وبورصة القيم المنقولة، وإيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من قبل البنوك؛
ستقلالية التجارية والتعاقدية في ظل جو خلق علاقة جديدة بين الجهاز البنكي والمؤسسات العمومية أساسها الا -

 تنافسي؛
 إرساء قواعد اقتصاد السوق لتطوير عملية تخصيص الموارد. -
 يمكن اختصارها في النقاط التالية:  :90/10مبادئ قانون النقد والقرض  -ب
كانت الخزينة في النظام السابق تلعب دورا أساسيا في تدبير : الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة -

التمويل اللازم، من خلال اللجوء إلى الموارد المتأتية من الإصدار النقدي الجديد، وقد خلق هذا الأمر تداخلا بين 
 سة. صلاحيات الخزينة وصلاحيات السلطة النقدية، وخلق أيضا تداخلا بين أهدافها التي لا تكون دوما متجان

بناء على ما سبق، اعتمد قانون النقد والقرض على مبدأ الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة، 
فالخزينة لم تعد حرة في اللّجوء إلى عملية القرض، وتمويل عجزها عن طريق اللّجوء إلى البنك المركزي لم يعد يتميز 
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بل أصبح يخضع إلى بعض القواعد، ويسمح هذا المبدأ بتحقيق بتلك التلقائية، ولم يعد أيضا يتم بلا حدود، 
 :1الأهداف التالية

 استقلال البنك المركزي عن الدور المتعاظم للخزينة؛ -
 اه البنك المركزي، والقيام بتسديد الديون السابقة المتراكمة عليها؛تجتقليص ديون الخزينة  -
 ية دورها بشكل فعال؛تهيئة الظروف الملائمة كي تؤدي السياسة النقد -
 الحد من الآثار السلبية للمالية العامة على التوازنات النقدية. -
كانت الخزينة في النظام الموجه تلعب الدور الأساسي في : الفصل بين دائرة الخزينة العمومية ودائرة الائتمان -

يقتصر على تسجيل عبور الأموال تمويل استثمارات المؤسسات العمومية، حيث همش النظام المصرفي، وكان دوره 
من دائرة الخزينة إلى المؤسسات، فجاء القانون ليضع حدا لذلك، فأبعدت الخزينة من منح القروض للاقتصاد، 

 . 2ليبقى دورها يقتصر على تمويل الاستثمارات الإستراتيجية المخططة من قبل الدولة
 :3ةيسمح الفصل بين هاتين الدائرتين ببلوغ الأهداف التالي

 تناقص التزامات الخزينة في تمويل الاقتصاد؛ -
 استعادة البنوك والمؤسسات المالية لوظائفها التقليدية وخاصة تلك المتمثلة في منح القروض؛ -
 أصبح توزيع القرض لا يخضع إلى قواعد إدارية، وإنما يرتكز أساسا على مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشروع. -
في النظام السابق الذي كان يتبنى التخطيط المركزي للاقتصاد،  : النقدية والدائرة الحقيقيةالفصل بين الدائرة  -

كانت القرارات النقدية تتخذ تبعا للقرارات الحقيقية، أي تلك القرارات التي تتخذ على أساس كمي حقيقي في 
سي هو تعبئة الموارد اللازمة هيئة التخطيط، وتبعا لذلك لم تكن هناك أهداف نقدية بحتة، بل أن الهدف الأسا

 لتمويل البرامج المخططة.
وقد تبنى قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بين الدائرتين الحقيقية والنقدية، ويعني ذلك أن القرارات النقدية  

لم تعد تتخذ تبعا للقرارات المتخذة على أساس كمي من طرف هيئة التخطيط، ولكن مثل هذه القرارات النقدية 
ذ على أساس الأهداف النقدية التي تحددها السلطة النقدية، وبناء على الوضع النقدي السائد، والذي يتم تتخ
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تقديره من طرف هذه السلطة ذاتها. إن تبني مثل هذا المبدأ في قانون النقد والقرض يسمح بتحقيق مجموعة من 
 :1الأهداف نلخص أهمها فيما يلي

  قمة النظام النقدي، والمسؤول الأول عن تسيير السياسة النقدية؛استعادة البنك المركزي لدوره في -
استعادة الدينار لوظائفه التقليدية وتوحيد استعمالاته داخليا بين المؤسسات العمومية والعائلات والمؤسسات  -

 الخاصة؛
 ضبط الاقتصادي؛تحريك السوق النقدية وتنشيطها، واحتلال السياسة النقدية لمكانتها كوسيلة من وسائل ال -
 خلق وضع لمنح القروض يقوم على شروط غير تمييزية على حسب المؤسسات العامة والمؤسسات الخاصة؛ -
إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من طرف البنوك، وجعله يؤدي دورا مهما في اتخاذ القرارات المرتبطة  -

 بالقرض.
كانت السلطة النقدية مشتتة في عدة مستويات )وزارة المالية، البنك   :إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة -

ألغي هذا التعدد في تمثيل السلطة النقدية،  90/10المركزي والخزينة العمومية(، لكن بمجيء قانون النقد والقرض 
، فقد وكان ذلك بإنشائه سلطة نقدية وحيدة ومستقلة عن أي جهة كانت أطلق عليها اسم مجلس النقد والقرض

جعلها وحيدة ليضمن انسجام السياسة النقدية، ومستقلة ليضمن تنفيذ هذه السياسة بما يضمن التحكم في تسيير 
 .2النقد، ويتفادى التعارض في الأهداف

جاء قانون النقد والقرض ليؤكد مبدأ إقامة نظام مصرفي على مستويين،  :وضع نظام مصرفي على مستويين -
البنك المركزي كملجأ أخير للإقراض، وبين مهام البنوك الأخرى كمؤسسات تقوم بتعبئة  بمعنى الفصل بين مفهوم

المدخرات ومنح الائتمان، وبموجب هذا الفصل أصبح البنك المركزي يمثل فعلا بنك البنوك؛ يراقب نشاطها ويتابع 
سيولة الاقتصاد حسب ما عملياتها، كما أصبح بإمكانه أن يوظف مركزه كملجأ أخير للإقراض في التأثير على 

 يقتضيه الوضع النقدي.
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 :90/10الهياكل والتنظيمات الجديدة التي استحدثها قانون النقد والقرض  -ج
 أدخل قانون النقد والقرض تعديلات مهمة على هيكل النظام النقدي وتنظيماته، والتي تتمثل فيما يلي:

بأنه: "مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية  11يعرف قانون النقد والقرض بنك الجزائر في مادته : بنك الجزائر -
 .1المعنوية والاستقلال المالي"

يخضع بنك الجزائر إلى قواعد المحاسبة التجارية باعتباره تاجرا، وتعود ملكية رأس ماله بالكامل إلى الدولة.  
 88/01السجل التجاري، ولا يخضع أيضا لأحكام القانون وعلى الرغم من ذلك فهو لا يخضع للتسجيل في 

والمتعلق بالقانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية، ويستطيع أن يفتح  1988جانفي  11المؤرخ في 
 .2فروعا له أو يختار مراسلين أو ممثلين له في أي نقطة من التراب الوطني كلما رأى ذلك ضروريا

سنوات  6زائر المحافظ ونوابه، حيث يعين كل من المحافظ ونوابه بمراسيم رئاسية لمدة يتولى إدارة بنك الج 
سنوات على التوالي، وهي قابلة للتجديد مرة واحدة، كما يتم إنهاء مهامهم بمراسيم رئاسية أيضا ويكون ذلك  5و

 في حالتين فقط، إما العجز الصحي المثبت بقوانين أو الخطأ الفادح.
م الأساسية للمحافظ في إدارة أعمال البنك المركزي )اتخاذ مختلف الإجراءات التنفيذية، بيع تتمثل المها 

وشراء الأملاك المنقولة وغير المنقولة، تعيين ممثلي البنك في مجالس إدارة المؤسسات الأخرى...(، كما يقوم بتمثيله 
آت المالية الدولية، كما يمكن أن تستشيره الحكومة لدى السلطات العمومية والبنوك المركزية التابعة لدول أخرى والهي

 في سائر المسائل المتعلقة بالنقد والقرض.
يعتبر إنشاء مجلس النقد والقرض من العناصر الأساسية التي جاء بها قانون النقد : مجلس النقد والقرض -

ويؤدي مجلس النقد والقرض وظيفتين، والقرض بالنظر إلى المهام الموكلة إليه، والسلطات الواسعة التي منحت له، 
يتكون هذا المجلس من محافظ رئيسا ونوابه الثلاثة  مجلس إدارة بنك الجزائر، ووظيفة السلطة النقدية في البلاد، و 

كما يعين ثلاث مستخلفين ليعوضوا   كأعضاء وثلاثة موظفين ساميين معينين بموجب مرسوم من رئيس الحكومة،
ضت الضرورة، ويمكن لمجلس النقد والقرض أن يشكل من بين الأعضاء لجانا استشارية، الأعضاء الثلاثة إذا اقت

يتمتع مجلس النقد والقرض بصلاحيات واسعة  ويحق له استشارة أي مؤسسة أو أي شخص إذا رأى ذلك ضروريا.
 :3هاوفيما يلي أهم
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ئر والاتفاقيات وذلك بطلب من يقوم بإجراء مداولات حول تنظيم بنك الجزا باعتباره مجلس إدارة البنك:* 
المحافظ، كما يتمتع أيضا بصلاحية بيع وشراء الأموال المنقولة والثابتة، ضف إلى ذلك قيامه بتحديد ميزانية البنك 

 وإجراء كل ما يحيط به من تعديلات.
مع البنوك يقوم بتنظيم إصدار النقود، يحدد شروط تنفيذ عمليات البنك في علاقته  باعتباره سلطة نقدية:* 

والمؤسسات المالية، يسير السياسة النقدية، يضع شروط فتح الفروع والمكاتب التمثيلية للبنوك والمؤسسات المالية 
الأجنبية، كما يحدد قواعد الحذر في تسيير البنوك والمؤسسات المالية مع الزبائن، وتنظيم سوق الصرف ومراقبة 

 الصرف.
بموجب قانون النقد والقرض إنشاء هيآت تعمل على مراقبة النظام البنكي، لقد تم : هيآت الرقابة المصرفية -

 وذلك من أجل الحفاظ على السير الحسن وكذلك الحفاظ على أموال الجمهور، وتتمثل هذه الهيآت فيما يلي:
ك والمؤسسات هي لجنة مكلفة بمراقبة حسن تطبيق القوانين والأنظمة التي تخضع لها البنو لجنة الرقابة المصرفية:  *

 المالية، وبمعاقبة المخالفات المثبتة.
 :1تتمثل أهم وظائف اللجنة المصرفية فيما يلي 
 تلعب دورا وقائيا، حيث لها الحق في التحري حول تسيير وتنظيم البنوك والمؤسسات المالية؛ 

  المكان؛القيام بالتحقيق الوقائي عن طريق متابعة الوثائق والمستندات أو التنقل إلى عين 

 تنظيم العمل بما يتماشى والتحولات الهيكلية للنظام المالي؛ 

  الرقابة على البنوك فيما يخص احترام قواعد الحذر والمتمثلة في تقسيم وتغطية الأخطار وتصنيف الديون
 حسب درجة خطورتها؛

 .التحري حول تسيير وتنظيم البنوك وتصحيح الأخطاء المرتكبة إن وجدت 
في إطار الوضع الجديد الذي يتميز بحرية المبادرة وقواعد السوق في العمل البنكي، تتزايد طر: مركزية المخا *

المخاطر المرتبطة بالقروض، ويحاول بنك الجزائر أن يجمع كل المعلومات بغية مساعدة النظام البنكي على التقليل 
"مركز المخاطر" تتكفل بجمع أسماء  من هذه المخاطر. بناء على ذلك، تم تأسيس مصلحة مركزية المخاطر تدعى

المستفيدين من القروض وطبيعة وسقف القروض الممنوحة، والمبالغ المسحوبة والضمانات المعطاة لكل قرض من 
جميع البنوك والمؤسسات المالية. وعليه، لا يمكن لأي بنك أن يمنح قرضا إلا بعد استشارتها، فهذا الإجراء من 

                                                                 
 .9تشام فاروق، مرجع سابق، ص. 1



زارشيمحاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال                                  د. فتيحة م  

 

133 

 

المرتبطة بالقرض، ومنح البنوك والمؤسسات المالية المعلومات المرتبطة بالقروض والزبائن شأنه كشف ودراسة المخاطر 
 التي تشكل مخاطر محتملة. 

 :1بالإضافة إلى الوظيفة الإعلامية لمركزية المخاطر، فإن وجودها يسمح بتحقيق غايات متعددة نذكر منها
  القروض المتاحة بناء على معطيات سليمة نسبيا؛منح البنوك والمؤسسات المالية فرصة الاختيار ما بين 

  تركيز المعلومات المرتبطة بالقروض ذات المخاطر في خلية واحدة ببنك الجزائر ما يسمح بتسيير أفضل
 لسياسة القرض؛

  مراقبة ومتابعة نشاطات المؤسسات المالية ومعرفة مدى العمل الذي تقوم به في مجال الخضوع لمعايير
  خاصة فيما يتعلق بقواعد الحذر والتي يحددها بنك الجزائر.وقواعد العمل، 

"مركزية المخاطر" على مستوى بنك الجزائر، إلا أن ذلك لا  على الرغم من وجود هيئةمركزية عوارض الدفع:  *
 22المؤرخ في  92/02يلغي بشكل كامل المخاطر المرتبطة بالقروض، ولذلك قام بنك الجزائر بموجب القانون رقم 

، وفرض على كل هيئة مالية الانضمام إليها، وتقديم كل المعلومات 2بإنشاء مركزية لعوارض الدفع 1992 ارسم
 الضرورية لها، وتتمثل في: 

  تنظيم وتسيير بطاقة مركزية لعوارض الدفع، والتي تتضمن جميع الحوادث المسجلة المرتبطة بمشاكل الدفع
 أو تسديد القروض؛

 وما يمكن أن ينجر عنها من تبعات، وتبليغها للوسطاء الماليين وإلى أية سلطة  نشر قائمة عوارض الدفع
  أخرى تهتم بهذا الشأن.

جاء هذا الجهاز ليكمل عمل بقية الهيآت التي سبق ذكرها،  جهاز مكافحة إصدار الشيكات بدون رصيد: *
لجهاز بموجب القانون رقم وذلك بضبط قواعد العمل بأهم أدوات الدفع وهي الشيك، وقد تم إنشاء هذا ا

من أجل تجميع المعلومات المرتبطة بعوارض دفع الشيكات لعدم كفاية  1992مارس  22المؤرخ في  92/03
الرصيد، والقيام بتبليغ هذه المعلومات إلى الوسطاء الماليين المعنيين، ويهدف مركز الوقاية ومكافحة إصدار 

 وخلق قواعدى عنصر الغش، الشيكات بدون رصيد إلى تطهير النظام المصرفي من المعاملات التي تنطوي عل
 للتعامل المالي الذي يقوم على مبدأ الاستفادة من مزايا التعامل بها.

                                                                 
 .208-207ص. الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص.  1
 .13، ص. 1993، 08المتضمن تنظيم مركزية عوارض الدفع، جريدة رسمية عدد  1992مارس  22المؤرخ في  92/02رقم قانون ال 2  
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من قانون النقد والقرض، ولكن تم العمل بها فعليا  170تم تأسيسها بمقتضى المادة هيأة التأمين على الودائع:  *
 ض.المعدل لقانون النقد والقر  2003أوت  26للأمر الرئاسي الصادر في  03/10بموجب القانون رقم 

إدخال بعض التعديلات  1990شهدت الفترة التي تلت : التعديلات الواردة على قانون النقد والقرض -د
الجزئية على قانون النقد والقرض بغية معالجة الإختلالات التي شهدتها هذه المرحلة، وكذلك تكييف الأوضاع 

 النقدية مع المتطلبات الاقتصادية، وتتمثل هذه التعديلات فيما يلي:
ليعدل ويتمم القانون  2001فيفري  27جاء هذا الأمر في : المتعلق بالنقد والقرض 01/01الأمر رقم  -

المتعلق بالنقد والقرض، حيث أدخل بعض التعديلات على قانون النقد والقرض وذلك بالفصل بين  90/10
تعديل تم الفصل بين مجلس إدارة بنك مجلس إدارة بنك الجزائر والسلطة النقدية لتعزيز الاستقلالية، فبموجب هذا ال

الجزائر ومجلس النقد والقرض، حيث أصبح يتولى تسيير بنك الجزائر وإدارته ومراقبته على التوالي محافظ يساعده 
ثلاث نواب، ومجلس الإدارة ومراقبان، حيث يتكون مجلس الإدارة من المحافظ رئيسا ونواب المحافظ كأعضاء 

نهم رئيس الجمهورية. أما مجلس النقد والقرض وفي إطار هذا التعديل فإنه يتكون من وثلاث موظفين ساميين يعي
 . 1أعضاء من مجلس إدارة بنك الجزائر، وثلاث شخصيات يختارون بحكم كفاءتهم في المسائل الاقتصادية والنقدية

استجابة لمتطلبات الانفتاح الاقتصادي ومواصلة تحرير النظام المصرفي : المتعلق بالنقد والقرض 03/11الأمر  -
وقيام الجزائر بالتزاماتها في الجانب المالي والمصرفي، وتكييف نظام أمنها المالي مع المعايير العالمية، أصبح من اللازم 

لاس بنكين خاصين وضع شروط ومقاييس صارمة خاصة بإنشاء البنوك ومراقبتها، وجاء هذا التعديل بعد إف
وظهور فضائح مالية كبيرة بهما، وهما بنك الخليفة والبنك التجاري والصناعي الجزائري، وكان لهذه الإفلاسات الأثر 
السلبي على مصداقية النظام البنكي ككل، ولم يكن أمام السلطات العمومية سوى إعادة النظر في القوانين التي 

يح الثغرات التي ما زالت تسيء للعمل المصرفي، وتكون سببا للكثير من تحكم النظام المالي والمصرفي بتصح
 2003أوت  26المؤرخ في  03/11المشاكل، وهذه الأسباب جعلت رئيس الجمهورية يصدر أمرا رئاسيا تحت رقم 

 :2المتعلق بالنقد والقرض، وذلك من أجل تحقيق جملة من الأهداف يمكن تلخيصها فيما يلي
س الإدارة المكلفة بتسيير البنك كمؤسسة، وبين مجلس النقد والقرض الذي يمارس اختصاصات الفصل بين مجل -

 جوهرية في مجال سياسة النقد والقرض؛

                                                                 

 
 .27/02/2001المؤرخ في  90/10المعدل والمتمم للقانون  01/01الأمر  1
 

، ملتقى المنظومة المصرفية في الألفية الثالثة: منافسة، خطر، الهيكلي الإصلاحوضعية النظام المصرفي في ظل برنامج رحماني موسى ومسمش نجاة،  2
 .2005جوان  7-6تقنيات، جامعة جيجل، 
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توسيع صلاحيات مجلس النقد والقرض المخول باختصاصات في مجال السياسة النقدية وسياسة الصرف،  -
 والتنظيم والإشراف وأنظمة الدفع؛ 

ية مكلفة بمهمة متابعة نشاطات البنك وخاصة النشاطات المتصلة بتسيير مركزية المخاطر ومركزية إقامة هيئة رقاب -
 المستحقات غير المدفوعة، والسوق النقدية؛

يعزز القانون التشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي، ويشير هذا المضمون إلى شروط عرض التقارير  -
 لتقارير المتصلة بالتسيير التي يرفعها بنك الجزائر إلى مختلف مؤسسات الدولة؛الاقتصادية والمالية وا

 تنشأ لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية للإشراف على تسيير الأرصدة الخارجية والمديونية الخارجية؛ -
الآفات المعاصرة "تبييض ينظم سيولة أفضل في إنسياب المعلومات المالية التي أصبحت ضرورية بحكم مكافحة  -

 الأموال"؛
يسمح بضمان حماية أفضل للبنوك وللساحة المالية والادخار العمومي الذي من شأنه أن يعزز شروط ومقاييس  -

 اعتماد البنوك، ومسيري البنوك، والعقوبات الجزائية التي يتعرض لها مرتكبوا المخالفات؛
دى  الجديد لرأس مال البنوك والمؤسسات المالية، ويستعمل على يصدر مجلس النقد والقرض نظام يحدد الحد الأ -

 هذا الأساس بنك الجزائر على تعزيز التقييم لطلبات الاعتمادات الجديدة؛
يشكل قاعدة للرقابة على الوثائق والمستندات، ويسمح بالتقييم والاطلاع السريع على تطور الوضعية المالية  -

 الخاصة بكل بنك.
لمراجعة القوانين والتشريعات التي  2010أوت  26جاء هذا الأمر في : المتعلق بالنقد والقرض 10/04الأمر  -

تنظم العمل المصرفي، من خلال وضع الشروط المتعلقة بمنح تراخيص اعتماد البنوك، وتفعيل دور اللجنة المصرفية 
 :1ذا الأمر يمكن تلخيصه فيما يليفي مراقبة نشاط البنوك والمؤسسات المالية. أما عن أهم ما جاء به ه

لا يخضع بنك الجزائر إلى التزامات التسجيل في السجل التجاري، ولا يخضع لإجراءات المحاسبة العمومية ورقابة  -
مجلس المحاسبة، وتتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من أهداف السياسة 

والصرف والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع  النقدية، وفي توفير أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض
السهر على الاستقرار النقدي والمالي، ولهذا الغرض يكلف بنك الجزائر بتنظيم الحركة النقدية ويوجه ويراقب بكل 

                                                                 
مذكرة ماجستير غير ،  -(2012-1990دراسة حالة الجزائر )–أثر السياسة النقدية على آليات معالجة اختلال ميزان المدفوعات كريم بوروشة،   1

 .99، ص. 2015-2014وم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، منشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعل
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تجاه الخارج، وضبط على حسن تسيير التعهدات المالية الوسائل الائتمانية توزيع القرض، وتنظيم السيولة، ويسهر 
 لصرف، والتأكد من سلامة النظام المصرفي وصلابته؛ سوق ا

يمكن لبنك الجزائر أن يطلب من البنوك والمؤسسات المالية وكذلك الإدارات المالية، وكل شخص معني تزويده  -
 بالإحصائيات والمعلومات التي يراها مفيدة لعرض الوضعية المالية؛

وفعاليتها وسلامتها، كما تحدد القواعد المطبقة على نظم يحرص بنك الجزائر على السير الحسن لنظم الدفع  -
 الدفع عن طريق نظام يصدره مجلس النقد والقرض؛

تلزم البنوك والمؤسسات المالية ضمن الشروط المحددة بموجب نظام يصدره مجلس النقد والقرض بوضع جهاز  -
فعال لمواردها، وكذا السير الحسن رقابة داخلي يهدف إلى التأكد من التحكم في نشاطاتها والاستعمال ال

للمسارات الداخلية وخاصة تلك التي تساعد على المحافظة على مبالغها، وتضمن شفافية العمليات المصرفية 
ومصادرها، وتتبع صحة المعلومات المالية مع الأخذ بعين الاعتبار بصفة ملائمة مجمل المخاطر بما في ذلك المخاطر 

 العملية؛
زائر ويسير مصلحة مركزية مخاطر المؤسسات، ومركزية مخاطر العملاء ومركزية المستحقات غير ينظم بنك الج -

المدفوعة، كما يتعين على البنوك والمؤسسات المالية الانخراط في مركزيات المخاطر، ويجب تزويدها بالمعلومات 
 اللازمة.

، 2014نظرا للانخفاض الحاد في أسعار البترول بداية من منتصف سنة : نقد والقرضالمتعلق بال 17/10الأمر  -
 2017أكتوبر  11المؤرخ في  17/10وما انجر عنه من تراجع في الإيرادات المالية للدولة تم إصدار أمر رئاسي رقم 

حيز التنفيذ ، وذلك بقيام بنك الجزائر ابتداء من دخول هذا الحكم 03/111من الأمر رقم  45يعدل ويتمم المادة 
التي تصدرها هذه  ةبشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات، بشراء مباشرة عن الخزينة العمومية السندات المالي

 الأخيرة، من أجل المساهمة على وجه الخصوص في:
 تغطية احتياجات تمويل الخزينة العمومية؛ -
 تمويل الدين الداخلي العمومي؛ -
 تمويل الصندوق الوطني للاستثمار.  -
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يتمثل الهدف من هذا التعديل في مرافقة إنجاز برنامج الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية والميزانية التي ينبغي  
 أن تفضي في نهاية فترة الخمس سنوات كأقصى تقدير إلى استعادة:

 توازن خزينة الدولة؛ -
 توازن ميزان المدفوعات. -



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

:الثاني الجزء  

رأ س المال أ سواق  
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 الأهداف التعليمية:

 

 يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم الأسواق المالية. -

 .ومراحل تطورها نشأة الأسواق الماليةالتعرّف على  -

 .الاقتصاديةأهمية الأسواق المالية في عملية التنمية التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 مقومات إنشاء الأسواق المالية.يتمكّن الطالب من التعرّف على  -

 المتعاملون في الأسواق المالية.معرفة  -

 مكونات الأسواق المالية.لب من معرفة ايتمكّن الط -

 

 محتوى الفصل:

 تعريف السوق الماليأولا: 
 نشأة الأسواق الماليةثانيا: 
 عملية التنمية الاقتصاديةأهمية الأسواق المالية في ثالثا: 
 مقومات إنشاء الأسواق الماليةرابعا: 

 المتعاملون في الأسواق الماليةخامسا: 
 مكونات الأسواق الماليةسادسا: 
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 تمهيد:

تشهد الاقتصاديات الحديثة حاجة دائمة للتمويل من جانب بعض الوحدات الاقتصادية لأنها تستثمر أو 
تنفق مبالغ أكبر مما قد يكون متاحا لها، وفي مقابل ذلك توجد بعض الوحدات الاقتصادية الأخرى تكون طاقتها 

أتي دور البنوك والمؤسسات المالية الأخرى لتقوم التمويلية أو قدرتها المالية أكبر مما قد تكون في حاجة إليه، وهنا ي
 بدور الوساطة بين الوحدات ذات الفائض المالي والوحدات ذات العجز المالي، أي بين المقرضين والمقترضين. 

في الوقت الحالي هناك توجه متزايد نحو التمويل المباشر أي بواسطة الأسواق المالية أين يلتقي أصحاب 
 مع أصحاب العجوزات المالية بدون أي وسيط.الفوائض المالية 

 تعريف السوق الماليأولا: 

 للسوق المالي تعاريف متعددة نورد أهمها:
يعرف السوق المالي بأنه الآلية التي تمكن وتيسر للمتعاملين فيها القيام بإصدار وتداول أدوات الاستثمار  

 .1وأسعار تعكس فرضية السوق الكفؤ ،قصيرة وطويلة الأجل بتكلفة معاملات منخفضة
كما يمكن تعريفها أيضا بأنها آلية تسمح بتدفق الأموال من وإلى الشركات والحكومات والأفراد من أجل  

تمويل الاستثمارات وفق منهج يعمل على إصدار وتداول أدوات مالية متنوعة تتراوح آجال استحقاقها من أقل من 
قها وفق قوانين وأنظمة وتعليمات وبما يتناسب مع تحقق عوائد مرضية بأقل قدر سنة إلى متوسطة وطويلة، وتوثي

 .2من المخاطرة
ووحدات العجز  ،كما عرف بأنه ذلك الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار 

فر قنوات اتصال بشرط تو  ،التي هي بحاجة إلى الأموال بغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في السوق
 .3فعالة

عرض الأموال )المدخرين( بالطلب عليها  التقاء مجال نستخلص أن السوق المالي هو ،مما سبق 
)المستثمرين(، حيث أنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة، وبالتالي تساعد 

 في تكوين وصناعة رأس المال الذي يعتبر واحدا من أهم عوامل الإنتاج.

                                                                 

 .67، ص. 2009دار الفكر، الأردن،  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير،السيد متولي عبد القادر،  1
 .21، ص.2019، دار علي بن زيد، الجزائر، الأسواق المالية الدولية: تقييم الأسهم والسنداتبن ابراهيم الغالي وبن ضيف محمد عدنان،  2
 .106، ص. 2004، دار المسيرة، الأردن، الاستثمار بالأوراق المالية: تحليل وإدارةارشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام،  3
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 نشأة الأسواق الماليةثانيا: 

ذا التطور العالم تطورا كبيرا قبل أن تصل إلى ما هي عليه الآن، وقد أخذ هلقد عرفت الأسواق المالية في 
خص ظهور منتجات مالية جديدة. غير أن  ور الهياكل والتشريعات، ومنها ماخص تطأشكالا متعددة منها ما

غرب  Brugeبمدينة  القاطنة Van der Burseكلمة "بورصة" يرجع للاسم العائلي للأسرة البلجيكية 
 أنشئت أول نواة للبورصة في العالم. العائلةبلجيكا وذلك في القرن الخامس عشر. ففي منزل تلك 

في بلجيكا، وانتقل إلى مدينة ليون في فرنسا سنة  1339ولقد تم إنشاء أول سوق مالي في عام  
بعد  1890دود عام أمستردام ولندن في القرن السابع عشر، وانتظمت الأسواق بح، ثم إلى باريس وإلى 1639

وكذلك الثورة الصناعية التي كان لها الأثر في تطور  ،حركة الكشوفات الجغرافية واكتشاف أمريكا الشمالية والجنوبية
 .1الفكر الاقتصادي والأسواق المالية

 على العموم مرت الأسواق المالية في تطورها عبر التاريخ بمراحل عديدة يمكن إيجازها فيما يلي: 
المرحلة التي تمثل بدايات مراحل تطور الأسواق المالية، والتي تتضمن وجود عدد محدود من  المرحلة الأولى: -1

البنوك الخاصة والصيارفة وارتباط وجودهم بتحقق ارتفاع نسبي في الدخول، مما أدى إلى ارتفاع في الإدخارات التي 
ادة حجم هذه المشروعات الذي يستدعي توجهها نحو أتاحت الاستثمار في المشروعات التجارية والعقارية، وزي

 البنوك للاقتراض تلبية لحالات عجزها عن توفير الموارد المالية اللازمة لعملها والتوسع في هذا العمل.
ارتبطت هذه المرحلة بالتطور الذي تحقق في المرحلة الأولى، والمتمثل في ظهور بعض البنوك  المرحلة الثانية: -2

والذي فرض الحاجة إلى ظهور السلطات النقدية المركزية )البنوك المركزية( من أجل العمل على تنظيم  ،والصيارفة
عمل البنوك التجارية والسيطرة عليها وتوجيهها في هذه المرحلة بعد أن كانت هذه البنوك التجارية حرة في المرحلة 

وك التجارية، بحيث أخذت تقوم بممارسة نشاطات في عمل البنوك وخاصة البن االأولى، وتضمنت هذه المرحلة تطور 
ما يتاح لها من بنكية عديدة مثل خصم الأوراق التجارية ومنح القروض والتسهيلات المصرفية وغيرها، وبحدود 

 أعمال ونشاطات وفي ضوء السياسات التي تحكم عملها، والتي يضعها البنك المركزي.
خصوصا، وبالذات التي تحتاج إلى  والإنتاجيةات الاقتصادية عموما ارتبطت بتطور النشاط المرحلة الثالثة: -3

التمويل متوسط وطويل الأجل، وهذا ما أدى إلى ظهور البنوك المتخصصة والتي توفر التمويل متوسط وطويل 

                                                                 

 .34، ص. 2012دار المسيرة، الأردن،  الأسواق المالية والنقدية،دريد كامل آل شبيب،  1 
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، وبالذات للمشروعات الصناعية التي تطورت واتسعت عددا وحجما، وتنوعت إضافة الإنتاجيةالأجل للنشاطات 
 المشروعات التجارية والعقارية والزراعية.إلى 
في الأسواق المالية خصوصا، من  ارتبطت بالتطور الاقتصادي عموما، وبالتطور الذي حصل المرحلة الرابعة: -4

خلال زيادة وتنوع وتوسع الوسائل والأدوات الجديدة المستخدمة في الأسواق المالية، وبشكل خاص الأوراق المالية  
القابلة للتداول وغيرها، وهو الأمر الذي يشكل بداية ارتباط السوق النقدية بالسوق المالية  اعالإيدكشهادات 
 واندماجها.

هي المرحلة التي تضمنت تطورا أكبر في الأسواق المالية من خلال تطور عمل هذه الأسواق  المرحلة الخامسة: -5
والذي تضمن استمرار الاندماج بين الأسواق المالية والأسواق النقدية وبدرجة أكبر، بحيث أصبحت هذه الأسواق 

ق المالية الدولية نتيجة زيادة العلاقات ، وكذلك اندماج الأسواق المالية والنقدية المحلية مع الأسواوكأنها سوق واحدة
وزيادة ارتباط هذه الأسواق مع بعضها البعض في الدول المختلفة وبالذات بعد ظهور  ،الاقتصادية بين الدول

البورصات العالمية، واتساع عملياتها عددا وحجما، وزيادة وسائل الاتصال وتطورها وانخفاض تكلفتها، وتركز 
 صرفية وتدويل عملياتها ونشاطاتها، وهو ما أدى إلى الإسهام في تطور الأسواق المالية.المؤسسات المالية والم

 أهمية الأسواق المالية في عملية التنمية الاقتصاديةثالثا: 

 :1تتمثل فيما يلي
يؤدي السوق المالي وظيفة هامة في النشاط الاقتصادي في أي مجتمع، تتمثل في تحويل الموارد المالية من  -1

الوحدات ذات الفائض المالي إلى الوحدات ذات العجز المالي بما يؤدي إلى زيادة مستوى النشاط الاقتصادي 
 هذا بطريقتين مباشرة وغير مباشرة:وزيادة كفاءته، ويحدث 

حيث تحصل الوحدات ذات العجز المالي على التمويل اللازم لها مباشرة من الوحدات ذات  ل المباشر:التموي -أ
الفائض المالي، وذلك من خلال قيام الوحدات ذات العجز المالي بإصدار حقوق مالية على نفسها في شكل 

 أسهم وسندات وبيعها للوحدات ذات الفائض المالي؛
 ،تقوم المؤسسات المالية بالحصول على الموارد المالية من الوحدات ذات الفائض حيث التمويل غير المباشر: -ب

مقابل إصدار أصول مالية على نفسها وبيعها للوحدات ذات الفائض، وتسمى أصولا مالية غير مباشرة مثل 

                                                                 

 .25، ص. 2010، دار اليازوري، الأردن، الأسواق المالية: إطار في التنظيم وتقييم الأدواتارشد فؤاد التميمي،  -ارجع إلى:  1 
 .86-85، ص. ص. 2009، دار صفاء، الأردن، الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  -              
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ية ذات العجز شهادات الادخار وشهادات الاستثمار، ثم تقوم بإقراض هذه الموارد المالية إلى الوحدات الاقتصاد
 المالي والتي تقوم بإصدار وبيع أصول مالية مباشرة للمؤسسات المالية.

تربط الأسواق المالية النشاطات الاستثمارية قصيرة الأجل بالنشاطات الاستثمارية طويلة الأجل، حيث  -2
نشاطات الأسواق يلاحظ في هذه الأسواق وجود شهادات الايداع المصرفية والأوراق التجارية التي هي ضمن 

بجانب الأسهم والسندات لفترات طويلة الأجل اللتان هما ضمن الأسواق الرأسمالية، كما  ،النقدية قصيرة الأجل
يلاحظ أيضا وجود أسواق العملات الأجنبية التي يمكن لها أن تستكمل جانبا هاما من الأسواق المالية، وهكذا 

المحوري للاستثمار فتتوفر السيولة المطلوبة لتسيير مهام الأسواق  يتعايش الهامش الضروري للمضاربة مع النشاط
، وهذا ما يسهم في تحقيق المزيد من تراكم المصادر التمويلية والمؤسسات المعتمدة عليها في تشغيل عملياتها الجارية

 لتعزيز الطلب في أسواق رأس المال؛
تخصصة وخبرائها تقديم النصح للشركات المصدرة يمكن للأسواق المالية من خلال إدارتها ومكاتبها الم -3

وذلك من خلال تحليل عوامل الطلب والعرض لهذه الأدوات وبيان احتياجات هذه  ،للأدوات المالية المتداولة
 نسب الطرق لتمويل هذه الاحتياجات؛الشركات، وتحديد أفضل الأدوات وأ

 اللازمة لتفاعل البائعين والمشترين لتحديد سعر الأصلاكتشاف السعر العادل، فالسوق المالية توفر الوسائل  -4
 المالي، أي معدل العائد المطلوب؛

 رأس المال للشركات المساهمة؛توسيع قاعدة الملكية والمديونية لهيكل  -5
 تصورها في حالة غياب هذه الأسواق؛والتي يصعب  ةإضفاء صفة السيولة والمرونة العالية للأصول المالي -6
 المعلومات وكلفة البحث عن الصفقة؛تساهم الأسواق المالية بتخفيض كلفة  -7
 يارات لأصحاب المدخرات والثروات؛توسيع قاعدة الخ -8
 لسياسات الاستثمارية في الاقتصاد؛هاما لبيان مدى كفاءة ا اتعد الأسواق المالية مرجع -9

مناخا استثماريا  في السوق المالية يضمنان إلى حد بعيدإن إلزام الشركات بالإفصاح ومراقبة عمليات التبادل  -10
 يتسم بالشفافية؛

خلال إيجاد مصادر بديلة  تخفيف الضغط على النظام الائتماني والمساهمة في استقرار أسعار الفائدة من -11
 للتمويل؛

 تساعد بفاعلية على توسيع قاعدة رأس المال والتخصيص العادل والكفء للموارد. -12
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 مقومات إنشاء الأسواق الماليةا: رابع

 :1تتمثل فيما يلي
مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادية والسياسية القائمة، والتنظيم الذي يعكس  -1

مدى وضوح السياسات المالية والنقدية وقوانين تنظيم وتشجيع الاستثمار والتشريعات الخاصة بالإصدار النقدي 
 والتحويل الخارجي وقانون الشركات؛

ادرة على جذب رأس المال الخاص، وعدم وجود قيود وحواجز تمنع نقل رأس المال فلسفة اقتصادية واضحة ق -2
 والمدخرات والثروات؛

 واتساعأدوات استثمار متنوعة تساهم في توسيع قاعدة الخيارات أمام المستثمرين وبشكل يزيد من عمق  -3
 السوق المالي؛

مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة وقادرة على أداء مهام الوسيط المالي وتجميع الادخارات، وتوزيع المخاطر  -4
 دور الصيرفة الاستثمارية؛ ممارسةقدرتها على وتقليلها، هذا بجانب 

 حجم مناسب من الادخارات القابلة للتحويل إلى السوق عبر الأصول المالية المتنوعة؛ -5
منظم تحكمه نظم إدارية وتشريعية متكاملة تشرف عليه هيئة أو لجنة تتكون من أعضاء  هيكل مؤسسي -6

 السوق، يتصفون بالحياد والخبرة في شؤون المال والاستثمار؛
تشريعات واضحة لآلية التداول والمتاجرة في السوق بشكل تضفي صفة المنافسة ومنع الاحتكار وضمان  -7

 تحديد الأسعار عبر آلية السوق؛
وبشكل يضمن التصرفات ذات  ،تشريعات وأحكام تحمي حقوق المتعاملين في السوق من الغش والتلاعب -8

 القبول العام، ويعزز من ثقة المستثمرين بنظام السوق وهيآته؛
ة المالي والمعلوماتي وذات تكنولوجيا قادرة على معالجة المعلومات بالسرعة والدقة والموثوقي للإفصاحأنظمة كفأة  -9

لضمان الشفافية عن واقع السوق وظروف الشركات المدرجة فيه من جانب، وبشكل يساعد على تدفق  ،العالية
 السوق من جانب آخر. اتساععدد كبير من أوامر البيع والشراء لضمان خاصية 

وامر البيع فعالة ومتطورة بين عموم المتعاملين في السوق لضمان عمق السوق )التدفق المستمر لأ اتصالنظم  -10
 في معالجة الخلل المحتمل في العرض والطلب بسرعة وبتغير طفيف في الأسعار. استجابتهوالشراء(، وسرعة 

                                                                 

 .28-26ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص. ص.  1 
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 المتعاملون في الأسواق الماليةخامسا: 

 تضم السوق المالية العديد من المتعاملين متمثلين في العارضين والطالبين للأموال وكذلك الوسطاء.

وهم الطالبون للقيم المنقولة من مختلف البنوك وشركات التأمين وصناديق الإيداع العارضون لرؤوس الأموال:  -
 وغيرها، مهمتهم توظيف أموالهم وأموال عملائهم في السوق المالية والحصول على عوائد وأرباح.

ت والمؤسسات التي تصدر الأوراق : هم العارضون للقيم المنقولة من مختلف الشركاالطالبون لرؤوس الأموال -
 المالية لتمويل احتياجاتها.

هو شخص طبيعي أو اعتباري مرخص له بموجب قانون السوق المالي وأنظمته وتعليماته، الوسطاء الماليون:  -
 يقوم بأعمال محددة تؤهله لممارسة الوسيط بين جمهور المستثمرين والجهات المصدرة للأوراق المالية.

 م، يمكن تقسيم المتعاملون في السوق المالي إلى الفئات التالية:على العمو  
وهم الهيئات المالية التي يتجلى دورها في الحياة الاقتصادية في عملية جمع المدخرات المستثمرون التأسيسيون:  -1

قدرتها الادخارية المتدفقة من مختلف القطاعات في الدولة وتوظيفها في شكل أوراق مالية، ونظرا لاستقرار وثبات 
والاستثمارية تعتبر هذه الهيئات من أكبر المالكين للسيولة، ومن أهم مزودي البورصة برؤوس الأموال وذلك في 

 .1الأجل الطويل
، شركات التأمين، صناديق التقاعد، صناديق الإيداع وشركات وتتكون هذه الفئة من البنوك بفروعها 

كبير في كافة الاقتصاديات الحديثة التي تتجه من وضعية اقتصاد الاستدانة إلى الاستثمار. ولهذه الفئة ثقل مالي  
وضعية اقتصاد السوق، بحيث تؤدي دورا كبيرا في تمويل تلك الاقتصاديات، وتقديم أرباح معتبرة للمدخرين الأفراد 

 .2ق التنمية الشاملةوبالتالي تحقي ،مما يجعلها تجمع مدخرات ضخمة تضخها في الدورات الاقتصادية مرة أخرى
تعتبر هذه الفئة من بين المتدخلين الرئيسيين في الأسواق المالية، فهي تلجأ الشركات الصناعية والتجارية:  -2

لتلك الأسواق للحصول على رؤوس الأموال اللازمة لتمويل استثماراتها وتوسعاتها، وذلك من خلال إصدارها 
لخاصة للأسهم والسندات، وليتسنى لها ذلك يجب أن تكون مسجلة في البورصة وأنها استوفت كامل الشروط ا

فيما يتعلق بالقيمة السوقية لها، نسبة رأس المال المتخلى عنه للجمهور والنتائج المحققة في السنوات السابقة وغيرها، 

                                                                 

، ملتقى دولي حول التكامل الاقتصادي العربي كآلية لتحسين وتفعيل الشراكة السوق المالية ودورها في تمويل التنمية في الوطن العربيمحمد براق،  1 
 .5، ص.2004ماي  9-8زائر، ، الج1الأوروبية، جامعة سطيف-العربية

 .23-19، ص.ص. 2002الجزء الثالث، دار هومة، الجزائر،  تنظيم وإدارة البورصة،محفوظ جبار،  2 
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ولم يعد يقتصر تدخل هذه الشركات فقط على إصدار الأوراق المالية بمختلف أنواعها، وإنما أصبحت توظف كافة 
 .1كنها من تحقيق أرباح قد يفوق أرباح نشاطاتها العاديةإمكانياتها وفوائضها المالية في أي مجال يم

تعتبر الحكومات من المتدخلين الرئيسيين في الأسواق المالية خاصة في أسواق السندات، وذلك  الحكومات: -3
بإصدارها لصكوك مديونية بحيث تتمتع هذه الإصدارات بجاذبية أكبر لتميزها بالضمان وانخفاض درجة المخاطرة 

وتلجأ الحكومات إلى إصدار السندات لتغطية العجز في الميزانية العمومية أو لتمويل المشاريع التنموية  فيها،
 .2المختلفة، أو من أجل التحكم في معدلات التضخم

يتدخل البنك المركزي في بعض الأحيان في السوق المالية وهذا بقوة القانون وحسب قوانين   البنك المركزي: -4
خلاله يتم إصدار السندات الحكومية طويلة الأجل كما أنه يعمل على تشجيع البنوك للدخول  كل بورصة، فمن

 إلى البورصة وهذا من أجل تطويرها.
إن تداول الأوراق المالية داخل الأسواق المالية لا يتم إلا من خلال مجموعة من الوسطاء،  الوسطاء الماليون: -5

 وينقسم الوسطاء الماليون داخل البورصة إلى:
هو شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية، ويقوم بعقد عمليات بيع وشراء الأوراق  السمسار: -أ

العملاء مقابل عمولة يتلقاها من البائع والمشتري، ويعتبر مسؤولا عن صحة كل  المالية في المواعيد الرسمية لحساب
 .3عملية

 ومن الشروط الواجب توفرها في السمسار:
 أن يكون السمسار مقيدا في سوق الأوراق المالية؛ -
 أن يكون من المكاتب المشهود لها بالأمانة والمقدرة على التعامل؛ -
 كنه من مجاهةة الحالات الطارئة لمصلحة الزبون؛أن يكون ذا مقدرة مالية تم -
 أن لا يكون من المضاربين في السوق لحسابه الخاص أو لحساب أقاربه ومعارفه؛ -
 أن يكون قادرا طوال الوقت على تقديم المعلومات والبيانات المالية الخاصة بالشركات المسجلة في السوق؛ -
تنفيذ أوامر العملاء، فالسمسار قد يتعرض للمطالبات بسبب أية  أن يتمتع بقدرة في المهارة والحرص على -

 خسارة قد يسببها جراء ارتكابه للأخطاء.

                                                                 

 .28-24المرجع السابق، ص.ص.  1 
 .29المرجع السابق، ص.  2 
 .196ص.  ، 1994، دار الجامعة، اقتصاديات النقود والمال زينب حسين عوض الله، 3 
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يطلق عليهم سماسرة الخصم، وهي عبارة عن شركات السمسرة التي قد تقدم الحد الأدنى  سماسرة الوكلاء: -ب
والتي تتمثل في عمليات البيع والشراء مقابل ذلك فإنه يحصل على عمولة تتناسب مع حجم  ،من الخدمة للعملاء

 وفي نفس الوقت هناك سمسار وكيل يقوم بتقديم كافة الخدمات التي يحتاجها المستثمر بدأ   ،ما يقدمه من خدمات
 .ر المناسبوحتى تقديم النصح والمشورة لاتخاذ القرا ،من الإجراءات الخاصة بالشراء والبيع

وهم السماسرة المستقلون الذين لا يمثلون شركات سمسرة داخل البورصة، ويتمثل عملهم في  سماسرة الصالة: -ج
تقديم يد العون لغيرهم من السماسرة الوكلاء وذلك في الأوقات التي يصعب على ممثلي سماسرة الوكلاء تنفيذ كل 

 العمولة التي تحصل عليها شركة السمسرة من العملاء. الأوامر المرسلة إليهم، وذلك نظير المشاركة في
يتمثل دورهم في شراء وبيع الأوراق المالية لحساهةم الخاص، ولا يقومون بتنفيذ أوامر المستثمرين  :الصالة تجار -د

  بل يقومون بالبحث عن فرص البيع والشراء للحصول على فروقات الأسعار لذا يطلق عليهم المضاربين.
يجمع المتخصص بين نشاط السمسرة والتجارة، بحيث يتخصص كل منهم في ورقة مالية أو  المتخصصون: -ه

مجموعة من الأوراق، لذلك يعتبر المتخصص محتكر للسوق، ولهم دور في استقرار الأسعار وتحقيق التوازن في 
 السوق من خلال الحفاظ على هامش ربح صغير.

الطلبيات الصغيرة في شراء الأوراق المالية في طلبيات بكميات  تجار نشاط ينحصر  تجار الطلبيات الصغيرة: -و
كبيرة ثم إعادة بيعها بكميات صغيرة، ويحقق هؤلاء التجار الربح من الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء وعادة ما 

في الطلبية  يكون الهامش الذي يتحصلون عليه أكبر بالقياس بغيرهم من التجار الذين يبيعون بكميات أكبر
 الواحدة.

 مكونات الأسواق الماليةسادسا: 

 :)سيتم التفصيل فيهما في الفصلين التاليين( تتكون الأسواق المالية من سوقين أساسيين هما
هي السوق التي تتعامل في الأدوات المالية قصيرة الأجل، والتي تمثل أدوات مديونية يمكن  سوق النقد: -1

لحاملها استرداد مبلغ المال الذي سبق أن أقرضه. تتصف بالسيولة العالية حيث يمكن تحويل الأصول المالية 
 المتداولة فيها إلى سيولة في أي وقت وبأدنى خسارة ممكنة.

ي السوق التي يتم التعامل فيها بأصول مالية متوسطة أو طويلة الأجل والتي يزيد تاريخ هسوق رأس المال:  -2
استحقاقها عن السنة، يتم التعامل في الأوراق المالية الصادرة عن منظمات الأعمال، إذ يتم ذلك على شكل 
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الية. ومن أنواع الأوراق قروض أو مساهمات في رأس المال، وتضم أسواق الاقراض طويلة الأجل وأسواق الأوراق الم
 المالية المدرجة في الأسواق المالية:

وهي تلك التي تصدر تمثيلا لجزء من رأسمال الشركة المصدرة كالأسهم وشهادات الاستثمار  أوراق المساهمة: -أ
 وغيرها؛

ت المؤسسات وهي التي تصدر اعترافا بدين أبرمته الجهة المصدرة كسندات الخزينة وسندا أوراق الاقتراض: -ب
 والأوراق التجارية وغيرها؛

تشكل من خلال أوراق مالية أساسية تمثل غالبا حقوق على هذه الأوراق كالعقود الآجلة  الأوراق المشتقة: -ج
 وحقوق الاكتتاب وغيرها.
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 السوق النقدية



زارشيد. فتيحة م                                 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال   

 

151 

 

 

 الأهداف التعليمية:
 

 السوق النقدية.يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم  -

 تمكين الطالب من التمييز بين السوق النقدية وسوق رأس المال. -

 أهمية، مزايا وخصائص السوق النقدية.التعرّف على  -

 شروط إقامة السوق النقدية.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 المتدخلون في السوق النقدية.يتمكّن الطالب من التعرّف على  -

 تعريف الطالب بأسعار الفائدة وآجال العمليات في السوق النقدية. -

 للسوق النقدية.معرفة التقسيمات الأساسية  -

 التعرف على مختلف أدوات السوق النقدية.لب من ايتمكّن الط -

 

 محتوى الفصل:

 السوق النقدية تعريف أولا: 
 بين السوق النقدية وسوق رأس المال ثانيا: الفرق

 السوق النقديةوخصائص  ، مزاياأهميةثالثا: 
 شروط إقامة السوق النقديةرابعا: 

 المتدخلون في السوق النقديةخامسا: 
 في السوق النقدية وآجال العمليات الفائدة سادسا: أسعار

 أقسام السوق النقديةسابعا: 
 أدوات السوق النقديةثامنا: 
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 تمهيد:

الأجل وبالتالي  ةيتكون السوق المالي من سوقين رئيسيين هما السوق النقدية التي تتم فيها المعاملات قصي 
بالنسبة للجهاز المصرفي، وسوق رأس المال والتي تتم فيها فهي سوق السيولة المصرفية، ولها دور جد مهم 

 المعاملات متوسطة وطويلة الأجل. 

  السوق النقديةتعريف أولا: 

تعرف السوق النقدية بأنها السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية قصية الأجل من خلال السماسرة  
والبنوك التجارية، وكذا من خلال الجهات الحكومية وذلك بالنسبة للأوراق المالية قصية الأجل التي تصدرها 

سات المالية أو كما تعرف بسوق السيولات الحكومة. كما تعتبر بمثابة سوق القروض قصية الأجل فيما بين المؤس
فيها العارضون  النقدية هي تلك السوق التي يلتقي فإن السوق ،وعليه أو سوق رؤوس الأموال قصية الأجل.

والطالبون لرؤوس الأموال قصية الأجل، فهي غي محددة بمكان معين كما هو الشأن بالنسبة للكثي من 
ا باستعمال الهاتف، الفاكس،...وغيها من وسائل الاتصال، أي لا يشترط في البورصات، بل تتم العمليات فيه

 .  1قيام السوق النقدية توفر مبنى مثلا أو غيه من الهياكل
ق التي يتم فيها إصدار وتداول الأصول والالتزامات المالية قصية الأجل ذات كما تعرف أيضا بأنها السو  

وتوفر هذه  ،من المخاطر، والتي لا تتجاوز فترات استحقاقها غالبا سنة واحدةدرجة سيولة عالية ومستويات متدنية 
بما في ذلك استثمار  ،الأسواق للأفراد والمؤسسات المختلفة والحكومات الآليات المناسبة لإدارة السيولة لديها

 .2الفائض المتاح لدى تلك الجهات أو تغطية العجز الذي تواجهه في موازنتها المالية
 السوق التي يتم فيها تداول أدوات الائتمان قصية الأجل بحيث لا تتعدى سنة اعرف أيضا بأنهتكما 

واحدة، وغالبا ما يتم إصدار هذه الأدوات في السوق الأولي عبر شبكة معلوماتية تضم البنوك والمؤسسات المالية 
البنوك لتحقيق التوازن اليومي بين  والحكومات للحصول على التمويل اللازم. فسوق النقد هو سوق التعامل بين

، حيث يقوم البنك باستثمار فوائضه مقابل الحصول على عوائد وفوائد، ويستفيد آجال العمليات الدائنة والمدينة

                                                                 

 
 .559، ص. 2011، الجزء الثاني، دار الهدى، الجزائر، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتمحفوظ جبار،  1
 

 .8، ص. 2001، مكتبة أم القرى للنشر، مصر، الأسواق المالية المعاصرةسعد عبد الحميد مطاوع،  2



زارشيد. فتيحة م                                 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال   

 

153 

 

منه البنك العاجز في تمويل ما يحتاجه تحت إشراف البنك المركزي. ويعمل سوق النقد على تحقيق الربحية المثلى 
 .1عتبر البنك المركزي والبنوك التجارية والمؤسسات المالية أهم المتعاملين فيهلحسابات البنوك. وي

يمكن تعريف سوق النقد بأنه السوق الذي يتم بموجبه ومن خلاله إصدار وتداول رؤوس الأموال إذا 
 قصية الأجل، حيث يرتكز عرض وطلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن السنة.

 يين للسوق النقدية:وهنا نميز بين معن
هو سوق التعامل بين البنوك الذي يضمن تحقيق التوازن اليومي بين  :الضيق المعنىب يةسوق النقدال -

آجال العمليات الدائنة والمدينة للمؤسسات الائتمانية، حيث تقوم البنوك بعرض فوائضها لدى هذه السوق، كما 
 .2تحصل منه على القروض اللازمة استنادا على وضعية احتياجاتها لدى البنك المركزي

هي سوق العمليات الائتمانية قصية الأجل غالبا، والتي تسمح  :بالمعنى الواسعالسوق النقدية  - 
بتدخل مختلف المؤسسات النقدية ممثلة في البنك المركزي والبنوك التجارية، إلى جانب المؤسسات المالية غي البنكية 

 .3كشركات التأمين، الخزينة العمومية، مؤسسات التوفي والاحتياط...إلخ

 بين السوق النقدية وسوق رأس المال الفرقثانيا: 

 :4يمكن إيجازها فيما يلي
أما سوق رأس المال فهو يتعامل في الائتمان طويل  ق يتعامل في الائتمان قصي الأجلالسوق النقدي سو  -

 ومن هنا كان سعر الفائدة في سوق رأس المال أعلى منه في السوق النقدي؛ ،الأجل
ممارسة عملياته على الفوائض النقدية لديه أما سوق رأس المال فيعتمد في تقديم يعتمد السوق النقدي في  -

 وعلى القروض التي تعقدها في السوق نفسها والتي تصدرها في صورة سندات؛ ،الائتمان على رأس مال البنوك
فيمول الصناعة  السوق النقدي يمول العمليات التجارية في الغالب وغرضه تيسي عملياته، أما سوق رأس المال -

 والزراعة وعمليات اكتساب وتحسين رأس المال الثابت؛

                                                                 

: دراسة تحليلية نقدية للتجربة الماليزية مع محاولة تطوير منتجات الإسلاميةمنتجات سوق النقد بين المصارف أحمد لحساسنة وفيصل شياد،  1
 .5، ص. 2014، الإسلاميةمحمد بن سعود  الإمام، برنامج كراسي البحث، جامعة تمويلية جديدة

، ص. 1993، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1، الجزء الأسواق النقدية والمالية: البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمالمروان عطون،  2
16. 

3 Amour ben Halima, Pratique des techniques bancaire: Référence a l’Algérie, Ed dahleb, Alger, 1997, p. 44. 
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أما سوق رأس المال فيتعامل في الأوراق  ،ذنية وغيهاالأالسوق النقدي يتعامل بالأوراق التجارية والسندات  -
 المالية من أسهم وسندات؛

فهو يزودها برأس مالها اللازم للتأسيس  أما سوق رأس المال ،ملايزود السوق النقدي المشروعات برأس مالها الع -
 أو التجديد؛

أما  ادخارها،أي السوق الذي يحرك الأموال السائلة التي يرغب أصحابها في  ؛السوق النقدية هي سوق الادخار -
تثمار سواء في البنوك أو أي السوق الذي يحرك الأموال التي تسعى وراء الاس ؛سوق رأس المال فهو سوق استثمار

 رصة؛البو 
يتدخل في السوق النقدي البنوك التجارية والبنك المركزي كمتدخلين رئيسيين وبعض المؤسسات المالية غي  -

في سوق رأس المال فتتدخل مختلف المؤسسات المالية الاستثمارية التي توظف  أماالبنكية كمتدخلين آخرين، 
ورأس المال يشكلان معا سوقا قومية تعمل على تعبئة  فوائضها المالية في المدى الطويل غالبا، وبذلك فسوقي النقد

 المدخرات ودفعها إلى قنوات التمويل بأعلى درجة من الكفاءة والفعالية.

 السوق النقديةوخصائص  ، مزاياأهميةثالثا: 

تكتسب السوق النقدية أهمية كبية كونها تغطي احتياجات السيولة اليومية للبنوك، أهمية السوق النقدية:  -1
ففي الوقت الذي تحقق فيه بعض البنوك التجارية فائضا في الأموال في يوم بعينه، تتعرض بعض البنوك الأخرى 

فيقرض البنك الذي لعجز في اليوم نفسه، وهنا يأتي دور السوق النقدي من خلال التوفيق بين طلبات السيولة 
 لديه الفائض المالي البنك الذي لديه العجز المالي مقابل سعر فائدة. 

لقد ساهمت التطورات التي حصلت في بيئة الاستثمار في تحرير سوق النقد من بعض القيود الحكومية،  
خلال أدواتها دورا الأمر الذي وسع من دورها في التمويل، وعمق فاعلية السوق الاقتصادية، وأصبحت تمارس من 

 :1اقتصاديا يتجلى أهميته بالآتي
 تأمين السيولة النقدية وأدوات الدفع المؤجلة؛ -
 توظيف الموارد النقدية المتوفرة لدى البنوك التجارية؛ -
 توفي احتياجات الأنشطة الاقتصادية الجارية من التمويل قصي الأجل؛ -
 ستهلاكي؛توفي احتياجات الأفراد إلى الائتمان الا -
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 الخزانة(؛ اتالزيادات الطارئة في المصروفات العامة عن الإيرادات العامة الحكومية )إصدار أذون مواجهة -
 تلبية احتياجات قطاع التجارة من الضمانات البنكية والاعتمادات المفتوحة؛ -
 ارسة وظيفة الرقابة على الائتمان؛تمكن البنك المركزي من مم -
أدوات مالية خالية من المخاطر في الغالب، لتمثل بذلك قنوات استثمارية آمنة لبعض المتدخلين يوفر السوق  -

 الذين يرغبون في توظيف فوائضهم المالية المؤقتة.
 تتميز السوق النقدية بعدة مميزات مقارنة بسوق رأس المال والتي نوجزها فيما يلي:: ةمزايا السوق النقدي -2
 ،حيث أن معظم الصفقات المالية التي تتم فيه تحدث في السوق الثانوي وبإجراءات جد مبسطة مرونة عالية: -أ

 مما يؤدي إلى انخفاض تكاليف هذه الصفقات؛
 وذلك لسببين هما: انخفاض درجة المخاطرة: -ب
فيه، ولكون  التي تنشأ عن احتمالات انخفاض أسعار الأوراق المالية المتداولة تدني درجة المخاطرة النقدية: -

لذا تترك التغيات الحادثة في أسعار الفائدة السوقية آثارا محددة على  ،الأوراق المالية في سوق النقد قصية الأجل
 الأسعار السوقية لهذه الأوراق، مما يجعل قيمتها الاسمية عند الاستحقاق شبه مؤكدة، وبالتالي تكون المخاطرة قليلة.

: والتي ترتبط باحتمالات عجز المدين عن الوفاء بديونه، وذلك لأن الأوراق المالية نتدني درجة مخاطرة الائتما -
، لذلك تكون قوية كالبنوك التجارية أو البنك المركزي ائتمانيةالمتداولة فيه تكون صادرة عن مؤسسات ذات مراكز 

 احتمالات عدم السداد بالدين منخفضة.
النقد خصائص من أدواته تميزه عن أي سوق من أسواق الأدوات يكتسب سوق : خصائص السوق النقدية -3

  :1المالية، ويمكن تحديد هذه الخصائص بالآتي
جغرافيا تشكل ليس للسوق هيكل مؤسسي وتنظيمي محدد، إذ أن مجموعة المؤسسات المالية والمصرفية المنتشرة  -

 هيكل السوق، وتؤدي البنوك التجارية دورا محوريا فيه؛
في الأسواق النقدية أدوات مالية قصية الأجل تتراوح فترات تسديدها ما بين يوم واحد في بعض  تتداول -

 الحالات وسنة واحدة بشكل عام؛
 وذلك لسهولة تحويل الأدوات المتداولة فيها إلى نقود؛ ،تتميز الأسواق النقدية بسيولتها العالية نسبيا -
فإنها مقارنة بأسواق رأس المال التي  ،صية الأجل وارتفاع سيولتهانظرا لتعامل الأسواق النقدية بالأدوات ق -

 تتعامل بالأدوات الاستثمارية طويلة الأجل تعاني من مخاطر أقل للفشل؛
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أن غالبية الأسواق النقدية تتعامل بأدوات ذات قيم كبية، وبالتالي فإنها في الواقع غالبا ما تكون أسواق جملة  -
بلا شك يجعل الاستثمار في هذه الأسواق مركزا على المؤسسات الكبية بدلا من  لمعاملات كبية، وهذا

أو يجري من خلال توسط سماسرة أو تجار يتركز دورهم في جمع الزبائن في صالات خاصة  ،الأشخاص الطبيعيين
بشكل عام تملك  بالتبادل في البنوك الكبية، وذلك لأن من الصعب على صغار المستثمرين أو المستثمرين الأفراد

 ، وهذا بلا شك يقلل أيضا من درجة المخاطرة؛هذه الأدوات مباشرة وعلى إنفراد
 أن غالبية الأدوات النقدية قابلة للخصم وذلك لأنها تباع عادة بأقل من قيمها المحددة باستثناء الودائع المصرفية؛ -
التجارية، وفضلا عن ذلك تتميز هذه الأسواق بقدرتها تقوم الأسواق النقدية بممارسة الكثي من وظائف البنوك  -

وبالتالي فإنها تستقطب الأموال الكبية الموجهة للاستثمار في فترات  ،على تجاوز التكاليف القرضية للفوائد المصرفية
 قصية.

 شروط إقامة السوق النقدية: رابعا

 :1تتمثل هذه الشروط فيما يلي
وجود البنك المركزي فقط لإقامة سوق نقدية فعالة، بل لابد أن يكون كفؤا وجود البنك المركزي: لا يكفي  -

 وفاعلا وقادرا على إدارة العمليات النقدية في الدولة، من حيث تخطيط وتنفيذ القطاعات النقدية والسيطرة عليها؛
 قدية؛كفاءة انسيابية التدفقات النقدية والمالية وعملها بحرية بين عناصر ومؤسسات السوق الن  -
نظام بنكي تجاري منظم تنظيما جيدا، وهذا يعني نظاما مصرفيا منظما وقادرا على مقابلة متطلبات الاقتصاد  -

 وتلبية احتياجاته؛
توفر المؤسسات والكفاءات القادرة على إدارة السيولة وإدارة القروض بآجالها القصية النقدية والتي تكون عرضة  -

 ت؛للمزيد من المشاكل والمعوقا
 توفر الأدوات المالية والنقدية التي تسهل عمليات نقل الأموال بكفاءة وفاعلية؛ -
 حرية عمل وتحرك سعر الفائدة وتوفر الآليات التي تساعده على الحركة؛ -
 تكون السوق النقدية ذات حساسية عالية للمتغيات السياسية الاقتصادية الداخلية والخارجية؛ -
 متطورة تعنى بالادخار والاستثمار والاستياد والتصدير وغيها.وجود مؤسسات مالية  -
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 المتدخلون في السوق النقدية: خامسا

 نوعين من المتدخلون:يتدخل في السوق النقدية 
 ويتكون من البنك المركزي والبنوك التجارية؛ المتدخلون الرئيسيون: -
 ويتكون من مختلف المؤسسات المالية غي المصرفية. المتدخلون الآخرون:-

 :1إلا أن هاته المؤسسات لا تؤدي نفس الدور على مستوى هذه السوق  ويتضح ذلك فيما يلي
ويتمثل نشاطها في استقبال الأموال والبحث عن توظيفها لآجال  المؤسسات التي تؤدي دور المقرض: -1

المالية غي المصرفية، فتتدخل هذه الأخية في السوق النقدية لتوظيف طويلة في الغالب، وتتكون من المؤسسات 
 فوائضها المالية في استثمارات مختلفة.

وعموما، تعرف الأسواق النقدية في معظم دول العالم هذا النوع من المؤسسات ومن أمثلتها شركات  
 التأمين، صناديق التقاعد، شركات الادخار والتوفي...إلخ.

وهي خصوصا بنوك القرض متوسط وطويل الأجل والتي لا تسمح لها  المؤسسات التي تؤدي دور المقترضة: -2
قواعد العمل باستقبال ودائع الجمهور، وبالتالي فهي تتسم بضعف بعض الموارد الضرورية لمباشرة نشاطها، ومن 

 ينة بالقيام بهذا الدور.أمثلتها بعض المؤسسات المالية المتخصصة وبنوك التنمية، كما يسمح للخز 
وتتمثل في مختلف المؤسسات المالية البنكية، بحيث تتدخل هذه الأخية  المؤسسات ذات الدور المختلط: -3

بصفتها مقترضة تارة ومقرضة تارة أخرى، كما قد تقوم بالدورين في نفس الوقت ولكن لآجال مختلفة، ومن أمثلتها 
بالاضافة إلى الدور الذي يؤديه البنك المركزي على مستوى السوق النقدية  البنوك التجارية على وجه الخصوص 

 كمتدخل رئيسي في إعادة تجديد سيولات البنوك التجارية.
هناك نوعين من الوسطاء بإمكانهما التدخل في السوق النقدية لربط الصلة بين  وسطاء السوق النقدية: -4

 الخصم.المقرضين والمقترضين وهما: السماسرة وبيوت 
السمسار هو وسيط حر، لا يقدم أي ضمان بالوفاء فبمجرد إبرام العملية يرسل لكل طرف بطاقة  السماسرة: -أ

يوضح فيها طبيعة العملية، مبلغها، تاريخ الاستحقاق والمعدل المتفق عليه، بالإضافة إلى ذلك فإن السمسار 
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ن الصفقات التي يعقدها، إلا أنه لا يتاجر باسمه يتقاضى عمولة تمنح له من طرف المقترض، وهي نسبة مئوية م
 بينما يظهر فقط اسم وإمضاء المتعاقدين. ،الشخصي فلا يظهر اسمه في الصفقة

وتأخذ شكل بنوك أو مؤسسات مالية يسمح لها بالقيام بدور الوسيط في السوق النقدية،  بيوت الخصم: -ب
فتقترض من طرف بعض المؤسسات من أجل إعادة إقراضها لجهات أخرى سواء بنفس تاريخ الاستحقاق، بحيث 

ات الخزينة لمدة يكون الفارق في معدل الفائدة ضعيفا، أو عند تواريخ استحقاق مختلفة، فمثلا قد يكتتب في سند
سنة والموافقة على منح القروض لمدة سنة أو سنتين أو أكثر، والفارق في المعدل بين هاتين العمليتين يكون ما 

 يسمى بهامش الربح.
بالاضافة إلى ذلك فإن لبيوت الخصم دور جد هام، يتمثل في التوسط بين البنوك والبنك المركزي في 

 ا هذا الأخي.العديد من التدخلات التي يقوم به
مما سبق، يتضح الدور الاقتصادي الذي يقوم به الوسطاء الماليون في السوق النقدية، حيث أن النظام 
المصرفي الذي لا يعرف هذه الفئة سوف يعاني من ارتفاع تكاليف الحصول على المعلومات المالية المتعلقة بشؤون 

يف شرائها وحيازتها وبيعها، وذلك إذا قام بكل هذه المهام الضرورية  الأوراق التجارية والمالية وتحليلها وارتفاع تكال
 المدخرون الذين يبحثون عن توظيف فوائضهم واستثمارها بمعرفتهم شخصيا.

بالإضافة إلى ذلك، فإن حجم المخاطرة الذي يواجه شخصا بمفرده من المتوقع أن يكون كبيا جدا عما 
فراد )الوسطاء(، وبالتالي فإن الوساطة تؤدي دورا هاما في تقليل المخاطر لو أمكن توزيعه على عدد كبي من الأ

وتهيئ لهم أفضل الظروف التي تمكن من التوفيق بين السيولة والربحية ناهيك عن وظيفتهم  ،أمام راغب الاستثمار
لبها بما يتوافر عادة لهؤلاء الأساسية  وهي توفي الأموال القادرة للإقراض، وتقديم المعلومات المالية وتحليلها لمن يط

 الوسطاء من أخصائيين من ذوي الكفاءة والخبرة في شؤون النقد والائتمان.  

 في السوق النقدية وآجال العمليات الفائدة أسعار: سادسا

إن معدل الفائدة المعمول به في السوق النقدية حر عموما وتابع لظروف  أسعار الفائدة في السوق النقدية: -1
 والطلب في هذا السوق، لكن تدخل البنك المركزي ضروري في تحديده. العرض

إلى ذلك فإن سعر التوازن في السوق النقدية يتحدد غالبا بطريقة مسبقة ولكنها غي مباشرة ما  بالإضافة 
دام البنك المركزي يحدد بإرادته سعر إعادة الخصم، وبالتالي وجود رابطة قوية بين هذين المتغيين أي بين سعر 

المدة الحد الأدنى لثمن الاقتراض في إعادة الخصم وسعر الفائدة في السوق النقدية، فسعر إعادة الخصم يمثل 
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القصية، أي أن المؤسسات التمويلية وغيها من الوحدات ذات الفائض لا يمكنها أن تمنح قروضها للوحدات 
 والتي تحتاج إلى الادخار اللازم لتمويل استثماراتها قصية الأجل بأقل من هذا السعر. ،ذات العجز في الموارد

يمكن أن يكون عليه ثمن الاقتراض، وقد يحدد هذا الثمن القانون أو الظروف  ويقابل ذلك حد أقصى لما
الواقعية للسوق النقدية، وعلى قوى العرض والطلب أن تسعى لتحقيق الالتقاء بينهما في حدود المسافة بين الحد 

 الأقصى والحد الأدنى.
طويلة الأجل، إذ من غي  إن تغي سعر الفائدة على مستوى السوق النقدية يؤثر أيضا في القروض

المعقول أن تقبل المؤسسات التمويلية على منح القروض طويلة الأجل بأسعار تقل عن القروض قصية الأجل نظرا 
لما تتمتع به هذه الأخية من سيولة نسبية، وقد يؤدي هذا إلى زيادة تكلفة الاستثمار، وعلى البنك المركزي عندما 

 .1أخذ في إعتباره هذا التناقضيضع سياسة إعادة الخصم أن ي
تعمل السوق النقدية غالبا في الائتمان قصي الأجل، وتشمل هذه الأخية جال عمليات السوق النقدية: آ -2

جميع أنواع القروض التي تعقد لأجال قصية تتراوح ما بين أسبوع واحد وسنة كاملة، ويكون أساسها المشروعات 
 والبنوك التجارية وبعض مؤسسات الاقراض في منح الائتمان قصي الأجل. ،والأفراد من جهة

هناك علاقة عكسية بين درجة تقدم هذه السوق وبين الحد الأدنى لأجل القرض، بحيث يصل الحد  
الأدنى للاقتراض قصي الأجل لبعض أسواق النقد إلى يوم واحد بحيث يتم تجديد آجال القرض في كل يوم لليوم 

، ويكون بالطبع من حق الدائن أن يمتنع عن التجديد في أي يوم، وعموما فإن مدة العمليات المعمول بها في الموالي
السوق النقدية تتراوح ما بين يوم إلى خمس سنوات في بعض الدول المتقدمة، وقد يقلص الحد الأقصى لهذه المدة 

 إلى سنتين )حالة الجزائر(.
طاق التعامل في سوق الخصم وكلما تضاءل الحد الأدنى لفترة الاقتراض  تجدر الاشارة أنه كلما اتسع ن  

، كما أن أسواق النقد في الدول المتخلفة لا تكون كلما كانت سوق النقد أكثر حساسية لتغيات أسعار الفائدة
الدول،  وذلك لعدم توافر فرص الاستثمار المضمون في فترات قصية في هذه ،باتساع أسواق نقد الدول المتقدمة

 .2إضافة إلى أن معظم العمليات التجارية التي تتم فيها تسوى نقدا
 :3عموما، يتدخل البنك المركزي في السوق النقدية عبر ثلاث طرق أساسية
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إسعاف خزينة البنوك التجارية وتعديل السوق النقدية بواسطة إعادة خصم الأوراق وذلك بهدف  يوم بعد يوم: -
 الخاصة؛التجارية العامة أو 

 وذلك لمدة سبعة أيام بواسطة سندات الخزينة لتلبية الحاجات غي المتوقعة للبنوك؛ تقنية المعاش: -
عن طريق استدعاء العروض حسب تقنية أو طريقة المزايدة، فالبنك المركزي يعلن رغبته في  المشتريات الثابتة: -

العامة عندما يرى بأن الاقتصاد بحاجة إلى سيولات  الشراء النهائي أو الثابت لبعض أصناف الأوراق الخاصة أو
إضافية، فيحدد السعر والكمية لهذه العملية لاحقا حسب رد البنوك على هذه العروض وأقل سعر هو ما يرسى 

 عليه المزاد.

 أقسام السوق النقديةسابعا: 

 ينقسم السوق النقدي إلى:
البنكية، بمعنى أن هذه السوق مخصصة أساسا للمعاملات في هو مكان تبادل السيولة سوق ما بين البنوك:  -1

القطاع البنكي، وتتم معالجة العمليات الرئيسية في وقت قصي جدا. وعليه، فهذا السوق يخص نشاط مؤسسات 
القرض أي البنك المركزي والبنوك التجارية التي تتبادل فيما بينها فوائضها وعجزها في السيولة. ينقسم هذا السوق 

 لى نوعين هما:إ
في هذه الحالة تتم تسوية الحسابات بين البنوك التجارية دون تدخل  السوق النقدي خارج البنك المركزي: -أ

لأن العرض من السيولة في السوق النقدي مساو للطلب عليها، وهذا  ،البنك المركزي لتغطية العجز في السيولة
 الية.النوع من السوق موجود في اقتصاديات الأسواق الم

لأن الطلب  ،في هذه الحالة السوق النقدي يعاني عجزا في السيولة السوق النقدية داخل البنك المركزي: -ب
عليها أكبر من العرض، لذلك يتدخل البنك المركزي لتغطية العجز عن طريق إصدار نقدي جديد يمنح كقرض 

 في اقتصاديات الاستدانة.لتسوية حساب البنك التجاري العاجز، وهذا النوع من السوق موجود 
ليست خاصة بالبنوك فقط بل هي موسعة ومفتوحة لكل المتعاملين الاقتصاديين   السوق النقدية الموسعة: -2

 كالمؤسسات المالية غي البنكية إضافة إلى أكبي الشركات، تنقسم السوق الموسعة إلى قسمين:
وهي السوق التي يتم فيها الحصول على الأموال المراد توظيفها لأول مرة لآجال قصية،  السوق الأولية: -أ

 ومتانة المركز المالي للمقرض وسمعته المالية. ،بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال
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في السوق النقدية قصية الأجل التي سبق إصدارها  الإصداراتوهي التي يجري فيها تبادل  السوق الثانوي: -ب
الأولي بأسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب، ويعتبر السوق الثانوي أكثر أهمية من السوق الأولي لكونه 

بعمليات الشراء والبيع فيما بين أطراف جديدة لم يجري التعامل معها في السوق الأولي، ويتكون سوق يختص 
لتي تتم في كل منهما وهما: سوق الخصم وسوق النقد الثانوي من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات ا

 . 1القروض قصية الأجل
 :ومن أهمها ،سوق الخصم هو السوق الذي يتم فيه خصم أدوات الائتمان قصية الأجل سوق الخصم: -

 الأوراق التجارية، القبولات المصرفية وأذونات الخزانة.
وتشمل هذه القروض جميع أنواع القروض قصية الأجل التي تتراوح بين أسبوع  سوق القروض قصيرة الأجل: -

والبنوك التجارية وبعض المؤسسات الاقراضية  ،واحد وسنة كاملة، ويكون أساسها من المشروعات والأفراد من جهة
 المتخصصة في منح الائتمان قصي الأجل من جهة أخرى.

عامل في سوق الخصم والحد الأدنى لفترة الاقتراض قصي الأجل، هناك علاقة عكسية بين اتساع نطاق الت 
وتعتبر هذه الأسواق من وجهة نظر البنوك المركزية مهمة جدا كوسيلة للتأثي في احتياطيات البنوك التجارية، 

 .2وكذلك في تأثيها على مستويات أسعار الفائدة وكلها ضرورية في رسم السياسة النقدية
هي أسواق تختص بعمليتي إقراض واقتراض العملات الأجنبية، وتتضمن رؤوس الدولية:  السوق النقدية -3

الأموال السائلة قصية الأجل من العملات الصعبة التي تحصل عليها المؤسسات والحكومات، وتتمثل هذه السوق 
ويمكن أن تأخذ شكل في مختلف الصفقات التجارية والمالية والتي تتم بالعملات الصعبة خارج بلدان إصدارها، 

ودائع لأجل أو في شكل أصول أو شهادات دين، ويقوم بهذا النشاط كل من البنوك التجارية والبنك المركزي 
 والشركات متعددة الجنسيات وبعض الدول ذات الفوائض المالية.

 أدوات السوق النقديةثامنا: 

 النقدي وهي:يمكن التمييز بين العديد من الأدوات المستعملة في السوق 
وهي أداة دين تصدر عن الخزينة العمومية ويقوم البنك المركزي بتسويقها للمستثمرين )أفراد أذونات الخزينة:  -1

شهرا.  12شهور و 6شهور و 3تتراوح فترة استحقاقها بين وشركات(، فهي تشكل جزء من الدين العام للدولة، 
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تباع  ،أنها تتمتع بأسواق ثانوية نشطة لاسيما في الدول المتقدمة وسمعة عالية من قبل المستثمرين، كما تحضى بثقة
أذونات الخزينة بخصم عن القيمة الاسمية وبطريقة المزايدة العلنية، لحاملها الحق في الحصول على القيمة الاسمية 

 المثبتة بشهادة الأذن عند الاستحقاق.
 :1حد، يمكن تحديدها بالآتيتتمتع أذونات الخزينة بأهمية اقتصادية ومالية في آن وا

 تمويل عجز الموازنة، وهي عبارة عن عملية اقراض من الجمهور للحكومة لتمويل أنشطتها؛ -
تستخدم كأداة للتأثي على العرض النقدي، وبالتالي فهي تشكل وسيلة من وسائل السيطرة على التضخم  -

 النقدي؛
 لبعض الشركات غي المالية. تشكل قناة استثمارية للأموال الفائضة بشكل مؤقت -

 :2من جانب آخر فهي تتمتع بالعديد من المزايا 
 خالية من المخاطرة كون الحكومة قادرة على تسديد قيمتها عند الاستحقاق؛ -
 ذات قابلية تسويقية عالية ويمكن تسييلها قبل الاستحقاق؛ -
 تباع بالمزايدة العلنية وبخصم عن القيمة الاسمية؛ -
 بانتظام وبفئات مختلفة وبمبالغ كبية وفقا لاحتياجات الدولة؛تصدر  -
  الدخل من أذونات الخزينة معفى من الضريبة. -
الورقة التجارية عبارة عن تعهد غي مضمون بأصول مادية وتباع بخصم عن القيمة الاسمية، الأوراق التجارية:  -2

، للمستثمر الحق في الحصول على القيمة الاسمية لنوعية العاليةتصدره الشركات ذات المراكز الائتمانية والمالية من ا
 عند الاستحقاق.

مما سبق، يتضح أن الضمان للورقة التجارية هو الدرجة الائتمانية للجهة المصدرة، وفي بعض الحالات يتم  
إلى تخصيص خطوط ائتمان  ،تعزيز ضمانة الورقة التجارية من خلال تقديم بعض البنوك وبطلب من الجهة المصدرة

 لا تستخدم إلا في حالة عدم قدرة الجهة المصدرة عن تسديد قيمة الورقة التجارية عند الاستحقاق.
في الغالب تباع الأوراق التجارية بخصم عن القيمة الاسمية، عندها يحصل المستثمر على القيمة الاسمية  

اصدار ورقة تجارية بسعر فائدة، كما أن استحقاق الورقة عند الاستحقاق، ولكن هذا لا يمنع بعض الشركات من 
 يوم.270و 90التجارية يتراوح بين 
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إن الغرض الأساسي لاصدار هذه الأوراق من قبل الشركات غي المالية هو تمويل الاحتياجات الموسمية، أو  
ن شكل المستثمر المؤسسي لتمويل رأس المال التشغيلي، والفئة الأكبر من المستثمرين في هذه الأوراق يتخذو 

لتوظيف الفائض النقدي من الأموال، وتشكل صناديق التقاعد والصناديق المشتركة وبعض المستثمرين الأفراد 
 النسبة الأعلى لمبيعات هذه الأوراق في سوق النقد.

 :1إذن، تتمتع الأوراق التجارية بالعديد من المزايا
، حيث أن الضامن الأساسي للمتعاملين هو سمعة الشركة لا تكون مضمونة بأي أصل من أصول الشركة -

 ومكانتها التي بفضلها تقبل البنوك سداد قيمة هذه الأوراق عند تاريخ الاستحقاق؛
 إن التزام البنوك التجارية بدفع قيمة هذه الأوراق يجعل مخاطر الاستثمار في تلك الأوراق محدودة جدا؛ -
 المتميزة تساهم في خلق سوق ثاني لها.هذه الأوراق التجارية بطبيعتها  -
وهي سندات مسحوبة على بنك من قبل عميل يطلب فيه من البنك أن يدفع لأمره أو  القبولات المصرفية: -3

لأمر شخص ثالث مبلغا محددا من المال في المستقبل في موعد محدد سلفا، وهذه السندات تكون لها قوة وضمان 
دم قدرة العميل وذلك لتعهد البنك بدفع قيمتها عند الاستحقاق في حالة ع ،باعتبارها ورقة من الدرجة الأولى

  .2على السداد
يظهر القبول المصرفي هنا بمثابة ضمان للدين لصالح المستفيد، بخصوص دفع قيمة الأصل الذي أنشأ من  

أجله القبول المصرفي، لاسيما في مجال التجارة الخارجية، إذ تقدم البنوك خدمات القبول المصرفي مقابل عمولة 
ت تصدير والاستياد. لذلك يتم ترتيب إصدار هذه القبولات لتغطي الوقلتشجيع التجارة ولتغطية عمليات ال

تصدر هذه القبولات بفئات مختلفة، وتباع على أساس الخصم، إذا ما  ،وعليه المطلوب لتهيئة البضاعة وشحنها.
جب معدل رغب المستفيد بعدم الاحتفاظ بها لغاية الاستحقاق، ويقوم بتقديم القبول لأحد البنوك المعتمدة وبمو 

خصم البنك المعتمد مع إضافة عمولة الخصم، ولكون أغلب القبولات تخصم لدى البنك، نجد أن أسواقها الثانوية 
 .3ضعيفة وأقل تطورا

هي عبارة عن وثيقة تصدرها البنوك تثبت حق العميل مقابل وديعة ثابتة شهادات الإيداع القابلة للتداول:  -4
وبالتالي فهي لا تباع شهر، وبسعر فائدة محدد أو متغي،  18بمبلغ معين وتاريخ استحقاق محدد تتراوح بين شهر و
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ولها بيعا وتعد إحدى أهم أدوات سوق النقد وتصدر لحاملها لأجل تسهيل عملية تدابخصم عن القيمة الاسمية، 
الثانوي، وتمنح هذه الشهادة مقابل مبلغ يتم إيداعه في البنك لفترة محددة،  وتمنحه الحق في بيعها في السوق ،وشراء

ويمكن إصدارها بقيم اسمية مختلفة ولفترات زمنية متفاوتة حسب طبيعة الاتفاق بين المستثمر والبنك. وتتميز هذه 
 .1وارتفاع العائد مقارنة بحسابات التوفي ،ض درجة المخاطرالأداة بارتفاع درجة سيولتها وانخفا

تعتبر شهادات الإيداع من أدوات الدين الحديثة نسبيا في أسواق النقد، إذ يرجع أول إصدار لها سنة 
من قبل البنوك الأمريكية، ثم توسعت العديد من المؤسسات المالية في إصدارها، وأصبحت في الوقت  1960

أدوات المنافسة بين المؤسسات العاملة في سوق النقد للحصول على الأموال، لاسيما تلك الشهادات الحالي من 
أما في  ،القابلة للتداول في الأسواق الثانوية، والجدير بالذكر أن هذه الشهادات كانت تصدر عن البنوك فقط

يجة تحرير هذه المؤسسات من الوقت الحالي فقد أصبحت تصدر أيضا من قبل مؤسسات مالية غي إيداعية نت
 القيود.

 هناك العديد من أنواع شهادات الإيداع أهمها:
شهادات تصدرها البنوك المحلية وبالعملة المحلية وباستحقاق أقل من سنة، وتعد البنوك المركزية والبنوك التجارية  -أ

نة وبمعدلات فائدة أعلى الجهات الأكثر إصدارا لهذه الشهادات، وقد تصدر شهادات باستحقاق أكثر من س
 تدفع مرتين في السنة؛

ما يوميا أو أسبوعيا أو شهريا ه على أساس سعر فائدة مرجعي إشهادات إيداع بسعر فائدة عائم يتم تعديل -ب
 سنوات؛ 5شهرا إلى  18أو كل ثلاثة أو ستة شهور، وفي الغالب هذه الشهادات ذات استحقاق يتراوح بين 

تصدر بالدولار وهي عبارة عن شهادات  1966شهادات إيداع باليورو دولار، أول إصدار لها سنة  -ج
 في لندن من قبل البنوك الأمريكية والكندية والأوربية واليابانية؛ الأمريكي

 شهادات الإيداع بالدولار الأمريكي وتصدرها البنوك الأمريكية كما تصدرها بعض البنوك العربية. -د
 ات الإيداع عدة مزايا منها:لشهاد

 مرونة عالية من حيث الاستحقاق ومعدلات الفائدة وتلائم جميع أذواق المستثمرين؛ -
 أي يمكن تسييلها قبل تاريخ الاستحقاق؛ ،قابلية عالية للتداول في السوق الثانوية -
قات ومعدلات فائدة للجمهور بفئات واستحقاسواء بحسب طلب الزبون أو إصدار تعلن  إصداراتهاتنوع  -

  مختلفة.
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اتفاقيات إعادة الشراء أحد أساليب الاقتراض التي يلجأ إليها التجار  تمثل إعادة الشراء: اتاتفاقي -5
وذلك لليلة واحدة  ،لتمويل مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة التسويق ،المتخصصون في شراء وبيع الأوراق المالية

أو لأيام قليلة. وبمقتضى هذا الأسلوب يلجأ التاجر إلى أحد السماسرة المتخصصين في تلك الاتفاقيات ليبرم له 
 .1اتفاقا مع أحد المستثمرين الذين يبحثون عن فرصة لإقراض أموال فائضة لديهم

يتعهد البائع بإعادة شرائها في  ،ليةمما سبق يتضح أن اتفاقية إعادة الشراء عبارة عن عقد بيع أوراق ما 
 يذكر في عقد الاتفاقية مسبقا. ،تاريخ محدد وسعر محدد

التسمية الشائعة لهذه الاتفاقية في سوق النقد بالريبو، وهي بمثابة قروض مضمونة، عنصر الضمان يتمثل 
ية مدعومة برهونات عقارية، بالورقة المالية موضوع العقد، وهي إما أذونات خزينة أو سندات خزينة، أوراق مال

أوراق مالية مدعومة بالموجودات. سعر البيع يمثل قيمة القرض، كما أن سعر إعادة الشراء يمثل ضمنا قيمة القرض 
ين سعر إعادة الشراء وسعر البيع يسمى بالهامش كونه منخفضا جدا مقارنة بكلفة وفوائده، ولذلك الفرق ب

الضمان العالي المصرفي، كما أن الاتفاقية تعد من الأدوات الجذابة من وجهة نظر الزبون لتوفي عنصر  الإقراض
والثاني يسمى بالريبو ذو  ،والأجل القصي. هناك نوعين من اتفاقية الريبو: النوع الأول يسمى بالريبو ليوم واحد

 .2الأجل كون استحقاق الاتفاقية يكون لأكثر من يوم واحد
يمكن للبنوك التي يوجد لديها فائض في الاحتياطي الإلزامي أن تقرضه  قرض فائض الاحتياطي الإلزامي: -6

أوراقا مالية ذلك أنها تتمثل في تعهد غي مكتوب ، ولا تعتبر تلك القروض لبنوك أخرى تعاني من عجز فيه
يلتزم فيه البنك المقترض بسداد قيمة  ،مضمون من البنك المركزي أو مؤسسة النقد التي تدير ذلك الاحتياطي

القرض مصحوبا بفائدة تتحدد وفقا لقانون العرض والطلب. وعلى الرغم من أن اقتراض تلك الأموال عادة ما 
يكون في حدود ليلة واحدة بهدف سد العجز في الاحتياطي الإلزامي، إلا أن الواقع قد أثبت أن تاريخ استحقاق 

أطول، وذلك عندما يضطر البنك لاقتراض تلك الأموال لاستخدامها في الاستثمار،  تلك القروض قد يمتد لفترة
وحينئذ يصبح لزاما عليه أن يطلب مد فترة القرض يوما بيوم، هذا ويؤدي البنك المركزي دور الوسيط بين البنوك 

متخصص في هذا النوع من المقرضة والبنوك المقترضة، كما يمكن أن يكون الاتصال مباشرا بينها أو بواسطة سمسار 
 .3القروض
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هي ودائع بالدولار الأمريكي لدى البنوك خارج الولايات المتحدة الأمريكية، أو في  قروض اليورو دولار: -7
البنوك الأجنبية داخل الولايات المتحدة الأمريكية، وتستطيع البنوك الأمريكية الاقتراض من هذه الودائع من البنوك 

 .1ية، أو من فروع البنوك الأمريكية في الخارج عندما تحتاج إلى موارد ماليةالأخرى غي الأمريك
إذن، قروض اليورو دولار هي قروض قصية الأجل تمنح بالدولار الأمريكي خارج الولايات المتحدة  

في سوق الأمريكية في منطقة اليورو، مقابل سعر فائدة يحدد على أساس معدل اللايبور فيما بين البنوك العاملة 
 دة فإن الإيداع أو الإقراض باليورو دولار لا يقل عن المليون دولار للصفقة الواحدة.اوفي الع .2لندن

 :3لقد ساعد على تطوير عمليات سوق اليورو دولار العديد من العوامل منها
بعضها إلى البعض الاتجاه المتزايد من قبل الدول نحو تخفيف القيود على حركة رؤوس الأموال وتحويل العملات  -

   الآخر؛
التي يتم فرضها على ودائع البنوك  ،عدم إخضاع الودائع بالعملات الأجنبية إلى متطلبات الاحتياطي الالزامي -

 التجارية بالعملة المحلية؛
أن معظم الشركات الأوربية وغيها من الشركات غي الأمريكية التي تحصل على أثمان صادراتها بالدولار، لا  -
وم بتحويل حصيلة صادراتها إلى عملتها المحلية، وإنما تقوم باستثمار تلك الدولارات في شهادات إيداع تق

 باليورودولار لاستخدامها عند الحاجة لتسديد أثمان مستورداتها في المستقبل.
المالية وهي عبارة عن تلك المبالغ التي تقرضها البنوك لسماسرة الأوراق  قروض السماسرة تحت الطلب: -8

 لتمويل مشتريات الزبائن من الأسهم والسندات بطريقة الهامش.
مما سبق، يتضح أن شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية تقوم بعملية استخدام الرفع المالي لتنفيذ عمليات 

لصفقة المراد تمويلها التداول بالهامش لصالح المتعاملين في البورصة، إذ يقوم السمسار باقتراض ذلك الجزء من قيمة ا
من قبله من طرف أحد البنوك، وتكون الأموال المقترضة تحت الطلب، لذلك تسمى بالقروض تحت الطلب، 

 .4ويتفق السمسار مع البنك المعني بإعادة القرض مباشرة عند طلبه من قبل البنك
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 الأهداف التعليمية:

 

 سوق رأس المال.يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم  -

 أهم الوظائف التي يؤديها سوق رأس المال.التعرّف على  -

 تمكين الطالب من التعرف على أهمية سوق رأس المال. -

 لسوق رأس المال.الخصائص الأساسية المميّزة التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 لسوق رأس المال.معرفة التقسيمات الأساسية  -

 متطلبات إنشاء سوق رأس المال.لب من معرفة ايتمكّن الط -

يتمكن الطالب من التعرف على إجراءات التعامل في سوق رأس المال )الأوامر، التسعير، تسوية  -
 الصفقات(

 

 :فصلمحتوى ال
 أولا: تعريف سوق رأس المال

 وظائف سوق رأس المالثانيا: 
 أهمية سوق رأس المالثالثا: 

 رابعا: خصائص سوق رأس المال
 خامسا: تقسيم سوق رأس المال

 متطلبات إنشاء سوق رأس المالسادسا: 
 إجراءات التعامل في سوق الأوراق الماليةسابعا: 
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 تمهيد:

حيويا في تطوير ونمو عموم منظمات الأعمال العاملة في الاقتصاد، كونها تؤدي سوق رأس المال دورا  
 الاطار الذي من خلاله تتدفق الأموال طويلة الأجل من وحدات الفائض المالي إلى وحدات العجز المالي.

 تعريف سوق رأس المالأولا: 

ق الذي يتم التعامل فيه سوق رأس المال المكون الثاني من مكونات سوق المال، ويعرف بأنه السو  يمثل
بالأدوات المالية متوسطة وطويلة الأجل، وسواء كانت هذه الأدوات تعبر عن دين كالسندات أو تعبر عن ملكية 

 .1مثل الأسهم، وسواء كان البيع لهذه الأوراق للمرة الأولى أم تداولها بعد إصدارها
السوق التي تتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات، وقد تكون منظمة أو غير  كما تعرف أيضا بأنها

منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبورصة، أما 
ون بعضهم السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصل

البعض بواسطة الحاسوب، كما أن هذه الأسواق قد تكون محلية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق المالية 
وتتداول فيها أوراق مالية لمنشآت للمنشآت والهيئات المحلية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب، 

 .2وهيئات من دول أجنبية
طار الذي من خلاله تلتقي الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار وذوي كما تعرف أيضا بأنها الا

سواء من خلال الاكتتاب الأولي للأداة المالية، أو من خلال  ،الفوائض المالية لعقد الصفقات طويلة الأجل
عمليات المتاجرة بأدوات السوق. إن السمة المميزة لهذه الأسواق هي المخاطرة العالية كون أدواتها ذات استحقاق 

ق النقد، بمعنى ية لعملية المبادلة بين العائد والمخاطرة مقارنة بسو و لأكثر من سنة. وعليه، فإن المستثمر يعطي الأول
 . 3أن المستثمر يطلب عائدا أعلى على الأدوات المالية ذات المخاطرة الأعلى

انطلاقا مما سبق، يعرف سوق رأس المال بأنه السوق الذي يتم فيه إصدار وتبادل الأدوات المالية متوسطة 
للأموال متوسطة وطويلة  وطويلة الأجل التي تزيد مدة استحقاقها عن سنة مثل الأسهم والسندات. فهي أسواق

 الأجل، ومن خلالها يتم تمويل الوحدات الاقتصادية في المجتمع باحتياجاتها المالية متوسطة وطويلة الأجل.

                                                                 

 
 .130مرجع سابق، ص.  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، ،السيد متولي عبد القادر 1
 

 .6، ص. 2005مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  أسواق المال وأدواتها،البورصات: ضياء مجيد موسوي،  2
 

 .92ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص.  3



زارشيد. فتيحة م                                 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق رأ س المال   

 

170 

 

 وظائف سوق رأس المالثانيا: 

، ولم تقتصر المالي وأصحاب العجز المالي وجدت سوق رأس المال من أجل الربط بين أصحاب الفائض
 :1تعددت وظائفها إلىعلى هذه المهمة بل 

تعتبر سوق رأس المال سوقا مستمرة يتم العمل من خلالها على الأوراق  إيجاد سوق دائمة ومستمرة وحرة: -1
المالية، بحيث تمكن جمهور المتعاملين من شراء وبيع الأوراق المالية طلبا للربح أو للاستثمار، حيث يكون في وسع 

ادية ومن جهة المستثمر وجود سوق لطلب الأموال، وتتحقق في هذه السوق المتعامل في أي وقت تسييل أصوله الم
المنافسة الحرة حيث تتحدد فيها الأسعار وفقا لقانون العرض والطلب، وتكون الأسواق حرة ومفتوحة لجميع 

 المستثمرين دون النظر إلى مراكزهم المالية.
ض بالاكتتاب في أسهم شركة جديدة أو شراء كمية إن قيام أصحاب الفائ ضخ الأموال في دائرة الاقتصاد: -2

من السندات التي تصدر عن بعض الشركات هو إضافة مصادر تمويل جديدة للسوق، حيث لا يستطيع المستثمر 
سحب أمواله من السوق إلا إذا حل محله مستثمر آخر وقام بشراء هذه الأدوات، وهذا يدل أن الأموال تبقى في 

لا إذا تم تصفية هذه الشركة أو تم استحقاق دين الورقة، كما أن عملية بيع الورقة وتحويلها السوق ولا تخرج منه إ
 إلى أموال يفتح أبواب مجالات استثمار جديدة وذلك بضخ تلك الأموال في مجالات استثمار أخرى.

إلى استثمارات، تحول سوق رأس المال مدخرات الأفراد تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشاريع:  -3
وتتيح هذه الاستثمارات التمويل اللازم لتمكين مشاريع الأعمال والحكومة من إنتاج السلع والخدمات التي 
يحتاجها الفرد، ويتم تشجيع المدخرات نحو الاستثمار المالي بعدة أساليب منها: عن طريق الاكتتابات المقسطة، أو 

ثمار لوعي الاستثماري في الأدوات المالية إضافة إلى ذلك تسهيل استضمان حد أدنى من الأرباح والفوائد، نشر ا
وتظهر هذه السهولة في إمكانية استثمار أي مبلغ مالي صغير أو كبير، ولأي مدة  رؤوس الأموال في هذه السوق.

رأس المال طالت أو قصرت، ولا يحتاج ذلك إلى خبرات مالية عالية ويتيح الفرصة لتنويع الاستثمار، فيمكن توزيع 
 وذلك بشراء أسهم لشركات صناعية وأخرى زراعية وغيرها من مجالات الاستثمار. ،على عدة مجالات

إن الشركات والمؤسسات المسجلة في هذه السوق هي تلك التي  أداة لتقييم الأداء الاقتصادي للشركات: -4
ل بها، ومن بينها مطالبة هذه المؤسسات استوفت عددا من الشروط المحددة في التنظيمات والقوانين الساري العم
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إلى غير ذلك من المعلومات التي تساعد على  ،بالافصاح عن نشاطها وقوائمها المالية ورقم أعمالها بصفة دورية
  تقييم أداء هذه الشركات.

الأمر الذي يعطي الادارة  ،تعبر سوق رأس المال عما يحدث في الاقتصاد مؤشر الأحوال الاقتصادية: -5
الاقتصادية في البلاد الفرصة لاتخاذ أي اجراءات تصحيحية بهدف معالجة أي خلل اقتصادي، فعند انخفاض 
الأسعار يعتبر مؤشرا لاحتمال تعرض البلاد لموجة من الكساد، كما يبدي المحللون الاقتصاديون وجهات نظرهم 

واجهتها، ومن خلالها نستطيع أن نعرف معدلات الاستثمار والادخار، بشأن الحالة وبشأن الترتيبات المقترحة لم
 وتستطيع الدولة إتخاذ قرارات من أجل السياسات النقدية والمالية لتحقيق الاستقرار فيها.

يستفيد من سوق رأس المال التجار والصناع والمزارعين، حيث يتمكن كل واحد  أداة للتحوط من المخاطر: -6
منهم من التأمين على مركزه ضد تقلبات الأسعار بفضل عملية التغطية، وذلك بدخوله في عمليات تتم في أسواق 

 مخصصة لذلك.
ة وذلك ببيع حقه في فعن طريق هذه السوق يستطيع المستثمر الانسحاب من الشرك بيع الحقوق وشراؤها: -7

 الشركة في هذه السوق، دون المساس بأصل الثروة المتمثلة في أصول المشروع من أراض ومبان وغيرها من المعدات.
عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوق وذلك من أجل سداد  المساهمة في تمويل خطط التنمية: -8

، أو من أجل تحقيق سياسة اقتصادية معينة )طرح أدوات في السوق من نفقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية
 أجل امتصاص السيولة(.

 أهمية سوق رأس المالثالثا: 

 :1تكمن فيما يلي

 سهولة الحصول على الأموال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية المقيدة في السوق؛ -
 سهولة عملية الربط بين أصحاب الفوائض وأصحاب العجز؛ -
 لة تسييل الأوراق المالية التي يحوزها المستثمر؛سهو  -
 استقطاب الأموال الأجنبية للاستثمار المحلي؛ -
 تسهيل توزيع المدخرات على مختلف المشاريع الاقتصادية وتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي؛ -
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إذ لو قامت البنوك المحلية بعمليات التمويل لأدى ذلك إلى زيادة كبيرة في حجم  ؛تجنب الآثار التضخمية -
 الائتمان وبالتالي إحداث موجة تضخمية؛

 الزيادة من حيوية المشروعات للوصول إلى الشروط اللازمة لدخوله إلى هذا السوق؛ -
  السير الحسن للاقتصاد. كما تبرز أهميتها بالنسبة إلى الدولة بأنها أداة اقتصادية تضبط بها   -

 لخصائص سوق رأس المارابعا: 

 :1من أهم خصائص سوق رأس المال ما يلي
 يرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالية طويلة الأجل؛ -
 له دور فعال في تمويل المشروعات الانتاجية طويلة الأجل؛ -
 به من الوكلاء المتخصصين؛سوق رأس المال أكثر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعاملين  -
 الاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي وأقل سيولة أيضا؛ -
 العوائد مرتفعة نسبيا في سوق رأس المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الأخرى؛ -
الاستثمار في سوق رأس يشترط توفر سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فيه وذلك لتنشيط  -

 المال.

 ق رأس المالسو  تقسيمخامسا: 

تنقسم أسواق رأس المال إلى عدة أنواع تبعا للمعيار المعتمد للتقسيم، ووفقا لمعيار الزمن تقسم أسواق 
رأس المال إلى أسواق حاضرة )فورية( وأسواق آجلة، علما أن الأسواق الفورية تنقسم بدورها إلى قسمين هما 

والتي تنقسم هي الأخرى إلى قسمين أسواق منظمة وأسواق  ،الأولية )الاصدار( والسوق الثانوية )التداول(السوق 
 غير منظمة.

هي عبارة عن الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم  أسواق حاضرة )فورية(: -1
تنقسم السوق  المالية وتسليمها واستيلامها وقبض ثمنها فورا.يتم التعاقد على الأوراق ، على أن والسندات بأنواعها

 الفورية أو ما يطلق عليه بسوق الأوراق المالية إلى ما يلي:
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سواء لتمويل  ،تمثل سوق الاصدارات الجديدة التي تسوق من خلالها الأدوات المالية لأول مرةالسوق الأولية:  -أ
ة بزيادة رأسمالها، فهي أسواق تتجمع فيها المدخرات لتحويلها إلى مشروعات جديدة أو التوسع في مشروعات قائم

استثمارات جديدة لم تكن موجودة من قبل، ومن خلالها يمكن للوحدات الاقتصادية التي تحتاج إلى أموال إصدار 
ثل البنوك، عدد من الأوراق المالية وطرحها للاكتتاب، مع الترويج لها من خلال منشآت مالية مصرح لها بالترويج م

وشركات الترويج وتغطية الاكتتابات التي يتمثل نشاطها في ضمان تلقي الإكتتابات في الأوراق المالية التي تصدرها 
يتم التعامل في سوق . 1الأوراق وتغطية الاكتتابات فيها ، والترويج والتسويق لتلكالشركات والجهات الأخرى

 :2بالاكتتاب، وتشمل هذه السوق علىالاصدارات الجديدة عن طريق ما يسمى 
  الاكتتاب في شركات تحت التأسيس تطرح أسهمها للاكتتاب لأول مرة؛ -
أو بإصدار سندات بغرض زيادة  ،الاكتتاب في زيادة رأسمال شركات قائمة بالفعل من شركات الاكتتاب العام -

 بديلا للاقتراض من الجهاز المصرفي أو مكملا له؛الموارد المالية للوفاء باحتياجات استثمارية مطلوبة، وهذا يمثل 
الاكتتاب في زيادة رأسمال شركات قائمة بالفعل من شركات الاكتتاب المغلق، وفي هذه الحالة يقتصر الاكتتاب  -
 لى المؤسسين والمساهمين القائمين في الشركة.ع

 :3تتصف بما يلي خصائص السوق الأولية: 
الأولية مباشرة بين مصدري الأوراق المالية وبين مشتري الأوراق المالية من المقرضين أو تبرم العقود في السوق  -

المساهمين، وعلى ذلك فالعلاقات التي تنشأ في هذه السوق تمثل علاقة مقرض بمقترض أو شريك بشريكه، وهذا 
المشتري الجديد، أو بين هذا بخلاف السوق الثانوية حيث تبرم العقود بين مشتري الورقة من السوق الأولية وبين 

 ي الجديد ومشتر ٍ جديد آخر وهكذا؛المشتر 
تحصل الشركة المصدرة للأوراق المالية على احتياجاتها من الأموال ببيع الأوراق المالية التي أصدرتها، وإذا تم بيع  -

 لى أي شيء.أو مرات أخرى )في السوق الثانوية( فلا تحصل الشركة المصدرة للورقة عهذه الورقة مرة 
 .نوية فتمثل سوق الاستثمار غير الحقيقيلذلك فالسوق الأولية تمثل سوق الاستثمار الحقيقي بينما السوق الثا
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 :1طريقتين هما على تتم طرق تصريف الأوراق المالية في السوق الأولية: 
عندما تبيع الشركة المصدرة الأسهم والسندات والأوراق المالية المصدرة للجمهور مباشرة وهو ما يعرف  مباشرة: -

 ل هذه العمليات بارتفاع تكاليفها.باللجوء العلني للإدخار، وعادة ما تمتاز مث
صة كبنوك وتتم ببيع تلك الأسهم والسندات بالجملة إلى وسيط عادة يكون مؤسسة مالية متخص غير مباشرة: -

الاستثمار، ويقوم بعد ذلك الوسيط ببيعها للجمهور والمؤسسات التي ترغب في الاستثمار في تلك الأوراق، وعادة 
 ما تكون التكاليف الخاصة بهذه العملية أقل من سابقتها. 

 :2وهنا نجد ثلاثة طرق لتصريف الأوراق المالية المصدرة وهي
 النوع الأول: ضمان تغطية الاكتتاب

وفقا لهذا النوع فإن بنك الاستثمار يضمن ويؤمن للشركة المصدرة للأوراق المالية تصريف كل كمية  
 الاصدار، والطرق المتاحة لبنك الاستثمار هي:

إما أن يقوم بشراء الأوراق المالية بسعر يقل عن سعر بيع الورقة الذي يتم الاتفاق عليه، ثم يقوم ببيع هذه  -
 ق عليه ويحصل بنك الاستثمار على ربح من الفرق بين السعرين؛الأوراق بالسعر المتف

وإما أن يقوم بنك الاستثمار بضمان بيع كل كمية الاصدار )وإذا لم يتمكن من البيع يشتري هو الباقي( مقابل  -
 من قيمة الاصدار؛ %15إلى  %10عمولة نسبتها تتراوح بين 

 فة من المستثمرين في وقت قصير.بيع الأوراق المالية لعدد كبير ونوعيات مختل -
 النوع الثاني: طريقة بذل أقصى جهد ممكن

حيث أن بنك الاستثمار لا يضمن للشركة المصدرة تصريف كل كمية الاصدار، فإذا لم يتمكن بنك  
 الاستثمار من بيع كل كمية الاصدار فإنه يقوم بردها إلى الشركة المصدرة.

 الترتيبات الخاصةالنوع الثالث:
وطبقا لهذه الطريقة يرتب بنك الاستثمار أمر بيع الاصدار الجديد إلى مستثمرين محددين كشركات التأمين  

 ويتقاضى البنك مقابل أتعاب نظير إجراء هذه الترتيبات. ،مثلا
عندما يتم إصدار كميات قليلة من الأوراق المالية أو عند عدم وجود مؤسسات متخصصة )بنوك 

والتي يقتصر دورها على عرض الأوراق المصدرة  ،تصريف هذه الأوراق إلى البنوك التجارية الاستثمار( يوكل أمر
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للاكتتاب العام وتلقي طلبات الاكتتاب وتلقي حصيلته، وذلك مقابل عمولة تتحدد نسبتها من القيمة الاسمية 
 للاكتتاب أو بمبلغ محدد من كل سهم.

 يتم طرح الأوراق المالية للتداول لأول مرة من  لأولية:طرق طرح الأوراق المالية للتداول في السوق ا
 خلال طريقتين هما:

يقصد بالطرح العام الأولي عملية الاصدار الجديدة للورقة المالية وطرحها للاكتتاب العام  الطرح العام الأولي: -
للجمهور. يتم اللجوء إلى مثل هذا الطرح عند تأسيس شركات المساهمة أو تحويل الصيغة القانونية للشركة إلى 

مرين دون استثناء. يحقق الطرح شركة مساهمة، وذلك من خلال طرح الأسهم العادية للاكتتاب بها من قبل المستث
 :1العام مزايا عديدة يمكن إيجازها بالآتي

 توسيع قاعدة رأس المال وإمكانية الوصول إلى مصادر التمويل المختلفة في المستقبل؛ -
 إمكانية تحسين الصورة المؤسسية للشركة عبر إلزامية الافصاح وتعزيز الثقة بالجمهور؛ -
 خلال تنويع محافظهم الاستثمارية وعدم تركيزها؛يحقق للمؤسسين مكاسب من  -
 مرونة أكبر في تسويق وتوزيع الاصدارات الجديدة؛ -
تحقيق مكاسب لفريق الادارة والعاملين من خلال خطط خيارات الأسهم وبشكل قد ينعكس على سعر  -

 وضمان الأداء المشترك للشركة. ،السهم
لأولي عبء مالي كبير على الشركة من خلال تكلفة الاصدار، ومقابل هذه المزايا قد يشكل الطرح العام ا

مكانتها التنافسية أمام الشركات الأخرى التي ومتطلبات الافصاح والابلاغ عن المعلومات الذي قد يفقد الشركة 
 ترغب في طرح أسهم جديدة.

يقصد بالطرح )الاكتتاب( الخاص عملية بيع الاصدارات الجديدة من الأوراق المالية إلى أطراف  الطرح الخاص: -
محددة من المؤسسات المالية والأفراد الأغنياء وبموجب صفقات خاصة. وتكون عملية الاكتتاب مستثناة من شرط 

بذلك تستطيع الشركة المصدرة أن تخفض التسجيل في هيئة الأوراق المالية وكما هو الحال في الطرح العام الأولي، و 
ذا النوع ملية الطرح العام، ومن جانب آخر هوأن تتجنب إعداد بيان التسجيل الذي تتطلبه ع ،تكاليف الاصدار

من الاكتتاب يناسب الاصدارات الصغيرة إذا كانت أسهم وأكثر تناسبا إذا كانت سندات، ونتيجة لذلك تفقد 
 ، فالمستثمر يدفع سعر منخفض عند الاصدار.تها في التسييل. وعليهالورقة المالية جزء من مرون
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وطالما أن الاصدار في حالة الاكتتاب الخاص معفية من شروط التسجيل، لذا فهي غير ملزمة بعمليات  
الافصاح والابلاغ عن المعلومات، وبذلك تستطيع الشركة أن تتجنب الانكشاف على الشركات المنافسة التي 

   .1ر أوراق جديدة كما تحمي أنشطتها التشغيلية والمحافظة على السريةتنوي إصدا
هي ذلك الجزء من السوق المالية الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارها،  السوق الثانوية: -ب

استثمارا ، فمحلها استثمار قائم من قبل وليس 2وق التداول أو الاصدارات القديمةلهذا تعرف هذه السوق بس
جديدا، ومن خلال هذه الأسواق يستطيع المستثمرون والمدخرون التحول بسهولة من الأصول النقدية إلى الأصول 

إذن، عن طريق السوق الثانوية تتحقق آلية العرض والطلب على الورقة المالية من خلال الأوامر  الحقيقية والعكس.
 الذين من خلالهم وبوجودهم تتحقق عملية صناعة السوق. و المتدفقة من الزبائن إلى الوسطاء والسماسرة، 

أن الأموال تتدفق من المشتري إلى البائع،  السوق الثانوية والسوق الأولية فييتمثل الفرق الأساسي بين 
وليس هناك علاقة مباشرة مع مصدر الورقة المالية، لذلك هذه السوق توفر حرية التصرف في تحويل الورقة المالية 

 ؛طبقا للأسعار المقبولة من قبل البائع والمشتري، ومثل هذه الخاصية تكسب السوق الثانوية صفة الأسواق المستمرة
 عني أن الأسعار تتحدد يوميا من خلال تدفق الأوامر من المشتري إلى البائع عبر الوسطاء والسماسرة. والتي ت

أهمية السوق تتجلى من خلال كونها تضفي صفة العمق والاتساع للورقة المالية وتوفر المرونة النسبية في 
تسييلها، هذا بجانب كفاءة وفاعلية السوق تحقق القيمة العادلة للورقة المالية، إضافة إلى أن هذه الأسواق توفر 

والمقبولة من قبلهم، وهي بذلك تساهم في اسبة معلومات منتظمة تمكن المستثمرين من الكشف عن الأسعار المن
   .3تخفيض تكاليف البحث عن الأصول المالية

 تولد الأسواق الثانوية تأثيرات مختلفة على الأسواق الأولية يمكن إجمالها فيما يلي: 
رات تجعل من الأسهم والسندات أكثر سيولة فتخدم الأسواق الأولية في خلق السيولة الضرورية للاستثما -

 الجديدة، وبذلك تزيد رغبة المشترين عند الاصدار في الأسواق الأولية؛
أن المشترين للأدوات المالية في الأسواق الأولية لا يدفعون عادة أسعارا أعلى من الأسعار السائدة في الأسواق  -

ثانوية، ذلك أن الظروف الثانوية، فتتزايد رؤوس أموال المنشآت المصدرة من خلال الوضع الملائم في الأسواق ال
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وفيما يلي  السائدة في الأسواق الأخيرة تعكس قدرات المنشآت المعنية على إصدار الأدوات في الأسواق الأولية.
 .جدول يظهر أهم الفروق بين السوقين الأولية والثانوية

 : الفرق بين السوقين الأولية والثانوية(6) جدول رقم
 السوق الثانوية السوق الأولية معيار التفرقة

 تداول الأوراق المالية إصدار الأوراق المالية الوظيفة الأساسية
 مستمرة طوال السنة ظرفية، محددة بفترة الاكتتاب الدوام

المؤسسات، الدولة، الجمهور والمؤسسات  المتعاملون
المالية، صناديق الاستثمار، شركات 

 الادخار...

الاستثمار،  المؤسسات المالية، الجمهور، صناديق
 شركات الادخار...

 توظيف الادخار وإمكانية تنويع المحفظة المالية. توظيف الادخار الأهمية بالنسبة للمستثمر
 الاصدارات القديمة الاصدارات الجديدة طبيعة الاصدارات

المؤسسات المرخصة لجمع 
 الأموال

الدولة )الخزينة العمومية(، الشركات، البنوك، 
ر والاستثمار، صناع السوق، صناديق الادخا

 البريد،...

 

 .557، ص. 2011، دار الهدى، الجزائر، الجزء الثاني، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتجبار محفوظ،  المصدر:

 :1تتميز السوق الثانوية بما يلي خصائص السوق الثانوية: 
كما يمكن   ،يبيع دينه أو جزء منه لمستثمر آخر ببيع السند أو جزء منهيمكن لحامل السند في السوق الثانوية أن  -

 للشريك الذي ساهم في الشركة أن يبيع نصيبه أو جزء منه إلى مستثمر آخر ببيع السهم أو جزء منه؛
ض ولكن يمكن لبعض المتعاملين أن يشتروا الأوراق المالية لا بغر  ،لا تمثل السوق الثانوية سوق للمتاجرة فقط -

 والاستفادة من الفروق بين سعر البيع وسعر الشراء؛ ،ارتفاع سعرها دالاحتفاظ بها ولكن بغرض إعادة بيعها عن
يتم تداول الأسهم بطريق القيد في سجلات الشركة إذا كانت تحمل اسم المساهم )أسهم اسمية(، أو عن طريق  -

 التسليم إذا كانت لحامله، وكذلك يتم تداول السندات؛
حيث أنه عبارة عن انتقال للملكية من مستثمر إلى آخر  ،ستثمار في السوق المالية لا يمثل استثمارا حقيقياالا -
ن أن تستفيد الشركة مصدرة الورقة. تستفيد الشركة مصدرة الورقة المالية من التعامل على أوراقها في المجالات دو 

 التالية:
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وما تحدثه من تأثير إيجابي على مبيعات  ،ركة المصدرة شهرةالاعلان الدائم عن اسم الشركة مما يحقق للش -
 الشركة؛

التعرف على المركز المالي للشركة بشكل مستمر، مما يسهل حصولها على التمويل التجاري أو الائتمان المصرفي  -
 أو حصولها على القروض طويلة الأجل.

 المالية في أي وقت.الأوراق سوق مستمرة حيث يمكن بيع تعتبر السوق الثانوية  -
 :تنقسم السوق الثانوية إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة. أنواع السوق الثانوية 

وهي أسواق ، وتدعى بالبورصات تعد السوق المالية المنظمة من أهم أصناف السوق الثانوي الأسواق المنظمة:
والتي تتحدد  ،عادة الأوراق المالية المسجلةتخضع للقوانين والقواعد التي تضعها الجهات الرقابية وتتداول فيها 

أسعارها من خلال المزاد لأن التعامل يجري في مكان محدد، هذا مع وجود شروط لتسجيل الأسهم في البورصة 
تتعلق بأرباح الشركة وحجم أصولها، والحصة المتاحة للجمهور من خلال الاكتتاب العام، وبمجرد استيفاء الشركة 

ق المالية بالبورصة، كما يتعين عليها نشر تقارير مالية ربع سنوية لتلك الشروط فإنها تحصل على موافقة لجنة الأورا
 .1بجانب الحسابات الختامية السنوية

بأنها مكان اجتماع تجرى فيه المعاملات في ساعات محددة مسبقا بالنسبة للأوراق المالية،  تعرف البورصة
هذه السوق قدرا كبيرا من السيولة ينتفع منها في عن طريق سماسرة محترفون ويتم التعامل بصورة علنية، وبالتالي توفر 

 .2أصول استثمارية أخرى
وذلك بغض النظر  ،كما تعرف أيضا بأنها السوق التي تجمع بائعي الأوراق المالية طويلة الأجل بمشتريها 

لة بين عن الوسيلة التي يتحقق من خلالها هذا الجمع أو المكان الذي يتم فيه، بشرط توافر قنوات اتصال فعا
المتعاملين في السوق من سماسرة محترفين ومؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات، بحيث تكون الأسعار 

  .3السائدة في أية لحظة زمنية معينة هي واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة
 :4تتصف سوق الأوراق المالية الثانوية بالخصائص التالية

 لبيع وشراء الأوراق المالية؛يوجد لها مكان محدد  -
 توجد بها اجراءات محددة لتداول الأوراق المالية؛ -
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يتم تسجيل الأوراق المالية في هذه السوق وفقا لقواعد معينة، ويرجع ذلك إلى أن سوق الأوراق المالية هي  -
ساهمين لدى شركة الجهة المنوط بها إصدار شهادات نقل ملكيات الأسهم، والتي بموجبها يتم تعديل سجل الم

 المساهمة المصدرة للأسهم.
 :1مما سبق، يمكن توضيح شروط تكوين سوق مالية منظمة 

 يجب أن يكون الهدف النهائي لجمع المدخرات هو استثمارها؛ -
 تمكين المستثمرين من الحصول على عوائد من خلال القدرة على رفع العوائد؛ -
 توفير وسائل الإعلام وتنويعها؛ -
 قرار وحدة النقد والسيطرة على التضخم لجلب رؤوس الأموال.إست -

الأسواق غير المنظمة هي تلك المعاملات التي تجرى خارج السوق المنظمة، فليس هناك  الأسواق غير المنظمة:
مكان محدد لإجراء التعامل والذي يكون في بيوت السمسرة، إذ يتم من خلال شبكة إتصال قوية تربط بين 

والتجار المستثمرين. تتعامل الأسواق غير المنظمة في الأوراق غير المقيدة فيها، وهذا لا يمنع من التعامل السماسرة 
 في الأوراق المقيدة كالسندات الحكومية، ويتحدد سعر الورقة بالتفاوض.

  :2من أهم الخصائص التي تتميز بها هذه الأسواق ما يلي 
 تصال وتحليل المعلومات؛سرعة إجراء العمليات وتطور وسائل الا -
تعد أكبر حجم من حيث المعاملات وبساطة التعاقد لتنفيذ العمليات، وهي بذلك تكون منافسة للسوق  -

  المنظمة؛
 تتعامل في الأوراق المالية غير المقيدة لشركات غير مدرجة في تلك الأسواق؛ -
 السوق غير المنظمة فإن كل فئة تتعامل فيها يعد السماسرة المتخصصون في السوق المالية صناع السوق، أما في -

 بمثابة صانعة السوق؛
 يتطلب التعامل في هذه السوق خبرة وكفاءة عالية للمتعاملين فيه للقيام بعمليات البيع والشراء؛ -

 تتضمن السوق غير المنظمة  أربعة أسواق هي:  
 :نظمة؛وهي سوق تتكون من السماسرة العاملين بالسوق الم السوق الأول 
 :تشمل السماسرة غير الأعضاء في السوق، ولكن لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية؛ السوق الثاني 
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 :تشمل بيوت السمسرة من غير الأعضاء في الأسواق المنظمة وإن كان لهم الحق في  السوق الثالث
مستمرة على استعداد دائم  التعامل بالأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق، وهذه البيوت هي أسواق

لشراء أو بيع تلك الأوراق وبأي كمية مهما كانت، فهي تعتبر بهذا الشكل من المنافسين للمتخصصين 
 أعضاء السوق المنظمة، والعملاء لهذه السوق هم المؤسسات الاستثمارية الكبيرة غالبا.

 :ق الاتصال المباشر بين المؤسسات تتشابه مع السوق الثالث، يتم التعامل فيها عن طري السوق الرابع
الاستثمارية وبين الأفراد دون وساطة أعضاء بيوت السمسرة من خلال شبكة إتصال قوية. ومن أهم 
أسباب وجود هذه السوق هو الحد من العمولات التي تدفع للسماسرة، إلا أنه قد يستعان بوسيط لإتمام 

مولة السمسرة، ويتم التعامل في تلك السوق بجميع الصفقة، إذ أن أتعاب الوسيط تكون أقل بكثير من ع
 الأوراق المالية المقيدة وغير المقيدة.

والذي  ،يؤخذ على السوق غير المنظمة عدم وجود آليات للحد من التدهور أو الارتفاع الحاد في الأسعار
على عكس الأسواق المنظمة أين تتدخل إدارة  ،قد يحدث نتيجة غياب مؤقت في التوازن بين العرض والطلب

لتحقيق التوازن بين  ،البورصة لإيقاف التعامل في ورقة مالية معينة على أمل دخول مشترين أو بائعين إضافيين
 . 1العرض والطلب

وفر التي تمع التطور الذي شهدته أسواق رأس المال برزت مجموعة من الأدوات والوسائل المالية  أسواق آجلة: -2
المزيد من المرونة والسيولة والتغطية للمتعاملين في السوق، وتعد الأسواق الآجلة من مظاهر التطور الحديث في 

الحادة التي شهدتها الكثير من  دوات هذه الأسواق في ظل الأزماتالأسواق المالية والدولية، إذ بدأ التعامل بأ
الأسواق المالية العالمية خصوصا فيما يتعلق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسهم، لذلك استخدمت 
هذه الأوراق للتحوط ضد مخاطر تقلبات تلك الأسعار، ويتم في الأسواق الآجلة عقد الاتفاقيات بين مؤسستين 

  .2أعمال على إتمام بيع أصل مالي أو شراءه في وقت لاحق مقابل سعر معين أو ما بين مؤسسة مالية أو منشأة
أيضا بأسواق المشتقات المالية لكونها تقوم على مبدأ اشتقاق أسعار الأدوات من الأسواق الآجلة تسمى 

 أدوات الأسواق المالية الرئيسية )أسهم، سندات، عملات،...(، وتتعامل هذه الأسواق بنفس الأدوات التي
 تتداول في الأسواق الحالية، ولكن من خلال عقود وإتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق.
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 :1من أهم المبررات الدافعة إلى نشأة الأسواق الآجلةمبررات نشأة الأسواق الآجلة:  -أ
من خلال الأسواق الآجلة يتجنب المتعاملون في أسواق رأس المال مخاطر  تجنب مخاطر تقلب أسعار الفائدة: -

 أسعار الفائدة التي تؤثر بصورة مباشرة في تقلب تكلفة وعوائد الاستثمار في الأوراق المالية؛
من أهم القواعد التنظيمية الاحتياطي الاجباري على الودائع، القيود على سعر  تجنب القواعد التنظيمية: -
 ئدة المدفوع للودائع؛الفا
حيث حدث تطور هائل في الأساليب الفنية لتقديم الخدمات المالية، وأدى هذا التقدم  التقدم التكنولوجي: -

 إلى تخفيض ملموس في تكلفة الخدمات والقدرة على استحداث أوراق مالية مربحة للمؤسسة.
 ما يلي: تنقسم أسواق رأس المال الآجلة إلى أقسام الأسواق الآجلة: -ب
 هي عقود قانونية يجري ترتيبها في أسواق منظمة لتؤكد تعهدا بالتسليم إلى المشتري أو عقود المستقبليات: -

وذلك لكمية ونوعية تم الاتفاق عليهما من أصل استثماري معين في وقت ومكان محددين  بالاستيلام من البائع،
  .2في المستقبل، وتجري كافة التقديرات حسب التوقعات السوقية وقت التسليم

هي نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها، وهي عقود قانونية لحاملها الحق في شراء أو بيع  الخيارات:عقود  -
أصل معين بسعر معين يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ، وينفذ في تاريخ معين أو خلال مدة معينة وذلك مقابل 

وهذه العلاوة مقابل ذلك الخيار أو  ،حصول الطرف المحرر من الطرف المحرر له على علاوة معينة تحددها الشروط
 رئيسية وهي:. تنقسم عقود الخيار إلى ثلاثة أقسام 3مقابل إلزامية العقد

 * خيار الشراء؛
 * خيار البيع؛

 * الخيارات المركبة.
لتبادل تدفق نقدي مقابل تدفق نقدي آخر، ويتم  المبادلات عبارة عن عقود بين طرفين عقود المبادلات: -

تحديد ميعاد تسليم التدفق وطريقة الحساب، ويتم استخدام المبادلات للتحوط ضد المخاطر، ولا تخضع هذه 
 .4د لشروط نمطية محددة، فقد يملي كل طرف شروطه، ولذلك يتم تداوله في الأسواق غير المنظمةالعقو 
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 متطلبات إنشاء سوق رأس المالسادسا: 

ولا بصدور قرارات من السلطات المختصة، ولكن يتطلب  ،لا تنشأ سوق رأس المال لمجرد الرغبة في ذلك 
 :1ذلك توافر مجموعة من الشروط والمقومات أهمها

تبني فلسفة اقتصادية واضحة قائمة على الثقة في قدرات السوق على تحريك النشاط الاقتصادي في ظل  -
 والسلوك الرشيد للفرد والهيئات القائمة بالنشاط الاقتصادي؛ ،اعتبارات الكفاءة الاقتصادية

وعلى  ،غيرات الاقتصاديةتوفر الإطار التشريعي المرن القادر على الاستمرار والتكيف مع المستجدات والمت -
 تسهيل المعاملات وعلى تحريك رؤوس الأموال، مع توفير الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل؛

وجود هيكل مؤسسي منظم يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أو لجنة ويشترط بأعضاء السوق الحياد  -
 والخبرة بشؤون المال؛

 طورة وكفأة تساهم في توفير المعلومات الدقيقة وتسهيل وتسريع عمليات التداول؛وجود قنوات وسيطة فعالة ومت -
وجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار من خلال أجهزة السوق، مقابل وجود طاقة استعابية  -

المتمثل في المشروعات ذات الجودة الاقتصادية والربحية  ،ومعقولة وقادرة على استيعاب رأس المال المعروضمقبولة 
 المغرية؛

وجود الاستمرارية والتنظيم، فلا بد أن تكون سوق رأس المال سوقا مستمرة وذلك من خلال وجود العناصر  -
 التالية: 

عار من قبل فئة من * وجود عدد كافي من المتعاملين فيها يضمن الاستمرارية والاستقرار، لأنه يمنع التحكم في الأس
 المتعاملين؛

 * وجود الحرية التامة بين المتعاملين؛
 * تعدد وتنوع الأوراق المالية المطروحة والمتداولة وذلك بزيادة عدد الشركات؛

 * وجود أنظمة كفأة للافصاح المعلوماتي والمالي عن واقع الشركات والسوق وتحليل النشاط الاقتصادي؛
 ات المصدرة للأوراق المالية ضمن قائمة المؤسسات ذات السمعة الجيدة؛* وجود الشركات والمؤسس

ووجود إطارات فنية  ،وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة -
  ذات خبرة عالية.
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 إجراءات التعامل في سوق الأوراق الماليةسابعا: 

عبر الوسطاء والسماسرة إذ يتم تنفيذ الصفقات بإصدار أوامر واضحة  يجري التداول في السوق الثانوية 
، ومع إصدار الأوامر وإدخالها حيز التنفيذ في البورصة تليها مجموعة من الخطوات التي تنتهي من الزبون إلى وسيطه

 حسب الاتفاق.بتسوية المعاملات، ويترتب على هذه العمليات تكلفة تتمثل في العمولة التي يتقاضاها السمسار 
قبل قيام السمسار بتنفيذ عمليات البيع أو الشراء ينبغي أن يتسلم تعليمات أو أوامر محددة من  الأوامر: -1

والتي يمكن تقسيمها إلى أربعة مجموعات رئيسية هي: أوامر محددة لسعر التنفيذ، أوامر محددة لوقت  ،العميل
 التنفيذ، أوامر تجمع بين تحديد وقت وسعر التنفيذ بالإضافة إلى الأوامر الخاصة. 

وهي تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هو المحدد في  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ: -أ
 تنفيذ الصفقة من عدمه، وهنا يمكن التمييز بين نوعين من الأوامر:

يعتبر أمر السوق من أكثر الأوامر شيوعا، وبمقتضاه يطلب العميل من السمسار تنفيذ العملية  * أوامر السوق:
ممكن، وبما أن الأمر لا يتضمن سعرا معينا ففي الغالب تتم الصفقة في بأفضل سعر المطلوبة على وجه السرعة و 

دقائق معدودة. من مزايا هذا النوع من الأوامر السرعة وضمان التنفيذ، أما عيوبه فهي أن المستثمر لا يمكن أن 
 .1يعرف السعر الذي سينفذ به الأمر إلا عند إخطاره به

ومن ثم ليس أمام السمسار إلا  ،مر المحددة يضع العميل سعرا معينا لتنفيذ الصفقةفي الأوا * الأوامر المحددة:
الانتظار لاغتنام الفرصة، وذلك عندما يصل سعر السهم في السوق إلى السعر المحدد أو أقل منه في حالة أمر 

نية التي ينبغي أن ينفذ الشراء، أو أعلى منه في حالة أمر البيع، وعادة ما يضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزم
القيمة التي سيدفعها إن كان أمر شراء، أو من مزايا هذا النوع من الأوامر أن المستثمر يعرف مسبقا  خلالها الأمر.

الحد الأدنى للقيمة التي سيحصل عليها إن كان أمر بيع. أما عيوبه فهو أن سعر السوق قد لا يصل إلى السعر 
" أولا ينفذ أولا الأمر الوارد"ومن ثم لا تنفذ الصفقة حتى لو كان الفرق بين السعرين ضئيلا، كما أن قاعدة  ،المحدد

 .2قد يعني عدم إمكانية تنفيذ الأمر بالسعر المعلن، وذلك إذا كان ترتيبه متأخرا

ل في تنفيذها أو عدم يقصد بها تلك الأوامر التي يكون الزمن هو الفاص الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: -ب
تنفيذها، وقد تكون مدة الأمر يوم أو أسبوع أو شهر، أو قد يكون الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاريخ محدد 

 ويظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه أو يقرر المتعامل إلغاءه. ،لتنفيذه
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 تنقسم إلى: الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ: -ج
يقصد بالأوامر المحددة للسعر خلال فترة معينة الأوامر التي تحدد سعرا  خلال فترة معينة: * الأمر المحدد للسعر

معينا للتنفيذ، غير أنها تشترط إتمام الصفقة خلال فترة معينة قد تكون يوما أو شهرا أو أكثر، وهي بذلك تجمع 
 بين مزايا الأوامر المحددة للسعر ومزايا الأوامر المحددة للزمن.

يقصد بالأمر المفتوح في حدود سعر معين الأمر الذي لا يحدد له فترة : ر المفتوح في حدود سعر معين* الأم
معينة للتنفيذ، غير أنه يشترط إتمام الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر 

بأن إعطاء وقت كاف للأمر كفيل بتنفيذه أفضل منه. ويتلائم هذا النوع من الأوامر مع المستثمر الذي لديه ثقة 
أنه إذا كان السعر المحدد أعلى قليلا في حالة أمر الشراء، أو أقل قليلا في بالشروط التي يريدها، أما عيوبه فهو 

 حالة أمر البيع عن السعر المحدد فإن الأمر لن ينفذ على الإطلاق.
  من بينها: الأوامر الخاصة: -د

يوجد  غ سعر السهم مستوى معين أو تعداه.يقصد بها تلك الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بل * أوامر الإيقاف:
فبالنسبة لأوامر الإيقاف التي تتعلق بالبيع علق بالبيع، وأخرى تتعلق بالشراء، نوعين من أوامر الإيقاف: أوامر تت

المحدد أو انخفض عنه، أما أمر  ستوىيصبح لزاما على السمسار أن ينفذ أمر البيع إذا وصل سعر السهم إلى الم
 الإيقاف الذي يتعلق بالشراء فإنه يقضي بأن يقوم السمسار بشراء السهم إذا بلغ سعره مستوى معين أو تعداه.

تعالج أوامر الإيقاف المحددة عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ به الصفقة في حالة  * أوامر الإيقاف المحددة:
اف، ففي أوامر الإيقاف المحددة يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع وحدا أقصى لسعر استخدام أوامر الإيق

الشراء، ولا يتم التعامل إلا بذلك السعر أو سعر أفضل منه، هذا وإذا لم يتمكن السمسار من تنفيذ الأمر في 
ا أن السعر لم ينزل في الصالة فيمكنه اللجوء إلى المتخصص الذي يتعامل في هذا النوع من الأسهم، وذلك طالم

 حالة البيع، ولم يرتفع في حالة الشراء عن السعر الذي حدده العميل.

يقصد به أن يترك للسمسار الحق في إبرام الصفقة حسب ما يراه * أمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال: 
قة محل التعامل والسعر، ، وقد تكون حرية السمسار في هذا النوع من الأوامر مطلقة، فهو الذي يختار الور مناسبا

وما إذا كانت الصفقة شراء أو بيعا وكذلك توقيت تنفيذها. أما الأوامر المقيدة فتقتصر فيها حرية السمسار على 
توقيت التنفيذ والسعر الذي تبرم على أساسه الصفقة، ويقتصر التعامل بمثل هذا النوع من الأوامر على العملاء 

 املة في كفاءة وأمانة السمسار.الذين تتوافر لديهم الثقة الك
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 هناك العديد من الطرق لتسعير ورقة مالية منها: التسعير: -2
الوسطاء أو الوسطاء أنفسهم ومع عروض البيع  اويتم ذلك بأن يجتمع مندوبو  التسعير بطريقة المناداة: -أ

ومعه مكبر  ،وطلبات الشراء، وذلك في كل صباح داخل منطقة فسيحة يقف وسطها سمسار أو دلال مختص
، وبالوصول إلى سعر معين للورقة صوت يسهل له الاتصال بالمكلف بكتابة الأسعار في اللوحة المعدة لكل سهم

ة بتسجيل ذلك السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في انتظار تغير يقوم الموظف لدى سلطات البورص
هذا السعر لتغير العرض والطلب، ثم تمر للورقة الموالية وهكذا، وعادة ما يتفاوض بهذه الطريقة على الأسهم 

ن من خلالها  والسندات النشيطة أي الأكثر تداولا في البورصة، ومن أهم مزاياها الشفافية في التعامل، إذ يتمك
 كافة المتعاملين الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة مباشرة. 

عندما تكون عروض البيع وطلبات الشراء كثيرة ومتعددة في بورصة الأوراق المالية،  التسعيرة بالصندوق: -ب
يعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص، ثم تعمد لجنة السوق إلى حساب العروض 

 لطلبات ومن ثم تحدد أسعار الأوراق المالية.وا
قي أحد الوسطاء أمرين متقابلين يأمر أحدهما ببيع كمية من الأوراق المالية، تلعندما ي التسعيرة بالمطابقة: -ج

 ،ويأمر الآخر بشراء الكمية نفسها من ذات الأوراق، فيشتري الوسيط من الأول لحساب الثاني هذه الأوراق
 .1ويجب عليه أن يتأكد من أنه لا توجد عروض أو طلبات ملائمة أخرى

النظام الآلي للتداول هو نظام اتصالات بين أطراف التعامل يبدأ بقبول رسائل  الآلية )المستمرة(:التسعيرة  -د
بتنفيذ أكبر ، وهذا ما يسمح 2وبثها في صورة عروض وطلبات على الشاشة ،المتعاملين في شكل أوامر بيع أو شراء

عدد ممكن من الأوامر وفي أي وقت، الأمر الذي يسمح بتجنب فترة الانتظار لتسعيرة الأوامر الجديدة، كما يمكن 
 من المتابعة السعرية لتطورات السوق.

، ويقوم السمسار بدوره بتسوية المعاملة حيث يتم تسليم تتم تسوية الصفقات بتنفيذ الأمر تسوية الصفقات: -3
، وبذلك يصبح المالك القانوني للأصل محل الاستثمار مع دفعه قيمة الصفقة والعمولة المالية للمستثمر الأوراق

والرسوم وذلك خلال يوم التسوية، والتسوية قد تكون نقدية وقد تكون بائتمان بين المستثمر وبين السمسار أو ما 
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الاحتفاظ بها لدى المستثمر المالك أو إبقائها في يسمى "التعامل بالمكشوف"، أما بالنسبة لشهادة الملكية فيمكن 
 .1للدلالة على امتلاك هذه الأخيرة أوراقا مالية قابلة للتداول والتسويق ،بيت السمسرة الوكيل
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 الأهداف التعليمية:

 

)الأسهم العادية  التي يجري تداولها في سوق رأس المال أدوات الملكية التعرف علىيتمكّن الطالب من  -
 .إلى التعرف على الأنواع الأخرى من الأسهم العادية( بالإضافةوالأسهم الممتازة 

 تعريف الطالب بأدوات المديونية )السندات(. -

 الأوراق المالية الهجينة.التعرّف على يتمكّن الطالب من  -

 المشتقات المالية.يتمكّن الطالب من التعرّف على  -

أدوات سوق المشتقات المالية )الخيارات، العقود الآجلة، المستقبليات وعقود لب من معرفة ايتمكّن الط -
 المبادلات(

 

 :فصلمحتوى ال
 أولا: أدوات الملكية )الأسهم(

 ثانيا: أدوات المديونية )السندات(
 الأوراق المالية الهجينةثالثا: 
 المشتقات الماليةرابعا: 

 خامسا: أدوات سوق المشتقات المالية
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 تمهيد:

المختلفة سواء في شكلها التقليدي أو  اسوق رأس المال هو سوق تتداول فيه الأوراق المالية بأشكاله
بأنواعها الأخرى، وهي بذلك توفر الآليات والأدوات والوسائل التي تمكن الشركات والسماسرة والأفراد من تحقيق 
غاياتهم والقيام بأعمال التبادل وإتمام المعاملات بيعا وشراء بسهولة وبسرعة، وكما أن لسوق رأس المال أهمية كبيرة 

رأس المال الخاص لشراء الأوراق المالية  الاستثمار الضروري للتنمية الاقتصادية، إذ تساعد على اجتذاب في تنمية
ولة تحويلها إلى نقود عند الحاجة، إذ من الممكن بيعها في فإنها تتيح لهم سه ،إلى جانب تحقيق عائد للمستثمرين

 سوق رأس المال والحصول على نقود سائلة.
لية بأنها قيم منقولة تصدر من قبل أشخاص معنويين سواء عموميين أو مؤسسات تعرف الأوراق الما

خاصة، وينتج عنه دين على عاتق تلك الهيئة المصدرة أو مشاركة في الملكية من قبل المشترين للأوراق، وعليه يمكن 
فهناك من الأوراق ما يمثل  إلى نوع ثالث يقع بينهما، بالإضافةالقول أن الأوراق المالية تتكون من نوعين رئيسيين 

الحق في جزء من أصولها "الأسهم"، وهناك ما يمثل حق الحصول على  ملكية جزء من المؤسسة، وبالتالي لحاملها
عائد متفق عليه بين المستثمر والمؤسسة المصدرة نتيجة دين استدانته من المستثمر "السندات"، أما الثالث فهو 

 ، وسنستعرض كل واحد منها فيما سيأتي.1الية"خليط بين الاثنين "المشتقات الم

 )الأسهم( أدوات الملكيةأولا: 

تشكل الأسهم رأس المال المكتتب من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماتهم المالية ويحدد ملكيتهم 
إلا  ،الشركةللشركة، ورغم أن الأسهم العادية تمثل غالبية حصص المساهمين، وتعبر عن الحالة الطبيعية لاهتمامات 

أن هناك بجانبها الأسهم الممتازة والتي يجري إصدارها لمواجهة ظروف معينة، أو لإشباع حاجات محددة أو لانجاز 
 برامج جديدة...

يعرف السهم العادي على أنه وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ما بقيمة إسمية ثابتة،  الأسهم العادية: -1
وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق الأولية،  ،لمالكيهاتضمن حقوقا وواجبات متساوية 

ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية، فتخضع قيمتها السوقية لتغييرات مستمرة والتي تعود إلى أسباب 
 .2وتقييمات متباينة

                                                                 

 
 .6-5، ص. ص. مرجع سابق، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق الماليةمحفوظ جبار،  1
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رة عن صكوك متساوية القيمة كما تعرف أيضا بأنها تمثل أداة ملكية في شركة المساهمة العامة، وهي عبا
قابلة للتداول في بورصة الأوراق المالية بالطرق التجارية حيث تمثل مشاركة في رأس المال في إحدى الشركات، ويمثل 

في الشركة التي ساهم في رأسمالها، والذي يتكون من مجموع الحصص سواء أكانت حصة السهم حصة الشريك 
 .1نقدية أو حصة عينية

لحامله حق الحصول على عوائد غير ثابتة،  ،أنه أداة ملكية ذو صفة مالية قابل للتداولكما يعرف ب
 .2بجانب حصته في موجودات الشركة والمثبتة في شهادة السهم

وعليه، فالسهم العادي هو عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاك حائزها لجزء من رأسمال الشركة التي 
 وق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة.أصدرته، مع الاستفادة من كل الحق

 :3للأسهم العادية خصائص عديدة نذكر منها خصائص الأسهم العادية: -أ
، حيث ينقسم رأس مال الشركة إلى أسهم متساوية القيمة، وهو ما يعني الأسهم صكوك متساوية القيمة -

  تساوي حقوق والتزامات المساهمين في الشركة؛
قابلية السهم للتجزئة ومن ثم لا يجوز تعدد مالكي السهم الواحد، فإذا آلت ملكيته لأكثر من شخص  عدم -

فهذه التجزئة وإن كانت صحيحة بين هؤلاء إلا أنها لا تسري في مواجهة  ،نتيجة لإرث أو هبة أو غير ذلك
 لذا ينبغي لهم تحديد أحدهم لتمثيلهم أمام الشركة؛ ،الشركة

للتداول بالطرق التجارية متى كانت هذه الأسهم اسمية، وبالتنازل متى كانت لحاملها وبالتظهير متى   قابلية السهم -
 كانت لأمر؛

 ليس لها تاريخ استحقاق محدد، طالما أن الشركة مازالت تمارس نشاطها؛ -
 مسؤولية الشركاء المساهمين تجاه التزامات الشركة محدودة بقيمة الأسهم التي يمتلكونها؛ -
 عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بين ربح وخسارة، وذلك تبعا للظروف المحيطة بالشركة. -
 للسهم العادي أربع قيم هي:  -

 :رأسمال المدفوع في وهي قيمة نظرية لتسجيل حساب  ،همهي القيمة المكتوبة على الس القيمة الإسمية
 وليس لها أي قيمة اقتصادية من وجهة نظر المستثمرين؛ ،القيود المحاسبية
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 :وتساوي مجموع قيم الأسهم العادية وعلاوة الإصدار والاحتياطات والأرباح المحتجزة  القيمة الدفترية
 مقسوما على عدد الأسهم العادية؛

 عا لقوى فقد يرتفع وقد ينخفض تب ،: وتمثل سعر تداول السهم في السوق )البورصة(القيمة السوقية
 العرض والطلب عليه؛

 :وهي نصيب السهم من قيمة تصفية موجودات الشركة بعد تسديد حقوق كافة  القيمة التصفوية
 الدائنين وحملة الأسهم الممتازة.

السهم العادي هو السهم الذي لا يمنح لحامله أيةّ ميزة خاصة عن سواه من  حقوق حملة الأسهم العادية: -ب
، ولحملة الأسهم العادية مجموعة أرباح الشركة خلال فترة حياتها أو في أصولها عند تصفيتهاالمساهمين، سواء في 

 :1من الحقوق أهمها
حق الملكية؛ حيث يكون المساهم مالكا جزئيا لموجودات الشركة وذلك بقدر نسبة مساهمته في الأسهم  -

 المعروضة، وأن هذا الحق يستمر حتى تصفية الشركة؛
سهم العادية يمتلكون حق الأولوية في الأسهم الجديدة التي يتم عرضها للاكتتاب العام، ويتم أن أصحاب الأ -

ذلك في الغالب من خلال قيام الشركة بتحويل جزء من حصص المساهمين في الأرباح الموزعة إلى أسهم جديدة 
 تضاف إلى ما يمتلكونه سابقا من أسهم؛

لتي يملكونها في الأسواق المالية الثانوية، غير أنهم في المقابل لا يحق لهم يحق للمساهمين بيع جزء أو كل الأسهم ا -
مطالبة الشركة بقيمة هذه الأسهم قبل تصفيتها، وبذلك فالأسهم العادية قابلة للتحويل إلى سيولة حينما يحتاج 

 أصحابها إلى ذلك؛  
دارة، والتدخل في سياسات الشركة يمكن لأصحاب الأسهم العادية المشاركة في انتخاب أعضاء مجلس الإ -

 وإجراءاتها الإدارية، وينفرد هؤلاء بعضوية مجلس الإدارة كما يحق لهم مراقبة العمليات الجارية؛
 ؛الإدارةحق الحصول على الأرباح وفقا لقرارات  -
الشركة وإقرار النظام حق المشاركة في اجتماعات الهيئة العامة لمناقشة نتائج أعمال الشركة، تعديل عقد تأسيس  -

 الداخلي؛
الحق في موجودات الشركة بعد تصفيتها وذلك بنسبة ما يملكه من أسهم، بعد تسديد حملة السندات والأسهم  -

 الممتازة.
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بجانب الأسهم العادية التقليدية ظهرت أنواع جديدة من الأسهم العادية  أنواع جديدة من الأسهم العادية: -ج
 :1وهي

وهي الأسهم التي ربطت فيها التوزيعات التي يحصل عليها حاملها بالأرباح الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية:  -
 التي يحققها قسم معين من الأقسام الإنتاجية بالشركة.

ة التي يجري فيها خصم التوزيعات من الأسهم العاديوهي الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة:  -
 قبل حساب الضريبة.الإيرادات 

: هذا النوع من الأسهم يعطي لحاملها الحق في مطالبة الشركة بالتعويض إذا ما الأسهم العادية المضمونة -
 انخفضت القيمة السوقية للأسهم إلى حد معين خلال فترة محددة عقب الإصدار.

لحاجة، مثلها في ذلك مثل هي أوراق تصدرها الشركات للتزود برؤوس الأموال عند االأسهم الممتازة:  -2
الأسهم العادية، إذ تمثل هي الأخرى ملكية المساهم الممتاز لجزء من الشركة، ويتوقف ذلك الجزء على ما بحوزته 

 ف السهم الممتاز بأنه أداة هجينة. ويوص2من تلك الأسهم، فهي الشكل الآخر من أدوات أو أشكال الملكية
حيث تعتبر الأسهم الممتازة من حقوق الملكية ولكن ليس لحاملها نفس  ،تجمع بين صفات السند والسهم العادي

حامل السهم العادي، وقد سميت أسهما ممتازة لأن لها حق الأولوية على الأسهم العادية في الحصول على  حقوق
  .3حقوقها

 :4للسهم الممتاز مجموعة من الخصائص يمكن إجمالها فيما يلي خصائص الأسهم الممتازة: -أ
 المتحققة؛ الأرباحأن العائد على السهم الممتاز هو نسبة ثابتة من القيمة الاسمية ومن  -
خاصية تجميع الأرباح، يقضي هذا المبدأ بأن عدم توزيع الأرباح على حملة الأسهم الممتازة لسنة أو أكثر يفرض  -

 العاديين؛على الشركة دفع تلك الأرباح المتأخرة قبل توزيع الأرباح على المساهمين 
وذلك بعكس الأسهم العادية التي تستمر حقوقها حتى نهاية  ،هناك فترات محددة للاحتفاظ بالأسهم الممتازة -

 )تصفية( الشركة؛
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تضمن الشركة حقوق أصحاب الأسهم الممتازة بموجوداتها الاستثمارية، علما بأن هذه الضمانة المادية لا يجري  -
، وهكذا فإن الأسهم الممتازة أقل ضمانا من السندات وأكثر ضمانا من الأسهم توفيرها لأصحاب الأسهم العادية

 العادية؛
لا يحق لأصحاب الأسهم الممتازة المشاركة في التصويت أو الترشح لعضوية مجلس الإدارة، أو المشاركة في المجلس  -

 أو التدخل في القرارات أو الشؤون الإدارية المختلفة؛ ،العمومي
الممتاز ثلاثة قيم: قيمة اسمية، قيمة دفترية، قيمة سوقية وقيمة تصفوية شأنها في ذلك شأن الأسهم للسهم  -

 العادية؛
 تتصف بإمكانية الاستدعاء والتسديد.  -
لحملة الأسهم الممتازة حقوقا إضافية على الحقوق الأساسية لحاملي العادية  الأسهم الممتازة:حملة حقوق  -ب

 :1منها
 تعطي لهم الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم؛ ،الأرباحمزايا في  -
فإنها تتراكم ويتعين سدادها كاملة قبل إجراء أي توزيعات لحملة  ،في حالة عدم تسديد التوزيعات الدورية -

 الأسهم العادية؛
 ذون أموالهم قبل الأسهم العادية وبعد السندات؛مزايا التصفية وذلك عند الإعلان عن إفلاس الشركة يأخ -
 لهم الحق في الاستحقاق عن طريق الاستدعاء لحصولهم على مبلغ أكبر من قيمتها الاسمية؛ -
 لا يعطي لحاملها الحق في التصويت إلا إذا امتازت هذه الأسهم بهذه الخاصية دون غيرها. -

الممتاز تجعله يختلف عن السهم العادي على الرغم من أن  إن الخصائص والحقوق سابقة الذكر للسهم  
 كلاهما أداة ملكية، ويوضح الجدول التالي أوجه الاختلاف بين السهم العادي والسهم الممتاز.
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 : أوجه الاختلاف بين السهم العادي والسهم الممتاز(7) جدول رقم
 الأسهم العادية الأسهم الممتازة معيارالمقارنة

 أداة ملكية أداة هجينة تجمع بين الدين والملكية الأداةطبيعة 
نسبة ثابتة من الأرباح تحسب كنسبة مئوية من  مستوى الدخل

 القيمة الاسمية
يتحدد وفق قرار وسياسة الشركة في توزيع الأرباح على 

 المساهمين
قد يكون قابل للاطفاء أو الاستدعاء أو التحويل  الاستحقاق

 إلى سهم عادي
السهم قائما طالما الشركة قائمة أي ليس له  يكون

 تاريخ استحقاق ولا يمكن تحويل خصائصه
 لا يمكن أن تتراكم أرباح السهم يمكن أن تتراكم أرباح السهم تراكم الأرباح

إلا إذا نص على  بالإدارةلا يحق لحامله المشاركة  بالإدارةالمشاركة 
 خلاف ذلك

 الإدارةحق المشاركة والانتخاب والتصويت في مجلس 

 أسواق تتصف بالعمق والاتساع ونشطة أسواق محدودة وغير نشطة طبيعة الأسواق
 يصدر بقيمة واحدة وفقا لقانون الشركة يصدر بقيم إسمية مختلفة الفئات القيمة الاسمية

 .180، ص. 2010، دار اليازوري، الأردن، التنظيم وتقييم الأدواتالأسواق المالية: إطار في ارشد فؤاد التميمي،  المصدر:

 للأسهم الممتازة أنواع عديدة وذلك حسب الميزة المقدمة لها: أنواع الأسهم الممتازة: -ج
الأسهم الممتازة لا تحصل على أرباحها إلا إذا حققت الشركة أرباحا، وأعلنت  أسهم ممتازة مجمعة للأرباح: -

ففي حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا ولم تعلن عن توزيعها في تلك  الشركة عن توزيع الأرباح بعد تحقيقها لها.
 ،أعلنت الشركة توزيع الأرباحالسنة، وفي حالة ما إذا كانت هذه الأسهم الممتازة مجمعة للأرباح وفي السنة الموالية 

فحملة هذه الأسهم لا تفقد الحق في المشاركة في الأرباح المتعلقة بالسنة السابقة، أما في حالة ما إذا كانت هذه 
 .1للأرباح فهي تفقد الحق في المشاركة في أرباح السنوات السابقةالأسهم غير مجمعة 

وهي الأسهم التي يحق لها التحول إلى أسهم عادية خلال فترة  أسهم ممتازة قابلة للتحول إلى أسهم عادية: -
  .2معينة من إصدارها، أو حسب ما تم تحديده من شروط في الاكتتاب

هذا يعني أن هذه الأسهم تأخذ نصيبها من الأرباح أولا، ثم تأخذ نصيبا ثانيا بعد  الأسهم الممتازة المشاركة: -
 .3أما إذا لم تكن مشاركة فهي تأخذ نصيبا أولا فقطتوزيع الأرباح على الأسهم العادية، 

 وهي التي تعطي لحاملها أكثر من صوت واحد في الجمعية العامة. ممتازة ذات الصوت المتعدد: أسهم -
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حتى لو لم تحقق  في الحصول على عوائد: وهي التي تعطي لحاملها الحق الأسهم الممتازة المضمونة الأرباح -
 .1وتحدد هذه العوائد بنسبة مئوية من القيمة الاسمية، الشركة أرباحا

 تتنوع الأسهم إلى عدة أنواع أهمها: لأسهم:تصنيفات أخرى ل -3
 تنقسم إلى: بالنظر إلى طبيعة الحصة المساهم بها: -أ

وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا، فهي تمثل حصصا نقدية في رأس  أسهم نقدية: -
المال، وهذه الأسهم قد تكون محررة أي دفعت قيمتها كلها، وقد تكون غير محررة أي دفع بعض قيمتها على أن 

 .2يتم تسديد الباقي في مواعيد تحددها الشركة
كون الأسهم نقدية لأن النقد وحدة التحاسب، لكن ذلك لا يمنع أن تكون إن الأصل أن ت الأسهم العينية: -

حصص بعض المساهمين المقدمة للشركة حصصا عينية، وأن تكون هذه الحصص مساوية لقيمة السهم ومضاعفاته 
 .3حتى تسهل محاسبة الأرباح

ا وعينا، وذلك كمن يصبح وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقد الأسهم المختلطة: -
 .4مساهما بعقار ومبلغ مالي

وهي الحصص التي امتلكها أصحابها بعد تقديمهم لشيء معنوي عادة يتمثل في براءة  حصص التأسيس: -
اختراع، بحيث تخول لصاحبها الحق في نسبة من أرباح الشركة، ولكنها لا تعتبر جزءا من رأس مال الشركة ولا 

 .5يكون لأصحابها الحق في المداولات أو في إدارتها، وهي قابلة للتداول
 تنقسم إلى: :من حيث الشكل -ب
وتصدر باسم صاحب السهم العادي، وبالتالي فنقل ملكيتها يحتاج للعودة إلى مصدرها أو  أسهم إسمية: -

 .6للبورصة
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هي أسهم لا يذكر فيها إسم المساهم بل يعد حاملها مالكها بسبب الحيازة المادية، وعليه فإن  لحاملها:أسهم  -
التنازل عنها يتم بمجرد إنتقالها من يد إلى أخرى، لذا فهي سريعة التداول ولحاملها الحق في حضور مداولات 

 1الشركة في جمعياتها العمومية والمشاركة في تقسيم أرباحها.
 .2المساهم هنا غير معروف للشركة وتنتقل ملكيتها بطريقة التظهير أسهم لأمر: -
 :3تنقسم إلى من حيث الاستهلاك: -ج
أسهم رأس المال هي الأسهم التي لم تستهلك قيمتها بعد، إذ تمثل جزءا في رأس مال الشركة أسهم رأس المال:  -

الشركة ما زالت قائمة، ومن حق الشريك تبعا لم يسترده المساهم بعد، والأصل أن الأسهم لا تستهلك طالما 
 لذلك البقاء في الشركة إلى أن تنقضي، وهذه الأسهم بذلك تمثل الصورة العادية للأسهم.

أسهم التمتع هي الأسهم التي تمنح للمساهم التي استهلكت أسهمه في رأس المال أثناء حياة أسهم التمتع:  -
كما أنها تمنح صاحبها حق حضور جلسات الجمعية العمومية، والحصول الشركة، وهذه الأسهم قابلة للتداول،  

الأرباح، دون أن يكون له حق في موجودات الشركة عند التصفية، وهذا النوع من الأسهم على خلاف  على
تضطر الشركة إلى ذلك إذا كانت قد حصلت على إمتياز من الحكومة أو غيرها من الهيئات الأصل، ولكن قد 

دة معينة، لاستغلال مورد معين من موارد الثروة الطبيعية أو مرفق من المرافق العامة، تؤول بعدها ممتلكات العامة لم
الشركة للجهة المانحة للامتياز، وأيضا إذا كانت موجودات الشركة مما يهلك بالاستعمال، مما يستحيل معه حصول 

 المساهمين على قيمة أسهمهم عند إنقضاء الشركة.
 وتنقسم إلى: الأسهم بالنظر إلى المنح أو عدمه:أنواع  -د
 وهي الأسهم التي يدفع صاحبها قيمتها. أسهم غير مجانية: -
هي الأسهم التي تصدرها الشركة عند زيادة رأس المال بترحيل جزء من الأرباح المحتجزة أو  الأسهم المجانية: -

 الاحتياطي إلى رأس المال الأصلي، وبالتالي إن هذه الأسهم تساوي في مجموعها الزيادة المقررة في رأس المال.
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 أدوات المديونية )السندات(ثانيا: 

، وهي تلك الأوراق المالية التي على الشركة السندات بمختلف أنواعها من بين أهم المنتجات التي تمثل دينا
تمثل وسيلة تستعملها الشركات أو الحكومة للحصول على رؤوس الأموال في شكل ديون طويلة الأجل، عندما لا 

ك تكفي الأموال الخاصة التي يقدمها المساهمون لتمويل المشاريع، وخاصة منها بتوسيع تلك الشركات، وبذل
فحملة السندات ما هم في حقيقة الأمر إلا دائنين بالنسبة للشركات على عكس المساهمين الذين يمثلون ملاكا 

 .1لتلك الشركات

يعرف السند بأنه صك قابل للتداول، يدين به حامله الشركة بمبلغ من المال قدم على سبيل  تعريف السند: -1
العام ليمنحه حق الحصول على الفوائد المشروطة أثناء المدة القرض طويل الأجل، يعقد عن طريق الاكتتاب 

 .2المحددة لبقائه، واقتضاء دينه عند انقضاء أجله
ويعرف أيضا بأنه أحد الأدوات المالية التي تمثل مديونية على من أصدرها، وتعطي لمن يحوزها دخل دوري  

وتختلف فيما بينها لاختلاف معدل العائد  ثابت، وتتضمن السندات جدولا محددا من المدفوعات المستقبلية،
 .3الذي تتعهد المنشأة المصدرة بدفعه، والذي يتحدد تبعا لطول فترة الاستحقاق، قيمة السند والمعاملة الضريبية

كما يعرف أيضا بأنه وعد مكتوب من قبل المقترض )المصدر( بدفع مبلغ معين من المال )القيمة الاسمية(  
 .4معين مع دفع الفائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتواريخ معينةإلى حامله بتاريخ 

وبالتالي فهي أدوات دين أو اقتراض تطرح في سوق الأوراق المالية لآجال طويلة، وتعبر عن مديونية أو 
ات قرض للغير بقيمة إسمية وبمعدل فائدة محدد بتاريخ استحقاق أيضا محدد لكنه طويل نسبيا، وتتوزع بين السند

التي تصدرها الحكومة بأقل من قيمتها الاسمية أو بفوائد دورية منخفضة نسبيا مقابل الحصول على سيولة نقدية 
من جمهور المستثمرين، وتتعهد باستعادتها بتواريخ استحقاق معينة بقيمتها الاسمية، والفرق يكون هو العائد الذي 

لتي يتحملها المقترض أو البائع مقابل إعادته لهذه النقود، أما وفي الوقت نفسه هو التكلفة ا ،يحصل عليه المستثمر
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السندات التي تصدرها شركات المساهمة فهي عبارة عن عقد طويل الأجل يوافق بموجبه البائع على دفع فائدة 
 .1وإعادته للمشتري بعد إنقضاء فترة زمنية محددة ،سنوية مقابل الحصول على قيمته الآن

 تتميز السندات بخصائص عامة وخصائص منفردة تتمثل فيما يلي: خصائص السندات: -2
 :2تتمثل فيما يلي خصائص عامة: -أ

يترتب على مصدر السند دفع مستحقات )المستحقات الدورية+ رأس المال في نهاية المدة(  السند أداة دين: -
هذا السند لصاحبه، وللسند الأولوية عن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء من أرباح الشركة أو من أصولها في 

 حالة الافلاس أو التصفية.
السند الحق في الحصول على فائدة محددة أيا كانت حيث أن لحامل  السند أداة استثمارية ثابتة الأصل: -

 نتيجة أعمال الشركة، وفي حالة توقف الشركة عن سداد هذه الفوائد له الحق في اتخاذ الاجراءات القانونية.
في حالة عدم وجود  كالتظهير والمناولة  يعتبر السند أداة مالية قابلة للتداول بالطرق التجارية قابلية التداول: -

وفي حال وجودها يجب قيد السند في السوق الأولية مثله مثل الأسهم حتى يستفيد من الامتيازات  ،السوق المالية
 في التسجيل في البورصة.

تستحق السندات بحلول أجل محدود مسبقا، ويذكر ذلك في شهادة السند وهذا على خلاف  الاستحقاق: -
 الأسهم.

تعتبر الفوائد على السندات من النفقات التي تخصم قبل فرض الضريبة لأنها تعتبر  لضريبة:تخصم قبل فرض ا -
 تكلفة بالنسبة للشركة المصدرة لها، عكس أرباح الأسهم التي تفرض عليها الضريبة أولا ثم توزع بعد ذلك.

وكذلك  ،السند عند الإصدارفالسندات تحتوي على قيم اسمية مختلفة وهي القيمة المدونة على  قيم: له عدة -
وكذلك القيمة الاستهلاكية وهي قيمة السند عند  ،القيمة السوقية وهي القيمة التي يباع بها السند فعلا في السوق

 حلول تاريخ الاستحقاق.
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 :1تتمثل فيما يلي الخصائص المنفردة: -ب
ات المعنية أن تشترط إمكانية قيامها باستعادة هذه والتي بموجبها يمكن للجهة المصدرة للسند قابلية الاستدعاء: -

السندات وإطفائها وفق الشروط المتفق عليها، وذلك إما في أي وقت ستحدده مستقبلا أو سينبه إلى ذلك قبل 
 فترة معينة مثل شهر واحد. 

والتي تسمح لحاملي السندات من الاستفادة من فروقات العوائد والامتيازات التي  قابلية التحويل إلى أسهم: -
يمكن أن يحصلوا عليها من عملية التحويل هذه. ولاشك أن ذلك يعود ببعض الفوائد على الجهات المصدرة أيضا، 

طلب عليها، ومن حيث أن قابلية تحويل السندات إلى أسهم تحفز المستثمرين على شرائها مما يزيد من حجم ال
جهة أخرى أن عملية التحويل ستقلل من مدفوعات الفوائد المستحقة على حاملي السندات المعنية وخاصة عندما 

 تزداد قيم هذه السندات.
هنا تتعهد الجهات المصدرة للسندات باستعدادها لتسديد جزء من قيم  قابلية التسديد الجزئي )الإطفاء(: -

 وقبل الموعد النهائي لإطفاء القيم الكلية. ،السندات المعنية سنويا
 يمكن تصنيف السندات وفق معايير عديدة منها: أنواع السندات: -3
 :2تنقسم إلى :الإصدارتقسيم السندات على أساس جهة  -أ

وهي عبارة عن أوراق مالية تصدرها الحكومات لتمويل احتياجاتها الجارية والاستثمارية  السندات الحكومية: -
 ومنها موازنة العجز في الموازنة أو مواجهة التضخم، وتشتمل على:

 :وهي سندات في طبيعتها غير قابلة للتداول بالبيع أو بالشراء أو بالتنازل، كما أنه  السندات الادخارية
هنها لصالح الغير، وتمثل الخزينة المصدر الوحيد لشراء تلك السندات، ويرتبط سعر لا يجوز لحاملها ر 

 الفائدة على السندات الادخارية طرديا بطول فترة الاحتفاظ بها. 
 :وتمثل أدوات استثمار متوسط وطويل الأجل، يتراوح تاريخ استحقاقها بين سبع سنوات  سندات الخزانة

المالية القابلة للتداول، ويحق لحاملها التصرف فيها بالبيع أو التنازل  وثلاثين سنة، وتعد من الأدوات
لطرف ثالث قبل حلول تاريخ الاستحقاق، كما أن للحكومة الحق في استدعاء السند بقيمة وتاريخ أو 

 تواريخ محددة مسبقا.
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 :وهي سندات تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد مالية إضافية لتغطية العجز  صكوك المديونية
 في موازنتها.

هي عبارة عن صكوك دين تطرح في سوق المال لآجال طويلة تتراوح عادة بين  سندات منشآت الأعمال: -
 طويل الأجل.خمس سنوات وثلاثين سنة، وتصدرها باعتبارها مصدرا أساسيا من مصادر التمويل الخارجي 

 :1تنقسم إلى تقسيم السندات على أساس شكل الاصدار: -ب
يكون السند لحامله عندما يصدر خاليا من إسم المستثمر، كما يوجد في هذه الحالة سجل ملكية  سند لحامله: -

 لدى جهة الاصدار وتنتقل ملكية السند بمجرد الاستلام.
يكون السند اسميا متى حمل اسم مالكه، كما يوجد سجل خاص بملكية السند  سندات اسمية أو مسجلة: -

  لدى الجهة المصدرة.
 :2تنقسم إلى :لأسهم تقسيم السندات من حيث قابليتها للتحويل -ج
يعطي الحق لصاحبها باستبدالها بأسهم عادية بسعر تبادل معين وخلال  سندات قابلة للتحول إلى أسهم: -

 مدة معينة.
لا تعطي صاحبها أو حاملها الحق باستبدالها بالأسهم العادية للشركة  سندات غير قابلة للتحول إلى أسهم: -

 المصدرة.
 :3: تنقسم إلىتقسيم السندات على أساس الضمان -د
تكفل لحاملها الحق في وضع يده على الأصل محل الضمان والذي يكون في العادة أصلا  السندات المضمونة: -

 وذلك في حالة توقف المدين عن الوفاء بأصل السند أو بفائدته، مثل السندات العقارية. ،حقيقيا
يعتمد الدائن فقط على تعهد المصدر بالدفع، ويكون مضمونا فقط بالديون العامة  السندات غير المضمونة: -

 للمدين.
في غالب الأحيان يكون تاريخ الوفاء مذكورا في نشرة السند  تقسيم السندات من حيث تاريخ الاستحقاق: -ه

 :4على اختلاف أنواعه، وهي بالأقسام التالية
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وهي السندات المنصوص في نشرة إصدارها على لزوم استحقاقها في تاريخ  السندات ذات التاريخ المحدد: -
 واحد ومعين، ولا يستطيع حاملها ارجاعها قبل هذا التاريخ.

يمكنها من القيام  ،وفي هذه الحالة تقوم الشركة بتحديد تواريخ الاستحقاق وفق ترتيب معين سندات السلسلة: -
 بسداد عدد معين من السندات كل عام حتى تنتهي من سداد كل السندات.

ا( ويتم الاتفاق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمني )دفعات تحدد زمني سندات ذات التسديد التدريجي: -
 يتضمن تواريخ استحقاق متسلسلة حتى الاستحقاق النهائي.

وهي السندات المشمولة بشرط الاستدعاء، وهو رد قيمتها قبل  السندات القابلة للاستدعاء أو الاطفاء: -
 طريق استدعاء السند، ويمكن أن يكون الاستدعاء عن طريق القرعة أو عن طريق ترقيمهاموعد استحقاقها عن 

بقيمتها الاسمية بالاضافة إلى علاوة وتسمى بعلاوة الاصدار، وتتناقص هذه العلاوة بطول مدة وتستحق 
 الاستحقاق.

وهي السندات التي تخول لصاحبها في تاريخ أو تواريخ محددة آجلة حق تحويلها  السندات القابلة للتحويل: -
تحول حامل السند من دائن للشركة إلى إلى أسهم عادية خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحويل محدد مسبقا، حيث ي

 شريك مساهم، أما إذا لم يرغب في التحويل فيكون من حقه استرداد قيمتها الاسمية في تاريخ الاستحقاق.
هذه السندات تسمح لحاملها باستحقاقها في تاريخ محدد أو الاستمرار بالاحتفاظ  السندات القابلة للتمديد: -

ات قادمة وبنفس سعر الفائدة، حيث تكون هذه التواريخ المستقبلية محددة في نشرة بها حتى تاريخ استحقاق لسنو 
 السند.

هي السندات التي يتعهد مصدرها عند إصدارها بشراء عدد معين منها إذا تم  السندات القابلة للشراء: -
 تداولها في السوق بأقل من سعر معين خلال فترة زمنية معينة، وغالبا ما تكون القيمة المحددة هي القيمة الاسمية. 

ريخ محدد للاستهلاك، ليس لهذه السندات تا سندات تخول لحاملها الحق في استرداد قيمتها بإرادته المطلقة: -
والأمر هنا يكون رهنا بمشيئة المقرض، فيرد قيمة السند وقت ما يشاء، ولا يعطي هذا الحق إلا بعد مرور مدة 

 معينة وتكون محددة مسبقا.
 6حيث يعطى الحق في استرجاع قيمتها الاسمية خلال محطات زمنية معينة مثلا كل  السندات المسترجعة: -

كة في كل محطة بتغيير الشروط وتحسينها فإذا قبل صاحب السند زاد إلى المحطة التالية، وإذا سنوات، فتقوم الشر 
 رفض استرجع قيمة السند الاسمية.
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 :1تنقسم إلى ما يلي تقسيم السندات من حيث العائد: -و
 وهي السندات العادية تكون عوائدها مقدرة بنسبة ثابتة ومحددة من قيمة السند. السندات بفائدة ثابتة: -
هي سندات تباع بخصم على قيمتها الاسمية، على أن يسترد حاملها قيمتها  سندات لا تحمل سعر فائدة: -

منها قبل تاريخ الاسمية في تاريخ استحقاقها، ويمكن لحاملها بيعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب في التخلص 
استحقاقها، ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وبين القيمة الاسمية أو سعر البيع مقدار الفائدة التي 

 يحققها حامل السند.
هي سندات تصدر بأسعار فائدة غالبا ما تكون أقل من  السندات متزايدة سعر الفائدة لأجل معلوم: -

ق المالية إلا أن السعر يتم تصعيده تدريجيا حتى يصل في تاريخ معين إلى آخر معدل تم الأسعار المتاحة في الأسوا
 تحديده سلفا لسعر الفائدة، ويصبح السعر منذ ذلك التاريخ ثابتا.

هذا النوع من السندات نشأ في سوق لندن في بداية الثمانينات من القرن الماضي  سندات سعر الفائدة المعوم: -
لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع أسعار الفائدة، مما ترتب عنه انخفاض القيمة السوقية للسندات بشكل 

س سعر فائدة ألحق بحملتها خسائر كبيرة، وقد اعتمدت هذه السندات على تحديد سعر فائدة مبدئي على أسا
سوق ما بين البنوك بلندن، المعروف بسعر الليبور مضافا إليه هامش محدد بنسبة غالبا ما تكون ربع أو نصف في 
المائة يستمر العمل به لمدة ستة أشهر، على أن يعاد النظر فيه دوريا كل نصف سنة بهدف تعديله ليتلاءم مع 

ندات لأصحابها حدا أدنى من العائد، وتتراوح مدتها غالبا ما بين أسعار الفائدة الجارية في السوق. تخول هذه الس
 خمس وسبع سنوات، ويمكن استهلاكها قبل هذا التاريخ.

هذا النوع من السندات لا يرتبط سعر فائدتها بسعر الليبور كسابقتها، فهو  سندات سعر الفائدة المتغير: -
 ين في استثمار أموالهم في السندات.يتحرك صعودا وهبوطا مما يجعلها أكثر جاذبية للراغب

لما كانت القوة الشرائية للنقود ترتبط بمستوى الأسعار ارتباطا  سندات سعر الفائدة المرتبط بمستوى الأسعار: -
ذات الفوائد عكسيا، الأمر الذي يؤدي إلى عدم رغبة بعض المستثمرين عن استثمار أموالهم في الأدوات المالية 

ل نسبتها عن نسبة التضخم، الأمر الذي يترتب عليه تدهور القوة الشرائية للأموال المستثمرة الثابتة، والتي تق
وتآكلها، فقد استحدث الفكر المالي نوعية من السندات يتغير سعر فائدتها على فترات دورية لا تقل عن عام ولا 

 تزيد عن عامين، ويرتبط هذا التغير بالتغير النسبي في مستوى الأسعار.
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هي سندات تخول لأصحابها الحق في الحصول على نسبة من الأرباح المحققة سندات المشاركة في الربح:  -
 فضلا عن الفائدة المشروطة التي تغلها هذه السندات. ،للمشروع إذا تجاوز الفائض المحقق حدا معينا

تخول هذه السندات لحامليها الحصول على فائدة ثابتة، إلا أن هذا الحق يتوقف على تحقيق  سندات الدخل: -
الشركة المصدرة لهذه السندات ربحا كافيا لتغطية الفائدة، وبناء على ذلك لا يجوز لحملتها المطالبة بالفوائد في 

   السنوات التي لم تحقق فيها الشركة أرباحا.
انطلاقا من الخصائص المميزة لكل من الأسهم العادية والسندات : دية والسنداتالفرق بين الأسهم العا -4

 يمكننا تمييز الفروق التالية بينهما.
 الفرق بين الأسهم العادية والسندات: (8) جدول رقم

 السندات الأسهم العادية طبيعة الفرق
 الشركة أو الحكومةتمثل دينا على  تمثل ملكية الشركة )مساهمة( الطبيعة القانونية

حقوق حملة السندات تسدد بغض النظر عن  حقوق المساهم تأتي بعد حقوق حملة السندات الأسبقية
 النتيجة المسجلة

 فوائد ثابتة )سنوية أو نصف سنوية( أرباح متغيرة موزعة العائد
 محدد في عقد الإصدار غير محدد تاريخ الاستحقاق

ليس لهم حق التصويت ولا انتخاب مجلس  التصويت وإدارة الشركةللمساهمين الحق في  التصويت
 الإدارة

 يمكن استرداده في نهاية مدة القرض لا يمكن استرداده من الشركة استرداد المبلغ المستثمر
 ليس لهم الحق في ذلك لهم الحق في ذلك حضور الجمعيات العامة

والمؤسسات المالية المختصة الشركات، الحكومة  شركات المساهمة المصدرون
 والمرخصة

، 2011، الجزء الثاني، دار الهدى، الجزائر، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات ،محفوظ جبار المصدر:
 .745ص. 
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 الأوراق المالية الهجينةثالثا: 

تلك الأوراق التي تنتمي إلى إحدى هي أوراق مالية تقترب مميزاتها سواء من الأسهم أو السندات، أو هي 
 المجموعتين أسهم أو سندات، ولكن تحمل بعض خصائص المجموعة الأخرى.

 :1تصنف إلى ثلاثة أصناف أنواعها: 
 تتميز هذه الأسهم عن الأسهم العادية بخاصيتين هما: الأسهم ذات الأولوية في الأرباح: -1
الأسهم الأخرى، فهي من جهة ضامنة لنسبة معينة من الأرباح عند الأولوية عند الحصول على أرباح مقارنة مع  -

 تحقيق المؤسسة لأرباح؛
 يوزع هذا الحد الأدنى من الربح قبل أي توزيع للأسهم. -
هي قيم منقولة تتداول بنفس الشكل الذي تتداول به الأسهم والسندات، ومن  سندات المساهمة: -2

 خصائصها:
بشكل إلزامي جزأين: جزء ثابت وهو ما يجعلها تشبه السندات، وجزء متغير وهو تشمل عوائد سند المساهمة  -

 ما يجعلها تشبه الأسهم؛
يمكن استرجاع قيمتها قبل الأسهم العادية عند تصفية الشركة وبقبول الشركة المصدرة، ولكن بعد تصفية الديون  -

 الأخرى للشركة.
تمنحها المؤسسة العمومية التي تمتلك حق إصدار الأسهم، وتمثل هذه الشهادات ما  شهادات الاستثمار: -3

صغير من رأسمال الشركة، وتمنح لحاملها حق الحصول على جزء أو نسبة من الأرباح  متمثله الأسهم حيث تمثل قس
ل جديدة دون فقدان ن هذا النوع من السندات من الحصول على أصو المحققة وهذا ما يجعلها تشبه السند، ويمكّ  

 حق السيطرة والمراقبة عليها.
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 المشتقات الماليةرابعا: 

لقد تزايدت أهمية المشتقات المالية على مدار العقدين الأخيرين من القرن الحالي، بسبب الثورة التي 
العولمة زادت حدثت في تكنولوجيا الاتصالات وانعكاساتها على أسواق المال، والتي بدخولها فيما يعرف بعصر 

عمقا واتساعا، وقد قادت الثورة الحادثة في عالمي الاستثمار والتمويل إلى ابتكار أدوات استثمارية جديدة غير 
الأدوات التقليدية السائدة، أدوات تسهل عملية نقل وتوزيع المخاطر، مما يساعد في توفير عنصر السيولة في 

  .1تي العمق والاتساع وفي اتجاه يؤدي إلى تحسين كفاءتهالسوق الثانوي، وبذلك توفر لهذا السوق خاصي

والهدف من المشتقات المالية هو التحوط عن طريق نقل المخاطر الناتجة عن عدم ثبات أسعار العديد من  
 .2العناصر مثل أسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسهم، وقد يلجأ البعض إلى التعامل بها لغايات المضاربة

ويمكن شراؤها وبيعها وتداولها  ،من أصل نقدي اشتقاقهاهي أدوات مالية يتم  يف المشتقات المالية:تعر  -1
بطريقة مماثلة للأسهم أو أية أصول مالية أخرى. يعتمد تسعير وأداء المشتقات المالية مثل المستقبليات، الخيارات 
والمقايضات بشكل كبير على الأصل محل التعاقد، وتتم المتاجرة بالمشتقات في الأسواق المنظمة )البورصة( أو 

 .3الكمبيوتر وذلك في الأسواق غير المنظمة مباشرة عبر الهاتف أو
كما تعرف أيضا بأنها العقود التي تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية، والأصول التي تكون موضوع  

وتسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق  دات والسلع والعملات الأجنبية...،العقد تتنوع ما بين الأسهم والسن
مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد، ومن أهم المشتقات: عقود الاختيار، العقود 

 .4المستقبلية، عقود المبادلات...

وتعرف أيضا بأنها عقود مالية تتعلق بفقرات أو بنود خارج الميزانية، وتتحدد قيمتها يقيم واحد أو أكثر  
 .5الموجودات )الأصول( أو الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة بهامن 
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انطلاقا مما سبق، يمكن تعريف المشتقات المالية بأنها أوراق مالية تشتق قيمتها من القيمة السوقية لورقة  
ى أصول مالية أخرى مثل السهم العادي أو السند، وبالتالي فليس للمشتقات المالية حقوقا مالية مباشرة عل

 حقيقية.
 :1تتمثل فيما يلي المبررات الدافعة لظهور المشتقات المالية: -2
إذ يعد تقلب أسعار الفائدة التي تؤثر في الأطراف المتعاملة في السوق  تجنب مخاطر تقلب أسعار الفائدة: -

 تقلب تكلفة أو تقلب عائد مما يؤثر بالنتيجة في أداء سوق المال.المالية، سواء بصورة 
من أهم القواعد التنظيمية الاحتياطي المطلوب على الودائع، القيود على سعر  تجنب القواعد التنظيمية: -

 الفائدة المدفوع للودائع.
حيث حدث تطور هائل في الأساليب الفنية لتقديم الخدمات المالية، وأدى هذا التقدم  التقدم التكنولوجي: -

 إلى تخفيض ملموس في تكلفة الخدمات والقدرة على استحداث أوراق مالية مربحة للمؤسسة.
 :2تتلخص فيما يلي خصائص المشتقات المالية: -3
 سعر عملة معينة....؛ ترتبط العقود المالية بسعر ورقة مالية أو سعر فائدة أو -
 تشتق قيمة العقود المالية من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل التعاقد؛ -
 يتم تسوية عقود المشتقات في تاريخ مستقبلي؛ -
 تستخدم العقود المالية ضد مخاطر التغيرات المتوقعة في أسعار تلك الأصول. -
 :3يمكن تصنيفهم إلى: المتعاملون بالمشتقات المالية -4
وهم الذين يدخلون إلى هذه الأسواق لتحقيق أهداف معينة تتصل بالتحوط وتكوين  المستخدمون النهائيون:-

المراكز المالية والمضاربة، وتشمل هذه الفئة على مجموعة واسعة من المؤسسات كالبنوك وبيوت الأوراق المالية 
 وشركات التأمين وصناديق الاستثمار وغيرها.

هم الذين يلبون احتياجات المستخدمين النهائيين للمشتقات المالية باستخدام هذه الأدوات الجديدة  الوسطاء: -
في الأسواق، وذلك مقابل إيرادات في شكل رسوم الصفقات وهوامش عروض البيع والشراء، بالإضافة إلى 

 الاستفادة من مراكزهم المالية الخاصة.
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 :1من التعامل في المشتقات المالية إلى كما يتم تقسيمهم حسب هدفهم
أي تلك الأطراف التي تسعى إلى تخفيض المخاطر التي يتعرضون لها جراء تقلب الأسعار،  المتحوطون: -

 والمشتقات تتيح لهم العمل في ظروف التأكد التام عن طريق تثبيت الأسعار، ولكنها لا تضمن تحسين النتائج.
ويستخدمون المشتقات المالية لمحاولة تحقيق  ،وهم المراهنون على تحركات الأسعار في المستقبل المضاربون: -

 مكاسب.
تلجأ هذه الأطراف للمشتقات المالية عندما يكون هناك فرق في السعر لأصل ما بين سوقين أو  المراجحون: -

وبالتالي تحقيق  ،فض السعر في نفس الوقتأكثر من خلال الشراء من السوق المرتفع السعر والبيع في السوق المنخ
 أرباح مقبولة وعديمة المخاطرة، وطبعا يتم الشراء والبيع بعقود مستقبلية أي دون دفع القيمة مباشرة.

  :2تتمثل فيما يلي استخدامات المشتقات المالية: -5
 * التغطية ضد المخاطر؛

 * أداة لاكتشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر؛
 إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية؛* 

 * إتاحة فرص استثمارية للمضاربين؛
 * إدارة وتنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد؛

 * سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية.
 :3تنقسم إلى قسمين أسواق المشتقات المالية: -6
الأسواق بأنها تربط بين الأطراف المتعاقدة بكل سهولة تمتاز هذه  أسواق المشتقات التعاقدية أو الموازية: -

ومرونة، وتعطيهم حرية واسعة في التعامل وتحديد القواعد التي تطبق على الصفقات التي يعقدونها، وعلى اعتبار 
 أنها غير منظمة ولا تشرف عليها هيئة رسمية فإنه يطبق عليها أحكام القانون العام في حالة النزاعات، كما أنها

 تمتاز أيضا بالمضاربة وارتفاع المخاطر وقلة السيولة.
حيث تؤطرها السلطات العمومية ممثلة بهيئة الأسواق المالية التي تشرف على قواعد أسواق المشتقات المنظمة:  -

التعامل فيها وتسهر على حسن سيرها، تساعدها في ذلك غرف المقاصة التي تضمن مخاطر الطرف الآخر في 
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وتسهر على سيولة السوق، كما تمتاز باحترام المبادئ العامة في التعامل في مثل هذه الأسواق، لاسيما الصفقات، 
 فيما يتعلق بإتمام الصفقات في الظروف العادية المتعارف عليها.

هناك مجموعة من المتطلبات لابد من توفرها لضمان سوق ناجحة  متطلبات نجاح سوق المشتقات المالية: -7
 :1للمشتقات المالية أهمها

 وجود مناخ استثماري ملائم: -أ
 سوق حر يتمتع بالإفصاح والشفافية والعدالة؛ -
 سيولة مرتفعة؛ -
 سوق نشط للإدارة المالية الأساسية المحددة؛ -
 استقرار أسواق الصرف الأجنبي. -
 بنية الأساسية لتنظيم وحماية السوق:وجود ال -ب
 قوانين وقواعد تحدد حقوق ومسؤوليات الأطراف المختلفة؛ -
 جهة رقابية تعمل على تطبيق القوانين والقواعد من أجل حماية المستثمر؛ -
 آليات ملزمة لتنفيذ القوانين. -
 وجود تنظيم بالسوق يكفل الحماية والعدالة بين كل الأطراف: -ج
 وجود قواعد عضوية بالبورصة ونظم تسمح بسهولة التداول والرقابة اللحظية والرقابة على إدارة المخاطر؛ -
 وجود جهة للمقاصة والتسوية تعمل على خفض مخاطر الائتمان؛ -
 وجود إجراءات تتبع في حالات الخلاف أو عدم الوفاء بالالتزامات أو تنفيذ عمليات غير قانونية؛ -
 ذج لعقود المشتقات بصورة تحد من التلاعب.صياغة نمو  -
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 خامسا: أدوات سوق المشتقات المالية

تتمثل الأدوات التي يجري تداولها في سوق المشتقات المالية في عقود الخيارات، العقود الآجلة،  
 المستقبليات والمبادلات.

تعطي لحاملها  ،هي نوع من العقود غير الملزمة لحاملها بينما هي ملزمة لمن يصدرها الخيارات:عقود  -1
)المستثمر( حق خيار ممارسة أو عدم ممارسة شراء أو بيع ورقة مالية أو مجموعة من الأوراق المالية بسعر محدد 

أو في تاريخ محدد يسمى  وذلك قبل حلول تاريخ محدد  ،ومتفق عليه مسبقا يسمى سعر التنفيذ أو سعر الممارسة
 .1تاريخ نفاذ صلاحية العقد

كما يعرف أيضا بأنه الحق المتاح للمستثمر لشراء وبيع ورقة مالية أو مجموعة من الأوراق المالية بسعر  
 .2يطلق عليه سعر التنفيذ في تاريخ محدد أو قبله ،متفق عليه مسبقا

لحامله )المشتري( في أن يشتري أو يبيع أصلا من ويعرف أيضا بأنه عقد يعطي الحق وليس الالزام  
الأصول بسعر محدد عند عقد الصفقة، على أن يتم التسليم والتسديد في فترة قادمة متفق عليها مقابل علاوة أو 

 . 3مكافأة محددة غير قابلة للاسترجاع
 يمتاز كل خيار من الخيارات المتاحة بــ: الخيار: عناصر -أ

وهو حق له مردود إذا توفرت شروط معينة يتفق عليها عند تحريره،  ،ضيهو حق مطالبة عو  :طبيعة العقد -
ويضمن عقد الخيار لحامله حقا وليس التزاما، أي أن حامل عقد الخيار لديه مثلا حق الخيار في شراء )أو بيع( 

رغب في ذلك، أي أن لديه الحرية ولكنه غير ملزم بالشراء أو البيع إذا لم ي ،حسب نوع العقد الأسهم المتفق عليها
 .4في أن ينفذ هذا العقد أو لا

وهو التاريخ الذي يمكن أن ينفذ فيه الخيار )خيار أوروبي( أو قبله )خيار أمريكي(. إذا لم  تاريخ الاستحقاق: -
 ينفذ الخيار بعد هذا التاريخ فإن قيمته تصبح صفرا.

وهو المكافأة التي تحدد في العقد الأولي وتدفع من قبل المشتري إلى المصدر أو البائع، وهي غير  سعر الخيار: -
 قابلة للاسترداد.
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 هو السعر المحدد في العقد، والذي يمكن أن يشتري أو يبيع به الأصل المعني بالخيار. سعر التنفيذ: -
 :1تتمثل فيما يلي أهداف عقد الخيار: -ب
 من فروقات الأسعار عند تقلبها في فترات قصيرة؛تحقيق العوائد  -
 التحوط من تقلبات السوق وبالتالي تستخدم الخيارات لتجاوز أو تخفيف مخاطر السوق؛ -
 شراء الخيار أداة استثمارية بديلة عن حيازة الأصل لحين انتظار توقع ارتفاع الأسعار في برالاستثمار حيث يعت -

 وقت استحقاق عقد الخيار.
 هناك أنواع كثيرة من الخيارات منها: أنواع عقود الخيار: -ج
 :2تنقسم إلى الخيارات حسب نوع الحق: -

  :هو عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق شراء أصل مالي معين خلال فترة خيار الشراء
التنفيذ. وعليه، محددة في تاريخ محدد )تاريخ الاستحقاق(، وبالسعر المسمى في العقد الذي يسمى سعر 

فعقد اختيار الشراء يلزم بائع الاختيار )محرر العقد( ببيع الأصل لمشتري الاختيار إذا رغب في الشراء، أما 
 الأخير فله الحق في واحد من ثلاثة:

 * ممارسة حقه في شراء الأصل ودفع السعر المحدد؛
 * بيع الاختيار في السوق وإلغاء وضعيته؛

 ون تنفيذ إلى انقضاء تاريخ الاستحقاق، فيسقط حقه في الشراء.* المحافظة على حقه د
 :هو عملية عكسية لخيار الشراء، فهو عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق  خيار البيع

بيع أصل مالي معين، خلال فترة محددة أو في تاريخ محدد )تاريخ الاستحقاق( وبالسعر المسمى في العقد 
نفيذ. وعليه، فعقد خيار البيع يلزم بائع الخيار بشراء الأصل من مشتري الخيار إذا الذي يسمى سعر الت

 رغب في البيع، أما الأخير فله الحق في واحد من ثلاثة:
 * ممارسة حقه في بيع الأصل مقابل السعر المحدد؛

 * بيع الاختيار في السوق وإلغاء وضعيته؛
 تاريخ الاستحقاق، فيسقط حقه في البيع.* المحافظة على حقه دون تنفيذ إلى انقضاء 
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 هو عقد يجمع بين خيار البيع وخيار الشراء، وبمقتضاه يصبح لحامله الحق في أن يكون  :زدوجالخيار الم
 بائعا أو مشتريا للأصل المالي محل الخيار بحسب ما تقتضيه مصلحته، ويتنوع الخيار المركب إلى نوعين:

 في تقلبات السوق، فإن وجدمشتري هذا الخيار ينظر  الشراء عن سعر البيع:* خيار مركب لا يتغير فيه سعر 
أن البيع أفضل مارسه، وإن وجد أن الشراء أفضل له مارسه، وبذلك يكون متيقنا من الحصول على حد أدنى من 

 العائد مقابل تحمله سعر الخيار، والذي يكون عادة أعلى من سعر الخيار المفرد.
في هذا النوع لا يربح مشتري الخيار إلا إذا تجاوز سعر  فيه سعر الشراء عن سعر البيع: * خيار مركب يتغير

الأصل في السوق سعر التنفيذ في خيار الشراء، أو نقص عن سعر التنفيذ في خيار البيع، فإذا ارتفعت أسعار 
 البيع.السوق خلال فترة الخيار مارس حقه في الشراء، أما إذا انخفضت فإنه يمارس حقه في 

 :يمكن النظر إلى الضمانات على أنها عقود خيار شراء تصدر بواسطة الشركات على  الضمانات
 .1أسهمها، وعادة ما تكون لفترات طويلة مقارنة بعقود الاختيارات

 تنقسم إلى ما يلي: الخيار حسب تاريخ تنفيذ العقد: -
 حق الخيار في شراء أو بيع أوراق بموجب الأسلوب الأمريكي فإن العقد يعطي مشتري :الخيار الأمريكي 

في أي وقت خلال الفترة الممتدة من إبرام العقد حتى التاريخ المحدد لانتهائه ،  ،مالية بالسعر المتفق عليه
ا خلال فترة ويمتاز هذا الأسلوب بالمرونة الكبيرة لصاحب الخيار فهو ليس محصورا بتاريخ محدد إنم

 .2محددة
 :وفيه يكون حامل حق الخيار محصورا في تاريخ محدد هو آخر مدة الخيار، ولا يستطيع  الخيار الأوروبي

 .3تنفيذ الخيار إلا في هذا التاريخ
 :في هذه الطريقة يتم وضع عدة محطات محددة يمكن فيها تنفيذ الخيار، ومن الملاحظ أن  طريقة برمودا

 .4هذه الطريقة تجمع بين الطريقتين السابقتين

 
 
 

                                                                 

 
 .245ص.  ،، مرجع سابقالأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر،  1
 

 .176، ص. 1998، دار زهران، الأردن، الأسواق المالية: مفاهيم وتطبيقاتحسني خربوش وعبد المعطي ارشيد ومحفوظ جودة،  2
 

 المرجع السابق. 3
 

 .130عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص.  4



زارشيد. فتيحة م                                  أ س المالمحاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وأ سواق ر   

 

212 

 

 :1تنقسم إلى الخيار حسب التغطية: -
 :هي عقود يمتلك فيها محرر العقد )البائع( للأصول موضوع العقد، أي أنه  عقود خيار الشراء المغطاة

 يستطيع أن يغطي التزامه بالبيع إذا اختار مشتري العقد تنفيذ العقد.
 :هي عقود لا يمتلك فيها محرر العقد )البائع( للأصول موضوع العقد،  عقود خيار الشراء غير المغطاة

فيذ فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل من السوق ثم تسليمه ولذلك إذا اختار مشتري العقد التن
 للمشتري.

 :2تنقسم إلى الخيار باعتبار ملكية محرر الخيار للأصل: -
 :وهو الذي يكون فيه محرر الخيار مالكا للأصل. الخيار المغطى 
 :وهو الذي لا يكون فيه محرر الخيار مالكا للأصل، وهذا هو الغالب في عقود الخيار  الخيار المكشوف

 القائمة في الأسواق المالية.
 :3تنقسم إلى الخيار حسب الربحية: -

 :هو الخيار الذي يحقق أرباحا إذا كان السعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ المحدد في العقد بالنسبة  مربحة
 كس بالنسبة لخيار البيع.لخيار الشراء، والع

 :يكون عقد خيار المشتري غير مربح إذا كان السعر السوقي أصغر من سعر التنفيذ المحدد في  غير مربحة
 العقد، والعكس بالنسبة لخيار البيع.

 :)هي الخيارات التي يكون فيها سعر التنفيذ تقريبا مساويا لسعر الأصل السوقي. متعادلة )متكافئ 
 تنقسم إلى: الأصل محل الخيار:الخيار حسب  -

 .الخيارات على السلع 
 .)الخيارات على الأوراق المالية )الأسهم والسندات 
 .الخيارات على العملات 
 .الخيارات على مؤشرات السوق 
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 تنقسم إلى: الخيار حسب التداول: -
 :تتداول عقود الخيارات في السوق المنظمة. خيارات متداولة 
 :تتداول عقود الخيارات في السوق بالتراضي ولا تتداول في السوق المنظمة. خيارات غير متداولة 

في حالة تنفيذ العقد تكون مكاسب حامل العقد تساوي  المكاسب أو الخسائر المتحققة من عقد الخيار: -د
ثمن شراء العقد )سعر السهم في السوق أكبر من سعر التنفيذ(، وتكون خسارة محرر العقد  –عدد الأسهم 

مساوية لنفس المبلغ، أما في حالة عدم التنفيذ تكون خسارة حامل العقد مساوية لثمن شراء العقد، بينما يكون 
طرف رابح وآخر خاسر  ثمن شراء العقد هو مكسب محرر العقد، أي أنه في عقود الخيارات يكون هناك دائما

والأرباح تساوي الخسائر سواء في حالة التنفيذ أم في حالة عدم التنفيذ. ويطلق على العقد الذي يؤدي تنفيذه إلى 
 تحقيق أرباح مصطلح "في النقد"، وعلى العقد الذي يؤدي تنفيذه إلى تحقيق خسائر مصطلح "خارج النقد"

يصبح في النقد إذا أصبح سعر السوق أكبر من سعر التنفيذ، بناء على ذلك، فإن عقد حق خيار الشراء  
ويصبح خارج النقد إذا أصبح سعر السوق أقل من سعر التنفيذ، وعلى العكس من ذلك تكون حالة خيار البيع 

يصبح في النقد إذا أصبح سعر السوق أقل من سعر التنفيذ، وخارج النقد إذا أصبح سعر السوق أكبر من فإنه 
 وفيما يلي جدول يظهر موقف بائع ومشتري حق الخيار. ذ.سعر التنفي

 : موقف بائع ومشتري حق الخيار(9) جدول رقم
 خيار شراء خيار بيع الحالة

 
 السعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ

المشتري: يقرر عدم تنفيذ الحق وخسائره 
 محددة بقيمة المكافأة

المشتري: ينفذ الحق وتكون أرباحه غير 
 محدودة

 البائع: يحقق خسائر غير محدودة البائع: يحقق أرباحا تتمثل في قيمة المكافأة
 

 السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ
المشتري: لا ينفذ وخسائره محدودة بقيمة  المشتري: ينفذ الخيار وأرباحه غير محدودة

 المكافأة
قيمة البائع: يحقق أرباحا تتمثل في  البائع: يتكبد خسائر غير محدودة

 المكافأة
 .134، ص. 2011، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، المشتقات الماليةعبد الكريم أحمد القندوز،  المصدر:  

، وتعرف بأنها اتفاق بين طرفين لشراء أو بيع تعتبر العقود الآجلة أقدم عقود المشتقات الماليةالعقود الآجلة:  -2
 .1متفق عليه يتحدد عند التعاقد، ولا يتم تداول العقد الآجل في البورصةأصل ما في تاريخ مستقبلي بسعر 
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تعطي لحاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة  ،كما تعرف أيضا بأنها عقود غير قابلة للتداول   
بسعر  على أصل معين في وقت مستقبلي يحدد مسبقا وبسعر يحدد مسبقا أيضا. ويظهر هنا سعران أحدهما يعرف

التسليم الذي هو السعر السائد والآخر بالسعر الآجل، يتساوى السعران وقت التعاقد، إلا أن السعر الأول يكون 
 .1ثابتا والسعر الثاني يكون قابلا للتغيير

ويعرف أيضا بأنه اتفاق رسمي ملزم غير قابل للفسخ يتم بين طرفين، الأول بائع والآخر مشتري لأصل  
أن تتم هذه الصفقة بسعر محدد مسبقا هو سعر التسليم، ويكون التسليم والتسديد في فترة من الأصول، على 

، وقد يتفق الطرفان على الكثير قادمة متفق عليها وقت إمضاء العقد )تاريخ محدد في العقد هو تاريخ الاستحقاق(
لنزاعات في هذه الصفقات، من الخصوصيات الأخرى المتعلقة بالأصل والعقد بصفة عامة، تفاديا للخلافات وا

 .2والتي عادة ما تميز سوق العقود الآجلة
بصفة عامة، إن العقود الآجلة ليست أدوات استثمارية بمفهومها التقليدي، بل إنها نوع من الاتفاقيات  

بيع سند قد على افمثلا إن تم التع التجارية تعقد بين طرفين لتبادل معين سيتم تنفيذه في وقت لاحق في المستقبل.
ا كان سعر وقت التعاقد مساويا ما ينفذ مستقبلا يتحدد بموجبه نوع السند وقيمته وتاريخه وموقع تنفيذه، فإذ

دج، فإن المشتري الأخير سيستلم السند بالمبلغ  10200دج وأصبح السعر في نهاية الفترة المقررة  10000لـ
  .3ج، بينما في المقابل يخسر البائع النهائي هذا المبلغ الأخيرد  200الأول ويبيعه بالمبلغ الثاني فيربح من وراء ذلك 

 :4تتميز العقود الآجلة بالخصائص التالية مميزات العقود الآجلة: -أ
المرونة:حيث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة نمطية، وهذا يعني أن كلا من البائع والمشتري يتفاوضان على  -

 حرية التصرف؛ ، لذلك فهما يمتلكانشروط العقد
لا تتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى: فإذا رغب البائع أو المشتري الخروج من الاتفاق الآجل فإنه يحتاج  -

 محله ويقبل أن يتم بيع العقد له؛ إلى أن يجد شخصا آخر يحل
مخاطر ناشئة عن عدم  تتضمن مشكلة محتملة وهي المتعلقة بمخاطر الائتمان أو مخاطر العجز عن السداد، وهي -

 عقد الآجل على الوفاء بالتزاماته؛قدرة أحد أطراف ال
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يتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بين سعر السوق الفعلي للأصل محل التعاقد،  -
 رفين؛وسعر التنفيذ الذي تم تصميمه في العقد من خلال الاتفاق بين ط

  جل في تاريخ انتهاء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات عند بداية العقد.تتحقق قيمة العقد الآ -
 ككل المشتقات المالية تتعرض العقود الآجلة إلى مجموعة من المخاطر أهمها:  مخاطر التعامل بالعقود الآجلة: -ب
 ،الأسواق المنظمة: نظرا لكون العقود الآجلة لا تتداول في مخاطر عدم القدرة على الوفاء بالتزامات العقد -

 فهي لا تتمتع بالحماية التي توفرها شركة التسوية )دار المقاصة( بشأن الوفاء بالتزامات العقد.
: لا يمكن في العقود الآجلة التخلص من التزاماته بأخذ مخاطر عدم القدرة على التخلص من التزامات العقد -

إعادة التفاوض مع الطرف الآخر أو التفاوض مع  مركز مضاد في عقد مماثل، فالانسحاب من التعاقد يتطلب
طرف ثالث بشأن عقد آخر يأخذ فيه مركزا عكسيا، الأمر الذي قد يصاحبه بعض التنازلات يطلق عليها مخاطر 

 تسويق العقد.
 تتمثل في ،تنطوي العقود الآجلة على تكلفة أعلى للمعاملات مقارنة بالمستقبليات تكلفة مرتفعة للمعاملات: -
 وتكلفة البحث عن أطراف التعاقد.  تكلفة النقدية المصاحبة للعقدال
يات، للتحوط من تعد سوق المستقبليات أحد الأسواق المالية التي نشأت في نهاية السبعينالمستقبليات:  -3
ة والمضطربة التي لمخاطر المالية التي واجهت المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية بسبب البيئة المالية غير المستقر ا

 لذا نشأت عقود المستقبليات وترافق معها سوق التداول بتلك العقود. ا آنذاك،سادته
يفرض على أحدهما أن يسلم  ،يعرف العقد المستقبلي بأنه التزام متبادل بين طرفين تعريف عقود المستقبليات: -أ

الآخر أو يستلم منه وبواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو سلعة معينة في مكان وزمان محددين 
 .1وبسعر محدد

ويعرف أيضا بأنها عقود تعطي الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معين بسعر محدد مسبقا على أن يتم  
ستقبل، ويلتزم كل من الطرفين )البائع والمشتري( بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى التسليم في تاريخ لاحق في الم

السمسار الذي يتعامل معه، وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية بغرض حماية كل طرف من 
 .2المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماته
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يفرض على أحدهما أن يسلم الآخر   ،بأنها عقود معيارية منظمة بواسطة البورصة بين طرفينوتعرف أيضا  
كمية محددة من أصل معين في تاريخ لاحق في مكان محدد وبسعر يحدد آنيا. وبذلك فإن هذا العقد ينشأ بين 

بموجب العقد فيمكن  طرفين يكون أحدهما مشتري للعقد والآخر بائعا له، أما الأصل الذي يسري عليه التعامل
 .1أن يكون أصلا حقيقيا أو أصلا ماليا

 :2تتميز بالخصائص التالية  خصائص عقود المستقبليات: -ب
النمطية: فالعناصر الأساسية المكونة للعقد المستقبلي وهي المبالغ والكميات المتعلقة بالأصل المعني وتواريخ  -

الذي زاد من سيولتها في أسواق المستقبليات وقلل من مخاطرها الاستحقاق وغيرها من العناصر معيارية، الأمر 
 ورفع من أحجام تداولها؛

هي و  بطريقة المزاد العلني المفتوح،ل في أسواق رسمية منظمة خاصة بها تتم الصفقات والعقود المستقبلية وتتداو  -
 يسمح بالتعامل فيها إلا للأعضاء أسواق العقود المستقبلية حيث تتبع هذه الأخيرة بأنظمة للتسوية والمقاصة ولا

 ؛المرخصين
أو  بالإضافةحيث تتم تسوية عقود الأمس وتحرير عقود اليوم بتغيير الهامش  ،تحديد نتيجة التعامل يوميا -

 ؛وغلق مراكز الأطراف المتعاملة الإقفالتبعا لتغير الأسعار السائدة في السوق، عندئذ تحدد أسعار  الإنقاص
كز في سوق المستقبليات وضع مبلغ نقدي أو هامش أمان لدى السمسار كضمان لإتمام يتطلب فتح مرا  -

الصفقات حتى نهايتها، حيث يسلمها بدوره إلى بيت المقاصة والتسوية، كما قد يوضع لدى هذه الأخيرة مباشرة، 
 ؛في هذه الحالة تصبح تلك البيت ضامنة لحسن إنهاء العقود

ت قبل تاريخ استحقاقها على عكس العقود الآجلة التي عادة ما يتم تنفيذها في في الغالب يتم تنفيذ الصفقا -
 التاريخ المتفق عليه.

 
 
 :3للعقود المستقبلية العديد من الأهداف منها أهداف العقود المستقبلية: -ج
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عكس المعلومات الخاصة بأسعار السوق النقدية )الحاضرة( المستقبلية من خلال  بأنهيعرف  اكتشاف السعر: -
أسواق المستقبليات، ويتحقق ذلك من خلال ثلاثة عوامل هي الحاجة إلى المعلومات الخاصة بالسعر الحاضر في 

واق المستقبلية بباقي تقبلية من قبل أسواق المستقبليات، وأداء التنبؤ بالأسودقة التنبؤ بالأسعار المس ،المستقبل
   أساليب التنبؤ الأخرى؛

 نقل خطر تغير الأسعار إلى طرف آخر مقابل أجر؛ -
 إمكانية استخدامها في المضاربة؛ -
 تغطية الخطر الناتج عن تقلبات أسعار الفائدة. -

المحاصيل للإشارة، يوجد العديد من الأسواق المستقبلية: عقود المستقبليات المالية، عقود مستقبليات  
الزراعية، عقود مستقبليات المعادن الثمينة والمواد الخام، عقود مستقبليات أسعار الفائدة وعقود مستقبليات 

 العملات الأجنبية.
 :1تتمثل فيما يلي عناصر العقود المستقبلية: -د
باختلاف الأصل محل يقصد بها الكمية والوحدة التي تقاس بها مكونات العقد التي تختلف وحدة التعامل:  -

بوشل وفي أذونات الخزانة الأمريكية ما  5000مثل أن يتضمن العقد الواحد للتعامل في القمح على  ،التعاقد
 قيمته مليون دولار وهكذا.

وتتضمن الشروط التي سيتم التعامل فيما على العقد والفترة الزمنية التي ينبغي أن يتم فيها  شروط التسليم: -
التسليم، والوسيلة الفعلية التي يمكن بها للبائع تسليم الأصل ودرجة جودة الأصل محل التعاقد، مثلا في عقود 

  وم اثنين في الشهر المحدد للتسليم.أذونات الخزانة يكون التسليم واجبا خلال الثلاثة أيام التالية لثالث ي
هذا وتحدد شروط التسليم بواسطة إدارة البورصة، وشروط التسليم في العقود المستقبلية على الأصول  

المالية ليست جامدة، فالورقة المالية محل التعاقد قد تحل محلها ورقة مالية أخرى بل وقد تمتد المرونة إلى تاريخ 
لفترة الزمنية التي يمكن أن يغطيها العقد من أصل إلى آخر، ففي السلع الزراعية عادة ما وتختلف ا التسليم أيضا.

 يغطي العقد فترة لا تزيد عن ثلاثة شهور.
حيث تفرض أسواق العقود حدا أدنى للتغيرات السعرية يتفاوت حسب الأصل محل  حدود تقلب الأسعار: -

ث خلال يوم واحد، وإن كانت بعض العقود مثل العقود على التعاقد، وحدا أقصى للتغيرات السعرية التي تحد
 مؤشرات السوق لا تخضع أسعارها لقاعدة الحد الأقصى.
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ويقصد بها الحد الأقصى لعدد عقود المضاربة التي يمكن أن تكون بيد مستثمر  حدود المعاملات أو المراكز: -
 واحد.

عليه على الشراء والبيع لا يترتب المستقبلية أي التعاقد يرجع إلى أن الاستثمار في العقود  الهامش المبدئي: -
دم تنفيذ الطرف الآخر لالتزامه حصول البائع على الثمن أو جزء منه، ولكي لا يتعرض أي طرف للضرر نتيجة ع

فقد تقرر فرض هامش مبدئي يدفعه كل من الطرفين لبيت السمسرة الذي يتعامل معه، وتختلف قيمة الهامش 
من قيمة  %15-5تلاف الأصل محل التعاقد، ولا يمثل هذا الهامش سوى نسبة ضئيلة تتراوح ما بين المبدئي باخ

 العقد.
 انطلاقا مما سبق، فيما يلي جدول يظهر الاختلافات بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : الاختلافات بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية(10) جدول رقم
 العقود المستقبلية العقود الآجلة وجه المقارنة

شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض بين  نوع العقد
 أطراف العقد.

 نمطية وتتداول في سوق منظمة وهي البورصة.
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يظل السعر ثابتا خلال فترة العقد، ويتم دفع  ثبات السعر المحدد في العقد
في نهاية المبلغ الإجمالي من المشتري إلى البائع 

 .مدة العقد

يتم مراقبة الأسعار بصفة يومية، وهذا يعني أن 
سعر العقد سوف يعدل كل يوم حسب السعر 

 المستقبلي لتغيرات الشيء محل العقد.
لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم الأصل موضوع  .يتم انتهاء العقد بالتسليم عادة تسليم الأصل محل التعاقد

 العقد.
لا يتم مراقبة التحركات السعرية بصورة يومية،  والخسائر لأطراف العقد تسوية المكاسب

ولذلك لا توجد تدفقات نقدية قصيرة، كما لا 
 توجد متطلبات لهامش مبدئي. 

تتم مراقبة التحركات السوقية في نهاية كل يوم 
تعامل، ولذلك فالعقود المستقبلية يترتب عنها 
تدفقات نقدية قصيرة، حيث يتطلب الأمر 
إيداع هامش )مبلغ من المال( لكل من المشتري 
والبائع، وهذا الهامش سوف يعكس التحركات 
السعرية للأصل موضوع العقد، فمع كل تغير في 

أحد أطراف العقد مكسبا يضاف  السعر يحقق
للهامش ويجوز سحبه، ويحقق الطرف الآخر 

مرة أخرى ليصل الهامش خسارة يجب إيداعها 
  إلى الحد المطلوب.

 نوايا أطراف العقد والملاءة التي يتمتعون بها. - ضمانات تنفيذ الالتزامات الواردة في العقد
عادة ما تبرم هذه العقود بين مؤسستين  -

 ماليتين أو مؤسسة مالية وأحد عملائها.
لا يمكن تصفية العقد إلا لدى طرفيه  -

 وبموافقتهما. 

غرفة المقاصة تكون هي الطرف الآخر في أي 
عقد مستقبلي )تعتبر البائعة لكل مشتري 

 والمشترية لكل بائع(. 

مرونة في التفاوض )حول أي شروط في  - المزايا
 العقد(.

 سهولة الاستخدام. -

تنطوي على مخاطرة إئتمان قليلة مقارنة بالعقود 
 الآجلة.

أكثر سيولة من العقود الآجلة بسبب  -
 إمكانية تصفية العقد عند الرغبة في ذلك.

تعرض أطراف العقد لمخاطر الائتمان نتيجة  - العيوب
 عدم قدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته.

أقل سيولة، حيث لا يمكن لأي طرف  -
 روج من العقد إلا بوجود من يحل محله.الخ

لأن العقود المستقبلية نمطية ومحددة الشروط  -
بواسطة البورصة، فإنه لا يمكن تطويعها لتلبية 

 رغبة أطراف العقد.

 .233-232ص.ص. ، ،2011، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، المشتقات الماليةعبد الكريم أحمد القندوز،  المصدر: 

شاع استخدام هذه الأسواق في السبعينيات من القرن العشرين بالنسبة للعملات الأجنبية،  عقود المبادلات: -4
 وفي بداية الثمانينات بالنسبة لأسعار الفائدة، ومن ثم دخلت مبادلات السلع والرهون والضرائب.

هو اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق،  تعريف عقود المبادلة: -أ
ويتعهد الطرفان بموجبه: إما على مقايضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قطعها كل منهما للطرف 
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و بمقايضة المقبوضات التي ، وذلك دون إخلال بالتزام أي منهما تجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد، أالآخر
 .1تترتب لكل منهما على أصول يملكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول

ويعرف أيضا بأنها عقود مشتقة تمارس في أسواق غير منظمة، يتفق فيها طرفان على تبادل دوري  
 .2ه الطرفانلتدفقات نقدية وذلك لفترة محددة، وبالاعتماد على مبلغ أساس غالبا ما يتخيل

كما يعرف بأنه عقود بين طرفين لتبادل تدفق نقدي مقابل تدفق نقدي آخر، ويتم تحديد ميعاد تسليم   
التدفق وطريقة الحساب، ويتم استخدام المبادلات للتحوط ضد المخاطر، ولا تخضع هذه العقود لشروط نمطية 

 .3غير المنظمة فقط محددة فقد يملي كل طرف شروطه، ولذا يتم تداولها في الأسواق
 :4تتمثل فيما يليأسباب استخدام عقود المبادلات:  -ب
 الحصول على الفرق بين معدلات الإقراض في الأسواق المعومة وتلك الثابتة لمنشأتين؛ -
 أنها أداة لإدارة المخاطر والتحوط؛ -
 أنها منخفضة التكلفة؛ -
 أنها تتمتع بمرونة مالية. -
 من بين أهم هذه العقود نجد:أنواع عقود المبادلات:  -ج
يتم التعامل بهذا النوع من العقود في أسواق المال بسبب اختلاف ملاءة عقود مبادلة أسعار الفائدة:  -

المقترضين من جهة، واختلاف توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقرضين ومستثمرين حول تقلب أسعار 
لمخاطر الناجمة عن ذلك والتي قد تؤدي إلى الإفلاس من جهة أخرى. وعقد مبادلة أسعار الفائدة السوقية وا

 :5الفائدة هو عبارة عن اتفاق بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد بموجب فترات منتظمة، وتتمثل في
 Plainوهو النوع الأكثر انتشارا في هذه المبادلات ويسمى  * عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة:

vanilla  الوجبة السهلة أو الفانيلا السادة(، وفيه يوافق أحد الأطراف الداخل في المبادلة على أن يدفع سلسلة(
ة معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائد

العائمة، ويتحدد هذا المعدل في كثير من الأحيان وفقا لمعدل فائدة التعاملات بين البنوك في لندن )معدل 
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الليبور(. تغطي اتفاقية المبادلة فترة معينة وهي التي تحدد لسداد الفوائد التي تمثل فحوى عقد المبادلة، ويتحدد 
باري، وهذا الأصل الوهمي يمثل كمية نظرية أو اسمية مقدار المدفوعات الدورية على أساس مبلغ وهمي أو اعت

 تستخدم كمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تسدد وفقا لاتفاقية المبادلة.
، وبالتالي تتم تسوية عقود المبادلة على أساس دوري متفق عليه )كل ثلاثة أشهر، كل ستة أشهر،...( 

 اح والخسائر المتولدة عن عقد المبادلة بالأرباح والخسائر الورقية.فهي لا تتم بصفة يومية لذلك تسمى الأرب
هي عبارة عن عقود مبادلة تتم على * عقود مبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير المقيد: 

 مالية ذات معدل فائدة متغير وفي نفس الوقت غير مقيد بحدود دنيا أو عليا.أوراق 
هي عقود مبادلات تتم على أوراق مالية ذات  أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد:* عقود مبادلة 

 معدل فائدة متغير ولكنها في نفس الوقت محددة بحد معين.
تتمثل عملية المبادلة بين عملتين معينتين في شراء إحداهما ولتكن العملة س مثلا وبيع  عقود مبادلة العملات: -

ص على أساس السعر الآني أو الفوري لكل منهما، وفي الوقت نفسه إعادة بيع الأولى  الأخرى ولتكن العملة
وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )السعر الآجل(، والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة 

 :1شكلينحينئذ على الإيداع والإقراض بالنسبة لكل من العملتين. وتتخذ عقود العملات 
تحدث في أسواق رأس المال يطلق عليها مصطلح مقايضات رأسمالية،  * عقود مقايضة متوسطة أو طويلة الأجل:

ويغلب على أغراضها الطابع التحوطي أكثر من أغراض المضاربة، وتلجأ إليها المؤسسات المالية التي تلجأ إلى 
 الاقتراض طويل الأجل من أسواق رأس المال.

ويتعامل فيها المضاربون لأغراض تحقيق  ،والتي تحدث عادة في أسواق النقد يضة قصيرة الأجل:* عقود المقا
 الأرباح من جراء تقلب أسعار صرف العملات وأسعار الفائدة على تلك العملات.

وهو العقد الذي يتم فيه الاتفاق بين طرفين على أن يدفع أحدهما للآخر معدل  مبادلات عوائد الأسهم: -
 العائد لسهم ما، في مقابل أن يدفع له الطرف الآخر معدل العائد على سهم آخر.
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 الأهداف التعليمية:

 

 يتمكّن الطالب من التحديد الدقيق لمفهوم الأسواق المالية الدولية. -

 .الدولية المالية الأسواق ظهور أسبابالتعرّف على  -
 .الدولية المالية لأسواقوأهداف االخصائص الأساسية المميّزة التعرّف على يتمكّن الطالب من  -
 .يتمكّن الطالب من التعرّف على أهم الوظائف التي تؤدّيها الأسواق المالية الدولية -
 .الأسواق المالية الدولية شروط قيامعلى يتمكّن الطالب من التعرّف  -
 معرفة التقسيمات الأساسية للأسواق المالية الدولية. -

 .وأهم تصنيفاتها دورهامفهوم المراكز المالية الدولية و لب من معرفة ايتمكّن الط -
 

 :فصلمحتوى ال
 

 أولا: تعريف الأسواق المالية الدولية
 اب ظهور الأسواق المالية الدوليةأسبثانيا: 
 الأسواق المالية الدولية وأهداف خصائصثالثا: 

 رابعا: وظائف الأسواق المالية الدولية
 شروط قيام السوق المالية الدوليةخامسا: 

 سادسا: أقسام الأسواق المالية الدولية
 المراكز المالية الدوليةسابعا: 
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 تمهيد:

تعتبر الأسواق المالية الدولية مصدرا من مصادر التمويل بالنسبة للمؤسسات العمومية والخاصة وكذا 
المصادر قد تكون قصيرة، متوسطة أو طويلة الأجل، حيث يتم الحكومات لتمويل العجز والمشاريع المختلفة، هذه 

جمعها من طرف البنوك والمؤسسات المرخصة، والتي تقوم هي الأخرى بإعادة استثمارها أو إقراضها للمؤسسات 
 .1والحكومات الطالبة لرؤوس الأموال

 أولا: تعريف الأسواق المالية الدولية

بأنها تلك السوق التي يسمح فيها لأي مستثمر مهما كانت جنسيته  يمكن تعريف الأسواق المالية الدولية 
 .2أن يتعامل شراء وبيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت وهيئات محلية

كما يمكن تعريفها أيضا بأنها تلك السوق التي تعتبر مصدرا رئيسيا للحصول على التمويل الدولي، كما  
واستثمار الأموال الفائضة العابرة للحدود، والتي تعود للأفراد والمؤسسات والبنوك أنها تمثل مجالا واسعا لتوظيف 

والحكومات من مختلف الجنسيات والمتدخلون في هذا السوق، ويتم التعامل فيه بمختلف الأدوات المالية والنقدية 
 .3بقيم مالية أكبر، ومقيمة بعدة عملات أجنبية قابلة للتداول عالميا

بأنها تلك الأسواق التي تضطلع بتمويل العمليات الدولية كالصادرات والواردات من سلع  وتعرف أيضا 
 . 4وخدمات ونحوها، بالاضافة إلى العمليات الداخلية كقروض الشركات الوطنية

سااواء  للمؤسساات بالنساابة التمويال مصاادر ماان امهماا الدولياة مصاادر  المالياة السااوقانطلاقاا ااا ساابق، تعتابر 
 أو المصااادر وهاذه المختلفاة، المشااريع أو العجاز تمويال أجال وذلاك مان للحكوماات وكاذا بالنسابة الخاصاة، أو العمومياة
 مان المختصاة المالياة والمؤسساات الأفاراد مان تجميعهاا ياتم والاتي الأجال، طويلاة أو متوساطة قصايرة أو تكاون قاد الودائاع

 إقراضااااها للمؤسساااااات أو اسااااتثمارها بإعااااادة الأخااااارى هااااي تقااااوم والااااتي المرخصاااااة، الماليااااة والمؤسسااااات طاااارف البنااااوك

                                                 
، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الثالث، جامعة محمد خيضر أسواق رأس المال الدولية: الهياكل والأدواتجبار محفوظ وعمر عبده سامية،  1

 .75، ص. 2008بسكرة، جوان 
 .689منير ابراهيم هندي، مرجع سابق، ص.  2
 .33. ص مرجع سابق،بن ضيف محمد عدنان، و  براهيم الغاليابن  3
 .571، مرجع سابق، ص. أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتجبار محفوظ،   4



 د. فتيحة مزارشي                                  الاقتصاد النقدي وأأسواق رأأس المالمحاضرات في مقياس 

 

226 

 

  مالياااة بقااايم والنقدياااة المالياااة الأدوات بمختلاااف هااذه الساااوق في التعامااال للتمويااال، وياااتم الاااتي هاااي بحاجاااة والحكومااات
 عالميا. للتداول قابلة عملات أجنبية بعدة ومقيمة كبيرة

 اب ظهور الأسواق المالية الدوليةأسبثانيا: 

العواماال والاادوافع بشااكل كبااير في ظهااور الأسااواق الماليااة الدوليااة كآليااة مهمااة في تعبئاااة  سااا ت مجموعااة ماان
الماوارد الماليااة سااواء علاى مسااتوى المؤسسااات والشااركات الاقتصاادية، أو سااواء علااى مساتوى الاادول والحكومااات لاادفع 

 :1ولية ما يليعجلة التنمية لديها، وتتمثل أهم الأسباب التي أدت إلى ظهور الأسواق المالية الد

( خاصاااااة في إيطالياااااا، ودخاااااول أدوات نقدياااااة 1175المعااااااملات المصااااارفية في أواخااااار القااااارون الوساااااطى  ظهاااااور  -1
 جديدة حيز التنفيذ كالكمبيالة والسندات الأذنية؛

، وهاااو تااارية نشااأة بنااك برشااالونة في 1401ظهااور البنااوك كمؤسسااات ماليااة وفاااق قااوانس وأساا   كمهااا ساانة  -2
ثم تاالاه أقادم بنااك حكاومي تأسا  في البندقيااة فنيسايا ساانة  والاذي كااان يقبال الودائااع وكصام الكمبياالات،إسابانيا، 
الااذي أنشاأته بلديااة أمسافيدام، وبعاادها امدهارت أعمااال  1609، وجااء بعاده بنااك أمسافيدام في هولناادا سانة 1587

 البنوك بأشكالها المختلفة وانتشارها في العالم؛
، ثم في أمساافيدام 1536الياة بوهااور البورصاات في العااالم، وكاان أولهااا في أنفار ببلجيكااا عاام امدهاار التعاااملات الم -3
، وتلاهااا في القاارنس التاساع عشاار والعشاارين نشااأة 1808، ثم في بااري  عااام 1666، ثم في لناادن عااام 1608عاام 

 ات المتحدة الأمريكية؛المراكز المالية الدولية على غرار المركز المالي في لندن و وول سفييت في الولاي
ظهاااااور الثاااااورة الصاااااناعية والنهضاااااة التكنولوجياااااة الاااااتي أدت إلى توساااااع المشااااااريع الاساااااتثمارية ونطااااااق المعااااااملات  -4

 التجارية خارج الحدود المحلية للدول؛
دفعاااات الحاجاااااة للتمويااااال إلى ظهااااور شاااااركات المساااااا ة الضااااخمة الاااااتي أتاحااااات للأفااااراد المشااااااركة في رأس ماااااال   -5

 الشركات، بما يكفل لها التمويل اللامم للنشاطات الاستثمارية؛
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وللتوساااااع في النشااااااط  الإنتااااااجهيمنااااة النواااااام الاقتصاااااادي الرأإاااااالي الاااااذي يااااادعو إلى الملكياااااة الفردياااااة لوساااااائل  -6
الاقتصاااادي، ماااان خااالال ميااااادة الاهتمااااام بالاساااتثمارات الااااتي تتطلااااب ماااوارد ماليااااة كباااايرة تفاااوق قاااادرات وإمكانيااااات 

 الأفراد، والتي تستدعي البحث عنها من مصادر إقليمية وجغرافية متعددة عبر العالم؛
ة العجااااز في التمويااااال الااااذا  الموجاااااه توسااااع الحكومااااات والشاااااركات الكاااابرى في الاقااااافياض الخااااارجي لأجاااال تغطيااااا -7

 لتمويل التنمية الاقتصادية والمحلية، اا ساهم في ظهور مؤسسات دولية متخصصة في تمويل الدول؛
مياادة الطلااب ماان طاارف الحكوماات والشااركات الكاابرى للحصااول علاى العماالات الأجنبيااة لأداء التزاماتهااا الماليااة  -8

 أسواق عالمية للتداول على العملات الأجنبية؛ تجاه أطراف دولية، اا نتج عنه ظهور
تطااور الأدوات المالياااة والنقديااة المصااادرة علاااى المسااتوى الااادولي لغاارض جلاااب إماااا مسااا س جااادد في المؤسساااة أو  -9

 ؛تنويع مصادر الإقراض لديها، وكذا إصدار الحكومات لأوراق الدين لغرض تمويل خطط التنمية لديها
ماااو المتزاياااد والتوساااع غااااير لار الاااذي سااااهم في دخااااول الأساااواق المالياااة الدولياااة مرحلااااة النباااروم دور الياااورو دو   -10

 المحدود؛
 تميز المحيط الدولي بتحولات عميقة سا ت في النمو المتسارع والكبير للسوق المالية الدولية وهي: -11

 بزيااااادة تاااادفقات رؤوس  موال القياااود التنويميااااة، ماااان خاااالال إمالااااة  مرونااااة( الرقاباااة علااااى الصاااارف، ااّاااا إااااح
 الأموال الدولية بحرية وسهولة أكبر؛

 ،وباروم أسااليب التموياال المباشار، والاذي يرتكااز علاى إصادار وتبااادل  تقلاّص دور الوسااطة المالياة في التموياال
 الأوراق المالية من خلال اللّجوء إلى الأسواق المالية؛

  ؛متعامل مهما كانت جنسيتهانفتاح الأسواق على المنافسة الدولية، وأمام كل 
 .ظهور الإبداعات المالية 

  الأسواق المالية الدولية وأهداف خصائصثالثا: 
 :1تتميز بسمات متعددة نذكر أ هاخصائص الأسواق المالية الدولية:  -1
يشااكل نساابة ارتفااع حجاام المعااملات الخاصّااة باالأدوات الاسااتثمارية الأجنبيااة في ساوق ماليااة وطنياة معينّااة، بحياث  -

 دولار؛ وعالية من التبادلات الجارية بشكل اعتيادي كسوق لندن بالنسبة للأور 
 ارتفاع نسبة مسا ة بلد معسّ بشكل عام وأسواق معينة بشكل خاص في القيمة الإجمالية للتبادلات الدولية؛ -
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 ومتابعة إجراءات تنفيذها؛الاتصالات الدولية في التعاقدات على التبادلات الدولية  اعتماد شبكات -
مااان خاالال الوسااااطة  تزايااد دور التعاااملات غاااير النواميااة ساااواء بشااكل مباشااار أو غااير مباشااار بااس أطاااراف العقااود -

الماليااة أو الاتصااالات الساالكية واللاساالكية، وقاااد صااارت هااذه التعاااملات إااة باااارمة للأسااواق الماليااة الدوليااة بسااابب 
 ؛ذه الأسواقتعاظم نسبتها في القيمة الكلية له

بممارسااااة وظاااائف المشاااااركة أو الضااامان أو الإدارة للتبااااادلات  (دة الجنساااياتمتعاااادّ  قياااام المؤسساااات غااااير الوطنياااة  -
 المالية الجارية بشكل مباشر أو من خلال أسواق مالية معينّة؛

 .أغلب الأسواق تسودها المضاربة وبالتالي تعاني من تقلبات وحساسية عالية للشائعات -
 :1تكمن أهداف الأسواق المالية الدولية فيما يلي: أهداف السوق المالية الدولية -2
إقامة سوق مالي لتعبئة الموارد المالية على نطاق عالمي، وتهيئة الوروف التي تساعد على تدفق رؤوس الأموال في  -

 الاتجاهس؛
فق أس  وضوابط أكثر شفافية إصلاح نوام الإقراض الدولي الممنوح من مؤسسات التمويل العالمية و  -

 ومصداقية؛
 تنسيق أسعار الفائدة على القروض والسندات الدولية الممنوحة بس المتعاملس الدوليس؛ -
تنويم السوق الدولية المتخصصة في أسعار صرف العملات الأجنبية وضبط تعاملاتها في مجال معدلات صرف  -

 صة تضطلع بمهام المراقبة والاشراف والتوجيه؛من خلال إيجاد هيئات ومنومات متخص ،العملات
 تبني الاجراءات العملية والعلمية في معالجة القضايا المالية والنقدية العالمية المستجدة  الأممات المالية(؛ -

تنويم الأسواق المالية والنقدية الدولية وإمدادها بالسيولة على المستوى الدولي ضمن إجراءات اقتصادية دولية  -
 فعالة.

 وظائف الأسواق المالية الدولية :رابعًا

 : 2يلي فيماعديدة يمكن تلخيص أ هّا  وظائف الدولية المالية لسوقتؤدّي ا

 ؛والخارجي الداخلي الائتمان ودعم الاقتصادية الكيانات لخدمة الموجهة الدولية المالية المدخرات حشد -
 ؛وقانونية رإية قنوات وفق الأموال  ويل عملية تسهيل -
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 ؛النامية للدول خاصة والمحلية الدولية التنمية خطط تمويل في المسا ة -
 المالياااااة الكفاااااءة مفهااااوم خاااالال ماااان المااااالي السااااوق في المتداولاااااة والنقديااااة الماليااااة لاااالأدوات العااااادل السااااعر  ديااااد -

 ؛للسوق
 ؛والنقدية المالية بالمعاملات المرتبطة المخاطر من بالحد الكفيلة والإجراءات الأساليب تطوير -
 ؛بها والتعامل ومراقبتها المالية الأدوات إصدار تنويم -
 ؛دولية مالية مراكز خلال من والمقاصة للتسوية ةكفاء  ذات وسريعة سليمة وإجراءات قواعد توفير -
 الأوراق ليشاااامل المالياااة الأدوات لحااااملي عنهاااا الإفصاااااح الساااوق في المشااااركس علاااى يجااااب الاااتي المعلوماااات تاااوفير -

 ؛العالمية البورصات في المتداولة المالية
 وامدهاااااار نمااااو يصاااااحبه مااااا وهااااو ربحيااااة؛ الأكثاااار المجااااالات إلى المااااوارد توجيااااه في عاليااااة كفاااااءة   قيااااق في المسااااا ة -

 ؛اقتصادي
 يمكن من خلال الأسواق المالية الدولية توفير مجموعة متنوّعة من المحافظ الاستثمارية للمستثمرين؛ -
 .والمشروعات الشركات بواقعهم يفوتعر  المستثمرين وعي ميادة في الدولية المالية السوق تساهم -

 شروط قيام السوق المالية الدوليةخامسا: 
 :1لقيام السوق المالية على مستوى دولي لا بد من توفر مجموعة من الشروط الأساسية، والمتمثلة فيما يلي

الجغاارافي أو الا اااد الااادولي المااراد فيااه قياااام سااوق مالياااة  الإقلااايموجااود الاسااتقرار السياساااي في الدولااة أو المنطقااة أو  -
 دولية، لتشجيع تدفق رؤوس الأموال الأجنبية من وإلى السوق المالية الدولية؛

والمنافساة الحاادة النزيهاة وتشاجع  تبني سياسة اقتصادية ليبرالية قائمة على اقتصاد السوق تضمن الحرياة الاقتصاادية -
 القطاع الخاص؛

تبااني منوومااة مالياااة مرنااة ومتزنااة فيماااا كااص السياسااة الضاااريبية والسياسااة النقديااة والمالياااة تهاادف إلى تقلياال القياااود  -
 والضغوط المفروضة على رأس المال؛

وكاذا العمال علاى تطبياق معاايير وقااوانس تباني منووماة تشاريعية وقانونياة مناسابة لتحفياز التعااملات في هاذه الساوق،  -
 الهيئات الدولية المؤطرة لعمل السوق المالي الدولية؛

وجاود جهااام مصارفي قااوي ومتكامال تقااوده بناوك مركزيااة كفااأة لضامان تااوفير السايولة اللاممااة للساوق المااالي في ظاال  -
 لاستثمار وتنميتها؛مستويات مقبولة من المخاطرة، وتساعد على ميادة المدخرات وتشجيع عمليات ا
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وجاااود عاااادد كاااااف وقااااوي ماااان أسااااواق رأس الماااال كالبورصااااات المحليااااة والاقليميااااة في المنطقااااة أو الدولااااة أو الا اااااد  -
يكماااال بعضااااها الااابع ، وبمااااا يشااااجع علااااى تكاااوين شااااركات المسااااا ة العامااااة والخاصاااة الااااتي يااااتم تااااداول  الاقتصاااادي

 أسهمها في السوق المالي؛
الماليااة محلياااة ببعضااها الاابع  لضاامان تاااوفير المعلومااات بدقااة وكفااااءة سااوق الألمالياااة الدوليااة بسااوق اضاارورة ربااط الأ -

 عالية، ونشرها بصفة آنية ودورية حول أوضاع السوق العالمية وكذا الشركات والمتعاملس في السوق الدولية نفسها؛
 الطارئة؛ وجود خبراء ماليس وإداريس أكفاء لتسيير السوق والتعامل مع الأوضاع -
تااوفر السااوق المااالي علااى أدوات ماليااة متنوعااة ماان حيااث الجااودة واصجااال وكااذا الجهااات المصاادرة، وتشاامل مختلااف  -

 القطاعات الاقتصادية والمالية والتجارية، واتسامها بالمرونة الكافية لسهولة تداولها؛
امج جاد متطااورة تضاامن ساارعة تااوفير رباط السااوق المااالي بااأدوات ووسااائل وأجهازة اتصااال تكنولوجيااة وشاابكات وباار  -

 المعلومات وأداء الصفقات، وإمكانية عقد الصفقات عن بعد في أي نقطة جغرافية على وجه الأرض؛
إمكانية التعامل بمختلاف العمالات الأجنبياة خاصاة العمالات القيادياة منهاا  الادولار الأمريكاي، الجنياه الإسافيليني،  -

لكناادي والفرناااك السويسااري(، وكاااذا اسااتقرار العملاااة في الدولااة أو المنطقاااة المااراد فيهاااا الأورو، الااس الياباااني، الااادولار ا
 إيجاد سوق مال دولية؛

 ضرورة وجود نوام اقتصادي متطور، وكذا عدد هائل من المؤسسات الاقتصادية والمالية والتجارية. -
 
 
 
 
 
 
 
 



 د. فتيحة مزارشي                                  الاقتصاد النقدي وأأسواق رأأس المالمحاضرات في مقياس 

 

231 

 

 أقسام الأسواق المالية الدوليةسادسا: 

سوق رأس المال الدولي  لأسواق المحلية فان الأسواق المالية الدولية تنقسم إلىكما هو الشأن بالنسبة ل
 وسوق النقد الدولي، وفيما يلي شكل بياني يوهر ذلك.

 (: تقسيمات السوق المالية الدولية 8شكل رقم )
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

يرجع وجود هذه السوق إلى قيام البنوك التجارية بالاحتفاظ بودائع بالدولار أو  السوق النقدية الدولية: -1
الدولية سوق الأورو دولار، ولا يقتصر الإيداع الأورو لدى بنوك تجارية في الخارج، ومن أشهر أسواق النقد 

إنما تقوم البنوك المركزية أيضا بإيداع ما بحومتها من دولارات أو أورو في حسابات  ،بالدولار على البنوك التجارية
 .1بالدولار أو الأورو في بنوك خارجية بغرض الاستثمار أو تسوية المعاملات مع البنوك الأجنبية

السوق بالخزان الذي يحتوي على رؤوس الأموال السائلة قصيرة الأجل من العملات الصعبة، ه هذه تشب  و  
 قيق عائد أكبر اا لو ادخروا في السوق المحلية،   اويرجع السبب في تطور هذه السوق إلى أن المدخرين استطاعو 

وال قصيرة الأجل بسعر فائدة كما أن المستثمرين أو المقفيضس من هذه السوق تمكنوا من الحصول على رؤوس أم
. وقد توسعت هذه السوق أكثر منذ منتصف الستينات من القرن أقل اا لو كانت قروضهم من السوق المحلية

الماضي، كما تعتبر بمثابة مجموعة من الصفقات التجارية والمالية التي تتم بواسطة العملات الصعبة خارج بلدانها، 
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لم عن الدولارات الأوربية الموجودة خارج الولايات المتحدة، لهذا يمكن القول أن أي خارج بلدان إصدارها كأن نتك
السوق النقدية الدولية هي ذلك النوام الذي يمكن المؤسسات والحكومات من التزود برؤوس الأموال قصيرة الأجل 

 .1بعملات صعبة
الشركات ، المركزية، البنوك التجاريةمن أهم المتعاملس الاقتصاديس والماليس في هذه السوق نجد البنوك  

اع أسعار خاصة في ففيات ارتف   المالية مثل دول الخليج العربيوبع  البلدان صاحبة الفوائ ،متعددة الجنسيات
بذلك يمكن القول أن السوق النقدية الدولية هي وسيلة هامة من وسائل التمويل على المستوى العالمي،  النفط.

نتقال رؤوس الأموال فيما بس البلدان والناتجة بالإضافة إلى أغراض التمويل عن المبادلات وبالتالي تساعد على ا
التجارية الدولية، أي تسديدها، وكذلك عن السياسات المالية والنقدية لمختلف الدول وتدخلات بنوكها المركزية 

 .2ئدة وأسعار الصرفوسلطاتها المالية، وبالخصوص باستعمال الأداتس المتمثلتس في أسعار الفا
هي تلك السوق التي يقوم فيها المقرضون والمستثمرون بعرض قروض متوسطة  سوق رأس المال الدولي: -2

وطويلة الأجل مقابل الحصول على أصول مالية يعرضها المقفيضون أو حاملوها الأصليون. إن هذه السوق شبيهة 
لس فيها من مقرضس ومقفيضس هم بنوك ومؤسسات مالية دولية إلى حد ما بالسوق المالية الوطنية، غير أن المتعام

وشركات متعددة الجنسيات وغيرها من الشركات العالمية، إذ تقوم هذه الأخيرة بإصدار الأوراق المالية المختلفة 
 وبيعها في أسواق المال الدولية، والحصول على مصادر التمويل من النوعس متوسط وطويل الأجل. 

رأس المال الدولية ما هي إلا مكانا دوليا للقاء الدول والمؤسسات المالية والبنوك العالمية التي  إذن، سوق 
بحومتها فائ  من الأموال الممكن توظيفها واستثمارها، وتلك الدول والشركات التي لها نقص في رؤوس الأموال 

 خمة على مدة طويلة نسبيا.وترغب في التزود منها لتمويل مشاريع واستثمارات  تاج إلى أموال ض
لقد نشطت هذه السوق مع بداية الستينات من القرن الماضي وتطورت كثيرا منذ ذلك الوقت. لقد تجلى  

هذا التطور في انقسامها إلى عدة فروع وفقا لنوع الأوراق والمنتجات المالية من جهة، ولإجراءات الإصدار من 
 جهة أخرى، وفيما يلي أهم تلك الفروع. 

تتمثل تلك القروض في القروض الممنوحة من طرف البنوك  سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبية: -أ
المصرفي بالعملات الأجنبية هي  الإقراضباستعمال عملة أجنبية، أي خارج البلدان التي أصدرتها. وبذلك فسوق 
إلى  بالإضافةما تكون بمبالغ معتبرة،  سوق منح القروض متوسطة وطويلة الأجل على المستوى العالمي، والتي عادة

                                                 
 .574، مرجع سابق، ص. أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات والاستراتيجياتجبار محفوظ،  1
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ذلك فالبنوك العالمية المتخصصة في منح مثل هذه القروض لا تخضع في معوم الأحيان لتشريعات وحماية دولة 
فالقروض الدولية تغطى  ،، الأمر الذي جعل تلك القروض تتميز بمخاطر عادة ما تكون عالية نسبيا. وعليهمعينة

وك لتقسيم وتخفي  المخاطر من جهة، ولتغطية القروض التي يعجز بنك واحد عن من طرف مجموعات من البن
. لهذه الأسباب وغيرها تجمعت البنوك والمؤسسات المالية العالمية في شكل تكتلات توفيرها بمفرده من جهة أخرى

 . 1كيبنكية لتمنح قروضا متوسطة وطويلة الأجل بكثير من العملات الأجنبية خاصة بالدولار الأمري
 ينقسم سوق الإقراض المصرفي إلى سوق اليورو دولار وسوق العملات الأجنبية الدولية. 
 :سوق اليورو دولار 

ياااتم اسااااتخدام مصاااطلح الاااادولار الأوروبي لرشاااارة إلى الاااادولارات الأمريكيااااة الاااتي  ااااتفظ بهاااا البنااااوك خااااارج 
اااا البنااوك الأوروبيااة، ف هاااو عبااارة عاان سااوق الااادولارات الأمريكيااة الموجااودة خاااارج الولايااات المتحاادة الأمريكيااة وخصوصن

ويتكاااوّن غااير الأوروبياااة،  حاااىفي الااادول الأوروبيااة و  في أغلاااب الأحيااانوالمتواجاادة  الأمريكياااةحاادود الولاياااات المتحاادة 
ساااوق الااادولار الأوروبي ماااان عااادد ماااان البناااوك الكباااايرة في لنااادن وبعاااا  الااادول الأوروبيااااة الاااتي يقتصاااار تعاملهاااا علااااى 

ع ليشاامل أياة دولارات مودعااة لاادى ثم توسّا فقااط،الأمريكاي دولار فقااط أي تقبال الودائااع وتمانح القااروض بالاادولار الا
رت أساااواق اا لااة مثااال ساااوق ورو دولار تطااوّ لأوماااع تطااور ساااوق ا ،البنااوك العاملاااة خااارج الولاياااات المتحاادة الأمريكياااة

في كثااير ماان  هااذه الأساواقويطلااق علاى  ،ويقصااد باه سااوق الإسافيليني المتعاماال باه خااارج بريطانياا ،الإسافيليني الأوروبي
 .2لا كضع لرقابة أية دولة فهوورو دولار حدود وطنية معينة لأسوق اللي  ، و الأحيان أسواق العملات الحرة

القارض، كماا يمكاان  مادة طيلاةيمكن أن تكاون  ابتاة فاأساعار الفائادة علاى قاروض الأورو دولار أمّاا فيماا كاص        
أو  أساعار الفائاادة المطبقااة في سااوق لناادن علاى ودائااع البنااوك فيمااا بينهااا  حساابد  اادّ و كااة، متحرّ  ة أوأن تكاون متغاايرّ 
ااامااا ياااتم إضاااافة هااام  محااادّ  وعاااادةن  ر،باااللايبو  كمااا يرعااارف ا لمساااتوى د علااى هاااذا المعااادل حسااب القااارض، وذلااك تبعن
 :3إلى حيث يتم تصنيف البلدان المدينة حسب مستوى المخاطر ،البلد المقفيض تميّز المخاطر التي

 ؛LIBORأقل من ½% تدفع بالنسبة للدول الصناعية:-
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، بحجاة ارتفاااع LIBORأعلاى مان  %2و %1تادفع أساعار فائاادة أعلاى تافياوح ماا باس  بالنسببة للبدول الأيريقيبة:-
 .نسبة المخاطر والقدرة على عدم السداد

البناااوك المركزياااة، البناااوك التجارياااة، السماساااارة، الشااااركات، الحكوماااة، صاااناديق  :المتعااااملس في هاااذه الساااوقأهااام ومااان 
 .الأفراد، الاستثمار
  الدولية الأجنبيةسوق العملات : 
 أو eignFor change Exتاداول العمالات الدولياة في سااوق العمالات الدولياة والمعاروف باسام  يمكان 
 والمشااافيين الباااائعسماان خلالاااه يلتقاااي  ساااوقهاااو عبااارة عااان و عااان طريااق الساااوق الفورياااة،  وذلاااك FOREXاختصااارنا 
 خااالال ماان التعاماال يااتم إذ د،محاادّ  مكاااان لااه فهااو سااوق لااي ن، والمكااا الزماااان عاان النواار بغاا  المختلفااة، للعماالات
ي أو الساوق فااتح حسااب لاادى وسايط محلاّا هالتعامال في هااذ فايمكن للمتااداول الاذي يرغااب، عالميااة اتصاالات شابكة

 الفاااوري للتعاماال ساااوق فهااووياااتم فيااه التااداول الفاااوري للعماالات،  ،ه أو عاان طرياااق الهاااتففي مقاارّ إمّاااا بنااك والتااداول 
 للبياع أفضال هأناّ يعتقاد الاذي وبالساعرالاذي يشااء فياه المتاداول  الوقات في مباشرة بالتداول سوقهذه ال سمححيث ت
ااااا كما يمكاااانالشااااراء، أو وبياااااع  مساااااتقبلية لشااااراءساااااوق المعاااااملات اصجلااااة عااااان طريااااق عقااااود هااااذا ال ا أن تاااابرم فيأيضن

 .1د في تارية مستقبليمحدّ  الأجنبية بسعرالعملات 
 التااداول عنااد شااراء أو بيااع رساوم أو عمااولات، للمقاصااة، غاارف وجااود بعادم الأجنبيااة العماالات سااوق زيتمياّو        
وعاادم وجااود رسااوم حكوميااة للمعاااملات الخاصااة بالمقاصاااة  ،تكاااليف المعاااملات الماليااةانخفاااض وبالتااالي ب ،سااوقال في

 .العملات كات رّ  على المؤ رة القوى مع مباشرة تعامليتم ال حيث بداخله، وسطاء يوجد لا، كما والصرف
 أصاااااحابالاااااذين يعتااااابرون  التجارياااااة البناااااوككااااال مااااان   في الفاااااورك  ساااااوق في الأساسااااايون المتااااادخلون ليتمثاّااااو        
 والمسااتثمرونوالبنااوك المركزياة،  المعااملات، إجمااالي مان % 43حااوالي تهممعااملا ساوق وتمثاالهااذه ال في الكابرى المصالحة
، والشااااركات المتعااااادّدة التاااااأمس شااااركاتأو التحاااااوط  المعاشااااات وصااااناديق صاااااناديق الغالااااب في وهااااام المؤسسااااات ماااان

 الجنسيات بالإضافة إلى الأفراد.
تعتبر سوق السندات الدولية فرعا من فروع السوق المالية الدولية، إذ يتم فيها سوق السندات الدولية:  -2

تداول السندات الدولية التي تمثل دينا على المصدر، وتصدر بعملة مخالفة لعملة الدول التي تتداول فيها. من 
والمباعة في الأسواق الأوربية، وتتكلف هيئة دولية  الأمثلة على ذلك السندات المصدرة باستعمال الدولار الأمريكي
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كما تقوم بشراء السندات التي لم يتم بيعها في السوق حى توفر   ،بإصدار وتسويق تلك السندات عبر أقطار العالم
السيولة لها، وتمثل هذه السندات الدولية وسيلة هامة لجلب رؤوس الأموال من دول أخرى بغرض تمويل 

 .1سنة. وعليه فهي وسيلة تمويل طويل الأجل 15إلى  10تفياوح مدة استحقاقها من  المشروعات، إذ
 :2تنقسم أسواق السندات الدولية إلى نوعس رئيسيس  ا 
دولاااة معيناااة خااارج حااادود دولاااتهم وفي  ماانيصاادرها المقفيضاااون الاااتي ساااندات يرقصاااد بهااا ال الأوروبيبببة:السبببندات  -

مؤسساة جزائرياة ، كاأن تقاوم فيهاا طارح هاذه الساندات غاير عملاة الدولاة الاتي  ّ  أسواق رأس المال لدول أخرى وبعملة
 .السندات أورو سنداتويرطلق على هذه ، في سوق لندن الماليوبيعها بالدولار الأمريكي مة مقوّ بإصدار سندات 

دولاااتهم، وفي نااة خاااارج حاادود معيّ دولاااة  ماانيصاادرها المقفيضاااون الاااتي سااندات ال يرقصااد بهاااا الأجنبيبببة:السبببندات  -
مؤسساة جزائريااة بإصاادار كاأن تقااوم طاارح الساندات بهااا،   عملااة الدولاة الااتي  ّ نف  أساواق رأس المااال لدولاة أخاارى وبا

 الساااندات ساااانداتويرطلاااق علاااى هاااذه  ،أساااواق رأس المااااال في نيوياااوركفي  وبيعهااااماااة بالااادولار الأمريكاااي ساااندات مقوّ 
 .أجنبية
إذا مااا قورنات هاذه التكااليف بتكاااليف  ةن ليف عملياة الإصادار خاصّاز الساندات الأجنبياة بانخفااض تكاااوتتمياّ 

ا للقياااااود الااااتي قاااااد تضاااااعها صااااعوبة ارتيااااااد أساااااواق السااااندات الأجنبياااااة نواااارن  ، وذلااااك بساااااببإصاااادار ساااااندات الأورو
 ية على هذه الإصدارات.السلطات المحلّ 

 عاااااات المصااااارفية الدولياااااةوالأجنبيااااة كااااال مااااان التجمّ  بياااااةالأورو بنوعيهاااااا شااااارك في إصااااادار الساااااندات الدولياااااة ير و        
 سات أو الحكومات أو الوكالات الدولية المقفيضة، والمستثمرون بمختلف أنواعهم.والمؤسّ 
وتداول  لإصداريمثل جزءا من سوق رأس المال الدولية، وهو مكان أو هيئة أو آلية سوق الأسهم الدولية:  -3

الأسهم بس مختلف المتعاملس، إذ تعتبر الأسهم بمختلف أنواعها والمصدرة بعملات أجنبية الأداة المالية الفاعلة في 
والتي يتم تداولها بعملة مغايرة لعملة البلد المصدرة فيها والمتداولة فيه، وتكون مدة استحقاقها طويلة  ،هذه السوق

 .3ة لمصدرةالأجل ومقفينة بمدة حياة المؤسس
يتم إصدار الأسهم الدولية من قبل شركات دولية في غير بلدها الأصلي، لغرض تلبية احتياجاتها المالية  

اللاممة لاستثماراتها التوسعية وتعزيز مركزها المالي دوليا، وتتم عملية توميع الأسهم الدولية للاكتتاب من طرف هيئة 
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ية، وبذلك يصبح جزء من رأس مال الشركة المصدرة للأسهم دولية متخصصة مكونة من بنوك ومؤسسات مال
 الدولية ملكا لأطراف أجنبية.  

ويتم التعامل في سوق الأسهم الدولية من خلال المؤسسات المالية المتخصصة، البنوك والسماسرة وبيوت  
 .مكاسبهم الماديةالمقاصة، والشركات الدولية إضافة للأفراد الراغبس في توظيف جزء من أموالهم لتعويم 

 :1هي ئحاالشر  من العديد استعماليكون من خلال  الدولية الأسهم إصدارإن   
 ؛محلية شريحة- 
 ؛الأسواق تلك عملة عن مختلفة بعملة وتصدر الأجنبية للأسواق توجه أوروبية شريحة- 
 .الأجنبية للأسواق توجه أجنبية شريحة- 

 ضاام إذا اأمّاا، العالميااة بالأسااهمفي هااذه الحالااة  الأسااهم تعاارفالسااابقة  الثلا ااة ئحاالشاار  يضاام الإصاادارإذا كااان       
 .الدولية بالأسهم فتعرف فقطكل من الشريحة الأوروبية والشريحة الأجنبية   الإصدار

 المراكز المالية الدوليةسابعا: 

، والتي يعاد توميعها والمالية العالميةدفقات النقدية تعرف بأنها مكان التقاء الت تعريف المراكز المالية الدولية: -1
على العالم بواسطة المؤسسات المحلية والأجنبية المتمركزة في نقطة الالتقاء هذه. وبالتالي فهو يمثل المكان الذي تنفذ 
فيه العقود والمعاملات المالية والتحويلات مع الخارج حول رؤوس الأموال، سواء كانت مصادر هذه الأموال محلية 

ومن الفرضيات الأساسية للمركز المالي أن تكون المعاملات المالية بكافة أنواعها  عقود،  ويلات،  أجنبية.أو 
عمليات بورصة...( قابلة للتداول وبكافة العملات، وذلك عبر المؤسسات المالية المختصة التي تعمل ضمن هذه 

 .2ا المركز الماليالسوق  محلية أو أجنبية(، إضافة إلى البورصات العاملة في هذ
كما يعرف بأنه مكان عالمي في دولة أو إقليم أو مدينة التقاء التدفقات النقدية والمالية الداخلة والخارجة  
وكذا الأوراق المالية بمختلف آجالها والمعادن النفيسة، والتي يعاد نقدية بمختلف العملات الأجنبية،  من سيولة

ات المالية المحلية والأجنبية من بنوك، أسواق العملات الأجنبية، أسواق رأس توميعها على العالم بواسطة المؤسس
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المال، شركات التأمس ومختلف الوسطاء الماليون. وإعادة توميع التدفقات النقدية والمالية يتم من خلال العقود 
 .1والعمليات المالية والتحويلات مع الخارج بقيم متداولة وبكافة العملات الأجنبية

كما تعرف بأنها الأماكن المالية الدولية، وهي كذلك المراكز المصرفية الدولية، وهي في وظيفتها الأماكن  
 .2التي  دث فيها مختلف الصفقات المالية الدولية

ااتصبنيف المراكببز الماليبة:  -2 الماادى أو ، فمان حياث ا لتوليفاة أو مجموعاة مان المعاااييرياتم تصاانيف المراكاز المالياة وفقن
 فتصانّف إلى نطااق الأعماال، ومان حياث يمحلاّ ،إقليماي ،عاالمي تصنّف المراكاز المالياة إلى  لا اة أناواع: ز الجغرافيالحيّ 

، وأغلااب الخادمات المصاارفية الخاصااة، الخاادمات الماليااة عاابر الحاادود، تبااادل العماالات الأجنبيااة، الإعفاااءات الضااريبية
 علاااى ااعتمااادن  بينهااا التمييااز يمكاانالااتي  التقليديااة، الماليااة المراكااز ماان أنااواع  لا ااة إلى صاانفّت المراكااز الماليااة الكتابااات
ويمكان توضايح ذلاك كماا  المراكاز، هاذه مان كال  في تأديتهاا ياتم الاتي العملياات وطبيعاة التغطياة ونطاق والعمق الحجم
 :3يلي
تعتاابر المراكااز الماليااة الدوليااة أكاابر المراكاااز الماليااة علااى الإطاالاق، وتتعاادّد مصااادر وسااابل كببز الماليببة الدوليبببة:ا المر  -أ

 ،المملكااة المتحاادةكهااذه المراكاز اقتصاااديات ضاخمة   وتخادماساتخدام الأمااوال بشاكل كبااير في المراكاز الماليااة الدوليااة، 
ا، ومناااه تمتااااد افر اقتصااااد ضااااخم كدماااه مالينااااالمركاااز المااااالي الااادولي تااااو  ..، وبالتاااالي يتطلاّاااباليابااااان ،الولاياااات المتحااادة

 دول العالم. بقيةلى إمعاملاته 
 تاقتصااادياومثاال هااذه المراكااز تخاادم د، كااز خدمااة إقلاايم جغاارافي محاادّ ا المر  ههااذتتااولّى المراكببز الماليببة الإقليميببة:  -ب
تقاادا الخاادمات الماليااة لرقلااايم قيامهااا بضاااافة إلى بالإ، ةالدولياا ةكااز الماليااا دمها المر تخااا ماان تلااك الاااتي قاال حجاام نساابين أ

 المحيط بدولة المركز.  
مااان بعااا   اأو جزئينااا إمّاااا كلينااااهاااذين النااوعس مااان الأساااواق كااالا إعفااااء المؤسساااات المالياااة في  ويااتم في الغالاااب        

الياااة، أو نسااب الاحتياااطي القاااانوني أو الضاارائب علااى المعاااملات المكيااة،  القيااود المفروضااة علااى المؤسسااات المالياااة المحلّ 
 .رة من قيود معدلات الفائدة أو قيود الرقابة على النقد الأجنبيتكون محرّ 
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 ،2005 جامعة سطيف،،05العدد  ،، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرالماليةأداء المراكز المالية الدولية في تسويق الخدمات عيسى،  احىي 2
 .37.ص

 .04، ص: 2005، جامعة الكويت ،كلية العلوم الإداريةالكويت مركز مالي، أم مركز مالي إسلامي؟،إبراهيم السقا، محمد  3
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ا مراكااز تقااادم ف صااندوق النقاااد الاادولي مراكااز الأوفشااور بأنّهااعاارّ : (الضببرائ  جنبببة) مراكببز الأويرببور الماليببة -ج
بواسااطة الوحااادات المصاارفية وغااير المصاارفية الااتي تتواجاااد بهااا، خاصااة إلى غااير المقيمااس بتلاااك  المختلفااةالخاادمات الماليااة 

لشاااااركات ل تلااااك القااااروض هوجّااااتوقاااااد  ،لى غااااير المقيمااااسإالمراكااااز، بمااااا في ذلااااك عمليااااات الاقااااافياض والإقااااراض ماااان و 
 .المركز المؤسسات المالية، من خلال التزامات البنوك في فروع أخرى، أو إلى المتعاملس فيو 

 ويمكن توضيح تصنيف المراكز المالية كما يلي:       
 المراكز المالية(: تصنيف 9شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 .30 .، ص2010الكويت، ا اد الشركات الاستثمارية، ، كبمبركبز مبالبي  تبقبيبيبم البكبويبت، باادر الاسااماياطاالمصدر:

تنقسم المراكز المالية الدولية من حيث نوع وحجم العمليات المالية المصرفية إلى  أنواع المراكز المالية الدولية: -3

 :1أربعة أصناف، وهي
 صدر أمواله عالمي واستخدامات أمواله عالمية مثل لندن ونيويورك.موهو مركز عالمي، و  مركز رئيسي: -أ
هو مركز صوري  شكلي(، يتكون من مجرد مكتب تستخدمه البنوك للاستفادة من التشريعات  مركز حجر: -ب

خارجية للمركز وكذا استخداماتها الأوفشور، وتكون مصادر الأموال المرنة كالتسهيلات الضريبية، مثل شركات 
 خارجية.

 ثل سنغفورة وبنما.وهو مركز تكون مصادر أمواله خارجية واستخداماتها داخلية م مركز تمويل: -ج
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  نطاقها الجغرافي هو الأوسع وتخدم
 قاعدة العملاء في شتى أنحاء العالم

  تشتمل على أوسع نطاق للخدمات
 المالية

  تتواجد في أسواق تتميز بالعمق
 المالي والسيولة النقدية

 لندن ونيويورك 

 عالمية

  متخصصة وتتمتع مراكز مالية
بالصدارة على مستوى العالم في 

 ؛قطاع بعينه

  تعتبر الملاذ في المقام الأول
لإدارة الثروات فيما الضريبي 

 يتعلق بالاستثمارات المصرفية
  :زيورخمن أمثلتها 

 حرة / متخصصة )الأوفشور(

  تقددددم العديدددد مدددن الخددددمات
الماليدددددة ولكنهدددددا محددددددودة 
بالاحتياجدددددددددات المحليدددددددددة 
للاقتصدددددداد الدددددددوطني دون 

 الإقليم أو العالم

  :تورنتو وطوكيومن أمثلتها 

 وطنية /محلية 

  تخدددددم الاقتصدددداديات الإقليميددددة
 التي تقع بجوارها

  مقددددار كبيدددر مدددن المعدددداملات
 المنفذة عبر الحدود

   سدددددددددددددددنغافورة وهدددددددددددددددون
 ولكسمبورغكونج

 إقليمية

 المراكز المالية
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 مصادر أمواله داخلية واستخداماتها خارجية مثل البحرين. مركز تجميع: -د
على اعتبار أن المركز المالي الدولي عبارة عن مكان التقاء التدفقات النقدية والمالية  دور المراكز المالية الدولية: -4

العالمية التي يعاد توميعها على العالم بواسطة المؤسسات المالية المحلية والأجنبية المتمركزة في نقطة الالتقاء هذه، يمكن 
والمحددة بتوجيهات  ،ها تبعا للوجهة التي يتخصص بها ديد  لا ة أدوار رئيسية يمكن للمركز المالي أن يقوم بأحد

 :1عامة اسفياتيجية للمؤسسات المالية الكبيرة العاملة في هذا المركز. وتتمثل هذه الأدوار في
يعني هذا الدور أن المركز المالي يعتمد بشكل أساسي على تجميع المدخرات والودائع  تصدير رؤوس الأموال: -أ

 قيمس، ومن ثم يتم إقراضها للمؤسسات والشركات أو الدول التي تكون بحاجة للتمويل.من المقيمس وغير الم
يتمثل هذا الدور من أدوار المركز المالي في  ويلات  لا ية الأطراف ما بس مقرض ومقفيض  الحلقة الدائرية: -ب

 الث. لكن من الممكن أيضا أن ، ولكن العملية تتم عبر مؤسسات مالية متمركزة في المركز المالي لبلد أجنبيس
توظف الأموال الواردة إلى المركز المالي داخل البلد حيث ينشط المركز المالي، الذي قد يلعب دور المصدر فقط 
لرؤوس الأموال، مثل مراكز سنغافورة وهونغ كونغ، التي تقوم بتصدير أموال آسيا نحو أوروبا وأمريكا الشمالية، 

اد لرؤوس الأموال فقط. ويمكن اختصار هذا الدور بأن العمليات المالية تنتج أساسا عن وبالمقابل قد تقوم باستير 
  نشاطات إنتاجية وغير إنتاجية وتجارية.التحويلات ما بس البنوك وغير البنوك لتمويل 

يتمثل هذا الدور لبع  المراكز المالية تسجيل حركة الأموال ما بس مقرض ومقفيض غير  الدور التسجيلي: -ج
مقيمس، والاقتصاد المحلي حيث يوجد المركز المالي الذي لا يتأ ر بحركة الأموال هذه بفعل مجموعة من القوانس التي 

تقوم بتمويل بع  النشاطات الإنتاجية ترعى ذلك. إلا أنه وعلى صعيد التطبيق العملي يمكن لمراكز الأوفشور أن 
والتجارية للبلد الذي يوجد فيه المركز المالي، لكن لا يمكن للمؤسسات العاملة في مراكز الأوفشور أن تستقبل 

 ودائع المقيمس. وبالتالي فإن دور هذه المراكز يقتصر على تسجيل حركة الأموال الداخلة والخارجة.  
 :2تتميز المراكز المالية العالمية بالخصائص التالية المالية الدولية:المراكز ومميزات خصائص  -5
 السماح للشركات المرخص لها بالعمل بالعملات المحلية والأجنبية؛ -
 ، والاعفاء من الضرائب أو تخفيضها؛%10البيئة الضريبية الجاذبة حيث تصل نسبة الضرائب في الغالب إلى  -
 قبل الشركات الأجنبية، و ويل جميع الأرباح إلى الخارج؛ من %100يسمح المركز بملكية  -

                                                 
 .82ص. جبار محفوظ وعمر عبده سامية، مرجع سابق،  1
 .79 .بن ضيف محمد عدنان، مرجع سابق، صو  براهيم الغاليابن  2
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 كما أن المركز المالي له القدرة على النمو بسرعة وبدون احتياجات استثمارية مرتفعة؛  -
يحتاج المركز إلى تكاليف استثمارية أقل في الأصول الثابتة مثل المعدات والتجهيزات عك  تلك المطلوبة في  -

 والخدمية الأخرى؛القطاعات السلعية 

 تفيكز مصاريف المركز المالي على الأجور والرواتب، حيث يتميز موظفوها بمكافآت عالية جدا؛ -
 أما بالنسبة للدولة الحاضنة للمركز المالي الدولي: 

تويات والارتقاء ببيئة الأعمال إلى المس ،وتطوير قطاع الخدمات المالية ،يساهم المركز المالي في تنويع الاقتصاد -
 العالمية عبر توفير منصة داعمة للنمو المحلي والاقليمي والدولي؛

 نتيجة لتزايد عملية المنافسة من قبل البنوك الأجنبية العاملة بالمركز؛ ،رفع القدرات التنافسية للبنوك المحلية -
 إيجاد فرص عمل في قطاع الخدمات المالية؛ -
 المحلي الإجمالي؛يساعد على  سس معدلات نمو الناتج  -
 تمكس المؤسسات المالية الإقليمية والعالمية من الامدهار في بيئة مواتية للنمو؛ -
 تعزيز المكانة الدبلوماسية للدولة على المستويس الإقليمي والدولي. -
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