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 تدهيد
بؼليارات منتجات بعشرات كبدئات ا ياود.ىو اقتصاد الإنتاج الكبتَ، كىذا منذ  عاصرالاقتصاد العابؼي ابؼ      

كىذا راجع إلى يوامل يدة، أبنها الدكر المحورم للناود  أم بدافع ابؼبادلة، ،بادؿأف تجل ج لأمن الدكلارات تنت
تعبئة يلى كتصريف ابؼنتجات ك تاحتو من قدرة يالية يلى قياس الايم بدا أ ،في العملية الاقتصاديةكأسواؽ ابؼاؿ 
  ابؼختلفة.كأدكات التمويل لرساميل دبتَ اابؼدخرات كت

      بادلة كتصريف ابؼنتجات، مفي مشكلة لا طابؼا نتاج، ك بسويل الاستثمار كالإمشكلة في  فطابؼا لا        
  رباح.كبرايق ابؼزيد من الأ الاستغلبؿكبلوغ أيلى مستويات نتاج في الإ ما أمكنف من التوسع نع إدفلب ما

، بأف يد كمتسارع يلى الاقتصاد العابؼيثرا موجبا متنامي بشكل متزاظهورىا أ حدثت الناود مندفاد أ  
       اياس الدقيق، كالادرة ابؽائلة ، بسبب الادرة العالية يلى المتدادع كالا غتَ بؿدكد للتوسبؾالاصار لو 
 .ف التي أتاحتهما الناودييلى التصر 

ع لى مزيد من التوسإمند ابؼراحل الأكلى لاهورىا، نزية الاقتصاد العابؼي زت سوؽ الأمواؿ كما يز       
ابغاؿ قبل ظهور ىذه  ا مثلما كافمويل الذاتي بيثل يائاسر التبؼوارد ابؼالية كيح اإذ لم يعد ش كالامتداد،

ت بسوؿ بالايتماد يلى بـتلف أدكاصبحت الكثتَ من الاستثمارات، إف لم نال معامها، أحيث . السوؽ
، كىذا بالنسبة للاطايتُ العاـ كابػاص، كحتى بالنسبة للاطاع ابغكومي عددة في إطار سوؽ الأمواؿابؼت التمويل

 فيما بىص بسويل يجز ابؼيزانية العامة للدكلة.

ن صبح من غتَ ابؼمكأف بأا جدا يلى الاقتصاد العابؼي، ثرا كبتَ أللناود كلأسواؽ ابؼاؿ  فاد صار نعم      
  ما صار ا مثلابؼي ابؼتزايد من دكف ناود، بسامنتاج العابؼي للطلب العمكانية استجابة جهاز الإتصور إا إطلبق

 نتاج العابؼيةثمار كالإالاستإمكانية استجابة قدرات كطاقات التمويل الذاتية لاحتياجات  رتصو  من غتَ ابؼمكن
 كيالية الكفاءة. متطورة ماليةدكف سوؽ  تزايدة،ابؼ
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 تدهيد
ا يلى الإطلبؽ تصور استمرار فعالياتو بفكن بر الاقتصاد العابؼي ابؼعاصر اقتصادا ناديا بامتياز، إذ لم يعدعتي     

السنوات كلار أمريكي في ألف مليار د التسعوفقيمتو حدكد  قاربتد الذم من غتَ ناود. فهذا الاقتصا
ع في الاستثمار كالإنتاج يحو من قدرات ىائلة يلى التوستت ما كاف ليبلغ مستواه ىذا لولا الناود بدا الأختَة،

 كفي ابؼبادلة كالاستهلبؾ، كما لذلك طبعا من انعكاسات يلى رفاىية الأفراد كالمجتمعات. 

رد كسيط في ابؼبادلة الكلبسيكية، ليست بؾارية النادية فالناود كيلى يكس ما كانت ترل بو الن       
ن الأشخاص من ابغصوؿ يلى ما بوتاجونو من الآخرين، كلكنها تسهل يمليات التبادؿ كبسكم، كماياس للاي

 يافوا يلى ىذا الدكر ابعوىرم للناود  كاف الاقتصاديوف الغربيوف لم. كإف  صانعة لو ،ة لفعاليات الاقتصادبؿرك
لطلب كالعرض دكد يلبقة الناود بابغهم بؿاكلات فهمأكلى  جلتحيث س يشر،ف السادس إلا  في الار 

رين فكلذل ابؼحتُ ذاؾ، ن غائبة لم تك علبقةىذه الا، فإف  ، كغتَىكالإنتاج خمةكابؼستول العاـ للؤسعار كالت
خلبؿ  بابعزائرخلدكف  ىا يبد الربضاف ابنااللتاف قدمد ذلك الدراستتُ البارزتتُ كابؼسلمتُ كالعرب، حيث تؤ 

للتاف كضعتا أكلى ، كا1412 -1408خلبؿ الفتًة  ، كتاي الدين ابؼاريزم بدصر1379 -1375الفتًة 
ف بوداف بؿاكلات جو ين  الزمن اارب الارنتُ من، قبل ما يلا حاا بالاقتصاد النادمعرؼ لبنات ما صار ي

 .يرلندا كغتَىمفيد ىيوـ بإبقلتًا كريتشارد كونتيوف بإديك بفرنسا، 

ا، إذف فالناود ليست حيادية               عاصر، كلا أدؿ يلى ذلك الاقتصاد ابؼ من أسس أساسا بؿوريا إنّ 
 ."الاقتصاد النادمسمى "وصف هاا، فيقتصاد العابؼي يالا من أف  
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 ة ونشأة النقودالدقايض                                

، اقتصاد        مبادلة، حيث كاف  ا ناديا، كاف اقتصاد لاالاقتصاد العابؼي، كقبل أف يصبح كما ىو اليوـ
ينتجو ىو، دكف  الإنساف بيارس الفعل الاقتصادم في أبسط صوره، معتمدا في إشباع حاجاتو البسيطة يلى ما

ابؼبادلة في صورتها الأكلى، كبعد ظهور التخصص كالتاسيم الاجتمايي للعمل، ظهرت  أم تواصل مع غتَه.
  مبادلة يينية مباشرة للمنتجات، بظيت بابؼاايةة.

 الدقايضة وعيوبهاتعريف أولا: 
       ابؼاايةة ىي ابؼبادلة العينية للمنتجات، أم مبادلة سلعة بسلعة أك سلعة بخدمة  قايضة:الد تعريف -0

لت ا مثرىا، إلا  أنّ  و بادلة كأبسط صأشكاؿ ابؼأك خدمة بخدمة دكف استخداـ أم كسيط. كرغم بساطتها كأكؿ 
ما أتاحتو للؤفراد كالمجتمعات قدبيا، من فرص للتوسع في الإنتاج كالاستهلبؾ كفي برستُ إلى نالة نويية بالنار 

ثم بعدىا  افع ابؼبادلة كأكؿ صورة للؤسواؽ،عات بدلى دكرىا البارز في ظهور التجمظركفهم ابؼعيشية، إضافة إ
 بؼدف. رل كاالا

          ابؼاايةة كرغم ابهابياتها الكثتَة، لم تتمكن من مسايرة التطورات ابغاصلة، كيجزت غتَ أف  
ين التجاكب مع حاجة الأفراد للتوسع أكثر في ابؼبادلة كالإنتاج، بسبب ما كاف يشوهاا من ناائص كييوب، 

لع ت التبادؿ، يدـ قابلية بعض السبسثلت أساسا في: صعوبة توافق رغبات الأشخاص، صعوبة برديد معدلا
 لع للتخزين.ئة كيدـ قابلية بعض السللتجز 

 تتمثل أبرز ييوب أك ناائص ابؼاايةة، فيما يلي:: عيوب الدقايضة -2
هونّا في ظل عتبر أبرز صعوبات ابؼبادلة التي كاف الأشخاص يواجتصعوبة توافق رغبات الأشخاص:  -0-0

في مبادلة منتوجو بدنتوج آخر ىو في حاجة إليو، قد لا يتمكن من ذلك خص الراغب نااـ ابؼاايةة. فالش
صاحب ابؼنتوج ابؼراد، يرغب في مبادلة منتوجو بدنتوج آخر  كبالتالي لن يتمكن من إشباع حاجتو بسبب أف  

         ريد، بسبب ن من ابغصوؿ يلى ابؼنتوج الذم يلذل شخص ثالث. كالشخص الثاني بدكره لن يتمك
خص دلة منتوجو بدنتوج الشخص الأكؿ الراغب في مباث يريد مبادلة منتوجو بدنتوج الشخص الثالشال أف  

     حلاة مفرغة بسنع الأشخاص الثلبثة من ابغصوؿ يلى ما يريدكف، كبالتالي من إشباع حاجاتهم  الثاني، كىكذا.
 زمة لذلك.رغم توفر ابؼنتجات اللب
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وقت بالنار إلى تبعاتو، سببو أف يمليتي البيع كالشراء في ظل ىذا ابؼشكل البسيط كابؼعاد في نفس ال
، يمليتتُ منفصلتتُ زمانا كمكانا.   انااـ ابؼاايةة كانت  يملية كاحدة، كليس مثلما ىي اليوـ

فالشراء كالبيع كانا ماركنتُ ببعةهما. إذ لم يكن بإمكاف الشخص أف يكوف مشتًيا إلا  إذا كاف 
يملية ابؼبادلة كانت تتم سلعة  بإمكانو أف يكوف بائعا إلا  إذا كاف مشتًيا. كىذا بسبب أف  بائعا. كما لم يكن 

        سلعة(، يكس ما صار يليو الأمر بعد استحداث الناود بوصفها كسيطا        بسلعة مباشرة )سلعة
ك التنازؿ ينو ماابل اد بيعو أر تتم يلى خطوتتُ، مبادلة ابؼنتوج ابؼابؼبادلة ابؼبادلة، حيث أصبحت في 

كخطوة أكلى، ثم كخطوة ثانية مبادلة الوسيط)الناود( ماابل ابؼنتوج ابؼراد ابغصوؿ يليو كسيط)الناود( 
 )سلعة         كسيط          سلعة(.  أم أك شراءه، 

    قد تتلبقى رغبات أطراؼ ابؼبادلة، بأف يكوف كل طرؼ يرغب صعوبة تحديد معدلات التبادل:  -0-0
ىذا لا يعتٍ إبساـ يماية ابؼبادلة كبرايق الإشبايات ابؼرغوبة،   مبادلة منتوجو بدنتوج الطرؼ الآخر، غتَ أف  في

ؿ مشكلة ثانية لا تال تعايدا ين ساباتها قد بروؿ دكف ذلك، تتمثل في صعوبة برديد معد أف   كالسبب
 ضي أك العادؿ.التبادؿ ابؼر 

  فصاحب رأس ابؼاشية الذم يريد مبادلة خركفو مثلب ببعض ابػةار كالفواكو، قد بهد صعوبة كبتَة 
في برديد معدؿ التبادؿ العادؿ. كالشيء نفسو بالنسبة للشخص الذم يريد أف بوصل يلى خدمة بناء مسكن 

صص في تربيتها، ماابل بعض ابػةار كالفواكو بزصص في إنتاجها أك ماابل بعض رؤكس ابؼاشية التي بز
 كىكذا.

لع ابؼطركحة ا كلما زاد يدد ابؼنتجات أك السل ابؼبادلات، كاف يزداد تعايدىذا العائق الذم كاف يعط
الايمة السوقية لأم سلعة ىي قيمة نسبية، تتحدد ليس قياسا فاط إلى السلعة  للمبادلة. كذلك بسبب أف  

 ابؼطركحة للمبادلة.لع ا إلى كل السا قياساد مبادلتها هاا كإبم  ر ابؼ

إبهاد معدؿ  ىناؾ بطسة منتجات مطركحة للمبادلة ىي:)أ، ب، ج، د، ق(، فإف   فلو افتًضنا مثلب أف  
مبادلة ابؼنتج) أ ( بابؼنتج ) ب ( يتطلب إبهاد معدؿ مبادلتهما إلى كل ابؼنتجات الأخرل، يلى النحو التالي: 

أ/د، معدؿ مبادلة أ/ق، معدؿ مبادلة ب/ج، معدؿ  معدؿ مبادلة أ/ب، معدؿ مبادلة أ/ج، معدؿ مبادلة
ابهاد  مبادلة ب/د، معدؿ مبادلة ب/ق، معدؿ مبادلة ج/د، معدؿ مبادلة ج/ق، معدؿ مبادلة د/ق. أم أف  
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معدؿ مبادلة منتجتُ بعةهما ببعض في حالة كجود بطسة منتجات بالسوؽ، يتطلب إبهاد يشرة معدلات 
 و قد يبطئ يملية ابؼبادلة كثتَا.يتطلب الكثتَ من الوقت، كبالتالي فإن   تبادؿ، كىذا طبعا أمرا شاقا كقد

        ىذا العائق، أم صعوبة برديد معدلات التبادؿ، قد ينتال من مستول إبطاء يملية ابؼبادلة 
    إلى مستول تعطيلها أك منع إبسامها بالكامل، كذلك كلما كاف يدد ابؼنتجات بالسوؽ أكبر. فلو افتًضنا مثلب

يدد ىذه ابؼنتجات ىو مائة منتج، ففي ىذه ابغالة سيتطلب برديد معدؿ مبادلة منتجتُ بعةهما ببعض،  أف  
معدؿ مبادلة، كىذا بالتأكيد سيجعل إبساـ يملية ابؼبادلة غاية في التعايد،  4950كمن ثم مبادلتهما، إبهاد 

 ة للمبادلة أكبر. ما كاف يدد ابؼنتجات ابؼطركحلكسيجعلها غتَ بفكنة بالكامل ك

 سب معدلات التبادؿ الواجب معرفتها بتطبيق العلبقة التالية:كبر

 ف  ف      يدد معدلات التبادؿ =  
 

 

 : )ف( ىي يدد ابؼنتجات ابؼطركحة للمبادلةيلى أف  
  ( ناقص منتج أحد طرفي ابؼبادلة  1)          
 ( طرفي ابؼبادلة          2)          

العيب الذم كاف يعيق يملية ابؼبادلة في ظل نااـ ابؼاايةة، فراجع إلى يدـ كجود  أما سبب ىذا
     الكثتَ من ابؼبادلات  بؿدكد من السلع، إلا  أف   في كقتنا ابغاضر كرغم العدد اللب  ماياس مشتًؾ للايم. ف

ت. إذ بإمكاف ابػباز تتم بابؼاايةة كبدكف أم مشكل. كالسبب ىو كجود الناود كقياسها لايم بـتلف ابؼنتجا
     مثلب أف يبادؿ كل صباح خبزتتُ ماابل كيس حليب من يند جاره تاجر ابؼواد الغذائية دكف أف يةطر 

سعر كيس  كليهما يعرؼ أف سعر ابػبزة الواحدة ىو يشرة دنانتَ، كأف    أم منهما لاستخداـ الناود، لأف  
 ىنا ىو كيس حليب ماابل خبزتتُ.ىو يشركف دينار، كبالتالي، فمعدؿ ابؼبادلة  ابغليب

و كاف ياف حجر يثرة أماـ رغم بساطة ىذا العائق ظاىرا إلا  أن  لع للتجزئة: عدم قابلية بعض الس -0-0
خص من منتجات لإشباع حاجاتهم. فالش الأشخاص في إبساـ يملياتهم التبادلية كابغصوؿ يلى ما بوتاجوف

يواجو مشكلب كبتَا حتُ يرغب في ابغصوؿ يلى بعض ابػةر الذم بزص ص مثلب في تربية ابؼواشي، قد 
كالفواكو. ماابل كم سيحصل يليها؟ أك كم سيدفع ماابلها من ابؼاشية التي بزصص في تربيتها؟ ىل سيبادبؽا 

منو فاط. كفي ىذه ابغالة كيف   جزءا لا تعادؿ إلا  و من الواضح أف قيمتها أقل من ذلك، كأنّ  برأس غنم، أـ أن  
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       منو ماابل ما بوتاجو من ابػةر كالفواكو، كفي ىذه ابغالة،  ىل يذبح خركفو كيبادؿ جزءؼ؟ سيتصر 
و لن يذبح ابػركؼ كسيةطر إلى مبادلتو بأقل من قيمتو. أـ يبادلو ماذا سيفعل في ابؼتباي من ابػركؼ؟ أـ أن  

 بكمية في مستول قيمتو لكنها تزيد ين حاجتو ىو.

 العملية بؼنتج الغتَ قابل للتجزئة للابوؿ بواحد من ابػيارات الثلبثة أيلبه، غتَ أف  قد يةطر صاحب ا       
 ا ستكوف غتَ يادلة. خص من ابغصوؿ يلى ما يريد إلا  أنّ  ت ىذا الشالتبادلية كإف مكن

شخاص قدبيا من التوسع أكثر في الإنتاج من بتُ ما كاف بينع الأعدم قابلية بعض السلع للتخزين:  -0-0
   شباع كبرستُ ظركفهم ابؼعيشية، ىو يدـ قابلية بعض ابؼنتجات للتخزين، ما كاف يةطرىم من ثم في الإك 

في حدكد احتياجاتهم   كميات قليلةحتى كىم قادركف يلى إنتاج كميات أكبر بفا ينتجوف، أف لا ينتجوا إلا  
فو أك مبادلتو مع الآخرين. كىذا بسبب الاستهلبكية أك الاستعمالية اليومية، أك في حدكد ما يادركف يلى تصري

أية كمية تزيد ين حاجتهم اليومية، كأم كمية لا يتمكنوف من مبادلتها، سيكوف مصتَىا التلف بسبب  أف  
قابلية بعض ابؼنتجات للتلف بسرية، كبسبب يدـ كجود ما بوفظ الكميات الزائدة أك الفائةة تأجيلب 

 بادلتها.أك تأجيلب لاستعمابؽا أك م لاستهلبكها

 النقود وخصائص الوحدة النقديةتعريف ثانيا: 
     لتسهيل مبادلاتهم كتسريعها، كليتمكنوا  ر الأشخاص قدبيا لاستحداث الناوداضط تعريف النقود: -0

في الإنتاج كالاستهلبؾ، بتجاكز ما كاف يعيق ذلك في ظل نااـ ابؼاايةة، من يدـ توافق  من التوسع أكثر
كيدـ قابلية بعض السلع للتجزئة، كيدـ قابلية بعض السلع  ،برديد معدلات التبادؿالرغبات، كصعوبة 

 للتخزين كغتَىا. 

    ن ىذا الاستحداث البسيط في مفهومو كالفريد في جدكاه، من إحداث أثر جد موجب ككفعلب م      
نتاج يات من الإمن بلوغ مستو  مكنحيث  الاقتصادية كالاجتمايية للؤفراد كالمجتمعات. يلى ابغياة

       فق بشأنو شيء أيا كاف قد يت لولا ىذه الناود التي ما ىي إلا   ما كاف بالإمكاف بلوغها كالاستهلبؾ،
 يلى أف يكوف نادا.
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فق بشأنو يلى أف يكوف كسيطا في ابؼبادلة كماياسا للايم". ا "أم شيء يتؼ الناود يلى أنّ  حيث تعر        
ا أك بدوجب الاانوف، يلى أف بهعلوه كسيطا في ابؼبادلة أفراد المجتمع أك أم بصاية، يرففق أم شيء يت بدعتٌ أف  

 كماياسا للايم، كاف نادا.

ستخدمت كناد؛ من حبوب كبشار جافة ي أمثلة كثتَة ين أشياء كمنتجات اعطكفعلب فتاريخ الناود ي       
ا في كقتنا غتَىا، كصولا إلى ما ىو مستخدمك  كماشية كجلود حيوانات، كبعض أنواع الأبظاؾ كبعض ابؼعادف

 ابغاضر. 

يكمن فيما تفعلو  الناود". بدعتٌ أف  مفهوـ الناودا "كل ما تفعلو ؼ الناود أيةا يلى أنّ  كما تعر 
ؼ الناود فلببد أف نعود إلى كظائفها، أك أف نتساءؿ، لبؿ ذلك. أم أننا إذا أردنا أف نعر الناود أك ياهر من خ

 اود؟ كيندىا سنعرؼ بشكل سهل كدقيق ماىية الناود.ماذا تفعل الن

   الناود ىي "كل شيء يستخدـ كسيطا  عريف الوظيفي للناود، كمفاده أف  ى بالتىذا التعريف يسم
أكثر، ليشمل  م كأداة لسداد ابؼدفويات الآجلة". كىو تعريفا قابلب للتوسعايفي ابؼبادلة كماياسا للايم كخزانا لل

 ستحدث كتؤديها الناود في ابؼستابل. ت أم كظيفة أخرل قد

    الأداء النادم للؤشياء ابؼختارة  غتَ أن و كإف كاف بالإمكاف اختيار أم شيء ليكوف نادا، إلا  أف  
      ذلك مرتبطا بجملة من ابػصائص  لا يكوف جيدا أك يند نفس ابؼستول بالنسبة بؽا بصيعا. كالسبب أف  

ر تفاكت ه أحسن كالعكس. كىذا بالةبط ما يفسابؼختار بادر ما كاف أداء التي بادر ما توفرت في الشيء
 مستويات أداء بـتلف العملبت الدكلية في كقتنا ابغاضر.

صف هاا الوحدة النادية، كالتي يتحدد نسبة إليها مستول الأداء ىذه ابػصائص التي يستوجب أف تت
للايمة أك الندرة النسبية، بذانس الوحدات، مااكمة التلف النادم، تتمثل في: الابوؿ العاـ، الثبات النسبي 

 كطوؿ فتًة الصلبحية، الاابلية للتجزئة كسهولة ابغمل.

 ل أىم خصائص الوحدة النادية فيما يلي:تتمث: خصائص الوحدة النقدية -0
أىم خصائص الناود كأكؿ شركط الاستخداـ النادم. كياصد هاا ىذه ابػاصية تعتبر القبول العام:  -0-0

      استخدامو كسيطا في ابؼبادلة كماياسا للايم، مابولا من طرؼ كافة أفراد ابعماية  أف يكوف الشيء ابؼرادكجوب 
كإلا  لم بيكن استخدامو أك ايتباره نادا. كىذا ما بقده في بعض كسائل الدفع، كالشيكات  تمع،أك المج
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ابل قد لا تا لا تعتبر ناودا، كونّا إلا  أنّ   دامها الواسع في تسوية التعاملبت،كبطاقات الائتماف، التي رغم استخ
 ا لا براى بالابوؿ العاـ.أم أنّ   من طرؼ البعض.

ىذه الصفة تعتبر صفة ضمنية في الناود ابغالية )الائتمانية(، أم صفة ملبزمة  بذدر الإشارة إلى أف  
لطاتها النادية، فئة نادية جديدة  مجرد ما تتبتٌ ابغكومة من خلبؿ سمة بدوجب الاانوف. فبلز دكما، كونّا م

ؼ كافة أفراد وبؽا مباشرة كبشكل آلي من طر بكورقة الألفتُ دينار جزائرم التي تم استحداثها مؤخرا، يتم ق
السلطات النادية ىي من تاوـ أيةا بإسااط صفة الابوؿ العاـ ين أم فئة نادية معتمدة،   المجتمع. كما أف  

ت مؤخرا من التداكؿ. كىذا يكس ما كاف يليو الأمر كقت الناود بكورقة ابؼائتي دينار جزائرم التي سح
 الاستعمالية كسلعة كليس من شيء آخر. السلعية، حيث كانت الناود تستمد قبوبؽا العاـ من قيمتها

ا متفاكتة ا غتَ ثابتة، كما أنّ  صفة الابوؿ العاـ في الناود ابغالية، تزيد كتناص، أم أنّ   إضافة إلى أف  
من يملة إلى أخرل، كىذا بحسب قوة العملة كبحسب ثبات قدرتها الشرائية. بحيث كلما تراجعت الادرة 

 .قباؿ الناس يليها، خاصة في حفظ قيمهم أك مدخراتهم، كالعكس صحيحالشرائية للعملة، كلما تراجع إ

ياصد بايمة العملة، يدد الوحدات من سلعة ما، التي بيكن الثبات النسبي للقيمة)الندرة النسبية(:  -0-0
. لفةمن ابؼاؿ)ألف دينار جزائرم مثلب( في فتًات زمنية بـت معتُابغصوؿ يليها بوحدة نادية كاحدة أك بدبلغ 

سن، كدؿ يلى استارار . فإذا باي نفسو كاف ذلك ح؟نفسو أـ زاد أـ ناص ىل باي يدد الوحدات ابؼاتناه
قيمة  كإذا زاد أيتبر ذلك جيدا كدؿ يلى برسن قيمة العملة. أما إذا ناص، فدلالة ذلك أف   قيمة العملة.

 تالي تراجع مابوليتها في التداكؿ.ذلك مؤشرا يلى يدـ استارار قيمة العملة كبال العملة قد تراجعت كايتبر

استخدامو نادا. كىذا  ابؼرادار أحيانا بؽذه الصفة من خلبؿ الندرة النسبية للعملة أك للشيء كما يش      
  ت الإشارة إليو بخصوص قيمة العملة. كذلك لأف الوفرة الزائدة لكمية الناود يطابق بساما في مةمونو ما بس

 ين ابغاجة ابغاياية للمبادلة، تؤدم مباشرة إلى تراجع قيمة العملة.     

استخدامو نادا،  ابؼرادإلى أف  ابؼاصود بالندرة ىنا ىو ليس قلة الناود أك كمية الشيء  نتباهفاط بهب الا       
بة منية معينة. أم مناسبادلة في فتًة ز مناسبة لايمة السلع ابؼطركحة للم بؼتاحةكإبما ضركرة أف تكوف الكمية ا

قليلة لا تستجيب للحاجة ابغاياية للمبادلة، أثر ذلك  ابؼتاحةبغاجة الأشخاص للمبادلة. فإف كانت الكمية 
سلبا يلى ابؼبادلة كيلى النشاط الاقتصادم يامة، مع إمكانية أف يتسبب في حالة من الانكماش كالركود. 
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  ا تسبب ذلك في إحداث ارتفايين ابغاجة، حيث بيكن أف يحة زائدة ابؼتاكالعكس في حالة كانت الكمية 
 في الأسعار كزيادة في معدؿ التةخم. 

      ك تشاهاها التاـ، كىذا من جانبتُ.اصد بتجانس كحدات الناد، بساثلها أي تجانس الوحدات: -0-0
 ،     تلف فئات العملةمن بـللفئة النادية الواحدة من ابعانب الشكلي، أم بساثل كتشابو الوحدات النادية 

في لونّا كشكلها كرسوماتها كرموزىا. كمن ابعانب الايمي، أم تساكم قيمة الوحدة النادية من فئة معينة  
كوحدة الألف دينار جزائرم مثلب، مع قيمة كحداتها ابعزئية، بفثلة يلى سبيل ابؼثاؿ في قيمة بطسة كحدات 

في قيمة كحدتتُ ناديتتُ من فئة بطسة مائة دينار جزائرم. بدعتٌ  أك بفثلة نادية من فئة مائتي دينار جزائرم،
 من فئة معينة مع الادرة الشرائية لمجموع الوحدات النادية ابعزئية بؽا. اثل الادرة الشرائية لوحدة ناديةضركرة بس

كالتًدد  في بذنيب الناس الارتباؾ تاهر من جهة التجانس الشكلي ىذه الصفة تكتسي أبنية بالغة،        
الناتج من خشية الوقوع في ابػطأ بابػلط بتُ كحدات الناد من نفس الفئة، كىذا ما ياع فيو كبار كصغار 

 السن يامة.

         في بذنب تفةيل فئة نادية يلى فئة نادية أخرل بؼا لذلك  كتكمن أبنية التجانس الايمي،
 من أثر سلبي يلى الاستخداـ ابعيد للكتلة النادية كلوسائل الدفع يامة. 

اصد هاذه الصفة، كجوب أف يكوف الشيء ابؼختار ليكوف يمقاومة التلف وطول فتًة الصلاحية:  -0-0
        نادا، أك ابؼادة التي تصنع منها الوحدة النادية ذات قدرة يالية يلى مااكمة التلف جراء كثرة التداكؿ 

 لفتًة زمنية طويلة. ستعماؿأك جراء الا

كتكمن أبنية ىذه ابػاصية في كوف التلف السريع للوحدات النادية، الورقية خاصة، كبذديدىا ابؼستمر،         
تكلفة إصدارىا ستًتفع بالنار إلى مدة صلبحيتها ابؼفتًضة.  يناص من قيمتها ابغاياية، لأف    

تكلفة إصدار الورقة النادية من فئة مائتي دينار جزائرم ىي يشرة دنانتَ، فمعتٌ  فلو افتًضنا مثلب أف           
ة ىي يشرة سنوات مثلب. سعوف دينار جزائرم بؼدة صلبحية مفتًضذلك أف قيمتها ابغاياية ىي مائة كت

ىذه ابغالة ىذه الورقة النادية لم تعد صابغة للبستعماؿ بعد بطسة سنوات فاط من إصدارىا، في  كبافتًاض أف  
ستةطر السلطات النادية لسحبها من التداكؿ كبذديدىا بإصدار كرقة بديلة بؽا، بتكلفة إصدار تساكم يشرة 
دنانتَ، في ىذه ابغالة تصبح تكلفة إصدار ىذه الورقة النادية يشركف دينار لنفس مدة الصلبحية ابؼادرة يند 
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اياية من مائة كتسعوف دينار إلى مائة كبشانوف دينار. ما يعتٍ الاصدار في ابؼرة الأكلى، كالنتيجة تراجع قيمتها ابغ
 م. ةخالتجديد ابؼستمر للؤكراؽ النادية يؤدم إلى ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار، أم ارتفاع معدلات الت أف  

 بايماصد هاذه ابػاصية قابلية الوحدة النادية للتجزئة في قيمتها إلى كحدات يالقابلية للتجزئة:  -0-0
       أصغر، لتمكتُ الأشخاص من إجراء تعاملبتهم في ابؼنتجات صغتَة الايمة بكل سهولة كيسر. شريطة 
أف تكوف قيمة الوحدات ابعزئية مساكية بساما لايمة الوحدة الرئيسية)خاصية التجانس(. أم ضركرة أف يكوف 

 لكل كحدة نادية من فئة ما كحداتها ابعزئية. 

دية من فئة ألفتُ دينار جزائرم مثلب، بيكن بذزئتها إلى كحدتتُ من فئة ألف كمثاؿ ذلك الوحدة النا
دينار، كإلى أربعة كحدات من فئة بطسة مائة دينار، كإلى يشرة كحدات من فئة مائتي دينار كإلى يشركف 

 كحدة من فئة مائة دينار، كىكذا حتى أصغر كحدة نادية معتمدة من طرؼ ابغكومة.

ليكوف ناد، الأشخاص من تسوية تعاملبتهم  ابؼختارالشيء  كنبدعتٌ ضركرة أف بيسهولة الحمل:  -0-0
 منهم ين كيفية بضل ابؼبالغ ابؼالية كبتَة الايمة اللبزمة لذلك.  ف أم انشغاؿالكبتَة كالكبتَة جدا دك  ايمذات ال

بي فيما بينها، بدستول ت في كقتنا، كإف كاف بشة تفاكت نسه ابػاصية صارت تتمتع هاا كل العملبىذ         
تفاكت قدراتها الشرائية. فالشخص الراغب في اقناء مسكن قيمتو يشرين مليوف دينار جزائرم مثلب، لن ينشغل 
أبدا ين كيفية بضل ىذا ابؼبلغ الكبتَ، أك يما إذا كاف سيستطيع بضلو لثالو بسبب قيمتو الكبتَة أـ لا. كالأمر 

ؿ مشركيا استثماريا بعشرات ابؼلبيتُ من الدينارات، فبالتأكيد ة أك مو لنسبة للشخص الذم أبرـ صفانفسو با
  لن يتبادر إلى دىنو أم انشغاؿ ين كيفية بضل ىذه ابؼبالغ الكبتَة، أك يما إذا كاف سيستطيع بضلها أـ لا. 

 خاصية سهولة ابغمل ىي خاصية ذات معتٌ دلالي كليس لغوم. ما يعتٍ أف  

 الدرتبطة بالنقودثالثا: بعض الدفاىيم 
 توجد بعض ابؼفاىيم ذات الارتباط ابؼباشر بالناود، تتمثل في: أشباه الناود، السيولة كالثركة. 

    شباه الناود في بؾموع الودائع لأجل، أم أمواؿ الأشخاص ابؼودية تتمثل أالنقود وأشباه النقود:  -0
يليها إلا  بعد آجاؿ حب تسوية تعاملبتهم بسحبها أك بالس لدل البنوؾ كالتي لا يكوف بإمكانّم استخدامها في

في حالتها  و ليس بإمكاف صاحب ىذه الناود أك متفق يليها بتُ صاحب الوديعة كالبنك. كلأن   بؿددة مسباا
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ا ليست ناودا، فاصطلح يلى تسميتها أشباه استخدامها كاوة شرائية، فاد أصبحت ككأنّ   كودائع لأجل
 الناود.

موع الاوة الشرائية ابغاضرة للمجتمع أك ما يطلق يليها اسم كسائل الدفع، تتمثل في بؾموع الناود فمج      
إليها بؾموع الناود ابؼودية يلى مستول  ةافاابؼتداكلة خارج ابؼصارؼ، من يملة كرقية كناود مسايدة، م

  قابلة للبستخداـ الفورم البنوؾ في شكل كدائع جارية أك برت الطلب. بؾموع ىذه الناود كما ىي، تكوف 
ا بسثل سيولة حاضرة. أما ما سواىا من الناود ابؼودية لأجل، فلب بسثل سيولة في تسوية التعاملبت، أم أنّ  

 ا أشباه ناود كليست ناودا.حاضرة، فأصبحت ككأنّ  

       ناود ابعاىزةياصد بالسيولة في مفهومها ابؼطلق الاوة الشرائية ابغاضرة بفثلة في الالنقود والسيولة:  -0
ىا ىذه، خص الذم بوتفظ بناوده في صور مسايدة كناود كدائع. فالشبؼتاحة في صورىا الثلبثة؛ كرقية، أك ا

 ت لديو حاجة إلى ذلك. ولديكوف بإمكانو استخدامها استخداما فوريا في اقتناء ما يرغب متى ت

     استخداـ الناود أك الادرة الشرائية ابؼتةمنة فيهاو توجد حالات أخرل، لا يكوف بالإمكاف إلا  أن         
    لة إلى قوة شرائية حاضرة ويلها من حالتها كاوة شرائية مؤجبعد برمل تكلفة ك/أك كقت معينتُ، ماابل بر إلا  

  أك جاىزة. كذلك حتُ تكوف الناود بؿفوظة في شكل كدائع لأجل أك في شكل أصوؿ حاياية كالعاارات 
 ك قطع أرضية أك بؾوىرات أك غتَىا، أك في شكل أصوؿ مالية كالأسهم كالسندات. من مباني أ

   ا بؿفوظة  من الأصوؿ ابغاياية كالأصوؿ ابؼالية، بسثل في جوىرىا قوة شرائية، إلا  أنّ  كلب  إذ رغم أف          
ذلك يتطلب برمل تكلفة  يلى شكل جعلها غتَ قابلة للبستخداـ الفورم كاوة شرائية جاىزة، كأف  برويلها إلى

ا ابغصوؿ يليو في حالة ما إذا تم استًجايها قبل بلوغ أجل فتًضمعينة، قد تتمثل في فاداف العائد الذم كاف م
استحااقها. أك قد تتمثل في التنازؿ ين جزء من قيمتها في حالة ما إذا تم بيعها بأقل من قيمتها ابغاياية 

اع كقت بيثل ابؼدة ابؼستغرقة لتحويلها إلى ناود سائلة، أم إلى قوة بدايي الاستعجاؿ. أك قد تتمثل في ضي
 شرائية جاىزة. 

ا أصل تاـ السيولة، يكس باقي الأصوؿ الأخرل ابغاياية السيولة الكاملة، أم أنّ   الناود بسثل ما يعتٌ أف        
  سرية كقلة تكلفة برويلها كابؼالية، التي تكوف أقل سيولة بدرجات متفاكتة بحسب تفاكتها من حيث سهولة ك 

 إلى قوة شرائية جاىزة.
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صور حفظ الأشخاص لادراتهم الشرائية، في شكل ناود أم في شكل قوة شرائية  بذدر الإشارة إلى أف        
   حاضرة، أك في شكل كدائع لأجل أك في شكل أصوؿ حاياية أك مالية، يتوقف يلى مفاضلتهم بتُ ابؼنافع

من صور ابغفظ. منفعة الاستخداـ الفورم كقت ابغاجة، في حالة الاحتفاظ هاا ناودا  ااها كل صورة التي بر
          كاملة السيولة. أك منفعة العائد في شكل فائدة أك ربح في حالة الاحتفاظ هاا في صورة كدائع لأجل

 أك في صورة أصوؿ حاياية أك مالية. 

ثركة ىي الناود؟ كمتى تكوف الناود ثركة كبالنسبة بؼن؟ ىل الناود ىي الثركة؟ كىل الالنقود والثروة:  -0
 كماىي حدكد الفصل بتُ الاثنتُ؟

كونّا بسثل قوة شرائية لديهم   عتبر ثركة. فهي ثركة لذل الأشخاص،الناود كاوة شراء ت ابعواب ىو أف  
 السلع كابػدمات.نهم متى أرادكا من برايق منافع كإشباع حاجات، بابغصوؿ يلى ما يعادؿ قيمتها من بسك

ثل قوة شراء دكلية، أم يندما تكوف الناود ا تعتبر ثرة بالنسبة للحكومات أيةا، يندما بسكما أنّ  
المحتفظ هاا مابولة السداد دكليا، أم حتُ تكوف يملة صعبة. كحالة احتياطات الصرؼ بالنسبة للجزائر مثلب، 

أك كحالة بعض العملبت الوطنية قابلة السداد دكليا   بظية بالنسبة بؼختلف الدكؿ.أك كحالة الاحتياطات الر  
كالدكلار الأمريكي بالنسبة للولايات ابؼتحدة الأمريكية، أك كابعنيو الاستًليتٍ بالنسبة للمملكة ابؼتحدة، 

 ل رصيدا موجبا بؼيزاف تعاملبتها مع العالم ابػارجي.بسثكغتَىا، حتُ 

لع من الس ابؼنتجة، أم جزءا بسثل جزء من الايم كابؼنافع إدف فالناود كاوة شراء، تعتبر ثركة، لأنّ   
 ا هاا في صورتها النادية. فهي جزء من الثركة.فاتكابػدمات بؿ

م ل من الثركة كليس كل الثركة. فالثركة ىي الايل ابعزء ابؼمثكلها ناود. فالناود بسثأما الثركة فليست  
 نتجبفا أراتو. فثركة المجتمع تتمثل في ابؼتًاكم دا موارد المجتمع كمافع الكامنة في، مةافا إليها ابؼنابؼنتجةكابؼنافع 

من ىياكل قايدية كبتٌ برتية كمعدات كأدكات يمل كمهارات كمعارؼ ككفاءات كطاقات كقدرات، ككل 
يم كابؼنافع الكامنة في موارد المجتمع الاابؼنتجات ابعارية أك برت الإنتاج من السلع كابػدمات، كبؾموع 

 الثركة ليست كلها ناود. الناود كلها ثركة، كأف   راتو. ما يعتٍ أف  كماد

ا تأتي لاحاا أم أنّ   .م ما تم إنتاجو من السلع كابػدمات خلبؿ فتًة زمنية معينةير لاياس قفالناود تصد        
وف كمية الناود درة، تكاو بادر الكميات ابؼنتجة من السلع كابػدمات كبادر منافعها ابؼبعد خلق ابؼنافع. كأن  
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ت  لقلت كمية ابؼنتجات ق يات ابؼنتجة زادت كمية الناود كإذاة أك كاجبة الإصدار. فإذا زادت الكمدر صابؼ
    للايم. فالأشخاص ينتجوف  نااالناود بؾرد خز  لم تكن الناود. كما أف   لم يكن ىناؾ إنتاج كمية الناود، كإذا

ابؼنتجات كابؼنافع  بوفاوف ما انتجوا في شكل قيم نادية. ما يعتٍ أف  ما ىم في حاجة إليو حاضرا كمستابلب، ثم 
 الناود بسثيلية فاط. ىي الأصل، ىي الثركة، كأف  

ا بايتبارىا خزانا للايم. فالشخص الذم بوتفظ بدليوف دينار لذلك فالناود لا تطلب لذاتها، كإبم          
السلع كابػدمات، أم من ابؼنافع. كالأمر نفسو بالنسبة  جزائرم مثلب، ىو بوتفظ في الأصل بدا يعادؿ ذلك من

 من لا بوتفظ بأم مبلغ، لا بوتفظ بأم قيمة منتجة. بؼن بوتفظ بدبلغ أكبر أك بدبلغ أقل. كما أف  

د دالناود لا بر أك المحفوظة في الناود ليست ثابتة. كذلك لأف   ابؼخزنةالايم النفعية  شارة إلى أف  مع الإ
ر إليها، أم مادار ابؼنفعة التي ياد ددىا درجة ابغاجةم ابؼنتجات برالناود بسثيلية. فاي ثلها، أم أف  الايم كإبما بس

  ا ستحااها كقت استهلبكها أك استخدامها، كىو ما يتحدد في السوؽ، أم بردده قول العرض كالطلب أنّ  
 ت براسب. ثلو الناود كأداة قياس أك كوحدافي زماف كمكاف بؿددين، كتعبر ينو أك بس

و يزيده فمبلغ ابؼليوف دينار لا بيثل شيء بالنسبة لشخص تائو في الصحراء يوشك يلى ابؽلبؾ، إلا  أن  
  و سيتخلص منو ليخفف كاىلو. كما أف  جرية ابؼاء التي لا قيمة بؽا يلى ضفة نّر يذب متدفق، ، كأن  يبء

يوف دينار الذم بحوزتو. كقياسا بذلك تتحدد لن تال قيمتها في نار ذلك الشخص ابؽالك في الصحراء ين ابؼل
 الايم ايتبارا من مستول ابغاجة كمن مادار النفع. 

 من ثركة المجتمع، أما ثركة المجتمع فتتمثل في الايم كابؼنافع ابؼنتجة  عةا أك جزءكيليو، فالناود بسثل ب
 كفي بؾموع الايم كابؼنافع الكامنة في موارد المجتمع كمادراتو.
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 أنواع ووظائف النقود                                 

، كإبم        ت بتطورات يديدة استوجبتها ر ا ملم تاهر الناود منذ بداياتها الأكلى في شكلها الذم ىي يليو اليوـ
أخذت بدوجبها  الادـ،تها الشعوب كالمجتمعات مند الاركؼ البيئية كالاجتمايية كالتطورات الاقتصادية التي يرف

من مراحل  كل مرحلةبادلة كالتعامل في  ابؼ، تستجيب بؼتطلبات ية بخصائص كمواصفات بـتلفة متنو أشكالا
 أكيد فيما تتجسد فيو شكلها غتَ ابؼكتمل بالتإلى ما ىي يليو اليوـ في ت ، كصولاتطور ابؼمارسة الاقتصادية

           إلى ما ستكوف ورتها في مرحلتنا ىذه، كصولاثل صيما تؤديو من كظائف، بايتبارىا بسمن أشكاؿ كف
 .زمنية مستابلية بحاك أك ستتشكل يليو في مراحل تطور لاحاة أ

 أولا: أنواع النقود
: الناود السلعية بنوييها؛ في شكل سلع طبيعية تصنيف الناود إلى أربعة أنواع ىيأبصع ابؼختصوف يلى       

تبويبها في نويتُ فاط بنا:  كند ابؼسايدة كناود الودائع. كما بيود الورقية، كالناو كفي شكل معادف نفيسة، النا
الناود السلعية في شكلتُ؛ في شكل سلع طبيعية كفي شكل معادف نفيسة، كالناود الائتمانية في ثلبثة أشكاؿ؛ 

 لناود من خلبؿ الشكل التالي.لالناود الورقية كالناود ابؼسايدة كناود الودائع. كبيكن توضيح الأنواع ابؼختلفة 
 

 في شكل منتجات طبيعية كأدكات يمل بسيطة                                                            
 شكل معادف نفيسة)ذىب كفةة(في                  لعية الناود الس                                

                         الناود الورقية                      النقود        
 دة أك ابؼسكوكات الر مزيةابؼسايالناود                                      
 ناود الودائع)الناود الكتابية أك الناود ابػطية(                                      

                    التالي:تبويب الناود بالشكل كن كما بي     
 شكل منتجات طبيعية كأدكات يمل بسيطة في            لعيةالناود الس النقود        

 في شكل معادف نفيسة)ذىب كفاة(                                                          
 الناود الورقية     ئتمانية        الناود الا                              

 مزية             لناود ابؼسايدة أك ابؼسكوكات الر ا                                                            
                    (ناود الودائع )الناود الكتابية أك الناود ابػطية                                                           



 

30 
 

                                                                                              
  ا ات كأدكات يمل اختتَت لتكوف كسيطؿ أنواع الناود ظهورا، بسثلت في منتجىي أك : لعيةالنقود الس -0

  ، اختتَت لتكوف نادا، ايتبارا في ابؼبادلة، كلتكوف أداة للتحاسب بتُ الناس. حيث استخدمت منتجات كثتَة
   ارس، أم ما إذا كاف المجتمع زراييامة كطبيعة النشاط الرئيسي ابؼممن ياملتُ اثنتُ؛ الأكؿ خصوصية البيئة العا

أك ساحليا يعيش يلى الصيد. فاستخدمت بدوجب ذلك، بعض أنواع ابغبوب من طرؼ ابؼصريتُ  أك ريويا
ابعزيرة العربية، كاستخدمت بعض أنواع الأبظاؾ من طرؼ ابؽنود كببعض الادامى، كاستخدمت ابؼواشي بشبو 

 المجتمعات الآسيوية. 

تار لتكوف نادا، كانت بزلع التي  اليومية للناس. أم أف  الس لعة في ابغياةثاني في أبنية السل العامل الكبسث       
ع هاا الشيء صية الابوؿ العاـ الواجب أف يتمتع باية استعمالية كبتَة، كىذا توفتَا بػالع التي كانت تتمتىي الس

 ار ليكوف نادا. ابؼخت

من حاجة  قيمة ذاتية أك استعمالية، مستمدةعها بايمتتُ؛ في بست خصائص الناود السلعيةل أبرز كتتمث       
    دة مأك الاستعمالية. كقيمة تبادلية مستالأفراد إليها لاستخدامها كسلعة في إشباع حاجاتهم الاستهلبكية 

ن وساطة في التبادؿ. أم من كونّا بسكبو من طرؼ أفراد المجتمع لتأدية دكر ال براىمن الابوؿ العاـ الذم 
نهم يها حاجة استهلبكية، كمن كونّا بسكالأشخاص من مبادلة فوائةهم الإنتاجية ماابلها دكف أف تكوف بؽم ف

 وا بحاجة إلى ذلك. متى احس ع بدبادلتها مرة ثانية،من ابغصوؿ يلى ما بوتاجوف من سل

طلب لذاتها كسلعة لغرض ب كناد بدافع ابؼبادلة، كما قد تطللعية قد تما يعتٍ أف  الناود الس
       طلب يكس الناود الائتمانية التي لا تالاستهلبؾ أك الاستعماؿ، أم بدافع إشباع حاجة معينة. كىذا 

ا لا تإلا   فئة ألفتُ دينار كونّا لا قيمة استعمالية بؽا. فالورقة النادية من طلب لذاتها،   بغرض ابؼبادلة، أم أنّ 
طلب لذاتها، فهي  ء التي تتمتع هاا كلا تطلب لغرض ابؼبادلة فاط، ايتبارا من قوة الإبراا تجزائرم مثلب، إبم

ا است ية، كمتى طات النادلمدت قيمتها من قوة الإبراء التي ضمنتها إياىا السكمجرد كرقة لا قيمة بؽا، كإبم 
 فعت ينها قوة الإبراء تلك، أصبحت بؾرد كرقة يليها رسومات كرموز لا غتَ.ر 

      لعية قد استخدمت في شكلتُ رئيسيتُ مثلما سبات الإشارة؛ در الإشارة إلى أف  الناود السبذ
كفةة كفي شكل معادف نفيسة، ذىب  ة، من حبوب كمواشي كتوابل كغتَىا.في شكل سلع أك منتجات طبيعي

ج كتلاائي، ؿ من الناد السلعي الطبيعي إلى الناد السلعي ابؼعدني النفيس، بشكل متدر برديدا. كقد كاف التحو 
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في سياؽ سعي الأفراد كحرصهم ابؼستمر يلى جعل يملياتهم التبادلية تتم بأسرع ما أمكن كتكوف يادلة قدر 
ء ابؼستخدـ كوسيط في ابؼبادلة ككماياس ف بشكل مباشر كأساسي يلى طبيعة الشيالإمكاف. كىذا ما يتوق

لعي بسبب ما كاف يواجهو الأفراد أم ابؼستخدـ كناد. كبذلك تم التحوؿ من الشكل الأكؿ للناد السللايم، 
لف كبعةها صعب ابغمل داـ منتجات)كناد( بعةها قابل للتمن صعوبات في إبساـ تعاملبتهم باستخ

        ع بو ابؼعدف النفيس الشكل الثاني بسبب ما كاف يتمت خزين...إلخ، إلىجزئة كبعةها صعب التكالت
ره يلى كل ابػصائص الواجب توف رىا دكر الناد يلى أكمل كجو، كذلك لتوفم من خصائص جعلتو يؤد

 لةماف الأداء النادم ابعيد.

         غم كبالر بنية بكل الاقتصاديات، إذ عتبر الناد الورقي الناد الأساسي كالأكثر أي: النقود الورقية -0
 ما يزيد ين الثمانتُمن أف  من الاقتصاديات من صارت تعتمد في تسوية تعاملبتها اليومية ابعارية في حدكد 

لورقي يباى الأساس رة، غتَ أف  الناد اا بقده بدعام الاقتصاديات ابؼتطو بابؼئة منها يلى ناود الودائع، كىذا م
 ل قايدة ناد الودائع كأصلو. بايتباره بيث

ية في شكل شهادات إيداع الشكل الثالث بؽذا النوع من الناود الذم ظهر بدا الناود الورقية ابغالية بسثل      
  يو دؤ ة، ايتبارا من دكرىا الذم كانت ترفت باسم الناود النائبا بغاملها يصبح أكراقا لترت لاحاإبظية، تطو 

لو، لتتطور أكثر كتأخذ شكلها الذم ىي يليو اليوـ كناود نّائية يس الذم كانت بسثقتها بابؼعدف النفكمن يلب
 إلزامية.

وف يلى أف  الاهور الأكؿ للناود الورقية كاف في الصتُ، حوالي السنة السبعة مائة خوف كابؼختصبهمع ابؼؤر       
إلى الارنتُ ابػامس يشر كالسادس  خوفيرجعو ابؼؤر  ىا البارز الذم يعتبر أكثر حداثةد، كإف كاف ظهور للميلب

يشر بأركبا، حتُ كاف الأشخاص من أصحاب الناود ابؼعدنية الذىبية كالفةية يوديونّا لدل الصيارفة 
في ها بؽم الصتَ ما لااء خدمة ابغفظ التي يادكالصاغة خوفا يليها من الةياع كالسرقة، ماابل يمولات يدفعونّ

اع إبظية أم باسم صاحب صيارفة كالصاغة شهادات ككصولات إيدـ الك/أك الصائغ. في ماابل ذلك ياد
إيداع جديدة،  ودع. ككاف الصيارفة يصدركف شهادات ككصولاتالوديعة مسجل يليها قيمة ابؼبلغ ابؼ

ها ابعديدة بعد كل سحب أك إيداع يماجرل ىؤلاء يمليات يلى كدائعهم، بما ألأصحاب الودائع، كل
 جديدين.  
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    دراتهم الشرائية دكف حاجة للرجوع الودائع، بتمكينهم من استخداـ ق يل يلى أصحابسهكقصد الت      
       ؿ الصتَفي شهادات ككصولات الإيداع ة ككقت، يدل ما يتًتب ين ذلك من مشاصتَفي كبرمإلى ال

بكامل قيمة ـ شهادة إيداع كاحدة د يادكما لم يع  1مها، بحيث أصبح يصدرىا بغاملها كليست إبظية،التي ياد
ية عادؿ في بؾملها الايمة الكلم صغتَة تيم جزئية أك باياـ يدة شهادات إيداع بكإبما صار ياد الوديعة،

   سوية كالتبادؿ كمنها التعاملبت التجارية بصفة يامة، من أجل تسهيل كتسريع يمليات الت للوديعة، كىذا
 كما لذلك طبعا من انعكاسات اقتصادية موجبة.

رة بؽذه الشهادات، كنارا للثاة داقية التي تتمتع هاا ابعهات ابؼصدث، كنارا للمصحديىذا الت
حويل بكامل دات أك كصولات الإيداع قابلة للتابؼوضوية فيها من قبل أصحاب الودائع، كلأف  ىذه الشها

في تسوية اف، فاد نتج ين ذلك أف أصبح الأشخاص يستخدمونّا مباشرة ها متى أراد حاملها ذلك، كبالمجقيمت
أم ابؼعدني من الذىب أك الفةة. كىذه ىي أكؿ صورة  ،تعاملبتهم دكبما حاجة إلى استخداـ الناد ابغاياي

ا كانت تنوب ين الناد ت أنداؾ بالناود النائبة، لأنّ  ود الورقية ابغالية، التي بظيبموذجية بؼا كانت يليو النا
 ابغاياي ابؼعدني من الذىب كالفةة في التعامل.

نة، مابغمل كابؼكشوفة كبالتالي غتَ ابؼؤ أف  الأشخاص يوض أف يستخدموا الناود ابؼعدنية، ثايلة أم 
 لوف استخداـ تلك الوصولات لسهولة بضلها كإخفائها، فاستحات بذلك تسمية الناود النائبة.صاركا يفة

املبت التعثم كفي فتًت تلت، كنتيجة اتساع استخداـ ما صار يعرؼ بالناود النائبة في تسوية 
مويل، قراضو بؼن ىم في حاجة للتس الناد ابؼعدني لديهم، فاىتدكا إلى فكرة إالتجارية، لاحظ الصيارفة تكد

  ركضلة في تادنً الاثاني أىم كظائف البنوؾ كابؼتمث ، كىكذا ظهرتماابل يمولة أك فائدة يدفعها ابؼاتًض
رت أكؿ مرة حتُ أقدـ الأشخاص يلى إيداع ناودىم ى الودائع التي ظهبعد كظيفتها الأكلى ابؼتمثلة في تلا
 ابؼعدنية لدل الصيارفة كالصاغة.  

        مة اد، بروؿ ابذاه العمولة ابؼمها الصيارفةب ىذه ابػدمة ابعديدة التي صار يادكىنا، كبدوج 
   ع أكثر التوسودائع، تشجيعا بؽم يلى وا يمولات لأصحاب اليداع، حيث أصبح الصيارفة ىم من يادميند الإ

                                       
ملكا للشخص ابؼكتوب ابظو  ، يعتبرالفرؽ بتُ شهادة الايداع الابظية كشهادة الايداع بغاملها، ىو أف ما يعادؿ قيمة شهادة الايداع الابظية من الناد ابؼعدني لدل الصتَفي - 1

تَ مسجل فوقها، مثلما ىو الأمر اليوـ فوؽ الشهادة. أما في حالة شهادة الايداع بغاملها، فايمة الوديعة ابؼسجلة فوؽ تلك الشهادة تُعتبر ملكا بغامل الشهادة رغم أف ابظو غ
الذم يتلاى أجرتو الشهرية في شكل يشركف كرقة من فئة ألفتُ دينار جزائرم، فهو يتلاى ناودا ىي  فيما بىص الناود الورقية كالناود يامة، فهي بغاملها كليست إبظية. فالعامل
 ملكا لو لمجرد تلايو بؽا، رغم أف ابظو غتَ مسجل فوؽ تلك الأكراؽ النادية.
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في الإيداع كليس العكس مثلما كاف الأمر ساباا. أم أف  الصيارفة صاركا يأخذكف يمولات يلى الإقراض 
 .  كليس يلى الإيداع، أم مثلما ىو يليو الأمر اليوـ

ضوف خارج حدكد ، صاركا يار ا في برايق أرباح أكبرب بسادم الصيارفة في الإقراض طمعإلا  أن و كبسب 
ا)في شكل كصولات كشهادات إيداع كليس في شكل ناد معدني( تزيد ف قركضمو ، أم صاركا يادغطيةالت

كؿ عرضت الكثتَ من اقتصاديات تلك الددية لديهم، فنتج ين ذلك أف تقيمتها ين قيمة الناود ابؼعدنية ابؼو 
  فع كالإفلبس. لديارفة لأزمات يدـ الادرة يلى اض الكثتَ من الصخمية، كما تعر ةللعديد من الأزمات الت

      فع، أك الناد الورقيية إصدار ىذا النوع من كسائل الدل كتنايم يملت أنداؾ للتدخما أضطر ابغكوما
   ندت مهمة إصداره بؼؤسسات حكومية، كصولا كلى، بأف أخةعتو لشركط كضوابط معينة كأسفي صورتو الأ

ورقية أصبحت أم أف  الناود ال ود النائبة إلى ذىب.بالناعرؼ برويل ناود البنكنوت أك ما كاف يإلى إلغاء قابلية 
 لو.لطة الاانوف، لا من أم شيء آخر بسثة تستمد قيمتها من سنّائية، كما أصبحت ملزم

  ل ىذا النوع من الناود في الاطع النادية ابؼعدنية ابؼتداكلة يتمث: النقود الدساعدة)الدسكوكات الرمزية( -0
كتُ الأشخاص من تسوية كإبساـ م صغتَة، ىدفها بسما تكوف ذات قي كالتي غالباإلى جانب الناد الورقي 

عاملبت التي يكوف موضويها منتجات صغتَة الايمة، كشراء جريدة مثلب بعشرين دينار جزائرم، أك ارتشاؼ الت
 فنجاف قهوة بثلبثتُ دينار أك ما ماثل ذلك من ابؼنتجات صغتَة الايمة. 

م في تأدية سايد الناد الأساسي أك الورقي في تأدية مهامو. أسايدة، كونّا تبابؼ ى ىذه الناودسمكت 
 لة في الوساطة في التبادؿ كالاحتساب.كظائفو الرئيسية، ابؼتمث

رت الأنشطة ا النوع من الناود، لانعكس ذلك سلبا يلى يمليات التبادؿ، كلتأثوجد ىذفلو لم ي
 ا كمنها كبالنتيجة يمليات الإشباع بشكل ياـ. لباء ذلك سالإنتاجية جر 

الي ابغرص يلى أف تكوف مها كبالتثل الأكؿ في صغر قير ىذه الناود من ابؼعدف لسببتُ؛ يتمكتصد
ا تكوف قيمة الوحدة النادية أك قوتهقيمة ابؼادة ابؼصنوية منها في حدكد تلك الايمة. أم ابغرص يلى أف لا 

ف صلبحية الوحدة النادية ل السبب الثاني، في ضماعت منها. كيتمثة التي صنداالشرائية أقل من قيمة ابؼ
 تها الشرائية.لأطوؿ مدة بفكنة، كىذا ما بوااو ابؼعدف، حفةا لايمتها أك قو 
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ا، كذلك بالنار إلى كفاءتها عتبر أكثر أنواع الناود تطور تسمى أيةا بالناود ابؼصرفية، كت: نقود الودائع -0
يزيد       ستخدـ في تسوية ما لبات الأداء النادم ابعيد. حيث تاستجابتها لشركط كمتطالعالية كمستول 

سعتُ بابؼائة بالولايات قتصاديات ابؼتطورة، كفي حدكد التعاملبت الاقتصادية بالامانتُ بابؼائة من التالث ين
 ابؼتحدة الأمريكية. 

ا الأرصدة الدائنة بغسابات كتعر   ا تتمثالأفراد ابعار ؼ ناود الودائع يلى أنّ    ل ية لدل البنوؾ. بدعتٌ أنّ 
تيحها الأفراد الطبيعيوف كابؼعنويوف أصحاب الفوائض النادية، لغتَىم بإيدايهم لتلك في الادرة الشرائية التي ي

، الودائع لأجل أ الودائع ك الفوائض في شكل كدائع جارية يلى مستول البنوؾ. كلا تدخل ضمن ىذا ابؼفهوـ
 عتبر نادا هاذا ابؼعتٌ.الي فهي لا توة شرائية جاىزة أك حاضرة، كبالتل ق، كونّا لا بسثالادخارية

ا معدنيا لأخرجت من جيبك ب منك إظهار نادلالودائع لا كجود مادم بؽا. فلو طكلذلك، فناود  
فئة  ا لأخرجت من جيبك كرقة منا كرقيإظهار نادلب منك نار أك يشركف دينار مثلب. كلو طقطعة يشرة دي

إظهار ناد كدائع، بؼا أمكنك ذلك، لأن و لا كجود مادم ب منك لر أك ألفتُ دينار مثلب. لكن لو طألف دينا
ت البنوؾ، تابية لأنّا بؾرد كتابات في سجلبد باسم الناود الكى ىذه الناو سمذا النوع من الناود. كبؽذا تبؽ

 ت.سجلبا بؾرد خطوط)كتابات( في تلك الكباسم الناود ابػطية لأنّ  

ة في كل الاقتصاديات كيلى يكس الناود الاانونية، الورقية كابؼعدنية، التي تنفرد البنوؾ ابؼركزي
ن خلبؿ أدائها لوظيفتيها الرئيسيتتُ؛ كظيفة ر ناود الودائع من طرؼ البنوؾ التجارية، كذلك مبإصدارىا، تصد

 ي الودائع ككظيفة تادنً الاركض.تلا

ة للوفاء لودائع الأشخاص، تكوف قد أتاحت قدرة شرائية بؼن ىو في حاج يهافالبنوؾ التجارية بتلا
ا الاانونية لذم لبت أك إبراء ذمم، كذلك بجعلها موضع الاستخداـ، كونّا في صورتهبالتزامات أك تسوية تعام

ا بس  حاجة إليها م ليسوا فيثل فائةا ناديا لديهم، يعتٌ أنّ  أصحاهاا، كانت بسثل قدرة شرائية معطلة. فمعتٌ أنّ 
 ى فوائض.كلذلك تسم

الأكلى توفتَ قدرة شرائية كانت أم أف  البنوؾ التجارية بزلق ىذا النوع من الناود من خلبؿ يمليتتُ؛   
    لة كجعلها موضع الاستخداـ. كالثانية بسكتُ الأشخاص من قدرات شرائية لم يكونوا يتوفركف يليها. معط

تيحها البنوؾ التجارية في إطار خلاها لناود الادرة الشرائية التي ت أف  مع الإشارة إلى ناطة جوىرية، ىي 
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تها في شكل كديعة أصلية كالتي ين قيمة الناود الاانونية التي تلاةايفة لودائع، قد تزيد بكثتَ كبأضعاؼ ما
 ا أ صدرتو من ناود كدائع.ت قايدة بؼبر ايت

فع داخل الذم يسمح بزيادة حجم كسائل الد الناود،ة الاصول بؽذا النوع من كمن ىنا تاهر الأبني
الاقتصاد الوطتٍ، كبالتالي إيطاء سيولة أكبر لعمليات التبادؿ، دكبما حاجة إلى زيادة كمية أك قيمة الناود 

 الاانونية.

فع،  فيتم بواسطة الكثتَ من كسائل الدعاملبت، ذا النوع من الناود في تسوية التا ين كيفية استخداـ ىأم      
  كتًكني من بطاقات ائتماف كغتَىا.فع الالكالشيكات كالكمبيالات كابغوالات كبـتلف كسائل الد

ونّا سمالكتاب بإدراجهم بؼا يص ابػطأ الذم ياع فيو بعض إلى ناطة جوىرية، بز شتَ في ىذا الإطارنك       
ا، فلب كجود لناود ىذا من ابػطأ طبعكر، ك ةيفونو لأنواع الناود سالفة الذ دا إلكتًكنية كنوع من الناود يناو 

فع الالكتًكني، التي من خلببؽا يتم استخداـ ناود كنو كذلك، ىي كسائل أك أدكات الدإلكتًكنية، كأف  ما يعتبر 
 الات كالكمبيالات، لا غتَ.يكات كابغو ا في ذلك شأف الشالودائع، شأنّ

 ثانيا: وظائف النقود 
مكانية قياـ أك استمرار الأنشطة يصعب في الوقت ابغاضر تصور إ ظائفتؤدم الناود بصلة من الو        

 الاقتصادية من دكنّا. ىذه الوظائف تتمثل في:
 ؛كظيفة الوساطة في التبادؿ -
 م؛يكظيفة قياس الا -
 كظيفة بززين الايم؛ -
    .كظيفة تسوية أك سداد الدفع ابؼؤجل -

 -كالدافع الرئيسي لاستحداثها ،بنيةأكثر كظائف الناود أ تعتبر ىذه الوظيفة وظيفة الوساطة في التبادل: -0
بساـ يمليات التبادؿ ابؼختلفة بتُ الناس قدبيا ىو يدـ كبر ما كاف يعيق إأ ف  كذلك أ م استحداث الناود.أ

       كجود كسيط يفصل بتُ يمليتي البيع كالشراء، بحيث يصبح بإمكاف ابؼنتج بيع ما بووزه من منتجات 
 اياـ هاا.لل اء التي لم تتولد لديو بعد حاجةلى الاياـ في الوقت ذاتو بعملية الشر إك اضطرار أدكف حاجة 
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احد للئشباع يستوجب توافق رغبتي الطرفتُ في كقت ك يملية ابؼبادلة  بساـإ ففي ظل نااـ ابؼاايةة كاف
التبادؿ كتعطلت بذلك يملية ية بساـ يملر إ تعدلا   اللذاف بحوزة طرفي ابؼبادلة، كإجتُنتكباستخداـ نفس ابؼ

 شباع.الإ

شباع من حيث آجاؿ صل بتُ يملية ابؼبادلة كيملية الإاستحداث الناود مكن من الف ف  غتَ أ
بؽم الفرصة ابؼناسبة لذلك كدكف  تيحتكقت ما أنتاجهم إحدكثها. فاصبح بإمكاف الأفراد التنازؿ ين فوائض 

          دكه من خسائر بسبب تلف ما يزيد بف يتكن ابؼمكن أبالتالي تفادم ما كاف مك م التزاـ بالشراء، أ
كما صار  ا انتجوه من سلع بسبب يدـ قدرتهم يلى تصريفها.بف ةك الاستعماليين حاجاتهم الاستهلبكية أ

 م التزاـ بالبيع. وؿ يلى ما يرغبوف من منتجات دكف أبإمكانّم ابغص

    تاح أمامهم فرصة غاية ابؼبادلة أيطى للناس حاا كأناود كدخوبؽا كسيطا في استحداث ال ف  أم أ
كقات ابؼبادلة أصبح بإمكاف الفرد ابؼفاضلة بتُ حيث أكابؼفاضلة.  ك حق الاختيارأالأبنية تتمثل في فرصة في 
    شباع من جهة ثانية.  بتُ ابؼنتجات أك بدائل كسائل الإ شباع من جهة، كابؼفاضلةكالإ

صوؿ يلى السلع التي يرغبونّا مكانية ابغا في ابؼبادلة أتاحت للؤفراد إسيطك  وصفهاالناود ب أم أف  
العاـ من جهة كلكونّا بسثل قدرة كذلك لأف الناود تتمتع بصفة الابوؿ م مكاف. م كقت شاءكا كفي أفي أ

  نفاؽ مؤجل من جهة ثانية. إ

   ، بالابوؿ العاـ الناود براىكجو، أف تكوف يستوجب أداء الناود لوظيفتها ىذه يلى أكمل كطبعا 
 ،   براءبؿدكدة يلى الإتمد من قدرتها اللب. ىذا الابوؿ ابؼسفراد المجتمعمن طرؼ كافة أم أف تكوف مابولة أ

لطة الاانوف، لا مثلما كاف ك سأ براء الذمم، كىي ابػاصية التي صارت تتمتع هاا الناود بدوجب إلزاميةإأم 
   ع بو في حد ذاتها اهورىا)حالة الناود السلعية( حتُ كاف الناس يابلونّا بؼا تتمتفي البدايات الأكلى لالأمر 

   شباع.من قدرة يلى الإ

 ففي حالات التةخم ابعامح مثلب كىو التةخم الذم تكوف معدلاتو مرتفعة، تتًاجع كفاءة الناود 
    اجع ثاة الناس في قدرتها تً تم أف مابوليتها كوسيط في ابؼبادلة تتًاجع، داء كظيفتها ىذه، كذلك لأأ في

ك الأكراؽ ابؼالية أك العاارات أشكاؿ غتَ نادية كالذىب أفيصبح الناس يفةلوف حفظ قيمهم في  براء،يلى الإ
 كغتَىا من الأصوؿ غتَ النادية. 
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كظيفة الناود ىذه، أم الوساطة في التباد تعتبر بالغة الأبنية، كونّا سابنت  ف  ألكن رغم ىذا ناوؿ 
نتاج كما يرتبط هاا من تطور اقتصادم كاجتمايي بدختلف الدكؿ م بشكل مباشر في اتساع يمليات الإكتساى

 كالاقتصاديات.   

  م الوساطة في التبادؿ أ الناود يلى أداء كظيفتها الأكلى، ك تتوقف قدرةأترتبط م: يوظيفة قياس الق -0
 الناود أبنية.كثر كظائف أ يلى كظيفة قياس الايم التي تعتبر ثاني

 ذا تم برديد قيم السلع موضوع ابؼبادلة كمن ثم معدلاتإ لا  إف تتوسط يملية تبادؿ أفالناود لا بيكن         
التةخم حتُ  فتًاتلى بعض. كىذه ابغالة ىي التي بقدىا في إك بعةها أما بينها ك العادلة فيأالتبادؿ ابؼابولة 

أف تتعطل يمليات التبادؿ ، فينتج ين ذلك اتصبح الناود ياجزة ين برديد قيم السلع كابؼنتجات برديدا دقيا
كوسيط كماياس للايم  كبعدىا  شخاص ين استخداـ الناود  حجاـ الأار في مستوياتها ابؼختلفة بسبب إبذكالإ

 في ابؼبادلة.

 عبرمن طرؼ كافة الناس كماياس مشتًؾ ي ايم، ىو استخدامهكابؼاصود بتأدية الناود لوظيفة قياس الا
بحيث يعبر ين قيمة كل سلعة بعدد  م بـتلف السلع موضوع ابؼبادلة.ي  ك من خلبؿ كحداتو يلى قِّ أ من خلبلو

ديد معدلات مبادلة السلع يملية ابغساب الاقتصادم كبر من كحدات الناد ابؼستخدـ فتسهل بدلك عتُم
  ا كبرت قيمها كمهما صغرت.لى بعض مهمبعةها إ

داء الناود لوظيفة قياس الايم يعرؼ كل كاحد منا كم يعادؿ الكيس الواحد من ابغليب فمن خلبؿ أ
ننا من خبزات، ككم يعادؿ نوع معتُ من السيارات من دراجات نارية من نوع معتُ، كىكذا. كىذا كلو لأ

 الناد.نعرؼ قيمة كل سلعة بدلالة الناود أك يدد كحدات 

نا من حساب كنبستلف ابؼنتجات من كونّا قيم بـبرديد قدرتها يلى م كتؤدم الناود كظيفتها ىذه أ
  نتاج ابؼختلفة كمن ثم قيم بـتلف ابؼنتجات النهائية بالسوؽ.تكاليف الإ

طواؿ دكات الاياس الأخرل كابؼتً لاياس الأمثل باقي أف كانت مثلها الناود كإ شارة إلى أف  بذدر الإ
أدكات كل الناود بزتلف ين   ف   أ ابؼكعب لاياس الأحجاـ كغتَىا، إلا  كالغراـ أك الكيلوغراـ لاياس الأكزاف كابؼتً

   لى كوف الناود برتاج كىذا راجع إ ياس ابػاصة هاا،داء كظيفة الاىذه في كونّا تعتبر أقل كفاءة في أالاياس 
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رل سالفة الأخ أدكات الاياسبتة الايمة يكس باقي غتَ ثاا لى ماياس يايس قيمتها، كذلك لأنّ  حد ذاتها إ في
  الذكر.

ـ كابغجر الذم كزنو نصف كيلوغرا .كاحدا اكاحدا يباى طوبؽا دائما متً  افاطعة ابػشب التي طوبؽا متً         
مائة  وف سعرىا غدامائة دينار اليوـ قد يك )قيمتها(لكن السلعة التي سعرىا يباى كزنو دائما نصف كيلو غراـ.

ف الناود لا تعتبر ماياسا  بتة بسبب أقيمتها غتَ ثا ف  ح بطسوف دينارا فاط. أم أكما قد يصب ،كبطسوف دينارا
 سلفنا الذكر.ا غتَ ثابتة في قيمتها مثلما أنّ  لأكامل الكفاءة، كذلك 

   ساسا أ ة نابذةنتجوف يواجهوف مشاكل بصفي ظل الاقتصاد غتَ النادم كاف ابؼوظيفة تخزين القيم:  -0
       ف ل، كذلك بسبب الاابلية العالية لبعض السلع للتنتاجيةفوائةهم الإين يدـ قدرتهم يلى بززين كل 

 أماكن لتخزين الكم ابؽائل من ابؼنتجات. كمن جهة ثانية بسبب يدـ توفر ما يكفي من  ،من جهة

ائها بؽذه الوظيفة دبشكل كامل بعد استحداث الناود كأ شكاؿ لم يعد مطركحا كتم بذاكزهىذا الإ
 ك السلع في حد ذاتها.للسلع كابؼنتجات كليس ابؼنتجات أ فعية أك الاستعماليةبززين الايم الن ،كظيفة التخزين

في شكلها السلعي ك الاستهلبكية ما يفيض يلى حاجاتو الاستعمالية أفابؼنتج لم يعد مةطرا لتخزين 
   صار بإمكانو مبادلة منتجاتو تلك بالناود كالاحتفاظ كونو  ،ق ذلك من أيباء كبـاطر تلفمع كل ما يراف

  ا الاحتفاظ هاا كايم نفعية في بـازف الناود ابؼعبر ينها بالادرة الشرائية.بم  السلعية كإفي صورتها لا هاا 

        ه الايمة لكنفالشخص الذم بوتفظ في جيبو بعشرة دنانتَ ىو في الواقع بوتفظ بدنتجات هاذ
ظ في حسابو بالبنك السلعي. كنفس الشيء بالنسبة بؼن بوتف في شكلها التمثيلي النفعي كليس في شكلها

 ك مليار دينار كىكذا.أ يوف ديناربدل

 ،لى كونّا غتَ ثابتة الايمةها ىذه يلى أكمل كجو، كىذا راجع إالناود لا تؤدم كظيفت ف  غتَ أ
    (، كليس السلعية النفعية ةايمال)بززين في كقت سابق ائة دينار مثلب مقيمتها شخص الذم خزف سلعة فال

فيتحمل بذلك  ،قل ماارنة بدا كانت يليو يند التخزينصارت أقد ا نّالايمة التي خز  ف  بعد فتًة، بأ يتفاجآقد 
ا بحكبر فيحاق ر د صارت أو قنقيمة ما خز  أف  بهد د ق ذإخسارة بدادار تغتَ الايمة. كما قد يكوف الأمر مغايرا 

ا أنّ   لا  التخزين كإف كانت بالغة الأبنية إقدرة الناود يلى  ف  كالسبب في كل ىذا ىو أ .يةاالايمة أ ادار تغتَبد
 . كرسلفنا الذ ناود غتَ ثابتة في قيمتها مثلما أتامة، كوف الغتَ كاملة أك 
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       مكانية ابغصوؿ إكابغكومات ماـ الأفراد يح ىذه الوظيفة أتتوظيفة سداد الددفوعات الآجلة:  -0
        ليها دكف توفرىم يلى السيولة أك الادرة الشرائية دمات التي بوتاجونّا كقت ابغاجة إيلى السلع كابػ

        أك الشراء العاجل  ائها بؽذه الوظيفة أتاحت فرصة الاقتناءف الناود بأدم من ذلك. كذلك لأالتي بسكنه
 م في كقت لاحق.أ، آجلب م السداديلى أف يت

نتاج ضخامة الاستثمارات أك يمليات الإ لىبالنار إبنية ىذه الوظيفة في كقتنا ابغاضر كتاهر أ
بحيث أصبح الاقتصاد العابؼي اليوـ بسبب ذلك  ل.التسوية ابؼسباة كالدفع ابؼؤج كالاستهلبؾ الاائمة يلى مبدأ

     . فةخامة الاركض ابؼادمة يلى ابؼستويات المحلية كالدكلية كاقتًاض(قراض )إو اقتصاد مديونيةيوصف بأن  
منافع كبتَة للؤفراد اات من كرائها برك ساباة  يمليات كأنشطة إنتاجية كاستهلبكية قائمة ألا  ما ىي في الواقع إ

 ا الناود.ف تتم كلا بؼنافعها أف تتحاق لولا ىذه الوظيفة البالغة الأبنية التي تؤديهما كاف بؽا أ

م الناود لا تؤد ف  ل في يدـ ثبات قيمة الناود، ناوؿ أمثتكر ابؼو كلنفس السبب سالف الذ ن   ألا  إ
قراض كالاقتًاض التي تتيحها ىذه يمليات الإ ف  لأكذلك  ،كمل كجو أك بشكل تاـكظيفتها ىذه أيةا يلى أ

حد الطرفتُ لأ ق يليها، خسائرفتابؼ ؽة أك يند بلوغ آجاؿ الاستحااالوظيفة قد يتًتب ينها بعد آجاؿ معين
 قيمة ةرر كالطرؼ ابؼستفيد يتحدداف بحسب ابذاه تغتَتالطرؼ ابؼ ف  ضافية للطرؼ الآخر، يلى أإكمنافع 

ذا ابلفةت قيمة الناود كاف الطرؼ ر ىو ابؼاتًض، كإةر تذا زادت قيمة الناود كاف الطرؼ ابؼالناود. فإ
  ةرر ىو ابؼارض.تابؼ
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 الأنظمة النقدية                                

يمليات ابؼبادلة كبدافع تسهيل  طغى يليها طابع العفوية، نهجةالناود في البداية بإرادة غتَ بف تاستحدث      
ابغياة كانت بسيطة  كلأف  . فاط ارسة حياتهم اليومية البسيطةن بفم الناس تُكبسك ،صورتها البدائية الأكلىفي 

  كابغاجات قليلة أكلية ككسائل إشبايها أبسط، فاد كانت كل ابؼمارسات فورية، لا بوكمها أم تدبتَ مسبق 
و كمع الزمن كمع زيادة ابغاجات كتطورىا كاتساع بؾالات ابؼبادلة كتطور كسائلها كأدكاتها، غتَ أن  أك تنايم. 

من طابع  ؿالتحو الأمر  استوجبفاد للبستغلبؿ الأحسن للئمكانات كالإشباع الأحسن للحاجات،  كضمانا
لات الأكلى لنمذجة اك كىو ما تم مند المح اجات، إلى طابع التدبتَ كالتنايم،سد ابغبفارسة ابؼبادلة ك العفوية في 

مع الوقت إلى برديد ابعهات  صدارىا كاستعمابؽا، كصولاضبط شركط إك  )الناود(سائط ابؼبادلةك كتوحيد 
       كصولا ا بالناود كبرديد شركط إصدارىا كضوابط تداكبؽا، تَ ما صار يعرؼ لاحالة بتوفخو ابؼ ابؼختصة

 كقوانتُ كسياسات كغتَىا، تهدؼ      سات كىيئات حكومية كتشريعات من مؤس ما ىو يليو الأمر اليوـإلى 
نتاجية كفي أبعادىا الإ ، في أبعادىا الاستهلبكيةركؼحسن الافي أ في بؾملها إلى جعل يمليات ابؼبادلة تتم

 ستويتُ ابعزئي كالكلي. كالاستثمارية، يلى ابؼ

مكوناتها  جها الزمتٍ في الاهور أك من حيثها، سواء من حيث تدر يلى اختلبف ةىذه الأطر التنايمي     
كظائفها  تستهدؼ جعل الناود تؤدلام النادية، التي ىي التي تعرؼ اليوـ بالن، لخكأطرافها كسياساتها، إ

 يلى أكمل كجو. ابؼتعارؼ يليها، الأساسية كابؼستحدثة

 النظام النقدي ماىية -أولا
ةمن من خلبلو توفتَ كسائل الدفع نايمي العاـ الذم يطار التو الإالنااـ النادم يلى أن  ؼ عر ي       

شى كحجم اقتصاد ما كمستول أدائو خلبؿ فتًة زمنية اكفاا بؼا يتماللبزمة لإبساـ بـتلف يمليات التبادؿ 
  معينة.

جراءات كابؼؤسسات ابػاصة بإصدار الناود شريعات كالإبؾموع الاوانتُ كالت وكما يعرؼ أيةا يلى أن        
اللبزمة لتلبية دارتها خلبؿ فتًة زمنية معينة. حيث بردد ىذه الاوانتُ كالاوايد كمية كأنواع الناود ها كإكتنايم

كضوابط كشركط إصدار ابغاجة إلى ابؼبادلات أك الكافية لإبساـ يمليات التبادؿ ابؼختلفة خلبؿ فتًة زمنية معينة 
  تلبفها)خلق كتدمتَ الناود(.ىذه الناود كإ
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 ما يعتٍ أف  النااـ النادم يتكوف من ثلبثة يناصر أساسية ىي:    
مثل بـتلف فآت الناود الورقية في ابعزائر  بـتلف أنواع الناود في التداكؿ، مع: أالمجتم في الدتداولة النقود -0

دني  علفتُ دينار...كغتَىا. كبـلف فآت الناد ابؼلف كالأمائة دينار كالأة حاليا: كرقة ابؼائتي دينار ككرقة ابػمس
 كاطعة العشرة دنانتَ كقطعة العشرين دينار كقطعة ابؼائة دينار ...كغتَىا.

دارة الكفؤة  الإ ضماف إلى كىي كلها ىادفة: لوظائفها النقود لأداء الدنظمة التشريعاتنين و القوا -0
داء الاقتصادم ابعيد، ستجيب لاحتياجات كمتطلبات شركط الأيابعيد لمجموع الناود داخل البلد بدا  تنايمالك 

 رفعابؼستول العاـ للؤسعار ك استارار ك  الاقتصادية العامة، كبدا يستجيب لشركط براق أىداؼ السياسة
 الاقتصادم كبلوغ مستويات الاستخداـ التاـ...كغتَىا. النمو معدلات

لة في البنك متمث ابؼؤسسات ىذه تدميرىا:و  النقود إصدار القائمة على والدصرفية النقدية الدؤسسات -0
  في حالة ابعزائر( كالبنوؾ التجارية. ابؼركزم)بنك ابعزائر

جراءات التنايمية لإلى آخر باختلبؼ طبيعة التشريعات كالاوانتُ كاالنام النادية من بلد إكبزتلف         
كفايلية  نفسها العوامل التي تتحدد نسبة إليها كفاءة تلبفها، كىيالناود كتنايم إصدارىا كإدارة ابؼعتمدة في إ

 : يةفيميز بتُ نويتُ من الأنامة النادتاربىيا،  أماالنااـ النادم ابؼعتمد. 

الذىب  _كيصنف إلى: نااـ ابؼعدنيتُ، كيعرؼ بنااـ الاايدة ابؼزدكجةالنااـ النادم ابؼعدني:  -
 كالفاة. كنااـ ابؼعدف الواحد، كيعرؼ أيةا بنااـ قايدة الذىب.

 .لزاميالنادم الورقي أك الإالنااـ  -

 أنواع الأنظمة النقدية -ثانيا
نويتُ: النااـ النادم ابؼعدني كالنااـ النادم الورقي لى إيصنف النااـ النادم في بعده التاربىي 

لى الشيء إلى الاايدة النادية. أم إطبيعة النااـ النادم أك نويو، يتحدد بالنار  لى أف  إشارة مع الإ لزامي.الإ
 ابؼستخدـ كأساس للوحدة النادية أك الذم تصنع منو الوحدة النادية.

    ىو نااـ معدني.النااـ النادم  قيل أف   ،من ابؼعدفأك استمدت قيمتها ذا صنعت كحدة الناد إف
 لزامي.ك إالنااـ النادم ىو نااـ كرقي أ أف   من سلطة الاانوف قيلمن الورؽ أك استمدت قيمتها ذا صنعت كإ
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ا تستمد كلأنّ   ،مصنوية من ابؼعدف ابؼعتمدة كحدة الناد ف  سم لأي هاذا الإبظالدعدني: النقدي النظام  -0
 . كقد يرؼ العالم تاربىيا شكلتُ أك نويتُ بؽذا النااـ: نااـ ابؼعدنتُ كنااـ ابؼعدف الواحد. قيمتها منو

يندما تكوف قايدة الناد ابؼعتمدة  عدنتُ،ابؼالنااـ النادم السائد ىو نااـ  ناوؿ أف  نظام الدعدنين:  -0-0
ىذا النااـ د مصنوية من معدنتُ بـتلفتُ. كيتمثل بموذج الناود السائدة أك ابؼستخدمة بالبل مزدكجة. أم أف  

، أم كجود ناود ذىبية كناود فةية في التداكؿ في نفس الوقت، كيكوف الذىب كالفاة تاربىيا في نااـ قايدتي
 1كيشتًط لاياـ ىذا النااـ ما يلي: ذلك بدوجب نسبة تعادؿ قانونية برددىا السلطات ابؼعنية أك الدكلة.

  من ابؼعدنتُ؛عتُكحدتي الناد الأساسيتتُ، الذىبية كالفةية بوزف م برديد قيمة -
  برديد نسبة تعادؿ قانونية بتُ كحدة الناد الذىبية ككحدة الناد الفةية. كأف تكوف كحدة كاحدة  -

 ؼ(؛15 =ذ1الذىبي تساكم بطسة يشرة كحدة ناد فةية)من الناد 
 ؛كالعكس بؾانا لى مسكوكاتإالفةية حرية برويل السبائك الذىبية ك  -
 استًاد كتصدير ابؼعدنتُ؛ يةحر  -
 ؛هما السوقية أك السلعيةيضركرة تعادؿ الايمة الاانونية لوحدتي الناد الذىبية كالفةية مع قيمت -

الاانونية لوحدتي الناد الذىبية كيتمثل الشرط الأساسي لاستمرار ىذا النااـ في استمرار تعادؿ الايمة        
قيمتو  ترتفعاختفاء ابؼعدف الذم ا اختلفت النسبتاف نتج ين ذلك فإفالسوقية.  امهيكالفةية مع قيمت

بداولتو  2جريشامتوماس ينها  برالاانونية ين قيمتو السوقية من التداكؿ. كىذه ابغالة أك الااىرة ىي التي ي
 "الناود الرديئة تطرد الناود ابعيدة من التداكؿ".الشهتَة 

السلطات  دينار فةي، أم أف   10 =دينار ذىبي1نسبة التعادؿ الاانونية ىي  ف  أ ذا افتًضنا مثلبفإ         
دينار 1نسبة التعادؿ التجارية ىي  دينار فةي كالعكس. كأف   10دينار ذىبي ماابل 1النادية تبادؿ 

   ا مساكية لنسبة التعادؿ الاانونية.، أم أنّ  غ فةة(10)دينار فةي 10 =غراـ ذىب( 1)ذىبي

                                       
 ، ثم تبعتها بعد ذلك فرنسا كدكؿ أخرل 1873كحتى سنة  1792سنة  تعتبر الولايات ابؼتحدة الأمريكية أكؿ دكلة ايتمدت ىذا النااـ)الاايدة ابؼزدكجة( كذلك بداية من - 1
2
، هكح اَجهتسا فٍ انقسٌ انعادض ػشسَشغم وظُفح وشَس يانُح يً كهُصَا وكاٌإَ واقتصادَاًتاجساً  (، كا5151ٌ-5151تىياض جسَشاو ) - 

طسد انُقىد انسخُصح ت»، فصاؽ قاَىَه فٍ ػثازته انًشهىزج الإَجهُصَح ػهً أظط وقىاػد صحُححوضغ انؼًهح  وكاٌ قد أنقً ػهً ػاتقه

 إنُصاتُث الأونً، وكرنك يعتشازا ندي أخته انًهكح إدوازد انعادض تسَطاَُاػًم يعتشازا اقتصادَا ندي يهك كًا  .«انُقىد انغانُح يٍ انتداول

 .تسَطاَُايهكح 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/1519
http://ar.wikipedia.org/wiki/1579
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%84%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D8%A8%D9%8A%D8%AB_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%89_%D9%85%D9%86_%D8%A5%D9%86%D9%83%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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تراجعت بالنسبة للذىب بسبب زيادة يرض معدف الفةة، بحيث  قيمة الفةة في السوؽ ف  أ فلو
 .غ فةة(12 =غ ذىب1)دينار فةي 12 =دينار ذىبي1أصبحت نسبة التعادؿ السوقية أك التجارية تساكم 

  يهم ما لد لى صهرالأفراد إىذا سيدفع  فإف   صارت أقل من قيمتها الاانونية، الايمة السوقية للفةة أم أف  
   يند معدؿ التعادؿ ابعديد، فةة  ؽ إلى ما يعادلولسو با لى ذىب سلعي كمبادلتوإ د ذىبية كبرويلهامن ناو 

        السلعية وف الفةة بوول، ثم غ ؼ(12 =ذغ 1) اثنتي يشر غراـ فاة =غراـ ذىب دؿ كاحدعبدأم 
           ماابل كاحد دينار ذىبي ةلذل سلطة السك، يند معدؿ يشرة غراـ فة إلى مسكوكات ذىبية

ولونو لى ذىب سلعي كبونار الذىبي إولوف الديثم بو غ ؼ(،2) دذ( كبوتفاوف بغرامتُ فةة1 =غ ؼ10)

ذ لذل د1لى غرامات فاة إ 10غ ؼ، ثم بوولوف 12 =غ ذ1لو فاة يند معدؿ التبدؿ عادما ي لىإبالسوؽ 
 ين كل بطسة يمليات برويل.ذ( د1كاحد دينار ذىبي ) دؿستمركف في ذلك بؿااتُ ربحا يعاكي ك.سلطة الس

)الناد الردمء يطرد جريشاـ ين ذلك برمثلما يية من التداكؿ كلالذىب أك الناد ابعيد   كىكذا، إلى أف بىتفي
كم نسب التعادؿ الاانونية مع اتساستمرار اض يلى ف  الناد ابعيد من التداكؿ(. بؽذا السبب، أم صعوبة ابغِّ 

لى نااـ ابؼعدف إ لتخلي ين نااـ ابؼعدنتُ كالتحوؿالتجارية لوحدتي الناد الذىبية كالفةية، تم ا نسب التعادؿ
 نااـ الذىب. -دالواح

و يسايد يلى اتساع حجم الاايدة النادية، فيزداد حجم أن  أم نااـ ابؼعدنتُ،  ،من مزايا ىذا النااـك       
 ت. الكتلة النادية، بفا يؤدم إلى زيادة حجم ابؼبادلا

صعوبة ابغفاظ يلى استارار تعادؿ النسبة الاانونية مع نسبة لى انّياره، ىو دل إأف  ييبو كالذم أ لا  إ     
النسبتتُ الاانونية كالسوقية،  تعادؿ ابؼعدنتُ في السوؽ. كحتى كلو بسكنت دكلة ما من ابغفاظ يلى ثبات تعادؿ

في السوؽ ابػارجية دكلا أخرل قد لا تتمكن من ذلك. فإذا اختلفت ىذه النسبة في السوؽ الداخلية ينها  ف  إف
ىذا سيؤدم إلى تصدير ابؼعدف الذم أصبحت قيمتو في الداخل أقل من قيمتو في ابػارج،  ف  إأك الدكلية، ف

 سوقية في الداخل.كبالتالي يتًتب ين خركج ابؼعدف اختلبؼ النسبة الاانونية ين النسبة ال

بالبلد مصنوية من معدف كاحد.  تداكلةاستمد ىذه التسمية من كوف الناود ابؼنظام الدعدن الواحد:  -0-0
ىذه الاايدة قد تكوف فةية كما قد تكوف ذىبية.  لى أف  شارة إمع الإ نادية ىي معدف كاحد.قايدتو ال أم أف  

 ىو نااـ قايدة الذىب.  الواحدمثل بموذجا لنااـ ابؼعدف الذم  النااـ ف  أ غتَ
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، كىذا بسبب خاصية الثبات التي تتميز هاا قيمة الوحدة النادية جدا بكفاءتو العالية ىذا النااـ بسيز
 ت منو الوحدة النادية.كابؼعدف الذم سنااكة لى كزف كدرجة د نسبة إتحدمتها تقي في ظلو، بسبب أف  

ابؼسكوكات الذىبية، نااـ السبائك الذىبية كنااـ شكاؿ ىي: نااـ ىذا النااـ ايتمد في ثلبثة أ
 الصرؼ بالذىب.

 ()مسكوكةمعدنية تكوف في شكل قطعةالأساسية كحدة الناد  أم أف  نظام الدسكوكات الذىبية:  -0-0-0
  كيشتًط لاياـ ىذا النااـ ما يلي: بشكل معتُ كبوزف كبدرجة نااكة معينتُ من الذىب.

  يكوف  بتحديد كزف معتُ كدرجة نااكة معينة لوحدة الناد الأساسية. كأف التزاـ السلطات النادية -
 ؛قتَاط 24غراـ ذىب بدرجة نااكة 1 كزف الدينار ابعزائرم مثلب

 كات كالعكس بؾانا، أم بدكف ماابل؛حرية برويل السبائك الذىبية إلى مسكو  -
 ة استتَاد كتصدير الذىب.يحر  -

     ، للوحدة النادية بؿليا كدكليا يمة الاانونية مع الايمة السلعيةاىذه الشركط تةمن ثبات تعادؿ ال      
   ك الاانونية التي برددىا السلطات النادية بالبلد، كالايمة السوقية بظية أرار التعادؿ بتُ الايمة الإأم استم

  .التي برددىا قول العرض كالطلب

 ما، كزيادة استخداماتو السلعية مثلب، سببلالايمة السلعية للذىب قد ارتفعت  فلو افتًضنا مثلب أف   
الأفراد  ف  بظية، فإن قيمتو الاانونية أك الإصبحت قيمتو السلعية أكبر مابلفض مستول يرضو، بحيث أف

ات ، أم تذكيب ما لديهم من ناد ذىبي كيرضو للتداكؿ كسلعة، ما سينتج ينو زيادة الكميهسياوموف بصهر 
ما ول التعادؿ. كالأمر نفسو بودث فيلى مستكيودتها إ لعية أك السوقيةتو السابؼعركضة منو كبالتالي تراجع قيم

الداخل ماارنة  بىص الايمة الدكلية أك ابػارجية للعملة، أم استًاد الذىب في حاؿ ارتفعت قيمتو السلعية في
  السلعية في ابػارج ماابل قيمتو في الداخل.كتصدير الذىب في حاؿ ارتفعت قيمتو  بايمتو في ابػارج،

   كذلك اندلاع ابغرب العابؼية الأكلى، بدأ التحوؿ ينو، أم كقف التعامل بو، تزامنا مع ىذا النااـ 
ك نااـ ا في ظل نااـ ابؼسكوكات الذىبية أابغكومات ابؼشاركة في ابغرب يجزت ين تغطية تكاليف حركها أف  

    لبزمةما كاف متوفرا لديها من ذىب لم يعد كافيا لإصدار الايم ال يلى ايتبار أف  التغطية الكامل للئصدار، 
 لى نااـ السبائك الذىبية. اات ابغرب، فبدأ التحوؿ تدربهيا إلتغطية نف من الناود
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يلبه. حيث قامت التحوؿ إلى نااـ السبائك الذىبية للسبب أتم  الذىبية: سبائكنظام ال -0-0-0
ة بالبلداف ابؼختلفة بسحب ابؼسكوكات الذىبية من التداكؿ تدربهيا، كما توقفت البنوؾ ابؼركزية السلطات النادي

 .، كما تم سن قوانتُ بسنع تصدير الذىبين الدفع بالذىب

لنسبة لتباى يملية التحويل مابولة فاط بالى ذىب، برويل الناود الورقية)النائبة( إ لغاء قابليةإ كما تم         
   لى مسكوكات.الكبتَة جدا، كيلى أف يكوف التحويل إلى سبائك كليس إللايم 

         ، 1925سنة صدر بدوجب قانوف أفي انكلتًا الذىبية ككانت بداية ايتماد نااـ السبائك         
    لى ذىب كالاقتصار في ذلك فاط يلى الايم الكبتَة التي تزيد لغاء قابلية برويل الناد الورقي إيلى إ نص

 جنيو استًليتٍ. 1500ين ألف كبطسمائة 

ها قانونا لا بهيز ، بسن1928ايتمادىا لنااـ السبائك الذىبية سنة تبعت فرنسا انكلتًا في  ثم
 ألف فرنك فرنسي.     225000الايم الكبتَة التي تزيد ين مائتتُ كبطسة كيشركف  لا  التحويل إلى ذىب إ

لى ذىب، كىو ما تم فعلب الإلغاء الكامل للتحويل إ لىصوؿ إالو  كاف ابؽدؼ منهما،  ىذين الإجراءين
    التعامل بالذىب بدوجب ذلك، ماتصرا صبح حيث أ .1936 ياـ، كفي فرنسا 1931 ياـفي انكلتًا 

    بتُ الدكؿ ا في التعامل خدما في تسوية تعاملبت الأفراد كإبم  و لم يعد مستبظية فاط، أم أن  يلى ابؼستويات الر  
أم استبداؿ  ية الإلزامية،في التداكؿ بالأكراؽ الناد كتم استبداؿ ابؼسكوكات الذىبية بظي فاط.ابؼستول الر  يلى 

 لزامي.اايدة الذىبية بالنااـ الورقي الإك نااـ الالنااـ الذىبي أ

ا بم  بالذىب يند الإصدار، كإتلتزـ بنااـ التغطية الكامل في ظل ىذا النااـ لم تعد السلطات النادية 
   ر لم يعد ماتصرا فاط صداغطاء الإ ك ابعزئي بالذىب. كما أف  صدر كفاا نااـ التغطية النسبي أتصارت 

 أخرل. ضيفت لو أصولاا أيلى الذىب كإبم  

في كوف يملة البلد الأساسية في نااـ الصرؼ بالذىب  تتمثل الفكرة :الصرف بالذىبنظام  -0-0-0
أم تكوف يملتو  ملة بلد آخر يستَ يلى نااـ الذىب،بما بعإمباشرة بالذىب، ك ابؼعتمد بؽذا النااـ لا ترتبط 

سعر صرؼ  ىذا البلد يعتمد قايدة الذىب بطرياة غتَ مباشرة من خلبؿ برديد مرتبطة بالذىب. أم أف  
 لى ذىب.يملتو ماابل العملبت الأخرل الاابلة للتحويل إ
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        ؼ بالذىب لا تكوف قابلة للتحويلنااـ الصر يعتمد  للبلد الذمكحدة الناد الأساسية  أم أف         
 ،ارتبطت يملة ىذا البلد)التابع( بعملتوالذم يلى نااـ الذىب  السائرلى يملة البلد ؿ إا برو إلى ذىب كإبم  

 .ثابتةكذلك بنسبة برويل 

ىذا  الدكر الكبتَ في انتشارلايطالية جنوة اػمدينة ب 1922 ياـككاف للمؤبسر ابؼالي الدكلي الذم انعاد        
بزدـ بالدرجة الأكلى الدكؿ بظي بؽذا النااـ بؼا لو من مزايا كبتَة المجتمعوف بالايتماد الر   النااـ، حيث أكصى

  صداراتها النادية.ل إزمة لتغطية كاملبالفاتَة التي لا تتوفر يلى الاحتياطات الكافية من الذىب ال

)شراء يملة إلى ذىب اغبة في ايتماد ىذا النااـ شراء يملبت قابلة للتحويلحيث يكوف يلى الدكلة الر        
ككضعها كاحتياطات لإصدار اء سندات مسحوبة يلى خزينة البلد_ يتم شراؤىا بالذىب، كشر  ستعمر(البلد ابؼ

   .العملة المحلية

دكف توفرىا يلى الكميات  ف كاف قد مكن الدكؿ الصغتَة من التمتع بدزايا نااـ الذىبىذا النااـ كإ       
يات الدكؿ تابعة لاقتصاد اقتصاداتهاو بهعل ن  أ ف ضورة الاحتفاظ باحتياطي ذىبي، إلا  اللبزمة من الذىب كدك 
    يات ابؼتبوية إلى ذلك. ما يعتٍ لى اضطرابات كيدـ استارار كلما تعرضت الاقتصادابؼتبوية، بفا يعرضها إ

 الاقتصادم بسبب ارتباط انامتها النادية بأنامة الدكؿ ابؼتبوية.  الدكؿ التابعة تفاد استالببؽا ف  أ

 ، ما يلي:كمن مزايا نااـ الذىب     
بدرجة نااكة بوزف ك  دة النادية مرتبطة ارتباطا مباشراقيمة الوح كىذا ايتبارا من أف  ثبات قيمة النقود:  -    

نتاجو من ذىب، مرتبطة بحجم كبكمية ما يتم إناود كمية ال  ف  الذىب الذم صنعت منو. كايتبارا كذلك من أ
ا بؿدكدة، فاد انعكس ذلك ابهابا يلى استارار قيمة الناود كمنو يلى ابؼستول ىذه الأختَة التي كايتبارا من أنّ  

 العاـ للؤسعار.

لى يدد مبادلة يملتتُ بعةهما ببعض، أك إ لى معدؿرؼ إسعر الص شتَي سعار الصرف:ثبات أ -
     الوحدات من العملة الوطنية الواجب التنازؿ ينها أك دفعها ماابل ابغصوؿ يلى كحدة كاحدة 

شارة ثلما سبات الإقيمة العملبت في ضل ىذا النااـ تتحدد م من العملة الأجنبية. كيليو، كبدا أف  
ؿ مبادلة عدم ت منو، فمعتٌ ذلك أف  ك سكلى كزف كدرجة نااكة الذىب الذم صنعت أبالنار إ

 سعر صرؼ العملة الوطنية سيباى ثابتا  لى بعض سيباى ثابتا. بدعتٌ أف  العملبت الدكلية بعةها إ
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يند سعر التعادؿ. كحتى إذا تغتَ سعر السوؽ ارتفايا أك ابلفاضا ين سعر التعادؿ بسبب طلب 
كخركج  ا دخوؿ في ىامش جد بؿدكد يعرؼ بػ "حد  ذلك لن يكوف إلا   كيرض العملبت، فإف  

و سرياف ما يعود إلى مستواه التعادلي بسبب حرية استًاد كتصدير الذىب، أم كما أن    الذىب"، 
 الدفع دكليا بالذىب السلعي بدلا ين الذىب النادم.

دارة التلاائية للناود، و يتمتع بخاصية الإبرز مزايا نااـ الذىب، أن  كأ من أىم دارة التلقائية للنقود:الإ -
ىناؾ أية حاجة لتدخل السلطات النادية لزيادة كمية الناود ابؼتداكلة أك للتاليص بحيث لا تكوف 

ىذا النااـ  منها، أك للتأثتَ يلى ابؼستول العاـ للؤسعار بتشجيع الطلب أك بتاييده. كذلك بسبب أف  
ستول شارة يتميز بدرجة يالية من الاستارار لارتباط قيمة العملة في ظلو، كمن ثم ابؼمثلما سبات الإ

ك ابؼعركضة منو. إذ كفي ظل كجود آلية را بالذىب، أم بالكميات ابؼنتجة أالعاـ للؤسعار ارتباطا مباش
ة كبؾانية برويل الذىب النادم إلى ذىب سلعي كالعكس، كدكليا يالتوازف التلاائي بؿليا بسبب حر 

ليها أك ين ابغاجة إ ن السلطات الناديةي ستغناءالا ة استًاد كتصدير الذىب، فاد أمكنيبسبب حر 
   لتوازف التلاائي تعفى الدكلة ىذين الشرطتُ المحلي كالدكلي، بىلااف آلية ل لإدارة الناد، بايتبار أف  

    م تدخل في ذلك.من أ

   ية كتصبح بؽا قيمة قانونية فاط.تفاد الناود قيمتها الذات في ظل ىذا النااـ لزامي:النظام الورقي الإ -0
قيمة الناود لا تصبح  ف  ما يعتٍ أك الاستعمالية. لنادية تنفصل ين قيمتها الذاتية أك االاانونية أقيمتها  أم أف  

الايمة النفعية لذلك الشيء مثلما كاف  الاايدة النادية( أك منمستمدة من قيمة الشيء الذم صنعت منو)
صارت قيمتها تستمد من سلطة الاانوف بما ، كبرديدا منها الفةية كالذىبية. كإالأمر بالنسبة للناود السلعية

 كبؽذا تسمي بالإلزامية.

د إصدارىا كما لم يعخر.  آ شيءالناود في ظل ىذا النااـ تصبح نّائية غتَ قابلة للتحويل لأم  كما أف          
بالبلداف ابؼختلفة تصدر الناود  ثلة بالسلطات الناديةت بففابغكوما باحتياطات من الذىب. يتطلب الاحتفاظ

ا يستجيب لاحتياجاتها كخططها هاا، ككفاا بؼ وضع الاقتصادم الاائما تتماشى كالر أنّ  بالكميات التي تاد
 بمائية.الإ
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من حيث ، يدـ مركنة النااـ ابؼعدني تحوؿ دكؿ العالم إلى ىذا النااـ كانتشارهسباب الرئيسية لكمن الأ       
نتاجي يابؼيا، كمن ثم يدـ الادرة يلى توفتَ جم النشاط الإكبتَ كابؼتواصل في حال اعايرة الاتسقدرتو يلى مس

 1ما يكفي من كسائل الدفع أك الكميات الكافية من الناد ابؼعدني اللبزمة لتسوية التعاملبت.

ما بىص برديدا مركنتو يف كاف قد مكن من بذاكز ناائص النااـ ابؼعدني فالنااـ الورقي الإلزامي كإ       
التي يسببها يدـ الاقتصادية  ساسا في الاضطراباتأ اهرلا بىلوا بدكره من بعض الناائص ت و أن  لا  الكمية، إ

  استارار الايم النادية في ظلو ماارنة بدا كاف يليو الأمر في ظل نااـ الذىب.

 كمن مزايا ىذا النااـ، ما يلي:    
  الناود الذىبية مرتبطة بايمة  ارتباط قيمة العلمة الوطنية بايمة الناتج الوطتٍ بعد أف كانت قيمة - 

 أك بكمية الإنتاج من الذىب؛
ا صار ىب أك بالكميات ابؼتوفرة منو، كإبم  الورقي مرتبطا بشكل حصرم بالذ يعد إصدار الناد لم - 

 ا بالإنتاج؛مرتبطا أساس
    ازدادت قدرة السلطات النادية يلى التدخل كاستخداـ الناد كوسيلة لتشجيع الإنتاج كالتأثتَ - 

 تصادية من ادخار كاستثمار كغتَىا؛في ابؼتغتَات الاق
ازدادت قدرة السلطات النادية يلى معابعة حالات الركود الاقتصادم كالتةخم باستخداـ الناود  - 

 أك بالتحكم في يرضها.
  

 
 
 
 

                                       
 ك أٌ انحكىياخ انًشازكح فٍ انحسبهرا انُظاو تدأ انتحىل ػُه، أٌ وقف انتؼايم ته، تصايُا يغ اَدلاع انحسب انؼانًُح الأونً، وذن -1

َظاو انتغطُح انكايم نلإصداز، ػهً اػتثاز أٌ يا كاٌ يتىفسا ندَها يٍ ػجصخ ػٍ تغطُح تكانُف حسوتها فٍ ظم َظاو انًعكىكاخ انرهثُح أو 

، كأجساء تًهُدٌ نً َظاو انعثائك انرهثُحذهة نى َؼد كافُا لإصداز انقُى انكافُح يٍ انُقىد انًطهىتح نتغطُح َفقاخ انحسب، فثدأ انتحىل تدزَجُا إ

 نهتحىل إنً انُظاو انىزقٍ الانصايٍ.
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 لبنك الدركزيالبنوك التجارية وا                     

    البدايات الأكلى للعمليات ابؼصرفية إلى يهد بابل)العراؽ الادنً( في الألف الرابع قبل ابؼيلبد.  رجعت        
أما البنوؾ في شكلها ابغالي فاهرت في الفتًة الأختَة من الاركف الوسطى، أم خلبؿ الارف الثالث يشر 

من ابؼعدف  كفلورنسة. حيث كاف أصحاب الثركة خاصة جنوة ،كالرابع يشر، بعد ازدىار ابؼدف الايطالية
من الةياع كالسرقة ماابل شهادات إيداع بذارا كبؿاربتُ، يوديوف أموابؽم لذل الصيارفة خوفا يليها  النفيس،

ا ا كتدربهيما بعد إلى شهادات بغاملها، انبثات ينها لاحاالصتَفي، لتتحوؿ ىذه الشهادات فيبظية يادمها إ
 الناود الورقية. ناود البنكنوت أك

ائف البنوؾ، أم أكؿ خطوة بابذاه ظهور البنوؾ ائع أكؿ كظيفة من كظكتعتبر يملية قبوؿ الصتَفي للود     
. أما الوظيفة الثانية كىي الإبشكلها أك بوظائفها التي تؤدىا ال      قراض، فاهرت يندما لا حظ الصتَفييوـ

تهم تسوية تعاملب ف  عودكا في حاجة إلى سحب أموابؽم لأ يكوف الأفراد لم  ،الودائع صارت مكدسة لديو أف  
     يداع، كىذا راجع من جهة إلى يامل الثاة ها الصتَفي يند الإيداع التي يادمصارت تتم ين طريق كصولات الإ

كمن جهة ثانية بسبب قابلية تلك الوصولات  رة.التي كاف الأشخاص يةعونّا في الصتَفي أم ابعهة ابؼصد
ثل ناودا كرقية نائبة، أم كانت تنوب الوصولات كانت بس لأف   إلى ذىب كقت ما أراد حاملها ذلك. للتحويل

 ين الذىب في التداكؿ، كمتى أراد حاملها برويلها تم لو ذلك كبدكف أم ماابل. 

بكثتَ قيمتها ا صار يادـ قركضا تزيد الصتَفي لم يكتفي بالإقراض في حدكد الايم ابؼودية لديو، كإبم   غتَ أف       
    ين قيمة الودائع لديو. كذلك بأف كاف يصدر ناودا نائبة)يادمها قركضا( تزيد قيمتها ين الايمة ابغاياية 

صدار، عرؼ بنااـ التغطية الكامل يند الإو صار يصدر خارج إطار ما كاف يبؼا بخزائنو من الذىب. أم أن  
  فنتج ين ذلك أف تعرضت الكثتَ من الاقتصاديات أنداؾ إلى أزمات تةخمية حادة، كما أفلست الكثتَ 

        الشيء الذم دفع ابؼفكرين في أكاخر الارف السادس يشر  ،من البنوؾ بسبب يدـ الادرة يلى الوفاء
 1متها.إلى ابؼطالبة بإنشاء صتَفة حكومية تاوـ بحفظ الودائع كتسهر يلى سلب

                                       
 26مرجع سبق ذكره، ص  شاكر الازكيتٍ - 1



 

50 
 

أما أقدـ بنك  سم في التاريخ.دـ بنك بضل ىذا الإقأ 1401 ياـبنك برشلونة الذم تأسس كيعتبر       
 .1609 ياـ، ثم جاء بعده بنك امستًداـ 1587 ياـحكومي فتأسس في البندقية بإيطاليا 

  ا اأما البنوؾ ابؼركزية فاهرت متأخرة نسبيا، كذلك أنّا ظهرت في بدايتها كبنوؾ بذارية ثم برولت لاح       
تبعو بنك  .1668 ياــ بنك مركزم ظهورا، كذلك قدبر بنك ركس السويدم أإلى بنوؾ حكومية مركزية. كيعت

البنوؾ ابؼركزية يبر العالم تبايا. أما بنك  نشاء، ثم توالت يملية إ1800 ياـفرنسا ثم بنك  1694 ياـابقلتًا 
    144 -62بدوجب الاانوف  1962 ياـ ديسمبر 13ابعزائر)البنك ابؼركزم ابعزائرم( فتأسس بتاريخ 

 . 1962 -12 -13ابؼؤرخ في 

 أولا: البنوك التجارية
يرجع أصل كلمة بنك إلى الكلمة الايطالية "بانكو" كتعتٍ مصطبة. ككاف ياصد هاا في البداية ابؼصطبة          

       التي ياف يليها الصرافوف لتحويل العملة، ثم تطور ابؼفهوـ ليصبح ابؼاصود هاا ابؼنةدة التي يتم فوقها 
 فيو ابؼتاجرة بالناود. يد كتبادؿ العملبت، ليصبح معناىا في الأختَ ابؼكاف الذم تتم

راؼ كالصتَفي كبصعها كيااؿ بالعربية صرؼ كصارؼ كاصطرؼ الدنانتَ أم بدبؽا بناود سواىا. كالص     
ؼ. كابؼصرؼ كبصعها مصارؼ، تعتٍ ابؼؤسسة راجر في الناود. كالصرافة كالصتَفة ىي حرفة الصصيارفة، ىو ابؼت

 1 قراض.بؼالية التي تتعاطى الاقتًاض كالإا

        ن لديهم أمواؿ تزيد ي الأمواؿ من أصحاب الفائض، أم بفكيتلخص جوىر يمل البنك في تلا     
قراضها( فيكوف بذلك كتادبيها بؼن ىم في حاجة إليها)إ ين حاجتهم )اقتًاضها( فيكوف بذلك مدينا بايمتها،

 دائنا بؽؤلاء بايمتها.

و مؤسسة بذارية ربحية تتاجر بالديوف. ؿ الغتَ، أم أن  كبذلك فالبنك يعتبر مؤسسة مالية تتاجر بأموا     
 ليارض ما اقتًضو بسعر فائدة أيلى، كالفرؽ بتُ سعرم الفائدة ىو الربح عتُفالبنك ياتًض بسعر فائدة م

 .من طرؼ البنك ابؼستهدؼ أك المحاق
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ا ارتبط بتمويل الأنشطة التجارية فاط كوظيفة ظهورىا، إبم   كقد ارتبط مصطلح "التجارية" بالبنوؾ، لأف        
       قراض ياتصر فاط يلى إقراض التجار الإثانية تؤديها بعد كظيفة تلاى الودائع. حيث كاف نشاطها في 

ا قصتَة ادـ قركضا ت، أم أنّ  اصدير برديدكالت دبفن ىم في حاجة إلى بسويل يملياتهم التجارية في بؾاؿ الاستتَا
مع تطور أبماط كأساليب الإنتاج كتنوع بؾالاتو كاتساع كرقعتو كظهور الاستثمارات ا شيئا فشيئك الأجل. ثم 

كلا تاتصر يلى بسويل العمليات ؿ كل الأنشطة كالعمليات الاقتصادية، يادة أبنيتها، أصبحت البنوؾ بسو كز 
الدخل لواسع للبنوؾ، كنارية و كرغم ظهور بعض الناريات التي تفسر الدكر التمويلي االتجارية فاط. إلا  أن  

بنوؾ، كتسمية البنوؾ الأكلية كتسمية غتَىا، كرغم ظهور تسميات أخرل لتلك الإدارة ابػصوـ ك ع كنارية توقابؼ
 استخداما ىي تسمية "البنوؾ التجارية".التسمية التي ظلت أكثر  ف  ؾ الودائع كغتَىا، إلا  أبنو 

 تعريف البنوك التجارية -0
 الكلبسيكية النار كجهة فمن .ابغديثة كمنها الكلبسيكية منهاالتجارية  ؾو للبن تعريفات يدة كردت      
 الأكلى المجموية، العملبء من رئيسيتتُ بؾمويتتُ بتُ مالي كوسيط تعمل مؤسسة" ىو البنك أف   الاوؿ بيكن
 مواؿلديها حاجة للؤ الثانية كالمجموية ،كتنميتهاكتوظيفها  يليها ابغفاظ إلى كبرتاج الأمواؿ من فائض لديها

 "التشغيل. أكك/ الاستثمار ضغر ل

 الذين ابؼاليتُ الوسطاء من بؾموية" وأن   يلىالتجارم  البنك ؼعر في ابغديثة كجهة النار من أما        
 كخدمتو كابػارجي الداخلي التمويل يمليات تزاكؿك  بؿددة لآجاؿ أك الطلب يند تدفع كدائع بابوؿ ياوموف

 الادخار تنمية يمليات كتباشر وطتٍ،ال الاقتصاد كديم الدكلة كسياسة التنمية خطة أىداؼ بواق بدا
 يمليات من يتطلب كما ت،ابؼشركيا إنشاء في ابؼسابنة ذلك في بدا كابػارج الداخل في ابؼالي كالاستثمار

 ".ابؼركزم البنك ياررىا التي للؤكضاع اكفا كمالية كبذارية مصرفية

البنوؾ التجارية "ىي مؤسسات ائتمانية غتَ متخصصة تةطلع أساسا  ناوؿ أف   ككتعريف بـتصر،      
ا بشكل خاص بالتعامل أك بعد آجاؿ قصتَة، كما تتميز يملياته طلبعحب لدل الابتلاي الودائع الاابلة للس

 1قصتَ الأجل، كىذا ما بييزىا ين غتَىا من ابؼؤسسات الائتمانية."بالائتماف 
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 التجارية البنوك ظائفو  -0
      تؤدم البنوؾ التجارية بصلة من الوظائف تصنف إلى كظائف تاليدية)أساسية( ككظائف حديثة          

 أك مستحدثة)ثانوية(:
 : تتمثل ىذه الوظائف في قبوؿ الودائع كتادنً الاركض:الوظائف التقليدية للبنوك التجارية -0-0
   كتكوف الودائع  1ا دين بذمة البنك، أم رصيد موجب.تعرؼ الوديعة يلى أنّ   :تلقي الودائع -0-0-0

      كفي ىذه ابغالة يتملكها البنك كيتصرؼ فيها لااء الايتًاؼ بالدين طبعا. أك تكوف  ،إما في شكل ناود
برصيل فائدتها أك  أم يتولى برصيل قيمتها في ابؼويدللزبوف كيديرىا البنك.  افي شكل قيم مناولة تباى ملك

 السنوية لفائدة الزبوف.

 ف الودائع لدل البنوؾ إلى نويتُ: كدائع برت الطلب ككدائع لأجل.كتصن
ىي كدائع يكوف بإمكاف صاحبها أم ابؼودع، سحبها أك السحب  الودائع تحت الطلب: -0-0-0-0

    من الودائع لا بوصلوف يليها كقت ما شاء كدكف أم إشعار مسبق للبنك. كلذلك فأصحاب ىذا النوع 
و بؾرد يداياتهم، كونّم يناركف إلى البنك أك يتعاملوف معو يلى أن  ك يمولات من البنك لااء إأ يلى فوائد

حساب  تهم. كيشمل ىذا النوع من الودائع،هاا في بيو  حتفاظبؽم يوض الاصندكؽ بوتفاوف فيو بأموا
 الصكوؾ، كابغساب ابعارم.

 يند بلوغ ىي كدائع بزتلف ين ساباتها في كونّا غتَ قابلة للسحب إلا   :الودائع لأجل -0-0-0-0
ابغساب لأجل، كابغساب  يعة. كيشمل ىذا النوع من الودائع، متفق يليو بتُ البنك كصاحب الودعتُأجل م

 يلى الدفتً.

 ف الودائع أيةا إلى: صنكما ت     
 ا في أم كقت كدكف شركط.بيكن سحبها أك السحب يليه الودائع تحت الطلب: -0-0-0-0

و بيكن  بعد آجاؿ معينة متفق يليها، غتَ أن  ا لا تسحب إلا  كضعها العاـ أنّ   الودائع لأجل: -0-0-0-0
سحبها أك السحب يليها في بعض ابغالات كفق شركط معينة، بذعلها لا ىي كديعة برت الطلب، كلا ىي 

اط في ابعزائر مثلب. كهاذا تكوف ساب التوفتَ كالاحتيكديعة ادخارية. كمثاؿ ذلك ابغساب يلى الدفتً، أك ح
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فصاحبها بوصل يلى ماابل أك يمولة  وظيف كالسيولة.ا بذمع بتُ التىم ميزة بسيز ىذا النوع من الودائع، أنّ  أ
من البنك لااء كديعتو، كفي نفس الوقت يكوف بإمكانو سحبها أك السحب يليها متى أراد ذلك، لكن 

 بشركط، لكنها بسيطة.

     ىي كدائع لأجل حاياية، لا بيكن سحبها مهما كانت الاركؼ  1الودائع الادخارية: -0-0-0-0
ىي كدائع بوصل أصحاهاا لاائها يلى يمولات أك فوائد تكوف أكبر من تلك  ببلوغ آجاؿ استحااقها. ك إلا  

 التي بوصل يليها أصحاب الودائع لأجل سالفة الذكر.

 ستخداـلرئيسي للبنوؾ التجارية، ككجو الاالنشاط ا ،تعد كضيفة تادنً الاركضتقديم القروض:  -0-0-0
عتبر ابؼصدر الرئيسي لأرباحها. فأرباح البنوؾ تتحدد الغالب كالأمثل لاستثمار بؾموع الودائع لديها، كما ت

لك تسعى كمن ذ بؿسوبة يلى سعر الفائدة ابؼعتمد. بالنار إلى بؾموع الاركض ابؼادمة خلبؿ فتًة زمنية معينة
د امع مادار الأرباح المحااة أك ابؼر  اذلك يتناسب طرد قراض قدر الإمكاف لأف  البنوؾ إلى التوسع في الإ

 براياها.

يعد الارض كسيلة لاستخداـ الاوة الشرائية ابؼستابلية ابؼتوقعة في الوقت ابغاضر قبل أف يتم اكتساهاا ك      
اتًض بعد اناةائها ، كذلك أف يتنازؿ البنك ين قيمة من ابؼاؿ لفائدة ابؼاتًض لفتًة زمنية معينة يلتزـ ابؼبالفعل

مةاؼ إليو قيمة الفوائد المحسوبة يليو خلبؿ فتًة ابؼتفق يليو بسداد أصل الارض  ستحااؽكبلوغ أجل الا
 الارض.

د عو "كل يمل لااء يوض يةع بدوجبو شخص ما أك ييلى أن  الارض ؼ عر يف ابعزائرم ا ابؼشرعأم       
بوضع أمواؿ برت تصرؼ شخص آخر، أك يأخذ بدوجبو كبؼصلحة الشخص الآخر التزاما بالتوقيع كالةماف 

خيار بالشراء  عتبر بدثابة يملية قرض يمليات الابهار ابؼاركنة بحقالةماف. كت حتياطي أك الكفالة أكالا
 2قراض مع ابهار".كلاسيما يمليات الإ

كتصنف الاركض كفاا لأربعة معايتَ أساسية ىي: طبيعة الةماف ابؼطلوب أك ابؼادـ، ابعهة ابؼابكة       
 كمدة الارض. بعهة أك الشخص ابؼستفيد من الارضللارض، ا
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قركض بةماف شخصي كقركض بةماف حاياي. ف إلى تصنالاركض كفاا بؼعيار الةماف:   -0-0-0-0
ا بىص تعاملبتو مع البنك ابؼارض مبظعة الشخص كمصداقيتو كملبئتو فيحيث يتمثل الةماف الشخصي في 

شياء مادية بهب ا الةماف ابغاياي فيتمثل في أىذا الةماف يعتبر معنويا فاط. أم أم أف   ة.ك مع البنوؾ يامأ
 يلى ابؼاتًض تادبيها للبنك يلى سبيل الرىن ضمانا لاستًداد الارض في الأجل ابؼتفق يليو.

كقركض ياارية...الخ.  اييةقركض بذارية، قركض صنف إلى تصن: الاركض كفاا للجهة ابؼابكة -0-0-0-0
 ىذه الأنواع من الاركض كفاا لتخصص البنوؾ. بكترت

قركض خاصة كذلك حتُ يكوف ابؼاتًض ف إلى تصن: للشخص ابؼستفيد الاركض كفاا -0-0-0-0
 شخصا أك مؤسسة اقتصادية. كإلى قركض يامة حتُ يكوف ابؼاتًض ىو الدكلة)ىيئات الدكلة ابؼختلفة(.

قصاىا قركض قصتَة الأجل)مدتها سنة كأف إلى تصنا بؼدة أك أجل الارض: فاك  الاركض -0-0-0-0
قصاىا سبعة سنوات( كقركض طويلة من سنتتُ إلى بطسة سنوات كأ ل)مدتهاسنتتُ(، قركض متوسطة الأج

 الأجل)تزيد مدتها ين ابػمسة كين السبعة سنوات كتصل حتى العشرين سنة(.

البنوؾ  اتتمثل ىذه الوظائف في بـتلف ابػدمات التي تادمهالوظائف الثانوية للبنوك التجارية:  -0-0
 04 -10من الأمر  72ن للفعاليات الاقتصادية، كابؼتمثلة كفاا لنص ابؼادة لفائدة العملبء لتأمتُ الستَ ابغس
  1ابؼتعلق بالناد كالارض، فيما يلي:

 يمليات الصرؼ؛ -
 يمليات يلى الذىب كابؼعادف الثمينة كالاطع ابؼعدنية الثمينة؛ -
 توظيف الايم ابؼناولة ككل منتوج مالي، كاكتتاهاا كشرائها كتسيتَىا كحفاها كبيعها؛ -
 الاستشارة كابؼسايدة في بؾاؿ تسيتَ ابؼمتلكات؛  -
كبشكل ياـ كل ابػدمات ابؼوجهة لتسهيل إنشاء  ،الاستشارة كالتسيتَ ابؼالي كابؽندسة ابؼالية -

 ابؼؤسسات كالتجهيزات كإبمائها مع مراياة الأحكاـ الاانونية في ىذا المجاؿ.
 

                                       
، يتعلق بالناد كالارض.2003أكث  26ابؼؤرخ في  11 -03ف، يعدؿ كيتمم الأمر 2010أكث  26مؤرخ في  04 -10الأمر  - 1  
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 نقود الودائع)إصدار النقود من طرف البنوك التجارية( خلقوضيفة  -0-0 
البنك  تؤدم البنوؾ التجارية كظيفة جوىرية من حيث أبنيتها التمويلية الكبتَة للبقتصاد الوطتٍ. فرغم أف       

يفة بفاثلة البنوؾ التجارية تؤدم كظ  أف  ابؼركزم ىو الوحيد ابؼخوؿ قانونا بخلق الناود)إصدار الناود الاانونية(، إلا  
   بزص إصدارىا لناود الودائع التي بسثل بؾموع السيولة أك الادرة الشرائية التي تتيحها في الاقتصاد ايتمادا 

إصدار ناود الودائع يتم استنادا إلى الناود الاانونية)الناود الورقية  يلى بؾموع الودائع لديها. أم أف  
 لبنوؾ التجارية.كابؼسكوكات الرمزية( التي يتم إيدايها لدل ا

البنك التجارم)نفتًض كجود بنك بذارم كاحد( قد حصل يلى كديعة أكلية  فإذا افتًضنا مثلب أف        
       ، % 20جبارم ىي نسبة الاحتياطي الاانوني أك الإ كأف   دج يل شكل ناود قانونية،1000ارىا ماد

شكل احتياطي إجبارم لدل البنك ابؼركزم من قيمة الوديعة إجباريا في  % 20البنك سيحتفظ بػ  أم أف  
 كيادـ الباقي في شكل قركض. 

الاركض  ذلك يعتٍ بأف   بصيع الالتزامات في الاقتصاد يتم تأديتها بواسطة الشيكات، فإف   كإذا افتًضنا أف       
الاركض تتحوؿ إلى كدائع  التي يادمها البنك سوؼ تعود إليو بكامل قيمتها في شكل كدائع مشتاة، أم أف  

     من قيمتها كاحتياطي إجبارم كياوـ بتادنً الايمة ابؼتباية  % 20مشتاة. ىذه الأختَة بوتفظ البنك بػ 
   % 20في شكل قركض. ىذه الاركض تعود مرة أخرل إلى البنك في شكل كديعة مشتاة ثانية، ياتطع البنك 

 شكل قركض، كتتكرر العملية كتستمر هاذا الشكل الذم بيثل من قيمتها كاحتياطي إجبارم كيادـ الباقي في
 . دائع من طرؼ البنوؾ التجاريةخلق ناود الو من خلببؽا يتم الآلية التي 

       ىذه الودائع تنتج في معامها  ناود الودائع تتمثل في الودائع ابعارية لدل البنوؾ، كبدا أف   فبما أف       
       إصدار ناود الودائع يتم أساسا من يمليات الإقراض  وؾ، فمعتٌ ذلك أف  من الاركض التي تادمها البن

 التي تاوـ هاا البنوؾ.
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 كبيكن توضيح كتبسيط الآلية التي يتم هاا إصدار ناود الودائع من خلبؿ ابؼثاؿ التالي.      

 تجاريوضعية بنك                                            
 القروض (%01) الاحتياطي الاجباري الوديعة

 دج 800 دج 200 دج)كديعة اكلية( 1000

 دج 640 دج 160 (1دج)كديعة مشتاة 800

 دج 512 دج 128 (2دج)كديعة مشتاة 640

 دج 409.6 دج 102.4 (3دج)كديعة مشتاة 512

 دج 327.68 دج 81.92 (4دج)كديعة مشتاة 409.6

 دج 262.14 دج 65.53 (5دج)كديعة مشتاة 327.68

 كىكذا........ كىكذا..... (6دج)كديعة مشتاة 262.14

 
 كيتم معرفة الايمة الإبصالية لمجموع الودائع لذل البنوؾ التي بيكن خلاها من كديعة أكلية بالعلبقة التالية:

 مةايف الودائع.  xالوديعة الأكلية  =بؾموع الودائع

    = مةايف الودائع يلى أف  

  كيساكم بحسب ابؼثاؿ     نسبة الاحتياطي الاانوني

    
   =5                         

 دج x 5 = 5000دج 1000=  بؾموع الودائع لذل البنوؾ ، فإف  كبذلك كبحسب ابؼثاؿ 

 دج(4000ليها الودائع ابؼشتاة)دج( مةاؼ إ 1000م الوديعة الولية)ىذا ابؼبلغ يساك 

كلية، فيمكن معرفتها بتطبيق ا للبقتصاد من كديعة أأما حجم الاركض)الودائع ابؼشتاة( التي بيكن تادبيه       
 الية.العلبقة الت  

 .الابساف مةايف x الأكلية الوديعة =الاركض ابؼادمة)الودائع ابؼشتاة( بؾموع

   نسبة الاحتياطي الاانوني = مةايف الائتماف

      كيساكم بحسب ابؼثاؿ     نسبة الاحتياطي الاانوني

    
   =4 

 دج x 4 = 4000دج 1000 ( =كبذلك يكوف بؾموع الاركض ابؼادمة للبقتصاد)الودائع ابؼشتاة
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 ةك الدركزيو ثانيا: البن
 ؼرابالإش وـيا بنك مركزم كاحد كطتٍ اقتصاد فلكل ،كحيدة مؤسسة في دكلة لأم ابؼركزم البنك ثلمتي      
 ،ابؼركز البنك ؤديهاي التي ظائفبالنار إلى الأبنية الكبتَة كابغساسة للو ك . كما أن و الناود كإصدار الائتماف يلى

 البنك أىداؼ بزتلفحيث  .فهاشرالإ كخاضعة للدكلة بفلوكو أم ،يامة مؤسسةفاد استوجب ذلك أف يكوف 
ستهدؼ برايق الربح من خلبؿ يملياتو التي ياوـ هاا ي لا وأن  كذلك ، الأخرل البنوؾ قيبا أىداؼ ين ابؼركزم

ا يستهدؼ من كراء ذلك خدمة الصاح  الاقتصادم العاـ من خلبؿ من إقراض كإيادة خصم كغتَىا، كإبم  
ا بةماف استارار ة ما تعلق منها برديد. خاص  السياسة الاقتصادية العامة للبلدابؼسابنة في برايق أىداؼ 

ىدفا من أىداؼ السياسة النادية، كتوفتَ أفةل الشركط في ميادين الناد كالارض كالصرؼ  الأسعار، بايتباره
 1كابغفاظ يليها لنمو مديم للبقتصاد مع السهر يلى الاستارار النادم كابؼالي.

     كبواق البنك ابؼركزم ذلك من خلبؿ بؾموع الوظائف التي يؤديها، كبرديدا منها كظيفة الرقابة         
و من خلببؽا نشاط البنوؾ التجارية فيما بىص تادنً الاركض كخلق الائتماف، يوجالائتماف التي يراقب ك  يلى

 عرؼ بالسياسة النادية.إطار ما ي حيث بيارس ذلك في

 تعريف البنك الدركزي وخصائصو -0
 أصوؿ إلى ابغاياية الأصوؿ برويليلى   كالاادرةسة الوحيدة ابؼخولة قانوناابؼؤس ؼ البنك ابؼركزم بأن ويعر      
الإبراء  يلىبؿدكدة  لب  كال النهائية بالادرة تتمتع التي ةالاانوني الناود إصدار يمليةبذلك  يتولىحيث  ،نادية

 . تلتزامابالاكالوفاء 

 البنك ابؼركزم يأتي في قمة ابعهاز ابؼصرفي، سواء من حيث الإصدار النادم أك من حيث كمن ذلك فإف          
 العمليات ابؼصرفية.

ىذه ابػصائص  كما أف    و بنك البنوؾ.و بنك الإصدار كبنك الدكلة كأن  كيتميز البنك ابؼركزم يامة بأن         
 ؼ من خلببؽا.و يعر تؤخذ كتعريف لو، أم أن  

                                       
ابؼتعلق بالناد كالارض 04 -10من الأمر  35ابؼادة  - 1  
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الأمر  من 10ك  9ؼ بنك ابعزائر)البنك ابؼركزم ابعزائرم( من خلبؿ ابؼادتتُ عر ابعزائرم، ف شرعأما ابؼ       
و "مؤسسة كطنية تتمتع ابؼتعلق بالناد كالارض، يلى أن   2010غشت )أكث(  26ابؼرخ في  04 -10رقم 

و لا بىةع إلى التزامات التسجيل عد تاجرا في يلبقاتو مع الغتَ، غتَ أن  ابؼعنوية كالاستالبؿ ابؼالي، كي بالشخصية
 في السجل التجارم، كأف  رأس مالو ملك للدكلة كلية".

 :زم، ما يليكمن أىم خصائص البنك ابؼرك     
كىو ابؼسؤكؿ ين خلق كتدمتَ  ،نادية صوؿأ لىإ ابغاياية صوؿالأ برويل يلى قادرة نادية مؤسسة ىو -

 ؛الناود الاانونية
 يأتي في قمة ابعهاز ابؼصرفي؛ -
 ابؼصدرة الوحدات تعدد تصور بيكن لبفي كل الاقتصاديات أك الدكؿ، ف كحيدة مؤسسة ،ابؼركزم بنكال -

 في أم اقتصاد؛ بعض ين بعةها استالببؽا مع للناود
  قدرة غتَ بؿدكدة يلى الإبراء؛ نّائية كذات البنك ابؼركزمالناود الاانونية التي يصدرىا  -
 تعود ملكيتها للدكلة؛ يامة مؤسسة ،ابؼركزم البنك -
كاف يادـ خدمات كياوـ بعمليات   لا يستهدؼ الربح كإففهو مؤسسة غتَ ربحية،  ،البنك ابؼركزم -

  بداابل.

 الدركزي البنك وظائف -0
 04 -10ابعزائرم بدوجب الأمر  شرعتتمثل مهمة البنك ابؼركزم)في حالة ابعزائر( كفاا بؼا حدده ابؼ      

ابؼتعلق بالناد كالارض، في ابغرص يلى استارار الأسعار بايتباره ىدفا من أىداؼ السياسة النادية كفي توفتَ 
          أفةل الشركط في ميادين الناد كالارض كالصرؼ كابغفاظ يليها لنمو مديم للبقتصاد مع السهر 

 يلى الاستارار النادم كابؼالي.

  و كيراقب توزيع الاركض كتنايم السيولة، كيسهر ل يلى تنايم ابغركة النادية كيوجكلذلك، فهو يعم      
يلى حسن تسيتَ التعهدات ابؼالية بذاه ابػارج كيةبط سوؽ الصرؼ كيتأكد من سلبمة النااـ ابؼصرفي 

  1كصلببتو.

                                       
ابؼتعلق بالناد كالارض 04 -10من الأمر  35ابؼادة  - 1  
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 ما يلي: كن إبهاز كظائف البنك ابؼركزم فيكبي     
 الاصدار الدركزي بنكالبنك   -0-0
  تعتبر كظيفة إصدار الناد الاانوني أىم كظيفة تؤديها البنوؾ ابؼركزية في العصر ابغالي كأكثرىا حساسية.       

ساسا البنوؾ ابؼركزية ظهرت أ كما تعد أيةا أكؿ كظيفة أدتها، إضافة إلى كونّا السبب ابؼباشر لاهورىا. أم أف  
      أك بتعبتَ أدؽ من أجل احتكار ابغكومات لعملية إصدار ىذا النوع  من أجل إصدار ناود البنكنوت.

 من الناود، بعدما كانت تصدر من طرؼ بنوؾ يدة.

سة كاحدة فاط تابعة صدار الناد الاانوني كإسناده بؼؤسكومات لإكيتمثل السبب الرئيسي لاحتكار ابغ      
كضمانا  فراد هاا كاوة إبراء غتَ بؿدكدةفي إيطاء مصداقية أكبر لوحدة الناد، كبالتالي زيادة ثاة الأ ،للدكلة

كمنعا  ندت ابؼهمة لأكثر من مؤسسة كاحدةين في حاؿ لو أسر لتجانس الناد الأساسي كمنعا لتنافس ابؼصد
لكل ما قد يتًتب ين ذلك من يدـ استارار نادم قد ينتج ين تفةيل الأشخاص استخداـ ناد مؤسسة 
إصدار يلى ناد مؤسسة إصدار أخرل. إضافة إلى سبب آخر يعد جوىريا، يتمثل في سعي ابغكومات من 

كيلى يملية الائتماف  خلبؿ ذلك إلى فرض سيطرتها كرقابتها الكاملة يلى يملية الإصدار كيلى تداكؿ الناد
 داخل البلد. 

يملية الإصدار تباى   أف  لكن كرغم أف  إصدار الناد الاانوني بؿتكرة بالكامل من طرؼ البنك ابؼركزم، إلا       
حرة بالكامل، إذ يشتًط لكي يتمكن البنك ابؼركزم من الاياـ بإصدارات جديدة، توفره يلى أصوؿ  غتَ

ع ديد أك ماابلبت لو)ماابلبت الكتلة النادية(. ىذه ابؼاابلبت بوددىا ابؼشر حاياية تكوف غطاء للئصدار ابع
 فيما يلي: ،ابؼتعلق بالناد كالارض 2010أكث  26ابؼؤرخ في  04 -10من الأمر  38ادة للمابعزائرم كفاا 

 السبائك الذىبية كالناود الذىبية؛ -
 العملبت الأجنبية؛ -
 سندات ابػزينة؛ -
 نااـ إيادة ابػصم أك الةماف أك الرىن. سندت مابولة برت -

ففي ابغالة الأكلى، أم يندما بوصل البنك ابؼركزم يلى الذىب النادم، الذم ىو أصل حاياي بيثل       
و ياوـ بإصدار ما يعادؿ قيمتو من الناود الاانونية، بغساب ابؼتنازؿ ين ذلك الذىب. قوة شرائية دكلية، فإن  

 أصلب حايايا.  د  ا  فيكوف بذلك قد نػ  
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    كفي ابغالة الثانية، أم يندما تتدفق يملبت أجنبية إلى داخل البلد كتكوف قيمة ىذه التدفاات أكبر      
من قيمة التدفاات إلى ابػارج من ىذه العملبت، أم رصيد تدفاات موجب، ياوـ البنك ابؼركزم في ىذه 

 .ابغالة بإصدار ناود قانونية جديدة)إصدار نادم جديد(

ا تصدر ابؼختلفة، فإنّ   اأما في ابغالة الثالثة، فعندما برتاج ابغكومة للسيولة لتمويل أنشطته     
سندات)سندات ابػزينة( تادمها للبنك ابؼركزم، فياوـ بتنايدىا، أم إصدار ما يعادؿ قيمتها ناودا قانونية 

  جديدة لفائدة ابػزينة، يلى سبيل الإقراض، كتسمى تسبياات للخزينة.

أما بخصوص ابغالة الرابعة، أم بالنسبة للسندات التجارية، فعندما برتاج البنوؾ التجارية للسيولة كتةطر      
ا تادـ ماابل ذلك أصولا تتمثل أساسا في السندات التجارية التي تكوف بحوزتها، لطلبها من البنك ابؼركزم، فإنّ  

 يعادؿ قيمتها ناودا قانونية.فياوـ البنك ابؼركزم بتنايده، أم ياوـ بإصدار ما 

 البنك الدركزي بنك الحكومة ومستشارىا الدالي -0-0
ا كمستشارىا ابؼالي، كونّا برتفظ بجميع حساباتها لديو من جهة، كلأنّ   ابغكومة بنك ابؼركزم البنك يعتبر       

 كابؽيئات ابؼصاح تاتًض منو في حاؿ ما إذا احتاجت للسيولة من جهة ثانية. فهو بوتفظ بحسابات بصيع 
. يملبئوساب بغ التجارم البنك هاا ياوـ التي الوظائف بنفسبغساهاا  كياوـ ابغكومية، كابؼنشآت كابؼؤسسات

 04 -10من الأمر  49فاد جاء في ابؼادة  )البنك ابؼركزم ابعزائرم(،يلى سبيل ابؼثاؿفبالنسبة لبنك ابعزائر 
ابؼتعلق بالناد كالارض أف  "بنك ابعزائر ىو ابؼؤسسة ابؼالية للدكلة بالنسبة بعميع يمليات صندكقها كيملياتها 

مكشوفات بابغساب  ، أنو "بيكن لبنك ابعزائر أف بينح ابػزينة46كما جاء في ابؼادة  فية كالارضية".ابؼصر 
يوما متتاليا أك غتَ متتاؿ أثناء سنة تاوبيية، كذلك يلى  240أف تتجاكز مدتها الكاملة  نابعارم     لا بيك

من الايرادات العادية للدكلة، ابؼثبتة  % 10كد حد أقصى يعادؿ يشرة في ابؼائة أساس تعاقدم، كفي حد
 خلبؿ السنة ابؼيزانية الساباة".

نص في كل تستشتَه في كل مشركع قانوف ك  كونّاللحكومة،   كيعتبر البنك ابؼركزم مستشارا ماليا كاقتصاديا    
ميزاف  برستُ يلى ابغكومة كل تدبتَ من شأنو ياتًح كلكونوتنايمي يتعلااف بابؼسائل ابؼالية كالنادية. 

 ابؼدفويات كحركة الأسعار كأحواؿ ابؼالية العامة، كبشكل ياـ تنمية الاقتصاد.
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ومات ابؼفيدة طارئ من شأنو ابؼساس باستارار الناد، كبهمع كل ابؼعلطلع ابغكومة يلى كل و يكما أن        
 ابؼسائل في النصيحة يادـ كما  1ابؼالية بكو ابػارج كيبلغها للوزارة ابؼكلفة بابؼالية. لتزاماتبؼراقبة كمتابعة الا

الأجنبي،  الصرؼ كسياسة التجارية بالسياسة ابؼتعلاة كابؼسائل العملة قيمة كبتخفيض ابؼيزانية بعجز ابؼتعلاة
 كغتَىا.

  البنوك بنكالبنك الدركزي  -0-0
 :نواحي ثلبثة من بنوؾلل ابنك ابؼركزم البنك يعتبر    

البنوؾ التجارية ىي بنوكا للؤشخاص، كونّم يفتحوف حسابات هاا كبوتفاوف بددخراتهم  فمثلما أف   -0-0-0
فكذلك الأمر بالنسبة للبنوؾ التجارية التي تفتح حساباتها لذل البنك ابؼركزم كبرتفظ  ،لديهاكفوائةهم ابؼالية 

 البنك ابؼركزم ىو بنك البنوؾ.   عد بنكها، أم أف  لديو. كبذلك فهو من ىذا ابعانب يباحتياطاتها 

احتاجت للسيولة ، أم البنوؾ التجارية، كفي حالة ما إذا كونّا كيعتبر البنك ابؼركزم بنكا للبنوؾ، -0-0-0
قتًاض، كلم بذد مصدرا برصل منو يلى ما برتاجو من ذلك، اقتًضت من البنك ابؼركزم بايتباره آخر ملجأ للب

الذين يلجؤكف للبقتًاض من البنوؾ التجارية يندما لا بهدكف مصدرا بوصلوف  شأنّا في ذلك شأف الأشخاص
و ابؼتعلق بالناد كالارض، أن   04 -10الأمر  من 43منو يلى حاجتهم من السيولة. حيث جاء في ابؼادة 

 "بيكن لبنك ابعزائر أف بينح البنوؾ قركضا بابغساب ابعارم بؼدة سنة يلى الأكثر..."

عد البنك ابؼركزم بنكا للبنوؾ أيةا، كونو ابؼشرؼ أك الاائم يلى يملية ابؼااصة، أم تسوية كي -0-0-0
م اليومية. فالبنوؾ التجارية تتعامل فيما بينها إقراضا كاقتًاضا حسابات البنوؾ ابؼفتوحة لديو بخصوص تعاملبته

د رصسول كتالبنك ابؼركزم. ىذه ابغسابات ت حالات دائنية كمديونية في حساباتها لدلبشكل يومي، ما يولد 
  ها تشتَ إلى يملية تداكؿ أكراؽ الدين ابؼتاابلة بغرض إطفائالتي ابؼااصة، اية كل يوـ من خلبؿ يملية في نّ

 أك إبطابؽا. 

 

 

                                       
، متعلق بالناد كالارض04 -10من الأمر  36أنار ابؼادة  - 1  
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 الائتمان الرقابة على -0-0 
قراضي كمراقبتو للنشاط الائتماني أك الإتنايم البنك ابؼركزم ىو  ود بوظيفة الرقابة يلى الائتمافابؼاص     

للبنوؾ التجارية، من خلبؿ تأثتَه كتوجيهو لادرتها يلى خلق ناود الودائع، بساشيا كالارؼ الاقتصادم الاائم 
 بؼا يستجيب لشركط براق أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة للحكومة. ككفاا

كبيارس البنك ابؼركزم كظيفتو ىذه من خلبؿ السياسة النادية، بتوظيفها في ابذاىتُ: ابذاه توسعي كابذاه       
 انكماشي.

 الأول، التوسعي تجاهالا -0-0-0
يكوف ذلك يندما يستهدؼ البنك ابؼركزم زيادة حجم السيولة داخل الاقتصاد، من خلبؿ بسكتُ البنوؾ      

التجارية من التوسع أكثر في الإقراض. ىذا الابذاه ىدفو إنعاش الاقتصاد من خلبؿ تشجيع الطلب كمن ذلك 
 التوسع في الإنتاج كالاستثمار أكثر.

 أو التقييدي شينكماالاتجاه الثاني، الا -0-0-0
     يكوف ذلك يندما يستهدؼ البنك ابؼركزم إنااص حجم السيولة داخل الاقتصاد، من خلبؿ ابغد      

من قدرة البنوؾ التجارية يلى الإقراض. ىذا الابذاه ىدفو تاييد الطلب كمن ذلك التحكم في ابؼستول العاـ 
 م. خللؤسعار كتدنية معدلات التة
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      السياسة النقدية                             

لا أثر كلا دكر ا بؾرد كسيط في ابؼبادلة الناود كأنّ   كاف يرل بو الكلبسيكيوف في حياديكس ما  يلى      
نتاجية في توجيو الأنشطة الإدكرا بارزا تؤدم ناود ال فاد تأكد كمند كقت ليس بالاصتَ أف  بؽا، اقتصادم 

   في توزيع  عدالةإيادة توزيع ابؼداخيل كفي برايق نوع من الفي التحكم فيو ك الطلب ك  وكالاستثمار كفي توجي
          ما تعتمده طار اها باستخدامها للناود في إيات براابغكومبإمكاف  ىداؼ التي صارالثركة كغتَىا من الأ

  الارؼ الاقتصادم الاائم. ا بؼاتةياتاعد كفت ناديةمن سياسات 

  نذكر منها ما يلي: ف يدةيأيطيت للسياسة النادية تعار   :السياسة النقدية تعريفأولا: 
دارة  الناود لإ سلطات الناديةبؾموية الإجراءات التي تتخذىا ال"ا يلى أنّ  ؼ السياسة النادية عر ت -       

ابغكومة  التي تةعهاالاوايد كالأحكاـ ك  التدابتَ بؾموع أم ".لاقتصادفي اكالائتماف كتنايم السيولة العامة 
كفاا بؼا يستجيب لشركط  ،كإدارتوللتأثتَ في النشاط الاقتصادم من خلبؿ التأثتَ في الرصيد النادم 

استارار ابؼستول العاـ للؤسعار،  د، ابؼتمثلة أساسا في،العامة للبل الاقتصاديةأىداؼ السياسة  برايق كمتطلبات
       برايق معدؿ ك  يل، برايق توازف ميزاف ابؼدفوياتتول التشغبزفيض معدؿ التةخم، امتصاص البطالة كرفع مس

 بمو اقتصادم حسن كمستمر.

ا "الطرياة أك الكيفية ابؼعتمدة من طرؼ السلطات النادية لإدارة ؼ السياسة النادية يلى أنّ  تعر  -        
ما توسعية هادؼ زيادة حجم . إدارة إ"الكتلة النادية بالبلد، كفاا بؼا يتماشى كالارؼ الاقتصادم الاائم

نتاج ل كامتصاص البطالة كالتوسع في الإالسيولة داخل الاقتصاد الوطتٍ كتنشيط الطلب كرفع معدلات التشغي
       امتصاص فائض السيولة داخل الاقتصاد الوطتٍ، كالتأثتَ  ا في ابذاه انكماشي هادؼكإم كالاستثمار،

من قدرة البنوؾ التجارية يلى التوسع في الإقراض ككبح ارتفاع  من خلبؿ ابغد ،يلى حجم الطلب بابغد منو
 ابؼستول العاـ للؤسعار كبزفيض معدلات التةخم.

الطرياة أك الكيفية التي يدير هاا البنك ابؼركزم بؾموع الناود داخل الاقتصاد "السياسة النادية ىي  -         
 ."الوطتٍ كفاا بؼا بهعلها تؤدم كظائفها يلى أحسن كجو
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ياسة الاقتصادية السا من أىداؼ جزء معتبر أىداؼ السياسة النادية  بسثل: ثانيا: أىداف السياسة النقدية
 من خلبؿ أدكات السياسة ابؼالية، ستهدؼ بلوغها من مدخلتُ. مدخل مالييىذه الأختَة التي  العامة للبلد.

 التي تستهدؼ من بصلة ما تستهدؼ ما يلي:   من خلبؿ أدكات السياسة النادية كمدخل نادم

      : يعتبر ىذا ابؽدؼ كاحدا من أكثر الأىداؼ أبنية، بؼا لو من انعكاسات استقرار قيمة العملة الوطنية -0
 أك تداييات ابهابية أك سلبية يلى بـتلف أكجو النشاط الاقتصادم داخل البلد. 

را موجبا يلى حالة الاقتصاد ؤشبر معتتارار في قيمتها، فذلك يية بالاسفعندما تتميز العملة الوطن       
يلى اختلبؼ  نشطتهمع في أثاة أكبر للمتعاملتُ الاقتصاديتُ يلى ابؼبادرة كيلى التوس يالوطتٍ، ما يعط

نتاج كالاستثمار تتًاجع معدلات البطالة كينتعش الإفيزيد مستول الطلب ك  ،نتاجيةأكجهها، استهلبكية كإ
 كيزداد العرض كينتعش الاقتصاد الوطتٍ بشكل ياـ. 

أما في ابغالة ابؼعاكسة، أم في حالة بسيزت العملة الوطنية بعدـ استارار قيمتها، فيكوف لذلك        
         انعكاسات سلبية يل الاقتصاد الوطتٍ، بسبب ارتفاع درجة ابؼخاطرة كبزوؼ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ 

نتاج، درة، فيتًاجع بذلك الطلب كمنو الإمن احتمالات تعرضهم للخسارة. فينتج ين ذلك أف بوجموا ين ابؼبا
 كيدخل الاقتصاد الوطتٍ في حالة من الركود، يصاحبو ارتفاع في معدلات البطالة.

خلبؿ  لة منكيليو، يستهدؼ البنك ابؼركزم من خلبؿ السياسة النادية، برايق استارار قيمة العم        
مكاف بتُ حجم إبصالي الناتج المحلي كمعدؿ بموه، كحجم الكتلة النادية كمعدؿ العمل يلى ابؼوافاة قدر الإ

 الإصدار النادم.

و الوجو ؿ، أك لنال أن  ا بابؽدؼ الأك يرتبط ىذا ابؽدؼ ارتباطا مباشر استقرار الدستوى العام للأسعار:  -0
ف حدكث التةخم، أم ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار، ينو. كذلك لأذلك فهو لا يال أبنية الآخر لو. كب

سوؼ يؤثر يلى بصيع  ابؼتغتَات الاقتصادية، كما سيكوف لو تداييات اجتمايية كبتَة، بسس بابؼستول ابؼعيشي 
 للمواطنتُ بشكل مباشر.
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و بيس بية سالفة الذكر، فإن  يدـ استارار ابؼستول العاـ للؤسعار، كزيادة يلى تدايياتو السل كما أف           
     بالتوازف ابؽيكلي للبقتصاد الوطتٍ، كيلى توزيع ابؼداخيل كتركز الثركة كيلى فرص استغلبؿ ابؼوارد، كمنو 

 بالبلد. جتماييبنياف الايلى انسجاـ ال

   ازف بتوظيف أدكات السياسة النادية في برايق التو  ،من ذلك يستهدؼ البنك ابؼركزم تفادم ذلك        
نتاج بايتماد شجيع يلى الإبتُ مستول العرض الكلي كمستول الطلب الكلي داخل الاقتصاد، كذلك بالت

 حاؿ ظهر تراجع في مستول العرض. أك بايتماد سياسة نادية انكماشية في حاؿ عية فيسياسة نادية توس
 ظهر ارتفاع أك زيادة في مستول الطلب ين مستو العرض.

بيثل ىذا ابؽدؼ كاحدا من أىداؼ السياسة الاقتصادية رفع معدلات التشغيل وتدنية معدلات البطالة:  -0
العامة بامتياز، كالذم يساىم البنك ابؼركزم في براياو من خلبؿ السياسة النادية، موظفا أك مستخدما أدكاتها 

طالة، ياوـ البنك ابؼركزم بخفض معدؿ في ابذاه توسعي. فعندما تتًاجع معدلات التشغيل كتتزايد معدلات الب
كما يتدخل في سوؽ الناد مشتًيا للؤكراؽ التجارية   جبارم أك الاانوني،عدؿ الاحتياطي الإإيادة ابػصم كم

     كللسندات العمومية كابػاصة، فينتج ين كل ذلك توسعا في الائتماف كتراجعا في أسعار الفائدة، كتوسعا 
 لنتيجة زيادة في معدلات التوظيف كتراجعا في معدلات البطالة.نتاج كالاستثمار كبافي الإ

تستخدـ أدكات السياسة النادية لاستهداؼ برايق توازف ابؼيزاف التجارم تحقيق توازن الديزان التجاري:  -0
كبزفيف يجزه، كيكوف استخدامها أكثر فايلية حتُ تستخدـ بابؼوازاة مع استخداـ أدكات السياسة ابؼالية. 

ينتج ين ايتماد السياستتُ النادية كابؼالية في الابذاه الانكماشي، تراجع مستول الإنفاؽ الكلي داخل حيث 
البلد، كىذا يؤثر يلى ابؼيزاف التجارم بابذاه كضع التوازف، لأف بزفيض مستول العرض النادم كالانفاؽ 

 راجع إبصالي الطلب. ابغكومي مع زيادة الةرائب، يؤدم إلى تراجع مستول الإنفاؽ المحلي أم ت

   كالنتيجة ابؼباشرة لذلك، تراجع مستول الإنفاؽ يلى السلع ابؼستوردة كتراجع مستول الانفاؽ 
يلى السلع المحلية أيةا، ما يؤدم إلى بررير نوع من السلع الاابلة للتصدير. لأف تراجع الطلب المحلي يؤدم 

السلع المحلية ماارنة بأسعار مثيلبتها في السوؽ الدكلية، إلى تراجع ابؼستول العاـ للؤسعار، أم تراجع أسعار 
 فيزيد طلب الأجانب يليها. 
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الطلب  ككنتيجة لزيادة الطلب الأجنبي يلى السلع المحلية بسبب تراجع أسعارىا، تزامنا مع تراجع
 يلى السلع الأجنبية بسبب تراجع مستول الإنفاؽ، بودث برسنا في كضعية ابؼيزاف التجارم. المحلي

كما تستخدـ السياسة النادية في بزفيف يجز ابؼيزاف التجارم من خلبؿ بزفيض قيمة العملة 
  ازؿ الوطنية. فعندما تاوـ السلطات النادية بتخفيض قيمة العملة الوطنية، يصبح الأجانب مطالبوف بالتن

ين كحدات نادية أقل ماابل ابغصوؿ يلى نفس الكمية من السلع التي كانوا يستوردكنّا ساباا، فتزيد كمية 
الصادرات. كفي الوقت ذاتو يصبح المحليوف مطالبوف بدفع كحدات نادية أكثر ماابل نفس الكمية التي كانوا 

دات. كالنتيجة النهائية استعادة ابؼيزاف التجارم يستوردكنّا من ابؼنتجات الأجنبية ساباا، فتتًاجع قيمة الوار 
 لتوازنو، أك يلى الأقل تاليل حدة يجزه. 

   تستهدؼ كل سياسة نادية، زيادة معدؿ النمو الاقتصادم، كذلك زيادة معدل النمو الاقتصادي:  -0
 لأىداؼ. رافدا لتحايق الأىداؼ الثلبثة ساباة الذكر، كغتَىا من ابربرايق ىذا ابؽدؼ يعت لأف  

كبواق البنك ابؼركزم ذلك من خلبؿ أدكات السياسة النادية، إما بتوظيفها توظيفا توسعيا، مثلما سبق        
نتاج كزيادة معدلات النمو الاقتصادم كبرسنا في مستول الناتج المحلي. ا في الإتوضيح ذلك، كالنتيجة توسع

ابؼستول العاـ للؤسعار، كمن ثم إيادة تشجيع  في كإما من خلبؿ استخدامها في ابذاه كبح التةخم كالتحكم
  نتاج كالاستثمار من جديد، كبالنتيجة برسن كزيادة معدلات النمو الاقتصادم.الطلب فانتعاش الإ

سوؽ ابؼفتوحة، معدؿ تتمثل أدكات السياسة النادية في: سعر إيادة ابػصة، ال: ثالثا: أدوات السياسة النقدية
 قناع الأدبي.الاانوني، تأطتَ الاركض كالإ م أكجبار الاحتياطي الإ

ك ابؼركزم من البنوؾ عبر سعر إيادة ابػصم ين سعر الفائدة الذم يتااضاه البني سعر إعادة الخصم: -0
قيامها بإيادة خصم ما لديها من سندات أك أكراؽ بذارية لديو بغرض الاقتًاض. كما بيثل سعر  التجارية ماابل

 الفائدة الذم يتااضاه يلى الاركض التي يادمها للبنوؾ التجارية.

كتستخدـ ىذه الأذاة من طرؼ البنك ابؼركزم يندما يريد التأثتَ يلى حجم الاركض التي تادمها البنوؾ       
    رفعو يؤدم  لتأثتَ يلى حجم الائتماف(، بتغيتَه بابذاه الرفع أك بابذاه التخفيض، يلى ايتبار أف  التجارية)ا

 إلى بزفيض حجم الائتماف، كبزفيةو يؤدم إلى زيادة حجم الائتماف.
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        حجم الائتماف قد زاد  يندما يلبحظ البنك ابؼركزم أف  فع في سعر إعادة الخصم: حالة الر  -0-0
ارتفاع في ابؼستول العاـ للؤسعار)ارتفاع معدؿ ا بحدكث دستول ابؼطلوب للنشاط الاقتصادم مهدين ابؼ

للبنوؾ التجارية، كىذا ادمها صم هادؼ رفع تكلفة الاركض التي يو ياوـ برفع سعر إيادة ابػ، فإن  تةخم(ال
      أسعار الفائدة  رفع الل البنوؾ التجارية من اقتًاضها من البنك ابؼركزم كتةطر بدكرىا إلىهادؼ أف ت

   الل ابؼتعاملتُ من اقتًاضهم ستول الاقتًاض، أم يادمها، فينتج ين ذلك أف يتًاجع ميلى الاركض التي ت
 من البنوؾ التجارية.

 1كتكوف آثار أك نتائج رفع سعر إيادة ابػصم كما يلي:        
تراجع مستول إقداـ البنوؾ التجارية يلى خصم ما لديها من سندات كأكراؽ بذارية لذل البنك  -

 بسبب ارتفاع تكلفة ذلك؛ابؼركزم كتراجع طلبها يلى الاقتًاض منو، 
 قراض؛يلى الإ لتالي تراجع قدرتهاالنادية لذل البنوؾ التجارية، كبا حتياطاتابلفاض حج الا -
 الأفراد كابؼشركيات يلى الاقتًاض؛يؤدم إلى تراجع طلب  ارتفاع أسعار الفائدة، بفا -
 ابلفاض كمية الناود ابؼتداكلة؛ -
 تراجع حجم الطلب كمنو التأثتَ يلى ابؼستول العاـ للؤسعار. -

ابلفاض كمية الناود  أبرزىا، ،يعتبر رفع سعر إيادة ابػصم سياسة انكماشية، بؼا ينتج ينو من تأثتَات      
 طتٍ كتراجع حجم الطلب.داخل الاقتصاد الو 

و ياوـ يندما يرغب البنك ابؼركزم في زيادة مستول الإقراض، فإن  حالة تخفيض سعر إعادة الخصم:  -0-0
تخداـ سعر إيادة ا يؤدم إلى يكس النتائج الساباة)حالة الرفع(. كيعتبر اسم ،بتخفيض سعر إيادة ابػصم

سياسة توسعية، بؼا يتًتب ينها من زيادة في حجم الناود داخل الاقتصاد الوطتٍ، كمنو  بذاهابػصم في ىذا الا
 الزيادة في حجم الطلب كالتوسع في الإنتاج.

 كتتوقف فعالية ىذه الأداة يلى يوامل يدة أبنها:        

                                       
44أنار مركاف يطوف، أسعار صرؼ العملبت، أزمات العملبت في العلبقات الاقتصادية الدكلية، دار ابؽدل، يتُ مليلة، ابعزائر، ص - 1  
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البنوؾ مدل اتساع التعامل بالأكراؽ التجارية في الاقتصاد الوطتٍ، كنسبة ابؼخصوـ منها لذل  -
التجارية، كنسبة ما يعاد خصمو لذل البنك ابؼركزم. فنجاح ىذه الأذاة في برايق الأىداؼ ابؼرجوة 

 ابؼعاد خصمو من الأكراؽ التجارية؛من استخدامها، يتوقف يلى حجم ابؼخصوـ ك 
دنى الاانوني  حجم الاحتياطات النادية لذل البنوؾ. إذ كلما زادت ىذه الاحتياطات ين ابغد الأ -

 ه الأداة كتأثتَىا الفعاؿ كالعكس؛ما ابلفةت إمكانية بقاح ىذكل
مدل ايتماد البنوؾ التجارية يلى البنك ابؼركزم في ابغصوؿ يلى ابؼوارد ابؼالية، كمدل توفر مصادر  -

أخرل بيكن للبنوؾ التجارية أف برصل منها يلى موارد مالية إضافية. إذ كلما قلت ىذه ابؼصادر 
 لية أداة سعر إيادة ابػصم كالعكس؛يالأخرل كلما زادت فا

مدل نشاط حركة رؤكس الأمواؿ يلى ابؼستول الدكلي. بحيث كلما زاد مستول تدفق رؤكس الأمواؿ  -
 الوطن كلما قل مفعوؿ ىذه الأداة؛ الأجنبية إلى داخل

تفعة، مدل قدرة ابؼاتًضتُ يلى تعديل أسعار منتجاتهم كفاا بؼا يتماشى كأسعار الفائدة ابعديدة ابؼر  -
 دكف أف يؤثر ذلك يلى حجم الطلب يلى ابؼنتجات التي يعرضونّا.

     بائعا  كأياصد بالسوؽ ابؼفتوحة تدخل البنك ابؼركزم في السوؽ النادية، مشتًيا  السوق الدفتوحة: -2
يلى ابػصوص بؼا لديو من سندات يمومية كخاصة، هادؼ التأثتَ يلى حجم الائتماف داخل الاقتصاد 

 كتكوف نتائج استخداـ ىذه الأداة كما يلي: الوطتٍ.

في ىذه ابغالة عندما يستهدف البنك الدركزي تخفيض حجم الائتمان داخل الاقتصاد الوطني:  -0-0
ياوـ البنك ابؼركزم ببيع ما لديو من سندات. كبذلك تنخفض أرصدة البنوؾ التجارية لدل البنك ابؼركزم كمنو 

 ض. ابلفاض قدرتها يلى تادنً الارك 

 كيعتبر تدخل البنك ابؼركزم في ىذا الابذاه)تدخلو بائعا( سياسة انكماشية بالنار إلى تأثتَىا يلى تاليص       
 حجم السيولة داخل الاقتصاد.

 1تدخل البنك ابؼركزم في السوؽ ابؼفتوحة بائعا، في النااط التالية:أىم تأثتَات  بهازكبيكن إ    

                                       
51أنار مركاف يطوف، مرجع سبق ذكرىن ص - 1  
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 ؛النادية لذل البنوؾابلفاض حجم الاحتياطات   -
 ؛من البنوؾ التجارية قتًاضلتالي ابلفاض طلب الأشخاص يلى الاارتفاع أسعار الفائدة، كبا -
 ؛ابلفاض حجم الاركض التي تادمها البنوؾ -
 ؛ابلفاض كمية الناود ابؼتداكلة -
 .تراجع مستول الطلب داخل الاقتصاد -

 يلجأ البنك ابؼركزمعندما يستهدف البنك الدركزي زيادة حجم الائتمان داخل الاقتصاد الوطني:  -0-0
في ىذه ابغالة إلى شراء ابؼعركض من السندات كالأكراؽ التجارية. فينتج ين ذلك زيادة قيمة الاحتياطات 

قراض. لك زيادة قدرتها يلى الإة(، كمن ذالنادية للبنوؾ التجارية)بايمة الأكراؽ التجارية كالسندات ابؼباي
 تدخل البنك ابؼركزم في ىذا الابذاه)تدخلو مشتًيا(، سياسة توسعية بؼا يتًتب ينها من زيادة في حجم بركيعت

 الائتماف كالسيولة في التداكؿ.

 بهاز أىم تأثتَات تدخل البنك ابؼركزم في السوؽ ابؼفتوحة، مشتًيا، في النااط التالية:كبيكن إ      
 ؛ارتفاع حجم الاحتياطات النادية لدل البنوؾ التجارية -
 ؛ابلفاض سعر الفائدة كبالتالي زيادة طلب الأفراد يلى الاقتًاض من البنوؾ التجارية -
 ؛زيادة حجم الائتماف الذم تادمو البنوؾ -
 ؛زيادة كمية الناود في التداكؿ -
 .زيادة حجم الطلب -

اع كيمق التعامل بالأكراؽ التجارية كالسندات داخل الاقتصاد، كتتوقف فعالية ىذه الأداة يلى مدل اتس     
 ث كلما كانت السوؽ أكثر تطورا كلما كانت ىذه الأداة أكثر تأثتَا كفايلية.يأم مدل تطور ىذه السوؽ. بح

      ل معدؿ الاحتياطي الإجبارم في تلك النسبة ابؼئوية يتمث معدل الاحتياطي الإجباري)القانوني(: -0
لزـ البنك ابؼركزم البنوؾ التجارية بالاحتفاظ هاا لديو، كذلك لسببتُ: الي الودائع لدل البنوؾ التي يبصمن إ

الأكؿ كةماف بغق ابؼوديتُ في السحب أم سحب كدائعهم أك السحب يليها)يدـ الاصطداـ بعدـ قدرة 
     ؾ التجارية يلى التوسع البنك يلى السداد(. كالسبب الثاني ىو لاستخدامو كأداة للتحكم في قدرة البنو 

 في الائتماف. 
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 ا:، لأثرىا ابؼباشر كالفورم. كمن بفيزاتها أنّ  ، أداة مباشرةمن أدكات السياسة النادية كتعتبر ىذه الأداة
 تعتبر من أقول كسائل الرقابة يلى حجم الائتماف، كتستعمل يلى نطاؽ كاسع من طرؼ كل الدكؿ؛ -
ابؼوبظية، حيث يزداد الطلب يلى الاقتًاض من البنوؾ في مواسم تستعمل بشكل كاسع في الاركؼ  -

 معينة)ابؼواسم الفلبحية مثلب(؛
 تعتبر جد فعالة في معابعة التةخم بسبب أثرىا ابؼباشر؛ -
تعتبر من الأدكات الأكثر استعمالا في الدكؿ النامية، بسبب يدـ تطور أسواقها النادية التي تتوقف  -

 كلى كالثانية؛يليها فعالية الأداتتُ الأ

ة نادية انكماشية( جبارم في ابذاه انكماشي)سياسابؼركزم أداة معدؿ الاحتياطي الإ كيستخدـ البنك      
       فع في معدؿ الاحتياط الواجب يلى البنوؾ التجارية الاحتفاظ بو لديو في شكل سائل حتُ ياوـ بالر 

قراض، كما ترتفع أسعار الفائدة كيتًاجع رتها يلى الإين ذلك أف تتًاجع قد من بؾموع الودائع لديها. فينتج
       أم بسبب ارتفاع أسعار الفائدة، كبالنتيجة تراجع حجم السيولة ابؼتعاملتُ يلى الاركض بسبب ذلك. طلب

 في التداكؿ كتراجع حجم الطلب.

فيض معدؿ الاحتياطي ة( بتخكيستخدـ البنك ابؼركزم ىذه الأداة في ابذاه توسعي)سياسة نادية توسعي      
قراض، أم يصبح بإمكانّا تادنً قركض أكبر، زيد قدرة البنوؾ التجارية يلى الإجبارم، فينتج ين ذلك أف تالإ
أف يزيد  قراض، كما تنخفض أسعار الفائدة كيزيد طلب ابؼتعاملتُ يلى الاركض، فينتج ين ذلكع في الإتوسفت

 الطلب. كيزيد بالنتيجة حجم حجم السيولة في التداكؿ

ف تادمو اف الأيلى بؼا بيكن أ، قياـ البنك ابؼركزم بتحديد السياصد بتأطتَ الاركضتأطير القروض:  -0
ة مباشرة، مثل أداة الاحتياطي أم تسايف الاركض. كتعتبر أداة تأطتَ الاركض أدا البنوؾ التجارية من قركض،

 منها، كونّا يملية أكثر. اا أكثر فايلية كتأثتَ جبارم، غتَ أنّ  الإ

ففي الاقتصاديات التي لا يكوف التعامل فيها بالأكراؽ التجارية كالسندات متطورا بابؼستول الذم بهعل       
     صعوبة  م ابؼستعصي، أم الذم بذد ابغكوماتاستخداـ الأداتتُ الأكلى كالثانية فعالا، كفي حالات التةخ

الأدكات الثلبثة سالفة الذكر، يةطر البنك ابؼركزم أك يلجأ إلى استخداـ في خفةو أك التحكم فيو باستخداـ 
 ىذه الأداة)تأطتَ الاركض( بايتبارىا الأنسب كالأكثر فايلية في مثل ىذه ابغالات.
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التحكم في حجم الائتماف كمن ثم في حجم السيولة داخل  الة، لأف  و كإف كانت ىذه الأداة جد فعغتَ أن        
وؽ ركح التنافس التي تعتبر الرافد الأكؿ لتحستُ جودة د السا تفاو يعاب يليها أنّ   أن  م إداريا، إلا  الاقتصاد يت

 ابػدمات البنكية كتطوير كاستحداث منتجات بنكية جديدة.

  ص لكل بنك أف يادمها، ففي ىذه ابغالة ا قيمة الاركض التي يرخد البنك ابؼركزم، مسبادفعندما بو       
اؾ أم دافع لأف يبادر أم بنك بأم باستحداث أك تطوير في جودة كنوع ابػدمات التي يادمها. لا يصتَ ىن

 كبدستول الأداء الاقتصادم بصفة يامة. ارا بدستول الأداء ابؼصرفي للبلدكفي ذلك إضر 

من كراء استخدامها  لا يستهدؼ البنك ابؼركزم تعتبر ىذه الأداة، أداة غتَ مباشرة، لأف  الإقناع الأدبي:  -0
      ا التأثتَ يلى التوقعات التةخمية للؤيواف الاقتصاديتُ التأثتَ يلى حجم السيولة داخل الاقتصاد، كإبم  

غتَ ابؼاليتُ، معتمدا في ذلك يلى رسائل ابػطاب الأدبي التي يوجهها البنك ابؼركزم أك يبلغها بطرؽ كسائل 
افظ البنك ابؼركزم من حتُ لآخر مثلب، أك من خلبؿ التاارير بـتلفة، كالمحاضرات التي قد ينشطها بؿ

ساسا إلى شرح ىدؼ السياسة النادية شكل منتام كالتي يهدؼ من خلببؽا أكالنشريات الدكرية التي يصدرىا ب
 كتوجهاتها كالتعليق يليها كشرح طرؽ براياها.
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 النظرية النقدية                                 

 1406 -1332بد الربضاف ابن خلدكف تعود أصوؿ النارية النادية إلى ابؼفكرين العربيتُ ابؼسلمتُ، ي      
كالتةخم    الناود)الذىب كالفةة( كالأسعار، اللذاف درسا العلبقة بت1442ُ -1364كتاي الدين ابؼاريزم 

درس من طرؼ ابؼفكرين الغربيتُ بددة تولا للؤزمات، قبل أف كالسياسة النادية، كأيطيا تفستَات للاواىر كحل
 طويلة جدا، قاربت الارنتُ من الزمن. 

ـ، بدغارة 1379ك 1375فو في الفتًة ما بتُ مة" الذم ألفاد حلل "ابن خلدكف" في كتابو "ابؼاد
طبيعة الناود ككظائفها كقيمتها كسرية تداكبؽا كالأسعار كالسياسة  1أكلاد سلبمة بولاية تيهرت بالغرب ابعزائرم،

 2النادية، كيلبقة الناود بالنشاط الاقتصادم كالدخل.

ـ، قيمة الناود 1405فو ياـ "ابؼاريزم" في كتابو "إغاثة الأمة بكشف الغمة" الذم أل كما حلل
ية التي حلت بدصر سباب كحلوؿ أزمة المجاكالأسعار كالتةخم كالسياسة النادية، كذلك في تفستَه كبحثو لأ

 بع الأكؿ من الارف ابػامس يشر.أندؾ، خلبؿ الر 

حوؿ الناود من طرؼ بعض الاقتصاديتُ كبعد ما ياارب الارنتُ من الزمن، ظهرت بعض المحاكلات 
   "، الذم ربط1596 -1530، بداية بتلك التي جاءت يلى يد الاقتصادم الفرنسي "جوف بوداف الغربيتُ

" 1776 -1711كبعده الاقتصادم الابقليزم "ديفيد ىيوـ الناود، كزيادة كمية  بتُ ارتفاع مستول الأسعار
" كالاقتصادم الابقليزم الشهتَ "ديفيد ريكاردك 1734 -1680"ريتشارد كنتيوف  مكرجل الأيماؿ الايرلند

 " كغتَىم. 1823 -1772

صيغت  مها كبار الاقتصاديتُ حوؿ الناود، كالتيالتي قد اليلكبسثل النارية النادية أىم الأفكار كالتح
 في ثلبثة صور ىي: في سياؽ تطورىا التاربىي

 النارية النادية الكمية -
 النارية النادية الكينزية -
 النارية النادية الكمية ابغديثة -

                                       
  أىم كتاب كتبو إنساف. "مادمة ابن خلدكف" ىي الارف العشرين، أف  " أحد أبرز مؤرخي 1975 -1889ياوؿ ابؼؤرخ البريطاني "أرنولد توينبي  - 1
 417، ص2009أنار الباب ابػامس من مادمة ابن خلدكف، دار ابؽدل، يتُ مليلة، ابعزائر،  -2
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 أولا: النظرية النقدية الكمية)النظرية النقدية الكلاسيكية(
        الناود لا تؤثر في النشاط الاقتصادم الناود، التي مفادىا أف   فكرة حياد تاوـ ىذه النارية يلى       
 ا بالعوامللب كلا بالإبهاب. بدعتٌ أف  حجم النشاط الاقتصادم لا يتحدد كلا يتأثر بالعوامل النادية كإبم  لا بالس

 ابغاياية أك العينية فاط.

الناود في يلبقتها بابؼستول العاـ للؤسعار كالتةخم  مت حوؿعود الفةل في نال الأفكار التي قديو       
لبقتصادم الأمريكي "إيرفينج ا النارية إلى صيغة رياضية، لكبالنشاط الاقتصادم يامة، من صيغته

عار، من خلبؿ رياضيا للعلبقة بتُ كمية الناود كابؼستول العاـ للؤس ـ برليلب" الذم قد1947 -1867فيشر
في صيغتيها؛ "معادلة  نارية الكمية للناودلست لبادؿ" أك "معادلة فيشر"، التي أسة التمعادلمعادلتو ابؼعركفة "

 التبادؿ أك معادلة فيشر" ك"معادلة الأرصدة النادية أك معادلة كمبردج".

 1كتاوـ النارية النادية الكمية يلى ثلبثة افتًاضات أساسية ىي:       
ض الكلبسيكي يستند ىذا الافتًال الكامل: شغيلعي عند مستوى التثبات حجم الإنتاج الس -

"كل يرض بىلق الطلب ابؼساكم لو".  الذم مفاده، أف   2أك قانوف "سام" إلى قانوف "ابؼنافد"
ض الكلي مساكل العر  كل إنتاج جديد سوؼ بهد الطلب ابؼناسب لو في السوؽ. أم أف    بدعتٌ أف  

حالة التساكم أك كضع التوازف يعود  كأف   ظرفيا تفاكتهما لا يكوف إلا   كأف   دائما للطلب الكلي
 تلاائيا بفعل آلية السوؽ أك جهاز الثمن.

اصد بسرية دكراف الناود، يدد مرات تداكؿ الناود يثبات سرعة دوران النقود)سرعة التداول(:  -
أك يدد مرات انتااؿ الوحدة النادية الواحدة من يد إلى أخرل من خلبؿ ابؼبادلات خلبؿ فتًة 

ية معينة. فلو أننا بكتاج مثلب إلى مليوف دينار جزائرم بؼبادلة ما تم إنتاجو من السلع كابػدمات زمن
زمة فاط، أم بطسمائة اود ابؼعركضة ىي نصف الكمية اللبكمية الن  خلبؿ فتًة زمنية معينة، كأف  

   مكن ذلك الدينار الواحد ينتال)سرية دكراف الناود( مرتتُ من يد إلى يد، لأ ، كأف  دينارألف 
 كل دينار استخدـ في ابؼبادلة مرتتُ.  من إبساـ يمليات ابؼبادلة بشكل ياد. كالسبب أف  

                                       
 243، ص2008أنار: ناظم محمد الشمرم، الناود كابؼصارؼ كالنارية النادية، دار زاىر للنشر كالتوزيع، يماف، الأردف،  -1
 "1832 -1767سام  تنسبة إلى الاقتصادم الفرنسي "جاف بابتس -2
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ابؼستول  أف   تفتًض النارية الكلبسيكيةتغير الدستوى العام للأسعار مرتبط بتغير كمية النقود:  -
بالأسعار ىي يلبقة يلبقة الناود  حدد بالنار إلى كمية الناود ابؼتداكلة. أم أف  تالعاـ للؤسعار ي

        كمية الناود ابؼتداكلة زادت بنسبة معينة، فسيؤدم ذلك إلى زيادة   تناسب طردم. فلو أف  
كمية الناود ابؼتداكلة تراجعت   ف  كالعكس صحيح. أم لو أ نفس النسبةفي ابؼستول العاـ للؤسعار ب

 بنسبة معينة، لنتج ين ذلك تراجعا في ابؼستول العاـ للؤسعار بنفس النسبة.

رصدة يغت النارية الكمية في صورتيها؛ "معادلة التبادؿ" ك"معادلة الأيلى ىذه الفرضيات، ص بناء     
 النادية"، كما يلي:

 معادلة التبادل أو معادلة "فيشر" -0
، كبؽذا تسمى 1917ياـ  "فيشر ج"إيرفينبست صياغة ىذه ابؼعادلة من طرؼ الاقتصادم الأمريكي       

 . كتتمثل صيغة ابؼعادلة في:"معادلة فيشر"أحيانا بابظو 
                       M.V = T.P 

 :أف  حيث 
M =  ،نةفي اقتصاد ما خلبؿ فتًة زمنية معي بسثل كمية الناود ابؼتداكلةك  كمية الناود في التداكؿ. 
V = ،بسثل يدد مرات انتااؿ الوحدة النادية الواحدة من يد إلى يد خلبؿ فتًة ك  سرية دكراف الناود
 .زمنية معينة

 T=  ،ة كابؼتبادلة في اقتصاد ما بواسطة الناود جلع كابػدمات ابؼنتبسثل بؾموع السك  كمية ابؼبادلات
 .فتًة زمنية معينةخلبؿ 

 P= ،شتَ إلى متوسط الأسعار السائدة لمجموية من السلع الرئيسية خلبؿ يك  ابؼستول العاـ للؤسعار
 فتًة زمنية معينة. 

  ساكل مع كمية ابؼبادلات مةركبة ناود مةركبة في سرية تداكبؽا تتكمية ال  ككفاا بؽذه ابؼعادلة، فإف  
 في ابؼستول العاـ للؤسعار.

  . برت ابؼستول العاـ للؤسعار ياملب تابعابينما ايت ،كمية الناود متغتَا مستالب  ،كقد ايتبرت النارية
ابؼستول العاـ للؤسعار يتحدد  ا افتًضت ثبات سرية دكراف الناود ككمية ابؼبادلات، فمعتٌ ذلك أف  كبدا أنّ  
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   ط بتغتَ كمية الناود. سعار مرتب الأتَغم تىا أتغتَ  بشكل مباشر بالنار إلى كمية الناود في التداكؿ، كأف  
 كىذا كفاا للعلبقة التالية:                   

P =      

 
           

ذا زادت كمية و إذا زاد حجم الإنتاج كبايت كمية الناود يلى حابؽا، ابلفةت الأسعار. كإأم أن            
 الأسعار.   رتفعتنتاج يلى حالو، أم في نفس مستواه، االناود كباى حجم الإ

 كمبردج""معادلة  معادلة الأرصدة النقدية أو  -0
بست صياغة ىذه ابؼعادلة التي بسثل الصيغة أك الصورة الثانية لنارية كمية الناود، من طرؼ الاقتصادم        

كطورىا من بعده   أستاذ الاقتصاد السياسي بجامعة "كمبريدج" "0000 -0000"الفريد مارشال البريطاني 
معادلة  ػ "سمى ابؼعادلة أيةا بالاقتصاد بنفس ابعامعة، كبؽذا ت أستاذ "0000 -0000"سيسيل بيجو 

 ".كمبريدج

ناتج ين زيادة كمية الغتَ بتطوير فكرة النارية لإبهاد تفستَ بغالة ارتفاع الأسعار  "مارشال"كقد قاـ        
شكل أرصدة نادية سائلة الناود. كىو ما أكزيو إلى نسبة ما بوتفظ بو الأفراد كنسبة من دخوبؽم النادية في 

   ح لفتًة التي يغطيها الدخل. حيث كضنفاؽ يلى السلع كابػدمات كمن أجل ابؼةاربة خلبؿ امن أجل الإ
سائلة مع ثبات كمية الناود يؤدم إلى ابلفاض ابؼستول العاـ ارتفاع ميل الأفراد للبحتفاظ بأرصدة نادية  أف  

كأف  ابلفاض ميل الأفراد للبحتفاظ بأرصدة نادية سائلة مع ثبات كمية الناود يؤدم إلى ارتفاع  للؤسعار،
 ابؼستول العاـ للؤسعار.

ا قد يكوف الناود، كإبم  ابؼستول العاـ للؤسعار قد يرتفع، ليس بالةركرة كنتيجة لزيادة كمية  بدعتٌ أف        
نتيجة لتًاجع نسبة ما قد بوتفظ بو الأشخاص من مداخيلهم في شكل سائل برسبا لتعاملبتهم ابعارية. 

 كالعكس صحيح.

"، كاستبدؿ حجم ابؼعاملبت بحجم الدخل الوطتٍ فيشر" من معادلة التبادؿ لػ"مارشالكقد انطلق "       
               :ابغاياي، أم أف  

                              

 صبح ابؼعادلة كما يلي:( تVكباسمة طرفي ابؼعادلة يلى)
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             PY  =  
 

   

  حيث بسثل 
 

    ، كىي نفسها النسبة التي يرغب الأفراد الاحتفاظ هاا مالوب سرية دكراف الناود 
. Kرمز بؽا بػ فةيل النادم"، التي ي"نسبة الت سما "مارشال"من دخوبؽم في شكل سائل، كالتي أطلق يليها 

  كيليو، كباستبداؿ 
 

 ح ابؼعادلة كما يلي:، تصبِّ kفي ابؼعادلة أيلبه بػ 

 PY  =     
 ستخرج ابؼعادلة التالية:ت "،كمبردجمعادلة  "سمى تالتي ىذه ابؼعادلة كمن 

                  P =  
  

 

الأسعار تزيد بابلفاض الرصيد  ثبات كمية الناود في الاقتصاد، فإف  و يند حيث ياهر من ابؼعادلة أن  
و حتى في حالة يدـ زيادة  النادم الذم يرغب الأفراد الاحتفاظ بو في شكل سائل، كتنخفض بزيادتو. أم أن  

 كن أف تتغتَ.كمية الناود، فالأسعار بي

 )النظرية النقدية الحديثة(ةثانيا: النظرية النقدية الكينزي
زت النارية يجبرزت النارية النادية الكينزية أك النارية النادية ابغديثة مثلما تسمى أيةا، بعدما 

 الكساد الكبتَ التي شهدىا الاقتصاد الرأبظالي خلبؿ الفتًةلأزمة بهاد تفستَ إ النادية الكلبسيكية ين
  لناود كدكرىا أفكارا جديدة بزص ا" 0000 -0000جون منارد كينز ـ "حيث قد  ، 1933 -1929

 ثرىا يلى النشاط الاقتصادم، مكنت من ابكصار الأزمة كانفراجها تدربهيا.ك أأفي الاقتصاد 

     .سعار فاطيكوف يلى الأ ثتَىاتأ ف  الناود كأ ف حيادفكرة الكلبسيكيتُ بشأ" كينز" حيث رفض 
زيادة كمية الناود  فإف  و طابؼا لم يبلغ الاقتصاد مستول التشغيل الكامل بعد، أكد من خلبؿ ناريتو، أن   فاد

ذلك سيؤدم إلى زيادة الاستثمار الذم سيؤدم بدكره إلى زيادة الناتج  سعار الفائدة كأف  ستؤدم إلى ابلفاض أ
 كالدخل. 

ستول العاـ ابؼ يكوف يلى أسعار الفائدة كليس يلى للناود، الأساسي ثرالأ أكد يلى أف   ون  أم أ
   بدعتٌ رجعا بذلك ارتفعا ابؼستول العاـ للؤسعار إلى التشغيل الكامل كليس إلى زيادة كمية الناود.م للؤسعار،

  .للؤسعارستول العاـ للؤسعار كليس بتُ كمية الناود كابؼستول العاـ و يربط بتُ التشغيل التاـ كابؼأن  
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شأنو شأف باقي  كاف ىذا الأختَ  اكبؼ ،عر الفائدةيلى بحث كيف يتحدد س "كينز"فاد ركز  لذلك،
     دده كيتحكم فيو البنك ابؼركزم، بو الناوديرض كاف   ابؼك  ،قول العرض كالطلب يتحدد بتلبقيسعار الأ

ر فع ثلبث: ابؼعاملبت، ابغيطة كابغذو يكوف بدكاالذم أكد أن   ،يلى دراسة الطلب "كينز"فاد ركز 
 1كابؼةاربة.

 النقود عند كينزالطلب على  -0
مثلما ذىب إلى ذلك بادلة فاط، أك بدافع ابؼ طلب بدافع ابؼعاملبتالناود لا ت يلى أف   "كينز"أكد 
الطلب   بنا؛ ابغيطة كابغدر كابؼةاربة. بدعتٌ أف  طلب زيادة يلى ذلك لدافعتُ اثنتُكلكنها تالكلبسيك، 

 .ن بدافع الحيطة والحدر+ ط ن بدافع الدضاربةط ن = ط ن بدافع الدعاملات+ ط يساكم: الكلي يلى الناود 

 الطلب على النقود بدافع الدعاملات  -0-0
سائلة، بغرض بسويل تعاملبتهم نادية كأرصدة يعيوف كابؼعنويوف بجزء من دخلهم  بوتفظ الأشخاص الطب          

غتَىا، بالنسبة ك تسديد أيباء ابؼاء كالكهرباء كابؽاتف لغذائية كابؼلببس كالنال ك ابؼواد ابعض اليومية، كشراء 
سات كغتَىا بالنسبة للمؤس كتسديد بعض الأيباءنتاج مستلزمات الإابؼواد الأكلية ك بعض كشراء  للؤفراد.

 نتاجية.الإ

كلما زاد   ما زاد دخل الفردإذ كل .2ناود بدافع ابؼعاملبت يلى الدخلكيتوقف حجم الطلب يلى ال        
لب يلى الناود بدافع الط كايمة كقل كنسبة. كبذلك فإف    ما بىصصو لتغطية أيباء تعاملبتو اليومية مادار

     3عتبر دالة في الدخل.ابؼعاملبت ي

                 MD1= f(Y) = ∝1Y                                     
 ابؼعاملبتالطلب يلى الناود بدافع  (MD1)   بسثلحيث   
 النسبة المحتفظ هاا من الدخل يلى شكل رصيد نادم (1∝كبسثل)  

 

                                       
ابؼاصود بالطاب يلى الناود، احتفاظ الأشخاص هاا كأصل كامل السيولة - 1  

حدد بغجم الطلب يلى الناود بدافع ابؼعاملبت إلا  أنو ىناؾ يوامل أخرل تؤثر في ذلك، م -2
ُ
كيفية دفع الأجور كمدل   ثليلى الرغم من أف الدخل ىو العامل الرئيسي ابؼ

  انتشار استخداـ كسائل الدفع الالكتًكني)بطاقات الائتماف( كمدل التطور ابغةرم)ريف أك مدينة( كغتَىا.
 224، ديواف ابؼطبويات ابعامعية، ابعزائر، ص2008أنار يمر صخرم، التحليل الاقتصادم الكلي، الطبعة السابعة  -3
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 رعلى النقود بدافع الحيطة والحذالطلب   -0-0
بجزء أك نسبة من دخلهم في شكل سيولة أك رصيد نادم  ،طبيعيوف كمعنويوف ،بوتفظ الأشخاص          

كحةور حفلبت بؼواجهة الانفاؽ غتَ ابؼتوقع،   ،اليوميةأيباء تعاملبتهم ة زيادة يلى ما بوتفاوف بو لتغطيسائل 
ن في ابغسباف كلا تابل أك الاضطرار إلى إجراء بعض التًتيبات في البيت لم تك ،ية لم تكن مبربؾة مثلبيائل

 .كغتَىاالتأجيل، 

   كيتوقف حجم الطلب يلى الناود بدافع ابغيطة كابغذر يلى الدخل أيةا، أم مثلو مثل الطلب         
دخل في برديده لكن بدرجة أقل ماارنة لبت، كإف كانت ىناؾ يوامل أخرل تتيلى الناود بدافع ابؼعام

 1عتبر دالة في الدخل.لى الناود بدافع ابغيطة كابغدر يالطلب ي بالدخل. أم أف  

MD2= f(Y) = ∝2Y 
 ( الطلب يلى الناود بدافع ابغيطة كابغذرMD2حيث بسثل)             

 الدخل يلى شكل رصيد نادمالنسبة المحتفظ هاا من ( ∝2 كبسثل)            

   الطلب على النقود بدافع الدضاربة -0-0
ربحة أك الفرص ادية سائلة لاستغلبؿ الصفاات ابؼبوتفظ الأشخاص بجزء من دخلهم يلى شكل أرصدة ن      

الناود بدافع ابؼعاملبت كدافع ابغيطة كابغذر الذم كيلى يكس الطلب يلى  وإلا  أن   الاستثمارية غتَ ابؼتوقعة.
و كيلى ف يلى سعر الفائدة. كما أن  الطلب يلى الناود بدافع ابؼةاربة يتوق يتحدد بالنار إلى الدخل، فإف  

   يكس الطلب يلى الناود بدافع ابؼبادلات كالطلب يلى الناود بدافع ابغيطة كابغذر الذم يتناسب طرديا 
 يتناسب يكسيا مع سعر الفائدة. بدافع ابؼةاربة الطلب يلى الناود  ، فإف  مع الدخل

تفظ هاا تنخفض كمية الناود المح ،ية مرتفعةفعندما تكوف معدلات الفائدة ابؼادمة يلى الودائع البنك       
تزداد  عدلات الفائدة . كيندما تنخفض ملذل البنوؾ لتحايق العائد شخاص يوظفونّاالأ لأف   ،بدافع ابؼةاربة

فيفةل  يداع يلى مستول البنوؾ لا بواق يوائد بؾزية.الإ كمية الناود المحتفظ هاا بدافع ابؼةاربة، لأف  

                                       
230يمر صخرم، نفس ابؼرجع أيلبه، ص - 1  
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طلب يلى الناود ال كمن ذلك فإف   الأشخاص الاحتفاظ بأرصدة نادية أكبر لتوظيفها في اقتناء أكراؽ مالية.
 1كتب بالصيغة التالية:بدافع ابؼةاربة ي

MD3= f(T) = -gT 
 الطلب يلى الناود بدافع ابؼةاربة (MD3حيث بسثل)          
 ( ثابتgعدؿ الفائدة، ك)م (T)كبسثل          

أك بؾموع ما سيحتفظ بو الأشخاص من ناود في شكل أرصدة إبصالي الطلب يلى الناود،  فإف   ،كيليو       
النقود بدافع الحطة والحذر+  الطلب على النقود بدافع الدعاملات+ الطلب على نادية سائلة، يساكم:

 :. أم أف  الطلب على النقود بدافع الدضاربة
MD= MD1+MD2+MD3 

 ساكم: كت
∝1Y + ∝2Y- gT                                 =                                                                      
∝1 + ∝2 )Y- gT )= 

                  gT   ∝Y-= 
 ثوابت (∝( و )g( و )  ∝=   2∝ + 1∝): حيث أف              

 عدؿ الفائدة.ا مع مالطلب يلى الناود يتناسب طرديا مع الدخل كيكسي اهر ىذه العلبقة أف  ت 

 مثال: 
الدخل الذم سيحصل  ، فإف  % 5سعر فائدتو دج، ك  10000بظية سند قيمتو الإ ما شخصل إذا كاف     

 دج.  500يليو ىذا الشخص في آخر الفتًة ىو 

التوظيف لذل البنك  مثلب، فمعتٌ ىذا أف   % 8سعار الفائدة لذل البنوؾ إلى فإذا حدث كارتفعت أ     
 دج ين يائد التوظيف في السند.  300دج. أم أكبر بػ  800بواق يائد يساكم 

 دج x 5 % = 500 10000 التوظيف في السندات:يائد  -
                                       

232يمر صخرم، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
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 دج x 8 % = 800 10000يداع لذل البنك: وظيف في الإيائد الت -

 .يداع لذل البنوؾؿ للتوظيف في الإالسندات ببيع سنداتهم كالتحو صحاب في ىذه ابغالة سياوـ أ

في ىذه سيفةلوف  الأشخاص فإف   % 8بدلا من  % 3أسعار الفائدة ابلفةت إلى  كبابؼاابل لو أف        
     دج من يائد التوظيف  200يداع لذل البنك أقل بػ وظيف في الإيائد الت التوظيف في السندات، لأف  

 في السندات.
 دج x 5 % = 500 10000يائد التوظيف في السندات:  -

 دج x 3 % = 300 10000يداع لذل البنك: وظيف في الإيائد الت  -

 الأشخاص بوتفاوف بأرصدة نادية أقل)طلب أقل يلى الناود( كلما ارتفعت أسعار الفائدة، كالعكس. أم أف  

 مصيدة السيولة -2
الأشخاص بوتفاوف  ، أم أف  يبلغ فيها الطلب يلى الناود ذركتو، ابغالة التي ياصد بدصيدة السيولة      

           ض معدلات الفائدة لذل البنوؾ يندما تنخف كىذا. سائلةنادية بكامل ناودىم في شكل أرصدة 
فتَفض الأشخاص ابؼخاطرة  2رتفعةكتكوف أسعار السندات م 1من جهة، إلى مستويات لا بيكن أف تهبط برتها

 بشراء أصوؿ مالية قد تنخفض أسعارىا في ابؼستابل.

فعندما يصبح الطلب  أدنى لسعر الفائدة لا بيكن أف ينخفض دكنو.يلى كجود حد  "كينز"فاد أكد        
 لن تؤثر زيادة في يرض الناود كمهما بلغت أم  يلى الناود مرنا مركنة لا نّائية بالنسبة لسعر الفائدة فإف  

       كىذا الطلب يلى الناود سيستويب كل تلك الزيادة في شكل أرصدة نادية،  يلى سعر الفائدة، لأف  
 3".مصيدة السيولة" "كينز"ما يسميو 

 

 

                                       
ىناؾ حد أدنى لا بيكن أف تهبط معدلات الفائدة لذل البنوؾ برتو، مهما زاد مستول العرض النادم، كىذا راجع إلى يامل ربحية البنك. - 1  

دؿ فائدتو)تراجع العائد كبااء معدؿ الفائدة الابظي ثابت(، ككلما يتناسب سعر السند يكسا مع معدؿ فائدتو. فكلما ارتفع سعر السند ايتبر ذلك تراجعا نسبيا في مع -2
 تراجع سعر السند ايتبر ذلك ارتفايا نسبيا في معدؿ فائدتو)زيادة العائد كبااء معدؿ الفائدة الابظي ثابت(

282، الأردف، ص، دار زاىر للنشر كالتوزيع، يماف2008ناظم محمد نورم الشمرم، الناود كابؼصارؼ كالنارية النادية،  - 3  
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 "مدرسة شيكاغو" النظرية النقدية الكمية الحديثةثالثا: 
فكرا ناديا جديدا بىتلف ين الفكر النادم الكينزم، قدمو  ،ثل النارية النادية الكمية ابغديثةبس 

فكار النارية النادية كتطوير كبرديث لأ  1"0110 -0000"ملتن فريدمان  يالاقتصادم الأمريك
 ."لددرسة النقدية أو مدرسة شيكاغواسم "رؼ لاحاا باي الكلبسيكية،

ن التحليل الكلبسيكي ا مأكثر اتساييلب بعانب الطلب يلى الناود برل "فريدمان"عد نارية حيث ت 
الطلب يلى الناود أك المحددة  ابؼؤثرة فيالبحث في العوامل  أف   يلى "فريدمان" كدحيث يؤ  كالتحليل الكينزم.

أك بؾموع  بظالية بعميع مصادر الدخلالايمة الرأ ،ثل حسبوالتي بس الثركةراسة كبرليل فكرة تستوجب د لو،
  2اق دخلب أك يائد.برالأصوؿ التي بيكن أف 

  :تتمثل في "فريدمان"كفاا لػ  الثركة ف  ذلك، فإكب    
 ل في السهولة كالراحة كالأماف؛عطي يائدا يتمثىي أصل من أصوؿ الثركة يك الناود:  -
ا فرصة ابغصوؿ لصاحبهتتيح ىي أصل من أصوؿ الثركة، ك : )الأسهم كالسندات(الأصوؿ ابؼالية -

 يلى يوائد كمداخيل؛
تتمثل في رأس ابؼاؿ ابؼادم)كالآلات(، كىي جزء من الثركة، تتيح لصاحبها فرصة الأصوؿ العينية:  -

 ابغصوؿ يلى يوائد كمداخيل؛
 مداخيل.أك برايق يوائد من صاحبها  في ابؼعارؼ كابؼهارات التي بسكنرأس ابؼاؿ البشرم: يتمثل  -

ىناؾ يلبقة نسبية من حيث العائد  أف   س ابؼاؿ البشرم، إلا  كاف من الصعب برديد العائد يلى رأكإف          
 يعتمد يلى ما يلي: "فريدمان"الطلب يلى الناود كفاا لػ  بتُ رأس ابؼاؿ البشرم كرأس ابؼاؿ ابؼادم. لذلك فإف  

 ؛بحوزة الأشخاص الطبيعيتُ كابؼعنويتُ موزية في أشكابؽا سالفة الذكرالثركة الكلية التي  -
 ؛كيوائد مكونات الثركة كالبدائل الأخرل للبحتفاظ بالثركة سعارأ -
 .فةليات لذل حائز الثركةأذكاؽ كترتيب الأ -

                                       
1976، كحائز يلى جائزة نوبل للبقتصاد ياـ 1977 -1946ملتن فريدماف، أستاذ الاقتصاد بجامعة شيكاغوا خلبؿ الفتًة  - 1  
325ناظم محمد نورم الشمرم، نفس ابؼرجع أيلبه، ص - 2  
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ىي توسيع لتطبياات نارية ابؼستهلك لتشمل المجاؿ  "فريدمان" ينددالة الطلب يلى الناود  كيليو، فإف      
  بصالية طرؼ ابؼستهلك، كتاابل الثركة الإ صوؿ أسعار السلع ابؼطلوبة مناابل يوائد بـتلف الأحيث تالنادم. 

لب الناود في ظل ىذين في دالة الطلب يلى الناود قيد ابؼيزانية في نارية ابؼستهلك. بحيث يتعتُ يلى طا
 ك ابؼكاسبثلى من الأصوؿ التي بسكنو من تعايم ابؼنافع ألاختيار للحصوؿ يلى التوليفة ابؼفاضلة كاابؼالعاملتُ، 

بؼنافع ابغدية ثل ىذه التًكيبة حالة التوازف ابؼمكنة، حيث تتساكل يندىا االتي قد بهنيها من كراء ذلك. كبس
   1كتسبة.بؼختلف الأصوؿ ابؼ

 لصيغة التالية:باالطلب يلى الناود  دالة "فريدمان"بتٌ ما سبق،  في ظل 

    Md =f(p,re,rb,   .  

  
,w, yp,u) 

 :حيث أف  
-  Md ؛الطلب يلى الناودبسثل 
- P ؛بسثل ابؼستول العاـ للؤسعار 
- re  ؛ة من الأسهمابسثل الأرباح المحا 

- rb  ؛ة من السنداتاابسثل الفوائد المح 

 ؛العاـ للؤسعارتوقعة في ابؼستول ات ابؼل التغتَ بسث   
 

 
 .  

  
       -    

- w   ّا بسثل نسبة الدخل من الثركة ابؼادية)الآلات( إلى الثركة البشرية)رأس ابؼاؿ البشرم(. أم أن
 ؛نسبة الدخل من رأس ابؼاؿ البشرم

- yb بر دماف بتُ الدخل ابعارم الذم يعتبصالي. كيفرؽ فريأك الدخل النادم الإ لدخل الدائماثل بي
عتد بو أثناء الطلب يلى الناود، كالدخل الدائم الذم بيثل الدخل ظرفي أك موبظي كمتدبدب لا ي

 التغتَات الارفية في الدخل؛ العادم للثركة لا يأخذ بعتُ الايتبار
- u  التأثتَات التي قد تنجم ين أذكاؽ كتفةيلبت طالبي الناود.بيثل 

                                       
85، ص2013الطاىر لطرش، الاقتصاد النادم كالبنكي، ديواف ابؼطبويات ابعامعية،  - 1  
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( كالدخل pتجانسة بالنسبة للمستول العاـ للؤسعار)عتبر متىذه الدالة أم دالة الطلب يلى الناود، 
الطلب ابغاياي يلى الأرصدة  . كالغرض من ىذا التحليل ابؼتعلق بالتجانس ىو التأكيد يلى أف  (ypالدائم)

   الطلب  التجانس في دالة الطلب يلى الناود معناه أف   أم أف   النادية يعتمد فاط يلى ابؼتغتَات ابغاياية.
حليل كىذا الت (.yp( كالدخل الدائم)pتغتَ بنفس النسبة التي يتغتَ هاا ابؼستول العاـ للؤسعار)يلى الناود ي

رصدة الطلب يلى الأأف يؤكد من خلبؿ معادلتو  "فريدمان" كذلك أف   1في جوىره التحليل الكلبسيكي.ل بيث
 دالة في سعر الفائدة. ويلى أن   الذم أكد "كينز"في الدخل الدائم يكس ما ذىب إليو  دالةالنادية ىو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       
329ناظم محمد نورم الشمرم، مرجع سبق ذكره، ص - 1  



 

84 
 

 )العرض النقدي(ةالنقدي لكتلةا                           

   ا تتنوع بتُ كرقية كمسايدة كناود كدائع. تكلمنا في بؿور سابق ين أنواع الناود، ككضحنا كيف أنّ      
بؾموع  هاا أك حفاها. حتفاظالاا بزتلف أيةا من حيث كيفية كمثلما بزتلف الناود من حيث شكلها، فإنّ  

  ابؼختلفة، سواء في التداكؿ أك في شكل كدائع برت الطلب  تواجدىاالناود ابؼوجودة في بلد ما كفي حالات 
في بلد ما  عرؼ أيةا بالعرض النادم، أم بؾموع ابؼعركض من الناود كما ت  ى بالكتلة النادية،سمتأك لأجل، 

 معينة. أك في اقتصاد ما خلبؿ فتًة زمنية

 تعريف الكتلة النقدية -أولا
بؾموع الناود ابؼوجودة في بلد أك في اقتصاد ما كفي حالات تواجدىا ا "يلى أنّ  ؼ الكتلة النادية تعر      

 ابؼختلفة، في التداكؿ أك في شكل كدائع برت الطلب أك لأجل".

         كناود الودائع، ابؼوجودة في بلد دة ا "بؾموع الناود الورقية كالناود ابؼسايؼ أيةا يلى أنّ  كما تعر       
 في اقتصاد ما". أك

   ، يلى حد سواء ناميةكالتادمة ابؼكرغم تشابو الكتلة النادية من حيث مكوناتها في كل الاقتصاديات،      
بالاقتصاديات ابؼتادمة  حيث يغلب .ا بزتلف من حيث حالات أك أشكاؿ تواجدىا أك استخدامهاإلا  أنّ  

في حتُ يغلب بالاقتصاديات النامية  ،ناود كدائعمادم، أم في شكل  استخداـ الناود في شكلها اللب  
مستويات تفاكت  كىذا راجع إلى يوامل يدة، أبرزىااستخداـ الناود الورقية أم الناود في شكلها العيتٍ. 

فاكت مستويات الويي الاقتصادم ، كتتطور النام النادية كابؼاليةالتادـ الاقتصادم كالتكنولوجي كمستويات 
 فراد.كابؼصرفي لذل الأ

  الكتلة النقدية مكونات -ثانيا
 اىزة كأشباه ناود. ابعناود ال منالكتلة النادية  تكوفت 

، أم الاابلة للبستخداـ  أك في الناود في حالتها كادرة شرائية حاضرة تتمثل في السيولة الجاىزة: النقود -0   
بؾموع الناود في شكل ك  د ابؼسايدة أك ابؼسكوكات الرمزيةكتشمل الناود الورقية كالناو . ابغاؿكاوة شرائية في 

 كدائع برت الطلب.
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ن استخدامها  أم التي لا بيك ،جلتتمثل في بؾموع الناود ابؼوجودة في شكل كدائع لأ أشباه النقود: -0     
لة إلى قوة ويلها من حالتها كاوة شرائية مؤجبر، ماابل عتُك/أك كقت م بعد برمل تكلفة كاوة شرائية إلا  

 شرائية حاضرة أك جاىزة. 

 المجاميع النقدية تبويب الكتلة النقدية_ -ثالثا
ثل بس عرؼ بالمجاميع النادية،نادية، ت حصائيةرات إيلى مؤشالنادية د لأجل قياس الكتلة معتي 

تتمثل من الأصوؿ النادية كابؼالية ابؼوجودة بحوزة ابؼتعاملتُ غتَ ابؼاليتُ، أك بؾمويات متجانسة  توليفات
  .بحسب درجة سيولتها (M4) إلى (M1)من تنازليا رتب ت (،M4( ك)M1( ،)M2( ،)M3في:)

0- (M1 :)كبيثل السيولة الكاملة أك الادرة  شتَ إلى ذلك،يق، أك يبالكتلة النادية في مفهومها الة ؼعر ي
 الناود الورقية كالناود ابؼسايدة أك ابؼسكوكات الرمزية كناود الودائع ابعاىزة. حيث يتكوف من بؾموعئية الشرا

في شكل أرصدة دائنة بغسابات الأفراد ابعارية لذل البنوؾ التجارية أك لذل أم بؾموع الناود  برت الطلب،
الأكثر سيولة ماارنة بالمجاميع الأخرل،   عالمجم (M1). كيعتبر مراكز الصكوؾ البريدية أك لذل ابػزينة العمومية

 (M1ين )كيعبر  شكابؽا أك حالاتها الاابلة للبستعماؿ الفورم كاوة شرائية.يةم أنواع الناود في أكونو 
 بالصيغة التالية:

    (M1الكتلة النقدية في مفهومها الضيق ) =  لرموع  (خارج الدصارف) للرموع النقود في التداو +   
 الخزينة ولدى الصكوك البريديةلدى البنوك و  شكل ودائع تحت الطلبفي النقود 

0- (M2 :)كيتكوف من بؾموع الناود شتَ إلى ذلك. النادية في مفهومها الواسع، أك يعرؼ بالكتلة ي       
كبؾموع  ابػزينة كلدل الصكوؾ البريدية،البنوؾ ك لدل  بؾموع الناود في شكل كدائع برت الطلبفي التداكؿ ك 

 (M2 ين )بصالي السيولة المحلية للبلد. كيعبرادخارية. كبؽذا فهو بيثل إلأجل ككدائع في شكل كدائع  الناود
 بالصيغة التالية:

  (M2 )الكتلة النقدية في مفهومها الواسع = (M1 الودائع + ) والودائع الادخاريةلأجل 

بزتلف ين الودائع لأجل، في كوف الأكلى بذمع بتُ السيولة  الودائع الادخارية بذدر الإشارة إلى أف       
أك يدـ  سبق مثلبرة كالإشعار ابؼلكن بشركط ميس ،و بإمكاف صاحبها سحبها متى أرادكالعائد، أم أن  

الثانية، أم الودائع  من كامل العائد الذم كاف يفتًض أف بوصل يليو ماابل الإيداع. في حتُ أف   الاستفادة
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أصحاهاا بوصلوف  ف  حتى بلوغ آجاؿ استحااقها، كما أ لا بيكن سحبها مهما كانت الأسبابالادخارية، 
 عتبرة، أكبر بكثتَ ماارنة بدا بوصل يليو أصحاب الودائع لأجل.يلى يوائد م

 0- (M3): كيتكوف من بؾموع الناود شتَ إلى ذلك. ع، أك يسو بالكتلة النادية في مفهومها ابؼ عرؼي    
في التداكؿ كبؾموع الناود في شكل كدائع برت الطلب كبؾموع الناود في شكل كدائع لأجل ككدائع ادخارية 

،  خارج البنوؾ التجاريةابؼالية غتَ ابؼصرفية، أم كبؾموع الناود في شكل كدائع ادخارية لذل ابؼؤسسات 
ابؼؤشر بيثل  (M3) كبؽذا فإف   1حويل.كابؼعاشات كتعهدات الاستثمار ابعمايي في الأكراؽ ابؼالية الاابلة للت

    بالصيغة التالية: (M3) ين كيعبر .الأكثر شمولا للبئتماف ابؼصرفي

 (M3 )عوسالكتلة النقدية في مفهومها الد  =(2M)  +الودائع لأجل لذى الدؤسسات غير الدصرفية 

0- (M4 :) بؾموع الناود في التداكؿ كبؾموع الناود في شكل كدائع برت الطلب كبؾموع الناود  منيتكوف
        لذل ابؼؤسسات ابؼالية  رية كبؾموع الناود في شكل كدائع ادخاريةفي شكل كدائع لأجل ككدائع ادخا

اؽ ابؼالية الاابلة غتَ ابؼصرفية، أم خارج البنوؾ التجارية، كابؼعاشات كتعهدات الاستثمار ابعمايي في الأكر 
بالصيغة  (M4)ين  كيعبر بعض أكراؽ سوؽ ابؼاؿ )الأكراؽ التجارية كسندات ابػزينة(.بالإضافة إلى  للتحويل
   التالية:

  (M4) = (M3)  +بعض الأوراق التجارية وسند الخزينة        

البنك  كىو حاؿبصيع البنوؾ ابؼركزية.  معتمد من قبل ( غتM4َالمجمع النادم) بذدر الإشارة إلى أف       
   كالبنك ابؼركزم ابعزائرم ،(M3)ك  (M2)ك  (M1)ينشر فاط المجاميع النادية  الذم الأكركبيزم ابؼرك

 (.M2)ك  (M1)بنك ابعزائر( الذم ينشر فاط )

 مقابلات الكتلة النقدية -رابعا
توفرىا حتى يتمكن البنك ابؼركزم)بنك ابعزائر اصد بداابلبت الكتلة النادية، بؾموع الأصوؿ الواجب ي 

خولة سة الوحيدة ابؼو ابؼؤسيلى الرغم من أن  في حالة ابعزائر( من إصدار ناود قانونية جديدة. فالبنك ابؼركزم ك 

                                       
( بؼشتًكيهم للبستثمار في السواؽ ابؼالية التي يصعب يليهم الوصوؿ إليها كالأسواؽ ابؼالية كالنادية الأجنبية OPVCMىي فرص استثمارية بينحها كسطاء ماليوف) - 1

  كالأسهم غتَ ابؼدرجة في البورصة.
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لا ياوـ بذلك من دكف شركط. فالناود كبايتبارىا ماياسا للايم كخزانا  وإلا  أن   1قانونا بإصدار الناود الاانونية،
   بعد ذلك توفتَ ثم ،الايم التي ستكوف موضوع قياس أك بززين ذلك كبالتعريف يستوجب أكلا توفر فإف   لايم،ل

 كخطوة ثانية.  من كحدات الناد ابعديدةاللبزمة أك إصدار الايمة 

تكوف قيم  بيكن أفصدار، عرؼ أيةا بػغطاء الإصدار كالتي تىذه الايم الواجب توفرىا كشرط للئ 
 04 -10 من الأمر 38كقد حددتها ابؼادة  أف تكوف تعهدات فاط، أم ديوف. كما بالإمكاف أيةا  حاياية،

 ابؼتعلق بالناد كالارض فيما يلي:
 السبائك الذىبية كالناود الذىبية؛ -
 العملبت الأجنبية؛ -
 سندات ابغزينة؛  -
 سندات مابولة برت نااـ إيادة ابػصم أك الةماف أك الرىن. -

صدر البنك ابؼركزم)بنك ابعزائر في حالة ي 2أصل حاياي، ىووالنقود الذىبية:  السبائك الذىبية -0
. أم من الدينارات ابعزائرية، بغساب ابؼتنازؿ ينو ما يعادؿ قيمتو من الناود الاانونيةحتُ بوصل يليو، ابعزائر( 

يعتبر يملة و كاف كما أن    .ثل قوة شراء دكليةالذىب بي شارة إلى أف  مع الإ د أصلب حايايا.ا  فيكوف بذلك قد نػ  
حتى منتصف ثلبثينيات الارف العشرين، كبصفة غتَ مباشرة)نااـ  )نااـ الذىب(دكلية بشكل صريح كمباشر

 صرؼ بالذىب( حتى مطلع سبعينيات الارف العشرين.

متى كاف صدر البنك ابؼركزم)بنك ابعزائر( ي قوة شراء دكلية. ثل العملبت الأجنبيةبس: العملات الأجنبية -0
أم دينارات جزائرية، تعادؿ قيمتها قيمة الرصيد  ،رصيد تدفااتها الداخلة كابػارجة موجبا، ناودا قانونية جديدة

 ابؼوجب من تلك العملبت.

البنك  ستورد الأجنبي(، فإف  دراتو بالعملة الصعبة)يدفعها ابؼجزائريا مثلب قيمة صا فعندما بوصل مصدرا     
 عادلور ما يصد، حتى يياوـ بتحويل ذلك ابؼبلغ من العملة الصعبة إلى البنك ابؼركزمر دصالتجارم، بنك ابؼ

        ستثمرا أجنبيا بتحويل كالأمر كذلك أيةا يندما ياوـ مر. دصؿ إلى حساب ابؼبرو  من العملة الوطنية

                                       
ابؼتعلق بالناد كالارض  2010غشت  26ابؼؤرخ  04 -10من الأمر رقم  38ابؼادة  - 1  

  ابغاياية التي بُسثلها.الأصل ابغاياي ىو كل أصل لو قيمة في حد ذاتو. كىذا يكس الأصوؿ ابؼالية التي لا قيمة أصلية بؽا كإبما تستمد قيمتها من قيمة الأصوؿ  -2
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بغالة أيةا بإصدار أك إدخاؿ يملبت أجنبية إلى الداخل بغرض الاستثمار، حيث ياوـ البنك ابؼركزم في ىذه ا
  كىكذا كلما حصل البنك ابؼركزم يلى يملبت أجنبية.ناود جديدة بايمة العملبت الأجنبية التي تم إدخابؽا. 

ا تصدر سندات)سندات ابؼختلفة، فإنّ   ابرتاج ابغكومة للسيولة لتمويل أنشطته يندما سندات الخزينة: -0
أم دينارات  ،صدار ما يعادؿ قيمتها ناودا قانونيةبإ بتنايدىا، أم ياوـلبنك ابؼركزم، فياوـ ابػزينة( تادمها ل

 ى تسبياات للخزينة. سمالإقراض، تجديدة لفائدة ابػزينة، يلى سبيل 

ابػزينة مكشوفات أك بنك ابعزائر )في حالة ابعزائر(، كبايتباره بنك ابغكومة، بينح  البنك ابؼركزمف       
يوما متتالية أك غتَ متتالية أثناء سنة تاوبيية، كذلك  240تتجاكز مدتها الكاملة بابغساب ابعارم لا بيكن أف 

العادية للدكلة، من الإيرادات  % 10 يلى أساس تعاقدم، كفي حدكد حد أقصى يعادؿ يشرة من ابؼائة
وجو حصريا للتسيتَ ت ابػزينة العمومية بصفة استثنائية، تسبيااتبينح . كما 1ابؼثبتة خلبؿ السنة ابؼيزانية الساباة

  2النشط للمديونية العمومية ابػارجية.

صدار أك ماابلبت الكتلة النادية بدختلف د أىم أغطية الإعسندات ابػزينة ت شارة إلى أف  بذدر الإ       
 الاقتصاديات في الوقت الراىن.

التجارية للسيولة  يندما برتاج البنوؾ سندات مقبولة تحت نظام إعادة الخصم أو الضمان أو الرىن: -0
ا تادـ ماابل ذلك أصولا ، فإنّ  بايتباره بنك البنوؾ كآخر ملجأ للبقتًاض كتةطر لطلبها من البنك ابؼركزم

        ، أم ياوـ بإصدار اتتمثل أساسا في السندات التجارية التي تكوف بحوزتها، فياوـ البنك ابؼركزم بتنايدى
 .جديدة نارات، أم ديما يعادؿ قيمتها ناودا قانونية

     بينح البنوؾ قركضا بابغساب ابعارم بؼدة سنة يلى الأكثر، يشتًط فبنك ابعزائر)في حالة ابعزائر(      
أك بالعملبت الأجنبية أك بسندات قابلة للخصم أف تكوف مكفولة بةمانات من سندات ابػزينة أك بالذىب 

 3لارض.بدوجب الأنامة ابؼتخذة هاذا ابػصوص من بؾلس الناد كا

 

                                       
ابؼتعلق بالناد كالارض، سبق ذكره  04 -10من الأمر رقم  46/1ابؼادة  - 1  
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 التضخم                                             

حوؿ  التةخم ظاىرة اقتصادية نادية اتفق يلماء الاقتصاد كابؼختصوف بشأنّا في بصيع أبعادىا. اتفاوا         
حوؿ أسباهاا كاتفاوا حوؿ أنوايها كتصنيفاتها، كاتفاوا حوؿ تدايياتها كانعكاساتها، كاتفاوا  كاتفاواها تعاريف

ليس  نّا،بصاع بشأمن الاواىر الاليلة التي براق الإ عد. كىي بذلك ت...الخحوؿ سياسات كأدكات معابعاتها
ا تباى غتَ  أنّ  بكل جوانبها إلا   حاطةحتى في حتمية استمرارىا. فرغم الإ اإبم  فاط في ابعوانب سالفة الذكر، ك 

 . طار التسليم باستمراريتها، شأنّا في ذلك شأف ابؼشكلة الاقتصاديةعالج في إة للمعابعة النهائية، تقابل

طلبؽ، إلى يوامل أبرز الاواىر الاقتصادية يلى الإ كيرجع سبب استمرار ىذه الااىرة التي تعتبر من        
    كدليل ذلك . ام التمويل ابؼعتمدة في ظلونيدة، أبرزىا طبيعة النااـ النادم كابؼالي العابؼي الاائم، كطبيعة 

التاريخ تاريخ الفكر الاقتصادم ك ىو ما يؤكده ، ك ناديةظاىرة ارتفاع الأسعار قدبية قدـ ابؼبادلة ال و كرغم أف  أن  
      بع الأكؿ تالة قائمة بذاتها إلا  خلبؿ الر تتحوؿ إلى ظاىرة مس اع الأسعار لمارتف نساني يامة، غتَ أف  الإ

فرزه من آليات للتمويل، أبعد انّيار نااـ الذىب كالتحوؿ إلى النااـ النادم الائتماني بدا من الارف العشرين، 
تسوده ا كنااـ للئنتاج ابغر، كإبم  كنااـ نتاج الرأبظالي، ليس  كمن جهة ثانية، بعد سيادة بمط الإىذا من جهة. 

 ابؼمارسات الاحتكارية كابؼةاربات.

 خمالتض مفهوم :أولا
ىذا التعريف،  "الارتفاع ابؼستمر في ابؼستول العاـ للؤسعار." ، أنوأبرزىا ،أيطيت للتةخم تعاريف يدة     
فعندما تأخذ  1حد ذاتها.في  ااىرة الاائمةبتوصيفو لل تةخميعرؼ ال كونوكدلالة،  الأكثر استخداما ىو 

غتَ من السلع كابػدمات.  الأسعار منحا تصايديا، نكوف أماـ حالة غتَ يادية بزص يلبقة الناود بداابلبتها
مس  إلا  إذاأم  ،كاسعاك  اع الأسعار متواصلبكاف ارتفإذا  إلا   ،امتةخ تكوفلا ، ىذه ابغالة غتَ العادية أف  

كىذا ىو ابؼاصود بابؼستول   من ابؼنتجات.فاط أك يددا قليلب اكاحد جامنتكليس  ابؼنتجاتيددا كبتَا من 
 العاـ للؤسعار.

 تاطع في التموين أك الشحن بسبب الاركؼ ابؼناخيةحدكث كرتفاع الأسعار قد بودث لعدة أسباب  فا      
  سباب موبظية كغتَىا أك لأ ،ن بسببهانتاج كاضطرب التوزيع كالتمويالإ بسبب مناسبة كطنية تراجع مثلب، أك

                                       
  .. أم أنّا لم تعُر ؼ الااىرة في حد ذاتهاايطيت تعاريف أخرل للتةخم، منها من ركز يلى أسباب الااىرة كمنها من ركز يلى تدايياتها -1
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     قد يكوف كما ة دكف غتَىا،  عينس منتجات مقد بي ىذا الارتفاع كما أف  من الأسباب الارفية أك الطارئة.  
ا لا تعتبر سعار إلا  أنّ  ا بسثل ارتفايا في الأىذه ابغالة، رغم أنّ   أف   إلا   .منطاة معينة دكف غتَىا أيةا في

الذم يرفتو أسعار بعض ابؼنتجات قد ياابلو ابلفاض أسعار منتجات  ىذا الارتفاع ا، كالسبب ىو أف  متةخ
       سعارىا في منطاة أخرل سعارىا في منطاة ما، قد تكوف أت أىذه ابؼنتجات التي ارتفع أخرل. كما أف  

ابؼستول العاـ.  قد ابلفةت. كالنتيجة في الأختَ ىي يدـ تأثر الادرة الشرائية للمواطنتُ أك ابؼستهلكتُ يلى
   ستواه رغم الارتفاع ابغاصل ابؼشار إليو.ابؼستول العاـ للؤسعار ضل في نفس م أم أف  

راجعا في الادرة الشرائية إلا  إذا صاحبو ت أك ظاىرة تةخمية ح تةخماسعار لا يصبِّ ارتفاع الأ أف   ما يعتٍ 
صياغة التعريف السابق للتةخم  بإمكاننا إيادة حكهاذا يصبِّ  في قيمة الناود. ادؽ تراجعللمواطنتُ، أك بتعبتَ أ

 ارتفاع في ابؼستول العاـ للؤسعار ياابلو تراجعا في قيمة الناود""التةخم ىو : أدؽ كما يلي شكلب

        إضافة إلى ىذا التعريف الأساسي للتةخم ىناؾ تعاريف أخرل ركزت لا يلى توصيف الااىرة       
 هاا كتدايياتها، من بينها:ا يلى أسباكإبم   في حد ذاتها

 التةخم ىو "زيادة في كمية الناود ينتج ينها ارتفايا في ابؼستول العاـ للؤسعار".  -
ا للمستول العاـ للؤسعار، ىو زيادة  سبب التةخم بايتباره ارتفاي ىذا التعريف ينطلق من التسليم بأف       

كبرديدا مةموف نارية التبادؿ، الذين يرجعوف سبب يتُ كىذا الرأم يوافق بساما رأم الكلبسيككمية الناود، 
 1ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار إلى زيادة كمية الناود.

تاهر في شكل ارتفاع  2،"تراجع الادرة الشرائية للمواطنتُ بسبب تراجع قيمة الناودالتةخم ىو  -
 في ابؼستول العاـ للؤسعار".

ى توصيف ظاىرة التةخم في حد ذاتها كإبما ركز يلى تدايياتها كز يلر ىذا التعريف يلى غرار ساباو، لم ي     
 تراجع الادرة الشرائية للمواطنتُ.ابؼتمثلة في 

                                       
يرض الناود من طرؼ السلطات ترُجع ابؼدرسة الكينزية سبب التةخم إلى زيادة الطلب الكلى ماابل العرض الكلي. في حتُ ترُجع ابؼدرسة النادية سبب التةخم إلى زيادة  -1

  النادية.
ألف دينار جزائرم مثلب( في فتًتتُ ياصد بايمة الناود أك قوتها الشرائية، يدد الوحدات من سلعة ما، التي بيكن ابغصوؿ يليها بوحدة نادية كاحدة أك بدبلغ معتُ من ابؼاؿ) -2

يلى استارار قيمة العملة، كإذا زاد أيتبر ذلك جيدا كدؿ يلى زمنيتتُ بـتلفتتُ. ىل باي يدد الوحدات ابؼاتنات نفسو أـ زاد أـ ناص. فإذا باي نفسو كاف ذلك حسن، كدؿ 
 ملة قد تراجعت أم تراجع قدرتها الشرائية.ذلك أف قيمة الع برسن قيمة العملة. أما إذا ناص، فمعتٌ
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ه التعاريف كل ىذ  أف   البسيط من حيث مدخل تعريف ظاىرة التةخم، إلا   لكن رغم ىذا الاختلبؼ     
  .تصب في ماصد كاحد ىو ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار

 التضخمأنواع  :ثانيا
ة ارتفاع ابؼستول يمادار كسر بالنار إلى  اأساسنواع، تم برديدىا للتةخم يدة أ اتفق ابؼختصوف يلى أف        

 الزاحف أك التدربهيالتةخم ابغاياي، التةخم ابؼكبوت أك الكامن، التةخم  سعار، أبرزىا،العاـ للؤ
  فرط.ابؼابعامح أك كالتةخم 

يرتفع فيها ابؼستول العاـ للؤسعار  ابغالة التي "و التةخم ابغاياي بأن   "كينز" ؼيعر : التضخم الحقيقي -0
و ابغالة التي لا تؤدم فيها م أن  أ. الكلي زيادة الطلبنتاج إبهابا مع ي أك الإجة لعدـ بذاكب العرض الكلكنتي

كوف فاط يندما كىذه ابغالة ت 1."الإنتاج العرض الكلي أك في فيبفاثلة حدكث زيادة  زيادة الطلب الكلي إلى
 التاـ. شغيل الكامل أك حالة الاستخداـالاقتصاد الوطتٍ حالة التيبلغ 

 م في ضل يدـ كجود موارد صابغة للبستغلبؿأ ،التجاكب ابهابا مع الطلب الزائد في ىذه ابغالة أم أف        
بععلها صابغة ضافية كبرمل تكاليف كأيباء إ قل جاىزيةلاستغلبؿ موارد أ جاىزة، يستوجب الامتداد

 نتاجية كمنو ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار.تكاليف العملية الإ كىذا ما يؤدم إلى ارتفاع للبستغلبؿ،

 في الطلب بزيادة بفاثلة في العرضفيفتًض أف تاابل كل زيادة  ،ستول دكف التشغيل الكاملابؼفي  أما      
لب ينتج ين ذلك ارتفايا في ابؼستول العاـ للؤسعار ف جاىزة ياطلة أك غتَ مستغلة،ىناؾ موارد  تطابؼا كان

  بل كيلى العكس من ذلك، إذ بالإمكاف أف تؤدل زيادة الطلب لم تتغتَ،  نتاج ىي نفسهاتكاليف الإ لأف  
تكاليف استغلبؿ ابؼوارد العاطلة  طابؼا أف   لى ابلفاض ابؼستول العاـ للؤسعارشغيل الكامل إفي ابؼستول دكف الت

 أك الغتَ مستغلة)فائةة( غالبا ما تكوف أقل. 

تكوف فيها أسعار السلع ذات الاستهلبؾ يشتَ ىذا النوع من التةخم إلى ابغالة التي  :التضخم الدكبوت -0
ت لفائدة دكف مستوياتها ابغاياية. كذلك من خلبؿ تدخل ابغكومة بجملة من الاجراءا الواسع في مستويات

 الفئات الةعيفة بؿدكدة الدخل. 

                                       
404ناظم محمد نورم الشمرم، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
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بالدكؿ التي كانت تتبع بكثرة  منتشراكاف كحالة تنايمية أك رقابية يلى الأسعار،  النوع من التةخم  ىذا      
ببعض في كقتنا ابغاضر كما بقده أيةا  1أك التنايم الاقتصادم ابؼخطط مركزيا.النااـ الاقتصادم الاشتًاكي 

 كابعزائر مثلب.  سياسات للحماية الاجتماييةالتي تعتمد الدكؿ 

         اننة كوف الأسعار مغتَ حاياي،   ةمستول الأسعار السائد كيسمى ىذا التةخم بابؼكبوت لأف       
 ا ىي يليو.لارتفعت إلى مستويات أيلى ماارنة بدو لو تم برريرىا أك مكبوتة، كأن  

 ابؼستول العاـ للؤسعار إلى ابغالة التي يرتفع فيهام يشتَ ىذا النوع من التةخالتضخم الزاحف:  -0
     يلى فتًة زمنية طويلة نسبيا. بحيث لا يكوف أثره ابؼباشر  % 3ك  %2بتُ  تتًاكحبدعدلات منخفةة 

من التةخم في حالة كغالبا ما ياهر ىذا النوع يلى الادرة الشرائية للمواطنتُ أك يلى قيمة العملة كبتَا. 
بىلف ردكد ع سياسات لتحرير الأسعار، حيث بررص يلى أف يتم ذلك بشكل متدرج حتى لا الدكؿ التي تتب

   الدخل المحدكد. ة من ذكمأفعاؿ رافةة من طرؼ ابؼواطنتُ، خاص

انعكاساتو السلبية يلى الادرة الشرائية  عتبر التةخم ابعامح أخطر أنواع التةخم، لأف  يالتضخم الجامح:  -0
  رىا الاقتصادية، ا ما تتعدل تدايياتو أطو غالبكما أن  للمواطنتُ كيلى مستوياتهم ابؼعيشية تكوف جد كخيمة.  

 تأخذ أبعادا سياسةغالبا ما حتجاجات كمااىرات في ا السريع للادرة الشرائية الانّيار يتسببإذ كثتَا ما 
 خطتَة.

لى مصادر ابغصوؿ يليها، فينتج إىذا النوع من التةخم غالبا بالدكؿ التي تفتار إلى ابؼوارد ابؼالية ك كياهر     
صدار النادم إلى الإاللجوء ابػارجية ك  ستدانةا، ما يةطرىا للبمدفوياتهن وزات مستمرة في موازيين ذلك يج

يلى الادرة  مل ذات تأثتَ سلبيكىذه كلها يوا سمى.مويل غتَ التاليدم مثلما يبدكف ماابلبت أك إلى الت
بحيث تاهر آثار ذلك في شكل ارتفاع متواصل كسريع كبدعدلات  ائية للمواطنتُ كيلى قيمة العملة،الشر 

  مرتفعة كأحيانا مرتفعة جدا في ابؼستول العاـ للؤسعار.

                                       
موجة كبتَة من التحوؿ ابؼتسارع ين ىذا النااـ الاقتصادم، يززىا الإيلبف الربظي ين انّيار ابؼعسكر الشرقي شهد العالم أكاخر بشانينيات كمطلع تسعينيات الارف العشرين  -1

  1991شهر ديسمبر من ياـ 
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     يعمق ابؽوة العادؿ للثركة، ف يزيد في حدة التوزيع غتَو أشد مساكئ ىذا النوع من التةخم، أن   كمن     
الطباات ص غتٌ. كما يتم في كثتَ ابغالات تالبتُ الفاراء الذين يزدادكف فارا كبتُ الأغنياء الذين يزدادكف 

 . اختفائها كليةابؼتوسطة الدخل في المجتمع إف لم نال 

 أسباب التضخم :ثالثا
لة ناريات كمش ،في بعض ابعزئيات تلفتخكإف ا بشأف أسباب التةخميلماء الاقتصاد  فات آراءتوا 

ي كزيادة زيادة الطلب الكل ا:ياملتُ اثنتُ، بن سببهاظاىرة ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار  أبصعت يلى أف  
  نتاج.تكاليف الإ

ستول العاـ ارتفاع ابؼ تتفق الكثتَ من الناريات النادية يلى أف  التضخم الناشئ عن زيادة الطلب:  -0
ت زيادة في الطلب حيث كلما حدثر بوجود زيادة في الطلب لا تاابلها زيادة بفاثلة في العرض. للؤسعار يفس

نتج ين ذلك ارتفايا في الأسعار كتالصا في الفرؽ بتُ حجم العرض لة في العرض، دكف حدكث زيادة بفاث
عار أيلى يند مستول أس كىكذا حتى بىتفي ىذا الفرؽ كلية يند كضع توازف جديد يتحاق ،كحجم الطلب

ثم مرة ثانية يتحاق كضع توازف جديد يند مستول أيلى من الأسعار بدستول يرض  .ماارنة بدستواىا السابق
  كىكذا. ،ثم مرة ثالثة بنفس الشكل .طلب أقل بفا كانا يليو في السابقك 

أم يندما لب الزائد، يجز العرض ين تلبية ابغاجة الكاملة للط ك يتحاق بسبب أف  كبودث ىذا الأمر أ 
تادنً ياوـ ابؼستهلكوف بابؼنتجوف برايق زيادة في العرض تعادؿ الزيادة ابغاصلة في الطلب،  علا يستطي

كفي الوقت ذاتو يةطر . يعرضوا كحدات أكثرحتى ينتجوا ك إغراءات للمنتجتُ في شكل زيادة في السعر 
أف تزيد  بؽذا الطلب الزائد إلى استخداـ يوامل إنتاج أكثر تكلفة، فينتج ين ذلك نتجوف سعيا للبستجابةابؼ

غراءات ابؼادمة م بتُ الإابؼنتجات، كىكذا. كفي ماابل ىذا أالتكاليف الكلية للئنتاج كمنها كبالنتيجة أسعار 
نتاج أيلى ل تكاليف إبؼنتجتُ الاستجابة بتحممن طرؼ ابؼستهلكتُ ابؼولدة لارتفاع الأسعار، كبتُ بؿاكلة ا

إلى طلب منتجات  بؼستهلكتُمن ا بسبب بروؿ فئة يتًاجع الطلب كل مرة سعار أيةا،مولدة لارتفاع في الأ
بطلب ابؼنتوج ذاتو يند السعر ابعديد. كىكذا يتالص الفرؽ بتُ  قدراتهم الشرائية لم تعد تسمح ف  لأ بديلة،

يند كضع توازف جديد يكوف ابؼستول العاـ  ف يتلبشى كليةسعار إلى أب يند كل ارتفاع في الأالعرض كالطل
 للؤسعار ينده أكثر ارتفايا.

 كبيكن توضيح آراء الناريات النادية حوؿ التةخم بايتباره ظاىرة نابذة ين زيادة الطلب كما يلي:    
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، ة الناودلنارية كميل النادم ر التحلييتمثل جوىضخم من وجهة نظر النظرية الكمية للنقود: الت -0-0
ابؼستول العاـ  ا فيارتفاي يتًتب ينهانتاج، زيادة بفاثلة في حجم الإ زيادة كمية الناود دكف حدكثفي أف  

إذ كفي ظل الفرضتُ الأساسيتُ اللذاف قامت يليهما النارية كابؼتمثلتُ في ثبات سرية تداكؿ الناود  للؤسعار.
معادلة  أم زيادة في كمية الناود ستؤدم حتما إلى ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعار. ككمية ابؼبادلات، فإف  

      = P)فيشر

 
  = P ) معادلة مارشاؿك  (  

  
 .) 

النارية الكينزية التةخم بفائض الطلب يند تربط التضخم من وجهة نظر النظرية النقدية الكينزية:  -0-0
ين مستول  ينطلق من افتًاض كقوع الاقتصاد بعيداكينز   ف  أ كبدا. الاستخداـ التاـمستول التشغيل الكامل أك 

 صدار النادم لتمويل الاستثمار، ستؤدم زيادة كمية الناود من خلبؿ الإ ، فمعتٌ ذلك أف  التشغيل الكامل
 دخارثم في الا الوطتٍزيادة في الناتج ستغلة، فينتج ين ذلك ء من الطاقات أك ابؼوارد غتَ ابؼإلى تشغيل جز 

الادخار مع الاستثمار، كيرافق ذلك كالاستهلبؾ، كتتوالى ىذه الزيادة بفعل مةايف الاستثمار حتى يتعادؿ 
بذة في الطلب النا بررؾ الاقتصاد بابذاه التشغيل الكامل. أما ارتفاع مستول الأسعار الذم قد يصاحب الزيادة

يصل كىكذا إلى أف  نتاج.الإ في زيادةالتشجيعا كبرفيزا يلى  اكإبم اتةخمعتبر ين زيادة ابؼداخيل، فهو لا ي
         صبح كل زيادة في الطلب تولد كبشكل مباشر زيادة حيث تالاقتصاد إلى مستول التشغيل الكامل، 

ا للتةخم بعد بلوغ الاقتصاد حالة التشغيل ا مباشر بصبح مسبالطلب ي أف  في ابؼستول العاـ للؤسعار. أم 
 1الكامل أك الاستخداـ التاـ.

الناديوف التةخم ظاىرة نادية نابذة يعتبر : الكمية الحديثة النقدية التضخم من وجهة نظر النظرية -0-0
   ، بو ىو السياسة النادية ابؼتساىلةسب ين زيادة كمية الناود بدعدؿ يفوؽ معدؿ زيادة الناتج. كبذلك فإف  

     عد من أىم العوامل ابؼسؤكلة الناود ت كد الناديوف أف  ؤ حيث يفراط في إصدار الناود. التي نتج ينها الإ
ات النادية ابؼرتبطة ليس أسباب التةخم تكمن في التغتَ  يلى برديد مستول الأسعار كمستول الناتج، كأف  

  2نسبة من دخوبؽم النادية.التي بوتفظ هاا الأفراد كأيةا، بالأرصدة النادية ا فاط بزيادة كمية الناود كإبم  

                                       
  1 216مركاف يطوف، أسعار صرؼ العملبت، أزمات العملبت في العلبقات النادية الدكلية، دار ابؽدل، يتُ مليلة، ابعزائر، ص  -
220أيلبه، ص نفس ابؼرجع  - 2  
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نتاج، م إلى زيادة تكاليف الإناريات سبب التةخبعض ال عترجِّ : تكاليفالتضخم الناشئ عن زيادة ال -0
ارتفاع  الأجور ترتفع يادة في فتًات التةخم، يصر بعض الاقتصاديتُ يلى أف   كبشكل خاص الأجور. كلأف  

       .الارتفاعسعار بكو الأجور ىو الذم يدفع الأ

       الأسعار يؤدم  ارتفاع أف   كاؿ كثتَة، من أبنها،جور بأشت صياغة العلبقة بتُ الأسعار كالألاد بس     
طالب ية تالناابات العمال معدلات الأجور ترتبط بدستول ىذه النفاات، فإف   إلى ارتفاع تكلفة ابؼعيشة، كلأف  

نتاج، الأسعار، ثم الأجور، فتكاليف الإ نتاج، فتًتفعالإكحينما يتم ذلك، ترتفع تكاليف  بزيادة الأجور،
  .لارتفاع الأسعار جورارتفاع الأ رجعت ىذه النارية فالأجور، كىكذا.

 صبح العلبقة بتُ الأجور كالأسعار يلى الشكلرتفاع الأجور. حيث ترجع ارتفاع الأسعار لات نارية أخرل 
ليف، فتًتفع الأسعار، فينتج ين ذلك ارتفاع تكلفة ابؼعيشة، ارتفاع التكاإلى التالي: ارتفاع الأجور يؤدم 

 فتًتفع الأجور كاستجابة لةغط الناابات العمالية، ثم التكاليف، فالأسعار، كىكذا.

 كد الأكلى يلى مسؤكلية الاحتكاراتا، حيث تؤ تُ طرح الناريتتُ كاضحب ف الاختلبؼكإف كا       
برديد أسباب التةخم  فإف   كتؤكد الثانية يلى مسؤكلية الأجور، ،مفي حدكث التةخ كالسياسات النادية

   ياتةي التفرقة بتُ السبب كالنتيجة. ىل ارتفاع الأجور ىو سبب ارتفاع الأسعار؟ كإف كاف ابعواب بنعم. 
 ت مطالبة الناابات العمالية برفع الأجور كحصوبؽا يلى ذلك فعلب؟رافما ىي مبر 

كثر كاقعية. لكن و الأعار ىو سبب ارتفاع الأجور؟ كإف كاف ابعواب بنعم، فإن  كبابؼاابل، ىل ارتفاع الأس 
جابة ىنا بالتأكيد ستكوف أسهل كأكثر اقنايا ماارنة اذا ارتفعت الأسعار؟. كالإيباى السؤاؿ مطركحا. بؼ

سؤكلية نتاج من جهة. كمن جهة ثانية مم في الأسعار كالإبالطرح الأكؿ. كىي قدرة الاحتكارات يلى التحك
 السياسة النادية.

 1جيد، يستوجب الأمر إدراؾ ما يلي:كلفهم العلبقة بتُ الأسعار كالأجور بشكل       

                                       
221مركاف يطوف، مرجع سبق ذكره ص - 1  
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م إذا كانت ىناؾ زيادة الأجور لا تعتٍ حتما ارتفاع الأسعار. فارتفاع الأجور لا يؤدم إلى التةخ ف  أ -      
العرض  زيادة الطلب النابذة ين زيادة الأجور يرافاها في ىذه ابغالة زيادة بفاثلة في كذلك لأف   نتاج،زيادة في الإ

  نتاج.الإ أم في
   صاحب ارتفاع الأجور ابلفاض في بعض التكاليف الأخرل، كأرباح ابؼشركيات مثلب، يندما ي -       

 ففي ىذه ابغالة لن تؤثر زيادة الأجور يلى الأسعار.

نتاج نسبة الأجور في تكاليف الإ تًض أف  . كلنفنتاجنسبة معينة من تكاليف الإ ل إلا  ثر لا بسالأجو  ف  أ -       
، ما سيؤدم % 5الأجور ستًتفع بنسبة  ، فإف  % 10الأسعار ارتفعت بنسبة  ، كلنفتًض أف  % 50تساكم 

تأثتَ الزيادة التي تبدأ سواء  ، كىكذا. أم أف  % 1.25، ثم الأجور بنسبة % 2.5إلى ارتفاع الأسعار بنسبة 
معامل ارتباط الأسعار بالأجور أقل من الواحد  في الأسعار أك في الأجور ستتلبشى بعد فتًة من الزمن، لأف  

ستمرة دكف توقف، ما ينفى بدرجة كبتَة مسؤكلية الأجور م مفي مثالنا(. بينما ظاىرة التةخ % 50الصحيح)
 في ظهور كاستمرار التةخم.

 قياس التضخم :رابعا
      ثل رقما نسبيا يايس التغتَ ابغاصل الأرقاـ الاياسية للؤسعار التي بسعتمد في قياس التةخم يلى ي       

 200ح يددىا بتُ في سعر سلعة أك خدمة معينة، أك في سعر سلة من السلع كابػدمات الأساسية قد يتًاك 
أك سعر  ياسي بنسبة سعر السلعة أك ابػدمةالرقم الابتُ سنة كأخرل. كيتم ابغصوؿ يلى  سلعة كخدمة 400ك

 كىذا كما يلي: ا في سنة الأساس،سلة السلع كابػدمات في سنة ابؼاارنة إلى سعرى

 سعر السلعة في سنة ابؼاارنة=  سعار الاستهلبؾالرقم الاياسي لأ          
 100 × سعر السلعة في سنة الأساس

                                  
 دج 1200دج ماابل  1400ىو  2019سعر كيلوغراـ كاحد من اللحم سنة  ف  فبافتًاض مثلب أ        

 ف معدؿ التةخم في ىذه ابغالة بوسب كما يلي:، فإ2016سنة 

     =  الرقم الاياسي لأسعار الاستهلبؾ            

    
 × 100  =116.66 % 

هاذه  معدؿ التةخم ابػاص . أم أف  % 16.6بػ  2019ك  2016بتُ سنتي  حم قد اتفعسعر الل أم أف  
 % 16.6السلعة)اللحم( ىو 
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 التضخم آثار :خامسا
 باختلبؼ الكثتَ  تفاكت في حدة انعكاساتها السلبيةآثارا اقتصادية كاجتمايية كثتَة، تالتةخم  دثبو      

من العوامل كابؼتغتَات، أكبؽا معدؿ التةخم ذاتو، ثم طبيعة الاقتصاد متطور أك غتَ متطور، كمدل تطور 
جراءات كالتدابتَ ككضع السياسات النادية كابؼالية كمدل قدرتها يلى ابزاذ الإالأنامة النادية كابؼالية بالبلد 

 كبيكن شرح بعض آثار التةخم فيما يلي: .باتهاظاىرة ارتفاع الأسعار كمعابعة مسب الاادرة يلى بؿاصرة
 الناتج الوطتٍ ابغاياي من تمعيتسبب التةخم في تغيتَ حصص فئات المج دخل الحقيقي:إعادة توزيع ال -0

كذلك  .ظفتُ كبؿدكدم الدخل كالفاراءالأجراء كابؼو ، يلى حساب فئة كالأثرياء ار كابؼنتجتُلفائدة فئة التج
كالتجار برفع أسعار  بة فورية من طرؼ ابؼنتجتُحدكث التةخم الذم يعتٍ ارتفاع الأسعار، تاابلو استجا لأف  

. في حتُ يتطلب ارتفاع قيمة ما بوصل يليو الأجراء كابؼوظفتُ ك يادمونو من سلع كخدماتما ينتجونو أ
غالبا  يتوقف طوبؽا الذمكوف طويلة، من أجور كغتَىا من ابؼداخيل، مدة زمنية غالبا ما ت ،كابؼتاايدين كغتَىم

كما تجاكز السنة كالسنتتُ يلى قدرة الناابات العمالية يلى ابؼفاكضة مع ابغكومة كمع أرباب العمل.  يما 
يلى ابؼوارد  مدل توفرىايلى الاطاع ابػاص يلى الوضع ابؼالي للحكومة، أم  قف بالنسبة للعاملتُ في غتَتتو 

 ،ؿ كالأجراءاكخلبؿ ىذا الفارؽ الزمتٍ بتُ ارتفاع الأسعار كبرسن مداخيل العم ر.ابؼالية اللبزمة لرفع الأجو 
       اتطعة في ابغاياة من حصة الفئات ابؼتةررة مداخيل إضافية م ،ةالأثرياء يامبواق ابؼنتجوف كالتجار ك 

ة الثرك  زكتفي  سعارمن ارتفاع الأسعار أك من التةخم. كىو ما يساىم مع الوقت كمع تكرر ظاىرة ارتفاع الأ
  كالأثرياء.فراد المجتمع، ىي فئة ابؼنتجتُكابكصارىا في يد فئة قليلة من أ

عتبر أثر التةخم يلى توزيع الثركة امتدادا لأثره يلى إيادة توزيع الدخل ابغاياي. يإعادة توزيع الثروة:  -0
 يلى حساب الفئات الوسطى. الأثرياء ثر كابكصارىا في يد فئةز الثركة أككو يؤدل مع الوقت إلى تر كذلك أن  

العاارات،  بفن بيتلكوف بعض  الفئات ابؼتوسطة كالفاراء غالبا ما ياوـ ابؼلبؾ من ،فعندما ترتفع الأسعار       
     كمن جهة أخرل للبستفادة من الزيادة ،أك السكنات، ببيع يااراتهم لتدبتَ أمورىم من جهةكالأراضي 

ركز ابؼمتلكات وؿ كت. فيزيد بذلك برالأثرياء سيكونوفابؼشتًكف  كطبعا فإف   التي حصلت في الأسعار.
ز الثركة في يد الأثرياء ترك كمن جهة ثانية فإف   امة في يد ىذه الفئة. ىذا من جهة.كالعاارات كالثركة بصفة ي

كبتُ نسبة  معدؿ التةخهر بتُ نسبة ارتفاع الأسعار أم ميكوف من خلبؿ الفارؽ الكبتَ الذم غالبا ما يا
حيث غالبا ما ترتفع أسعار العاارات بأضعاؼ معدؿ  ارتفاع أسعار العاارات كابؼمتلكات التي بووزىا الأثرياء.
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         ابؼلبؾ  كرغم أف   .، فتعام بذلك ثركاتهم أكثرالتةخم أم بأضعاؼ النسبة التي ارتفعت هاا الأسعار
من ارتفاع أسعار  قد استفادكا كونو من أراض أك مساكنما كانوا بيتل بايوا الفئات ابؼتوسطة الذينمن 

     بهعل طباة الأثرياء  بساطة ما بيتلكونو من حيث الايمة شأف الأثرياء، غتَ أف  في ذلك  العاارات شأنّم
 ا كيزيد الفاراء فارا.نم الذم يزيد الأغنياء غالتةخىي الأكثر استفادة من 

، متكافئبشكل غتَ  إيادة توزيع الدخل ابغاياي كالثركة داخل المجتمعينتج ين : نتاجالإ ىيكلاختلال  -0
حيث تفاد قطايات النشاط ابؼختلفة  .نتاجقتصادم، تاهر في اختلبؿ ىيكل الإآثارا كبتَة يلى النشاط الا
ابؼتكافئ الذم  غتَ إيادة التوزيع كذلك لأف   سابنتها في إبصالي الناتج الوطتٍ،توازنّا النسبي من حيث م

في شكل زيادة ما بىصص من الدخل  كالغذائية ستهلبكيةزيادة الطلب يلى الصنايات الا حصل، ينتج ينو
نتاج كالاستثمار في ىذا الاطاع نارا لارتفاع نشطة الإكثر أع أسلع، فتتو للئنفاؽ يلى ىذا النوع من الس

 بشكل مباشر في تطور ىذا الاطاع. ما يساىم كىوعدلات تفوؽ غالبا معدلات التةخم. أرباحها بد

جدا بسبب التزايد الكبتَ للؤرباح بدعدلات تفوؽ معدلات  بدعدلات كبتَةكما ينمو قطاع ابػدمات       
ايية، حيث نيلى حساب الأنشطة الص ب يلى الأنشطة التجارية كابػدميةالتةخم بأضعاؼ كثتَة، فيزيد الطل

 . ستتَادار في الابذلى ابؼةاربة في العاارات كالإنتاجية كيتحولوف إنشطة الإؾ الكثتَ من الصناييتُ الأيتً 

، ما يؤدم إلى تراجع نتاجبشكل كبتَ بسبب ارتفاع تكاليف الإأما الصنايات الثايلة فتتًاجع أرباحها        
 نتاجية كتباطؤ بموىا ماارنة بالصنايات التحويلية.ها الإأنشطت

م، ىي تشوه ىيكل قطايات النشاط التحولات النابصة ين التةخ كالنتيجة النهائية لكل ىذه       
 1نتاج ابغاياي.ارة كابػدمات يلى حساب قطايات الإنتاجي في قطاع التجز النشاط الإكتً ، بحيث ينتاجيالإ

. شرنا ىو ارتفاع ابؼستول العاـ للؤسعارا سبق كأالتةخم مثلم: الحقيقية للنقود في التداولقيمة راجع الت -0
    خص الذم بوتفظ بدبلغ مليوف دينار جزائرم فالش التداكؿ.في  اه تراجع الايمة ابغاياية للناودكىذا معن

ارتفع معدؿ التةخم  ك بؼدة بطسة سنوات مثلب، كحدث  يلى مستواه في صورتو السائلة أم كناد كرقي

                                       
265يلى كنعاف، الناود كالصتَفة كالسياسة النادية، ص - 1  
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ذلك الشخص قد فاد  فمعتٌ ذلك أف   ،% 3كمتوسط خلبؿ تلك الفتًة، أم خلبؿ ابػمسة سنوات بدعدؿ 
 من الايمة ابغاياية للمبلغ الذم بحوزتو. % 15ما قيمتو 

أم كاحد  ،بظية للمبلغ الذم بوتفظ بو باقية يلى حابؽا كلم تتغتَف كانت الايمة الإىذا الشخص كإ أم أف       
يها قبل بطسة ين قيمتها التي كانت يل % 15ا كايمة حاياة قد تراجعت بػ مليوف دينار جزائرم، إلا  أنّ  

تفظ بو صار يعادؿ سبعة مائة كبطسوف ألف دينار جزائرم فاط ماارنة بايمتو ابؼبلغ المح سنوات. بدعتٌ آخر أف  
   يلى ما يعادؿ غ ابؼليوف دينار جزائرم لم يعد بيكن من ابغصوؿ إلا  مبل عتٌ أف  ما ي ابغاياية مند بطسة سنوات.

 من ابغصوؿ يليها من نفس ابؼنتجات قبل بطسة سنوات. نبيك كابػدمات ماارنة بدا كافمن السلع  % 75

ارنة بابغالة اتفظ هاا في شكل كدائع، لكن بنسبة أقل متًاجع في الايمة حتى الأمواؿ المحكتتعرض لل       
  فاط. الأكلى. حيث تتًاجع قيمتها بدادار الفارؽ بتُ أسعار الفائدة كنسبة الزيادة ابغاصلة في معدؿ التةخم

كذككا  تتأثر فئة الأجراء كابؼوظفتُتراجع الدستوى الدعيشي للموظفين والأجراء واشتداد فقر الفقراء:  -0
تراجع الايمة تراجع قدراتهم الشرائية، أم ، كذلك بسبب بالتةخم بشكل فورم كمباشرالدخل المحدكد 

 أم بػالادرة الشرائية يعبر ينها بدالوب السعر  اياية بؼا بوصلوف يليو من مداخيل. فبما أف  ابغ

 
     فمعتٌ ،   

م نسبة كانت، سيؤدم إلى تراجع في الادرة الشرائية للؤشخاص بنفس أم ارتفاع في الأسعار بأ ذلك أف  
ا غالبا مالا تكوف بنفس ا ين ارتفاع الأسعار، كما أنّ  زيادة الأجور غالبا ما تأتي متأخرة جدن  كلأف   النسبة.

ستول ابؼعيشي للموظفتُ الأسعار، فذلك يولد مع الوقت في ابؼدل الطويل تراجعا في ابؼ النسبة التي ارتفعت هاا
كيولد  داخيل لصاح  التجار كابؼنتجتُ،ل إلى إيادة توزيع ابؼشارة يؤدم مثلما سبق الإالتةخ لأف   كالأجراء،

      اشتداد فار الفاراء أكثر.

       سياسات وإجراءات مواجهة التضخم :سادسا
الكلي أك يلى ابؼستول  ارتفاع الأسعار بدعدلات بسيطة سواء يلى ابؼستول نشتَ في البداية إلى أف   

أثره يكوف موجبا  فإف   ،% 2.0، كحتى % 1.5أك  % 1.0في حدكد  حتُ يكوفعتبر بؿمودا. فالاطايي ي
عتبر يامل برفيز كإغراء للمنتجتُ كأصحاب رؤكس الأمواؿ ستول يارتفاع الأسعار هاذا ابؼ . لأف  اكليس سالب

تتًاجع معدلات زيد ابغاجة إلى يد ياملة إضافية فنتاج كتالإنتاج كالاستثمار. فيزيد بذلك في الإ أكثر للتوسع
 للمواطنتُ. البطالة كيزيد العرض كيتًاجع ابؼستول العاـ للؤسعار كيتحسن ابؼستول ابؼعيشي
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يامل تهديد للبستارار الاقتصادم  حسعار بدعدلات يالية، فذلك يصبِّ حتُ ترتفع الأ لكن        
ت جراءات كالتدابتَ كبوضع السياسابابزاذ الإ كالاجتمايي للبلد، فتتدخل ابغكومات من خلبؿ ىيئاتها ابؼعنية

أدكات  ،عتمد في ذلككمن أىم ما ي ا التوازني.لى كضعهكالعودة بالادرة الشرائية إزمة لمحاصرة الااىرة اللب
 السياسة النادية كأدكات السياسة ابؼالية.

السياسة  إلىفي الأساس م تعود أسباب التةخ يلى أف  النادية  أبصعت أغلب النارياتالسياسة النقدية:  -0
أك من قبل  قبل البنك ابؼركزم صدار النادم، سواء منإفراط في الإتًتب ينها من ي كما ابؼتساىلةالتوسعية النادية 

فإف مواجهة  كلذلككمية الناود ابؼتداكلة أكبر من حاجة النشاط الاقتصادم.   حصبِّ تبحيث  ،البنوؾ التجارية
 كما يلي: اكىذ ؿ، بايتماد سياسة نادية انكماشية،من الناود في التداك  فائضسحب الالتةخم تاتةي 

ارض ماابلو البنك و سعر الفائدة الذم ييلى أن  ؼ سعر إيادة ابػصم عر يرفع سعر إعادة الخصم:  -0-0
ابؼركزم البنوؾ التجارية. سواء قركض حاياية مباشرة أك قركض ماابل إيادة خصم ما لديها من أكراؽ بذارية. 

  صم و ياوـ برفع سعر إيادة ابػابؼستول العاـ للؤسعار يشهد ارتفايا، فإن   كيندما يلبحظ البنك ابؼركزم أف  
البنوؾ فتتًاجع  ا،همتكلفة الاركض التي صار ياد ارتفاعمن أجل ثتٍ البنوؾ التجارية ين الاقتًاض منو بسبب 

 افتًتفع أسعار فائدة الاركض التي تادمه ،قراضمنو، كتتًاجع بذلك قدرتها يلى الإالتجارية ين الاقتًاض 
في التداكؿ كيتًاجع الطلب  يتًاجع حجم الناودك  لبنوؾ التجاريةمن ا الاقتًاض مستولللبقتصاد، فيتًاجع 

 كتستار الأسعار في ابؼستول الذم ىي يليو أك تتًاجع دكنو.

  حتُ يلبحظ البنك ابؼركزم  :لدا لديو من سنداتنزول البنك الدركزي إلى السوق الدفتوحة بائعا  -0-0
. كحتُ تشتًل البنوؾ بائعا بؼا لديو من سندات ينزؿفإنو ابؼستول العاـ للؤسعار يأخذ منحا تصايديا،  أف  

لدل البنك ابؼركزم كمنو ابلفاض قدرتها يلى تادنً تنخفض أرصدتها  التجارية ىذه الأختَة)السندات(
أسعار الفائدة، كبالتالي ابلفاض طلب الأشخاص يلى الاقتًاض من البنوؾ فينتج ين ذلك ارتفاع الاركض. 

لاركض التي تادمها البنوؾ، كبالتالي ابلفاض كمية الناود في التداكؿ كمنو تراجع التجارية، كمنو ابلفاض حجم ا
 مستول الطلب كاستارار ابؼستول العاـ للؤسعار أك تراجعو إلى مستول دكف الذم ىو يليو.

 من إبصالي ل معدؿ الاحتياطي الإجبارم النسبة ابؼئويةبيث :جباري أو القانونيالاحتياطي الإ معدلرفع  -0-0
بحيث يندما يلبحظ  .اإلزامهاا لذل البنك ابؼركزم  حتفاظيدايها أك الاإ الودائع لدل البنوؾ التجارية كالتي يليها

    الواجب  يفع في معدؿ الاحتياطوـ بالر ا تصايديا، ياابؼستول العاـ للؤسعار يأخذ منح البنك ابؼركزم أف  



 

101 
 

ين ذلك أف تتًاجع    بو لديو في شكل سائل من بؾموع الودائع لديها. فينتج  حتفاظيلى البنوؾ التجارية الا
ادمها فيتًاجع طلب ابؼتعاملتُ يلى الاقتًاض بسبب ترتفع أسعار فائدة الاركض التي تقراض، كما ا يلى الإقدرته

م الطلب، كمنو في التداكؿ كتراجع حج دة، كبالنتيجة تراجع حجم السيولةذلك، أم بسبب ارتفاع أسعار الفائ
 إلى ما دكف ذلك.  استارار ابؼستول العاـ للؤسعار في ابؼستول الذم ىو يليو، أك تراجعو

     تَ من الناريات النادية ابؼتمثل بابؼوازاة مع الطرح السابق الذم أبصعت حولو الكثالسياسة الدالية:  -0
 بأبنية الاستعانة كأنصار ابؼدرسة الكينزية "كينز"يز يلى أدكات السياسة النادية بؼواجهة التةخم، يرل كفي التً 

        سعار دكف ابؼساسم في الأىدؼ التحكية في برايق بأدكات السياسة ابؼالية لزيادة فعالية السياسة الناد
 حيث تعتمد السياسة ابؼالية يلى أداتتُ رئيسيتتُ خلبؿ ببعض أىداؼ السياسة الاقتصادية الأخرل.أك الإ

 نفاؽ ابغكومي كالةرائب.لإتتمثلبف في ا

 ستخدـ ىذه الأداة في مواجهة التةخم من خلبؿ تاليل حجم النفاات العامةت نفاق الحكومي:الإ -0-0
أك يلى الأقل استارارىا في ابؼستول الذم  ،كبالتالي تراجع ابؼستول العاـ للؤسعار ،كمنو ابغد من حجم الطلب

نفاؽ ابغكومي تستهدؼ بشكل دقيق تاليص داة الإأ ف  ىي يليو. ىذا من جهة. كمن جهة ثانية كىو الأىم، أ
     صدار النادم الذم غالبا ية، كمن ثم تفادم اللجوء إلى الإيجز ابؼيزانية العامة للدكلة أك الاةاء يليو كل

فهذا سيحوؿ  ،صدار النادمدات. كبعدـ اللجوء إلى الإيراالإالعجز ابغاصل في لتغطية ما يكوف ىو ابؼلجأ 
دكف زيادة حجم الناود في التداكؿ كمنو تفادم حدكث ارتفاع في ابؼستول العاـ للؤسعار. أم ضماف استارار 

  الأسعار في ابؼستول الذم ىي يليو.  

         إما استحداث ضرائب جديدة  ،من خلبؿ الةرائب في مواجهة التةخم ستخدـت الضرائب: -0-0
أك من خلبؿ رفع معدلات الةرائب ابؼوجودة. كابؽدؼ في كلتا ابغالتتُ ىو امتصاص أك سحب جزء من السيولة 

    ف ذلك طبعا ابؼسايدة كمن شأ .يلى الطلبالطبيعيتُ كابؼعنويتُ ابغد من قدرة الأشخاص أك في التداكؿ، 
 مستواىا الذم ىي يليو، كبؼا لا تراجعها. يلى بااء الأسعار في

ة، ليس فاط لاستهداؼ معدؿ ستخدـ في إطار السياسة ابؼاليأداة الةريبة ت إلى أف   شارة ىناكبذدر الإ      
ا من خلبؿ استهداؼ تصحيح خلل توزيع ابؼداخيل كالثركة التي أحدثها التةخم كبشكل مباشر، كإبم   التةخم

 كلو نسبيا.
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 الجهاز الدصرفي الجزائري                                   

         زاد يدد مؤسساتو  ،كاسعا جهازا مصرفيا ،الفرنسي ستدمرين ابؼغداة استالببؽا كرثت ابعزائر         
    فاط خدمة ابؼصاح  الاقتصادية الفرنسية، باقتصاره في  استمر و. غتَ أن  مؤسسة 25ابػمسة كالعشرين ين 

كامتنايو        ،كابغمةيات ابػموربرتاجها السوؽ الفرنسية، كالتي  نتجاتبعض ابؼنشطة تصدير بسويل أيلى 
    بحجة يدـ كجود الةمانات الكافية.نتاج كطنية، إأم أنشطة  ين بسويل

    كالأجهزة ابؼوركثةسيادتها يلى كل ابؼؤسسات ل ببسط لطات ابعزائرية تعجىذا الوضع جعل الس         
 ،من جهة ا يلى يدـ تعطل مصاح  ابعزائريتُحرص كفي مادمتها ابؼناومة البنكية،الفرنسي،  ردمستين ابؼ

 .جهة ثانيةمن  لطة استدماريةس ين الارتباطفك لك 

أم بعد  ،1962 ياـ تأسيس البنك ابؼركزم ابعزائرم في شهر ديسمبرطار، حيث تم في ىذا الإ
كما تم إنشاء   .1962 -12-13مؤرخ في  144 -62نوف رقم بدوجب الاا ،شهر من الاستالبؿبطسة أ

ـ من الذىب الناي غرا 0.18، يلى أساس غطاء ذىبي يعادؿ 1964ياـ  1الدينار ابعزائرم -العملة الوطنية
مع الاستالبؿ الكامل للئصدار النادم  ،1958س قيمة الفرنك الفرنسي لعاـ أم بنف للدينار الواحد،

    كالصندكؽ الوطتٍ للبدخار كالاحتياط 1963كما تم تأسيس الصندكؽ ابعزائرم للتنمية ياـ   2كالائتماف.
 1966.3ياـ  ميم الذم تمقبل التأ اككل ىذ .1964ياـ 

طار توجهات اقتصادية تنموية في إالسلطات ابعزائرية  ، كاصلتبعد ىذه الإجراءات الاستعجالية
كقادرا يلى مسايرة التطورات  ادرا يلى مرافاة ابعهود التنموية،ق جهود بناء جهزا مصرفياكاضحة كمةبوطة، 

  قليمي كالدكلي.الإ كيلى ابؼستويتُ ،م في الداخل، ألاقتصادية بؿلياا
 
خطوات  صرفي ابعزائرم، من أكؿابعهاز ابؼ

  :نتعرؼ يليو من خلبؿ النااط الثلبثة التالية ، يومنا ىذانشاء حتىالإ
 مصرفي كطتٍ جزائرم مستال؛أكلى خطوات بناء جهاز  -
 ابعزائرم؛  صرفيابؼ هازصلبحات ابعإ -
 بنية ابعهاز ابؼصرفي ابعزائرم. -

                                       
"الدينار" تعريب للكلمة اليونانية "ديناريوف" كتعتٍ الاطعة ابؼعدنية.  - 1  
دتتُ ناديتتُ من الفةة، كحدة أبظاىا "المحمدية" كالثانية أبظاىا "الدكرك".من طرؼ الأمتَ يبد الاادر، حيث قاـ بإصدار كح 1835تم إصدار أكؿ يملة جزائرية ياـ  - 2  
56شاكر الازكيتٍ، بُؿاضرات في اقتصاد البنوؾ، مرجع سبق ذكره، ص - 3  
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 مستقلجزائري أولى خطوات بناء جهاز مصرفي وطني  :أولا
 ابؼناومة ابؼالية كالبنكيةب الاستالبؿ مباشرة إلى بسط سيادتها يلى ابعزائرية ياي اتطساريت السل        

مية كالصندكؽ نالصندكؽ ابعزائرم للتتأسيس ك، البنك ابؼركزم ابعزائرمك 1ابػزينة العموميةمن خلبؿ تأسيس 
    ككخطوة أختَة من خلبؿ تأميم ، ثم (الدينار ابعزائرم)الوطنية إنشاء العملةك  ،الوطتٍ للبدخار كالاحتياط

 .ر الفرنسينشئات ابؼصرفية ابؼوركثة ين ابؼستدمكابؼكل البنوؾ 
، 1962ديسمبر ياـ  13البنك ابؼركزم ابعزائرم بتاريخ تأسيس  تمركزي الجزائري: ك الدتأسيس البن -0

            بوضعحيث تكفل في البداية . 1962 -12 -13ابؼؤرخ في  144 -62بدوجب الاانوف رقم 
من خلبؿ تادنً  3دكر البنوؾ التجارية،رفاة ابػزينة العمومية داء بأك2،إلى ابػارجحد لاستنزاؼ كتهريب الأمواؿ 

 وكظائفليتكفل تدربهيا كشيئا فشيئا مع الوقت بأداء  ،الوطنية نتاجيةالاركض كبسويل بـتلف الأنشطة الإ
 كغتَىا. الرقابة يلى الائتماف كإيادة ابػصمصدار النادم ك ابؼتمثلة في الإالأساسية 

ابعزائرم للتنمية  صندكؽبنا: البتأسيس بنكتُ كانت البداية   تأسيس البنوك التجارية)بنوك الودائع(: -0
ذلك بتأسيس بنوؾ  ثم أتبع .، كخطوة أكلى استعجالية لبسط السيادةكالصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط

     4سنأتي يلى ذكرىا لاحاا.، أخرل

   ابؼؤرخ  165 -63رقم  بدوجب الاانوفىذا البنك س يتأستم  الصندوق الجزائري للتنمية: -0-0      
لتزداد أبنيتو بداية  5س ابؼاؿ الثابت.أ، كبنك للتنمية متخصص بتمويل تكوين كبذديد ر 1963 -05 -07في

بعد الشركع في تنفيذ خطط التنمية الوطنية كسيطرة الدكلة يلى الاطايات الرئيسية للنشاط  1967من ياـ 
ابؼشاريع  لتمويلالاقتصادم كبداية تأسيس الشركات الوطنية الكبرل. حيث كانت معام قركضو موجهة 

ة في ابؼخطط الربايي ، ثم ابؼار 1969 -1967نمية ابؼخطط الثلبثي للتة في الصنايية كالسياحية ابؼار 
1970- 1973.6  

                                       
 ، من خلبؿ فصلها ين ابػزينة الفرنسية. 1962أكث ياـ  29تم تأسيس ابػزينة العمومية ابعزائرية ابتداء من  -1
مليار فرنك فرنسي. ميثاؽ  130، مائة كثلبثوف 1962الأمواؿ التي استنزفتها سلطات الاستدمارية الفرنسية حتُ طردىا من ابعزائر، شهر جويلية من ياـ  قُد ِّرت قيمة -2

  101، ص1964ابعزائر 
اضطرا لذلك بسبب امتناع البنوؾ الفرنسية التي كانت بابعزائر ين بسويل ام انشطة كطنية جزائرية  - 3  

، بنك الفلبحة كالتنمية الريفية 1967، بنك ابعزائر ابػارجي في أكتوبر 1967، الارض الشعبي ابعزائرم في مام 1966ىذه البنوؾ ىي: البنك الوطتٍ ابعزائرم في جواف  -4
 . 1985كبنك التنمية المحلية في أفريل  1982في مارس 

ية" إلى "البنك ابعزائرم للتنمية".، تغيتَ ابظو من "الصندكؽ ابعزائرم للتنم1771تم في ياـ  - 5  
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 227 -64رقم  رسوـتم تأسيس ىذا البنك بدوجب ابؼوالاحتياط:  توفيرالصندوق الوطني لل -0-0       
أصبح  1971كتعبئة ابؼدخرات الفردية. كفي ياـ ، كبنك متخصص في بصع 1964 -08 -10ابؼؤرخ في 

كيادـ  ارض ابؽيئات المحلية من أجل البناءكي ف الاجتمايياسكشارؾ في بـتلف برامج الإبنكا للسكن، ي
 أك لتوسعة كبرديث مسكن. كما أصبح لبناء أك لشراء مسكن جديد لفائدة التعاكنيات كالأفراد قركضا سكنية

 .1982بداية من ياـ  قصد بناء أك شراء أك توسعة بؿلبتهميادـ قركضا لأصحاب ابؼهن 

تأميم كافة البنوؾ كابؼؤسسات ابؼصرفية  1966لطات ابعزائرية ياـ قررت الستأميم البنوك الأجنبية:  -0
نتاج كالاستثمار سها كامتنايها ين بسويل أنشطة الإالأجنبية التي كانت ياملة بابعزائر، يلى خلفية تااي

شارة يلى بسويل يمليات التجارة ابػارجية فاط، كبرديدا منها بسويل ماتصرة مثلما سبات الإابعزائرية، 
 صادرات ابغمةيات كمنتجات ابػمور بكو فرنسا.

الادخار كطتٍ، يعمل يلى تعبئة جزائرم بارزة بكو بناء جهاز مصرفي حيث ايتبر ىذا الارار، خطوة  
تأسيس ثلبثة بنوؾ ىي: البنك الوطتٍ ابعزائرم، الارض الشعبي تم كانت نتيجة ذلك أف ؿ التنمية. حيث  و كبي

 ابعزائرم كبنك ابعزائر ابػارجي.

ليحل بؿل بطسة  ،1966جواف  13بتاريخ س ىذا البنك تم تأسيالبنك الوطني الجزائري:  -0-0      
تجارة لبنوؾ فرنسية، ىي: الارض العاارم ابعزائرم التونسي، الارض الصنايي كالتجارم، البنك الوطتٍ ل

  كبايتباره بنكا بذاريا، فاد بسثلت مهامو  كمكتب معسكر للخصم. ابنك باريس كىولندكالصناية_ افريايا، 
سكاف المجالات؛ الزراية، الصناية، الإ في بـتلف جل،في تلاي الودائع كتادنً الاركض قصتَة كمتوسطة الأ

 1كالتجارة ابػارجية.

، ليحل بؿل بطسة 1967مام  14بتاريخ ىذا البنك  تم تأسيسالقرض الشعبي الجزائري:  -0-0      
الصندكؽ ابؼركزم ابعزائرم للارض  ،كىراف، قسنطينة كينابة _بنوؾ فرنسية ىي: الارض الشعبي للجزائر

كبايتباره بنكا بذاريا  2الشعبي، شركة مرسيليا للارض، ابؼؤسسة الفرنسية للارض كالبنك ابؼختلط ابعزائر_ مصر.
في بؾالات النشاط  ،الأجل كطويلة متوسطة الاركض قصتَة، فاد بسثلت مهامو في تلاى الودائع كتادنً
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جل تادنً سلفيات للمجاىدين لأبكما تكفل . كغتَىاكالتجارة  البحرم صيدكالكالبناء كالسياحة ابؼختلفة،  
 في العمليات ابؼالية للئدارات ابغكومية. ةطإضافة إلى أدائو دكر الوسابناء مسكن أك لاقتناء سيارة جديدة. 

   تاريخ ب ككاف ذلك مثل تأسيس ىذا البنك آخر حلاات التأميم ابؼصرفي،بنك الجزائر الخارجي:  -0-0      
، ليحل بؿل بطسة بنوؾ فرنسية، ىي: الارض الليوني، ابؼؤسسة العامة، قرض الشماؿ، 1967كتوبر أ 01

ل بتمويل يمليات التجارة ابػارجية من خلبؿ تكفكقد  1البنك الصنايي للجزائر كالوسط كبنك باركلبيز.
م ابؼنتجتُ ابعزائريتُ كتعزيز ككل ىذا من أجل دي ،ضمانات للمصدرينتادنً ايتمادات للمستوردين كتادنً 

 ل تصدير منتجاتهم.كتسهمن خلبؿ مرافاتهم بتوفتَ الةمانات التي تؤمن  ،تواجدىم بالسوؽ الدكلية

الشركات الوطنية ابؼؤسسات ك بيسك حسابات  بحيث صار اتسعت مهامو أكبر، 1970كفي ياـ       
في بؾالات النشاط ابؼختلفة كالتعدين كالبتًككيمياء كالبناء كالنال كغتَىا  ،طراؾ كنفطاؿسونامثل الكبرل؛ 

 البحرم. كما صار ىو من بيدىا بالاركض التي برتاجها لتمويل بـتلف يملياتها.

 ثانيا: إصلاحات الجهاز الدصرفي الجزائري
الصلبحيات، ب الاستالبؿ بحالة من التداخل الشديد في يايالبنكي كابؼصرفي ابعزائرم  بسيز التنايم 

ام كأساليب التمويل ابؼعتمدة كالتوجو التنايمي العاـ الاقتصادم كابؼالي للجزائر التعارض الكبتَ بتُ نك 
 نصبا يلى بسط السيادةكاف م لطات ابعزائرية حتُ ذاؾتركيز الس ف  لأ كقد كاف ىذا أمرا ياد حينها،ابؼستالة. 

، نتاج كالاستثمار الوطنيةلى ابػارج كضماف بسويل أنشطة الإإالأمواؿ  ككقف نزيف يلى الاطاع البنكي كابؼصرفي
  بعد استارار الأكضاع كالتحكم فيها جيدا، كبعد الفصل ما استوجب  بعد التنايمي.أكثر من تركيزىا يلى ال

ضبط صلبحات التي استهدفت برديدا راء بعض الإجإ نموية كالتنايميةفي ابػيارات كالتوجهات الاستًاتيجية الت
 ابػزينة العمومية كالبنك ابؼركزم من جهة، كبتُ ابػزينة العمومية كالبنوؾ التجارية من جهة ثانية.لبقة بتُ الع

علو  أداء ابعهاز ابؼصرفي ابعزائرم بعبرستُ تستهدفتبعتها إصلبحات أخرل أكثر يماا اصلبحات ىذه الإ
سواء من حيث  ،التي يعرفها الاقتصاد الوطتٍفي الداخل بدواكبة التطورات قادرا يلى مسايرة التطورات ابغاصلة 

كالدكلي قليمي ابغاصلة يلى ابؼستول الإ التطوراتقادرا يلى مسايرة ك ، من جهة التنايم أك من حيث الأداء
  من جهة ثانية.

                                       
156مرجع سبق ذكره، ص شاكر الازكيتٍ،  - 1  



 

106 
 

، 1990إصلبحات ما قبل ياـ  ها يلى فتًتتُ؛صلبحات التي يرفها ابعهاز ابؼصرفي ابعزائرم ناسمالإ 
 ،      ذا الاانوفصدكر ى ما بعدصلبحات إابؼتعلق بالناد كالارض. ك  10 -90ر الاانوف أك ما قبل صدك 

 ابؼتعلق بالناد كالارض. 10 -90أم الاانوف 

  01 -01الجهاز الدصرفي الجزائري من مطلع السبعينيات حتى عشية صدور القانون  صلاحاتإ -0
  ثلبثة بؿطات إصلبح، ىي: إصلبحات  ابعزائرم خلبؿ ىذه الفتًة التنايم البنكي كابؼصرفييرؼ  

  .1988كإصلبحات ياـ  1986، إصلبحات ياـ 1971ياـ 
كخطوة أساسية لتكريس ابػيارات  اتالإصلبح ت ىذهجاء: 0000عام إصلاحات  -0-0      

و فإن  شارة، إذ كمثلما سبات الإ. كالتوجهات التنموية كالتنايمية للجزائر ابؼستالة في جانبها ابؼالي كالتمويلي
 ايتبرتفاد  يابت الاستالبؿ مباشرة،أخلبؿ الفتًة التي ميز مناومة التمويل الكبتَ الذم  كبسبب الاختلبؿ

: الأكؿ يملي تنايمي، خص إيادة ضبط كتنايم خطوة حتمية أنداؾ، استهدفت أمرين صلبحاتىذه الإ
استهدؼ  ،التمويلية للبقتصاد الوطتٍ. كالثاني استًاتيجي الاحتياجاتعلها قادرة يلى تلبية بعمناومة التمويل 

خيار  من خلبؿ إقرار ستالة،نايمية للجزائر ابؼمع ابػيارات كالتوجهات التنموية كالتتكييف نااـ التمويل 
  .للشأف ابؼالي كالتمويلي للبقتصاد الوطتٍ التنايم ابؼركزيتُتخطيط ك ال

 بالايتماد، برديد طرؽ كآليات بسويل الاستثمارات العمومية، صلبحاتالإ ىذهمن خلبؿ حيث تم 
 1:يلى

 بنكية متوسطة الأجل، من خلبؿ إصدار سندات قابلة لإيادة ابػصم لدل البنك ابؼركزم؛الاركض ال -
يكوف مصدرىا  ؛متخصصة، كالبنك ابعزائرم للتنميةبسنحها مؤسسات مالية  ،اركض طويلة الأجلال -
سند تسيتَه بؽذه ابؼؤسسات ابؼالية من طرؼ ابػزينة، الذم أ أابعبائية كموارد الادخار ابؼعبيرادات الإ

 ابؼتخصصة؛
  كتتبة من طرؼ ابػزينة العمومية كالبنوؾ التجارية كابؼؤسسات.ويل ين طريق الاركض ابػارجية ابؼالتم -

الأختَة بتوطتُ كل يملياتها ابؼالية يتم التمويل البنكي للمؤسسات العمومية من خلبؿ قياـ ىذه حيث       
بسنح البنوؾ قركض الاستثمار ك لتدفاات النادية لتلك ابؼؤسسات. في بنك كاحد حتى يتستٌ متابعة كمراقبة ا
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 ة التي حايت بتسجيل مشركيها في خطة التمويل التي بوةرىا البنك ابعزائرم للتنمية.للمؤسسات العمومي
بعد حصوبؽا من ابؼؤسسة ابؼعنية يلى بـطط سنوم  بدنح قركض الاستغلبؿ ل البنوؾ التجاريةبابؼاابل تتكف

 تاديرم للتمويل.

عكاسات السلبية لأزمة ضوء الان صلبحات يلىالإتاررت ىذه  :0000عام إصلاحات  -0-0     
   الكثتَ  فوقالدكلة كيلى قدراتها التمويلية، التي اسفرت ين ت أسعار النفط العابؼية يلى ابؼوارد ابؼالية بػزينة

 صلبحات الاقتصادية،جراء بصلة من الإىذه ابغالة استوجبت إ ح التمويل.وية بسبب شمن ابؼشاريع التنم
 1986أكث  19الصادر بتاريخ  12 -86من خلبؿ إصدار الاانوف  مناومة التمويل ت في جانب منهامس

 ابؼتعلق بنااـ البنوؾ كالارض.

 معالم ابعهازمهاـ ك ضبط كحدد بشكل كاضح و ، أن  12 -86الاانوف كيتمثل أىم ما جاء بو          
  1:من ابؼؤسسات ستويتُابؼصرفي، ابؼتكوف من م

الذم استعاد مهامو ككظائفو الأساسية بايتباره بنكا للدكلة البنك ابؼركزم،  في لبستول الأكؿ بفثابؼ -       
         مسؤكلا لة كحسن ستَ ابؼناومة ابؼصرفية، ك كيونا ماليا بؽا، كمسؤكلا ين توفتَ ظركؼ استارار العم

خصصة الاصول لعمليات إيادة ابغسم ابؼ يلى ابػصوص ين تسيتَ أدكات السياسة النادية كبرديد ابغدكد
 2الارض. بؼؤسسات

مؤسسات الارض ذات الصبغة بنوييها؛ مؤسسات الارض)البنوؾ(  في لبثابؼستول الثاني بف -       
    التي تستخدـ بصيع الأدكات العامة)البنوؾ التجارية(، كمؤسسات الارض ابؼتخصصة)البنوؾ ابؼتخصصة(. 

التي تسمح بتحويل الأمواؿ من شخص إلى آخر حسب العرؼ ابؼصرفي مهما يكن سندىا أك الأسلوب التاتٍ 
 3رة بؽذا الغرض.ة حسب الشركط ابؼالودائع الادخاريتَ بصيع اع فيها. كما تسالذم يتب

  صبح ابعهاز ابؼصرفي يتمتع بنوع من الاستالبلية، كذلك بالنار إلى ابؼهاـ أ ،إذ كبدوجب ىذا الاانوف       
  التي أككلت لو من جهة، كبالنار من جهة ثانية إلى تاليص دكر ابػزينة في مناومة التمويل.

                                       
، يتعلق بنااـ البنوؾ كالارض 1986أكث  12مؤرخ في  12 -86من الاانوف  14ابؼادة  - 1  
، سبق ذكره.12 -86من الاانوف  19ابؼادة  - 2  
، سبق ذكره12 -86من الاانوف  21ابؼادة  - 3  
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 و "لا بيكن أف ياوـ ايتياديا بالعمليات ابؼصرفية أن   12 -86من الاانوف  22ت ابؼادة حيث نص 
      إلا  البنوؾ كمؤسسات الارض ابؼتخصصة فيما يعنيها كالأشخاص ابؼعنويوف ابؼرخص بؽم بذلك صراحة 

 ين طريق التنايم".

 ةلإدار و "بيكن للخزينة العمومية كابؼصاح  ابؼالية التابعة أن   12 -86من الاانوف  23ت ابؼادة كما نص        
 البريد كابؼواصلبت أف تاوـ ببعض العمليات ابؼصرفية طباا للنصوص التشريعية كالتنايمية ابػاصة هاا".

جاء التي  تعزيزا للئصلبحات، 1988لعاـ  صلبحات ابؼصرفيةجاءت الإ :0000عام إصلاحات  -0-0
التي فرضها تراجع أسعار التحديات  مواجهةلى إ اسعيك  البنوؾ كالارض ابؼتعلق بنااـ 12 -86الاانوف  هاا

كىو ما تم بإصدار الاقتصاد الوطتٍ. بدا كاف بؽا من انعكاسات سلبية يلى أداء النفط في السوؽ الدكلية، 
أكث  19ابؼؤرخ في  12 -86تمم الاانوف رقم ؿ كيعدي 1988جانفي سنة  12خ في ؤر ابؼ 06 -88الاانوف 

 ابؼتعلق بنااـ البنوؾ كالارض. 1986سنة 

صرفية، ابؼؤسسات ابؼو يزز استالبلية من إصلبح، أن   06 -88مثل جوىر ما جاء بو الاانوف كيت         
ت ابؼتعلق بنااـ البنوؾ كالارض، التي نص 12 -86من الاانوف  15عدلة للمادة منو، ابؼ 2بدوجب ابؼادة 

البنك ابؼركزم كمؤسسات الارض مؤسسات يمومية اقتصادية، تتمتع بالشخصية ابؼعنوية كالاستالبؿ "يلى: 
ابؼؤسسات ابؼصرفية أصبحت  ما يعتٍ أف   ابؼالي، كتاوـ بداتةى كظيفتها الايتيادية بالعمليات ابؼصرفية".

بركمها متغتَات التي  ،الاقتصاديةةوابط ابؼمارسة يملياتها كفاا لمطالبة بإدارة حرة ك/أك بدوجب ىذا الاانوف 
 التكلفة كالعائد فاط.الربحية، 

دكات لأ هة يلى الائتماف كتسيتَ يالرقاب بىص كظيفتوكما يزز ىذا الاانوف دكر البنك ابؼركزم أكثر فيما        
 12 -86من الاانوف  19للفارة الأختَة من ابؼادة عدلة منو، ابؼ 3كىذا من خلبؿ ابؼادة  السياسة النادية.

تسيتَ أدكات السياسة ...يتولى)البنك ابؼركزم( يلى ابػصوص ت يلى: "، التي نصابؼتعلق بنااـ البنك كالارض
صة بؼؤسسات خصالنادية، بدا فيها برديد شركط البنوؾ كمنها برديد ابغدكد الاصول لعمليات إيادة ابػصم ابؼ

 الارض مع احتًاـ مبادئ المجلس الوطتٍ للارض".



 

109 
 

.." يكوف ىذا الاانوف قد أيطى ابؼادة كبرديدا من خلبؿ ابعملة "..برديد شركط البنوؾخلبؿ ىذه من        
دكره في توفتَ ظركؼ استارار قيمة العملة يزز ك  كبر يلى النشاط الائتماني للبنوؾللبنك ابؼركزم سلطة رقابية أ

 الوطنية كحسن ستَ ابؼناومة ابؼصرفية.

صدر سي الطابع ابؼصرفي أف تكما صار بإمكاف مؤسسات الارض كابؼؤسسات ابؼالية التي لا تكت       
يبر التًاب الوطتٍ. كما بإمكانّا أيةا تعبئة مسابنات ذات  من ابعمهورمتوسطة كطويلة الأجل اقتًاضات 

  1مصدر خارجي.

  01 -01صدور القانون بعد  الجهاز الدصرفي الجزائري صلاحاتإ -0
 أف   برديدا، إلا   1988ك 1986لبؿ سنتي صلبحات سالفة الذكر التي يرفها ابعهاز ابؼصرفي خرغم الإ      

خةاع يلى إ سات بريتن ككدز كالاتفاؽمؤسياب التوجو إلى ابؼستجدات التي شهدىا الاقتصاد ابعزائرم 
كفي ابؼصرفي ابعزائرم،  ابعهازيادة النار في تنايم استوجب إ الاقتصاد الوطتٍ لإصلبحات اقتصادية شاملة،

 مسايرةجهة ثانية من يتمكن من  كيسايد يلى بذسيدىا من جهة، كلكي صلبحاتيرافق الإ لكيآلية يملو، 
   التي سيتم بدوجبها الانتااؿصلبحات، الاقتصاد ابعزائرم جراء ىذه الإيلى  التطورات التنايمية التي ستطرأ

آليات السوؽ  يلى قائمإلى تنايم اقتصادم  ابؼركزم طيخطقائم يلى التدم اقتصامن تنايم 
 كمكانزماتها)اقتصاد السوؽ(.

ابؼتعلق بالناد  1990أفريل  14ابؼؤرخ في  10 -90صدار الاانوف ساسا كبداية بإأ تم كل ىذا،        
 11 -03من خلبؿ الأمر ثم . لوابؼعدؿ كابؼتمم  2001فبراير  27ابؼؤرخ في  01 -01، كالأمر كالارض

  ابؼعدؿ كابؼتمم لو. أكث 26ابؼؤرخ في  04 -10كالأمر  ابؼتعلق بالناد كالارض، 2001أكث  26ابؼؤرخ في 

  01 -01القانون التي تدت بموجب صلاحات الإ -0-0
لناد كالارض، أكؿ قانوف متكامل ابؼتعلق با 1990أفريل  14ابؼؤرخ في  10 -90عتبر الاانوف ي 

   كذلك بالنار إلى ابؼبادئ التنايمية كالوظيفية  ؤكف الناد كالارض،بىص التنايم ابؼصرفي كشصدره ابعزائر ت
الوطتٍ مستابلب. كيتمثل  الذم سيكوف يليو الاقتصاد التنايم الاقتصادممعالم  يكست، كالتي هاا التي جاء
 كالارض، فيما يلي:ابؼتعلق بالناد  10 -90صلبح الذم جاء بو الاانوف جوىر الإ

                                       
علق بنااـ البنوؾ كالارض.ابؼت 1986أكث  12ابؼؤرخ في  12 -86من الاانوف  33ابؼتممة للمادة  06 -88من الاانوف  7ابؼادة  - 1  
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قرار من خلبؿ إفي الاقتصاد الوطتٍ،  ةالمحوري مكانتوك 1استالبليتو الكاملةإيطاء البنك ابؼركزم  -0-0-0
من خلبؿ ما تةمنتو ابؼادة توفتَ أفةل الشركط لنمو الاقتصاد الوطتٍ بشكل منتام كمستمر. كىذا  دكره في

  ، التي نصت يلى: "تتمثل مهمة البنك ابؼركزم في بؾاؿ الناد كالارض كالصرؼ 10 -90من الاانوف  55
   نتاجية الوطنية اظ يليها بإبماء بصيع الطاقات الإفي توفتَ أفةل الشركط لنمو منتام للبقتصاد الوطتٍ كابغف

 رجي للناد."     مع السهر يلى الاستارار الداخلي كابػا

أقر دكرا بؿوريا للبنك ابؼركزم في الاقتصاد يكوف قد  نص ىذه ابؼادة،كمن خلبؿ  10 -90الاانوف  
     ابؼتعلق بنااـ البنوؾ كالارض  12 -86يطي لو بدوجب الاانوف يتجاكز بكثتَ الدكر الذم أالوطتٍ، 
  .19في مادتو 

النادم كالنمو الاقتصادم،  في برايق الاستارارللبنك ابؼركزم  الدكر ابعديد كالمحورمذا ها قرارالإ       
  استوجب ما يلي:

استعادة البنك ابؼركزم بؼكانتو الأساسية ضمن ابؼناومة ابؼصرفية، بايتباره سلطة نادية بيارس الرقابة  -
 يلى الائتماف كيرسم السياسة النادية كياوـ يلى تنفيذىا؛

 الأساسية كأداة من أدكات السياسة الاقتصادية؛ استعادة السياسة الناية بؼكانتها -
 2إرساء السوؽ النادية كضبط شركط يملها؛ -
 راض كضوابط كشركط النشاط الابذارم للبنوؾ التجاريةقكالإ تًاضرساء قوايد كأحكاـ الاقإ -

  3كابؼؤسسات ابؼالية.

رادة الإلم يعد للخزينة العمومية حيث  .ضبط حدكد العلبقة بتُ البنك ابؼركزم كابػزينة العمومية -0-0-0
مر ساباا. صدارات النادية ابعديدة مثلما كاف الأاحتياجاتها التمويلية من خلبؿ الإابغرة في ابغصوؿ يلى 

بركم خدمة الاقتًاض التي قد تستفيد منها ، بزص الآجاؿ كالايمضوابط  10 -90اانوف الحيث كضع 
 زينة العمومية من البنك ابؼركزم. ابػ

                                       
 10 -90من الاانوف  45ك 44من خلبؿ إنشاء سلطة مستالة بفثلة في بؾلس الناد كالارض بصفتو بؾلس إدارة البنك ابؼركزم، كالصلبحيات التي أككلت لو. أنار ابؼادتتُ  -1

 يتعلق بالناد كالارض 1990أفريل سنة  14مؤرخ في 
 ابؼتعلق بالناد كالارض، ذكر أيلبه 10 -90من الاانوف  76انار ابؼادة  -2

ابؼتعلق بالناد كالارض  10 -90( من الاانوف 142الى  110أنار الكتاب الثالث)ابؼواد من  - 3  
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ا للبنك ابؼركزم أف بينح ابػزينة مكشوفن يلى: "بيك 10 -90من الاانوف  78دة ت ابؼاحيث نص        
حدة، يلى أف يتم ذلك  ا، متتالية أك غتَ متتالية خلبؿ السنة الوايوم 240بعارم بؼدة أقصاىا بابغساب ا

السنة ابؼالية الساباة، لبؿ من الإيرادات العادية للدكلة ابؼثبتة خ % 10دم كفي حد أقصاه يلى أساس تعاق
 سبياات قبل نّاية كل سنة مالية."يلى أف تسدد ىذه الت

ككفاا بؼعايتَ  يةبكل حر  في بسويل الاقتصادابؼناومة ابؼصرفية دكرىا ابغاياي كالكامل  إيطاء -0-0-0
أنشطة البنوؾ  توجيوفي أك أثرا بارزا دارم للبقتصاد دخلب نايم الإحيث لم يعد للتفاط.  ابعدكل الاقتصادية
كفاا بؼبدئ رسم سياساتها التمويلية كالائتمانية تتمتع باستالبلية كاملة في التي صارت  كابؼؤسسات ابؼالية

ابؼخاطرة كالعائد، كليس مثلما كاف يليو الأمر ساباا، حيث كانت ملزمة بتكييف سياساتها كفاا لأىداؼ 
 10ابؼادة  كفاا بؼا جاء في ة في ابؼخطط الوطتٍ للارض،المحدد ابؼخططات الوطنية للتنمية كبساشيا مع الاوايد

في إطار ابؼخطط الوطتٍ للارض، أذاة  ل ابؼناومة ابؼصرفيةيلى: "تشكالتي نصت  12 -86الاانوف من 
كبسويل الاقتصاد، بساشيا مع الاوايد  بؾاؿ بصع ابؼوارد كترقية الادخارتطبيق للسياسة التي تاررىا ابغكومة في 

ابؼصرفية في السهر يلى تطابق بزصيص ابؼوارد ابؼالية  طتٍ للارض. كتتمثل مهمة ابؼناومةالمحددة في ابؼخطط الو 
 1أىداؼ ابؼخططات الوطنية للتنمية."بقاز ابؼخطط الوطتٍ للارض، مع طار إكالنادية، في إ

د ابؼخطط الوطتٍ للارض يلى ابػصوص   "...بوديلى:  12 -86من الاانوف  26ت ابؼادة كما نص     
 2ما يأتي:

 حجم ابؼوارد الداخلية ابؼطلوب بصعها كطبيعتها كالاركض التي بسنحها كل مؤسسة قرض؛ -
 حجم الايتمادات ابػارجية التي بيكن رصدىا؛ -
 مستول تدخل البنك ابؼركزم في بسويل الاقتصاد؛ -
 ها.يفيات بسويلاستدانة الدكلة كك -

، يتولى مهمة إصدار أنامة مصرفية ثلة في "بؾلس الناد كالارض"، بفإنشاء سلطة نادية مستالة -0-0-0
 3تتعلق بالأمور التالية:

                                       
يتعلق بنااـ البنوؾ كالارض 1986أكث سنة  19مؤرخ في  12 -86من الاانوف رقم  10ابؼادة  - 1  
ه، مذكور أيلب12 -86من الاانوف رقم  26ابؼادة  - 2  
يتعلق بالناد كالارض  1990أفريل سنة  14مؤرخ في  10 -90من الاانوف رقم  44ابؼادة  - 3  
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 من ىذا الاانوف كتغطيتو؛ 5ك 4يلى النحو ابؼنصوص يليو في ابؼادتتُ  النادإصدار  -
ابػصم كقبوؿ السندات برت نااـ أسس كشركط يمليات البنك ابؼركزم كلاسيما فيما بىص  -

 الأمانة كرىن السندات العامة كابػاصة كالعمليات لااء معادف بشينة كيملبت أجنبية؛
 الأىداؼ ابؼتوخاة فيما بىص تطور بـتلف يناصر الكتلة ابؼالية كحجم الارض؛ -
 غرفة ابؼااصة؛ -
 شركط البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كشركط إقامة شبكات فركيها؛ -
 مكاتب بسثيل للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية في ابعزائر؛ شركط فتح  -
الأسس كالنسب التي تطبق يلى البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية لاسيما فيما بىص تغطية كتوزيع ابؼخاطر  -

 كالسيولة كابؼلبءة؛
 بضاية زبائن البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كلاسيما فيما بىص شركط العمليات ابؼعموؿ هاا؛ -
لاوايد المحاسبية التي تطبق يلى البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ككيفيات كمهل تسليم ابغسابات م كاالنا -

 كالبيانات ابغسابية كالبيانات الاحصائية كسائر البيانات لكل صاحب يلبقة كلاسيما البنك ابؼركزم؛
 المجالتُ ابؼصرفي كابؼالي؛بؼمارسة مهن الاستشارة كالوساطة في الشركط التانية  -
 ة الصرؼ كتنايم سوقو؛مراقب -

 1ص:ات أخرل، بزصلبحإبالإضافة إلى          
 التًخيص بإنشاء البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ابعزائرية كالأجنبية كتعديل ىذه التًاخيص كالرجوع ينها؛ -
 خيص بفتح مكاتب بسثيل للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية؛التً  -
 الصرؼ.تفويض صلبحيات فيما بىص تطبيق نااـ  -

 .لة والدتممة، الدعد10 -01و 00 -10، 10 -10الأوامر: الإصلاحات التي تدت بموجب  -0-0
ابؼتعلق بالناد  10 -90الإصلبحات التي يرفها ابعهاز ابؼصرفي ابعزائرم بدوجب الاانوف أبنية رغم      

سنة ىذا الأختَ يرؼ  أف   كالارض، الذم أسس بعهاز مصرفي مكتمل الأركاف كاضح ابؼهاـ كالصلبحيات، إلا  
خص برديدا الفصل بتُ بؾلس  2001،2فيفرم سنة  27ؤرخ في ابؼ 01 -01بدوجب الأمر تعديلب  2001

                                       
، مذكور أيلبه10 -90من الاانوف رقم  45ابؼادة  - 1  
1990أفريل سنة  14ابؼؤرخ في  10 -90، يعدؿ كيتمم الاانوف رقم 2001فيفرم سنة  27مؤرخ في 01 -01الأمر رقم  - 2  
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دد التي كانت بر 10 -90من الاانوف  22سااط مةموف ابؼادة إدارة بنك ابعزائر كبؾلس الناد كالارض كإ
   قابلة للتجديد)يهدة المحافظ كنوابو(  نوات،كيهدة نوابو بخمسة سيهدة بؿافظ بنك ابعزائر بستة سنوات 

   1مرة كاحدة.

، يتعلق بالناد كالارض. 2003أكث سنة  26ؤرخ في ابؼ 11 -03آخر تم بدوجب الأمر رقم  تعديل 
 .تعديل صياغتها، مع 10 -90التي جاء هاا الاانوف  الأساسيةىذا الأمر حافظ يلى أىم ابؼبادئ 

أىم ما جاء بو  2010،2أكث  26ؤرخ في ابؼ 04 -10، بدوجب الأمر 2010تعديل ثالث تم سنة  
     كحفاها شركط الاستارار في ميادين الناد كالارض كالصرؼ  في توفتَكبؿوريتو بنك ابعزائر مكانة  و يززأن  

صرفي للتأكد من سلبمتو كتعزيز دكره الرقابي يلى أداء النااـ ابؼ ع النمو الاقتصادميكن من تسر بدا بي
 جية في البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية        ابػار  تًخيص بابؼسابناتأف لا يكوف الإضافة إلى اشتًاطو  3كصلببتو.

   4قل من رأس ابؼاؿ.يلى الأ % 51 في إطار شراكة بسثل ابؼسابنة الوطنية ابؼايمة التي بوكمها الاانوف ابعزائرم إلا  

 الدصرفي الجزائريثالثا: بنية الجهاز 
جانفي  04ابؼؤرخ في  01 -15كفاا للمارر رقم  سات ابؼالية ابؼعتمدة في ابعزائرالبنوؾ كابؼؤسبلغ يدد      

      ، ابؼتةمن لاائمة البنوؾ كقائمة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼعتمدة في ابعزائر، الصادر ين بنك ابعزائر،2015
 مؤسسات مالية. 09بنك كتسعة  20منها يشركف مؤسسة،  29

كيليو، كبإضافة بنك ابعزائر)البنك ابؼركزم ابعزائرم( لمجموع ىذه ابؼؤسسات، يصبح يدد ابؼؤسسات      
 مها فيما يلي:سة، نادمؤس 30املة في ابعزائر ثلبثوف البنكية كابؼالية الع

      وجب الاانوف ، بد1962ديسمبر ياـ  13تم تأسيس البنك ابؼركزم ابعزائرم بتاريخ  بنك الجزائر: -0
ل في البداية بوضع حد لاستنزاؼ كتهريب . حيث تكف1962 -12 -13ابؼؤرخ في  144 -62رقم 

من خلبؿ تادنً الاركض كبسويل بـتلف  5الأمواؿ إلى ابػارج، كبأداء رفاة ابػزينة العمومية دكر البنوؾ التجارية،

                                       
متعلق بالناد كالارض 1990أفريل  14مؤرخ في  10 -90من الاانوف  22أنار ابؼادة  - 1  

  ابؼتعلق بالناد كالارض 2003أكث سنة  26ابؼؤرخ في  11 -03، يعدؿ كيتمم الأمر رقم 2010أكث سنة  26مؤرخ في  04 -10الأمر رقم  -2
، سبق ذكره04 -10من الأمر رقم  2ابؼادة  - 3  
سبق ذكره 04 -10من الأمر رقم  6ابؼادة  - 4  
اضطر لذلك بسبب امتناع البنوؾ الفرنسية التي كانت بابعزائر ين بسويل ام انشطة كطنية جزائرية  - 5  
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مع الوقت بأداء كظائفو الأساسية ابؼتمثلة في الإصدار  ل تدربهيا كشيئا فشيئاالوطنية. ليتكفالأنشطة الإنتاجية 
  النادم كالرقابة يلى الائتماف كإيادة ابػصم كغتَىا.

تتمثل في:  مهمة بنك ابعزائر فإف   1ابؼتعلق بالناد كالارض، 04 -10من الأمر رقم  35إذ ككفاا للمادة      
فةل الشركط في ميادين السياسة النادية كفي توفتَ أىداؼ سعار بايتباره ىدفا من أابغرص يلى استارار الأ"

ر يلى الاستارار النادم كابؼالي. كبؽذا الناد كالارض كالصرؼ كابغفاظ يليها لنمو مديم للبقتصاد مع السه
ف بتنايم السيولة، كيسهر يلى حسن تسيتَ التعهدات ابؼالية بذاه ابػارج كضبط سوؽ الصرؼ الغرض، يكل

 ."لنااـ ابؼصرفي كصلببتوكالتأكد من سلبمة ا

و ابؼتعلق بالناد كالارض، يلى أن   04 -10رقم من الأمر  10ك 9في ابؼادتتُ ع ابعزائرم و ابؼشر فكقد ير      
عد تاجرا في يلبقتو مع الغتَ كلا بىةع ابؼعنوية كالاستالبؿ ابؼالي، كي تتمتع بالشخصية"مؤسسة كطنية 

 بستلك الدكلة رأس مالو بالكامل".لإجراءات التسجيل في السجل التجارم. 

          ، كفاا للمارر 2015جانفي  04في ابعزائر إلى غاية  عتمدةابؼ در يدد البنوؾق قائمة البنوك: -0
   مؤسسة بنكية، ىي التالية كفاا لتًتيبها  20يشركف  2015،2جانفي سنة  04ابؼؤرخ في  01 -15 رقم

 سالف الذكر: 01 -15في ابؼارر 
 ؛ابعزائر ابػارجيبنك  -
 البنك الوطتٍ ابعزائرم؛ -
 الارض الشعبي ابعزائرم؛ -
 بنك التنمية المحلية؛ -
 بنك الفلبحة كالتنمية الريفية؛ -
 الصندكؽ الوطتٍ للبدخار كالاحتياط)بنك( -
 بنك البركة ابعزائرم؛ -
 ابعزائر)فرع بنك(؛ -سيتي بنك -
 ابعزائر؛ -ابؼؤسسة العربية ابؼصرفية -

                                       
سبق ذكره - 1  
سبق ذكره - 2  
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  ابعزائر؛ -نتكسيس -
 ابعزائر؛ -سيتي جينراؿسو  -
 ابعزائر)فرع بنك(؛ -البنك العربي -
 ؛ابعزائر -بي. ف. بي باريباس -
 ابعزائر؛ -ترست بنك -
 ابعزائر؛ -سكاف للتجارة كالتمويلبنك الإ -
 ابعزائر؛ -بنك ابػليج -
 ابعزائر؛ -فرنسا بنك -
 كانفستمانت بنك أبعتَم؛ قريكوؿ كربوراتكريدم أ -
 بنك(؛ابعزائر)فرع  -إتش. إس. بي. سي -
 ابعزائر. -مصرؼ السلبـ -

، 2015جانفي  04ابؼؤسسات ابؼالية ابؼعتمدة في ابعزائر إلى غاية ر يدد قد :ؤسسات الداليةقائمة الد -0
ىي التالية كفاا  ساتمؤس 09تسعة  2015،1جانفي سنة  04ابؼؤرخ في  01 -15كفاا للمارر رقم 
 سالف الذكر: 01 -15لتًتيبها في ابؼارر 

 التمويل الرىتٍ؛ شركة إيادة -
 ش. أ"؛ -الشركة ابؼالية للبستثمار كابؼسابنة كالتوظيف "ش. ـ. ا. ـ. ت -
 الشركة العربية للئبهار ابؼالي؛ -
 ابعزائر؛ -ابؼغاربية للئبهار ابؼالي -
 سيتيلبـ ابعزائر؛ -
 الصندكؽ الوطتٍ للتعاضدية الفلبحية "مؤسسة مالية"؛ -
 أسهم؛شركة  -الشركة الوطنية للئبهار ابؼالي -
 شركة أسهم؛ -إبهار ليزينغ ابعزائر -
 شركة أسهم. -ابعزائر إبهار -

                                       
سبق ذكره - 1  
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 تدهيد
طار العاـ الذم تلتاى فيو قول العرض كالطلب، بغض النار ين الزماف الإ"ا ؼ السوؽ يلى أنّ  تعر        

 . "ذاتو لتااءالاض النار ين موضوع كبغ لتااءالاتم هاا يكابؼكاف كين الوسيلة أك الأداة التي 

فتَغب طرؼ كيزيد ين حاجتو دل يشمل كل ما قد يتوفر لكاسعا ا مفهومعطي للسوؽ يالتعريف  ىذا       
   فالسوؽ  .فتَغب في ابغصوؿ يليو طرؼ آخر كتتولد لديو حاجة إليو لدلأك لا يتوفر  كيناص في مبادلتو

إلى سوؽ  ،فمن سوؽ للمنتجات ابؼادية فاطنساف كرغباتو. تساير في ذلك تطور حاجات الإفي تطور مستمر 
سوؽ للمنتجات ابؼادية إلى ف ،إلى سوؽ للمنتجات ابؼادية كابػدمية كالأمواؿف ،للمنتجات ابؼادية كابػدمية
 كىكذا إلى ما ستكوف يليو مستابلب. ،كابػدمية كالأمواؿ كالأفكار

تطور الفعل الاقتصادم  من حلاات طويلةكحلاة في سلسلة ىذا السياؽ ظهرت سوؽ الأمواؿ  في 
يد ير  مشاريعلو آخر رغب في توظيفها ك يفتُ، لأحدبنا فوائض مالية بفثلة إطار تواصل بتُ طر  كمتطلباتو،

  يبحث بؽا ين بسويل.  بذسيدىا

   أصبح النشاط الاقتصادم كتطور أدكاتو كآلياتو، تزايدت أبنية التمويل ابػارجي بأف تساع افمع  
     التي لا غتٌ لو يناىا.كالأدكات الأسس من في الوقت ذاتو داة أك  اأساسالعابؼي ك بظات الاقتصاد من أبرز 

    بادر ما ىو دلالة  ة يلى العجزليس دلالو اقتصاد مديونية. بأن   يوصفو صار كلا أدؿ يلى ذلك من أن  
 لية يمل.يلى آ

اؿ كمدل تطورىا، أصبحت من أبرز ابؼؤشرات ، بفرييها السوؽ النادية كسوؽ رأس ابؼفالسوؽ ابؼالية          
نتاج الإرؾ بؿمويل ىو فلؤف الت تادمها. بؿدداتىاما من  كبؿددا ،الاقتصاديات الدالة يلى مدل تطور

    شرطا أك ماوما توفتَ إطارا تنايميا كفؤا كفعالا يةمن ذلك ، فاد استوجب يامة الاقتصادكالاستثمار ك 
الإشارة، السوؽ  ، بفرييها مثلما سبات، ىو السوؽ ابؼاليةمن شركط أك ماومات الأداء الاقتصادم ابعيد

 ؿ.النادية كسوؽ رأس ابؼا
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 السوق الدالية                         

نايم الاقتصادم العابؼي الاائم كين لة كاملة ين طبيعة التتعكس السوؽ ابؼالية صورة دقياة ذات دلا 
 في مفهومها البسيط ين إطار كساطة بتُ أصحاب ه. فالسوؽ ابؼالية كإف كانت تعبركتطور  شمولومدل 

ز ين النزية ابؼتزايدة التي صارت بسيوقت ذاتو  في الا تعبرمويل، فإنّ  ض ابؼالية كأصحاب ابغاجة إلى التالفوائ
مويلية ابعارية بدا يتجاكز بكثتَ الادرات الت ،وسع في الإنتاج كالاستثمارعاصر إلى التقتصاد العابؼي ابؼالا
وظيف كل  ين الويي الاستثمارم الكبتَ لذل الأفراد، كين نزيتهم ابؼتزايدة إلى تبرعكما ت  ذلك.اائمتُ بلل

خصيص يفةي إلى الت ا حسنا توجهمها كبتَة كانت أـ صغتَة. كىذا طبعالنار ين قي ضابؼالية بغفوائةهم 
 الأمثل للموارد كإلى برايق الاستغلبؿ الكامل بؽا.

 أولا: مفهوم السوق الدالية
ىذه السوؽ  ل السوؽ ابؼالية جانبا من السوؽ في مفهومها العاـ، موضويها الأمواؿ. حيث يلتاى فيبسث 

اغبتُ    مويل لبعث مشاريعهم الإنتاجية أك الاستثمارية، كأصحاب الفوائض ابؼالية الر أصحاب ابغاجة إلى الت
 ا لاستثمار أك توظيف فوائةهم تلك.في ابهاد فرص

ىر السوؽ كجدكاىا ل جو يلى مستويتُ بـتلفتُ. ابؼستول الأكؿ كىو الذم يشك لتااءحيث يتم ىذا الا     
مويل بإصدار أدكات الاقتًاض متوسطة تاوـ ابعهات ذات ابغاجة إلى الت مويلية، كيكوف حتُادية التالاقتص

يداع لأجل كأذكنات ابػزانة كشهادات الإأك قصتَة ا ،كطويلة الأجل كالأسهم كالسندات)الاطاع الاقتصادم(
سات مؤسسات تعرؼ بدؤس ة للبكتتاب. كيتم ىذا بوساطة)ابغكومة(، كطرحها أماـ أصحاب الفوائض ابؼالي

 سات الادخار كغتَىا.وؾ التجارية كشركات التأمتُ كمؤسالوساطة ابؼالية، كالبن

أما ابؼستول الثاني فيكوف حتُ يتم طرح ىذه الأكراؽ للتداكؿ. أم حتُ يرغب حاملوىا الذين اشتًكىا  
       . كلا يكوف للسوؽ عرؼ باسم أسواؽ التداكؿصة لذلك تللبيع، كىذا في أماكن بـص طرحها أكؿ مرة

 مويلية أك الاستثمارية للمؤسسات، حيث يكوف دافعها يلى تعزيز الادرات الت مباشرة افي مستواىا ىذا آثار 
 الية فاط. رأبظ اىو برايق أرباح

 

 



 

119 
 

 ثانيا: جدوى وأهمية السوق الدالية
 ،م يلى اقتصاديات الدكؿهالاقتصادم ابؼابؼالية ذات الأثر ل السوؽ ابؼالية الكثتَ من ابػدمات دؤ ت      

 كن إبهاز أبنها في النااط التالية:بي
نموية، كسد يجز نة ابػارجية لتمويل مشاريعها الت بسويليا ين الاستداـ ابغكومة بديلبتيح أمات -

ة تلك التي تتمتع يملبتها باوة حكومات العالم، خاص ا تلجأ إليو كلالعامة. كىو خيار ميزانيتها 
ا بتجنب الةغوطات ابػارجية للمارضتُ كتفادم ق أساسدكليا، كىذا بؼا لو من مزايا تتعلء إبرا
  عات السلبية ابؼالية كالاقتصادية لذلك.التب

دا، لادرتها الكبتَة يلى تعبئة الادخار، من خلبؿ استغلبؿ كتوظيف تتيح بديلب بسويليا كاسعا ج -
 رين؛ خدبؼية الصغتَة للؤفراد من صغار احتى الفوائض ابؼال

ؿ ابؼوارد تاحة، كمنو برستُ مستول استغلبابؼالية ابؼخصيص الأمثل للموارد تتيح فرصا لتحايق الت -
 ة. الاقتصادية للبلد يام

يليا يفاضلوف بينو كبتُ خيار  بسو مويل بديلبستثمرين من ذككا ابغاجة إلى التػتيح للمنتجتُ كابؼت -
 مويل غتَ ابؼباشر؛الت

ـ في حالة الاقتًاض يليا غتَ ملز  بسو ثمرين من ذككا ابغاجة إلى التمويل بديلبستتيح للمنتجتُ كابؼت -
 تُ من بضلة الأسهم.سهم جديدة، بهعلهم في أربوية تامة في يلبقتهم بابؼارضبإصدار أ

رين الذين غالبا         بتُ خاصيتي العائد كالسيولة، خاصة أماـ صغار ابؼدختتيح إمكانية ابعمع  -
وظيف تتيح بؽم السوؽ ابؼالية فرصة التوظيف بسبب حاجتهم ابؼستمرة للسيولة، فالتما بيتنعوف ين 

كبدكف  سريبسرية كبمع إمكانية برويل الأكراؽ ابؼالية التي بحوزتهم إلى سيولة كاملة متى أرادكا ذلك 
 أية تكلفة في الغالب، مع إمكانية برايق أرباح رأبظالية من ذلك. 

 يةثالثا: أطراف السوق الدال
وف         مويل، ابؼارضوف أك أصحاب ابغاجة إلى التضاتً الية ثلبثة أطراؼ، ىم ابؼيتدخل في السوؽ ابؼ      

 أك أصحاب الفائض ابؼالي كالوسطاء أك الوكلبء.
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    لديهم الرغبة في الإنفاؽ  نمويل من أصحاب العجز ابؼالي بفلتأصحاب ابغاجة إلى ا مىون: الدقتًض -0
سات بعارية. كتتمثل ىذه الفئة في مؤسمويلية اراتهم التستثمار بدا يتجاكز قدفي الإنتاج كالا عوسأك في الت
 سات ابغكومية. كابؽيئات كابؼؤس  العاـ كابػاصالاطايتُ

ا لاستثمار ب الفوائض ابؼالية من أفراد كمؤسسات كىيئات، الراغبتُ في إبهاد فرصم أصحاىضون: الدقر  -0
 أك توظيف فوائةهم تلك. 

ضتُ أك مصدرك الأكراؽ ابؼالية من أسهم لية ياوموف بدكر الوساطة بتُ ابؼاتً سات ماىم مؤسالوسطاء:  -0
الأكراؽ.      في شراء تلكستثمرين الراغبتُت خزانة كسندات حكومية، كبتُ ابؼارضتُ أك ابؼكسندات كأذكنا

 بضلة الأكراؽ ابؼالية الراغبتُ في بيعها كبتُ ابؼوظفتُ الراغبتُ في شراء ا يتوسطوف بتُكما قد يكونوا أشخاص
 تلك الأكراؽ.

ة     ف السوؽ ابؼالية إلى سوؽ نادية كسوؽ رأس ماؿ، كىذا كفاا لطبيعتصنرابعا: تصنيفات السوق الدالية: 
كؿ في أدكات الاقتًاض ص السوؽ النادية التداداكلة. حيث بزتأك نوع أدكات الاقتًاض ابؼصدرة ك/أك ابؼ

ص . كبزكشهادات إيداع قابلة للتداكؿ كقبولات مصرفي كغتَىاكالإقراض قصتَة الأجل، من أذكنات خزانة 
 سوؽ رأس ابؼاؿ التداكؿ في أدكات الإقراض كالاقتًاض متوسطة كطويلة الأجل، من أسهم كسندات كغتَىا.  

يمليتي  جثانوية، كىذا من حيث مرحلية أك تدر ؽ ف السوؽ ابؼالية إلى سوؽ أكلية كسو كما تصن       
ص السوؽ الأكلية يملية إصدار أدكات الاقتًاض من أسهم كسندات كأذكنات الإصدار كالتداكؿ. حيث بز

ص السوؽ الثانوية تداكؿ أدكات الارض كؿ مرة)سوؽ الإصدار ابعديد(. كبزخزانة كغتَىا كطرحها للبيع لأ
 لتي سبق إصدارىا. قصتَة، متوسطة كطويلة الأجل ا
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 كبيكن توضيح تصنيفات السوؽ ابؼالية من خلبؿ الشكل التالي:     
  
                                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (IOSCOخامسا: مبادئ الدنظمة الدولية لذيئات أسواق الدال)
 International Organization of  ت ابؼنامة الدكلية بؽيئات أسواؽ ابؼاؿ أقر  

Securities Commission(IOSCO)  رشدا لتنايم أسواؽ ابؼاؿ د ممبدئ، تع 38بشانية كثلبثوف
 1للدكؿ الأيةاء بابؼنامة لتحايق ثلبثة أىداؼ رئيسية ىي:

 توفتَ ابغماية للمستثمرين؛ -
 الية؛سواؽ ابؼضماف برايق يدالة ككفاءة كشفافية ابؼعاملبت التي تتم بالأ -
 التاليل من ابؼخاطر الناشئة ين ابؼعاملبت ابؼالية. -

                                       
1
 - INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS(IOSCO), Objectives and 

Principles of Securities Regulation , MAY2017,  

 

  
 

 السوؽ النادية سوؽ رأس ابؼاؿ

 السوؽ ابؼالية

      السوؽ الأكلية
 )سوؽ الإصدار ابعديد(

  السوؽ الثانوية
 )سوؽ التداكؿ(

      السوؽ الأكلية
(صدار ابعديد)سوؽ الإ  

  السوؽ الثانوية
()سوؽ التداكؿ  

 مةالسوؽ ابؼنا
 )الر بظية(

 مةابؼنا غتَالسوؽ 
 )غتَ الر بظية(
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 كالتالي:  ،بؾمويات بـتلفة 10كقد تم تاسيم ىذه ابؼبادئ إلى يشرة       

 نظيمية لسوق الدالعد الت: الدبادئ الخاصة بالجهة الدنوط بها وضع القوا0مج
 نامة للسوؽ؛ة بابعهة ابؼصبهب أف يتوافر الوضوح كابؼوضويية في ابؼسئولية ابػا -
  ف يتوافر للجهة ابؼنامة للسوؽ الاستالبلية في تنفيذ أيمابؽا كبفارسة سلطاتها كابؼسؤكلية بهب أ -

 ؛ين بفارستها لوظائفها كسلطتها
بهب أف يتوافر للجهة ابؼنامة للسوؽ السلطة الكافية كابؼوارد اللبزمة بالإضافة إلى الادرة يلى أداء  -

 كظائفها كبفارسة سلطتها؛
 بهب يلى ابعهة ابؼنامة للسوؽ أف تتبتٌ إجراءات تنفيذية تتسم بالوضوح كالتناسق فيما بينها؛ -
بهب أف يةطلع العاملتُ بابعهة ابؼنامة للسوؽ بتطبيق أيلى ابؼستويات الاياسية ابػاصة بالعمل  -

 ية البيانات كابؼعلومات؛ لأخص تلك ابؼرتبطة بابغفاظ يلى سر كبا
شارؾ في يمليات الرقابة كابغد من بـاطر للسوؽ أف تاوـ بنفسها أك ت مةبهب يلى ابعهة ابؼنا -

 الأسواؽ التي تاع برت سيطرتها؛
يمليات مراجعة كفحص الاوايد  بهب يلى ابعهة ابؼنامة للسوؽ أف قوـ بنفسها أك تشارؾ في -

 مة للسوؽ كمؤشراتها بصفة دكرية؛ابؼنا
تةارب ابؼصاح  كالعمل يلى ابغد منها، كالإفصاح بهب يلى ابعهة ابؼنامة التأكد من بذنب شبهة  -

 كالكشف ينها كالعمل يلى إدارتها؛

 نظيمسات ذاتية الت: الدبادئ الخاصة بالدؤس0مج
إشراؼ مباشرة في المجالات ابػاصة  نايم التي بسارس مسؤكلياتسات ذاتية التبهب أف بزةع ابؼؤس -

باع معايتَ العدالة ه الأختَة، كما يليها اتإلى رقابة ىذ حتُ استفادة ابعهة ابؼنامة للسوؽهاا 
 أثناء بفارسة صلبحياتها كابؼسؤكليات ابؼنوطة هاا؛ يةكالسر 

 نظيمية للأسواق الداليةة بتطبيق القواعد الت: الدبادئ الخاص0مج
 مة للسوؽ سلطة الفحص الشامل كالتحايق كالرقابة؛بهب أف يكوف للجهة ابؼنا -
 نايمية للسوؽ؛لزاـ الشامل بتطبيق الاوايد التلطة الإللسوؽ بسبهب أف تتمتع ابعهة ابؼنامة  -
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حايق كالرقابة فتيش كالتالفعاؿ لعمليات التطبيق الصحيح ك بهب أف يتةمن النااـ الرقابي الت -
 ق من فعالية برامج الإلزاـ كالرقابة الداخلية؛ة الإلزاـ كالتحالطكس

 نظيمية للأسواق الداليةلتة بالتعاون في تنظيم اللوائح ا: الدبادئ الخاص0مج
لعامة كغتَ العامة مع ابعهات لطة تبادؿ ابؼعلومات اامة للسوؽ بسنبهب أف تتمتع ابعهة ابؼ -

 ية كالأجنبية؛ابؼنامة الأخرل ابؼماثلة بؽا، المحل
لعامة كغتَ العامة مع ابعهات مة للسوؽ أف تةع آلية لتبادؿ ابؼعلومات انابهب يلى ابعهة ابؼ -

 كبرديد توقيت ككيفية ذلك؛ نبية ابؼماثلة بؽاية كالأجالمحل
  مة الأجنبية ابؼماثلة بؽا نامة للسوؽ بدد ابعهات ابؼناوائح التنايمية للجهة ابؼبهب أف تسمح الل -

 بدا برتاجو بؼزاكلة اختصاصاتها كبفارسة سلطاتها الرقابية؛

 صدرة للأوراق الدالية اصة بالشركات الدالدبادئ الخ -0مج
   افر إفصاح دقيق ككامل كفي توقيت مناسب ين النتائج ابؼالية كابؼخاطر كابؼعلومات بهب أف يتو  -

 ستثمرين في ابزاد قراراتهم؛ابؼ دالتي تساي
 مل مالكي أسهم الشركات بأسلوب يتسم بالعدالة كابؼساكاة؛بهب أف يع -
داد قوائمهم ابؼالية رم الأكراؽ ابؼالية في إيل مصدببهب أف تكوف معايتَ المحاسبة ابؼستخدمة من ق -

 ستويات ابؼابولة يابؼيا؛في أيلى ابؼ

 مي خدمات الدعلوماتمقدة بمراقبي الحسابات ووكالات التصنيف الائتماني و الدبادئ الخاص -0مج
 من الرقابة؛ بىةع مراقبو ابغسابات بؼستول كاؼبهب أف  -
 ياوموف بدراجعة حساباتها؛رة التي ا ين ابعهة ابؼصدوف بسامف يكوف مراقبو ابغسابات مستالبهب أ -
 ا؛عة بجودة يالية مابولة دكليراجع معايتَ ابؼبهب أف تتمت -
مع كجوب أف يةمن النااـ  من الرقابة، صنيف الائتماني بؼستول كاؼبهب أف بزةع ككالات الت -

ستخدـ ما يصدر ينها من تاارير كتصنيفات صنيف الائتماني التي يالرقابي خةوع ككالات الت
 ن؛ريبؼتطلبات التًخيص كالرقابة ابؼستم ابةأغراض الرق ائتمانية في

ـ خدمات برليلية تاديرية للمستثمرين، للرقابة كفق نااـ ب أف بزةع ابعهات الأخرل التي تادبه -
 يتناسب كدكرىا في السوؽ؛
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 ة بآليات الاستثمار الجماعي_صناديق الاستثمارالدبادئ الخاص -0مج
يق بؼن يرغب طبهولة التنايم كستَ تتسم بابؼلبئمة كابغوكمة كالتمعاينايمية، بهب أف بردد اللوائح الت -

 م الاستثمار ابعمايي؛في تسويق أك تشغيل نا
نايمية قوايد بركم الشكل الاانوني كابؽيكلي لنااـ الاستثمار كقوايد ن اللوائح التتةمبهب أف ت -

 للفصل بتُ أصوؿ كاستثمارات العملبء كبضايتها؛
 ة بصناديق الاستثمار أك أم نااـة الإفصاح ين كافة ابعوانب ابػاصائح ضركر شتًط اللو بهب أف ت  -

          نةئمة صندكؽ الاستثمار لأنواع معيلأبنية ذلك في تاييم مدل ملبللبستثمار ابعمايي، 
 كبرديد قيمة العوائد التي ستتحاق للمستثمر في الصندكؽ؛  من الاستثمار

تاييم الأصوؿ كتسعتَ الوثائق ح ينها بشأف صحيحة كمفص ن الإطار الرقابي أسسيتةمبهب أف  -
 صدرة في الصندكؽ أك في نام الاستثمار ابعمايي؛ابؼ

ستشارم صناديق ط ك/أك مديرم كمنايمية خةوع صناديق التحو بهب أف تةمن اللوائح الت -
 من الرقابة؛ ط بؼستول كاؼالتحو 

 الداليةة بالشركات العاملة في لرال الأوراق مبادئ خاص -0مج
 ؛السوؽ إلىوسطاء الائح يلى ابغد الأدنى من معايتَ دخوؿ و بهب أف تنص الل -
متطلبات رأبظالية أكلية كمستمرة كمتطلبات احتًازية أخرل للوسطاء في السوؽ تعكس  روفتبهب  -

 ؛ابؼخاطر التي يتحملها الوسطاء
يتَ التنايم الداخلي بؼعا متثاؿالا ةمنداخلية ت كضع مهاـ كاختصاصاتكسطاء السوؽ  يلىبهب  -

كضماف الإدارة السليمة الاستثمارية كالسلوؾ التشغيلي، هادؼ بضاية مصاح  العملبء كأصوبؽم 
 بذاه ذلك؛إدارة الوسيط ابؼسؤكلية كالتي من خلببؽا  تتحمل للمخاطر، 

    ابؼتًتبة السوؽ من أجل تاليل الةرر كابػسارة  طاءإجراءات للتعامل مع فشل كس روفتبهب  -
 ؛كاحتواء ابؼخاطر النااميةين ذلك 

 ة بالسوق الثانويةمبادئ خاص -0مج
ة كإشراؼ ابعهة بهب أف بىةع إنشاء أنامة التداكؿ بدا في ذلك بورصات الأكراؽ ابؼالية لسلط -

 مة للسوؽ؛ابؼنا
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ن يلى بورصات الأكراؽ ابؼالية كأنامة التداكؿ هاا لةماف سلبمة ستمريفر إشراؼ كرقابة مبهب تو  -
ق التوازف بتُ مطالب قوايد العدالة كابؼساكاة التي برا عاملبت، كذلك من خلبؿ المحافاة يلىابؼ

 بـتلف ابؼتعاملتُ بالسوؽ؛
 بهب أف تهدؼ الاوايد كالأحكاـ كالةوابط إلى تعزيز شفافية التعامل في البورصة؛ -
الأسعار بهب أف توضع الاوايد كالأحكاـ كالةوابط التي تةمن كشف يمليات التلبيب في  -

 كابؼمارسات غتَ العادلة كتعمل يلى منعها؛
يدة للمخاطر الكبتَة كبـاطر بهب أف تهدؼ الاوايد كالأحكاـ كالةوابط إلى ضماف الإدارة ابع -

 ر كبـاطر اضطراب السوؽ؛التعث

 ةسوية والدقاصة بالتمبادئ خاص -01مج
عاملبت التجارية كالأنامة د ابؼالية كالإيداع ابؼركزم كقيبهب أف بزةع أنامة تسوية الأكراؽ ابؼ -

 ابؼركزية ابؼثيلة إلى متطلبات رقابة كإشراؼ تةمن العدالة كالفعالية كالكفاءة كابغد من بـاطر النااـ.
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 السوق النقدية                                         

دأ ا بؼببذسيد الاقتًاض كالإقراض قصتَة الأجل،ت ا تنايميا يتم فيو تداكؿ أدكابسثل السوؽ النادية إطار      
ستوجب دافع برستُ ص، بايتباره مدخلب أساسيا من مداخل الكفاءة كالفعالية. حيث االتخصيص كالتخص
صدار كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية قصتَة بزصيص جزء من ىذه الأختَة لإ ،ل في سوؽ ابؼاؿجودة نتائج التدخ

 لا تزيد آجاؿ لى سوؽ نادية موضويها الاركض قصتَة الأجل، أم التيتصنيف ىذه الأختَة إحيث  جل.الأ
كسوؽ رأس ماؿ موضويها الاركض متوسطة كطويلة الأجل، أم التي تزيد آجاؿ  استحااقها ين سنة،
 استحااقها ين سنة. 

 أولا: مفهوم السوق النقدية
و بالإمكاف الية السيولة، كأن  الأصوؿ ابؼالية ابؼتداكلة فيها ي يت السوؽ النادية هاذا الإسم)نادية( لأف  بظ      

درجة  كما أف    مع إمكانية برايق ربح. ،ل أم تكلفة في الغالبمكدكف بر كبتَة  1ها إلى ناود بسهولةبرويل
 ر ابلفاض أسعار فائدتها.ملبءة ابعهات ابؼصدرة بؽا، كىو ما يفسبسبب نخفةة غالبا ما تكوف مخاطرة فيها ابؼ

تداكؿ فيها الأكراؽ ابؼالية التي تتًاكح آجاؿ استحااقها ية ىي سوقا للاركض قصتَ الأجل، تفالسوؽ الناد      
خ      ابؼؤر  08 -91اـ بنك ابعزائر رقم من نا 8ساية كسنتتُ. حيث نصت ابؼادة  24بتُ أربعة كيشركف 

عاملبت في السوؽ النادية لآجاؿ تم ابؼكن أف تو "بين تنايم السوؽ النادية أن  ، ابؼتةم1991أكث  14في 
 . ساية كسنتتُ" 24تتًاكح بتُ 

وف         ابؼاتًضوف أك أصحاب ابغاجة إلى التمويل، ابؼارض ؛ىم ثلبثة أطراؼ،، ل في السوؽ الناديةكيتدخ       
 كل من: كىم في حالة ابعزائر، أك أصحاب الفائض ابؼالي كالوسطاء.

ل سريانّا ين ستة ة ياضامنا لستَىا ككسيطا، ككمشتًم كبائع لسندات يامبنك ابعزائر بايتباره  -
   2أشهر، ككمشتًم كبائع لسندات مابولة لاركضو؛ 06

 رخص بؽا صراحة بؾلس الناد كالارض؛سة أخرل يالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كأم مؤس -
 .زايدةع بابؼوظيف كفي يرض سندات ابػزينة للبيابػزينة العامة ين طريق الت -

                                       
 8، ص ، مركز النشر العلمي، جامعة ابؼلك يبد العزيز، جدة، السعودية2010مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، السواؽ ابؼالية من مناور إسلبمي الطبعة الأكلى،  -1

تةمن تنايم السوؽ الن1991أكث سنة  14ابؼؤرخ في  08 -91من النااـ رقم  4ك  2ابؼواد  -
ُ
ادية، ابؼ 2  
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 يلى أف يةمن بنك ابعزائر  1ل حساب جارم مفتوح لدل بنك ابعزائر.شريطة أف يكوف لكل متدخ      
  2ل.تدخرسل إلى كل مية ين طريق نشرة إحصائية شهرية تبانتااـ الإيلبـ بأحواؿ السوؽ الناد

 3لتُ ابؼابولتُ في السوؽ النادية ين طريق:كتتم تبادلات السيولة بن ابؼتدخ      
 ة أك لأم ديم آخر يابلو الأطراؼ؛ع النهائي للسندات العامة كابػاصراء أك البيالش -
 ة أك أم ديم آخر يابلو الأطراؼ؛ساية، لأجل كلإشعار( سندات يامة كخاص 24قرض أك رىن) -
 قركض كتوظيفات مديومة بةمانات؛ -
  .للعملة الوطنية ماابل العملبت الأجنبية swapsيملية صوابس  -

 السوق النقديةأهمية  ثانيا:
أبنية كبتَة، لدكرىا الكبتَ في تأمتُ سيولة ابعهاز ابؼصرفي كالاقتصاد الوطتٍ ككل، كىذا  للسوؽ النادية      

بسبب درجة السيولة العالية لأدكات الدين ابؼتداكلة فيها، كالتي بيكن برويلها إلى ناود كاملة السيولة بسرية  
 كر.ذ دكف تكاليف تكبتَة كب

م في مستول السيولة داخل في كونّا بسكن البنك ابؼركزم من التحك أبنية السوؽ الناديةتاهر كما        
برايق ن من ا بؼا بيكالاقتصاد الوطتٍ، بإدارتو للكتلة النادية كفاا بؼا يتماشى كالارؼ الاقتصادم الاائم ككفا

 عية.وسعتمدة، انكماشية كانت أك تأىداؼ السياسة النادية ابؼ

استثمار ختلفة، بذارية كبنوؾ ا جيدة أماـ البنوؾ بأنوايها ابؼتيح فرصة تة إلى أف  السوؽ الناديإضاف      
 ل في ىذه السوؽنها التدخكسات ذات الفائض التي بيبشكل خاص، ككل ابؼؤس كمؤسسات مالية غتَ بنكية
كابح لسيولتها، نارا لدرجة ل مواردىا استغلبلا كاملب دكف أم تعطيل أك أثر  ستغتأف توظف فوائةها ابؼالية، ف

 تداكلة في ىذه السوؽ مثلما سبات الإشارة.التي تتمتع هاا أدكات الدين ابؼ السيولة العالية

ا، أم السوؽ النادية، بذن      ب البنوؾ التجارية الاضطرار لسد احتياجاتها من السيولة بأسعار فائدة كما أنّ 
ة في حالات بايتباره آخر ملجئ للبقتًاض، خاصأيلى في حاؿ التجأت للبقتًاض من البنك ابؼركزم 

                                       
سالف الذ ِّكر 08 -91من النااـ رقم  9ابؼادة  - 1  
سالف الذ ِّكر 08 -91من النااـ رقم  10ابؼادة  - 2  
سالف الذ ِّكر 08 -91من النااـ رقم  6ابؼادة  - 3  
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سعار فائدة السوؽ النادية تكوف يلى ايتبار أف  أ ا،اشيو السياسة النادية انكموجالتةخم، حتُ يكوف ت
 .الغالب كجد منخفةة أحيانا خفةة فيمن

 ا: ىيكل السوق النقديةثالث
 ل السوؽ الثانوية.ستول ثاني بيثكم ،ل السوؽ الأكليةستول أكؿ بيثتتشكل السوؽ النادية من مستويتُ؛ م     

ل السوؽ الأكلية سوقا للئصدارات ابعديدة، يتم فيها إصدار أدكات الدين قصتَ بسثالسوق الأولية:  -0
، من بنوؾ بذارية كبنوؾ للبيع أماـ الراغبتُ في توظيف فوائةهم ابؼالية لآجاؿ قصتَةكطرحها  الأجل

كأم مؤسسة أخرل يرخص بؽا صراحة بؾلس  ،كشركات التأمتُ  ،استثمار كمؤسسات مالية غتَ بنكية
السياسة  يكوف كفاا لنوعو تدخل أم أف   م في إطار إدارتو للكتلة النادية،كالبنك ابؼركز  د كالارضالنا

 . عيةوس، انكماشية أـ تابؼعتمدة النادية

شتًكىا الأكلتُ بتُ م ل السوؽ الثانوية سوقا لتداكؿ أدكات الدين قصتَ الأجلبسث السوق الثانوية: -0
دد يريدكف توظيف فوائةهم ابؼالية لآجاؿ شتًين جكم نها قبل بلوغ آجاؿ استحااقهاالراغبتُ في التنازؿ ي

كأم مؤسسة  كشركات التأمتُ،، كبنوؾ استثمار كمؤسسات مالية غتَ بنكية ، من بنوؾ بذاريةقصتَة
 أم أف   في إطار إدارتو للكتلة النادية،  أخرل يرخص بؽا صراحة بؾلس الناد كالارض، كالبنك ابؼركزم

 .عيةأـ توس ، انكماشيةابؼعتمدة السياسة النادية ا لنوعفايكوف ك تدخلو 

 داولة في السوق النقديةية الدت: الأدوات الدالرابعا
بؾموية من أدكات الدين قصتَ الأجل، تتمتع بدرجة تداكلة في السوؽ النادية في ل الأدكات ابؼالية ابؼتتمث      

ا يلى أساس سعر تُ، إمتسيولتها العالية، حيث بيكن برويلها إلى ناد متى أراد حاملها بسرية كبسهولة كبتَ 
 . كتتمثل ىذه الأدكات فيما يلي:ابػصم كإما يلى أساس سعر الفائدة

صدرىا ابغكومة لفتًات استحااؽ انة، ىي أدكات دين قصتَ الأجل، تأدكنات ابػز أدونات الخزانة:  -0
لا برمل سعر  ابؼيزانية العامة للدكلة. كىي شهرا، لتمويل يجز 12أشهر كأثتٍ يشرة  03تتًاكح بتُ ثلبثة 

     شتًيها قيمتها الإبظية ل ين قيمتها الإبظية، يلى أف يستًد مياباع بخصم، أم بسعر ا تدد، كإبمفائدة بؿ
ا بتُ ما دفعو يند شراء الورقة بشنفي الفرؽ  ضلفائدة التي بوصل يليها ابؼار تتمثل احيث  .الاستحااؽفي تاريخ 

 التي يابةها في تاريخ الاستحااؽ.كبتُ قيمتها الإبظية  بؽا،
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حيث ياوـ البنك ابؼركزم بعرضها عر الأيلى ثم الأقل فالأقل. ن يادـ السبؼ كيتم بيعها ين طريق ابؼزاد    
رخيلى البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية غتَ البنكية كابؼؤسلغرض ذلك 

ُ
 1.ص بؽا دخوؿ السوؽسات ابؼ

صدرىا البنوؾ الدين قصتَ الأجل، ت من أدكاتشهادة الإيداع ىي  :يداع القابلة للتداولشهادات الإ -0
نة، كبايم متفاكتة أيةا لا تال في حالة البنوؾ الأمريكية تتًاكح بتُ الثلبثة أشهر كالس لآجاؿ متفاكتةالتجارية 

     ما يكوف أيلى من سعر فائدة السوؽ غالبا ،دكبسعر فائدة بؿد دكلار أمريكي 100000ين مائة ألف 
بظية بإصدارىا بايمتها الإ الذم قاـبغاملها كديعة لدل البنك  ثبت أف  كرقة مالية تكىي  2.تغتَأك بسعر فائدة م

 .ستًد في تاريخ الاستحااؽ ابؼتفق يليولة يليها، تابؼسج

كر في ظهرىا شركط التعامل هاا كطرياة احتساب الفائدة كطرياة دفعها.  ا تذ ىذه الشهادة، أنّ  كتتميز       
 ؿ في السوؽ النادية قبل تاريخ استحااقها.ؼ فيها بالبيع أك التناز املها التصر كما بيكن بغ

، حيث أصبحت قابلة للبيع في السوؽ الثانوية، 1961حتى سنة  كقد كانت ىذه الشهادات إبظية       
            صدر ىذا النوع عام البنوؾ التجارية تم قد أصبحتك  3ا قابلة للتداكؿ.كمن ىنا جاء كصفها بأنّ  

 .من السيولة حاجتهابنيتها في سد من الشهادات لأ

الابوؿ ابؼصرفي أداة مالية من أدكات السوؽ النادية قصتَة الأجل، حيث تتًاكح  :ةالدصرفي تالقبولا -0
بظية. كتستخدـ كأداة ا الإآجاؿ استحااقها بتُ شهر كتسعة أشهر، كيتحدد العائد يليها بابػصم من قيمته

 .ت التجارة ابػارجيةائتماف في بسويل يملياستخدـ أداة للبقتًاض، كما ت

      عتُ كمبيالة مسحوبة يليو بدفع مبلغ مكيتمثل الابوؿ ابؼصرفي في توقيع مصرؼ ما بالابوؿ يلى        
 أك راغب في الاقتًاض، كذلك من خلبؿ ختم الكمبيالة بكلمة "مابوؿ". صدرمن قبل مستورد أك م من ابؼاؿ

مصرؼ، بدفع قيمة كمبيالة مسحوبة يليو، من خلبؿ ختمها بكلمة ل تعهدا من قبل ثالابوؿ ابؼصرفي بي أم أف  
 4مابوؿ.

                                       
25مبارؾ بن سلماف آؿ فواز، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
37، دار كائل للنشر، يماف، الأردف، ص2001ابؼالية، الطبعة الأكلى يبد النافع يبد الله الزررم كغازم توفيق فرح، الأسواؽ  - 2  
  3 127، دار الفكر، يم اف، الأردف، ص2010السيد متولي يبد الاادر، الأسواؽ ابؼالية كالنادية في يالم متغتَ، الطبعة الأكلى  -
30مبارؾ بن سلماف آؿ فواز، مرجع سبق ذكره، ص - 4  
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تتولد ينو فوائد، حتى تاريخ  ل ياد إقراضد الذم بيثعهالاحتفاظ بالتكيكوف بإمكاف البنك        
، كىكذا. كيند بلوغ أجل لشخص آخر قد يبيعو بدكره لشخص ثالثالاستحااؽ، كما يكوف بإمكانو بيعو 

لو  قاتًض الأصلي(، كفي حاؿ فشل في ذلك، حه)ابؼبغامل التعهد استًداد قيمتو من بؿرر  ق، بوستحااؽالا
 1عهد في البداية.البنك الذم قبل التالرجوع إلى 

  لزامي الاحتياطي الإ التي تراكم لديها فائةا في تاوـ البنوؾ التجاريةلزامي: فائض الاحتياطي الإقرض  -0
   ا هدل تعاقا مالية بدعتٌ الكلمة، كونّا بسثعتبر ىذه الاركض أكر يجزا فيو. كلا تض بنوكا أخرل تعاني ار أف ت

ستحاة. واؿ التي اقتًضها مع الفائدة ابؼبرد الأمض اتً ركزم، يلتزـ بدوجبو البنك ابؼغتَ مكتوب يةمنو البنك ابؼ
بب و كبسلزامي، إلا  أن  لأجل سد يجز الاحتياطي الإ كاحدةأجل الاقتًاض غالبا ما يكوف لليلة  كرغم أف  

.ض لتلك الأمواؿ، فإن  اتً إمكانية استخداـ البنك ابؼ  2و يةطر إلى طلب التمديد يوما بيوـ

التي يلجأ إليها التجار  حد أساليب الاقتًاضشراء، أل اتفاقيات إيادة البسثاتفاقيات إعادة الشراء:  -0
ضافي من أكراؽ مالية سهلة التسويق، كذلك لليلة صوف في شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية لتمويل بـزكف إابؼتخص

ستثمرين ا مع أحد ابؼبـر لو اتفاقيصتُ لتخصحيث يلجأ التاجر إلى أحد السماسرة ابؼ كاحدة أك لأياـ قليلة.
  فائةة لديهم.ذين يبحثوف ين فرصة لإقراض أموالاال

يبيع التاجر للمستثمر بصفة مؤقتة أكراقا مالية بدا يعادؿ قيمة ابؼبلغ الذم بوتاجو، كما  ،ككفاا للبتفاؽ     
عر لسر بسعر أيلى قليلب من امثستادة شراء تلك الأكراؽ من ذات ابؼاوـ في الوقت نفسو بإبراـ صفاة إيي

      فيو حاجة التاجر ذ صفاة إيادة الشراء في ابؼويد الذم تنتهي تنفالذم باع بو تلك الأكراؽ، يلى أف 
بؼالية إلى التاجر ر. كىكذا تنتهي الاتفاقية بعودة الأكراؽ اابؼستثمإلى ابؼبلغ الذم سبق كأف حصل يليو من 

 3عتبر فرؽ الايمة بتُ ياد الشراء كياد البيع بدثابة فائدة يلى الأمواؿ ابؼاتًضة.ستثمر. كيإلى ابؼ كيودة الأمواؿ

                                       
126، مرجع سبق ذكره، السيد متولي يبد الاادر - 1  

  53، دار زىراف للنشر كالتوزيع، الأردف، ص2011حستٍ يلي خربوش كبؿفوظ أبضد جودة كيبد ابؼعطي رضا ارشيد، الأسواؽ ابؼالية مفاىيم كتطبياات، الطبعة الأكلى -2
  3 128السيد متولي يبد الاادر، مرجع سبق ذكره، ص -
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الاتفاؽ. اتفاؽ إيادة الشراء ما ىو إلا  قرض قصتَ الأجل بةماف الأكراؽ ابؼالية موضوع  كبيكن الاوؿ أف       
التاجر،  ا تباى في حوزةستثمر، كإبم  كراؽ ابؼالية من التاجر إلى ابؼحيث لا يتًتب ين ياد البيع انتااؿ حيازة الأ

  1ستثمر.تفاؽ يلى رىن الأكراؽ لصاح  ابؼكلكن ينص في الا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                       
54كيبد ابؼعطي رضا ارشيد، مرجع سبق ذكره، صحستٍ يلى خربوش كبؿفوظ أبضد جودة  - 1  
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 سوق رأس الدال                                         

ختص بإصدار كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل. ابؼ الشق الثاني من السوؽ ابؼالية رأس ابؼاؿسوؽ ل بسث     
  لكية كالأسهم.ابؼدين كالسندات ك/أك أدكات البإصدار كتداكؿ أدكات ا السوؽ ابؼختصة أم أنّ  

 سوق رأس الدال أولا: مفهوم
ين و السوؽ التي يلجأ إليها أصحاب ابؼشركيات لتكا ت سوؽ رأس ابؼاؿ هاذا الاسم)رأس ماؿ(، لأنّ  بظي      

  .جلالأ طة كطويلةمتوس ،ابؼالية الأدكات كذلك من خلبؿ إصدار كتداكؿ 1ختلفة.رأس ابؼاؿ في مشركياتهم ابؼ

 ،تميز بو من خصائص، أبرزىات باشر، بؼاغتَ ابؼ جيدا ين سوؽ الاقتًاضس ابؼاؿ بديلب ل سوؽ رأكبسث      
     عتمد في ذلك حتُ ي بذاه ابؼكتتبتُ ةمباشر  اتالتزام دتولف ألسد ابغاجة إلى التمويل دكف  فرصةتيح ت اأنّ  

حيث  كالسيولة.بعمع بتُ خاصيتي العائد ا فرصةتتيح ا نّ  كلأ ،تطرحها للبكتتابجديدة  اسهمأ إصدار يلى
ستثمر، برويل ما بحوزتو من أكراؽ مالية إلى سيولة  ا كاف أك مفف بإمكاف ابؼتدخل في ىذه السوؽ موظيكو 

    تُ تيى ابػاصككل لب الأحياف مع إمكانية برايق ربح،سر كمن دكف أم تكلفة في غابيكاملة متى أراد، بسرية ك 
 غتَ متوفرتتُ في سوؽ الاقتًاض غتَ ابؼباشر. 

 ثانيا: أهمية سوق رأس الدال
 النااط التالية: بعض جوانبها في كن إبرازس ابؼاؿ أبنية كبتَة، بيأتكتسي سوؽ ر       

 ل؛كالاقتصاد الوطتٍ كك هاز ابؼصرفيجيدة لزيادة سيولة ابع تتيح فرصة -
من خلبؿ استغلبؿ كتوظيف  درتها الكبتَة يلى تعبئة الادخاردا، لاا ج بسويليا كاسعتتيح بديلب -

 رين؛دخة الصغتَة للؤفراد من صغار ابؼحتى الفوائض ابؼالي
 حة، كمنو برستُ مستول استغلبؿ ابؼوارديص الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاخصا لتحايق التتتيح فرص -

 ة؛الاقتصادية للبلد يام
ا يفاضلوف بينو كبتُ خيار ي بسويلمويل بديلبابغاجة إلى التػ رين من ذككاستثمتتيح للمنتجتُ كابؼ -

 مويل غتَ ابؼباشر؛الت

                                       
7مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
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حاؿ تم ذلك ـ في  بسويليا غتَ ملز مويل بديلبرين من ذككا ابغاجة إلى التتيح للمنتجتُ كابؼستثمت -
 من بضلة الأسهم؛ كتتبتُية تامة في يلبقتهم بابؼصدار أسهم جديدة، بهعلهم في أربوبإ

       رين الذين غالبا دخسيولة، خاصة أماـ صغار ابؼتي العائد كالاصيتتيح إمكانية ابعمع بتُ خ -
فرصة  تيح بؽم سوؽ رأس ابؼاؿستمرة للسيولة، فتم ابؼوظيف بسبب حاجتهما بيتنعوف ين الت

 سرة متى أرادكا بسرية كبيما بووزكف من أكراؽ مالية إلى سيولة كامل وظيف مع إمكانية برويلالت
 ة برايق أرباح رأبظالية من ذلك.كبدكف أية تكلفة في الغالب، مع إمكاني

  ىيكل سوق رأس الدال: لثاثا
 ل السوؽ الثانوية.ستول ثاني بيثل السوؽ الأكلية كممن مستويتُ؛ مستول أكؿ بيث رأس ابؼاؿسوؽ ل تتشك     

 من الأكراؽ ابؼالية متوسطة كطويلة الأجل، الأكلية سوقا للئصدارات ابعديدة ل السوؽبسثالسوق الأولية:  -0
  الراغبتُ في بذسيد مشاريعهم الإنتاجية  من طرؼ أصحاب ابغاجة إلى التمويلطرح للبيع تا كسندات، مأسه

أصحاب الفوائض من  ساتالأفراد كابؼؤسمن  فوائةهم ابؼالية أك استثمار أماـ الراغبتُ في توظيف ،أك توسعتها
 .الاكتتابخلبؿ يملية ابؼالية، من 

       الذم يعبر كتتابمن خلبؿ الا يتم التعامل في السوؽ الأكلية كيفية اكتتاب الأوراق الدالية:  -0-0
 :بغالتتُا فاكىو ما يتم ك التي يتم بدوجبها بيع كشراء الإصدارات ابعديدة من الأسهم كالسندات.  ين العملية

تكوين رأس ماؿ ىو غرض ال يندما يكوف. الأكلى طرياتتُا لفافيها ك  الاكتتابيتم  :الأولى الةالح -0-0-0
إنشاء  ذا يندابعمهور، كى ماـللبيع أ اصدرة للبكتتاب العاـ، أم طرحهيتم طرح الأسهم ابؼحيث ابؼؤسسة، 

   سة. الغرض ىو زيادة رأس ماؿ ابؼؤسكالثانية يندما يكوف  1طرياة التأسيس ابؼفتوح. كاللجوء إلى سةابؼؤس
نتاج ع في الإبؽا من أجل تعزيز قدرتها يلى التوسكتريد زيادة رأس ما شطةأك ن قائمةأم في حالة مؤسسة 

 كالاستثمار.

سة ىو فاط ابغصوؿ يلى موارد مالية من أجل ىدؼ ابؼؤستكوف يندما يكوف  :الحالة الثانية -0-0-0
حتياجات من أجل سد احتياجاتها التمويلية، سواء تعلق الأمر باحتياجات خاصة بتمويل يملياتها ابعارية، أك ا

                                       
غلق يند الإنشاء. -

ُ
قد تكتفي ابؼؤس سة يند الانشاء بدسابنات الشركاء فاط، كىذا في حالة التأسيس ابؼ 1  
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سندات كأداة سة ر ابؼؤستصدىذه ابغالة تكوف يندما  نتاجية أك الاستثمارية. أم أف  توسيع أنشطتها الإ
  باشر من البنوؾ. ين الاقتًاض غتَ ابؼبديلب تستخدمها ابؼباشر، للبقتًاض

د بشكل ، تتحدكفق طرياتُ كليةفي السوؽ الأالأكراؽ ابؼالية  بيعيتم  :الأوراق الدالية بيع كيفية  -0-0
 .أساسي بحسب نوع الورقة ابؼالية

الكبتَ لعدد با ترة ليسحتُ تكوف الأكراؽ ابؼالية ابؼصدعتمد ىذه الطرياة تباشر: طريقة البيع الد -0-0-0
في ىذه ابغالة  رةصدتتولى ابؼؤسسة ابؼ تص في ذلك. حيثا الاستعانة بوسيط بـب تصريفهتطللا يبحيث  جدا،

من تصريف كل  تنبسكإذا  قد تنجح فيها بشكل كامل ىي يمليةك اقها ابؼالية التي أصدرتها بنفسها، بيع أكر 
 . فاط نسبيا ا حينهاا قد لا تنجح في تصريف كل الأكراؽ فيكوف بقاحهأنّ   كما الأكراؽ،

تفتاد ة صدر في الغالب، حتُ تكوف ابؼؤسسة ابؼ د ىذه الطرياةمعتت :طريقة البيع غير الدباشر -0-0-0
ب دراية كبتَة ذلك يتطل ف  لأ ،مالية أكراؽما أصدرتو من ة بيع لها لأف تتولى بنفسها مهمللخبرة التي تؤى

خبرة الوسيط كيلى قوة كيمق يلبقاتو توقف بدرجة كبتَة يلى التي ت بالشراءقناع الإك طمتُ التكأساليب بآليات 
  العامة.

باشر أيةا حتُ يكوف يدد ما أصدرتو من الأكراؽ ابؼالية  غتَ ابؼ كما تلجأ ابؼؤسسة ابؼصدرة إلى البيع         
صريف أك البيع الشخصي. فتةطر في ىاتتُ ابغالتتُ إلى البيع غتَ بتَا جدا، يتجاكز قدرتها يلى التك

ا     تمرسم اا بذاريا أك بنك استثمار خبتَ ا ما يكوف بنكة ذلك إلى كسيط، غالبهمكل متو  الشخصي، بحيث
 المجاؿ.في ىذا 

لأكلتُ الراغبتُ في التنازؿ شتًكىا اقا لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية بتُ مل السوؽ الثانوية سو ثبس السوق الثانوية: -0
كمؤسسات مالية أفراد كمؤسسات بنكية  ، منأك استثمار فوائةهم ابؼاليةف جدد يريدكف توظيف شتًك كم ينها

لؤكراؽ ابؼالية التي أصدرت من قبل كسبق الاكتتاب وقا لا سأم أنّ   ة.سات يامؤسغتَىا من ابؼ، ك غتَ بنكية
 فيها في السوؽ الأكلية.

    نامة أك الر بظية، كىي ابؼعركفة باسم البورصة، كالسوؽ سوقتُ؛ السوؽ ابؼف السوؽ الثانوية إلى كتصن    
 بظية.مة أك غتَ الر  ناغتَ ابؼ
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  كىي السوؽ  1السوؽ الشائع تسميتها بالبورصة،مة أك الر بظية، ىي ناالسوؽ ابؼمة: السوق الدنظ -0-0
عرض كافة أكامر البيع زايدة العلنية. حيث تابؼين طريق  سهم كسنداتفيها تداكؿ الأكراؽ ابؼالية من أ التي يتم
. كياوـ السماسرة في ىذه السوؽ بالتعامل نيابة ين ابؼستثمرين ماابل شاركتُ في آف كاحديلى كافة ابؼ كالشراء
 بأنّا: بظيةمة أك الر  كتتميز سوؽ الأكراؽ ابؼنا يمولة.

 ؛صا لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية بيعا كشراءبـصا دد بؿمكانا بؽا -    
 ؛ا كشراءبيع تداكؿ الأكراؽ ابؼاليةم كتةبط تنادة إجراءات بؿدك  بؽا ضوابط -    
سوؽ  نة. كيرجع ذلك إلى أف  لاوايد معينامة تسجيل الأكراؽ ابؼالية كفاا كراؽ ابؼالية ابؼيتم في سوؽ الأ -    

ل جابعهة ابؼنوط هاا إصدار شهادات نال ملكية الأسهم، كالتي بدوجبها يتم تعديل سالأكراؽ ابؼالية ىي 
 2صدرة للؤسهم.سسة ابؼشاركة ابؼابؼسابنتُ لدل ابؼؤ 

غتَ ربظية كغتَ مركزية، بهرم  ،ا للمفاكضةا سوقبأنّ   مةناؼ السوؽ غتَ ابؼعر ت مة:السوق غير الدنظ -0-0
 دة في جداكؿ أسعار الأسواؽ الر بظية.اية غتَ ابؼالتعامل فيها بصفة أساسية يلى الأكراؽ ابؼالي

يتم  ا كشراءتداكؿ الأكراؽ ابؼالية بيع أم أف   .الأسعار فيها بزةع للتفاكض ف  عتبر سوقا للتفاكض لأكت     
د دلا تتم في مكاف كاحد بؿ يمليات البيع كالشراء لأف   أيةا غتَ مركزية كىيالبائعتُ كابؼشتًين.  كض بتُبالتفا

        مة ابؼناع السوؽ غتَ كتتفر  3.أم في البورصة ،مةنافي السوؽ ابؼ اؿخصيصا بؽذا الغرض كما ىو ابغ
 4ى بالسوؽ الثالثة كالسوؽ الرابعة.سمما يإلى 

في قياـ  في السوؽ الر بظية. كيرجع السبب دةأكراؽ مايىي سوؽ غتَ ربظية يلى  السوق الثالثة: -0-0-0
دة ابؼايىذه السوؽ إلى الصعوبات التي غالبا ما تلبقيها ابؼؤسسات يند بيعها لكميات كبتَة من الأكراؽ ابؼالية 

حدة الأمريكية بإنشاء  يةوية البورصات بالولايات ابؼتشتًكة فيسات غتَ ابؼفي البورصات، لذلك قامت ابؼؤس
     دة في جداكؿ أسعار السوؽ الر بظية.ايعض الأكراؽ ابؼاؽ غتَ ربظية بهرم التعامل من خلببؽا يلى بأسو 

                                       
بهتمعوف بفندؽ لعائلة " الاادموف من ابؼناطق المجاكرة كحتى من دكؿ ابعوار، كاف التجار   البلجيكية، حيث" Bruges" إلى مدينة " Bourseيعود أصل كلمة بورصة "  -1

Van Der Bourseاف يتم فيو           ، ككاف أفراد العائلة يتوسطوف بينهم في إبراـ صفااتهم كتسوية تعاملبتهم التجارية كابؼالية برديدا. كبعد اشتهار ابؼكاف بطبيعة ما ك
 ".Bourseأصبح كل مكاف بُذرل فيو مثل تلك العمليات يطلق يليو تسمية بورصة "من تعاملبت، 

138السيد متولي يبد الاادر، مرجع سبق ذكره، ص  - 2  
52، ص 1996بظتَ يبد ابغميد رضواف، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كدكرىا في بسويل التنمية الاقتصادية، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلبمي، الااىرة  - 3  
58نفس ابؼرجع أيلبه، ص - 4  
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          أسعارىا ترتبط بأسعار التعامل عاملبت تتم في إطار السوؽ غتَ الر بظية، إلا  أف  غم من أف  ابؼكيلى الر 
 ا بؽا ين غتَىا من الأسواؽ. بسييز  السوؽ اسم السوؽ الثالثة ق يلى ىذهفي البورصة. كقد أطل

ا ا سوقأم أنّ   .دة في البورصةايباشر يلى الأكراؽ غتَ ابؼىي سوؽ التعامل ابؼ السوق الرابعة: -0-0-0
سبب استبعاد الوسطاء كيعود . باشر كبدكف كساطةبينها بشكل م تتعامل فيها ابؼؤسسات الكبرل فيما

بزفيض في  1الكبتَة التي ترغب في إبساـ صفاات كبتَة الشركات رغبة من ىذه السوؽ كالسماسرة من
 لإبساـ صفاتها. ين بائع أك مشتًم بالبحث ل بنفسهافتتكفالتكاليف، 

 ا: أدوات التعامل في سوق رأس الدالرابع 
الأسهم، السندات،  منها،، ة أنواع من الأكراؽ ابؼاليةدي راؽ ابؼالية)البورصة(تداكؿ في سوؽ الأك ت 
 ابؼالية ابؼةمونة بأصوؿ كشهادات الإيداع الدكلية.الأكراؽ 

، بدلكية صدرة لوابؼ ؼ بدوجبو الشركة، تعتً قابلة للتداكؿ شهادة ملكية وسهم يلى أن  ؼ العر يالأسهم:  -0
حالتتُ؛ الأكلى يند تأسيس الشركة صدر الأسهم في الإبظية. كت متوعادؿ قيمابؽا يزء من رأس صاحبو بع

ت ابؼالية التي تلجأ عتبر الأسهم من أىم الأدكاكتابؽا. كابغالة الثانية، بدافع زيادة رأس ماؿ الشركة. رأبظ لتكوين
يزىا ين غتَىا من الأدكات ابؼالية ، بسبب الكثتَ من ابؼزايا التي بسمويلإليها ابؼؤسسات ذات ابغاجة إلى الت

ابغق في جزء من الأرباح  دا، يالأسهمبذاه بضلة  صدرةد أم التزامات للشركة ابؼا لا تولىا أنّ  ز الأخرل، أبر 
  ية.وز ابؼ

شركة، تعادؿ قيمتها الايمة للابؼوزية  ةح السنويربال نسبة من الأبيث يلى يائد السهم حاملكبوصل       
في حالة  يلى أم يائد وسهم التي بووزىا من بؾموع أسهم الشركة. مع إمكانية يدـ حصولالنسبية لمجموع الأ

 . بذميد توزيع الأرباح لدكافع استثمارية توسعية ت الشركةقرر ك في حالة أ ،يدـ برايق الشركة لأرباح

 الأسهم إلى أسهم يادية كأسهم بفتازة.ف كتصن 
م بصفة يامة أك دكف الأسهم العادية ىي الأسهم ابؼاصودة يند الكلبـ ين الأسهسهم العادية: الأ -0-0

في جزء  غتَ ابؼتعارؼ يليها، من ابغق عطى بغاملها أم حاوؽ استثنائيةلك التي لا تا تأنّ  ؼ يلى برديد. كتعر 
ابغاوؽ الأكلوية من ذككا زية أك جزء من رأس ابؼاؿ ابؼتباي يند التصفية بعد أخد أصحاب من الأرباح ابؼو 
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في الأسهم ابعديدة  كحق الأكلوية في الاكتتابصويت كحق التنصبتهم كابغق في نال ابؼلكية حاوقهم أك أ
 ، كغتَىا.للشركة
 بظية، الايمة الدفتًية كالايمة السوقية. الايمة الإ ىي: ثلبثة قيمكللؤسهم العادية،        

د في العاد السهم، كىي قيمة برد م فوؽلة يلى الورقة أفي تلك ابؼسج القيمة الإسمية: -0-0-0
 التأسيسي للشركة.  

 تجزةأك المح يةوز الاحتياطات كالأرباح غتَ ابؼتةمنة ابؼ قيمة حاوؽ ابؼلكيةىي  القيمة الدفتًية: -0-0-0
 ماسومة يلى يدد الأسهم العادية.

وف ىذه الايمة أكبر هم في سوؽ رأس ابؼاؿ. كقد تكىي الايمة التي يباع هاا الس القيمة السوقية: -0-0-0
 قد تكوف أقل منها. ابظية، كممن الايمة الإ

ثابت ابغصوؿ يلى يائد عطي بغاملها حق سهم ابؼمتازة، بأنّا تلك التي تؼ الأتعر الأسهم الدمتازة:  -0-0
ابغاوؽ من الأرباح الأكلوية في ابغصوؿ يلى ، مع حق بظيةدد قيمتو كنسبة من قيمتها الإبر من أرباح الشركة

  يت بابؼمتازة.كبؽذا بظ سهم العادية.س ماؿ الشركة في حالة تصفيتها، قبل بضلة الأمن رأ توحصية ك ابؼوز 

  سباا كنسبة ا بعائد ثابت تتحدد قيمتو مالتزامنّا بسثل كو في   شبو السندت ابأنّ  الأسهم ابؼمتازة، كتتميز       
    يثسة. بحبالنتيجة ابؼوجبة لنشاط ابؼؤس في كوف يائدىا الثابت مشركطا ينوا بزتلف أنّ   غتَم. هسمن قيمة ال

 الذم يباى يائدهسند، يكس ال. كىذا هم ابؼمتاز في العائد الثابتا ساط حق السسة ربحاق ابؼؤسلم برإذا 
  ا كانت أـ خسارة. سة، ربحنار ين نتيجة نشاط ابؼؤسبغض ال املزم

 الأنواع التالية:ابؼمتازة إلى ف الأسهم تصنك       
عطي ىذا النوع من الأسهم، ابغق بغاملها في ابغصوؿ ي عة للأرباح:الأسهم الدمتازة المجم -0-0-0
     نة. كبىتلف ا لأسباب معيرباحفيها أ الشركة لم توز بسبب أف   بوصل يليهاالتي لم رباح الأيلى  ستابلبم

       يلى أرباح إلا  في السنة عة في كوف ىذه الأختَة لا برصل سهم غتَ المجمىذا النوع من الأسهم ين الأ
 .اأرباحالشركة  فيها عالسنوات التي توز أك في 

       أرباح يلى  بوصل حامل ىذا النوع من الأرباح لاعة للأرباح: الأسهم الدمتازة غير المجم -0-0-0
نة ثم في التي بعدىا ا في سنة معيركة أرباحبحيث إذا لم توزع الش رباحا،أ في السنوات التي توزع فيها الشركة إلا  
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      يلى أرباح السنة التي تم فيها التوزيع، كلا يكوف بؽم ابغق بضلة ىذه الأسهم لا بوصلوف إلا   يت، فإف  كز 
عة للؤرباح التي بوصل ابؼمتازة المجمفيها التوزيع، كىذا يكس الأسهم  نة التي قبلها التي لم يتمفي أرباح الس

 ما سبات الإشارة.حاملها يلى أرباح السنة الساباة التي لم يتم فيها التوزيع، مثل

متى رغب  ا بغاملها ابغق في برويلها إلى أسهم ياديةىي أسهم الدمتازة القابلة للتحويل:الأسهم  -0-0-0
 في ذلك. 

نوع بغاملها ابغق في برويلها إلى أم  ليس اىي أسهم قابلة للتحويل:الغير الأسهم الدمتازة  -0-0-0
 .ابؼالية اؽكر آخر من الأ

     عطي بغاملها ابغق في مشاركة بضلة الأسهم العادية ىي أسهما تسهم الدمتازة الدشاركة: الأ -0-0-0
ىذه الأسهم  ما يكوف قد حصل يلى العائد السنوم الثابت من الأرباح. أم أف  د ية، بعوز في الأرباح ابؼ

 عطي ابغق بغاملها في توزيعتُ من الأرباح في السنة الواحدة.ت

املها يلى يائد ثابت مةموف بؿدد ا بوصل حأسهمىي ازة مضمونة الأرباح: سهم الدمتالأ -0-0-0
 اق الشركة رِّبح. حتى كإف لم بر بظيةسبة من قيمتها الإسب كنمسباا، بو

          صدرة بؽا استًجايها، ا بوق للشركة ابؼىي أسهمالأسهم الدمتازة القابلة للاستدعاء:  -0-0-0
 كامل ابغاوؽ ابؼستحاة بغملتها.مع تسديد   متى أرادت ذلك، ديائهاأم است

صدره ابعهات ذات ، ت، قابلة للتداكؿجلمتوسط كطويل الأ و كثياة دين،يلى أن  السند  ؼيعر  السندات: -0
لفتًة  بظيةبغاملو بدديونيتها بذاىو بايمتو الإ بدوجبوعتًؼ تؤسسات، ك مأ حكومات كانت ابغاجة إلى التمويل،

في الغالب، سنوية نصف سنوية أك دكرية فق يليو. مع التزامها بدفع فوائد تالاستحااؽ ابؼتد إلى غاية أجل بس
 خلبؿ كامل تلك الفتًة. 

 كما يلي:  ،بؼعيارين اثنتُا ف السندات إلى يدة أنواع كفاكتصن      
 ف السندات كفاا بؽذا ابؼعيار إلى:تصن: لتاريخ الوفاء بقيمتهاأنواع السندات وفقا  -0-0
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دد، تلتزـ ابعهة ابؼصدرة ىي سندات بؽا تاريخ استحااؽ بؿد: السندات ذات تاريخ الوفاء المحد -0-0-0
ء بايمتو باستدياء السند كالوفارة ابؼطالبة للجهة ابؼصد بؽا ينده بالوفاء بايمة السند دكف تأختَ. كما لا بوق

 ق يليو.قبل تاريخ الوفاء ابؼتف

د، حيث يكوف بإمكاف حاملها دات ليس بؽا تاريخ استحااؽ بؿدىي سن السندات الدائمة: -0-0-0
بإمكاف ابعهة بظية. كما بايمة أكبر أك أصغر من قيمتها الإاستحااؽ قيمتها من خلبؿ البيع، كقد يكوف ذلك 

 .مابؼشتً صدرة أف تكوف ىي ابؼ

ريخ قبل تا بايمتهارة بؽا الوفاء بإمكاف ابعهة ابؼصد سنداتىي السندات القابلة للاستدعاء:  -0-0-0
 فق يليو. استحااقها ابؼعلن أك ابؼت

ىذا  ركيصدق بغاملها برويلها إلى أسهم يادية. بوىي سندات حويل: السندات القابلة للت -0-0-0
ا  ،من قبل ابؼؤسسات الراغبة في إصدار أسهمالنوع من السندات   لعدـ معرفة بزشى يدـ بقاح العمليةإلا  أنّ 

سهمها. لذلك تلجأ ىذه أكمن ثم يدـ ثاتهم في مردكدية  تهم في قدرتها يلى برايق الأرباحثاكيدـ  الأفراد هاا
صدرة ابؼؤسسة ابؼ حاملوىا يلىعرؼ تمع إمكانية برويلها إلى أسهم بعدما يابؼؤسسات لإصدار السندات 

 أدائها.حسن كيثاوف في 

 1بؽذا ابؼعيار إلى:ف السندات كفاا تصن: السندات وفقا لدعيار الدخلأنواع  -0-0
دد كنسبة من قيمتها بر ،ةفائدة ثابت بؽاىي سندات الفائدة الثابت:  عدلمالسندات ذات  -0-0-0

 بظية.تحااؽ أين يتم الوفاء بايمتها الإحتى بلوغ أجل الاس البدفع سنويا في الغت الإبظية،

بظية، لإكنسبة ثابتة من قيمتها اد فائدتها  ىي سندا لا بردغير: الفائدة الدت عدلمالسندات ذات  -0-0-0
ا تتحدد بحسب أسعار الفائدة ابعارية في السوؽ.   كإبم 

     اع بخصم ىي سندات تبفري(: ات الكوبون الصالسندات التي لا تحمل معدل فائدة)ذ -0-0-0
قيمتها و حاملها ىو الفرؽ بتُ العائد الذم بوصل يلي كأف   بظية. فهي لا برمل معدؿ فائدةمن قيمتها الإ

 كالايمة التي أشتًاىا هاا. بوصل يليها يند تاريخ الاستحااؽ تيبظية الالإ
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صدرة مشركطا بحصوؿ ابؼؤسسة ابؼ ندات يكوف حصوؿ حاملها يلى فوائدىي سسند الدخل:  -0-0-0
أرباح  فيها أرباح مننص في ياد الإصدار يلى دفع فوائد السنوات التي لم تتحاق أن و قد ي. إلا  بؽا يلى أرباح
 حاة.السنوات اللب

رباح أعطي بغاملها ابغق في ابغصوؿ يلى أرباح يندما تصل ىي سندات تالسندات الدشاركة:  -0-0-0
 إضافة إلى الفوائد الدكرية. صدرة إلى حد معتُؤسسة ابؼابؼ

وريق العملية التي يتم بدوجبها برويل ابغاوؽ ابؼالية اصد بالتي)التوريق(: الأوراق الدالية الدضمونة بأصول -0
يملية . أم أف التوريق ىو ستحاة يلى قركض ياارية في الغالب، إلى أكراؽ مالية مةمونة بتلك الأصوؿابؼ

كاحتاجت إلى السيولة، برويل ديونّا تلك إلى أكراؽ يلى الغتَ سة مالكة لديوف تستهدؼ من خلببؽا مؤس
         شتًكىا،قيمتها ابؼالية، يلى أف يستفيد ملتحصيل  كطرحها للبيع تلك الديوف ؿمالية مةمونة بأصو 

 .لتلك الديوفالية ابؼتدفاات ال من

مونة بأصل دكات إقراض يتم تداكبؽا في السوؽ الثانوية، كتكوف مةالأكراؽ ابؼالية ابؼةمونة بأصوؿ أعتبر تك      
تفع كبسيولتها العالية، بفا بهذب ذه الأكراؽ ابؼالية بعائدىا ابؼر ىصدرة. كتتميز بستلكو ابؼؤسسة ابؼ لو يائد

 بـاطر الائتماف إليها. لستعداد لتحمابؼستثمرين الذين لديهم الا

كالتزامات السندات ابؼةمونة كالتزامات  مونة بأصوؿ؛ أكراؽ الرىن العاارمكمن الأكراؽ ابؼالية ابؼة       
رة كالأكراؽ التجارية ابؼةمونة بأصوؿ كقركض الصغتَة كالسيارات ابؼؤج شركياتديوف ابؼالاركض ابؼةمونة ك 

 1شراء كتأجتَ ابؼنازؿ كغتَىا.

ثل أداة جيدة ، بستكرةبابؼ دكات الاستثمارعتبر شهادات الايداع الدكلية من أتشهادات الإيداع الدولية:  -0
 ارج.دكات التمويل، تربط الاقتصاد المحلي بالأسواؽ ابؼالية في ابػأمن 

سات أك بنوؾ دكلية، بالدكلار مؤسرىا تصد تداكؿ في أسواؽ ابؼاؿ الدكلية،كىي أداة مالية قابلة لل      
لية، كذلك بناء يلى اتفاؽ سهم المحالأمريكي أك بأم يملة دكلية أخرل، ماابل الاحتفاظ بغطاء ياابلها من الأ

 رة بؿلية.مع مؤسسة مصد
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سة لدل ككيل بنك الإيداع أك بنك الإصدار الذم يكوف في الغالب ية لتلك ابؼؤسيداع الأكراؽ ابؼالكيتم إ      
يداع كبديل ين الأكراؽ ابؼالية الأصلية في أسواؽ ابؼاؿ الدكلية، مثل و يتم تداكؿ شهادات الإكمن ثم فإن  بؿليا. 

لو ابغاوؽ  ابؼاابلة بؽا، فإف  سهم المحلية مالك شهادات الإيداع ىو في ابغاياة مالك الأ كلأف  بورصة لندف. 
 1ابؼتًتبة بؼالك السهم المحلي من حيث التوزيعات النادية كالعينية كبيع الأسهم.
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 الأسواق الآجلة                                       

تصلة بتالبات يلى بذنب الأخطار ابؼ، برديداأك العارضوف حرص التجار الأسواؽ الآجلة إلى  تعود فكرة      
إلى بيع منتجاتهم بالأسعار  يعمدكفكانوا حيث  . جراء ذلك هم من تكبد خسائربزوفك  ستابلالأسعار في ابؼ

كتسليم السلع كقبض  إيفائها، يتم ةدبأسعار بؿدنة سلع معيبراـ ياود بيع لاوموف بإفي التي يعتبركنّا بؾزية ابعارية
 . يليها متفقلب في تواريخ ستابمقيمتها ابؼالية 

السلع أك ابؼنتجات موضوع أسعار ارتفاع  ، الذين كبزوفا منأك الطالبتُ بالنسبة للمشتًين كالأمر نفسو      
نة معي اسلع براـ ياود شراءكانوا يعمدكف لإ،  واىا ابعارم الذم يعتبركنو مابولاين مست ستابلفي ابؼمبادلاتهم 

متفاا  ةاريخ بؿددو مستابلب في ت بشنهاكدفع كاستلبـ السلع  أف يتم ايفائها، يلى ةددبؿ كبأسعاركميات ب
 . يليها

 بدا فيهاسواؽ ليشمل كل مواضيع ابؼبادلات كيدخل كل الأ تسع ىذا النوع من ابؼعاملبتاكمع الوقت     
    بالكثتَ  خرلحيث صارت العاود الآجلة تتداكؿ مثلها مثل باقي الأكراؽ ابؼالية الأ الأكراؽ ابؼالية،سوؽ 

 ة بالولايات ابؼتحدة الأمريكية كأكركبا.لأكراؽ ابؼالية يبر العالم، كخاصمن بورصات ا

في بورصات الأكراؽ ابؼالية موضويها ا نوع من ابؼعاملبت ابؼالية، تتم ؼ الأسواؽ الآجلة يلى أنّ  كتعر      
تسليم الأكراؽ ابؼالية ابؼباية كقبض بشن البيع  ، يلى أف يتمعتُبسعر م  من الأكراؽ ابؼاليةعتُياود بيع نوع م

 صفية.اريخ التو سمى تا، تتفق يليهم ةاريخ بؿددو مستابلب في ت

ط، حو  ا بإدارة ابؼخاطر كالت  عرؼ حديثكفكرة ظهورىا، تعود إلى ما صار يأصل ىذه الأسواؽ  أم أف  
         غتَ ذلك بساما، حيث برولتا أصبحت في الوقت ابغاضر من خلبؿ بؿاكلة تثبيت الأسعار. غتَ أنّ  

نسبة قليلة جدا من تلك العاود يتم ايفائها في مواضيعها السلعية،  إلى أسواؽ للمةاربة بامتياز، كذلك أف  
ة       ثبتكالأسعار ابؼللسلع موضوع التعاقد كالنسبة الأكبر منها تتم ابؼةاربة فيها من خلبؿ فركقات الأسعار ابعارية 

 الآجلة.  عالبي ياودفي 

 استابل، كإبم  في ابؼموضوع العاد السلعة  شراء ىدفوقد لا يكوف  من يشتًم ىذه العاود، بدعتٌ أف  
كلما أمكنو ذلك بيع العاد   ما ارتفع سعر تلك السلعةلابؼةاربة في سعرىا كبرايق أرباح من ذلك. حيث ك

ا، أكثر ؽ ابؼشتاات مثلما تسمى أيةبحت الأسواؽ الآجلة أك أسوابسعر أيلى، كىكذا. كهاذه الكيفية أص
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قيمتها في السنوات الأختَة فاقت قيمة  شتَ بعض الإحصائيات إلى أف  حيث تطلبؽ. ا يلى الإسواؽ ركاجالأ
كوادريليوف   1.2، في حدكد 2013صوؿ ابغاياية التي بسثلها بأضعاؼ كثتَة. حيث تراكحت قيمتها ياـ الأ

 2ها.لمريكي فاط من الأصوؿ ابغاياية التي بسثيوف دكلار أتريل 60ك 50ماابل ما يتًاكح بتُ  1دكلار أمريكي.

سع موضوع التداكؿ فيها حيث اتكيليو فاد صارت ىذه الأسواؽ، أم الأسواؽ الآجلة كاسعة جدا،         
 ادلات.بستابليات كابػيارات كابؼ، أبرزىا، ابؼليشمل الكثتَ من الأدكات

      اتليأولا: الدستقب
  في أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼنامة،  جلة يتم تداكبؽاآكشراء العاود ابؼستابلية، ىي ياود بيع  ستابليات أكابؼ      

 ا،سباأصل حاياي أك مالي بسعر بؿدد مموضويها بيع كشراء كمية معينة من أم في بورصات الأكراؽ ابؼالية. 
  ا.مسبامتفق يليو د في تاريخ بؿد مستابلبسليم التيلى أف يتم 

ا ؼ العاود ابؼكما تعر             م للآخررفتُ، يفرض يلى أحدبنا أف يسلتبادؿ بتُ طالتزاـ مستابلية يلى أنّ 
زماف في  ،سلعة كاف أك كرقة مالية ،عتُن أصل مدة مدمن خلبؿ كسيط، كمية بؿ مستابلبأك يستلم منو 

  ا.أية ددبؿ دين كبسعركمكاف بؿد

 هاشركطد برد ا متماثلة،أم أنّ   ستابلية بنمطيتها.العاود ابؼ تتميز ستقبلية:خصائص العقود الد -0
 3إدارة السوؽ، كيشمل ذلك كل من: طرؼمن  اكمواصفاته
 امح         ر بالكمية أك بالوزف، كالدار الشيء موضوع العاد إذا كاف يادحجم العاد. أم ما -

ر بالايمة كأذكنات إذا كاف يادعدد كالأسهم، أك قيمتو ر بالإذا كاف يادأك يدده  أك الذىب مثلب،
 ؛ابػزانة

     لعدد العاود  لف باختلبؼ الشيء موضوع التعاقد،قصى بىتا أد إدارة السوؽ حدكما برد
 التي يكوف بإمكاف ابؼتعامل الواحد إبرامها؛

                                       
يوف يساكم ألف تريليوف.الكوادريل - 1  

2- Abozaid, Abdulazeem, Shariah and Maqasid analysis of financial derivatives, 2014, p2, 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/93382/ 
  3 86مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، مرجع سبق ذكره، ص -
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سليم كالاستلبـ. أم برديد ياـ كالأشهر التي يتم فيها التتاريخ تنفيذ العاود. كذلك بتحديد الأ -
 ؛الإيفاءخ تواري

كيادة ما بزتلف  ،سعار العاود، زيادة كناصانافي أ غتَبرديد مادار ابغد الأدنى كابغد الأقصى للت -
 عرية باختلبؼ الأصوؿ موضوع التعاقد؛سىذه ابغدكد ال

أم لذل  ،لذل السوؽ ابؼاليةمن طرفي العاد طرؼ بات التعامل. كمن ذلك أف يودع كل تطلم -
 % 15كبطسة يشرة  % 05ى ابؽامش، يتًاكح ماداره بتُ بطسة سمي ا من ابؼاؿالبورصة، مبلغ

 من أصل لآخر؛من قيمة العاد، بىتلف 
 ستول ابعودة؛من حيث النوع كم موضوع التعاقد صفات الشيء أك الأصل -
 سليم.طرؽ ككسائل الت -

العاود ابؼستابلية بتُ  الاختلبفات ابؼوجودةتتمثل أىم ستقبلية والعقود الآجلة: الفرق بين العقود الد -2
 1فيما يلي:لة التنفيذ، ا مؤجكلبىا ياود  كالعاود الآجلة، رغم أف  

فهي أما العاود الآجلة  د شركطها كأحكامها من طرؼ السوؽ،برد ا بمطيةالعاود ابؼستابلية ياود -
 د شركطها الطرفاف ابؼتعاقداف؛بود ا ياديةياود

سهم كسندات كمؤشرات مالية البورصة من سلع كأتداكؿ في رل العاود ابؼستابلية يلى كل ما يبذ -
 لع؛جلة فموضويها في الغالب ىو السأما العاود الآ كغتَىا،

   في حتُ الغرض  سوية،ةاربة في الأسعار، فتنتهي بالتستابلية في الغالب ىو ابؼىدؼ العاود ابؼ -
 سليم؛تبـاطر تالب الأسعار، فتنتهي بالمن العاود الآجلة في الغالب ىو التحوط من 

يكس بزتلف قيمتو باختلبؼ موضوع التعاقد،  ستابلية، دفع ىامششتًط كجوبا في العاود ابؼي -
 شتًط فيها ذلك؛العاود الآجلة التي لا ي

لعاد كفاا لاوانتُ السوؽ فق يليو في اتم تاريخ قبل التاريخ ابؼستابلية في أابؼ إمكانية تسوية العاود -
ن تسوية العاد إلا  في تاريخ نسبة للعاود الآجلة، حيث لا بيكلمة، يكس ما ىو يليو الأمر بااابؼن
 فق يليو في العاد.تسليم ابؼالت

 
                                       

1 - Abozaid, Abdulazeem, op.cit, p4 
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 ثانيا: الخيارات
  يدد ابغق في شراء أك بيع  هايعطي بؼالكقابلة للتداكؿ ت، ىي ياود ابػيارات أك ياود حاوؽ الاختيار      

يار حق الاختشتًل بؼيلى أف يكوف  1كقت إبراـ العاد.ا لاحق، بسعر بؿدد مسبا في تاريخمن الأكراؽ ابؼالية 
 يار.تخحق الار ى بؿر سم، ينفيذيدـ الت  يلىللبائع ماابلبأف يدفع ، يلى العادنفيذ يدـ تابغق في 

ا أيار حاوؽ الاختياود ؼ كما تعر             ةأك شراء كمية معينبيع  فيابغق بؼالكها تعطي  ياوديةا يلى أنّ 
يلى أف يكوف لصاحب العاد ابغق في يدـ  سباا،عتُ بؿددين مكبسعر م معتُتاريخ في  ةمن سلعو معين

 ىا،ابذاىات تغتَ  يلى كتاديره بناء ،الأسعار اتتنبؤه بتطور  كىذا يتوقف يلى ،في التنفيذلو ابغق تنفيذه كما 
قيمة تنفيذ ال حالة يدـ للبائع فيشريطة أف يدفع  ـ يدـ تنفيذه،أم ابػيارين سيكوف في صابغو، تنفيذ العاد أ

 .الإلغاءاابل م مالية معلومة

 2يار بجملة من ابػصائص، أبرزىا ما يلي:ياود حاوؽ الاختز تتمي: يارخصائص عقود حقوق الاخت -0
شتًيو حق بيع     طي بؼع، يأسهم معينة مثلبد كليس يلى يار ىو ياد يلى حق بؾر ياد حق الاخت -

كليس الأسهم  العاد. فموضوع العاد ىو حق الاختيار في حد ذاتودة في دنة بؿسهم معيأك شراء أ
 دة في العاد؛دالمح

يار، كليس ملزـ أم بائع حق الاخت ىو البائع،فاط،  حد طرفي العادملزـ لأ يارياد حق الاخت -
 يار؛م بؼشتًم حق الاختأللمشتًم، 

الذم بيلك بداتةى  يارالطرؼ الأكؿ ىو مشتًم حق الاخت ؛يار، ياد بتُ طرفتُياد حق الاخت -
أك خلبؿ فتًة  ص يليها في العاد خلبؿ مدة الاختيارابغق في بيع أك شراء الأسهم ابؼنصو  العاد

 سرياف العاد؛
الطرؼ الذم يلتزـ  الاختيار، كيسمى بؿرر ياد حق الاختيار، كىوالطرؼ الثاني ىو بائع حق ك 

 شتًم حق الاختيار.ذلك مرر ايندما ي في العاد اابؼنصوص يليه سهمببيع أك شراء الأ
 :ن ياد الاختيار بعض العناصر الواجب توفرىا، تتمثل فييتةم -

                                       
50الله الزررم كغازم توفيق فرح، مرجع سبق ذكره، صيبد النافع يبد  - 1  
98مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، مرجع سبق ذكره، ص - 2  
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ا أك يملبت لع* الأصل بؿل الاختيار. حيث لابد من بياف نويو ككميتو، سواء كاف أسهما أك س
 رات أك غتَىا؛ؤشأك م

أف يشتًم    سمى سعر ابؼمارسة، كىو السعر الذم بوق بؼشتًل حق الاختيار * سعر التنفيذ. كي
 نفيذ؛وية بتُ طرفي العاد في تاريخ التسو التأك يبيع بو الأسهم إذا رغب في ذلك، أك تتم يلى أساس

كما أن و قد لا بوق   شتًم في الاختيار،التاريخ الذم ينتهي ينده حق ابؼ ىونفيذ. * تاريخ الت
 .هنفيذ إلا  يندللمشتًم الت

 ، كىو ابؼبلغ الذم يدفعو ابؼشتًم لمحرر ياد حق الاختيار لااء * بشن الاختيار. كيسمى العلبكة
        في الاختيارو شتًم حاستًد، سواء مارس ابؼنفيذ. كىو لا ير بالتكالتزاـ المحر  ذا ابغقبستعو ها

 أـ لم بيارسو.

ة، تستمد قيمتها من قيمة الأصل شتاد أداة مالية مؿ، كلذلك يع للتداك حاا قابلب حق الاختيار -
 بؿل  الاختيار؛

د قيمة العمولة سمسار الذم يتعاملبف معو، كبرديدفع كلى طرفي ياد حق الاختيار يمولة لل -
نفيذ يدفعاف يمولة ن الأسهم بؿل الاختيار. كيند التبنسبة من بشن حق الاختيار كليس من بش

بؿل  نفيذ كليس من الايمة السوقية للبسهمنة من سعر التبنسبة معي برددللسمسار، أخرل 
 الاختيار.

 الاختيار إلى: ف ياودتصن :أنواع عقود الاختيار -0
  ؛ياود اختيار الشراء -
 ياود اختيار البيع. -

 1ا بؼعايتَ أخرل، إلى ما يلي:فاف ك كما تصن
 لى:ف إتصن تاريخ تنفيذ العاد:كفاا ل -

حاو في الاختيار،  ارسشتًم بدوجبها أف بيسمح للمىي ياود ي* ياود الاختيار الأمريكية: 
 م كقت من فتًة سرياف العاد؛نفيذ في أبالت

                                       
245السيد متولي يبد الاادر، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
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ارس حاو في الاختيار يند د الاختيار الأكركبية: ىي ياود يسمح للمشتًم بدوجبها أف بي* ياو 
 تاريخ نّاية العاد فاط كليس خلبؿ فتًة سرياف العاد.

 :ف إلىتصن ا للتغطية:فاك  -
ر رر العاد الأصوؿ موضوع العاد. بحيث إذا قر فيها بؿر ابؼغطاة: ىي ياود بيتلك ياود الاختيا* 
 ر العاد يتوفر يلى تغطية حق الاختيار؛ر بؿ سلمها لو. أم أف  شتًل تنفيذ حق الاختيار، ابؼ

الأصوؿ موضوع العاد. بحيث رر العاد ها بؿ* ياود الاختيار غتَ ابؼغطاة: ىي ياود لا بيتلك في
      شرائها من السوؽ ليسلمها لو. إلى ر العاد ضطر بؿر إذا قرر ابؼشتًل تنفيذ حق الاختيار، ا

 العاد لا يتوفر يلى تغطية حق الاختيار؛ رربؿ أم أف  

 :ف إلىتصنا للربحية: كفا -
د دلسوؽ أكبر من سعر التنفيذ المحا إذا كاف سعر ااق أرباحة: ىي ياود بربحياود الاختيار ابؼر * 

 في العاد؛
إذا كاف سعر السوؽ أقل  ياود اختيار الشراء. كتكوف غتَ مربحةة: ىي * ياود الاختيار الغتَ مربح

 من سعر التنفيذ؛
عر السوقي الس نفيذ فيها قريبا منعادلة: ىي ياود الاختيار التي يكوف سعر الت* ياود الاختيار ابؼت

 للسهم.

   د ابغق في شراء يدد بؿد شتًم حق الاختيار،، مي بؼالكهاىي ياود تعطعقود اختيار الشراء:  -0-0
عينة، ة مد أك خلبؿ فتً ة، أك غتَىا، بسعر بؿدد كفي تاريخ بؿدأك سلعة معين مالية أخرل أكراؽأك  من الأسهم

 . هختيار لمحرر مشتًم حق الاماابل مكافئة أك يلبكة يدفعها 

 لية:يلبف ين اختيار شراء أسهم شركة معينة بابػصائص التاو تم الإفرضا أن  مثال:    
  10يدد الأسهم  -
 هم الواحددج للس 100سعر التنفيذ  -
 مدة الاختيار ثلبثة أشهر -
 هم الواحددج يلى الس 05بشن الاختيار  -
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ارىا، ستثمرين ارتفاع أسعار تلك الأسهم خلبؿ فتًة الاختيار، كتوقع الآخر ابلفاض أسعحد ابؼأفإذا توقع     
الفتًة، بينما ذا الاختيار الذم بىولو شراء تلك الأسهم خلبؿ تلك بؽ مشتًياالسوؽ  الأكؿ سيدخل فإف  

ر فيها شراء ن بياف ابغالات التي يار و بيكن  شتًم ىو ابؼالك للبختيار، فإابؼ ا لو. كبدا أف  سيدخل الثاني بائع
ك خسارة لأحد الطرفتُ من خلبؿ الافتًاضات ما سينتج ين ذلك من ربح أبياف مع  الأسهم من يدمو،

 التالية:

      سهم إلى أيلى من سعر التنفيذ بدادار يزيد ين بشن الاختيار. فتًاض الأكؿ: أف ترتفع أسعار تلك الأالا
 دج. 110دج، كلنال إلى  105أم ترتفع إلى أكثر من 

فق يليو   حق الاختيار سيشتًم الأسهم من بؿرر حق الاختيار بالسعر ابؼت شتًمم في ىذه ابغالة فإف      
ا ماداره بحهم الواحد، فيحاق ر دج، للس110بالسعر ابعارم، أم بػ دج(، كيبيعها 05+  دج100دج) 105

 .دج(x 10 = 50دج 105 - دج110).دج 50

و لا بيلك الأسهم موضوع العاد، فسيشتًيها من السوؽ بسعرىا ابعارم، ر)بائع( حق الاختيار، كلأن  ا بؿر أم    
دج      1050 فق يليو في العادتحق الاختيار بالسعر ابؼمها بؼالك سلكي (x 10 110.)دج 1100

 .دج50متكبدا خسارة بػ (، x 10دج  105)

 دج. 90نفيذ، كلنال ر تلك الأسهم إلى أقل من سعر التالافتًاض الثاني: أف تنخفض أسعا
رغبة        ر العاد، كسيفةل إف كاف لور ق الاختيار لن يشتًم الأسهم من بؿح كمال في ىذه ابغالة فإف      

     نخفض، كتنحصر خسارتو في العمولة يها من السوؽ بسعرىا ابعارم ابؼفي بسلك تلك الأسهم، أف يشتً 
سارة ىي الربح الذم بوصل يليو (. ىذه ابػx 10دج 5دج) 50، متحملب خسارة بػ ر العادر التي دفعها لمح

 ر ياد الاختيار.بؿر 

بدادار يال ين بشن الاختيار، كأف  الأسهم إلى أيلى من سعر التنفيذ الافتًاض الثالث: أف ترتفع أسعار تلك
 دج.  103ترتفع مثلب إلى 

 دج. 103 سهم من السوؽ بسعرىا ابعارم، أم بػل مالك حق الاختيار أف يشتًم الأفي ىذه ابغالة، سيفة    
تلك الأسهم ض من قيمة خسارتو. إذ كيوض أف تكلفو ا، فاد خفبحاق ر و كإف لم بوكهاذا فإن  



 

149 
 

و تكبد (. أم أن  x 10دج 103دج فاط)1030تو ف، فاد كل(x 10 دج(05+  دج100)دج)1050
 دج.20خسارة بػ 

      د ابغق في بيع يدد بؿد شتًم حق الاختيار،، مالكهاىي ياود تعطي بؼ عقود اختيار البيع: -0-0
، خلبؿ فتًة معينةد أك بؿدد كفي تاريخ بؿدة، أك غتَىا، بسعر أك سلعة معين من الأسهم أك أكراؽ مالية أخرل

 .ر حق الاختيارلمحر دفع ماابل مكافئة أك يلبكة ت

ينوم الغياب ين السوؽ بؼدة و دج، كأن   80سهم، سعر السوؽ للسهم الواحد  100شخص بيلك مثال:     
شى من ابلفاض سعارىا. لكنو في الوقت ذاتو بىينوم بيع أسهمو لإمكانية ارتفاع أشهرين مثلب، كىو لا 

دج للسهم  70لك الأسهم بػ ت بيعا منو قاـ بشراء حق اختيار ا خلبؿ فتًة غيابو. لذلك كاحتياطأسعارى
 ختيار.للب ابشنهم الواحد سيدفعها يلى الدج  05 اابلم بؼدة ثلبثة أشهر الواحد

و سياوـ دج، فإن   70سهم إلى أقل من سعر التنفيذ، أم إلى أقل من سعار الأفلو حدث كابلفةت أ    
ل من مادار خسارتو. الكي عر التنفيذ ابؼتفق يليو في العادبسالعاد  رركيبيع أسهمو لمح بتنفيذ حق اختيار البيع

ماابل  أك يبيعها في السوؽ ذ حق البيع كسيحتفظ بأسهمونفو لن يفإن   ما إذا حدث كارتفعت أسعار الأسهم،أ
    (.x 10دج  05دج ) 50ر العاد ف يدفع لمحر أ

 (Swap)السواب دلاتثالثا: الدبا
د فيها كل طرؼ بسداد مدفويات عهشبو العاود الآجلة التي يت، تابؼبادلات، ىي ياود بتُ طرفتُ      

 مستابلب. معينةخلبؿ فتًة زمنية  ساسي معتُابؼبنية يلى أصل أ الطرؼ الآخر

ة نادي اتماابل تدفا ةنادي اتتدفا بتُ طرفتُ، لتبادؿـ تبر د و ياابؼبادلات ىي مفهوم الدبادلات:  -0
 . ط ضد ابؼخاطرحو دافعها التيليها،  تفقي ،خلبؿ فتًة زمنية بؿددة لخر أ

ا تتم كفق شركط نة، كإبم  يعلا بزةع لشركط بمطية م فابؼبادلات، اتفاقات ثنائيةستابليات، يكس ابؼ كيلى     
ا  ف  إفتفق يليها بتُ طرفي العاد. كبؽذا ي  .فاط مةافي الأسواؽ غتَ ابؼنالتعامل هاا لا يتم في البورصات كإبم 

   ط ء ىذه ابؼعاملبت، في ابغدر كالتحو كإجرا ىذا النوع من العاود كالاتفاقات كيتمثل الدافع إلى إبراـ     
ات كيائد ةمتغتَ  سعار فائدةقراض بأيائدات الإكذلك باستهداؼ ابغصوؿ يلى الفرؽ بتُ  ر.خاطضد ابؼ
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ة كتكلفة الاقتًاض غتَ بأسعار فائدة مت أك ابغصوؿ يلى فرؽ تكلفة الاقتًاض بأسعار فائدة ثابتة.قراض الإ
  بأسعار فائدة ثابتة.

 1العملبت. مبادلاتك  ر الفائدةامبادلات أسع لىإابؼبادلات  فتصن تصنيف الدبادلات: -0
     يلى تبادؿ مدفويات الفائدة يتفاافمبادلات تتم بتُ طرفتُ، ىي  أسعار الفائدة: مبادلات -0-0

 ، بحيث تتطابق تواريخ كل دفعة فائدة يتم تبادبؽا خلبؿ فتًة ابؼبادلة.معينة، خلبؿ فتًة زمنية معتُيلى دين 

معينة، كأساس من أداة دين  معتُ أك قيمة يدد معتُحيث يتم كفاا بؽذا النوع من ابؼبادلات برديد مبلغ     
يتحملها كل طرؼ، دكف أف تشمل ابؼعاملة مبادلة ذلك قيمة مدفويات الفائدة التي  ستخدـ لتحديدنارم ي

 ابؼبلغ أك تلك الأداة.

يلى أساس سعر  ؼ الأكؿر للط فعات الفائدة ابؼطلوب سدادىاعاملة باحتساب دحيث ياوـ أحد طرفي ابؼ     
يلى أساس  سدادىا للطرؼ الأكؿائدة ابؼطلوب . كياوـ الطرؼ الآخر باحتساب دفعات الفتغتَابؼالفائدة 

طرؼ الذم يدفع ق الاحع سعر الفائدة ابؼتغتَ ين سعر الفائدة الثابت، ف ارتفكبالتالي فإسعر الفائدة الثابت. 
سارة. كإف  ختغتَفع يلى أساس سعر الفائدة ابؼد الطرؼ الذم يدكبتك  ا،يلى أساس سعر الفائدة الثابت ربح

 تغتَدفع يلى أساس سعر الفائدة ابؼق الطرؼ الذم ياحسعر الفائدة الثابت، ين  تغتَابلفض سعر الفائدة ابؼ
 د الطرؼ الذم يدفع يلى أساس سعر الفائدة الثابت خسارة.ربح، كتكب

 من يملتتُ يتةمن ىذا النوع من ابؼبادلات اتفاؽ طرفتُ يلى تبادؿ قيمتتُمبادلات العملات:  -0-0
يلى ابؼبلغ الذم حصل يليو مع إيادة تبادؿ تلك منهما الفوائد دة، بحيث يدفع كلب بـتلفتتُ بؼدة بؿد

 العملبت في نّاية مدة التبادؿ. كيتم ىذا النوع من ابؼبادلات يبر ككفق ثلبثة خطوات:
يلى سعر  كما يساكيو من يملة أخرل بناء معينةمن يملة  يتم برديد مبلغ معتُ :في بداية العاد -

 الصرؼ السائد في السوؽ كفي ذلك التاريخ، كياوـ الطرفاف بالتبادؿ الفعلي لتلك ابؼبالغ.
سلمو كبنفس العملة التي الدكرية يلى ابؼبلغ الذم ت يدفع كل طرؼ الفوائد :العاد أثناء فتًة سرياف -

حد يدفع أ ثابت لكلى الطرفتُ، أك أف تسب الفوائد يلى أساس سعر فائدةمها، يلى أف برتسل

                                       
أبضد شوقي سليماف، بـاطر ابؼشتاات ابؼالية)ياود كيمليات ابؼبادلات  - SWAPS، كموقف الفكر الاسلبمي منها،   1 
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يدفع  ، أك أف الآخر يلى أساس سعر فائدة متغتَ كيدفع الطرفتُ يلى أساس سعر فائدة ثابت
 .تغتَكلببنا يلى أساس سعر فائدة م

ستخدـ يند خرل، سواء بنفس معدؿ التبادؿ ابؼفي نّاية فتًة العاد: تتم إيادة استبداؿ ابؼبالغ مرة أ -
د لعاد، أك باستخداـ سعر صرؼ بؿدتاريخ نّاية فتًة ا رؼ فيية الفتًة أك باستخداـ أسعار الصبدا

 في العاد. 

 للمبلغ الأساسي، ةالفعلي ةبادلمبادلة العملبت ىي النوع الذم تتم فيو ابؼ كابعدير بالإشارة، أف      
   يز مبادلات العملبت مرة أخرل يند نّايتها. كىذا ما بيمرة في بداية مدة العاد ك  بادلتوحيث تتم م

 ين مبادلات الفائدة. 
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 كفاءة الأسواق الدالية                                     

      ذلك يتوقف  يستهدؼ ابؼتدخلوف في البورصة، موظفوف كمستثمركف، برايق نتائج بؾزية، غتَ أف       
قدرتهم مدل ا بشكل أساسي كمباشر إليهم، من حيث امل كابؼتغتَات، منها ما ىو راجعيلى الكثتَ من العو 

ها، كبالتالي مدل دقة كسلبمة      ا ستكوف يليو أكضايكم ات تطور الأسعاريلى برليل متغتَات السوؽ كابذاى
        قدرة السوؽ . كمنها ما ىو راجع بشكل أساسي إلى مدل بيع ك/أك شراء ما سيتخذكنو من قرارات

ببناء ، بدا يسمح للمتدخلتُ كبرديدا الأسهم هاا ابؼتداكلةابؼالية ة بالأكراؽ ابػاصيلى يكس كل ابؼعطيات 
   يتعرضوف بؽا كما سيتكبدكنو من خسائر توقعاتهم ين ابؼكاسب التي قد بوااونّا، أك ين ابؼخاطر التي قد 

 جراء ذلك.

   أولا: مفهوم كفاءة سوق الدال
رة الأسهم صدبالشركة مكل ابؼعطيات ابػاصة السوؽ يلى يكس  قدرة  اصد بكفاءة سوؽ ابؼاؿ،ي      

أك بالتطورات كالتحاليل التي يادمها ابػبراء كالمحللوف يبر بـتلف  ق ذلك بالاوائم ابؼاليةابؼتداكلة، سواء تعل
 ا يلى أسعار أسهمها.ف بؽا كقعكالتي قد يكو  كسائل الايلبـ،

سعار أتسمح بتحايق استجابة سريعة في يالية ركنة تتسم بدكبالتالي فالسوؽ الكفؤة ىي السوؽ التي      
ابؼنشورة     كللمعطيات كالتحاليل ابعديدة ابؼادمة أك ،ات ابغاصلة في تاديرات المحللتُ كابػبراءالأسهم للتغتَ 

  لاريب كابؼتوسط.ين أداء الشركة كين التطورات التي قد تعرفها يلى ابؼديتُ ا

كبذلك فالسوؽ الكفؤة ىي السوؽ التي تعكس أسعار التداكؿ فيها، الأسعار ابغاياية للؤكراؽ ابؼالية     
 ابؼتداكلة، كبرديدا الأسهم منها.  

ر الأكراؽ تعكس أسعا ستمر، بحيثحالة من التوازف ابؼ اأم أف  السوؽ الكفؤة ىي السوؽ التي تسودى     
قد التي  ر براياها كبشأف ابؼخاطراداسب ابؼتوقعات ابؼوظفتُ كابؼستثمرين بشأف ابؼك ابؼعركضة فيهاابؼالية 

كل ابؼتدخلوف في السوؽ تكوف توقعاتهم كتاديراتهم للمكاسب  دكف أف يعتٌ ذلك أف   1يتعرضوف بؽا كذلك،
في تادير ابؼكاسب  فر أك ابؼوظجاح ابؼستثمصحيحة. فنيليها قراراتهم بالبيع كالشراء  كابؼخاطر التي يبنوف

                                       
اف الأردف، ص2008يصاـ حستُ، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، الطبعة الأكلى  - 32، دار أسامة للنشر كالتوزيع، يم  1  
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ا يتوقف بدرجة كبتَة كبشكل أساسي، مثلما كابؼخاطر بدقة، كمنو قدرتو يلى برديد السعر ابؼناسب، إبم  
 مرس كطوؿ التجربة.و ابؼكتسبة من التيلى كفاءتك  ىو سبات الإشارة، زيادة يلى كفاءة السوؽ، يلى خبرتو

دكف بعدـ كفاءة السوؽ، فيسعوف يعتا إذا كاف ابؼستثمرينوف كفؤة إلا  ر الإشارة إلى أف  السوؽ لا تككبذد     
   ما يؤدم  منها في برايق أرباح غتَ يادية، ة إلى ابغصوؿ يلى ابؼعطيات كبرليلها للبستفادةرقهم ابػاصبط

 1السوؽ.ق بذلك كفاءة تحامها ابغاياية، فتيية للؤسهم، لتعادؿ قبظم الإالايإلى إحداث تغيتَات سريعة في 

      خصائص سوق الدال الكفؤةثانيا: 
 2أبرزىا ما يلي: ،تتميز سوؽ ابؼاؿ الكفؤة بجملة من ابػصائص       

 ؛أك بدكف تكلفة أصلب ات الةركرية متاحة بعميع ابؼستثمرين، بتكلفة رمزيةطيكافة ابؼع -
      ات متاحة بكيفية بذعل من غتَ ابؼمكن بؼستثمر كاحد فاط أك لعدد بؿدكد طيتكوف ابؼعأف  -

 من ابؼستثمرين الوصوؿ إليها قبل الآخرين؛
خلصت  مايلى  ابؼعطيات كيتخذكف قراراتهم بناء للوف تلكستثمرين، بوكجود يدد كبتَ من ابؼ -

 ة؛من نتائج، فينعكس ذلك يلى أسعار الأكراؽ ابؼالي برليلبتهم ليهاإ
       كجود يدد كبتَ من ابؼتدخلتُ في السوؽ بائعوف كمشتًكف، كأف لا تكوف ىناؾ أية قيود  -

 يلى دخوؿ السوؽ أك ابػركج منها؛
يؤثر فيها بإدارتها  ،أك مشتًياكاف ا  ، بائعفي أسعار السوؽ متدخل كاحدم يدـ إمكانية برك -

 كبابؼستول اللذاف بىدماف مصلحتو الشخصية؛ بالابذاه
ة بخصوص الايمة ابغاياية دديل ابؼعطيات كالوصوؿ إلى نتائج بؿكجود فاصل زمتٍ بتُ برليدـ  -

ة ابؼتدخلتُ في السوؽ، بائعوف ستثمرين يليها. أم كجوب أف بوصل كافكحصوؿ كافة ابؼ همللس
  شتًكف، يلى تلك النتائج في كقت كاحد، دكف أم فاصل زمتٍ بينهم.كم

 الدال الكفؤةنظيمية لسوق الخصائص التثالثا: 
 3ا في السوؽ ابؼالية حتى تكوف كفؤة، ما يلي:نايمية الواجب توفرىمن ابػصائص الت

                                       
                                                                                         https://almerja.com/reading.php?idm=99175ءة الأسواؽ ابؼالية،  يوسف مسعداكم، ماىية ككفا - 1

239، ص2007أمتُ يبد العزيز، الأسواؽ ابؼالية، دار قبُاء ابغديثة لطباية كالنشر كالتوزيع، الااىرة،  - 2  
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ة لأيةاء السوؽ ابؼالية، تتكوف من كسطاء كككلبء ياوموف بعمليات التبادؿ، كجود ىيئة يام -
يةوية كبيثلوف شركات الوساطة كالبنوؾ كابؼؤسسات الأخرل التي يسمح بؽا النااـ بابؼسابنة في 

 البورصة؛
تطويرىا باستمرار يلى يلى تطبياها كتعمل بعنة إدارية تةع أنامة السوؽ ابؼالية كتشرؼ  كجود -

 كتراقب يمليات التداكؿ؛
     الية كلاستمرارية كايااؼ كجود شركط لإدراج الأكراؽ ابؼالية للشركات يلى لائحة السوؽ ابؼ -

 دراج؛ىذا الإ
طلبات البيع كالشراء كأسعار الطلب كالعرض التي تشمل بصيع ع فيها كؿ تتجمكجود قائمة للتدا -

درجة؛
ُ
 الأسهم ابؼ

كىناؾ طرياتاف  .يتم من خلببؽا تنفيذ أكامر كبرديد أسعار الصفاات بسرية كجود طرياة للتداكؿ -
حسب يتم برديد سعر التبادؿ حيث زايدة كطرياة ابؼفاكضة. بعتاف في العادة، بنا طرياة ابؼمت

سعر التبادؿ كفق الطرياة لى بدطاباة أيلى سعر طلب مع أدنى سعر يرض. كيتم برديد الطرياة الأك 
 سهم؛بالتفاكض بتُ ككلبء الأ الثانية

  صتُ كابؼتاجرين ابؼعتمدين الذين ياوموف بتحريك السوؽ تخص، مثل ابؼكجود صانعي الأسواؽ -
 ستمرة كنشيطة في الأسهم؛ا منوف سوقىدكء التعامل كيؤم يند

 عدلات العمولة منخفةة قدر الإمكاف، كي لا برد من نشاط التداكؿ يند بركز أية فرصةم أف تكوف -
 مهما كانت صغتَة؛للربح من خلبؿ البيع كالشراء 

      سرية إبساـ يمليات تسوية تبادؿ الأسهم كتسجيلها كنال ملكيتها كتسديد بشنها بسرية،  -
 لا يتأثر نشاط السوؽ؛ كي

كأف تتم مراقبة متاجرة  ،دةفصاح بؿدالداخل لأنامة كمتطلبات إ منأف بىةع تداكؿ الأشخاص  -
ومات متاحة بؽم ىؤلاء بالأكراؽ ابؼالية للشركات التي يعملوف فيها للتأكد من يدـ استغلببؽم بؼعل

كما بهب إيلبـ باقي ابؼستثمرين بنشاط تداكؿ   .رباح السريعةلتحايق الأ فاط بحكم كظائفهم
 رىا في ابعرائد اليومية.شخاص من الداخل بنشالأ
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 مؤشرات قياس كفاءة سوق الدالرابعا: 
شغيل، كفاءة وؽ ابؼالية، تتمثل في: كفاءة التعتمد في قياس مستول كفاءة السرات تتوجد ثلبثة مؤش       

 خصيص.التسعتَ ككفاءة الت
بتُ العرض  التوازف اصد هاا قدرة السوؽ يلى خلقكي ،عرؼ أيةا بالكفاءة الداخليةتشغيل: كفاءة الت -0

 تدنية ىذه التكلفةالسوؽ من نت بدعتٌ أن و كلما بسك 1كالطلب، دكف أف يتحمل ابؼتعاملوف تكلفة بظسرة يالية.
 ،إلى أدنى مستول بفكن لية كتكلفة برويل الورقة ابؼاليةنة تكلفة الوساطة ابؼاابؼتةم ابؼعركفة بتكلفة ابؼعاملبت

 . ما كانت كفؤةلك

ف أك سرية استجابة أسعار كياصد هاا سرية تكي بالكفاءة ابػارجية، عرؼ أيةاتسعير: كفاءة الت  -0
     أم فاصل زمتٍ،دكف كافة، تيحت للمتعاملتُ  السوؽ للمعلومات ابعديدة التي أ الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في

بشكل   كبتَا أك متفاكتا  ملتُ يلى ابؼعلومات ابعديدةأك يلى الأقل أف لا يكوف الفاصل الزمتٍ بغصوؿ ابؼتعا
   ا ية مؤشر عتبر ىذه ابػاصكتمع كجوب أف لا تكوف تكلفة ابغصوؿ يلى ابؼعلومات ابعديدة كبتَة.  ،كبتَ

 يلى الكفاءة ابػارجية للسوؽ ابؼالية.

 ا: مستويات كفاءة السوقخامس
 2ابؼستول الةعيف، ابؼستول شبو الاوم كابؼستول الاوم. لبثة مستويات؛لى ثف كفاءة السوؽ إتصن     

ةي كالتي تا كفاءة،لالصيغة الةعيفة ل بفرضية ،ستوليعرؼ ىذا ابؼ: لكفاءة السوق ستوى الضعيفالد -0
ابؼعلومات التاربىية بخصوص ما طرأ من تغتَات في سعر الورقة ابؼالية كيلى  تعكس الأسعار ابغالية كلبأف 

 في الأسعار. منها للتنبؤ بالتغتَات ابؼستابلية ستفادة، كبالتالي لا بيكن الاالتي جرت في ابؼاضيجم التعاملبت ح
 التي طرأت ابؼستابل من خلبؿ دراسة التغتَاتسهم مثلب في ما يعتٍ أف  أم بؿاكلة للتنبؤ بدا سيكوف يليو سعر الأ

 يدبية ابعدكل. ستكوف في ابؼاضي،

     يثبحابؼعلومات،  كل  تعكس فيو أسعار الأكراؽ ابؼالية ف ىو ابؼستول الذمابؼستول الةعيبدعتٌ أف       
ركفة لدل ىذه ابؼعلومات أصبحت مع لأف   تعاملتُ لتحايق أرباح غتَ يادية،لا بيكن استعمابؽا من قبل ابؼ

حتُ ا ذات كفاءة ضعيفة، ا بالأسواؽ ابؼالية. كمنو بيكن كصف السوؽ بأنّ  ابعميع كىي موجودة مسبا

                                       
242أمتُ يبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
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باستعماؿ ة بتحديد كقت شراء أك بيع الأكراؽ ابؼالية قرارات خاصابزاذ أك رباح غتَ يادية أبرايق  يستحيل
  سعار الساباة.الأ

غتَ يادية  رباحأف  ابؼستول أك الشكل ضعيف الكفاءة، يتحاق حتُ لا يستطيع أم مستثمر برايق أ أم     
 نتيجة لوجود ابؼعلومات التاربىية.

    ستول، بفرضية الصيغة ابؼتوسطة، كالتي تاةي يعرؼ ىذا ابؼلكفاءة السوق:  وى شبو القويستالد -0
تاحة للمتعاملتُ أك التوقعات التي تاوـ كابؼابؼعلومات التاربىية كافة  كراؽ ابؼاليةالأسعار ابغالية للؤتعكس بأف 

 .يلى تلك ابؼعلومات

كلو قاـ بالتحليل  ابؼعلومات، فلن يستطيع أم مستثمركإذا كانت الأسعار ابغالية تعكس تلك         
        ا غتَ يادية يلى حساب باقي ابؼتعاملتُ، إلا  إذا حصل ق أرباحساسي لتلك ابؼعلومات، أف بواالأ

 جديدة غتَ متاحة بؽم. يلى معلومات

    برايق أرباح مر ستثأم م ق يندما لا يستطيعأك الشكل ابؼتوسط للكفاءة يتحا ستولابؼ بدعتٌ أف        
 غتَ يادية نتيجة لوجود ابؼعلومات التاربىية كابؼعلومات ابغالية.

ف تعكس ، كالتي تاةي بأبفرضية الصيغة الاوية ستوليعرؼ ىذا ابؼستوى القوي لكفاءة السوق: الد -0
ة، كبالتالي لا يكوف بإمكاف أم متدخل في السوؽ استخداـ ية كل ابؼعلومات العام ة كابػاصالأسعار ابغال

  صتُ.خصتابؼمعلومات تسمح لو بابغصوؿ يلى أرباح غتَ يادية بصفة ناامية، حتى كلو استعاف بخبرة أفةل 

ق يندما لا يستطيع أم مستثمر برايق أرباح      ل أك الشكل الاول للكفاءة، يتحاابؼستو  بدعتٌ أف        
 ة.ومات ابػاصتيجة لوجود ابؼعلغتَ يادية ن

ى معلومات ستول الاول يلى قياس مدل إمكانية حصوؿ بعض الفئات يلكتعتمد كفاءة السوؽ يند ابؼ     
 ع السوؽ كمديرك المحافظ الاستثمارية.كصنا   ة بصورة احتكارية،خاص

د سوؽ ر ا تباى بؾغتَ بفكنة، كأنّ   ؽ قوية الكفاءة في الواقع العمليق فرضية السو براكبذدر الإشارة إلى أف       
 نارية تااس إليها الأشكاؿ الأخرل للكفاءة.
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 الأوراق الدالية لزفظة                                    

      كلما زادت قيمة العوائدف ا بابؼخاطرة، بل كأكثر من ذلك،ستمر ا دائما كمارتباط يرتبط الاستثمار      
(   risque) ستثمر. ما بهعل ابؼخاطرةمادار ابػطر الذم يواجهو ابؼ اها، كلما زادر برايداأك الأرباح ابؼ

 .داف أساسياف بؼفهوـ الاستثماربؿد( dangerكابػطر)

 تكوف متفاكتة         ايق ابؼستثمر لأم يائدكقوع ابػسارة كيدـ برق ابػطر ك احتمالات برا كلأف  
ياوموف بتنويع ابؼستثمركف غالبا ما  أذاة إلى أخرل، فإف  من استثمار إلى أخر كمن بؾاؿ إلى آخر كمن 

 . ق ابػطر فعلبنية مادار ابػسارة في حاؿ براكتد استثماراتهم لتشتيت ابػطر كبذزئتو

ل من احتماؿ ستثمر قد قلفي سلة كاحدة، يكوف ابؼ ابؼاؿ كلورأس كيدـ جعل  فبتنويع الاستثمار
زاد من احتماؿ براياو ة، كإف كقعت خسارات جزئية. كما يكوف قد كقويو في خطر ابػسارة الكلية أك الكامل

فالنتيجة السالبة  اق أم ربح كلربدا حاق خسارة.استثماراتو، كإف كاف بعةها لم بو ، أم يلى يموـربحا ياما
 أك لمجموية أخرل من الاستثمارات، غطيها النتيجة ابؼوجبة لاستثمار آخرتثمار ما أك بؾموية استثمارات، تلاس

 أك المحفاة الاستثمارية. بؿفاة الاستثماراتكىكذا. ىذا التنويع يصطلح يلى تسميتو 

 أولا: مفهوم لزفظة الأوراق الدالية
يداع كغتَىا،        إسندات كشهادات أسهم ك من الأكراؽ ابؼالية، توليفة  كراؽ ابؼاليةاصد بدحفاة الأي 

  ايمة السوقية لمجموع استثماراتو.ا مابولا للحفظ متوسطك  بؼخاطرةبدافع تشتيت ا مرها ابؼستثملكتي

تيحها السوؽ من خلبؿ التطورات ابؼوجبة لأسعار ابغرص يلى الاستفادة من فرص الربح التي قد تف 
ىا التطورات ت ابػسارة التي قد تولداحتمالامن جهة. كابغرص من جهة ثانية يلى تدنية الأكراؽ ابؼالية، بعض 

توازف حالة  بؽم رتوف بؿافظ استثماريةتكوين  إلى ستثمرينابؼ يدفعالأكراؽ ابؼالية الأخرل، سعار بعض لأالسلبية 
 سعار.الأت تالب بخصوص ابذاىات تطور السوؽ كمستويا سوقي

كابؼؤسسات ابؼالية غتَ من طرؼ البنوؾ كصناديق الاستثمار في الغالب  تكوف اليةكإف كانت المحافظ ابؼ        
 ريد استثمارىافوائض مالية ي لو أك معنوم شخص طبيعيأم من طرؼ أيةا ل تشكقد ا أنّ   البنكية، إلا  

 و.أدكاتتنويع ك  هاستثمار بؾالات تنويع تشتيت ابؼخاطرة كتدنية ابػطر من خلبؿ رص يلى كبو
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 ثانيا: أنواع المحافظ الدالية
     بؿفاة الربحأك الدخل،  بؿفاة العائد :ىي نواع رئيسيةثلبثة أف المحافظ ابؼالية في الغالب إلى تصن 
 .ختلطةأك المحفاة ابؼ كبؿفاة العائد كالربح أك النمو

من خلببؽا برايق  كفستثمر خل، كىي المحفاة التي يستهدؼ ابؼسمى أيةا بؿفاة الدتلزفظة العائد:  -0
   كيز بالتً كذلك كيتجنبوف في الوقت ذاتو ابؼخاطرة، ، مرستثابت كابؼالنادم الخل دال من ستويات ياليةم

   يلى الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ذات العائد ابؼةموف.

 الثابتابؼالي كراؽ ابؼالية ذات العائد ل في الأساس من الأىذا النوع من المحافظ ابؼالية يتشكأم أف         
 الأكراؽ ابؼالية ذات العائد ابؼالي الكبتَ ببعضتنويعها مع إمكانية تي ىي في الغالب سندات. الابؼستمر ك ك 

  نة في السوؽ.ات الناجحة كابؼتمكشركفي الأسهم ابؼمتازة لبعض الالغالب  بؼتمثلة في، كاتغتَكابؼ

خلببؽا برايق يوائد ستثمركف من مو، كىي المحفاة التي يستهدؼ ابؼسمى أيةا بؿفاة النت لزفظة الربح: -0
 .كمتزايد مرمست بشكلاستثماراتهم ا في بمو ق يبرالتغطية أيبائهم ابعارية، كفي الوقت ذاتو حسنة دكرية 

شركات العادية كالأسهم ابؼمتازة للسهم الأبالأساس من  فإف  ىذا النوع من المحافظ يتكو كلذلك ف       
ينعكس ذلك إبهابا . بحيث ابؼتزايد كابؼستمر بالنمويراداتها السنوية إ نة في السوؽ، التي تتميزتمككابؼ الناجحة

من تلك  سهمالأما بوصل يليو بضلة  ماداريلى ك ، يلى ابؼسابنتُ كالشركاء يةقيمة الأرباح ابؼوز زيادة  يلى
        الاستثمارية في الايمة السوقية للمحفاةفي الايمة السوقية للؤسهم ك  نبرسمن بالنتيجة كما يتبع ذلك  ،الأرباح

 .بصفة يامة

بذمع بتُ دكافع كأىداؼ بؿفاة العائد  كىي بؿفاةختلطة، ى أيةا المحفاة ابؼسمتلزفظة العائد والربح:  -0
ستمر بفثلة ذات العائد ابؼةموف كابؼ كراؽ ابؼاليةالأمزيج بتُ من  فكأىداؼ بؿفاة الربح. حيث تكو  فعكدكا
ا كبرسن ا للبستثماراتمستمر ا بمو ق ايالتي تةمن بر اليةابؼكراؽ الأبتُ ك  ازة،ا في السندات كالأسهم ابؼمتسأسا

 .لشركات متمكنة في السوؽ بفتازةا يادية ة للمحفاة، كىي في الغالب أسهمالايمة السوقي في ستمرام
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      مبادئ تكوين لزفظة الأوراق الداليةثالثا: 
الأساسية يند ببعض ابؼبادئ  يلى مدل الالتزاـ المحفاة ابؼاليةيتوقف براق الأىداؼ ابؼرجوة من تكوين       

 1ا فيما يلي:لة أساستمثتكوينها، كابؼ
من الاستثمارات ابؼالية  ع براياهاتوقمفاد ىذا ابؼبدأ ىو كجوب أف تكوف العوائد ابؼ مبدأ القياس الكمي: -0

كمن ثم الادرة يلى تادير مستول ابؼخاطرة كدرجة ابػطر. كىذا  ،قابلة للاياس الكمي التي تتكوف منها المحفاة
      كىو  .ت الإحصائية من قبيل التباين كالابكراؼ ابؼعيارم كمعامل الاختلبؼباستخداـ الأساليب كالأدكا

  اة خلبؿ السنتُ ابؼاضية ين كل نوع من استثمارات المحفاةاة بالعوائد المحابػاصما يتطلب توفر البيانات 
يلى كل  ع براياهاف بؽا تأثتَا يلى العوائد ابؼتوققد يكو كالتي  ،عة في ابؼستابلتوقكين الاركؼ الاقتصادية ابؼ
 نوع من استثمارات المحفاة.

ا بـتلفة من الأكراؽ ابؼالية المحفاة الاستثمارية أنواين فاد ىذا ابؼبدأ ىو ضركرة أف تتةمم ع:نو مبدأ الت -0
دكف  ااو من يوائد مالية،بولة من الاستارار في مستول ما برصف بدرجة ماابؼالية كالتي تتداكلة في السوؽ ابؼت

 ما قد يتًتب ين ذلك من مشاكل، منها يلى سبيل الذكر: بسبب ابؼغالاة في التنويع
ستمرة لتحليل ابؼركز ابؼالي للشركات ابؼصدرة للؤكراؽ ابؼالية إدارة المحفاة من حيث ابغاجة ابؼصعوبة  -

 تي تتكوف منها المحفاة؛ال
إدارة المحفاة، بسبب ابغاجة إلى خدمات العديد من ابؼختصتُ في التحليل ابؼالي ارتفاع تكاليف  -

 كالفتٍ بؼكونات المحفاة؛
 نويع قد بهعل ابؼستثمر يستثمر أموالاابؼغالاة في الت صعوبة ابزاذ الارارات الاستثمارية السليمة، لأف   -

 خاطرة ابؼصاحبة بؽا. مع درجة ابؼ تتلبءـ قيمة يوائدىالا قد في أكراؽ مالية 

ضركرة أف تكوف المحفاة الاستثمارية شاملة لكل أنواع الأكراؽ ابؼالية مفاد ىذا ابؼبدأ ىو  مبدأ الشمول: -0
ق ىدؼ حتى يتحا ،كغتَىا كسندات حكومية كشهادات إيداع سهم كسنداتابؼتداكلة في السوؽ ابؼالية، من أ

   ابؼعاوؿ. كيشتًؾ ىذا ابؼبدأ إلى ابؼستول  ابؼخاطرةدرجة  دنيةتالنسبي لعائد المحفاة، مع  لاستارارالتوازف كا
لية      اتساع المحفاة لتشمل أكبر يدد من أنواع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼا في أف   مع مبدأ التنويع

 أداء المحفاة. قد يكوف لو انعكاسات سلبية يلى
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الأكراؽ ابؼالية،      يهدؼ ىذا ابؼبدأ إلى تدنية درجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة لتكوين بؿفاة  :رتباطالا أمبد -0
    ة اائد المحة من الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية لشركة أكلى كالعواااالعوائد المحستول الارتباط بتُ من خلبؿ م

من الأكراؽ  اةابتُ العوائد المحؿ الارتباط معد ابلفضلما اؽ ابؼالية لشركة ثانية. بحيث كمن الاستثمار في الأكر 
 خاطرة لابلفاض التباين كالابكراؼ ابؼعيارم.تتُ، دؿ ذلك يلى ابلفاض درجة ابؼابؼالية للشرك

 وراق الداليةنات لزفظة الأتنويع مكو سياسات رابعا: 
 ستثمراأف  مفلو ابؼالية للحد من درجة ابؼخاطرة.  همأكراقافظ تنويع مكونات بؿل اتسياسابؼستثمركف  يتبع 

 من العائد كلب ا تنتمي لشركة كاحدة، فإف  بيتلك بؾموية أكراؽ مالية، ككلها من مصدر كاحد، أم أنّ  
خاطرة ابػاصتُ بدجموع ىذه الأكراؽ ستأخذ بنفس ابذاه العائد كابؼخاطرة ابػاصتُ بالورقة الواحدة.    كابؼ

عتبر درجة ابؼخاطرة فيها   صتَ الورقة الواحدة، كىذه حالة تمصتَ المحفاة بكاملها ىو م أف   كىذه ابغالة تعتٍ
 1جد يالية.

ن أكراؽ مالية صدار، يدـ تكوين المحفاة ابؼالية ماصد بتنويع جهة الإيسياسة تنويع جهة الإصدار:  -0
 أساليب، منها:عتمد في ذلك يلى يدة حيث ي تابعة لنفس الشركة أك بؽا نفس ابؼصدر،

ابؼالية التي تتكوف يت مصادر الأكراؽ نو و كلما تياوـ ىذا الأسلوب يلى فكرة أن  التنويع البسيط:  -0-0
ما تراجعت درجة ابؼخاطرة. فمحفاة مكونة من أكراؽ مصدرىا شركتتُ بـتلفتتُ، تكوف درجة كل  منها المحفاة

من أكراؽ مالية مصدرىا شركة كاحدة. كبؿفاة تتكوف ابؼخاطرة فيها أقل من درجة ابؼخاطرة في بؿفاة تتكوف 
 من أكراؽ مالية مصدرىا ثلبثة شركات، تكوف درجة ابؼخاطرة فيها أقل من درجة ابؼخاطرة في بؿفاة تتكوف 

 من أكراؽ مالية مصدرىا شركتتُ، كىكذا.

كذلك  الصفر،اطرة إلى مستول مكانية الوصوؿ بدرجة ابؼخعتٍ إنويع لا تكثرة الت  شارة إلى أف  فاط بذدر الإ     
و يرتبط بالاقتصاد او كل الاستثمارات، لأن  صيب في حاؿ براابؼخاطر نوياف، منها ما ىو ناامي، ي لأف  

كبـاطر غتَ ناامية تتعلق بأداء الشركات  لا ينفع التنويع كلو كاف جد كاسع.الوطتٍ ككل، كفي ىذه ابغالة 
 نويع.نفع معو التمن ابؼخاطر الذم يكتصيب شركات دكف غتَىا، كىذا ىو النوع 
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      نويع، حيث أف  ذلك إلى ناطة سبات الإشارة إليها، بزص ابؼغالاة في التيةا كما بذدر الإشارة أ       
كابزاذ الارارات الاستثمارية  دارةكاليف كصعوبة الإبزص الت انعكاسات سلبية يلى أداء المحفاة،قد يكوف لو 

 .السليمة

و من أجل أن   كمفاد فكرتو،ىاري ماركويتز"، يعود ىذا التنويع لػ ": Markowitzتنويع ماركويتز  -0-0
لاستثمارات كيلبقتو بعائد تكوين بؿفاة استثمار كفؤة، بهب النار إلى العائد كابؼخاطرة لكل نوع من ىذه ا

نة للمحفاة بشكل  ستثمارات ابؼكو يائد كبـاطرة الا عبتَ ينو بهب التكبـاطرة كل الأنواع الأخرل. أم أن  
  1كمي حتى بيكن برديد درجة الارتباط بينها.

 أك استثمارات أخرل. ا في يائد استثمار آخراابلو تغتَ ائد استثمار معتُ يإذا كاف تغتَ ي برديد ما أم 
   ، كاف التًابط   في نفس الابذاهغتَكاف ىذا التبينهما. كفي حالة  فيما ارتباط  كجوديلى  فإذا كاف ذلك، دؿ

 يائد استثمار كإذا كاف تغتَا. غتَ في الابذاه ابؼعاكس، كاف التًابط أك بظي سالبا. كإذا كاف التوجبي مأك بظ
 من الاستثمارات الأخرل، دؿ ذلك يلى يدـ كجود ارتباط.  في يوائد أممعتُ لا ياابلو أم تغتَ

الارتباط بتُ يوائد الاستثمارات الفردية، كلما عامل أن و كلما ابلفض م ،"ماركويز"حيث اكتشف       
 ابلفةت درجة ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا يائد المحفاة.

ية للؤكراؽ شتَ العلبقة بتُ أسعار الفائدة بالسوؽ كبتُ الايمة ابغالتسياسة تنويع تواريخ الاستحقاق:  -0
مة السندات طويلة الأجل بابؼاارنة          بات أكبر في قياليتًتب ينو تب أسعار الفائدة ابؼالية إلى أف  تال

 مع السندات قصتَة الأجل.

مر في السندات قصتَة الأجل كيتجنب التالبات أف يستث ستثمر أماـ خيارين؛ىذا الوضع يةع ابؼ 
اها في حالة قرر بيع تلك السندات. لأرباح الرأبظالية التي قد بواكبالتالي يتجنب خسارة ا الكبتَة في أسعارىا،

    بات كبتَة    الض لتو قد يتعر ستارة، لكنكم ةفيةمن يوائد ثابت أك أف يستثمر في السندات طويلة الأجل
ر بيع مكاف براياها في حالة ما إذا قر فاده الأرباح الرأبظالية التي كاف بالإفي الايمة السوقية للسندات ت

 سنداتو.
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ى من مزايا كل ن من الاستفادةبسك نويعأساليب في التع ا اتب ذه ابغالة تستوجب يلى ابؼستثمرينى        
 من بتُ ىذه الأساليب، ما يلي: ة بـاطرة كليهما.جويتُ كبرد من در الن

ستمر من السندات سلوب في إدارة المحفاة، يلى التحوؿ ابؼتاوـ فكرة ىذا الأالأسلوب الذجومي:  -0-0
عة لأسعار الفائدة. فإذا أشارت التنبؤات      توقابؼ ا للببذاىاتفاك  جل إلى السندات طويلة الأجلقصتَة الأ

ستثمر ببيع السندات طويلة الأجل كاستخداـ حصيلتها     ياوـ ابؼ،  أف  أسعار الفائدة تتجو بكو الارتفاعإلى
لى أف  أسعار إا إذا أشارت التنبؤات ا في الأسعار. أمقبل أف بودث ارتفايا فعلي قصتَة الأجلفي شراء سندات 

ستثمر ببيع السندات قصتَة الأجل كيستخدـ حصيلتها في شراء سندات جو بكو الابلفاض، فياوـ ابؼائدة تتالف
 طويلة الأجل.

استثمارات ذات  المحفاة يلىصات صد بتواريخ الاستحااؽ توزيع بـصايج تواريخ الاستحقاق: در  ت   -0-0
 حد أقصى لتاريخ الاستحااؽ بيكن قبولو.ستثمر بوضع . كياتةي ىذا أف ياوـ ابؼةجتواريخ استحااؽ متدر 

ب ابلفاض الايمة نبذن من بيكىدؼ سيولة كربحية المحفاة، ك شكيل في برايق وع من التكيسهم ىذا الن      
 .السوقية للبستثمارات

كيز يلى الاستثمارات ياصد هاذا الأسلوب، التً كيز على الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل: التً  -0-0
 . الأكراؽ ابؼالية متوسطة الأجلكاستبعاد  في تكوين المحفاة ابؼالية ل كطويلة الأجلقصتَة الأج

كاستثمارات طويلة  مارات بتُ استثمارات قصتَة الأجلياوـ يلى فكرة تنويع الاستث ىذا الأسلوب أم أف      
في حتُ  المحفاة،سيولة الأجل. كذلك يلى أساس أف  الاستثمارات قصتَة الأجل تسهم في برايق ىدؼ 

ا، أم الاستثمارات طويلة الأجل تسهم الاستثمارات طويلة الأجل في برايق ىدؼ ربحية المحفاة، كذلك أنّ  
 رأبظالية أكبر في حالة ابلفاض أسعار الفائدة. رباحتسمح بتحايق أ
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 تنظيم وإدارة عمليات بورصة الأوراق الدالية                         

  منا   بؼاؿ. كما تكلبشايها، السوؽ النادية كسوؽ رأس ا السوؽ ابؼاليةتكلمنا في بؿور سابق ين          
ا     النادم كابؼالي برديدا. كما تكلمنا أية لى السوقتُ، النادية كسوؽ رأس ابؼاؿ، من ابعانبتُين أبنية ك

ات الايداع الاابلة ابػزانة كشهادتداكلة في السوؽ النادية، كأذكنات ابؼ أدكات التعامل قصتَة الأجل ين
تداكلة في سوؽ رأس ابؼاؿ، كالأسهم . كين أدكات التعامل طويلة الأجل ابؼبولات ابؼصرفية كغتَىاللتداكؿ كالا
 كالسندات.

ا بسوؽ رأس ابؼاؿ، أم البورصة، ة برديدإضافة إلى ما سبق، بعض ابعواب ابػاص كنتناكؿ في ىذا المحور 
 تعلق بتنايم كإدارة يمليات التداكؿ.بؼكبرديدا في جانبها ا

 وتعريف البورصة أةأولًا: نش
كالبداية الأكلى لنشأة البورصة كسوؽ، إلى الارف الرابع يشر بددينة  (Bourseيعود أصل كلمة بورصة) 
تلفة كمن دكؿ ابعوار، بهتمعوف بفندؽ كاف التجار الاادموف من مناطق بـ  ( البلجيكية، حيثBrugesبركج)

إبراـ  وساطة بتُ التجار فيامتهانّم ال ىاأفرادؼ ين (، ير Van Der Bourseلعائلة فاف در بورس)
من تعاملبت، أصبح  ا كاف يتم فيوبدالتجارية كابؼالية برديدا. كبعد اشتهار ابؼكاف  تعاملبتالكتسوية  صفااتال
التسمية،     خذ نفسيأ عاملبترل فيو مثل تلك ابؼكل مكاف بذ. كما أصبح  "Bourse"عرؼ باسم ي

 ".Bourseبورصة "

"    Van Der Bourseرجع أصل كلمة بورصة كحتى الإسم الذم اشتهرت بو العائلة)كىناؾ من ي       
       إلى ناش لثلبثة أكياس ناود كاف يعتلي باب الفندؽ، إشارة إلى أف  ابؼكاف بذرل فيو تعاملبت مالية. 

ا          اختصار رؼ ابؼكاف كالعائلة (، فاد يBourse D’argentيعتٍ)كيس الناود بابعرمانية  كلأف
 1(.Bourseهاذه التسمية)

(، فهو بناء Bourseعاملبت كبضل اسم بورصة)بناء أقيم خصيصا لإجراء ىذا النوع من ابؼا أكؿ أم      
ركبية. بفرنسا، . ثم ظهرت بعد ذلك بورصات بالعديد من الدكؿ الأك 1460ببلجيكة، ياـ  Anversمدينة 

، ثم بباريس         1549ياـ  Toulouse، ثم بتولوز 1540ياـ  Lyonكانت البداية بددينة ليوف 
                                       

  29، ابؼعهد العالي للفكر الاسلبمي، الااىرة، ص1996بظتَ يبد ابغميد رضواف، أسواؽ الوراؽ ابؼالية كدكرىا في بسويل التنمية الاقتصادية، الطبعة الأكلى  -1
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.       Amsterdamبأمستًداـ  1608ياـ  ا. كهاولندRomeبركما  1566كبإيطاليا ياـ  1563.1ياـ 
. كبإسبانيا      Bruxellesببرككسل 1801. كببلجيكا ياـ Londonبلندف  1773كببريطانيا ياـ 

 .New Yorkنيويورؾ ب 1817ياـ . كبالولايات ابؼتحدة الأمريكية Madridبددريد  1831ياـ 
سمى "شركة تسيتَ بورصة الايم" بدوجب كتأسست بورصة ابعزائر برت م 2باينا بباقي دكؿ العالم.كىكذا تِّ 

. 1997 مام 25برايق الإنشاء بتاريخ ، كتم 1993مام  23خ في ابؼؤر  10 -93ابؼرسوـ التشريعي رقم 
  عتبر من أصغر بورصات العالم.ايد يمتَكش، ابعزائر العاصمة. كتشارع الع 27كياع مارىا في 

ا "سوقبورصة ؼ كتعر   لسندات ا منامة بؽا مكاف بؿدد، يتم فيها تداكؿ الأسهم كاالأكراؽ ابؼالية، يلى أنّ 
ف     عينة يلتزـ هاا ابؼتعاملو صة، تةع قوايد كضوابط كشركط مصتخشرؼ يليها ىيئة م، تديرىا كتيعا كشراءب

 للسوؽ".     لةماف أداء كفؤ أك ابؼتدخلوف

ا "ابؼكاف الر بظي ابؼخص       كالعاود الآجلة كغتَىا        ص لتداكؿ الأسهم كالسنداتكما تعرؼ يلى أنّ 
باستخداـ أنامة الكتًكنية يالية الدقة تستجيب بؼتطلبات السرية كالشفافية في تربصة  من الأكراؽ ابؼالية،

 الأكامر، برت إشراؼ ىيئة تاوـ يلى برديد شركط كإجراءات الإدراج كقوايد كضوابط التداكؿ". 

 الدتدخلون في بورصة الأوراق الداليةا: ثاني
راقبة، ابؼؤبسن ابؼركزم ككسطاء يمليات كراؽ ابؼالية)البورصة(، ثلبثة أطر يتدخل في سوؽ الأ 

ُ
اؼ، ىم: بعنة ابؼ

   3البورصة.
، تتمثل مهامها في تنايم COSOBى بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها سمتلجنة الدراقبة:  -0

الستَ ابغسن كضماف  بضاية ابؼستثمرين في الايم ابؼناولةكمراقبة سوؽ الايم ابؼناولة، من خلبؿ ابغرص يلى 
لطة السااو من خلبؿ السلطات التي بىوبؽا إياىا الاانوف، كابؼتمثلة في: . كىو ما بركشفافية سوؽ الايم ابؼناولة

 .لطة التأديب كالتحكيمكس لطة الاشراؼ كابؼراقبةس، التنايمية
ابؼتعلاة، رىا للوائح التنايمية لطتها التنايمية من خلبؿ إصدابسارس بعنة ابؼراقبة سلطة التنظيمية: الس -0-0

 4ة بػ:خاص

                                       
  ، كلم تباشر فعلينا إلا  مع مطلع الارف التاسع يشر.1724رت كمكاف لاجتماع التجار. أما البورصة الناامية فتارر إنشائها بدوجب مرسوـ ملكي ياـ ظه -1
 43ة ابؼغربية، ص،  منشورات كزارة الأكقاؼ كالشؤكف الإسلبمية، ابؼملك2010سليماف خنجرم، الأسواؽ ابؼالية كأحكامها الفاهية، الطبعة الأكلى،  -2

www. Sgbv.dz   3 بورصة ابعزائر، -
بزةع اللوائح التنايمية الصادرة ين اللجنة لتصديق كزير ابؼالية كتنُشر في ابعريدة الربظية - 4  
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لة من أجل م ابؼناو ين ابؼعلومات من جانب ابعهات ابؼصدرة يند إصدار الايفصاح التزامات الإ -
 كيند الابوؿ في البورصة أك العركض العلنية؛ اللجوء العلتٍ للبدخار

 ايتماد الوسطاء في يمليات البورصة فةلب ين الاوايد ابؼهنية التي تنطبق يليها؛ -
 كابؼااصة للايم ابؼناولة ابؼسجلة في البورصة؛ شركط التداكؿ -
 الاوايد ابؼتعلاة بدسك حساب ابغفاظ يلى السند؛ -
 الاوايد ابؼتعلاة بتسيتَ نااـ التسوية/ تسليم السندات؛ -
 .تسيتَ بؿفاة الايم ابؼناولة -

 أف تةمن ما يلي: لطةه السيع بعنة ابؼراقبة بدوجب ىذتستطلطة الدراقبة والإشراف: س -0-0
 التزاـ ابؼشاركتُ في السوؽ بالاوانتُ كالأنامة ابؼعموؿ هاا؛ -
 للبدخار بدا يتوافق مع التزامات الإفصاح ين ابؼعلومات التي بزةع بؽا؛ بعوء الشركات العلتٍ -
 التسيتَ ابغسن للسوؽ. -

ؽ بسارس اللجنة سلطتها فيما بىص التأديب، بالتحايق في أم خر حكيم: سلطة التأديب والت -0-0
يرتكبو الوسطاء في يمليات البورصة، ككل انتهاؾ لأحكاـ التشريعية كالتنايمية  للبلتزامات ابؼهنية كالأخلبقية

 ابؼطباة يليهم.

       ا فيما بىص سلطتها بالنسبة للتحكيم، فتختص اللجنة بالتحايق في النزايات التانية الناشئة أم      
 لتي بركم نشاط سوؽ البورصة، الناشبة بتُ:ين تفستَ الاوانتُ كاللوائح التنايمية ا

 الوسطاء في يمليات البورصة؛ -
 م ابؼناولة؛ت البورصة كشركة تسيتَ بورصة الايالوسطاء في يمليا -
 الوسطاء في يمليات البورصة كزبائنها؛  -
 صدرة.ء في يمليات البورصة كابعهات ابؼالوسطا -

 الدؤتدن الدركزي -0
 ابؼركزم، في:مهاـ ابؼؤبسن تتمثل      

فتح كإدارة ابغسابات ابعارية للسندات ابؼفتوحة باسم ماسكي ابغسابات حافاي  -
 ( ابؼتدخلتُ؛TCCالسندات)
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 مركز حفظ السندات بفا يسهل انتاابؽا بتُ الوسطاء ابؼاليتُ؛ -
 رة)توزيع الأرباح؛ زيادة رأس ابؼاؿ..(؛يلى السندات لفائدة الشركات ابؼصد إبقاز ابؼعاملبت -
 ابؼعلومات ابؼتعلاة بالسوؽ.نشر  -

 الوسطاء في عمليات بورصة الأوراق الدالية -0
ا    بعنة تنايم البورصة كمراقبتها بتنايم كمتابعة كمراقبة نشاط الوسطاء في يمليات البورصة، كما أنّ  تاوـ       

الشركات ذات الأسهم، س نشاط الوسيط في يمليات البورصة من قبل الأفراد أك ىي من بسنحهم الايتماد. كبيار 
 ابغاصلتُ يلى ايتماد اللجنة.

 كياوـ الوسطاء في يمليات البورصة بتوفتَ ابػدمات الاستثمارية ابؼالية التالية:      
 رة؛ولة كابؼنتجات ابؼالية للجهة ابؼصدتوظيف الايم ابؼنا -
 التداكؿ في السوؽ بغساب زبائنهم؛ -
 تسيتَ حافاة السندات بدوجب تفويض؛ -
 بيع كالشراء كطرؼ ماابل؛ نشاط ال -
 يمليات التًكيج ابؼتصلة بأحد النشطة ابؼذكورة أيلبه؛ -
 ضماف الأداء ابعيد للمعاملبت ابؼالية كإرشاد ابؼستثمرين. -

 الأوراق الدالية بورصةعملية الإدراج في ا: ثالث
مرحلة ما قبل الإدراج، مرحلة الإدراج كمرحلة     بسر يملية الإدراج في البورصة يبر ثلبثة مراحل، ىي:      

 1ما بعد الإدراج.
هاا مهما كاف شكلو، ابؼراحل  ر الالتزاـابؼصدىذه ابػطوة التي يلى تتةمن مرحلة ما قبل الإدراج:  -0

 التالية:
بإصدار قرار  للشركة ابعهة الوحيدة ابؼخولة عتبر ابعمعية العامة الاستثنائيةت القرار بإجراء العملية: -0-0

مايية ض لمجلس الإدارة أك بؾلس الإدارة ابعلتٍ للبدخار، كلا بيكنها أف تفو الاياـ بإحدل يمليات اللجوء الع
 نها من تفعيل ىذه العملية.إلا  الصلبحيات التي بسك

                                       
www. Sgbv.dz بورصة ابعزائر،  - 1  
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 لستو دقيق يلى ابؼياتةي إدراج أم شركة في البورصة فحصها الالإعداد القانوني للشركة والأسهم:  -0-0
      ساسي كالشكل الاانوني كىيكل ـ بإجراء تغيتَات في النااـ الأالاانوني، كذلك لأف الشركة كثتَا ما تلز 

 سعتَة.اؿ لتلبية متطلبات الابوؿ في الترأس ابؼ

ف تسعى لتاييم أصوبؽا من خلبؿ يةو في ابؽيئة الوطنية للخبراء بهب يلى الشركة أتقييم الشركة:  -0-0
 اجنة بتاييمو، يلى أف لا يكوف يةو م خبتَ آخر تعتًؼ اللأك أ غتَ بؿافظ حسابات الشركة،من المحاسبيتُ، 

 في ىذه الأختَة.

ينبغي يلى الشركة أف بزتار اختيار الوسيط الدرافق بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة:  -0-0
 ادـ بؽا ابؼشورة خلبؿ بـتلف مراحلب الإدراج. ها كيا للفريق، ليسايدىا كيرافاكسيطا في يمليات البورصة قائد

البورصة الآخرين من أجل  كيتعاكف الوسيط في يمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في يمليات      
ا أكسع للسندات من خلبؿ ناابة التوظيف التي تتيح انتشار  ابرستُ فرص توظيف السندات، فيشكلوف مع

 البنكية.استغلبؿ شبكة من الوكالات 

رصة، كذلك بؼدة رقي البو  مستشار مرافق يديى متَة كابؼتوسطة فينبغي يليها أف تعتُسات الصغأما ابؼؤس      
ف بدسايدتها في إصدار سنداتها كالإيداد لعملية الابوؿ كضماف إيفائها الدائم سنوات، يكل 05بطسة 

 علومات.ابؼ الإفصاح ين بالتزاماتها الاانونية كالتنايمية فيما بىص

لدل بعنة تنايم  إيلبمية" مشركع مذكرة"بهب يلى الشركة تادنً ذكرة الإعلامية: إعداد مشروع الد -0-0
، تتةمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ككضعها ابؼالي COSOBيمليات البورصة كمراقبتها 

 الاانوني...(رة)العدد، السعر، الشكل استًاتيجيتها كخصائص السندات ابؼصدك 

 بهب أف بوتوم ملف طلب الابوؿ يلى ما يلي:إيداع ملف طلب القبول:  -0-0
 طلب الابوؿ؛ -
 حت بالإصدار؛ة التي قررت أك صر لبؿةر ابعهة ابؼخو  -
 ذكرة الإيلبمية؛مشركع ابؼ -
 مشركع الدليل؛ -
 رة؛ة ين ابعهة ابؼصدمعلومات يام -
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 معلومات ين التمويل؛ -
 معلومات اقتصادية كمالية؛ -
 وثائق الاانونية؛ال -
 تارير تاييمي لعملية إصدار الأسهم؛ -
 1تأشتَة بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها؛ -
ل الشركة رأبظابؽا بأكملو في حالة إصدار أسهم،    لى ابؼؤبسن ابؼركزم من أجل أف تسجإ الانةماـ -

 أك مبلغ الارض في حالة إصدار سندات؛
وياية ا إلى إبقاح يملية توظيف السندات، بحملة تسة، سعيتسويق: حيث تاوـ ابعهة ابؼصدر بضلة ال -

ذكرات الإيلبمية يبر كامل شبكة ناابة من خلبؿ كسائل الإيلبـ ابؼختلفة، مع توزيع الدلائل كابؼ
 التوظيف؛

ادنً أكامر ستثمركف بتؿ الشبكة ابؼصرفية. حيث ياوـ ابؼا من خلببيع السندات: يتم البيع يموم -
ثل ع مبلغ بيباشرة لدل البنوؾ الأيةاء في ناابة التوظيف، من خلبؿ إيدا مة هام الشراء ابػاص

 ماابل قيمة يدد الأسهم ابؼطلوبة؛
نشر تم الإيلبف بأف  العرض إبهابي كتكشف النتائج: في حالة استيفاء شركط الإدراج في التسعتَة، ي -

 سعتَة؛تكس، فيتم رفض إدراج السند في النتائج العملية للجمهور. كإذا حدث الع
أياـ    03 تسوية العملية: ياوـ ابؼؤبسن ابؼركزم يلى السند بتسوية العملية، كذلك في غةوف ثلبثة -

 من تاريخ كشف النتائج. من أياـ العمل ابتداء

   ، كذلك بعد أف برصل الشركة يلى إذف في ىذه ابؼرحلة يبدأ قيد السند في التسعتَة :مرحلة الإدراج -0
يمليات البورصة كمراقبتها للاياـ بدخوبؽا الفعلي للبورصة. حيث تنشر شركة تسيتَ البورصة من بعنة تنايم 

إيلبنا في النشرة الر بظية للتسعتَة يوضح تاريخ حصة التسعتَة الأكلى للسند كسعر إدخاؿ السند. كما تنشر 
 سعتَة.شركة تسيتَ البورصة نتائج حصة التسعتَ الأكلى للجمهور في النشرة الربظية للت

                                       
بسنح أك ترفض خلببؽا منح التأشتَة 02للجنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها مدة شهرين  - 1  
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كلى للسند       يتم خلبؿ ىذه ابػطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعتَة الأ: مرحلة ما بعد الإدراج -0
 إجراء. و في السوؽ،اتفي البورصة كتغتَ 

سمح للشركة من أجل ضبط أسعار الأسهم، شراء أسهمها بدوجب ياد ياد السيولة: حيث ي -
الوسيط في يمليات البورصة. كالغرض منو ىو برديد السيولة. كيتم توقيع العاد بتُ الشركة ك 

رة في السوؽ، في سبيل تعزيز سيولة وجبها الوسيط نيابة ين ابعهة ابؼصدالشركط التي يتصرؼ بد
 السندات كانتااـ تسعتَتها؛

لزمة باطلبع ابعهة ابؼصدرة م صبح تتسعتَة السند في البورصة، حتىتم نشر ابؼعلومات: ما إف ت -
ار السندات. كما تغيتَ أك أم حدث ىاـ من شأنو التأثتَ بشكل كبتَ يلى أسعابعمهور بأم 

يدايها شوؼ ابؼالية السنوية كالفصلية، كإا إطلبع ابعمهور بتاارير التسيتَ كالكيتعتُ يليها أية
لدل بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها كلدل شركة تسيتَ البورصة كلدل ابؼؤبسن ابؼركزم      

 ندات.يلى الس

 التداول في بورصة الأوراق الدالية ا: أساليبرابع
بفارسة رخص بؽم بيع كالشراء ين طريق الوسطاء ابؼبال يتم ياد الصفاات في بورصات الأكراؽ ابؼالية

التداكؿ. كيتم التداكؿ داخل البورصة بداصورة البورصة، كىي مكاف بهتمع فيو الأيةاء العاملوف بالبورصة،    
ص بؽم مكاف للبنتاار خارج ابؼاصورة. كيتم إجراء  أك ابؼشتًين دخوؿ ابؼاصورة، كبىصللبائعتُكلا يسمح 

 1الصفاات داخل ابؼاصورة بطرياتتُ:
رتفع لإبساـ صفاات البيع أك الشراء لسماسرة كمندكهام بالنداء بصوت محيث ياوـ اأسلوب الدناداة:  -0

 للورقة ابؼالية التي ينادم يليها،يلى سعر ين، للحصوؿ يلى أم بائعتُ أك مشتً دكف الإفصاح ين نواياىم كونّ
 يلى سعر الورقة كتتم الصفاة. يتادـ أحد السماسرة بابؼاصورة للبتفاؽإلى أف 

جداكؿ أسعار بتسليم سار قبل افتتاح ابعلسة بعشرة دقائق ياوـ السم حيثأسلوب لوحات العرض:  -0
لكي يدكنّا بطرياة ظاىرة ككاضحة يلى لوحات العرض للموظف ابؼختص، الأكراؽ ابؼالية التي يتعامل فيها 

 شتًط لصحة التعاقدالتعامل يليها داخل ابؼاصورة. كيابؼوجودة بابؼاصورة. كيكوف بؽذه الأكراؽ الأكلوية في 
رقة مسار آخر أف يبيع نفس الو باية، كلا بهوز لسيلى الصفاات أف تكوف الكمية ابؼشتًاة مساكية للكمية ابؼ
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ا  دد للبيع أكر أقل أك بسعر أيلى من السعر المحنة يلى لوحة العرض بسعابؼدك  الشراء يلى لوحة العرض لأنّ 
 دة لسعر التنفيذ.عبر ين الأكامر المحدت

 ا: أوامر البيع والشراء داخل بورصة الأوراق الداليةخامس
البورصة كفق أكامر البيع كالشراء التي تأخذ أحد تداكلة داخل كراؽ ابؼالية ابؼتتم إجراءات التعامل يلى الأ      

 1شكاؿ التالية:الأ
دد هاا العميل سعر شراء أك سعر بيع ىي الأكامر التي بوالأوامر الصادرة من العميل إلى السمسار:  -0
قبل  إما، ك ا لأفةل سعر للورقة ابؼالية سائد في السوؽ كقت التعامل يليهاكراؽ ابؼالية التي بيتلكها، إما طباالأ

ا أدنى حتى تتم يمليات د العميل للسمسار حدا أيلى كحدرقة ابؼالية في البورصة. كيادة بودالتعامل يلى الو 
 الشراء كالبيع بأسرع ما أمكن.

أك أسبويا  ايومد للتنفيذ قد يكوف الزمن المحد: الشراء والبيع د لعمليةددة بوقت لزدالأوامر الآجلة المح -0
. كفي ىذه ابغالة ياوـ السمسار بتنفيذ يملية سعار البيع أك الشراءأك أكثر، دكف برديد مسبق لأ اأك شهر 

قد بردث أثرا  تغتَات لعملية بسبب توقعو حدكثالشراء أك البيع بأفةل سعر بفكن لصاح  العميل، أك يؤجل ا
د ابغد الأدنى كابغد الأيلى لسعر ا. كفي ىذه ابغالة يتخذ السمسار الارار في حدك فايا أك ارتيلى السعر ىبوط

 الشراء الذم يتوقعو.

إبراـ الصفاة بحسب ما يراه مناسبا ية حر  بدوجب ىذا النوع من الأكامر للسمسار يتًؾطلقة: الأوامر الد -0
ناسب لتنفيذ يملية البيع   من حيث الوقت ابؼ كأليها من حيث نوع الورقة التي بهرل التعامل ي للعميل، سواء

ا بؼا قد يتًتب رس طويل، نةر الشراء. كيتطلب اتباع ىذا النوع من الأكامر أف يكوف للسمسار خبرة كبتَة كبسأك 
 سلوب من خسائر للعميل قد تصل حد الإفلبس. ين ايتماد ىذا الأ

 ا: إجراءات التسوية والتسليم في بورصة الأوراق الداليةسادس
اابلة لأمر الشراء الذم ، أف يدفع يلى الفور ابؼبالغ ابؼفوريةالالتعامل في أسواؽ يكوف يلى ابؼشتًم       

 م السندات ابؼتعلاة بأمر البيع الذم أجراه.أصدره، كما يكوف يلى البائع أف يسل
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كيلى شاشات  ر نتائج ابغصة في ماصورة التداكؿ، تاوـ شركة تسيتَ البورصة بنشكبعد إقفاؿ ابغصة
 من أجل إطلبع ابعمهور يليها. نتًنتى موقعها يلى الأالتلفزيوف كيل

اة. كيتم إجراء العمليتتُ شتً لأمر، يتم نال ملكية السندات ابؼباية كتسوية السندات ابؼكبعد تنفيذ ا        
+بشكل م +3تزامن يبر نااـ ابعزائرية للتسوية بعد ثلبثة أياـ)يوـ ( 1( بالنسبة للايم ابؼناولة، كيوـ كاحد)يوـ

 العمومية.بالنسبة لسندات ابػزينة 

صحاب الأكامر بيلكوف أ لزموف بالتأكد من أف  الوسطاء في يملية البورصة م بذدر الإشارة إلى أف         
ليم السندات خلبؿ ـ تسلتغطية العملية التي يرغبوف في إجرائها. كفي حالة يدزمة لبالالسندات أك الأمواؿ 

كبيكن لشركة تسيتَ البورصة في ىذه  ين التسليم، اتخلفعلن الوسيط في يمليات البورصة مدة، يالآجاؿ المحد
 ابغالة، أف تاوـ بإيادة شراء السندات التي تم تسليمها في السوؽ.
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 الداليةالأوراق رات أسواق ؤشم                                    
 

كأكثرىا مدياة  كابؼستثمركف يماؿالأالتي يتخذىا رجاؿ من أصعب الارارات الاستثمارية ارارات العتبر ت       
ف خسائر قد قد تكل الكن بسبب أنّ  ، ك سريعة التالب حركيةببيئة  بزص نّالكو ليس  ،عسر للركية كيدـ الت

  فلبس.الإتصل حد 
م إلا  أنّ   عل حاوظهم في النجاح أكبر،ما بذ اكثتَ   ف كيلى ما بيلكوف من بذربة كخبرةلذلك فابؼستثمرك         

 كابذاىات تغتَىا في ابؼديتُ الاصتَ كابؼتوسط بؼعرفة تطورات السوؽ بؼعطيات يستًشدكف هاا بوتاجوف دكما 
اتها عتبر متابعة تطور ابؼالية، التي تالأكراؽ أسواؽ رات كالتي من أبرزىا كأكثرىا أبنية كيملية، مؤش  يلى الأقل، 

 ابؼوظفتُ ابؼتدخلتُ في البورصة. را من صغستثمرين، بل كحتى ابؼواطنتُمن يوميات ليس فاط كبار ابؼ

 الداليةالأوراق أسواق مؤشرات تعريف : أولا  
ستخدـ في قياس تغتَات أسعار الأكراؽ ابؼالية      ا أرقاما قياسية تبأنّ   ابؼاليةالأكراؽ سواؽ رات أمؤش ؼتعر  
تداكلة     ة من الأسهم ابؼيلى يين ايس مستول الأسعار في السوؽ بناءحيث ت 1سواؽ ابؼالية الدكلية.في الأ

 مة أك في كليهما.رأس ابؼاؿ ابؼنامة أك في السوؽ غتَ ابؼنا في سوؽ

 رات التي تايس حالة السوؽ بصفة يامة، مثل مؤشر "داك جونز"كيوجد نويتُ من ابؼؤشرات؛ ابؼؤش      
تايس حالة السوؽ  ةرات قطاييكمؤش (،S&P500ر "ستاندرد أند بور")كمؤش (DJIAبؼتوسط الصناية)

د أند بور" ر "ستاندر كمؤش داكجونز" لصناية النال ر "لاطاع معتُ أك صنايية معينة، مثل مؤش بالنسبة
 2ة.لصناية ابػدمات العام

 الداليةالأوراق أسواق مؤشرات أبنية  ا:ثاني
فتُ غار ابؼوظأبنية كبتَة بالنسبة للمستثمرين كللؤفراد يامة من ص تكتسي مؤشرات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 

 3ة، أبرزىا ما يلي:بؼتدخلتُ في البورصة، من جوانب يدا

                                       
لى البلداف النامية، ديواف ابؼطبويات مركاف يطوف، الأسواؽ النادية كابؼالية)البورصات كمُشكلبتها في يالم الناد كابؼاؿ(، ابعزء الثاني، مُشكلبت البورصات كانعكاساتها  ي -1

  370بن يكنوف، ابعزائر، صابعامعية، 
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 رم ماارنة بتُ التغتَالمحفاة أف بهإيطاء فكرة سريعة ين أداء المحفاة، تسمح للمستثمر أك بؼدير  -
وؽ بايتباره يعكس بؿفاة جيدة ر السيلى مؤش طرأ  الذمغتَا مع التفي يائد المحفاة إبهابا أك سلب

 دكف حاجة إلى متابعة أداء كل كرقة يلى حدل؛ التنويع
ستثمر الذم بيتلك كن للمبحيث بي. نوع الساذجكفاا لفكرة الت رين المحتًفتُديأداء ابؼ كم يلىابغ -

العائد ؿ ط معدا يائد السوؽ)متوسدؿ تاريبعاق يائدا يأف بوا اؽ مالية بـتارة يشوائيابؿفاة أكر 
تًؼ الذم ر المحديابؼ ر. كىذا يعتٍ أف  كلة في السوؽ( الذم يعكسو ابؼؤش  دايلى الأكراؽ ابؼالية ابؼت
 ا أيلى من متوسط يائد السوؽ؛ق يائدف بوايتوقع منو أ مة في التنويعيستخدـ أساليب متاد

 طبيعة العلبقة بتُ بعضل معرفة إذا أمكن للمحلبحيث  .التنبؤ بابغالة التي ستكوف يليها السوؽ -
حليل الأساسي(، فإن و قد ات التي تطرأ يلى ابؼؤشرات)ما يعرؼ بالتالتغتَات الاقتصادية كبتُ التغتَ 

رات  كتاربىي للمؤشن من التنبؤ بدا ستكوف يليو السوؽ في ابؼستابل. كما أف  إجراء برليل فتٍيتمك
ن ، بحيث إذا ما بسكالتي تطرأ يليو اتالسوؽ، قد تكشف ين كجود بمط للتغتَ  التي تايس حالة

 ل من معرفة ىذا النمط، أمكنو التنبؤ بالتطورات ابؼستابلية لابذاه حركة السعر في السوؽ؛المحل
كراؽ رات لاياس ابؼخاطر الناامية لمحفاة الأابؼؤشحيث بيكن استخداـ  تادير بـاطر المحفاة. -

نة من أصوؿ عدؿ العائد لمحفاة السوؽ ابؼكو كىي العلبقة بتُ معدؿ العائد لأصوؿ خطرة كم ابؼالية،
 خطرة.

 راتكيفية بناء الدؤشا:  ثالث
ا تاوـ بصيعها يلى ثلبثة رات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، إلا  أنّ  م اختلبؼ كيفيات حساب كبناء مؤشرغ       

 1ر.لكل سهم كطرياة حساب قيمة ابؼؤش الأكزاف النسبية، طرياة برديد نةالعي لبئمةطرياة مأسس، ىي: 
ا بؾموية  ،نة فيما بىص بناء ابؼؤشراتؼ العيعر تنة: طريقة ملائمة العي -0 الأكراؽ ابؼالية ابؼستخدمة       أنّ 

 ساع كابؼصدر. الات: ابغجم، ىي ثلبثة جوانبمن كبهب أف تكوف ملبئمة  في حساب ذلك ابؼؤشر،
       شتَ الاايدة العامة فيما بىص ابغجم إلى أن و كلما كاف يدد الأكراؽ ابؼالية ت جانب الحجم: -0-0

  للسوؽ. ما كاف ابؼؤشر أكثر بسثيلبلر أكبر كالتي يشملها ابؼؤش
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السوؽ.  شاركة فيالاطايات ابؼ نة ابؼختارة بؼختلفيعتٍ جانب الاتساع، تغطية العي :عا ستجانب الا -0-0
 ا بؼنشآت في كل قطاع من الاطاياتماس حالة السوؽ ككل ينبغي أف يتةمن أسهير الذم يستهدؼ قكابؼؤش
          العينة يلى أسهم يدد  رفتاتصنة، ر خاص بصناية معيالوطتٍ. أما إذا كاف ابؼؤشنة للبقتصاد ابؼكو 
 نة لتلك الصناية.الشركات ابؼكو من 

ر، حيث ؤشبتٌ يليها ابؼسهم التي يأسعار الأبؼصدر، مصدر ابغصوؿ يلى با ابؼاصودجانب الدصدر:  -0-0
 داكؿ فيو الأكراؽ ابؼالية.ابؼصدر ىو السوؽ الأساسي الذم تت ينبغي أف يكوف

هم الواحد داخل ا الايمة النسبية للسرات، بأنّ  سبية في بناء ابؼؤشؼ الأكزاف النعر تطريقة الأوزان النسبية:  -0
، رة الأسهم التي ياوـ يليها ابؼؤشالوزف النسبي للسهم داخل بؾموينة. كىناؾ ثلبثة مداخل شائعة لتحديد العي

 ة كمدخل الأكزاف حسب الايمة.تساكيابؼيلى أساس السعر، مدخل الأكزاف ىي: مدخل الأكزاف 
أم نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى بؾموية أسعار الأسهم  مدخل الأوزان على أساس السعر: -0-0

كما يؤخذ يلى ىذا ابؼدخل، ىو أف  الوزف النسبي ياوـ يلى سعر ر. وـ يليها ابؼؤشة الأخرل التي ياالفردي
 ا يلى أبنية الشركة أك حجمها.ر هم قد لا يكوف مؤشالسهم كحده، في حتُ أف  سعر الس

 ر.بية متساكية لكل سهم داخل ابؼؤشكذلك بإيطاء قيمة نستساوية: مدخل الأوزان الد -0-0

ية لعدد هم يلى أساس الايمة السوقية الكل للسطاء كزناأم إيلقيمة: مدخل الأوزان حسب ا -0-0
ساسي في مدخل السعر، إذ لم يعد سعر ب العيب الأر. كىذا يعتٍ بذنثلة في ابؼؤشالأسهم العادية لكل شركة بف

ا يتساكل كزنّالسهم ىو المحدد الوحيد للوزف النسبي. فالشركات التي تتساكل الايمة السوقية لأسهمها العادية 
 صدرة. ين سعر السهم أك يدد الأسهم ابؼ ر بصرؼ النارالنسبي داخل ابؼؤش

 كىو ما يتم كفق ابؼعادلة التالية:ر الأوزان حسب القيمة: طريقة حساب مؤش -0

             x Begining Index Value   ∑    

∑    
 =  Indext  

 حيث أف : 
 Indext = الفتًةفي  رابؼؤش قيمة t 

 tسهم في الفتًة قفاؿ أسعار الأ= إ         
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 tسهم في الفتًة = يدد كحدات الأ           
  سهم في يوـ الأساسسعار الأقفاؿ أإ=            
   سهم في يوـ الأساس= يدد كحدات الأ           

 سواق الأوراق الداليةأبعض مؤشرات : رابعا
ا سناتصر يلى ذكر ستخدمة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يبر العالم، غتَ أننرات ابؼىناؾ العديد من ابؼؤش      

: مؤشر داكجونز، مؤشر ستاندرد أند بورز، مؤشر ، ابؼتمثلة فيبعض ابؼؤشرات الأكثر استخداما كشهرة
 .40ر كاؾمؤشك  30ر داكسمؤشر نيكام، فايننشاؿ تابيز، مؤش

ر لبورصات الولايات ابؼتحدة ىو أقدـ مؤش( DJIA)ر داك جونزمؤش: (DJIA)جونز ر داومؤش -0
 Wallطرؼ ناشرين لػ  من  18841ياـ  احتسابو لأكؿ مرةتم  حيث لأمريكية كأقدـ مؤشر في العالم،ا

street journal تشارلز داو ،ابن "Charles H.Dow" إدوارد جونز ك "Edward 
D.jones"  ر داك جونز الصناييمؤش ابغالي بظوا برت 1896نشره ياـ داك جونز للنال، ثم تم كمتوسط 

Dow Jones Industrial Average(DJIA). 

كبر شركة صنايية في الولايات أ 30لأسعار أسهم ثلبثوف  ابؼتوسط ابغسابي (DJIAل داك جونز)كبيث       
ا         جد ايلى شهرتو الكبتَة إلا  أن و يعتبر بؿدكد بؽذا فهو. ك مدرجة في بورصة نيويورؾ تحدة الأمريكيةابؼ
   .شركة فاط( 30)

سهم الشركات الثلبثتُ يلى رقم خاص يسمى أباسمة بؾموع أسعار  (DJIA)ر داك جونزكبوسب مؤش        
Divisor،  الشركات الداخلة في حساب ابؼتوسط ابغسابي للؤسعار، كابؽدؼ  يتغتَ بتغتَ ىو رقم غتَ ثابت،ك  

        أثر بذزئة الأسهم،  ينها، أك بدلا خرلر كإضافة أكات من ابؼؤشباشر بغذؼ إحدل الشمنو ىو برديد الأثر ابؼ
 سابنتُ.سهم المجانية التي يتم توزيعها يلى ابؼثر الأأأك 

  ا اختصار رمز لو يكما   S&P500 ستاندرد أند بورز، أكر مؤش(: S&P 500ر ستاندرد أند بورز)مؤش -0
أكبر شركة  500سوؽ أسهم أمريكي، يايس أداء بطسة مائة ر ىو مؤش، Standard & Poor’s 500لػ 

                                       
  260، مركز الدلتا للطباية، الإسكندرية، ص2006الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ ابؼاؿ، طبعة  منتَ ابراىيم ىنيدم،  1- 
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بورصتي تداكلة في ا يلى الايمة السوقية للؤسهم ابؼ، ايتمادةفي سوؽ الأكراؽ ابؼالية في الولايات ابؼتحدة الأمريكي
 (.NASDAQ)نازداؾ( ك NYSEنايز)

، فتًة امتوسطا بل رقما قياسي S&P500ر ستاندرد أند بورز كيلى يكس مؤشر دك جونز، لا يعتبر مؤش      
من طرؼ ابؼؤسسة العابؼية ستاندرد أند  1923تم إطلبقو لأكؿ مرة ياـ  ،1943 -1941الأساس فيو ىي 

سة رائدة في تادنً الإحصاءات كالتحاليل الاقتصادية كابؼعلومات ، كىي مؤس(Standard & Poor’sبورز)
       1957شركة، لينتال يددىا ياـ  90أصبح يةم  1957 أم في ياـ من إطلبقة، كبعد يامتُابؼالية. 

 شركة في كقتنا ابغالي. 500 صبحلتشركة،  410إلى 

ر  ل مؤشالاقتصاديتُ كخبراء الأسواؽ ابؼالية، أفةمن طرؼ  S&P500ر ستاندرد أند بورز مؤش عتبريك      
 بشكل ياـ. يكالاقتصاد الأمريك ةلاياس أداء سوؽ الأكراؽ ابؼالية الأمريكي

لة ا بعملة من ابؼعايتَ ابؼتمثكفاة، ين طريق بعنة بـتص S&P500 رسهم التي تدرج في مؤشكيتم اختيار الأ      
 بؼتاحة للتداكؿ كابؼدة التي امةتها الشركة في البورصة. في: الايمة السوقية، السيولة، الأسهم ا

 1الشركط التالية:ر في الشركة ، أف تتوفS&P500ر كما يشتًط لإضافة شركة جديدة إلى مؤش       
 مريكي؛أمليار دكلار  5.3ف لا تال الايمة السوقية للشركة ين أبهب  -
سهم خلبؿ الستة  250000ألف بهب أف لا يال حجم التداكؿ الشهرم ين مائتتُ كبطسوف  -

 تَة؛أشهر الأخ
 (.NASDAQ)كنازداؾ( NYSE)م الشركة متداكلة في بورصتي نايزبهب أف تكوف أسه -

درجة يلى متوسط سهم الشركات ابؼبؾموع أسعار أباسمة  S&P500رزر ستاندرد اند بو سب مؤشكبو     
( مةركب في يشرة بابؼائة، حيث 1943 -1941الأساس)درجة خلبؿ فتًة لايمة الأصلية لأسهم الشركات ابؼا
 ر خلبؿ فتًة الأساس.حجم ابؼؤش 10ثل الرقم يشرة بي

                                       
1 -https://www.netotrade.ae/learn/trading-academy/advanced-trading-strategies/what-is the-sp-500-index 
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ا، كيرمز سمى اختصار كما ي  ،ر فايننشاؿ تابيز، أك فوتسيمؤش (:FT-SE100ر فايننشال تايمز)مؤش -0
درجة في بورصة م في ابؼملكة البريطانيةشركة  100مائة أكبر ر أسهم ىو مؤش ،FT-SE100لو بالرمز 

 بورصة لندف.ل الايمة السوقيةمن  % 80ل ما نسبتو ثبيك  ،لندف

    كل ثلبثة أشهر، كتتم صياغتها   (FT-SE100)ر فوتسيكيتم برديد الشركات التي تشكل مؤش     
نة كإذا لم براق الشركات درجة معيم التي يتم أخذىا بعد إغلبؽ الأيماؿ في الليلة الساباة. يلى أساس الاي

ر كنشره  ابؼؤشكبعد افتتاح الأسواؽ يتم برديث جديد كصل إلى الدرجة ابؼطلوبة.  ستبدؿ بدكوفعد كتستبا تفإنّ  
 ثانية. 15كل بطسة يشرة 

دار من قبل شركة ، كىو ي1984في جانفي من ياـ ( FT-SE100)فوتسير مؤشطلبؽ تم إك  
 درجة فيو، شركة "شل النفطيةابؼىم الشركات . كمن أFTSE GROUPبؾموية الفايننشاؿ تابيز 

SHELL OIL COMPANYكشركة "فودافوف للبتصالات " Vodafoneكشركة "بي بي النفطية " 
BP Britishe Petroleumكشركة "بنك إتش إس بي سي " HSBCكشركة "غلبكسو بظيث كلبين " 

GlaxoSmithkline gsk.1" أكبر شركة أدكية في العالم 

، كل ثلبثة أشهر، كيتم برديدىا يلى أساس FT-SE100ر فوتسي مؤش لالتي تشككيتم برديد الشركات     
ف تكوف الشركة مايمة إضافة إلى معايتَ أخرل منها، أ إغلبؽ الأيماؿ في الليلة الساباة،الايم التي يتم أخذىا بعد 

قل متاحة ى الأمن أسهمها يل % 25بطسة كيشركف بابؼائة  ة كتكوففي بريطانيا كأف تكوف شركة مسابنة يام
نة، يتم استبعادىا كاستبدابؽا بدكوف جديد، أم بشركة . كإذا لم براق الشركة درجة معيللجمهور لغرض الاستثمار

 جديدة، تكوف قد كصلت إلى الدرجة ابؼطلوبة.

       ر رئيسي لسوؽ الأسهم اليابانية مؤش، ىو 225م ر نيكامؤش (:Nikkei225)ر نيكايمؤش -0
بظي ابؼؤشر هاذا . كعتبر الثانية من حيث رأس ابؼاؿ بعد بورصة نيويورؾلتي تلتداكؿ الأسهم، ا في بورصة طوكيو

 . 1950سم نسبة إلى صحيفة نيكي، التي بدأت في حسابو ياـ الإ

ر بشكل ياـ. كتصدر قيمة ىذا ابؼؤشعتُ، بل يعتمد يلى حركة السوؽ كلا ينحصر قياس ابؼؤشر باطاع م 
نيكام  رفي مؤشدرجة يوميا. كمن أبرز الشركات ابؼ احتسابوا حيث تتبتٌ صحيفة نيهوف كيزام شيمبوف يومي

                                       
1 - https://www.avatrade.sa.com/cfd-trading/indices/ftse-100 
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(Nikkei225شركة "تويوتا ،) للعربات TOYOTA  لاطع الغيار  كشركة "بريدجستوف
BRIDGESTONE"   كشركة كيكوماف للمواد الغذائيةKIKKOMAN كشركة "بانا سونيك "

 Panasonic".1للصنايات الالكتًكنية 

ر الرئيسي لبورصة فرنكفورت الأبؼانية، ىو ابؼؤش 30مؤشر داكس (: DAX 30)01ر داكس مؤش -0
س الأداء العاـ ر الأسهم الأبؼاني، حيث يعك، أك مؤشDeutcher Aktienindexكابؼعركؼ باسم 
   عموـ   أكبر شركة ربحية متداكلة لل 30كالوضع العاـ للبقتصاد الأبؼاني. حيث يايس أداء  للؤسهم الأبؼانية

 من إبصالي الايمة السوقية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية الأبؼانية. % 80ل بشانوف بابؼائة في أبؼانيا، كالتي بسث

ة دكتشيو تابعة لمجموي، في بورصة فرانكفورت ال1987س ياـ الذم تأس 30كيتداكؿ مؤشر داكس       
فة في ابؼركز العاشر كأكبر بورصة في العالم، ككثالث بورصة من حيث إبصالي رؤكس البورصة الأبؼانية، ابؼصن

 الأمواؿ ابؼطركحة في التداكؿ. 

   % 10، أف يكوف يشرة بابؼائة DAX 30ر داكس كيشتًط في الشركة التي تريد أف تدرج في مؤش 
 ين ضركرة استجابة الشركة بؼعايتَ أخرل كحجم أيمابؽا كقيمة أرباحها العاـ، فةلب ن أسهمها ملكا للاطاعم

ر. كياوـ بؾلس إدارة البورصة تتمكن من أف تكوف جزء من ابؼؤش كيدد مناصب العمل التي توفرىا، حتى
إلى ابػمسة شر كل شركة يتًاجع مركزىا ه ابؼعايتَ كل ثلبثة أشهر. حيث تستبعد من ابؼؤ الأبؼانية بتغيتَ ىذ

  2أك أقل. كيتحدد ىذا ابؼعيار بحسب الايمة السوقية للشركة ابؼتداكلة. 45كأربعتُ 

حيث يايس رات بورصة باريس، ىم مؤشأ، ىو أحد 40ر كاؾ مؤش (:CAC 40)01 ر كاكمؤش -0
 من أكبر الشركات الفرنسية ابؼدرجة في بورصة يوركنكست باريس. 40سهم أربعوف أداء أ

 Compagnie des Agents deشركات ككلبء الصرؼ "ر حتُ بدأت كقد تأسس ابؼؤش     
Change" 1988كراؽ ابؼالية ياـ تطبيق قانوف إصلبح الأ. كمع 1801العمل في بورصة باريس ياـ ،

 Société des Boursesألغيت شركات ككلبء الصرؼ كتأسست "شركة البورصات الفرنسية 
Francaise"   ر كاؾ سم ابؼؤشر لم يتغتَ كباى مؤشا كشركة بؿدكدة. إلا  أفCAC تداكؿ.ىو ابؼ 

                                       
1 - https://www.arabicader.com/ar/news/details/46517/225 
2 -https://www.avatrade.sa.com/cfd-trading/indices/dax-30 
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ادر قيمتها السوقية بنحو ألف كمائة مليار الشركات الفرنسية ربحية، كالتي تر بؾموية من أكثر يةم ابؼؤش      
  ك"شركة  " L’OREALستحةرات التجميل كابعماؿ بؼ شركة لورياؿ"أبرزىا،  (.ترليوف يورك 1.1)يورك

ك"شركة دانوف  " AXAأكسا للتأمينات  " ك"شركةBNB PARIBASبي أف بي باريبا بنك 
ك"شركة سانوفي  "orangeنتًنت المحموؿ كالأ"شركة أكرانج للهاتف " كDANONeللصنايات الغذائية 

" ك"شركة بؾموية إيرباص لصناية الطائرات TOTAL" ك"شركة توتاؿ النفطية SANOFIللؤدكية 
AIRBUSجميل ستحةرات الت"شركة فيشي لصناية م" كVICHY."1 

       توفرىا ريس، بهب دىا بورصة يوركنكست باعايتَ بردمر، فهناؾ ا بخصوص الانةماـ إلى ابؼؤشأم     
 ف يكوف مار الشركة بفرنسا.أإلى كجوب  بالإضافة .40ؾ تكوف ضمن قائمة مؤشرات كافي الشركة حتى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       
1 -https://www.avatrade.sa.com/cfd-trading/indices/cac-40 
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 بعض البورصات العالدية                               

ا البورصة سوق بورصتها، لكن كلأف   كل دكلةل من البورصات يبر العالم، بحيث يكاد يكوف توجد الكثتَ       
رتبطاف مأبنية أية بورصة كحجمها تكوف سواؽ الأخرل، فاد استوجب ذلك بالنتيجة أف مثلها مثل باقي الأ

 1.كياكسة لو بأبنية كبحجم اقتصاد الدكلة ابؼعنية بشكل كبتَ

أىم البورصات يبر العالم، ىي بورصات الدكؿ ذات الاقتصاديات الكبتَة، كبورصة  كبذلك، فإف   
البورصات الأخرل، من  كغتَىا فرنكفورتكبورصة  ىونغ كونغكبورصة  طوكيوكبورصة  لندفكبورصة  رؾنيويو 

 في بؾموع الاقتصاد العابؼي. ستول تدرج اقتصاد الدكلة التي تنتمي إليهابنيتها بنفس مالتي تتدرج في أ

كبر كالأكثر أبنية في العالم، كابؼتمثلة في: فة الأصنى ذكر يينة من البورصات ابؼكيليو، فسناتصر ىنا يل       
 .ىونغ كونغ كبورصة فرنكفورت بورصة، لندف، بورصة طوكيوبورصة بورصة نيويورؾ، 

 أولا: بورصة نيويورك
مكانات الاقتصادية الكبتَة وؽ ابؼالي العابؼي، كذلك بسبب الإعتبر نيويورؾ ابؼركز الرئيسي في الست 

 20.4بػ  2019رت قيمتو ياـ الذم قد، كبسبب ضخامة الاقتصاد الأمريكي، للولايات ابؼتحدة الأمريكية
 ألف مليار دكلار أمريكي، كما لذلك بالنتيجة من كزف ىائل في العلبقات الاقتصادية الدكلية. 

، إلا  أنّا لم تاهر 1817عتبر قدبية النشأة، حيث تأسست شهر مارس من ياـ كرغم أف  بورصة نيويورؾ ت    
، حيث تم إصدار قرضتُ بدبلغ بطسة 1954كلي إلا  بعد ابغرب العابؼية الثانية، كبرديدا ياـ دكمركز مالي 

مليار  5.7مليوف دكلار أمريكي. كيند منتصف ستينيات الارف العشرين، تم إصدار ما قيمتو  55كبطسوف 
طويلة فعت الاستثمارات . ثم ارتدكلار أمريكي من السندات الأجنبية، اشتًيت معامها من قبل بنوؾ أكركبية

ا بالدكلار الأمريكي، كقد كاف حوالي نصف ىذه السندات بؿرر الأجل في الأسهم كالسندات الأكركبية تدربهيا. 
 كالباقي بالعملبت الأخرل.

                                       
، كما يلي: جاءت الولايات ابؼتحدة 2019جاءت الاقتصاديات الأكبر في العالم كفانا بغجم إبصالي الناتج المحلي لكل دكلة بحسب إحصائيات صندكؽ الناد الدكلي لعاـ  - 1

الف مليار دكلار، ثم في ابؼرتبة الثالثة  14ألف مليار دكلار، ثم تلتها الصتُ في ابؼرتبة الثانية بناتج بؿلي إبصالي قدره  20.4قدره الأمريكية في ابؼرتبة الأكلى بناتج بؿلي إبصالي 
ألف مليار دكلار، ثم فرنسا في ابؼرتبة السادسة  2.94الف مليار دكلار، ثم ابؼملكة ابؼتحدة في ابؼرتبة ابػامسة بػ  4.2ألف مليار دكلار، ثم أبؼانيا في ابؼرتبة الرابعة بػ  5.1الياباف بػ 

 2.14ألف مليار دكلار، ثم البرازيل في ابؼرتبة التاسعة بػ  2.18الف مليار دكلار، ثم ايطاليا في ابؼرتبة الثامنة بػ  2.85الف مليار دكلار، ثم ابؽند في ابؼرتبة السابعة بػ  2.93بػ 
 ألف مليار دكلار. 1.8لعاشرة بػ ألف مليار دكلار، ثم كندا في ابؼرتبة ا
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كأىم سوؽ ،  NYSE (New York Stock Exchange)كمن ذلك تأتي بورصة نيويورؾ        
لى الارف السابع يشر، حتُ كانت إ، الذم تعود تسميتو بشارع ككؿ ستًيت NYSE مالي في العالم. كتاع

جدارا ياليا لصد  يويورؾ للبحتلبؿ البريطانينيويورؾ مستوطنة ىولندية، حيث شيد ابؽولنديوف يندما تعرضت ن
، كبعدما بسك رؼ ابؼكاف باسم ككؿ ، كي1699يورؾ، ىدموا ابعدار ياـ ن البريطانيتُ من احتلبؿ نيو ابؽجوـ

 م شارع ابعدار.أستًيت، 

     ، أكثر    2018بلغت الايمة السوقية لبورصة نيويورؾ للؤكراؽ ابؼالية، شهر جانفي من ياـ  كقد      
شركة متداكلة في البورصة كالسوؽ  2300تريليوف دكلار أمريكي. كىي الآف موطن لأكثر من  30من ثلبثوف 

 كاسعة من قطايات السوؽ الأمريكية، كالطاقة كالتمويل كالنال كغتَىا. غطي بؾموية، تةالأمريكي

العلبقات بتُ الوكلبء بدكف كساطة، كيستطيع الوكيل الاياـ  سفي بورصة نيويورؾ يلى أساكيتم التداكؿ     
في شخصيات ابؼتدخلوف في  بورصة نيويورؾ  تمثليحيث بالبيع كالشراء نيابة ين يدد من العملبء في البورصة. 

. كيتمثل ىؤلاء 1953بارزة بؽا مكانتها، يعملوف ضمن بصعيات ابؼسابنة أك ضمن شركات مسابنة مند ياـ 
 1:ابؼتدخلوف في

 ملوف بغساب زبائنهم، ماابل يمولة؛يعك  السماسرة -
 الوكلبء، كيعملوف بغساهام ابػاص؛ -
 كيعملوف إما كوسطاء كإما كوكلبء.  صتُ،ابؼتخص -

 2ساسية ىي:بورصة نيويورؾ، توفر بطسة شركط أ شتًط للتسجيل فيكي
 ؛مليوف دكلار 2.5أف لا يال صافي الربح قبل الةريبة الذم حااتو الشركة في العاـ ابؼاضي ين  -

 مليوف دكلار في السنتتُ الساباتتُ لتلك السنة؛ 02كأف لا يال ين 
 مليوف دكلار؛ 18أف لا تال قيمة الأصوؿ ابؼادية ين بشانية يشرة  -
 مليوف دكلار؛ 18لا تال الايمة السوقية للؤسهم ين بشانية يشرة أف  -
 مليوف دكلار؛ 1.1أف بيلك ابعمهور حصة من رأس ابؼاؿ لا تال قيمتها ين  -

                                       
ؾ، البورصات كالسواؽ ابؼالية العابؼية، ابعزء الثاني، قةايا نادية كمالية، الطبعة الأكلى  -1   28، دار ابؼنهل اللبناني، مكتبة راس النبع للطباية كالنشر، بتَكت، ص2003كسيم ملب 

  2 97، مركز دلتا للطباية، الإسكندرية، ص2006منتَ إبراىيم ىنيدم، الوراؽ ابؼالية كاسواؽ ابؼاؿ، طبعة  -
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 سهم يلى الأقل؛ 100ساىم، بيلك كل كاحد منهم مائة م 2000أف يوجد ألفتُ  -
 أف تكوف للشركة مكانتها في السوؽ؛ -
 صناية التي تنتمي إليها؛أف تكوف للشركة مكانتها في ال -
 أف تنتمي الشركة إلى صناية بؽا فرصة في التوسع كالنمو. -

 بورصة لندن       ا:ثاني
ندف تكتسب أبنيتها في ىذا ا، حيث بدأت ل أكركبي، كىذا مند مدة طويلة جدد لندف أىم مركز ماليتع 
الارف العشرين، حينما كصلت مند بداية الارف التاسع يشر، ثم أخدت شهرتها تنتشر مع مطلع  ابعانب

يملة تمتع هاا المحورية التي كانت ت صول، إضافة إلى ابؼكانةيطانية في ابػارج إلى حدكدىا الاالاستثمارات البر 
 ابعنيو الاستًليتٍ بتُ العملبت الرئيسية يلى ابؼستول الدكلي أنداؾ. 

غتَ أف لندف فادت أبنيتها كمركز مالي دكلي بعد ابغرب العابؼية الأكلى، بسبب منافسة الولايات          
السلبية التي خلفتها الأزمة الاقتصادية العابؼية بؼطلع الارف  إضافة إلى الانعكاسات حدة الأمريكية بؽا،ابؼت

 ا.لندف كيلى أبنيتها ابؼالية يابؼيالعشرين يلى 

   ا. ينيات لتستعيد مكانتها الساباة كأبنيتها كمركز مالي دكلي شيئا فشيئ يادت لندف مع نّاية الستثم        
دكلار، حيث بسكنت لندف بحكم خبرتها الواسعة كيلبقاتها الوثياة بدختلف  -كقد ارتبط ذلك بتطور سوؽ الأكرك

 دكلار. -خلبؿ تادبيها للاركض بالأكرك ابؼراكز كالأسواؽ ابؼالية الدكلية، من ابغصوؿ يلى مزايا كثتَة من

 ا لتوافر أكبر سوؽ للعملبت في لندف، مع ابػبرة الكبتَة التي تتمتع هاا في إجراء العملياتكنار  
مليات انتااؿ رؤكس الأمواؿ بتُ بـتلف الدكؿ، لتصبح دير بشكل جيد يبسكنت لندف من أف تبالذىب، 

 1بتُ مالكي الدكلارات كالراغبتُ في اقتًاضها.سة ابؼالية في لندف الوسيط الأكؿ ابؼؤس

ا، حيث بدأت كنشرة صحفية لأسعار العابؼية ظهور د من أقدـ البورصات ( فتعLSEأما بورصة لندف) 
كضلت حتى نّاية ابغرب  2بدأت في تسهيل شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية. 1801، كفي ياـ 1698السوؽ ياـ 

                                       
321مركاف يطوف، مرجع سبق ذكره، ص - 1  
  2 1801، ثم المحطة الربظية ياـ 1773، ثم بؿطة 1698مرت في ظهورىا بثلبثة بؿطات بارزة، بؿط  -
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ا كبرتل ابؼركز الأكؿ  هأكبر بورصة في العالم مثلما سبات الإشارة، لتنتزع بورصة نيويورؾ الريادة من ،العابؼية الأكلى
 كأىم بورصة في العالم.

سجلة هاا بلندف. كيزيد يدد الشركات ابؼ paternosterياع ابؼار الرئيسي لبورصة لندف في ميداف        
دكلة، ما بهعلها أكبر بورصة في أكركبا كسادس أكبر  70شركة، من أكثر من سبعتُ  3000ين ثلبثة آلاؼ 

 بورصة في سوؽ ابؼاؿ العابؼية، كبورصة الأسهم ذات أكبر يدد من الشركات الدكلية.

يكي. كىي، أم بورصة تريليوف دكلار أمر  05، بلغت قيمتها السوقية بكو بطسة 2018كفي أكائل ياـ        
أفةل شركة مدرجة في بورصة لندف  100يلى مائة  ، الذم بوتومFTSE 100ر لندف، موطن مؤش

 1للؤكراؽ ابؼالية.

 بورصة طوكيو  ا:ثالث
،  Kabuto-cho، أك بورصة كابوتوشو Tokyo Stock Exchangeتأسست بورصة طوكيو  

 سوؽ أكراؽ مالية    ، كىي ثاني أكبر1878شهر مام من ياـ  ى، نسبة إلى الشارع ابؼتواجدة بو،كما تسم
تريليوف دكلار  4.3درت قيمتها السوقية بدا قيمتو شركة. ق 2414في العالم. بلغ يدد الشركات ابؼسجلة هاا 

 أمريكي. 

، كضع نااـ 2010حيث تم مطلع ياـ  التداكؿ في بورصة طوكيو الكتًكنيا.كيتم تنفيذ بصيع يمليات       
مليوف  46مليوف إلى ستة كأربعوف  07ن سبعة الكتًكني جديد لزيادة سرية العمليات، التي انتال يددىا م

 2في اليوـ الواحد. يملية

 3كمن بتُ الشركط الأساسية للابوؿ في تسعتَ بورصة طوكيو، ما يلي:       
مليوف ين  1000، كألف الأقل مليوف ين يلى 500كجوب أف تبلغ قيمة رأس ابؼاؿ بطسة مائة  -

 20ملبيتُ سهم، كيشركف  10أكثر من يشرة  ا يلىكأف يكوف موزي طوكيو، يلى الأقل،خارج 
 مليوف سهم خارج طوكيو؛

 مساىم يلى الأقل؛ 2000ف يبلغ يدد ابؼسابنتُ ابؼتالب، ألفتُ كجوب أ -
                                       

1 - www. Admiralmarkets.com/ar/education/articles/schares/boursat-alaswaq-alalamia 
2 - www. Infinance.fr/ articles/bourse/place-boursiere/article-la-bource-de-tokyo 

ؾ، مرجع سبق ذكره، ص - 78كسيم ملب  3  
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)الايمة ين يلى الأقل ماابل كل سهم 100ساكية بؼائة تكوف الأصوؿ الصافية ابؼلموسة م كجوب أف -
يلى الأقل بطسة يلى السهم الواحد  لعائدةرباح اساكم الأمليار ين(. كأف ت 1.5لية الدنيا الإبصا

وزية العائدة       ابؼساكم الأرباح ت الثلبثة الأختَة. كما بهب أف تخلبؿ السنوا ين15يشرة 
 تَة؛ى الأقل خلبؿ السنوات الثلبثة الأخين يل 05يلى السهم الواحد بطسة 

سنوات، كأف تستجيب للعديد  05ت مند ما لا يال ين بطسة بهب أف تكوف الشركة قد أسس -
 من الشركط التفصيلية الأخرل.

 كونغغ  بورصة ىون ا:رابع
بصعية متداكلو الأسهم  برت اسم 1891بؼية في ىونغ كونغ ياـ أكؿ سوؽ ربظي للبورصة العاتم تأسيس        

تم تغيتَ ابظها ليصبح بورصة ىونغ كونغ. في حتُ أنشأت بورصة  1914كالأكراؽ ابؼالية هاونغ كونغ. كفي ياـ 
لتشكيل بورصة ىونغ كونغ للؤكراؽ  1947، اندبؾت الاثنتاف ياـ 1921كراؽ ابؼالية بورصة أخرل ياـ الأ

 لبلبد بعد ابغرب العابؼية الثانية.، كالتي أيادت تأسيس سوؽ الأسهم في اابؼالية
درجة هاا عابؼية. حيث بلغ يدد الشركات ابؼد بورصة ىونغ كونغ كاحدة من أكبر البورصات الكتع      

ككلها شركات مارىا الرئيسي ىونغ كونغ. كما بذاكزت قيمتها السوقية          ، 2017شركة ياـ  2100
 أمريكي.تريليوف دكلار  04، أربعة 2018ياـ 

كتتمثل الشركات ابؼدرجة  الرئيسي لبورصة ىونغ كونغ. رؤشابؼ Hang Sengر ىانغ سانغ كيعد مش       
 Tencentكمع ذلك فإف شركة الأنتًنت الصينية ر بشكل أساسي من البنوؾ كشركات التأمتُ، في ابؼؤش

Holdings  في بورصة ىونغ كونغ ابعزء  درجةابؼرتبة الأكلى في ابؼؤشر. كتشكل الأسهم الكبرل ابؼبرتل
 1للبورصة.الأكبر من الايمة السوقية 

  فرنكفورت: بورصة اخامس
، أكبر Xetra/Bourse Frankfurt Stock Exchangeعد بورصة فرنكفورت ت 

د كتع، 1820ست ياـ تأس، Deutsche Bourse AGبورصات أبؼانية السبعة، ابؼملوكة لمجموية 
كؿ فيها بايتماد نااـ التداكؿ يتم التداستول العالم. الأكراؽ ابؼالية يلى مكبر كأكفأ أسواؽ كاحدة من أ

 لكتًكني الكامل.الإ
                                       

1 - www. Admiralmarkets.com/ar/education/articles/schares/boursat-alaswaq-alalamia 
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، موقعتُ 1993مند استحواذىا يلى ابؼلكية ياـ  Deutsche Bourse AGدير بؾموية كت         
ا لتداكؿ سوق Xetraد تع. حيث Bourse Frankfurtك Xetraللتداكؿ في بورصة فرانكفورت 

     درجة شركة م 30، الذم ىو مؤشر لأكبر ثلبثوف DAX 30ر سهم الأبؼانية، كما أنّا موطن مؤشالأ
ين  للمستثمر مكانا بذاريا Bourse Frankfurtعد ة فرانكفورت للؤكراؽ ابؼالية. كتفي بورص Xetraفي 

ا ابؼكاف الذم يدير منو بؼانية. كما أنّ  كثر من مليوف من الأكراؽ ابؼالية للؤسهم الأفي الاطاع ابػاص في أ
  1صوف في بؾاؿ التداكؿ، تداكلات الأكراؽ ابؼالية.ابؼتخص

تريليوف دكلار أمريكي،       02، أكبر من 2018كقد بلغت الايمة السوقية لبورصة فرانكفورت ياـ  
ة درجة في بورصتول العالم. كمن بتُ الشركات ابؼسعلها تصنف كواحدة من أكبر البورصات يلى مما به

لإنتاج السيارات كالعربيات  BMWللؤلبسة الرياضية، ك"شركة  adidasفرانكفورت، "شركة أديداس 
 لإنتاج السيارات كالعربات". Volkswagenكالدراجات النارية يالية ابعودة" ك"شركة فولكسفاغن 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                       
1 - www. Admiralmarkets.com/ar/education/articles/schares/boursat-alaswaq-alalamia 
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     بورصة الجزائر                                   

، لإجراء إصلبحات اقتصادية يمياة كشاملة، ابعزائر أكاخر بشانينيات الارف العشريناضطرت      
 1989 -1986أزمة النفط العابؼية  فتهابذاكز حالة اللب  توازف التي خل استهدفت في مداىا الاصتَ كابؼتوسط

برايق الأىداؼ  الاقتصاد الوطتٍ كاستعادة توازناتو الاقتصادية الكبرل، استعدادا للبنطلبؽ بابذاه لىي
 كالانتااؿ إلى التنايم الاقتصادم ابغر، التنايم الاقتصادم ابؼخطط مركزيا الاستًاتيجية ابؼتمثلة في التحوؿ ين

 أم إلى اقتصاد السوؽ.

     ، معتمدة في ذلك يلى بصلة 1988شريت في ابزاذ خطوات التحوؿ الأكلى بداية من سنة حيث       
 :ما يليبسثلت أساسا في ،من الإجراءات كالتدابتَ

، ابؼتةمن الاانوف التوجيهي للمؤسسات 1988جانفي  12رخ في ابؼؤ  01-88 رقم إصدار الاانوف -
 ؛ العمومية الاقتصادية

 ، يتعلق بصناديق ابؼسابنة؛1988يناير سنة  12ؤرخ في ابؼ 03 -88الاانوف رقم إصدار  -
 ، يتعلق بالناد كالارض؛1990سنة أفريل  15خ في ؤر ابؼ 10 -90 رقم اصدار الاانوف -
 ، يتعلق بتًقية الاستثمار؛1993أكتوبر سنة  5ؤرخ في ابؼ 12 -93 رقم ابؼرسوـ التشريعيإصدار  -
، يتعلق بخوصصة ابؼؤسسات 1995غشت)أكت( سنة  26ؤرخ في ابؼ 22 -95الأمر رقم إصدار  -

 ؛العمومية
الأمواؿ ، يتعلق بتسيتَ رؤكس 1995سبتمبر سنة  25ؤرخ في ابؼ 25 -95إصدار الأمر رقم  -

 التجارية التابعة للدكلة.

في سياؽ ىذه الإصلبحات التحولية، كبخلفية تعزيز الادرات التمويلية للبقتصاد الوطتٍ، تم التشريع لإنشاء        
، يتعلق ببورصة الايم 1993م ما 23ؤرخ في ابؼ 10 -93سوـ التشريعي رقم للتمويل ابؼباشر بإصدار ابؼر  اسوق

 كأكؿ خطوة لإقامة سوؽ لرؤكس الأمواؿ)بورصة( بابعزائر.  ابؼناولة،
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 أولا: تقديم عام لبورصة الجزائر
تارر إنشاء بورصة ابعزائر، في سياؽ إصلبحات التحوؿ الاقتصادم التي باشرتها ابعزائر أكاخر بشانينات الارف      

يسايد يلى تعبئة الادخار  ات من خلبؿ استحداث جهازا بسويلياالإصلبح العشرين، كخطوة دايمة لتجسيد
يليو ما سيكوف  ، من جهة. ككخطوة ترسم بعض ملبمحاالوطتٍ ابؼلحة للتمويل كلو نسبي كسد حاجة الاقتصاد

 في مرحلة ما بعد الاصلبحات. النااـ الاقتصادم ابعزائرم

سنة، 1993مام  23ؤرخ في ابؼ 10 -93ـ التشريعي رقم ابؼرسو حيث كانت ابػطوة الأكلى بإصدار        
ا لتنايم كستَ العمليات فيما بىص بورصة للايم ابؼناولة، تكوف إطار يتعلق ببورصة الايم ابؼناولة، الذم أقر إنشاء 

ة الايم ابؼناولة التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص الآخركف من الاانوف العاـ كالشركات ذات الأسهم، تشمل بعن
      برت ىذه الأختَة بدثابة ابؽيئة الدالة كقد ايت1كشركة لتسيتَ بورصة الايم. لتنايم كمراقبة يمليات البورصة

 2ة ينها.يلى البورصة، أك ابؼعبر 

، مثلما 10 -93ست شركة تسيتَ بورصة الايم، بدوجب ابؼرسوـ تأستأسيس شركة تسيير بورصة القيم:  -0
. كىي شركة ذات أسهم برأس ماؿ قدره 1997مام  25 في زىا إلا  ت الإشارة، كلم يتحاق إبقاسبا

زمة للمعاملبت يلى الايم التنفيذية كالتانية اللب ةدج. حيث شريت في تنصيب الأجهز  475200000.00
 شارع العايد يمتَكش، ابعزائر العاصمة.  27في  كياع مارىا ابؼناولة ابؼابولة في البورصة.

كيتمثل الأطراؼ ابؼؤسسوف لشركة تسيتَ بورصة الايم ابؼناولة، في بنوؾ يمومية كخاصة كشركات تأمتُ        
، بنك BEA، البنك ابعزائر ابػارجي BDLكطنية. حيث تتمثل البنوؾ العمومية في: بنك التنمية المحلية 

 BNAالوطتٍ ابعزائرم ، البنك CPA، الارض الشعبي ابعزائرم BADRالفلبحة كالتنمية الريفية 
 . أما شركاتUB. كبنك خاص ىو يونيوف بنك CNEP Banqueكالصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط 

، CCR، كالشركة ابؼركزية لإيادة التأمتُ CAARالشركة ابعزائرية للتأمتُ كإيادة التأمتُ  التأمتُ فهي:
، كالصندكؽ الوطتٍ للتعاضدية CAATات ، كالشركة ابعزائرية للتأمينSAAكالشركة ابعزائرية للتأمتُ 

 .CNMAالفلبحية 

                                       
ُؤر خ في  10 -93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  3ك 2، 1ابؼواد:  -

، يتعلق بورصة الايم ابؼناولة 1993مام سنة  23ابؼ 1  
يُشار لبورصة ابعزائر من خلبؿ شركة تسيتَ بورصة الايم   - 2  
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 كتتمثل مهاـ شركة تسيتَ بورصة الايم ابؼناولة، في:      
 التنايم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة الايم ابؼناولة؛ -
 التنايم ابؼادم بغصص التداكؿ في البورصة كإدارة نااـ التداكؿ كالتسعتَ؛ -
 بابؼعاملبت في البورصة كإصدار النشرة الربظية للتسعتَة.نشر ابؼعلومات ابؼتعلاة  -

 1(.COSOBكيتم تنفيذ مهاـ الشركة برت إشراؼ بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها)    

يتكوف بؾلس إدارة شركة تسيتَ بورصة الايم ابؼناولة، إضافة إلى ابؼدير العاـ، من البنوؾ لرلس الإدارة:  -0 
 الوسطاء في يمليات البورصة، كىم:الستة ابؼسابنتُ 

 ، بدمثل قائم بالإدارة بصفة رئيس؛BNAالبنك الوطتٍ ابعزائرم  -
 ، بدمثل قائم بالإدارة بصفة يةو؛BEAبنك ابعزائر ابػارجي  -
 ، بدمثل قائم بالإدارة بصفة يةو؛CPAالارض الشعبي ابعزائرم  -
 قائم بالإدارة بصفة يةو؛، بدمثل CNEP Banque حتياطكالا الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ -
 ، بدمثل قائم بالإدارة بصفة يةو؛BADRبنك الفلبحة كالتنمية الريفية  -
 ، بدمثل قائم بالإدارة بصفة يةو.BDLبنك التنمية المحلية  -

من قرار شركة تسيتَ بورصة الايم  15تم تنصيب بعنة التداكؿ ابؼنصوص يليها في ابؼادة لجنة التداول:  -0
ادة       من حصة التداكؿ ابؼنع قوايد تسيتَ حصص التداكؿ، ابتداءابؼتةمن  SGBV/98/02ابؼناولة رقم 

( لمجلس إدارة شركة تسيتَ بورصة الايم ابؼناولة 1ا للارار رقم). كشكلت بعنة التداكؿ كفا2001أفريل  16يوـ 
 .2001مارس  19ابؼنعاد بتاريخ 

يدد فردم من الأيةاء يعينهم بؾلس إدارة شركة تسيتَ  كتةم ىذه اللجنة ثلبثة أيةاء يلى الأقل أك       
يةاء من الشركة ككذا العاملتُ بتُ الوسطاء في يمليات البورصة كأبورصة الايم ابؼناولة. كيتم اختيارىم من 

   فيها، كىم بوملوف صفة "مسؤكلي قاية التداكؿ". كبهوز تعيتُ بفثلتُ اثنتُ في اللجنة من نفس البنك الوسيط        
في يمليات البورصة، غتَ أف ىذا لا يعطي بؽذا البنك أكثر من صوت كاحد. كبيكن للمشرؼ التابع للجنة 

 اء يلى طلبو، أف يشارؾ بصفة مراقب في اجتمايات اللجنة.نتنايم يمليات البورصة كمراقبتها، ب

                                       
www.sgbv.dz   1 بورصة ابعزائر  -
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الايم ابؼناولة، حصص  رصة بعنة التفاكض، بالتعاكف مع مسؤكلي قاية التداكؿ لشركة تسيتَ بو كتستَ    
في البورصة كسلوؾ الوسطاء في يمليات البورصة الاائمتُ بالتداكؿ في البورصة، ككل الأشخاص  التداكؿ

 الآخرين ابؼرتبطتُ هام كموظفتُ أك من خلبؿ ياد.

 القيم الدنقولةبورصة الذيكل التنظيمي لشركة تسيير  -0
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 ا: سير عمل بورصة الجزائرثاني
ا ربظية لبورصة الايم ابؼناولة سوقا لسندات رأس ابؼاؿ كسوقتتةمن التسعتَة الأسواق بورصة الجزائر:  -0

 لسندات الدين.
 تتكوف ىذه السوؽ من:سوق سندات رأس الدال:  -0-0

 لرلس الإدارة

ةابؼديرية العام  السكرتاريا 
يلبـخلية الاتصاؿ كالإ  

يلبـخلية الإ  

كابؼاليةىيئة مكلفة بالإدارة   

 ابؼالية كالمحاسبة

 ابؼوارد البشرية كالوسائل العامة

 ىيئة مكلفة بعمليات كتطوير السوؽ

 يمليات السوؽ

 تطوير السوؽ
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درجة         شركات م 05للشركات الكبرل. كيوجد حاليا بطسة وجهةىي سوؽ مالسوق الرئيسية:  -0-0-0
 في تسعتَة السوؽ الرئيسية، ىي:

 الناشط في الاطاع الصيدلاني؛ ع صيداؿ؛بؾم -
 الناشطة في الاطاع السياحي؛ سيتَ الفندقي الأكراسي؛مؤسسة الت -
 الناشطة في قطاع التأمينات؛ أليانس للتأمينات؛ -
  قطاع الصنايات الغذائية؛الناشطة في ركيبة؛ -سي ا -أف -
؛مؤس -  الناشطة في الاطاع الصيدلاني. سة بيوفارـ

صة للشركات الصغتَة كابؼتوسطة. كقد تم ىي سوؽ بـصسات الصغيرة والدتوسطة: سوق الدؤس -0-0-0
   خ           ابؼؤر  01 -12لبورصة كمراقبتها رقم بدوجب نااـ بعنة تنايم يمليات ا 2012إنشاء ىذه السوؽ سنة 

ابؼتعلق بالنااـ  1997نوفمبر  18خ في ابؼؤر  03 -97م للنااـ رقم ابؼتمؿ ك ، ابؼعد2012جانفي  12في 
 العاـ لبورصة الايم ابؼناولة.

     للحصوؿ قها مصدرا بديلبكبيكن بؽذه السوؽ أف توفر للمؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة يند انطلب      
ة كابؼتوسطة من خلبؿ توفتَ سوؽ نمو بالنسبة للمؤسسات الصغتَ ما يتيح فرصة بفتازة لل ،يلى رؤكس أمواؿ

الشركة الوحيدة  AOM Investعد شركة ن من أجل توظيف استثماراتهم. كتكمة التنايم للمستثمريبؿ
 درجة في ىذه السوؽ.ابؼ

 تتكوف ىذه السوؽ من: سوق سندات الدين:  -0-0
 سوؽ سندات الدين التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم. -0-0-0
عمومية صدرىا ابػزينة ال( ابؼخصصة للسندات التي تOATسوؽ كتل سندات ابػزينة العمومية) -0-0-0

    سند للخزينة العمومية مدرجة 25ا أكثر من ، كىي برصي حالي2008ابعزائرية. تأسست ىذه السوؽ سنة 
 مليار دج. 400اارب في التسعتَة بإبصالي ي

ا، من خلبؿ يام 15ك  10ك 7ات استحااقها بتُ كيتم التداكؿ يلى سندات ابػزينة التي تتًاكح فتً         
الوسطاء في يمليات البورصة كشركات التأمتُ التي بروز صفة "ابؼتخصصتُ في قيم ابػزينة" بدعدؿ بطسة 

 بورصة الايم:حصص في الأسبوع. كالشكل التالي يوضح التسعتَة الربظية ل
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 في الأسبوع تداكؿ بالبورصة بدعدؿ ثلبثة أياـااـ حصص البورصة في ماصورة التسعير: وطريقة التمواقيت  -0

سهم كسندات بالنسبة للؤ 11.00ية ابغادية يشر إلى السا 9.30ا من الساية التاسعة كالنصف صباح
 كمن الأحد إلى ابػميس بالنسبة لسندات ابػزينة العمومية. الشركات،

حيث بدجرد استلبـ الأمر من قبل الوسيط في يمليات البورصة، يتم تادبيو إلى البورصة من أجل تنفيذه.     
 سعتَ الثابت.ااـ آلي إلكتًكني للتسعتَة بطرياة التكتتم يمليات التبادؿ بشكل أكتوماتيكي من خلبؿ ن

بة لكل سند خلبؿ رل بالنسلبت التي بذفي تطبيق سعر كاحد يلى بصيع ابؼعام كيتمثل نااـ التسعتَ الثابت    
 تيح ىذا النوع من التسعتَ:حصة التداكؿ. كي

 تبادلة؛تةخيم حجم السندات ابؼ -
 شتًم أك البائع؛تاليص اختلبؿ التوازف من جهة ابؼ -
 تاليص تالبات الأسعار ماارنة مع سعر الإغلبؽ في آخر حصة للبورصة. -

كيتم في ختاـ ابغصة إجراء يمليات الكتل التي بسثل أكامر البيع كالشراء يلى كل يدد كبتَ من الأسهم 
ة كبيكن تلخيص مسار حصا للسعر المحدد في السوؽ. كينبغي أف تتم ىذه ابؼعاملبت كفاك/أك السندات. 
 التداكؿ كما يلي:

سعيرة الرسميةالت  

 سوؽ سندات رأس ابؼاؿ سوؽ سندات الدين

سوؽ ابؼؤسسات 
 الصغتَة كابؼتوسطة

سوؽ كتل سندات  السوؽ الرئيسية
 ابػزينة العمومية

 سوؽ السندات



 

192 
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ر نتائج ابغصة في ماصورة تاوـ شركة تسيتَ البورصة بنش بعد إقفاؿ ابغصة،نظام التسوية والتسليم:  -0
 نتًنت من أجل إطلبع ابعمهور يليها.ات التلفزيوف كيلى موقعها يلى الأكيلى شاش التداكؿ

شتًاة. كيتم إجراء العمليتتُ لأمر، يتم نال ملكية السندات ابؼباية كتسوية السندات ابؼكبعد تنفيذ ا        
+ بشكل متزامن يبر نااـ +3ابعزائرية للتسوية بعد ثلبثة أياـ)يوـ ( 1( بالنسبة للايم ابؼناولة، كيوـ كاحد)يوـ

 بالنسبة لسندات ابػزينة العمومية.

صحاب الأكامر بيلكوف أف  الوسطاء في يملية البورصة ملزموف بالتأكد من أف  أ بذدر الإشارة إلى       
يرغبوف في إجرائها. كفي حالة يدـ تسليم السندات خلبؿ  لتغطية العملية التيالازمة السندات أك الأمواؿ 

 التحةتَ للحصة

 الافتتاح

 قيد الأكامر

 فتًة التعليق

 يمليات الفحص

 التثبيت

 قيد الكتل

 الإقفاؿ
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ا ين التسليم. كبيكن لشركة تسيتَ البورصة في ىذه ددة، يعلن الوسيط في يمليات البورصة متخلفالآجاؿ المح
 ابغالة، أف تاوـ بإيادة شراء السندات التي تم تسليمها في السوؽ.

 خطط التالي:رصة من خلبؿ ابؼسوية يمليات البو كبيكن توضيح مسار ستَ كت     

 أمر شراء/ بيع                        (1)
 ( إيلبف التنفيذ8)                                         

                        ( أمر شراء/ بيع2)                                      

 ( أصوؿ/ خصوـ ابغسابات9)       ( سجل الأكامر                      3)               ( سجل الأكامر4)   

 

                                                                              

عاملبت)نفس  ( حالة5)                    
ُ
(ابؼ + 7)                        اليوـ  (3( تسوية/ تسليم)يوـ

عاملبت)نفس اليوـ6)                                             
ُ
                 ( ( بيانات ابؼ

 
 www.sgbv.dzابؼصدر: بورصة ابعزائر              
  

 بورصة الجزائرثالثاً: الإدراج في 
 كر، ما يلي:البورصة مزايا يديدة للشركة ابؼدرجة، منها يلى سبيل الذ  يملية الإدراج في كتسيت       
اصة. كذلك يلى ايتبار أف البورصة تعتبر مصدر بسويل رفع رأس ماؿ الشركة كتعزيز قيمة الأمواؿ ابػ -

 باشر؛غتَ ابؼ قتًاضة بشركط الامباشر، مستمر، بشركط اقتًاض أحسن ماارن
أك ين  سهم جديدةف الشركة الاقتًاض ين طرؽ إصدار أحيث يصبح بإمكا صادر التمويل؛تنويع م -

 دراج؛شر ابؼتاح بؽا مند البداية، أم قبل الإباطريق إصدار سندات، إضافة إلى خيار الاقتًاض غتَ ابؼ
بابؼسابنتُ ابؼؤسستُ  كتفاءـ الا كيد جديدةسابنتُ؛ كذلك من خلبؿ إصدار أسهم توسيع نطاؽ ابؼ -

 فاط؛

الوسيط في يمليات 
 البورصة

 ابؼستثمر

شركة تسيتَ بورصة 
 الايم ابؼناولة

 ابعزائر للمااصة

ماسكوا ابغسابات 
 بؿافاو السندات
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درجة في البورصة تكوف بؽا مصداقية أكبر، كذلك من باب أف الشركات ابؼ تعزيز شهرة كبظعة ابؼؤسسة؛ -
ا لأف الإدراج في البورصة يفرض حد ستمر لشركط ابغكامة. كذلكق كملأنّا تلتزـ كبرتكم بشكل دقي

 سابات الشركة؛أدنى من ابؼوثوقية كالشفافية في ح
في حالة  ضمحلبؿبومى الشركة من ابغل كالا لبورصةكذلك لأف الإدراج في ا برايق استدامة الشركة؛  -

 سات العائلية.كخاصة في حالة ابؼؤس تُ الكبار،سابنكفاة أحد ابؼ

 دة، كبعد استجابة الشركة بعملة الشركط ابؼطلوبة لذلك.    كتتم يملية الإدراج يبر خطوات بؿد   
 1فيما يلي: ابعزائر بورصةتتمثل شركط الابوؿ في شروط القبول)الإدراج( في بورصة الجزائر:  -0
 تتمثل شركط الابوؿ في ىذه السوؽ فيما يلي:شروط القبول في السوق الرسمية:  -0-0

 (؛spa في شكل شركة ذات أسهم)كجوب أف تكوف الشركة منامة قانونا -
 ملبيتُ دج؛ 05ساكم بطسة مدفوع بايمة دنيا توف للشركة رأس ماؿ كجوب أف يك -
كجوب أف تكوف الشركة قد نشرت الكشوؼ ابؼالية ابؼعتمدة للسنوات ابؼالية الثلبثة الساباة للسنة       -

 التي تم فيها تادنً طلب الابوؿ؛
، بشرط     اسبتُو في ابؽيئة الوطنية للخبراء المحده يةيع ،كجوب أف تادـ الشركة تاريرا تاييميا لأصوبؽا -

ه التاييمي، ظ حسابات الشركة، أك أم خبتَ آخر، يلى أف تعتًؼ اللجنة بتارير أف لا يكوف بؿاف
 ا في ىذه الأختَة؛بشرط أف لا يكوف يةو 

ا لم ا خلبؿ السنة الساباة لسنة تادنً طلب الابوؿ، مقد حاات أرباحكجوب أف تكوف الشركة  -
 تعفها اللجنة من ىذا الشرط؛

جنة بكل يمليات التحويل أك البيع التي طرأت يلى يناصر من الأصوؿ قبل يملية للكجوب إحاطة ا -
 الإدراج؛

    ظ ابغسابات بؿاف كجوب إثبات كجود ىيئة داخلية بؼراجعة ابغسابات، تكوف بؿل تادير من قبل -
         حالة يدـ توفر ذلك، كجب يلى الشركة الشركع ه ين الرقابة الداخلية للشركة. كفيفي تارير 

 في تنصيب مثل ىذه ابؽيئة خلبؿ السنة ابؼالية التالية لابوؿ سنداتها في البورصة؛
 ل بعمليات برويل السندات؛كجوب ضماف التكف -

                                       
1www.sgbv.dz بورصة ابعزائر   - 1  

http://www.sgbv.dz/


 

195 
 

 كجوب تسوية النزايات الكبرل بتُ ابؼسابنتُ كالشركة؛ -
 لشركط الكشف ين ابؼعلومات؛ متثاؿكجوب الا -
قل من رأس ماؿ الشركة، في مويد        يلى الأ % 20كجوب طرح سندات للبكتتاب العاـ، بدا بيثل  -

 لا يتجاكز يوـ الإدراج؛
ا كحد بنسام 150تاب العاـ يلى مائة كبطستُ ع سندات رأس ابؼاؿ ابؼطركحة للبكتكجوب أف توز  -

 أدنى، في مويد لا يتجاكز تاريخ الإدراج.

 توفر ما يلي: ،شتًط للابوؿ في ىذه السوؽيشروط القبول في سوق السندات:  -0-0
لسندات ابؼسابنة أك أم عتبر سندات الاستحااؽ كالسندات الاابلة للتحويل إلى سندات رأبظاؿ كات         

 ؿ ابغق في سندات رأس ابؼاؿ كسندات دين. كصل آخر بىو 

ا ب بشأنّأف يكوف سعر سندات الدين التي طل ابل باوة الاانوف، بهبباستثناء سندات ابػزينة التي ت
 مليوف دج، كذلك يوـ الإدراج. 500 يلى الأقل بػمسة مائة وؿ بالتداكؿ في البورصة مساكياالاب

تتمثل شركط الابوؿ ابػاصة بالشركات شروط القبول بالنسبة للشركات الصغيرة والدتوسطة:  -0-0
 الصغتَة كابؼتوسطة، فيما يلي: 

سنوات،  05ة بطسة  بؼدشركة ذات أسهم. كما يليها أف تعتُ لكجوب أف تكوف يلى شك -
 رقي البورصة"؛سمى "ممستشارا مرافاا ي

 كحد أدنى يوـ الإدراج في البورصة؛  % 10ف تفتح رأبظابؽا بنسبة كجوب أ -
ابعة بؽا للبكتتاب العاـ، بحيث توزع يلى ما لا يال ين بطستُ كجوب أف تطرح سندات رأس ابؼاؿ الت -

 الإدراج؛ستثمرين من ابؼؤسسات يوـ م 03ا أك ثلبثة مسابن 50
ها بعنة تنايم يمليات البورصة فعمتُ ابؼاضيتُ، ما لم تقة للعاكجوب أف تنشر كشوفها ابؼالية ابؼصد -

 كمراقبتها من ىذا الشرط. 
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ر يملية الإدراج في البورصة يبر ثلبثة مراحل، ىي: مرحلة ما قبل بس: خطوات الإدراج في بورصة الجزائر: 0
 1بعد الإدراج. الإدراج، مرحلة الإدراج كمرحلة ما

ر الالتزاـ هاا مهما كاف شكلو، ابؼراحل تتةمن ىذه ابػطوة التي يلى ابؼصدمرحلة ما قبل الإدراج:  -0-0
 التالية:

لة بإصدار قرار ثنائية للشركة ابعهة الوحيدة ابؼخو تعتبر ابعمعية العامة الاست القرار بإجراء العملية: -0-0-0
ض لمجلس الإدارة أك بؾلس الإدارة ابعمايية لتٍ للبدخار، كلا بيكنها أف تفو الاياـ بإحدل يمليات اللجوء الع

 إلا  الصلبحيات التي بسكنها من تفعيل ىذه العملية.

     ياتةي إدراج أم شركة في البورصة فحصها الدقيق الإعداد القانوني للشركة والأسهم:  -0-0-0
ـ بإجراء تغيتَات في النااـ الساسي كالشكل الاانوني تلز ف الشركة كثتَا ما ستول الاانوني، كذلك لأيلى ابؼ

 سعتَة.اؿ لتلبية متطلبات الابوؿ في التكىيكل رأس ابؼ

ف تسعى لتاييم أصوبؽا من خلبؿ يةو في ابؽيئة الوطنية للخبراء بهب يلى الشركة أتقييم الشركة:  -0-0-0
 يةوا يكوف تعتًؼ اللجنة بتاييمو، يلى أف لام خبتَ آخر من غتَ بؿافظ حسابات الشركة، أك أالمحاسبيتُ، 

 في ىذه الأختَة.

ينبغي يلى الشركة أف بزتار اختيار الوسيط الدرافق بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة:  -0-0-0
 ادـ بؽا ابؼشورة خلبؿ بـتلف مراحلب الإدراج. كسيطا في يمليات البورصة قائدا للفريق، ليسايدىا كيرافاها كي

البورصة الآخرين من أجل  كيتعاكف الوسيط في يمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في يمليات      
ا أكسع للسندات من خلبؿ تتيح انتشار  ناابة التوظيف ابرستُ فرص توظيف السندات، فيشكلوف مع

 استغلبؿ شبكة من الوكالات البنكية.

رصة، كذلك بؼدة ي البو يديى مرق امرافا اها أف تعتُ مستشار ة فينبغي يليسات الصغتَة كابؼتوسطأما ابؼؤس      
ف بدسايدتها في إصدار سنداتها كالإيداد لعملية الابوؿ كضماف إيفائها الدائم سنوات، يكل 05بطسة 

 ابؼعلومات. ة كالتنايمية فيما بىص الإفصاح ينبالتزاماتها الاانوني

                                       
www. Sgbv.dz بورصة ابعزائر،  - 1  
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لدل بعنة  إيلبمية" الشركة تادنً "مشركع مذكرةبهب يلى رة الإعلامية: إعداد مشروع الدذك -0-0-0
، تتةمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ككضعها COSOBتنايم يمليات البورصة كمراقبتها 

 رة)العدد، السعر، الشكل الاانوني...(استًاتيجيتها كخصائص السندات ابؼصدابؼالي ك 

 طلب الابوؿ يلى ما يلي:بهب أف بوتوم ملف إيداع ملف طلب القبول:  -0-0-0
 طلب الابوؿ؛ -
 حت بالإصدار؛بؿةر ابعهة ابؼخولة التي قررت أك صر  -
 ذكرة الإيلبمية؛مشركع ابؼ -
 مشركع الدليل؛ -
 رة؛معلومات يامة ين ابعهة ابؼصد -
 معلومات ين التمويل؛ -
 معلومات اقتصادية كمالية؛ -
 الوثائق الاانونية؛ -
 تارير تاييمي لعملية إصدار الأسهم؛ -
 1بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها؛ تأشتَة -
ل الشركة رأبظابؽا بأكملو في حالة إصدار أسهم،       من أجل أف تسج الانةماـ إلى ابؼؤبسن ابؼركزم -

 أك مبلغ الارض في حالة إصدار سندات؛
وياية ا إلى إبقاح يملية توظيف السندات، بحملة تسلة التسويق: حيث تاوـ ابعهة ابؼصدرة، سعيبض -

ذكرات الإيلبمية يبر كامل شبكة ناابة من خلبؿ كسائل الإيلبـ ابؼختلفة، مع توزيع الدلائل كابؼ
 التوظيف؛

ثمركف بتادنً أكامر ستؿ الشبكة ابؼصرفية. حيث ياوـ ابؼا من خلببيع السندات: يتم البيع يموم -
يداع مبلغ بيثل ة هام مباشرة لدل البنوؾ الأيةاء في ناابة التوظيف، من خلبؿ إالشراء ابػاص

 ماابل قيمة يدد الأسهم ابؼطلوبة؛

                                       
بسنح أك ترفض خلببؽا منح التأشتَة 02للجنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها مدة شهرين  - 1  
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نشر تم الإيلبف بأف  العرض إبهابي كتكشف النتائج: في حالة استيفاء شركط الإدراج في التسعتَة، ي -
 سعتَة؛كس، فيتم رفض إدراج السند في التكإذا حدث الع نتائج العملية للجمهور،

أياـ      03بتسوية العملية، كذلك في غةوف ثلبثة  تسوية العملية: ياوـ ابؼؤبسن ابؼركزم يلى السند -
 من تاريخ كشف النتائج. العمل ابتداءمن أياـ 

في ىذه ابؼرحلة يبدأ قيد السند في التسعتَة، كذلك بعد أف برصل الشركة يلى إذف    مرحلة الإدراج:  -0-0
ة. حيث تنشر شركة تسيتَ البورصة من بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها للاياـ بدخوبؽا الفعلي للبورص

إيلبنا في النشرة الر بظية للتسعتَة يوضح تاريخ حصة التسعتَة الأكلى للسند كسعر إدخاؿ السند. كما تنشر 
 شركة تسيتَ البورصة نتائج حصة التسعتَ الأكلى للجمهور في النشرة الربظية للتسعتَة.

التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعتَة الأكلى للسند        يتم خلبؿ ىذه ابػطوةمرحلة ما بعد الإدراج:  -0-0
 إجراء. و في السوؽ، البورصة كتغتَاتفي

ياد السيولة: حيث يسمح للشركة من أجل ضبط أسعار الأسهم، شراء أسهمها بدوجب ياد  -
السيولة. كيتم توقيع العاد بتُ الشركة كالوسيط في يمليات البورصة. كالغرض منو ىو برديد 

في سبيل تعزيز سيولة  رة في السوؽوجبها الوسيط نيابة ين ابعهة ابؼصدط التي يتصرؼ بدالشرك 
 السندات كانتااـ تسعتَتها؛

مة باطلبع تم تسعتَة السند في البورصة، حتى تصبح ابعهة ابؼصدرة ملز نشر ابؼعلومات: ما إف ي -
ار السندات. كما عابعمهور بأم تغيتَ أك أم حدث ىاـ من شأنو التأثتَ بشكل كبتَ يلى أس

ا إطلبع ابعمهور بتاارير التسيتَ كالكشوؼ ابؼالية السنوية كالفصلية، كإيدايها يتعتُ يليها أية
    كلدل شركة تسيتَ البورصة كلدل ابؼؤبسن ابؼركزم  ،لدل بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها

 يلى السندات.

 ا: الدتدخلون في السوق ببورصة الجزائررابع
    1راقبة، ابؼؤبسن ابؼركزم ككسطاء يمليات البورصة.لسوؽ، ثلبثة أطراؼ، ىم: بعنة ابؼيتدخل في ا  

تتمثل مهامها في تنايم ك ، COSOBسمى بعنة تنايم يمليات البورصة كمراقبتها تلجنة الدراقبة:  -0

                                       
www. Sgbv.dz   1 بورصة ابعزائر، -
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ابؼناولة كضماف الستَ ابغسن كمراقبة سوؽ الايم ابؼناولة، من خلبؿ ابغرص يلى بضاية ابؼستثمرين في الايم 
ىا الاانوف، كابؼتمثلة في: السلطة ااو من خلبؿ السلطات التي بىوبؽا إيا. كىو ما بركشفافية سوؽ الايم ابؼناولة

 لطة التأديب كالتحكيم.التنايمية، سلطة الإشراؼ كابؼراقبة كس
ؿ إصدارىا للوائح التنايمية لطتها التنايمية من خلببسارس بعنة ابؼراقبة، سلطة التنظيمية: الس -0-0
 1ة بػ:تعلاة، خاصابؼ

م ابؼناولة من أجل ين ابؼعلومات من جانب ابعهات ابؼصدرة يند إصدار الايفصاح التزامات الإ -
 اللجوء العلتٍ للبدخار، كيند الابوؿ في البورصة أك العركض العلنية؛

 لتي تنطبق يليها؛ايتماد الوسطاء في يمليات البورصة فةلب ين الاوايد ابؼهنية ا -
 شركط التداكؿ كابؼااصة للايم ابؼناولة ابؼسجلة في البورصة؛ -
 الاوايد ابؼتعلاة بدسك حساب ابغفاظ يلى السند؛ -
 الاوايد ابؼتعلاة بتسيتَ نااـ التسوية/ تسليم السندات؛ -
 .تسيتَ بؿفاة الايم ابؼناولة -

 لطة، أف تةمن ما يلي:ىذه السطيع بعنة ابؼراقبة بدوجب تستلطة الدراقبة والإشراف: س -0-0
 التزاـ ابؼشاركتُ في السوؽ بالاوانتُ كالأنامة ابؼعموؿ هاا؛ -
 للبدخار بدا يتوافق مع التزامات الإفصاح ين ابؼعلومات التي بزةع بؽا؛ الشركات العلتٍبعوء  -
 التسيتَ ابغسن للسوؽ. -

ؽ التأديب، بالتحايق في أم خر بسارس اللجنة سلطتها فيما بىص حكيم: سلطة التأديب والت -0-0
لؤحكاـ التشريعية كالتنايمية ليرتكبو الوسطاء في يمليات البورصة، ككل انتهاؾ  للبلتزامات ابؼهنية كالأخلبقية

 ابؼطباة يليهم.

       ا فيما بىص سلطتها بالنسبة للتحكيم، فتختص اللجنة بالتحايق في النزايات التانية الناشئة أم      
 الاوانتُ كاللوائح التنايمية التي بركم نشاط سوؽ البورصة، الناشبة بتُ:ين تفستَ 

 الوسطاء في يمليات البورصة؛ -

                                       
ة لتصديق كزير ابؼالية كتنُشر في ابعريدة الربظيةبزةع اللوائح التنايمية الصادرة ين اللجن - 1  
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 م ابؼناولة؛يالوسطاء في يمليات البورصة كشركة تسيتَ بورصة الا -
  ؛سطاء في يمليات البورصة كزبائنهاالو  -
 صدرة.ء في يمليات البورصة كابعهات ابؼالوسطا -

 تتمثل مهاـ ابؼؤبسن ابؼركزم، في: الدؤتدن الدركزي: -0
فتح كإدارة ابغسابات ابعارية للسندات ابؼفتوحة باسم ماسكي ابغسابات حافاي  -

 ( ابؼتدخلتُ؛TCCالسندات)
 مركز حفظ السندات بفا يسهل انتاابؽا بتُ الوسطاء ابؼاليتُ؛ -
 رأس ابؼاؿ..(؛ زيادة رة)توزيع الأرباح،يلى السندات لفائدة الشركات ابؼصد إبقاز ابؼعاملبت -
 نشر ابؼعلومات ابؼتعلاة بالسوؽ. -

  تاوـ بعنة تنايم البورصة كمراقبتها بتنايم كمتابعة كمراقبة نشاط الوسطاء : البورصةالوسطاء في عمليات  -0
من قبل  نشاط الوسيط في يمليات البورصة سمن بسنحهم الايتماد. كبيار  ا ىيفي يمليات البورصة، كما أنّ  

 الأفراد أك الشركات ذات الأسهم، ابغاصلتُ يلى ايتماد اللجنة.

 كياوـ الوسطاء في يمليات البورصة بتوفتَ ابػدمات الاستثمارية ابؼالية التالية:      
 رة؛ولة كابؼنتجات ابؼالية للجهة ابؼصدتوظيف الايم ابؼنا -
 التداكؿ في السوؽ بغساب زبائنهم؛ -
 بدوجب تفويض؛تسيتَ حافاة السندات  -
 نشاط البيع كالشراء كطرؼ ماابل؛  -
 نشطة ابؼذكورة أيلبه؛يمليات التًكيج ابؼتصلة بأحد الأ -
 ضماف الأداء ابعيد للمعاملبت ابؼالية كإرشاد ابؼستثمرين. -

 درجة في بورصة الجزائرخامسا: الشركات الد    
صات في العالم، كىذا بالنار إلى العدد الاليل أشرنا ساباا إلى أف بورصة ابعزائر تباى من أصغر البور          

شركات، ىي: شركة ـ. ت. ؼ. الأكراسي، شركة أكـ  06 ستةدرجة، التي لم يتعدل يددىا ابؼجدا للشركات 
 انفست، شركة أليانس للتأمينات، شركة أف سي أ ركيبة، شركة بيوفارـ كشركة صيداؿ.
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مام  02بقوـ بتاريخ  05صنفة بطسة الأكراسي ابؼ تم افتتاح مؤسسةشركة "م. ت. ف. الأوراسي":  -0
، ككانت تعمل برت كصاية كزارة السياحة كالثاافة. حيث قامت الوزارة بتسيتَ ابؼؤسسة من خلبؿ 1975

، ثم من خلبؿ الشركة ابعزائرية 1977( حتى ياـ SONATOURالشركة الوطنية للسياحة كالفندقة)
 كابؼؤبسرات ، ثم من خلبؿ الديواف الوطتٍ للندكات1979( حتى ياـ ALTOURللسياحة كالفندقة)

(NCCB)  توصيف الفندؽ كمؤسسة اشتًاكية، ، حيث تم في إطار إيادة ابؽيكلة1983حتى ياـ ،
 .1983أفريل  02ابؼؤرخ في  226 -83( بدوجب ابؼرسوـ رقم EGHكانشئت مؤسسة التسيتَ الفندقي)

    ؿ الفندؽ كضعو الاانوني، كأصبح مؤسسة اقتصادية يامة ، يد1991فيفرم من ياـ  12بتاريخ ك        
كأصبح ابظو الاجتمايي "مؤسسة التسيتَ  مليوف دج، 40س ماؿ قدره أربعوف في شكل شركة ذات أسهم برأ

 الفندقي "الأكراسي".

ع الفندؽ برت كصاية ابؼؤسسة الاابةة العامة للخدمات بدوجب الاانوف 1995كفي ياـ               كُضِّ
 ابؼتعلق بتسيتَ الأمواؿ التجارية التابعة للدكلة، كأصبحت ابؼساىم الوحيد فيو. 25 -95

ات العمومية بكو فك الارتباط الكلي للمؤسسات الاقتصادية ا مع توجهات السلطيإلا  أنو كبساش         
سابنات الدكلة شهر في إطار يملية ابػوصصة، اختتَت مؤسسة الأكراسي بارار من المجلس الوطتٍ بؼ بالدكلة

 من رأس مابؽا للبكتتاب العاـ. % 20لإدراجها في البورصة كطرح ما لا يزيد ين  1998فيفرم  من ياـ 

ابؽا ين طريق ، فتحت مؤسسة التسيتَ الفندقي الأكراسي رأس م1999كفي شهر جواف من ياـ         
من رأس ابؼاؿ  % 20عادؿ ما ي مليوف دج، 480مائة كبشانوف كمثل مبلغ العرض أربعة  العرض العلتٍ للبيع،

 الاجتمايي.

، كبعد استيفائو شركط الابوؿ ابؼنصوص يليها في الاوايد 2000فيفرم من ياـ  14كبتاريخ         
غ التنايمية للبورصة، تم إدراج سند رأس ابؼاؿ بؼؤسسة التسيتَ الفندقي الأكراسي في جدكؿ التسعتَة الربظية، بدبل

جويلية  15 إلى 1999جواف  15خلبؿ فتًة العرض التي امتدت من  دج. 400أربعة مائة إدراج قدره 
من رأس ابؼاؿ  % 20 تثلم سهم، 1200000كمائتا ألف الأسهم ابؼعركضة مليوف  . كبلغ يدد1999

 دج.  1.500.000.000الاجتمايي ابؼادر بػ 
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الي. أما الوسطاء في يمليات البورصة ابؼكلفوف ككاف الوسيط في يمليات البورصة ابؼرافق ىو الراشد ابؼ      
، ابؼؤسسة ابؼالية للئرشاد كالتوظيف Sogefiالراشد ابؼالي، ابؼؤسسة ابؼالية العامة  ؛كانوابجمع أكامر الشراء، ف

Soficop  كشركة توظيف الايم ابؼناولةSPDM  . 

ئتشركة "أوم انفرست":  -0 صة في دراسة شركة مسابنة متخص، كىي 2011رست ياـ شركة أكـ انف أنُشِّ
شارؾ مع ابؼراكز الدكلية الأخرل للتنمية كما ت  في بؿطات ابؼياه ابؼعدنية،كتطوير كاستغلبؿ ابؼشاريع السياحية 

   كبسيز الوجهات في تطوير الدراسات لبناء الوجهات السياحية بامتياز كلتطوير قطاع السياحة في ابعزائر.

ا البنك الوطتٍ عسكر، التي يديرىفتح رأس مابؽا في صناديق كلاية مالشركة ب قامت ،2013كفي ياـ         
  عسكر، صحي بولاية مكؿ مشركع بؽا من سلسلة فنادؽ المجموية من منتجع بو حنيفية الابعزائرم لتنفيذ أ

 سوؽ في دج، 297م الشكة بسعر مرجعي قدره فندؽ ثتَماؿ أكوا ستَينس". كقد كتم إدراج سهبرت اسم 
 ".RMG Consulting Algeriaبدرافاة مرقي البورصة " لشركات الصغتَة كابؼتوسطة،ا

 ة" بتطوير كايتماد خطة التنمية الاستًاتيجيspaقامت الشركة "أكـ انفرست  2016كفي ياـ          
 .2030متوسطة كطويلة ابؼدل لتلبية احتياجات كتوقعات ابػطة الرئيسية للتنمية السياحية بحلوؿ ياـ 

ه بطسة مائة     أليانس للتأمينات، ىي شركة ذات أسهم برأس ماؿ مبدئي قدر  شركة "أليانس للتأمينات": -0
   2009ستثمرين الوطنيتُ. كفي ياـ من قبل بؾموية من ابؼ 2005نشئت شهر جويلية ياـ مليوف دج، أ 500

متُ بالنسبة لنشاط التأ 2010 ياـ في  مليار دج 2.2مليوف دج، ثم إلى  800تم رفع رأس مابؽا إلى بشابمائة 
 يلى الأضرار. 

، شريت "أليانس للتأمينات" في زيادة رأس مابؽا ين طريق العرض 2010كفي شهر نوفمبر من ياـ         
مليار دج،  1.44ي، أم ما نسبتو من رأس ابؼاؿ الاجتماي % 31للبكتتاب. حيث اقتصر مبلغ العرض يلى 

 سهم. 1804511إلى  ماسم

، تم إدراج سند رأس ابؼاؿ لشركة أليانس للتأمينات في جدكؿ التسعتَة 2011كفي شهر مارس من ياـ         
 ابؼعركضة ج. ككاف يدد الأسهمد  830سعر الإدراج بػ  بعدما استوفي شركط الابوؿ، حيث قدرالربظية، 

 سهم.  1804511



 

203 
 

 يمليات البورصة ككاف الوسيط في يملية البورصة ابؼرافق، ىو "الارض الشعبي ابعزائرم". أما الوسطاء في         
البنك الوطتٍ ابعزائرم، بنك ابعزائر ابػارجي، بنك الفلبحة كالتنمية الريفية،  كلفتُ بجمع أكامر الشراء، فكانوا؛ابؼ

    الشعبي ابعزائرم، بي إف بي باريبا ابعزائر كسوسيتي  رض، صندكؽ التوفتَ كالاحتياط، الابنك التنمية المحلية
 جنراؿ ابعزائر.

ة، ذات رأس ماؿ قدره ي أ ركيبة" ىي شركة ذات أسهم خاصشركة "أف سشركة "أن سي أ رويبة":  -0
كيصائر الفاكهة. تأسست ياـ  دج. يتمثل نشاطها الرئيسي في إنتاج كتوزيع ابؼشركبات 849195000

لمصبرات ابعزائرية"، ككانت شركة ذات مسؤكلية بؿدكدة برت اسم "الشركة ابعديدة لفي شكل  1966
 صة في إنتاج معجوف الطماطم كابؽريسة كابؼربيات، برت يلبمة "ركيبة".متخص

ارتفع  2006ت الشركة شكلها الاانوني كأصبحت شركة ذات أسهم. كفي ياـ غتَ  2003في ياـ         
ة أجنبية، ىي سابنِّ دج، بـصص بؼؤسسة م 152044000إلى دج  109472000 من رأس ماؿ الشركة

 ايمة "افريسينفست المحدكدة".شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم غتَ ابؼ

سم السابق للشركة من "الشركة ابعديدة للمصبرات ابعزائرية" إلى "أف سي تم تغيتَ الإ 2008كفي ياـ          
 أ ركيبة ش.ذ.أ". 

     ر بؾلس إدارة الشركة إدراج الشركة في البورصة، كبست ابؼصادقة يلى الارار ، قر 2011كفي ياـ          
 .2012جانفي  31من طرؼ ابعمعية العمومية للمسابنتُ بتاريخ 

، شريت شركة "أف سي أ ركيبة" في بيع أسهمها من خلبؿ العرض 2013كفي شهر أفريل من ياـ        
دج،  849195200عادؿ أم ما ي من رأس ابؼاؿ، % 25العلتٍ للبيع. حيث اقتصر مبلغ العرض يلى 

سهم. كفي شهر جواف من نفس السنة، كبعد استيفائو الشركط ابؼطلوبة، تم إدراج  8491950موزية يلى 
دج. ككاف  400تسعتَة الربظية. كقد قدر مبلغ الإدراج بػ ند رأس ابؼاؿ لشركة "أف سي أ ركيبة" في جدكؿ الس

 من رأس ابؼاؿ.  % 25 تمثلسهم،  2122988 يدد الأسهم ابؼعركضة

ع ككاف الوسيط في يمليات البورصة ابؼرافق ىو "بي إف بي باريبا ابعزائر". أما الوسطاء ابؼكلفوف بجم        
البنك الوطتٍ ابعزائرم، بنك ابعزائر ابػارجتُ بنك الفلبحة كالتنمية الريفية، بنك التنمية  ؛كانواأكامر الشراء، ف
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المحلية، الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط، الارض الشعبي ابعزائرم، بي إف بي باريبا ابعزائر، سوسيتي جنراؿ 
 ابعزائر"

       ، بدوجب مرسوـ رئاسي، أسندت 1969ركزية ابعزائرية ياـ تأسست الصيدلية ابؼشركة صيدال:  -0
البشرم. كفي إطار  كتسويق ابؼواد الصيدلانية ذات الاستخداـبؽا مهمة ضماف احتكار الدكلة لاستتَاد كتصنيع 

 1971كحدة ابغراش للئنتاج، كاشتًت يلى مرحلتتُ)في ياـ  1971مهامها الإنتاجية أنشأت الصيدلية ياـ 
 ".PHARMAL(" ك"فارماؿ BIOTIC( كحدتي "بيوتيك)1975ياـ  ثم في

سمى "الشركة الوطنية ابعزائرية، أصبح فريها للئنتاج يكفي أيااب إيادة ىيكلة الصيدلة ابؼركزية          
. حيث كانت 1982يل من ياـ الصادر في شهر أفر  161 -82للئنتاج الصيدلاني"، بدوجب ابؼرسوـ 

         ر إنتاج كتوزيع الأدكية كابؼواد الشبيهة كالتفايلية، كتزكيد السوؽ ابعزائرية ىي ضماف احتكا مهمتها
 يلى بكو كاؼ كمنتام.

الإصلبحات الاقتصادية لعاـ  صبِّح "صيداؿ". كفي أياابغتَت الشركة ابظها لت 1985كفي ياـ           
ة، كاختتَت لتكوف من بتُ الشركات أصبحت صيداؿ مؤسسة اقتصادية يامة تتمتع باستالبلية الإدار  1989

 الوطنية الأكلى التي برصل يلى طابع الشركة ذات الأسهم.

شاركة في كل لى النااـ الأساسي للشركة، ما مكنها من ابؼتم إجراء تغيتَات ي 1993كفي ياـ           
 يدة أك فركع تابعة.العمليات الصنايية أك التجارية ذات الصلة بأغراض الشركات من خلبؿ إنشاء شركات جد

قاـ بؾمع صيداؿ بفتح رأس مالو ين طريق العرض العلتٍ للبيع.      1999كفي شهر فيفرم من ياـ          
مليوف دج، موزية       500أم ما يعادؿ بطسمائة  س ماؿ المجمع،من رأ % 20كاقتصر مبلغ العرض يلى 

 مليوف سهم. 02يلى 

كبعد استيفاءه لشركط الابوؿ، تم إدراج سند رأس ابؼاؿ لمجمع  ،1999ياـ كفي في شهر سبتمبر من          
 دج. 800ر مبلغ الإدراج بػ في جدكؿ التسعتَة الربظية. حيث قدصيداؿ 

عادؿ يشرة ملبيتُ دج. ما ي 2.500.000.000صيداؿ بػ ادر رأس ابؼاؿ الاجتمايي لمجمع كي         
 ج.د  250سهم، بايمة ابظية قدرىا 10000000
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        ". أما الوسطاء Sogefiككاف الوسيط في يمليات البورصة ابؼرافق، ىو "ابؼؤسسة ابؼالية العامة        
، الراشد ابؼالي، Sogefiابؼؤسسة ابؼالية العامة  ؛كانوافي يمليات البورصة ابؼكلفوف بجمع أكامر الشراء، ف

 .SPDMم ابؼناولة ف الايكشركة توظي Soficopابؼؤسسة ابؼالية للئرشاد كالتوظيف 

 .1991نشئت ياـ بـتصة في بؾاؿ الرياية الصحية. أىي شركة بيوفارم الجزائر ش. ذ. أ: شركة  -0
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 الخلاصة
، الدوجو الاقتصاد النقدي والأسواق الدالية مرجعا لستصرا وميسرا، لمحاور مقرر ىذه الدطبوعة تدثل         

بأسلوب بسيط لأجل تقريب الفكرة من الطالب، وبالتالي تسهيل  ةالاقتصادية، مقدملطلبة العلوم 
 الفهم.

في مدرجات  في ترسيخ وتعميق الفهم والدفاىيم التي يتلقونها ابهبحيث يمكن للطلبة أن يستعينوا    
 اىياكل بحوثهم العلمية، وذلك لدنهجيته بناءفي  االمحاضرات وقاعات الدروس. كما بإمكانهم الاستعانة به

  الأكاديمية الدقيقة المحكمة.

 التوسع في البحث قدر الإمكان واجبو ىوىي البحث بالدرجة الأولى، فلأنّ مهمة الطالب الجامعي و    
 لفهم.وابالقدر القليل من الدعرفة  لأن ذلك يعني القبول وعدم الاكتفاء بالقدر القليل من الدراجع،
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ُ
 14خ في ؤر  ابؼ

 ، يتعلق بالناد كالارض1990 أفريل سنة
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 يتعلق بالناد كالارض
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ُ
  ، ابؼ
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