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 مــــــديــــــــــــقــــت



ــم ــ ــ  تقدي
 

 أ‌
 

في تفعيل وتطوير اقتصاديات مختمف دول العالم عمى مر الزمن، ولقد ارتبط  لعبت النقود دورا أساسيا  
ذلك بتطور القطاع المصرفي والنقدي بمؤسساتو المتنوعة وانعكس عمى النمو الاقتصادي بشكل عام، 
لتصبح معالم الاقتصاد في ىذه الدول تتحدد بحجم التبادل النقدي والتراكمات الرأسمالية لما ليا من أثر 

 ال عمى مختمف المتغيرات الاقتصادية والاجتماعية.فع
إن تزايد ىذا الدور دفع الاقتصاديين إلى البحث عن العوامل المحددة لقيمة النقد لتأثيره المباشر عمى 
النشاط الاقتصادي، فظيرت العديد من النظريات النقدية التي حاولت تفسير أثر التغير في كمية النقود 

الاقتصادية الأخرى، وكيفية الخروج من الأزمات الاقتصادية من خلال التحكم في  عمى مختمف المتغيرات
العرض النقدي ) الكتمة النقدية(، باتباع سياسة نقدية يحددىا البنك المركزي باعتباره السمطة النقدية التي 

القيام بدور تتحكم في الجياز المصرفي الذي يضم مجموعة من المؤسسات المالية، وظيفتيا الأساسية ىو 
الوساطة المالية باعتبارىا حمقة ربط بين أصحاب الفائض المالي، وأصحاب العجز المالي وتمبية 

 احتياجاتيم التمويمية.

وبظيور النقود كوسيط في المعاملات التجارية والمالية ظيرت الحاجة إلى وجود أسواق ليتم فييا تداوليا   
لمالية وكانت بمثابة البيئة الملائمة لتمك التعاملات، حيث بشكل منظم، والتي أطمق عمييا الأسواق ا

عرفت تطورا كبيرا في نياية الفرن الماضي خاصة أنيا تزامنت مع تطور تكنولوجيا المعمومات 
والاتصالات، لتصبح ىذه الأسواق في وقتنا الحالي بمثابة مقياس أو مؤشر عمى تطور النشاط 

 الاقتصادي لأي دولة. 

الجانب النقدي والمصرفي لمنشاط الاقتصادي والمظاىر العامة للأسواق المالية، تم إعداد ىذه وللإلمام ب  
المطبوعة وفق البرنامج الوزاري المعتمد كسند بيداغوجي في مقياس الاقتصاد النقدي وأسواق رأس المال، 

، في حين إحدى عشر محورا، خصصت سبع منيا لمتعرف عمى أسس الاقتصاد النقدي إلىوالتي قسمت 
 تضمنت المحاور الأربعة المتبقية أساسيات حول الأسواق المالية. 

تطرقنا في المحور الأول والثاني إلى التأصيل النظري لمنقود بداية من نشأة نظام المبادلة إلى أىم 
الأنظمة النقدية التي تزامنت مع التطور التاريخي لمنقود، ليخصص كل من المحور الرابع والخامس 

سة تأثير النقود عمى النشاط الاقتصادي من خلال دراسة العرض النقدي وطرق التحكم بو وأىم لدرا
 النظريات النقدية التي فسرت العوامل التي تؤثر في الطمب عمى النقود.



ــم ــ ــ  تقدي
 

 ب‌
 

أما في المحور الخامس والسادس فقد استعرضنا دور الوساطة المالية في تمويل النشاط الاقتصادي من 
سسات المالية المشكمة لمجياز المصرفي، وعمى رأسيا البنك المركزي الذي يعتبر خلال مختمف المؤ 

السمطة النقدية الوحيدة التي تتحكم في النشاط المصرفي والنقدي وتوجييو من خلال مجموعة من الأدوات 
م الأول الكمية والكيفية التي تندرج في إطار السياسة النقدية، ليكون الفصل السابع ىو آخر فصل من القس

 ليذه المطبوعة حيث تناولنا فيو الجياز المصرفي الجزائري وأىم المراحل التي مر بيا.
أما بداية القسم الثاني منيا فقد من كان من خلال المحور الثامن الذي تضمن مدخل للأسواق المالية، 

ر العاشر لأسواق ليتم التفصيل أكثر في المحاور الثلاثة المتبقية، حيث خصص المحور التاسع والمحو 
النقد وأسواق راس المال وأدوات التعامل في كل منيا، ليتم التطرق في المحور الحادي عشر لأسواق 

 العمميات الآجمة من خلال دراستنا لممشتقات المالية وأنواعيا. 
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النقود واحدة مف أىـ ابتكارات الإنساف عمى الإطلاؽ، وقد عرفيا منذُ القِدـ وتعامؿ بيا. فكانت  تعُتَبَر  
بداية نشأة النقود نتيجةً لتعدُّد حاجات الإنساف وتوسُّع رغباتو واستجابةً لضرورة اقتصاديّة أحستيا 

عية ميمة وحيوية يصعب الجماعات البشريّة القديمة، لتصبح في الوقت الحاضر أداة اقتصادية واجتما
وعامؿ ضروري لتحقيؽ  ،الاستغناء عنيا، باعتبارىا وسيمة أساسية في التبادؿ التجاري المحمي والدولي

 التنمية الاقتصادية لمختمؼ دوؿ العالـ.

 التطور التاريخي لمنقود. -1
ـ، متأثرة في ذلؾ مرت النقود خلاؿ تاريخيا الطويؿ بعدة مراحؿ حتى بمغت الصورة التي نعرفيا اليو    

بتطور الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية التي سادت البشرية منذ العصور الأولى ومؤثرة في الوقت نفسو 
في اتجاىات ذلؾ التطور، وعميو فإنو لا يمكف فيـ طبيعة النقود ودورىا في الحياة الاقتصادية إلا بالتعرؼ 

ي المقترف بظاىرة الإشباع الذاتي لمجماعات الإنسانية عمى ىذه المراحؿ والتي بدأت بمرحمة الإنتاج الذات
 الأولى إلى مرحمة الإنتاج المتخصص المقترف باقتصاد المبادلة.

 نشأة اقتصاد المبادلة: -1-1
كاف النشاط الاقتصادي في المجتمعات البدائية نشاطا يقوـ عمى مبدأ الاكتفاء الذاتي حيث كانت فئات    

ولقد اعتبر الإنتاج في ذلؾ  -تنتج جميع ما تحتاج إليو مف سمع وخدمات -المجتمع تقوـ بالإنتاج ذاتيا 
حة لمقياـ بالتبادؿ مع جماعات الوقت كافيا نسبيا لإشباع حاجة الأفراد والجماعة ولـ تكف ىناؾ ضرورة مم

أخرى، و لكف مع مرور الوقت ازدادت متطمبات الأفراد وتنوعيا وأصبح مف الصعب عمى كؿ جماعة أو 
ظيور التخصص في   إلىأسرة أف تمبي كؿ حاجاتيا بنفسيا خاصة مع نمو حجـ السكاف مما أدى 

معة تفوؽ حاجة الفرد المتخصص في ، فيو مف جية يؤدي إلى إنتاج كمية مف الس1العممية الإنتاجية
، ومف جية ثانية يفتقر ىذا الفرد إلى كؿ السمع الأخرى التي ينتجيا غيره مف أفراد المجتمع، إنتاجيا

القمح مثلا يفتقر إلى الممبس وأدوات الزراعة...إلخ ، ومف ىنا ظيرت الحاجة إلى  إنتاجفالمتخصص في 
 Bولفائض السمعة Aبالرمز Aراد، فمثلا إذا رمزنا لفائض السمعة مبادلة الفائض الإنتاجي بيف ىِؤلاء الأف

 B 2مقابؿ A، فالتبادؿ يتـ عمى أساس مبادلة Bبالرمز  

                                                                 
، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، البنوك المركزية –البنوك التجارية  -المؤسسة النقديةضياء مجيد، الاقتصاد النقدي، 1

 .31، ص 8005
 ـالحجار،  2  .35، ص8003، ، لبناف، دار المنيؿ المبنانيالاقتصاد النقدي والمصرفيبسا
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وىكذا بالفعؿ نشأ نظاـ التبادؿ وبدأت المجتمعات تتحوؿ مف مرحمة الانعزالية الاقتصادية البدائية 
 المبادلة.والاكتفاء الذاتي إلى مرحمة جديدة ىي مرحمة اقتصاد 

 مرحمة المبادلة بالمقايضة -1-2
 مفهوم المقايضة -1-2-1

تعتبر المقايضة أوؿ شكؿ مف أشكاؿ المبادلة الذي أوجدتو المجتمعات البشرية وىو نظاـ بدائي بسيط    
 ،1كاف يعتمد بصورة أساسية عف مبادلة سمعة ما فائضة عف حاجة صاحبيا بسمعة أخرى بطريقة مباشرة

 2ويفترض ىذا النظاـ7

 السوؽ مكاف المقايضة وىو الحيز الجغرافي الذي يمتقي فيو عارض السمعة مع طالبيا. -
 السمعة محؿ المقايضة والتي يجب أف يكوف ليا مقياس تعبر عف قيمتيا مف خلالو. -
 تواجد عارض السمعة وطالبيا في نفس الوقت. -
عممية البيع والشراء فالذي يبيع سمعة فائضة عف حاجتو يشتري سمعة أخرى في الوقت ما  تزامف -

 3يعني عدـ وجود فاصؿ زمني بيف العمميتيف.
 عيوب نظام المقايضة -1-2-2

إف ىذا الشكؿ البسيط مف المبادلة كاف يمبي في وقتو الحاجات البشرية بسبب بساطتيا وعدـ تنوعيا،   
تمعات وتطور أساليب الاتصاؿ وتنوع المعاملات التجارية وظيور حاجات جديدة ولكف مع تطور المج

للأفراد وتطور مياراتيـ أصبح أسموب المقايضة غير مجد عمميا وغير كاؼ لتسييؿ عممية الحصوؿ عمى 
 السمع والخدمات المختمفة مما أدى إلى قصور وظيور عيوبو والتي يمكف حصرىا فيما يمي7 

 وحدة حساب عامة ومشتركة تقاس بها أثمان السمع والخدمات: عدم توفر - أ
 إف عدـ وجود وحدة قياس لتحديد قيـ السمع والخدمات المختمفة تستمزـ ضرورة تحديد معدؿ استبداؿ  

يتفؽ عميو كؿ مف البائع والمشتري وعف كؿ عممية مبادلة وعميو فإنو لا يمكف التعبير عف قيمة أي سمعة 

                                                                 

 .31، ص 8030، ديواف المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر،الاقتصاد النقدي والبنكيالطاىر لطرش،  1 
 35بساـ حجار، مرجع سابؽ، ص  2 
 .32، ص8002، دار وائؿ لمنشر، الأردف، والمصارف مدخل تحميمي ونظريالنقود أكرـ حداد، مشيور ىذلوؿ،  3 
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، فعمى سبيؿ المثاؿ لو أردنا  1ثابت بؿ سيعبر عف قيمة كؿ سمعة ضمف إطار كؿ سمعةأو خدمة بمقدار 
كغ 8أرغفة خبز= 30كغ شاي=3حساب أسعار الشاي، السكر والقمح والتي يجري تبادليا عمى أساس 

 سكر فسيكوف ثمف رغيؼ الخبز الواحد يساوي 

  
  كغ مف الشاي يساوي  

 
كغ مف السكر، ويتضح مف  

، ويمكف استخراج عدد 2ؿ الصعوبات التي تواجو احتساب كؿ الأثماف خاصة مع تنوعيا وكثرتياىذا المثا
 3الأسعار في ظؿ نظاـ المقايضة لعدد معيف مف السمع بالمعادلة التالية7

R=  (   )

 
 

 عدد معدلات التبادؿ أو الأسعار. Rحيث 

 ظؿ نظاـ المقايضة عدد السمع والخدمات المطروحة لمتبادؿ في           

 ـالمقايضة  20فإذا افترضنا أف عدد السمع في اقتصاد ما ىي  سمعة فإف عدد الأسعار في ظؿ نظا
 المستخدـ في ىذا الاقتصاد ىو7

 1225=   (    )
 

 

ويتضح مف المثاؿ السابؽ أنو يتطمب مف المتعامميف قدرا كبيرا مف المعمومات عف السمع والأسعار    
 ـمردوداتيـ، وىذا س 3882المختمفة ) عر( كي يمكنيـ القياـ بعمميات المبادلة بصورة كفؤة وبالتالي تعظي

 ما يفوؽ القدرات الإنسانية بشكؿ عاـ.

 صعوبة تحقيق التوافق المزدوج لرغبات المتعاممين:  - ب
في ظؿ نظاـ اقتصادي يقوـ عمى التخصص ويعتمد عمى نظاـ المقايضة لإجراء التبادؿ التجاري فإف   

عمى كؿ  شخص يرغب مف مبادلة سمعة معينة بسمعة أخرى عميو أف يبحث في السوؽ عف شخص اخر 
قو لأف لديو السمعة التي يرغب فييا ويقبؿ بمبادلتيا مع  سمعتو المعروضة لمتبادؿ وىذا ما يصعب تحقي

التوافؽ المزدوج بيف الراغبيف في التبادؿ ينبغي لو أف يتحقؽ مف حيث نوع السمعة، كميتيا، قيمتيا، الوقت 

                                                                 
 .34ضياء عبد المجيد، مرجع سابؽ، ص   1
 .85، ص8005، دار زىراف لمنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارف والنظرية النقديةناظـ محمد نوري الشمري،  2 
 .34-33أكرـ حداد، مشيور ىذلوؿ، مرجع سابؽ، ص ص   3
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والمكاف المناسب لإتماـ التبادؿ خاصة في ظؿ تعدد وتنوع السمع التي تتـ مبادلتيا، وىو الأمر الذي 
  1عاقة التوسع في الإنتاج.يجعؿ مف نظاـ المقايضة عامؿ إعاقة لتوسع المبادلات ومف ثـ إ

 عدم قابمية بعض السمع لمتجزئة: -ج 

وطريقة استخداميا  إنتاجياتختمؼ السمع فيما بينيا مف حيث حجميا وطبيعتيا وما بذؿ مف جيد في     
لإشباع حاجات الأفراد وطوؿ الفترة التي يمكف أف تشبع فييا ىذه الحاجات، فنجد بعض السمع كالبيض 
والفاكية والأقمشة تتسـ بصغر حجـ وحداتيا أو عمى الأقؿ بقابميتيا لمتجزئة إلى وحدات أصغر، بينما 

ذا تـ ذلؾ فستفقد ىذه الوحدات جزءا نجد بعض السمع الأخرى غير قابمة لمتجزئة إلى وحدات أصغر  وا 
كبيرا مف قيمتيا خاصة اف معظـ ىذه السمع تتميز بكبر حجميا وارتفاع قيمتيا كالبيوت والدواب، ما يجبر 
صاحبيا عمى البحث عف سمع مساوية لقيمة سمعتو، وىذا التبايف في طبيعة السمع مف شأنو أف يزيد مف 

 2صعوبة مبادلتيا مع بعضيا البعض.

 عدم وجود وسيمة لاختزان قيمة السمعة: -د

ويعني ذلؾ عدـ قدرة الأفراد عمى الاحتفاظ بالقدرة الشرائية الموجودة بالسمع وبالتالي لا يمكف أف تكوف    
 37كمستودع لمقيمة أو كشكؿ مف أشكاؿ الثروة وىذا بسبب

 صعوبة تخزينيا بسبب سرعة تمفيا أو كبر حجميا. -
أو مكاف واسع لتخزينيا وتحمؿ صاحبيا لتكاليؼ إضافية في حالة  حاجتيا عمى مساحة كبيرة -

 الاحتفاظ بيا.
 أو في الطمب عمييا. إنتاجيااحتماؿ تغير أسعارىا نتيجة لتغيرات مفاجئة في  -

 عدم توفر وسيمة لمدفع الآجل: -ه

ظير ىذا العيب نتيجة استخداـ السمع العينية التي يجري تبادليا في سوؽ المقايضة كوسيمة لتسديد    
براء الذمـ بيف الدائنيف المدينيف، فقد يحصؿ خلاؼ بيف ىذه الأطراؼ حوؿ نوعية السمعة التي  الديوف وا 

                                                                 
 .38ص، 8003، جدار لمكتاب العالمي، الأردف، "النقود والبنوك" فميح حسف خمؼ،   1
  .05، ص8005، مؤسسة طيبة لمنشر والتوزيع، مصر، "اقتصاديات النقود والبنوك" حسف أحمد عبد الرحيـ،  2
دار الحامد لمنشر والتوزيع، ، "النقود والمصارف والأسواق المالية" عبد المنعـ السيد عمي، نزار سعد الديف العيسي، 3 

 .11، ص 8001الأردف، 
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 ـبواسطتيا تسوية الديوف خاصة أف بعض ىذه السمع لا تستطيع الحفاظ عمى قد رتيا الشرائية المستقبمية يت
سداد الديف(  )يتغير ثمنيا ارتفاعا أو انخفاضا خلاؿ الفترة الممتدة مف بداية إجراء الصفقة وحتى موعد

 . 1خلاؼ جديد بيف ىذه الأخيرة إلىحد الأطراؼ ويؤدي مما قد يسبب ضررا لأ

 مرحمة المبادلة بالنقود: - 1-3
إف عيوب نظاـ المقايضة وصعوباتو أصبح أكثر حدة مع مرور الزمف خاصة مع تطور الحياة   

الاقتصادية وزيادة حجـ التخصص وتقسيـ العمؿ فيما بيف الأفراد والجماعات مما شكؿ عائقا أساسيا أماـ 
يمة أو أداة تكوف التنمية الاقتصادية حيث بقي الدخؿ متواضعا ونموه بطيئا، وليذا كاف لابد مف إيجاد وس

كمقياس لمقيمة ومقبولة مف جميع المتعامميف تنسب إليو قيـ السمع المختمفة، وىنا ظيرت أولى أشكاؿ 
النقود والتي تجسدت في بداية الأمر في مجموعة مف السمع اختارتيا مختمؼ المجتمعات وقبمت بيا وذلؾ 

قود يتحوؿ نظاـ التبادؿ القائـ عمى مقايضة وفقا لعوامؿ اجتماعية واقتصادية خاصة بيا، ومع إدخاؿ الن
سمعة بسمعة أخرى مباشرة، دوف التمييز بيف عممتي البيع والشراء إلى نظاـ قائـ عمى استخداـ النقود، 
حيث أصبحت عممية التبادؿ تمر بمرحمتيف، عممية بيع، أي مبادلة السمعة بالسمعة التي توافؽ عمييا أفراد 

تخداـ ىذه كميا أو جزئيا في شراء سمعة أخرى، وىناؾ العديد مف السمع التي المجتمع كنقود، ومف ثـ اس
مع مرور الوقت اتضح  فوغيرىا ولكأدت دور النقود كالماشية والفراء، الجمود والزيوت، أدوات الصيد 

للأفراد أف بعض السمع أصمح مف غيرىا لمقياـ بدور النقود، مف حيث سيولة حمميا وخفة وزنيا وسيولة 
 2تعرؼ عمييا مع إمكانية تجزئتيا وعدـ قابميتيا لمتمؼ وارتفاع قيمتيا بالنسبة لمسمع الأخرى.ال

لقد سمحت التطورات التاريخية بتوسع إدراؾ المجتمعات لأىمية النقود، ونتيجة لذلؾ اتجيت ىذه الأخيرة   
ؾ بعد مرورىا بمراحؿ شيئا فشيئا نحو التخمص مف طابع المادية الذي ميزىا لتأخذ طابعا رمزيا، وذل

لعبت خلاليا المعادف النفيسة )الذىب والفضة( دور النفود المقبولة مف طرؼ الجميع ميمة وسيطة 
حداث تغيرات جوىرية إلتتجسد فيما بعد في شكؿ ورقي وكتابي وحتى في شكؿ رموز وىذا ما ساىـ في 

                                                                 
 .86ناظـ محمد نوري الشمري، مرجع سابؽ، ص  1
 انظر7 2
 .83بساـ حجار، مرجع سابؽ، ص  -
 .86ص  ،ناظـ محمد نوري الشمري، مرجع سابؽ -
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ع وتيرة تنميتيا في مختمؼ في الحياة الاقتصادية والاجتماعية لمختمؼ المجتمعات وسمح بتسري
 .1المجالات

  مفهوم النقود وخصائصها: -8
لػـ يتفػػؽ الاقتصػػادييف عمػى مفيػػوـ موحػػد لمنقػػود بػؿ اختمفػػت بػػاختلاؼ نظػػرتيـ ليػذه الأخيػػرة، فمػػنيـ مػػف   

أولػى الاىتمػاـ بيػا كشػكؿ مػف أشػكاؿ الثػروة، ومػنيـ مػف ركػز عمػى بعػدىا الاقتصػادي، ليعرفيػا  خػروف مػػف 
 الوظائؼ التي تؤدييا.خلاؿ 

 تعريف النقود: -8-3
 ىناؾ عدة تعاريؼ لمنقود نذكر منيا7

  72 " كؿ شيء يلاقي قبولًا بيف الناس كوسيط لمتبادؿ ولإبراء الديوف تسمى نقودا".1تعريف 
 يقوـ ىذا التعريؼ عمى عنصريف ىما7

فإف أي وسيط  خر لا يتمتع النقود كوسيط يجب أف يتمتع بقبوؿ عاـ في الوفاء بالالتزامات ومف ثـ  -
 بيذه الصفة لا تعُد نقودا؛

كؿ ما يتمتع بقبوؿ عاـ لموفاء بالالتزامات يعتبر نقودا مف الناحية الاقتصادية حتى لو لـ يعتػرؼ بػو  -
 القانوف بصفة الإلزاـ بالوفاء. 

  3" النقود ىي أي شيء تفعمو النقود". :2تعريف 
فكؿ ما يتمتع بقبوؿ عاـ في تسييؿ التبادؿ وتسوية الديوف يُعد نقودا، دوف الأخذ بعيف الاعتبػار لمػادة    

ىذا الشيء أو لخصائصو الذاتية أو لمجية التي أصدرتو وىذا ما يعبر عف التعريؼ الواسع لمنقود، بمعنى 
 أف تضيؼ لمنقد أي شيء يؤدي وظيفتيا.

  أي شػػيء يسػػتخدـ مػػف قبػػؿ الأفػػػراد ويمقػػى قبػػولا عامػػا كوسػػيط لمتبػػػادؿ  7 "تعػػرؼ النقػػود بأنيػػػا3تعريففف
ويصػمح فػي نفػس الوقػت لقيػاس القػيـ وحفػظ الثػروة"، نلاحػظ أف الأسػاس فػي تعريػؼ النقػود ىػو القبػػوؿ 

                                                                 
 .34الطاىر لطرش، مرجع سابؽ، ص  1
   81 ص، 8002حمبي الحقوقية، لبناف، ال"، منشورات مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشر، "   2
  .80أكرـ حداد، مشيور مذلوؿ، مرجع سابؽ، ص   3
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العػاـ فػي الوفػاء بالالتزامػات فػي شػيء يتمتػع بػػالقبوؿ أيَػا كػاف نوعػو أو مواصػفاتو ويػؤدي وظيفػة النقػػود 
 1مفة.بأبعادىا المخت

نمػػا تطمػػب لغػرض اسػػتخداميا لتحقيػػؽ منفعػػة اسػػتيلاكية    ونسػتنتج ممػػا سػػبؽ أف النقػػود لا تطمػب لػػذاتيا وا 
معينة أو لتسييؿ تبادؿ السمع والخدمات أثناء عمميات الإنتاج، وىذا يعني أف النقود يمكف أف تمبي الحاجة 

لمحصػوؿ عمػى السػمع والخػدمات الاستيلاكية والإنتاجية بصورة غيػر مباشػرة عػف طريػؽ اسػتخداميا كوسػيمة 
بمختمؼ أنواعيا، وعميو يمكف التوصػؿ إلػى تعريػؼ إجرائػي لمنقػود فػي أنيػا7 " أي شػيء يقبمػو الجميػع قبػولا 
عامػػا بحكػػػـ العػػػرؼ أو القػػػانوف ويكػػػوف قػػػادرا عمػػػى أف يكػػػوف وسػػػيطا فػػػي عمميػػػات التبػػػادؿ المختمفػػػة لمسػػػمع 

براء الذمـ".  2والخدمات وصالحا لتسوية الديوف وا 

  خصائص النقود: -2-2
 ـالسابقة لمنقود أنيا يجب أف تتميز بعدة خصائص تجعميا قادرة عمى تسييؿ عمميات    يتضح مف المفاىي

 التبادؿ بيف الأفراد، وىذه الخصائص ىي7

يجػب أف تتمتػع النقػود بػالقبوؿ العػاـ مػف كافػة أفػراد المجتمػع سػواء  القبفول العفام لالعموميفة : -1-2-1
بوؿ اختياريا والذي يؤسس عمى ثقة الأفراد في قيمة وحدات النقد ذاتيا، أو كاف إجباريا عنػدما كاف ىذا الق

تتػػدخؿ الدولػػة وتفػػرض الصػػػيغة القانونيػػة عمػػى نػػوع معػػػيف مػػف النقػػود ويصػػبح ذلػػػؾ ممزمػػا لمجميػػع ومبرئػػػا 
 3لمذمة.

تعػػرض لمتمػؼ نتيجػػة 7 ويقصػػد بيػا أف تكػػوف قابمػة لمبقػاء بصػػورة نسػبية دوف أف تالاسفتمرارية -2-2-2
لتػداوليا مػػف يػد لأخػػرى أو لمجػرد مػػرور الوقػت عمييػػا، خاصػة أف الإصػػدار المتكػرر لمعممػػة التػي تتعػػرض 

 4لمتمؼ مف شأنو أف يؤدي إلى ارتفاع كمفة الإصدار.

                                                                 
  .80، ص 8034دار حميترا لمنشر والتوزيع، مصر،  الاقتصاد النقدي"،محمود حامد محمود، "  1
  .18ناظـ محمد نوري الشمري، مرجع سابؽ، ص  2
  .36-35، ص ص 8004، مصر"، دار الجامعية الجديدة، النقود والمالاقتصاديات زينب حسف عوض الله، "   3
  .13، ص مرجع سابؽفميح حسف خمؼ،   4



 المحور الأول: التأصيل النظري لمنقود
 

 
10 

7 لا تتغير قيمتيا بشكؿ سريع وحاد مما يؤدي إلى فقداف الثقة الثبات النسبي في قيمة العممة -2-2-3
امؿ بيا وبالشكؿ الذي تعجز عف أداء وظائفيا الأساسية في الاقتصػاد، وىػو الأمػر الػذي يقتضػي عند التع

 1ضرورة تنظيـ العرض النقدي بالشكؿ الذي يتناسب مع الطمب عمى النقود.

7 بمعنػى أف يتسػػـ عرضػيا بالكفايػػة والملاءمػة مػع حجػػـ المبػادلات واحتياجػػات النفدرة النسففبية -2-2-4
ذلػػؾ أف زيػادة كميػة النقػػود عػف حػد معػػيف سػيؤدي إلػى انخفػػاض قيمتيػا، كمػا أف تقميػػؿ  الاقتصػاد الػوطني،

 2عرضيا عف حد معيف قد لا تتناسب مع متطمبات الزيادة في حجـ النمو الاقتصادي.

7 يجػب أف تكػػوف وحػػدات النقػد متماثمػػة ومتجانسػة، وىػػذا يعنػػي تسػاوي القػػدرة الشػػرائية التماثففل -2-2-5
د، بحيث يمكف لمفرد أف يستبدؿ أي نوع أو فئة مف الفئات ببعضيا البعض دوف علاوات لجميع أنواع النقو 

 3أو تخفيضات كاستبداؿ ربع الدينار الورقي بالربع الدينار المعدني بدوف فارؽ في القيمة.

7 أف تكػوف قابمػة للانقسػاـ دوف ضػياع لقيمتيػا، وبتعبيػر  خػر يمكػف لوحػدات القابمية للانقسفام -2-2-6
د الأساسػػػية أف تنقسػػـ إلػػػى وحػػدات صػػػغيرة القيمػػػة تتناسػػب مػػػع حاجػػة التعامػػػؿ فػػي عمميػػػات المبادلػػػة، النقػػ

 وبالتالي تكوف قادرة عمى الوفاء بالمعاملات صغرة الحجـ دوف أف تفقد قيمتيا.

  وظائف النقود: -3
ا وتأثيرىػػا عمػػى لقػد اتفػػؽ معظػػـ المفكػػريف النقػػدييف عمػػى المػػدخؿ الػػوظيفي لتعريػػؼ النقػػود نظػػرا لأىميتيػػ  

النشاط الاقتصادي، حيث تـ تقسيميا إلى مجموعتيف، شممت الأولى الوظائؼ التقميدية ذات الطابع النقدي 
والمرتبطة أصلا بالنشأة التاريخية لمنقود، أما المجموعة الثانية فتمثمت في الوظائؼ الحركية ذات الطبيعة 

 ثير عمى نموه.العامة والمتعمقة بتوجيو النشاط الاقتصادي والتأ

 الوظائف التقميدية لمنقود: -3-1

7 تعُد ىذه الوظيفة مف أىػـ وأقػدـ الوظػائؼ التػي تؤدييػا النقػود، وأسػاس النقود كوسيط لمتبادل -3-1-1
ظيور النقود ىو حاجة النػاس لأداة مبادلػة تقضػي عمػى صػعوبات المقايضػة، فباسػتخداـ النقػود، أصػبحت 

                                                                 
  .11سوزي عدلي ناشر، مرجع سابؽ، ص   1
  .11رجع سابؽ، ص م ،مذلوؿ شيورأكرـ حداد، م  2
 .13-10عبد المنعـ السيد عمي، نزار سعد الديف العيسى، مرجع سابؽ، ص ص   3
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مرحمتيف، المرحمة الأولى ىػي اسػتبداؿ سػمعة بػالنقود، أمػا فػي المرحمػة الثانيػة فيػتـ عممية المبادلة تتـ عمى 
، ولقد نتج عف استخداـ 1استبداؿ النقود بسمعة أخرى، بمعنى إيجاد فاصؿ زمني بيف عمميتيف الشراء والبيع

الأفػراد عمػػى النقػود كوسػيط لمتبػػادؿ اختػزاؿ الجيػد والوقػػت التػي كانػت تتطمبيػػا عمميػة المقايضػة ممػػا شػجع 
التخصػص وتقسػػيـ العمػؿ مػػف أجػؿ زيػػادة حجػػـ الإنتػاج واتسػػاع حجػـ المعػػاملات دوف الخػوؼ مػػف عوائػػؽ 

 2التبادؿ وتصريؼ الفائض.

7 تعُتبر مف أكثر الوظائؼ أىمية في الاقتصاديات الحديثة، وتعني ىذه النقود كمخزن لمقيمة -3-1-2
لسػػمع والخػدمات إلػػى وقػػت لاحػؽ فػػي المسػتقبؿ، فػػالنقود لمػػا الوظيفػة لمنقػػود إمكانيػة تأجيػػؿ تبادليػػا مقابػؿ ا

تحممػػػو مػػػف قػػػدرة شػػػػرائية عبػػػر الػػػزمف تسػػػػمح لحامميػػػا أف تحػػػتفظ بيػػػا وتسػػػػتخدميا لمحصػػػوؿ عمػػػى حاجاتػػػػو 
المسػتقبمية والوفػػاء بالتزاماتػو ا.جمػػة. ورغػػـ تعػدد وسػػائؿ اختػزاف القػػيـ كالاحتفػػاظ بػالأوراؽ الماليػػة والمعػػادف 

ت والأراضي، إلا أف النقود تبقى أكثر ىذه الوسائؿ استعمالا باعتبارىا أصلا كامؿ السيولة النفيسة والعقارا
لإمكانيػػة اسػػتعماليا الفػػوري ودوف أي تكمفػػػة عمػػى الخػػلاؼ الأصػػػوؿ الأخػػرى التػػي تحتػػػاج إلػػى فتػػرة زمنيػػػة 

 3معينة لتحويميا إلى نقود )لا تقوـ مقاـ النقود بشكؿ مباشر وفوري(.

 النقود عمى القياـ بيذه الوظيفة عمى7 يتوقؼ مدى كفاءة

 نما أيضا في المستقبؿ؛  4القبوؿ العاـ ليس فقط في الحاضر وا 
  ،ثبػات قيمتيػا نسػبيا فػي المسػتقبؿ، حيػث تتػػأثر النقػود مباشػرة بػالتغير فػي المسػتوى العػاـ للأسػػعار

الأفػػػراد بيػػػا فعػػدـ اسػػػتقرارىا سيضػػػعؼ مػػػف كفاءتيػػػا فػػػي تخػػػزيف القيمػػة ممػػػا يػػػؤدي إلػػػى فقػػػداف ثقػػػة 
 5ويتجيوف لمتخمص منيا واستبداليا بأصوؿ أخرى.

 النقود مقياس لمقيمة لوحدة حساب : -3-1-4
تقوـ النقود بقياس السمع والخدمات المختمفة مف خلاؿ التعبير عف قيمة أو ثمف كؿ سمعة عمى أسػاس    

اح بػإجراء التػداوؿ، وبػذلؾ تتػيح مرجعية أو قاعدة موحدة لتسييؿ المقارنة بيف مختمؼ السمع وبالتالي السػم

                                                                 
  15مجيد، مرجع سابؽ، ص  ضياء  1
  .12ص ، 8002 ،والتوزيع، مصردار الفجر لمنشر   "،الأهداف، الأدوات"النقود والسياسة النقدية لالمفهوم، صالح مفتاح،   2

  18سوزي عدلي ناشر، مرجع سابؽ، ص 3
  82بساـ حجار، مرجع سابؽ، ص   4
  88، مرجع سابؽ، ص لطرش الطاىر  5
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النقود القياـ بالحساب الاقتصادي اللازـ الذي يسمح للأعواف الاقتصادية القياـ بالقرارات المتعمقػة بالإنتػاج 
 1والاستيلاؾ.

تختمؼ النقود كوحػدة لمقيػاس عػف المتػر والكيمػوجراـ وغيرىػا عػف وحػدات القيػاس الأخػرى فػي أنيػا ليسػت   
ير القدرة الشرائية لمنقود مما يؤدي إلى تغيير نسبة المبادلة بينيا وبيف السػمع وبالتػالي ثابتة وىذا بسبب تغ

 2تغير قيمة السمعة التي تقيسيا بالوحدة النقدية.

وتشػكؿ النقػود كمقيػاس لمقيمػػة أىميػة بالغػة حيػػث تسػتخدـ لقيػاس ثػروات الأفػػراد وموازنػات الػدوؿ وأصػػوؿ  
 3دامات الأخرى الأساسية لقياـ اقتصاد الدوؿ.الشركات وخصوميا وغيرىا مف الاستخ

 النقود كأداة لمدفع العاجل: -3-1-5
تستمد ىذه الوظيفة فعاليتيا مف الوظيفة الأساسية لمنقود كمقياس لمقيمة وليذا فيػي تعتبػر وظيفػة ثانويػة   

معاصػرة ىػو مػػا تعمػؿ عمػى معالجػة المبػادلات التجاريػة ا.جمػة، ولعػؿ مػف أىػـ سػمات الحيػاة الاقتصػادية ال
يعػرؼ بالائتمػاف والػذي يقصػػد بػو إجػراء عمميػػات التبػادؿ والاقتػراض فػي الوقػػت الحاضػر ولكنيػا تسػػوى أو 
تسػترد فػي المسػتقبؿ )البيػع ا.جػؿ( وىػذا يعنػي أف الكثيػر مػف المعػاملات اليوميػة الحاضػرة تسػوى مسػتقبلا 

النقػود لمقيػاـ بيػذه الوظيفػة يتطمػب تحقيػؽ ، إف نجػاح 4ومثػاؿ عمػى ذلػؾ الأجػور، توزيػع الأربػاح والضػرائب
الاستقرار النسبي في قدرتيا الشرائية، فإذا ارتفعت قيمة النقود فإف ذلؾ سيمحؽ أضرارا بالمدينيف وفي نفس 

 5الوقت يكسب الدائنيف أرباحا إضافية والعكس.

 الوظائف الحديثة لمنقود: -1-8
 ومف أىـ ىذه الوظائؼ نذكر بصفة خاصة7

 

 
                                                                 

     80سابؽ، ص الطاىر لطرش، مرجع  1
     81زينب حسف عوض الله، مرجع سابؽ، ص  2
  31، ص 8035الحديثة لمكتاب الجامعي، مصر،  الأكاديمية"، النقود والبنوكمحمد الفاتح محمود بشير المغربي، "   3
، الأردف"، دار الميسػرة لمطباعػة والنشػر، ، "الاقتصفاد الكمفي لتحميفل نظفري وتطبيقفي محمد حسف الوادي، كاظـ حاسـ العيساوي  4

   358، ص8031
  14صالح مفتاح، مرجع سابؽ، ص   5
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 النقود كأداة من أدوات السياسة النقدية: -3-2-1

تعُػػػػد النقػػػػػود متغيػػػػرًا اقتصػػػػػاديا يمكػػػػف أف يػػػػػؤثر عمػػػػى مختمػػػػػؼ الوحػػػػدات الاقتصػػػػػادية كالػػػػدخؿ، الإنتػػػػػاج،   
الاسػتيلاؾ، الادخػػار والاسػتثمار وليػػذا تسػتخدميا الدولػػة كػأداة مػػف أدوات السياسػة النقديػػة لتحقيػؽ أىػػدافيا 

تستعمؿ السمطات النقدية النقػود لمػتحكـ فػي كميتيػا سػواء بزيادتيػا أو الحػد الاقتصادية، فعمى سبيؿ المثاؿ 
 1منيا بيدؼ تحقيؽ التوازف الاقتصادي.

لييػا لرواج قد يكوف الاقتصاد في حاجة إإف زيادة عرض النقود عف حد معيف يمكف أف يخمؽ موجة مف ا 
نقػػدي قػد يمكػػف مػف امتصػػاص أثػػار وذلػؾ إذا كػػاف يعػاني ركػػودا أو كسػادا، بينمػػا تخفػيض كميػػة العػرض ال

 2ارتفاع الأسعار والاتجاه نحو التحكـ في موجة التضخـ.

 النقود كعامل من عوامل الإنتاج: -3-2-2
إذا كانت النقود تعتبر عاملا محددا للاستيلاؾ حيث تمنح لمفرد القدرة الشػرائية لمحصػوؿ عمػى حاجاتػو،   

نتاج ممثمة فػي رأس المػاؿ باعتبػاره أداة ضػرورية ومحركػة وسداد التزاماتو، فيي أيضا عامؿ مف عوامؿ الإ
لتحقيؽ العممية الإنتاجية، فالنقود ىنا تمعػب دورا فعػالا فػي زيػادة فعاليػة العمػؿ عػف طريػؽ اسػتخداـ الطػرؽ 
العمميػػػة المتقدمػػػػة الناتجػػػة عػػػػف زيػػػادة الإنفػػػػاؽ عمػػػػى الأبحػػػاث العمميػػػػة والدراسػػػات الفنيػػػػة واسػػػػتخداـ ا.لات 

لحديثػػػة، وعميػػػػو فػػػإف اسػػػتخداـ النقػػػػود كعامػػػؿ مػػػػف عوامػػػؿ الإنتػػػاج سػػػػيمنح المشػػػروعات ىػػػػامش والمعػػػدات ا
 3الضماف الذي يمكنيا مف الاستمرار في نشاطيا الإنتاجي والاستثماري.

في الحقيقة إف الوظائؼ الديناميكية أو الحديثة ىي وظائؼ ناتجػة عػف تػأثيرات النقػود عمػى سػموؾ الأفػراد 
مكانيػػػة البنػػػػوؾ فػػػي مػػػػنح كمسػػػتيمكيف، مػػػدخريف أ و مسػػػػتثمريف، فكميػػػة النقػػػػود وسػػػرعة تػػػداوليا أو إنفاقيػػػػا وا 

القروض المختمفة قد يكوف ليا تأثير فعاؿ عمى الطمب عمى السمع الاستيلاكية أو الاستثمارية، مما جعػؿ 
مية تطور ىذه الوظائؼ يعتمد عمى شكؿ الحياة الاقتصادية السائدة )ظيور وظائؼ جديدة لـ تكف ذات أى

 4سابقا(.

                                                                 
    41ص ، 8002مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  ،"الاقتصاد النقدي والمصرفي بين النظرية والتطبيق " مصطفى،أحمد فريد   1
  10زينب عوض الله، مرجع سابؽ، ص   2

  36-35سابؽ، ص ص  أحمد فريد مصطفى، مرجع  3
  14عبد المنعـ سيد عمي، نزار سعد الديف العيسي، مرجع سابؽ، ص   4
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 1ويتضح مما سبؽ أف النقود تتيح العديد مف المزايا ىي7
 تخفيض تكاليؼ التبادؿ وزيادة تمبية رغبات الأفراد -
 تبسيط نظاـ الأسعار -
نتاجية المجتمع وتطوير أشكاؿ جديدة مف الأنشطة الاقتصادية -  زيادة إنتاج وا 

 أنواع النقود ومعايير تصنيفها: -1

 تصنيف النقود: معايير -1-3
 2عادة ما يتـ تصنيؼ النقود وفقا لممعايير التالية7

، وفػي ىػػذه الحالػة تقُسػػـ ىػػذه الأخيػرة إلػػى نقػود معدنيػػة ونقػػود معيففار المففادة المصففنوعة منهففا النقففود -
 ورقية؛

وتقسػـ إلػى نقػود حكوميػة، ونقػود يصػدرىا البنػؾ المركػزي وتتكػوف مػػف  معيفار الجهفة المصفدرة لمنقفود -
لقانونية الورقية الإلزامية )تسمى أيضا نقود خارجية( والنقود المعدنية المساعدة، بالإضافة إلى النقود ا

 نقود الودائع لدى البنوؾ التجارية تسمى أيضا الداخمية؛
 وتقسـ حسب ىذا المعيار إلى نقود وطنية ونقود أجنبية؛ المعيار الجغرافي، -
ر إلػى نقػػود سػمعية، نقػود معدنيػة، نقػود ورقيػة ونقػػود وتقسػـ وفػؽ ىػذا المعيػا معيفار التطفور التففاريخي، -

 إلكترونية.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
1
 Marie Delaplace, " Monnaie et financement de l’économie", Dunod, France, 2017, p 19. 

  15-14، ص ص 8035، الأردف، الأكاديمي"، مركز الكتاب الاقتصاد النقدي والمصرفيالأفندي، " محمد أحمد  2
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 فيمكف إظيار أنواع النقود وفقا ليذه المعايير مف خلاؿ الشكؿ التالي7

  : أنواع النقود وفقا لمعايير تصنيفها11-11الشكل رقم ل

 

 

 

 16 محمد أحمد الأفندي، مرجع سابؽ، ص المصدر:

 أنواع النقود: -4-2
رغـ تعدُد المعايير المعتمدة عند دراسة أنواع النقود، إلا أف معيار التطور التاريخي يبقى أكثر المعػايير    

 التي اتفؽ عمييا الاقتصاديوف النقديوف، حيث تجمع بيف أنواع النقود وفقا لممعايير المختمفة.

 النقود السمعية: -1-8-3
 ت عبر مرحمتيف ىما7 تعتبر النقود السمعية أوؿ أشكاؿ النقود مر   

 7 نقود سمعية حقيقية-أ
ظيػرت عقػػب انييػار نظػػاـ المقايضػة، حيػػث يػتـ اعتمػػاد سػمعة معينػػة تتميػز بمواصػػفات محػددة وتحظػػى   

بقبوؿ عاـ مف قبؿ جميع أطراؼ المبادلات؛ وعميو فإف ىذه النقود ذات قيمة ذاتية وىي القيمة الاستعمالية 

 النقود

معيار المادة 

المصنوعة منه  

معيار التطور 
 التاريخي

 المعيار الجغرافي

معيار الجهة 
 المُصدرة

 نقود ورقية نقود معدنية

 نقود سمعية

 معدنية نقود

 نقود ورقية

 نقود مصرفية

 نقود الكترونية

 نقود وطنية نقود أجنبية

 نقود إلزامية

 نقود حكومية

 نقود الودائع
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حتفظ بيا سواء استعممت كنقود أـ لا وىذا تمييزا عف القيمة التػي حصػمت لمسمعة التي تتكوف منيا والتي ت
 1عمييا نتيجة قبوليا العاـ كوسيمة لمتبادؿ.

ىػػذا النػػوع مػػف النقػػود فػػإف السػػمعة المعياريػػة تتحػػدد حسػػب طبيعػػة المجتمعػػات والػػنمط الإنتػػػاجي  وحسػػب  
السائد، فالمجتمع الزراعي يختار القمح أو الشػعير كسػمعة معياريػة، بينمػا يػتـ اختيػار الغػنـ كسػمعة معياريػة 

 2في المجتمع الرعوي.
وبة إيجػاد وحػػدات متجانسػػة دائمػػا مػػف ومػع مػػرور الوقػػت ظيػػرت عيػػوب النقػود السػػمعية مػػف ناحيػػة صػػع  

السمعة المستخدمة كنقود، بالإضافة إلى صعوبة تجزئتيا ونقميا وارتفاع تكمفة تخزينيػا وقابميتيػا لمتمػؼ، مػا 
 3جعؿ المجتمعات تبحث عف استخداـ أنواع أخرى النقود لتسييؿ عممية التبادؿ.

 النقود المعدنية:  -ب
تطػػورًا مػػػف أشػػكاؿ النقػػػود السػػمعية حيػػػث اسػػتخدمت السػػػمع كنقػػود نتيجػػػة تعتبػػر النقػػػود المعدنيػػة شػػػكلا م   

لمتطػور المػػرتبط باكتشػاؼ المعػػادف وبػالأخص الثمينػػة منيػا خاصػػة أنيػا كانػػت تتميػز بالقػػدرة عمػى صػػيرىا 
، وكانػػت المعػػػادف الرخيصػػة كالنحػػاس والبرونػػػز أولػػى المعػػادف المسػػػتخدمة لتأديػػة وظػػائؼ النقػػػود، 4وسػػكيا

النشػاط الاقتصػادي وزيػادة حجػـ المعػاملات، تطمػب الأمػر اسػتخداـ المقػادير الكبيػرة والقػيـ  ولكف مع اتساع
المرتفعة ليذه المعادف مػا اسػتدعى ضػرورة اسػتخداـ المعػادف النفيسػة كالػذىب والفضػة لتكػوف أساسػا لمنظػاـ 

ووزف ثابت ، والتي كانت تستخدـ عمى شكؿ مسكوكات ذىبية أو فضية حيث كاف ليا شكؿ وحجـ 5النقدي
 6تسمح لمفرد بالتعرؼ عمى قيمتيا والتأكد مف جوىر معدنيا.

                                                                 
، الأردفدار ميسػػػرة لمنشػػػر والتوزيػػػػع، النقفففود والمصفففارف"،  " محمػػػود حسػػػف الػػػوادي، حسػػػيف محمػػػد سػػػمحاف، سػػػييؿ أحمػػػد،1

  .34، ص 8005
  .36، ص 8006، الأردفدار المستقبؿ، النقود والبنوك بين النظرية والتطبيق"،  "أنس بكري، وليد صافي،   2
    .13 بساـ حجار، مرجع سابؽ، ص  3
  11، صمرجع سابؽفميح حسف خمؼ،   4
  13بساـ الحجار، مرجع سابؽ، ص  5
   80، ص 8005، الأردف"، دار البداية، النقود والبنوكسامر بطرس جمدة، "  6
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لقػد سػيمت ىػذه النقػود عمميػات التبػادؿ إلػى حػد كبيػر لمػا لمعػدني الػذىب والفضػة مػف خصػائص جعمتيػا   
 1أقدر السمع عمى القياـ بوظائؼ النقود ومف أىميا7

 لييا؛كسمعة مما جعؿ الأفراد يطمئنوف إ ليا قيمة ثابتة نسبيا وذلؾ لندرتيا ومحدودية إنتاجيا -
قابميتيا لمتجزئة إلى وحدات متماثمة عالية، حيث يمكف تجزئتيا إلى أحجاـ تػتلاءـ مػع القػيـ المختمفػة  -

لعمميات التبادؿ بالإضافة إلى سيولة حمميا ونقميػا وتحويميػا إلػى شػكؿ أخػر دوف أي تكمفػة أو فقػداف 
 جزء مف قيمتيا؛

 صعوبة تعرضيا لمتمؼ ومقاومتيا للاىتلاؾ حيث يمكف الاحتفاظ بيذه النقود لفترة طويمة. -

لقػد اسػتخدمت المعػادف وبالػذات الػذىب والفضػة لفتػػرات طويمػة، حتػى أنيػا اسػتخدمت كغطػاء لمنقػود بعػػد      
داماتيا السمعية التخمي عف استخداميا كنقود، ولازالت حتى الوقت الحالي تحتؿ أىمية كبيرة سواء في استخ

 أو ارتباطيا بالنقود بشكؿ أو بخر.

 النقود الورقية: -1-8-8
استمر تطور النقود مػف خػلاؿ محػاولات البحػث عػف وسػيمة تقػوـ بوظيفػة النقػود بأقػؿ التكػاليؼ الممكنػة،   

ونظػػػرا لممخػػػػاطر التػػػي يتحمميػػػػا التجػػػار نتيجػػػػة حمميػػػـ لكميػػػػات كبيػػػرة مػػػػف الػػػذىب والفضػػػػة لأداء المعامػػػػؿ 
تجاريػة، اسػتطاعوا التوافػؽ عمػى مجموعػػة مػف القواعػد والأعػراؼ فيمػا بيػػنيـ تسػيؿ عمميػة دفػع التزامػػاتيـ، ال

 2ولقد شكؿ ىذا التوافؽ أولى مراحؿ التحوؿ إلى استخداـ النقود الورقية.

 3وعميو فإف عممية التحوؿ إلى النقود الورقية مرت بمراحؿ تطور مختمفة نوجزىا فيما يمي7

 النقود التمثيمية:مرحمة ظهور  - أ
يرجػع ظيػػور ىػػذه النقػػود إلػػى مرحمػػة ظيػػور دور الصػرافيف وصػػياغ الػػذىب والفضػػة، حيػػث كػػاف التجػػار   

يقوموف بإيداع أمواليـ مف ذىب وفضة لدى ىؤلاء الصاغة للاحتفاظ بيا في خزائنيـ مقابؿ حصوؿ ىؤلاء 
لػؾ تػتـ عمميػة السػحب والإيػداع عنػد المودعيف عمى أوراؽ إيصالات تدؿ عمى قيمة الوديعة، وبناء عمػى ذ

                                                                 
 ، ص8003، الأردفطبعة ثانية،  لمنشر،مركز يزيد  " النقود والبنوك والمؤسسات المالية"، ،عمي خميؿ ؽعبد الله الطاىر، موف  1
84  

  .85، ص سابؽالنفس المرجع   2
  .21-28محمد أحمد الأفندي، مرجع سابؽ، ص ص   3
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الضػػرورة، بسػػػبب تعقػػد العمميػػػات التجاريػػة واتسػػػاع نطاقيػػا ولتسػػػييؿ العمميػػات لجػػػأ التجػػار الحػػػامموف ليػػػذه 
الإيصػالات إلػػى تظييرىػػا ليكػوف حامميػػا الأخيػػر ىػو صػػاحبيا الأصػػمي ) أصػبحت ىػػذه الإيصػػالات قابمػػة 

لمعدنيػػػػة ونظػػػػرا لتعػػػػػدد واخػػػػتلاؼ القػػػػػيـ النقديػػػػة ليػػػػػذه لمتػػػػداوؿ(، وبػػػػذلؾ حمػػػػػت ىػػػػذه الأخيػػػػػرة محػػػػؿ النقػػػػػود ا
الإيصػالات فقػد أقػدـ الصػػاغة عمػى خطػوة ميمػة فػػي تػاريخ النقػود وىػي إصػػدار إيصػالات وسػندات بفئػػات 
تاحػػة الفرصػػة لعقػػػد صػػفقات تجاريػػة بأحجػػاـ مختمفػػة، ممػػا سػػيؿ الحيػػػاة  صػػغيرة لتبسػػيط عمميػػات التجػػار وا 

لتجػار الأمػر الػذي ميػد تطػور فكػرة البنػوؾ التػي قامػت بعمػؿ مشػابو الاقتصادية إلى حد كبير لدى صغار ا
 1لعمؿ الصرافيف.

 مرحمة ظهور النقود النائية:  - ب
ويقصػػد بيػػا الصػػكوؾ والشػػيادات الورقيػػة المعطػػى قيمتيػػا بالػػذىب والفضػػة وىػػي تشػػبو شػػيادات الإيػػداع   

سنادىا والإيصالات السابقة الذكر، ولقد نشأ ىذا النوع مف النقود الورقية م ع ظيور فكرة البنوؾ المركزية وا 
لوظيفة الإصدار، وتختمؼ النقود النائبة عف النقود التمثيمية في أف الأولى قابمة لمتحويؿ إلى ذىب وفضة 
عكس النقود التمثيمية، ووفقا لقاعدة التحويؿ ىذه، يتعيد البنؾ المركزي بتحويؿ الشيادات والإيصالات إلى 

ي قيمػػػة الوحػػػدات النقديػػػة المعدنيػػػة أو مػػػا يعادليػػػا مػػػف سػػػبائؾ، ومػػػف الأمثمػػػة ذىػػػب أو فضػػػة وبقيمػػػة تسػػػاو 
 .%300المشيورة عمى النقود النائبة شيادات الذىب التي كانت تصدرىا الخزانة الأمريكية وبنسبة تغطية 

والجدير بالذكر أف ىناؾ علاقة كبيرة بيف النقػود المعدنيػة والنقػود الورقيػة فػالأولى تعتبػر أصػلا فػي حػيف   
النائبػة ىػػي صػػورة ليػػذا الأصػػؿ، وبالتػالي فػػإف الكميػػة التػػي يمكػػف إصػدارىا مػػف النقػػود النائيػػة تعتمػػد عمػػى 

النائبػة فػي تػوفير الكثيػر مػف تكمفػة سػؾ الكمية المتاحة مف النقود المعدنية، ولقد ساىـ في استعماؿ النقػود 
 2العممة المعدنية وتوفير المعدف النفيس والمحافظة عميو.

 مرحمة ظهور النقود الورقية الإلزامية: - ج
لػػـ تكػػػف مرحمػػة اسػػػتعماؿ النقػػود النائيػػػة قابمػػػة للاسػػتمرار والتطبيػػػؽ فػػي الواقػػػع، حيػػث أصػػػبحت البنػػػوؾ    

المركزية عاجزة عف تحويػؿ النقػود النائيػة إلػى ذىػب بسػبب انخفػاض كميتػو، الأمػر الػذي أدى بالحكومػات 
لورقي غير القابؿ لمتحويؿ ىو إلى إصدار قوانيف ممزمة للأفراد بقبوؿ وتداوؿ النقود الورقية، ليصبح النقد ا

                                                                 
  83سامي بطرس جمدة، مرجع سابؽ، ص   1
  21، ص 8005"، جامعة القاىرة، مصر، النقود والبنوك والتجارة الدولية" السيد،سامي   2
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وحده النقد الأساسية التي تحمؿ صفة الإلزاـ وتتمتع بقوة إبراء غير محدود وانحصرت بذلؾ ميمة إصػدار 
 النقود عمى البنؾ المركزي الذي أصبح الجية المسؤولة عف إدارة النقد والسياسة النقدية.

انخفػػػػاض تكمفػػػػة إصػػػدارىا وضػػػػماف قيمتيػػػػا، غيػػػػر لقػػػد تميػػػػزت النقػػػػود الورقيػػػة الإلزاميػػػػة بسػػػػيولة حمميػػػا و   
ضعاؼ قوتيا الشرائية.  الإصدار المفرط ليا قد يسبب في ارتفاع الأسعار وانخفاض قيمة ىذه النقود وا 

 النقود الائتمانية لنقود الودائع : -4-2-3
لتطػػور  تعتبػر نقػػود الودائػػع أحػػدث النقػػود التػي ظيػػرت فػػي العقػػود الماضػػية مػف القػػرف العشػػريف كنتيجػػة  

النظاـ المصرفي، وتتكوف ىذه النقود مف الودائع أو الحسابات الجارية لدى البنوؾ التجاريػة وتمثػؿ التزامػا 
أو ديونػا عمػػى البنػػؾ قابمػة لمػػدفع أو السػػحب بمجػرد الطمػػب عمييػػا فػي أي وقػػت وبػػأي مبمػغ وبحػػدود مبمػػغ 

ـ الودائػع مػف أجػؿ إتمػاـ المبػادلات التػي أصػبحت وسػيمة ميمػة لاسػتخدا الوديعة وىذا باسػتخداـ الشػيكات
براء الذمـ.  1وتسوية المدفوعات وا 

 72وتختمف نقود الودائع عن النقود الورقية الإلزامية من خلال
التػداوؿ فػػي النقػود الورقيػػة أوسػع بكثيػػر مػف التػػداوؿ بػالنقود المصػػرفية، والشػيؾ محػػدود فػي تداولػػو بػػيف  -

 الشخص صاحب الحؽ لدى البنؾ والمحوؿ لو؛
النقود الورقية ليا قوة الإلػزاـ فػلا يمكػف لأحػد المتعػامميف أف يػرفض ىػذه النقػود فػي تمػاـ عمميػات التبػادؿ  -

 ولكف مف حقو أف يرفض التعامؿ بالشيؾ؛
النقود المصرفية ذات مدة محدودة ىػي مػدة صػلاحية الشػيؾ عكػس النقػود الورقيػة التػي تنتيػي مػع تمػؼ  -

 صدار بديؿ التمؼ.النقود، وقياـ البنؾ المركزي بإ
 73ومع ذلك فإن لمنقود المصرفية العديد من المزايا منها

لػف تكػوف محػلا لمضػياع أو السػرقة )بالإمكػاف التبميػغ عػف ضػياعيا لمبنػؾ المصػدر ليػا فػي حػاؿ حػدوث  -
 ذلؾ(؛

                                                                 
  )المسػحوب عميػو )البنػؾ( بػدفع مبمػغ الوديعػة لممسػتفيد، الػذي يمكػف أف يكػوف  إلػىالشيؾ ىو أمر مف صاحب الوديعة )السػاحب

  لحاممو. أولشخص اخر  أوصاحب الحساب نفسو 
  12فميح حسف، مرجع سابؽ، ص  1
  31-31ص ص ،8000الوطنية، مصر،  الأكاديمية"، اقتصاديات النقود والبنوكنجلاء محمد بكر، "  2
  88أنس البكري، وليد الصافي، مرجع سابؽ، ص   3



 المحور الأول: التأصيل النظري لمنقود
 

 
20 

 يمكف نقميا بسيولة دوف تكمفة ميما كانت قيمتيا وميما كاف بعد المسافة بيف الدافع والمستمـ؛ -
 الشيؾ بعد التظيير يمكف استخدامو كإيصاؿ مناسب لمسداد. -
 النقود الإلكترونية: -1-8-1
وتعتبر مف أحدث وسائؿ الدفع في الوقت الحالي وتعرؼ ىػذه النقػود عمػى أنيػا مخػزوف إلكترونػي لقيمػة   

اب ومقبولػة نقدية عمى وسيمة تقنية )بطاقة إلكترونية أو ذاكرة حاسوب( مدفوعة مسبقا وغير مرتبطػة بحسػ
كوسػيمة لمػػدفع مػف قبػػؿ المتعيػػديف واسػتعماليا كبػػديؿ عػػف العمػلات النقديػػة وذلػػؾ بيػدؼ إحػػداث تحػػويلات 

 1لكترونية لمدفوعات ذات قيمة محددة.إ
ويتضح مف التعريؼ السابؽ أف النقود الإلكترونية ىي نقود غير ممموسة ولػيس ليػا كيػاف مػادي، وعػادة   

يتمثػؿ الأوؿ فػي المحفظػة الإلكترونيػة وىػي عبػارة عػف احتيػاطي نقػدي مخػزف ما تأخذ ىػذه النقػود شػكميف؛ 
فػي بطاقػة تتػيح إجػراءات الػدفع لممشػتريات الصػػغيرة، أمػا الشػكؿ الثػاني ىػو النقػود الإلكترونيػة الافتراضػػية 

 والتي تتمثؿ في برنامج إجراءات الدفع مف خلاؿ شبكات الأنترنت.
ة دفع تتمتع بالكفاءة وانخفاض التكمفة وسرعة انتقاليا مقارنة بالوسائؿ وتتميز ىذه النقود باعتبارىا وسيم 

الأخرى كالشيكات وبطاقات الائتماف، ورغـ ذلؾ تعتمييا مجموعة مف المخاطر كغياب وثيقة إثبات انتقاؿ 
 النقود واحتماؿ الوقوع في أعماؿ القرصنة الحاسوبية.

 

                                                                 
  83، ص 8033"، دار مؤسسة رسلاف، سوريا، في ظل التقنيات الحديثة الإلكترونيةالنقود والبنوك يوسؼ كافي، " ىمصطف  1
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إف تطور الأنظمة النقدية ما ىو إلا انعكاس لطبيعػة التطػورات الاصتدػادية والااتما يػة لػج الماتمعػات   
المختمفة، وىناؾ ارتباط وثيؽ بيف ىذه التطورات والتطورات النقدية التج لرضت شكؿ النظاـ النقدي المتبع 

 وكيفية إددارىا وصوا د الحساب النقدي.والسائد لج مرحمة معينة، ويتضمف النظاـ النقدي أنواع النقود 

 ماهية النظام النقدي:-1

تخضػع  مميػػة تػداوؿ النقػػود لػج الاصتدػػاد إلػا صػػوانيف خادػػة تسػتند إلػػا مػدب تطػػور الاصتدػاد لػػج بنائػػو 
وطػػػرؽ اانتػػػاج التػػػػج تسػػػوده، ولابػػػػد مػػػف تػػػػوالر صوا ػػػد تنظيميػػػػة  امػػػة تحكػػػػـ  مميػػػة تػػػػداوؿ النقػػػود وكيفيػػػػة 

 إددارىا.

 نظام النقدي:مفهوم ال -1-1
النظاـ النقدي ىػو مامو ػة القوا ػد والتشػريعات الخادػة ب دػدار النقػود خػزؿ لتػرة زمنيػة معينػة وتعمػؿ   

تزليػا، كمػا  تمؾ القوا د واااراءات  ما تحديد كميات وأنػواع النقػود المتداولػة وكيفيػة إدػدارىا وسػحبيا وا،
ت ذات السػمطة والمسػؤولية التػج تضػمف لمنقػود تحدد صوا د الحساب النقدي ومختمؼ التنظيمات والمؤسسا

 1صياميا بوظائفيا الرئيسية لج الماتمع.

 2ويندرؼ ىذا المفيوـ إلا اممة مف العنادر والأسس التج تشكؿ صوا د النظاـ النقدي:

والمقدود بيػا كميػة المعػروض النقػدي مػف مختمػؼ أنػواع النقػود  النقود المتداولة في المجتمع: 1-1-1
ج التداوؿ داخؿ الماتمػع لػج لتػرة زمنيػة معينػة و مومػا ىػج النقػود الورصيػة، المسػكوكات المعدنيػة السائدة ل

 المسا دة ونقود الودائع والأدوؿ المالية  الية السيولة.

: مامو ػة الأنظمػة والقػوانيف التشررياات والتنظيمرات المنظمرة لأدال النقرود لوظا فهرا الم تمفرة 1-1-2
توايػػو وتنظػيـ وتحسػيف كفػػاءة إدارة النقػود والائتمػاف، ممػػا يضػمف تحقيػؽ اسػػتقرار  واااػراءات اليادلػة إلػا

 النظاـ النقدي وضماف كفاءتو، وبالتالج تحقيؽ الأىداؼ الاصتدادية التج تسعا الدولة لمودوؿ ليا.

                                                                 
 .41 بد الله الطاىر، مولؽ  مج خميؿ، مراع سابؽ، ص  1

،  مػا الموصػػع Kie Publication ،8112مطبو ػات  ، الروجيز فرري اصات رراد النقردي والم رررفي بػد الحمػيـ  مػار يربػػج،   2
www.Kantakj.com،  11ص. 

http://www.kantakj.com/
http://www.kantakj.com/
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: وىػػذا مػػػف خػػزؿ تنظػػػيـ المؤسسررات النقديرررة والم ررررفية التررري تترررول  إدارة النظرررام النقررردي-1-1-3
النقدي والتحكـ لج كميتو وتتمثؿ ىذه المؤسسات لج البنؾ المركزي والبنوؾ التاارية والمؤسسات  ااددار

 المالية الأخرب.

   ا ص النظام النقدي: -1-2
 1:بمامو ة مف الخدائص ىج يتميز النظاـ النقدي

العنادػر منيػا يتميز النظاـ النقدي بخادية التركيػب ليػو كػني نظػاـ اصتدػادي يتكػوف مػف ماو ػة مػف  -
مػػا ىػػو أساسػػج ومحػػدد ومنيػػا مػػا ىػػو ثػػانوي، والعندػػر الأساسػػج لػػج ىػػذا النظػػاـ ىػػو  القا ػػدة النقديػػة  أو 

 صا دة القيـ والغاية منيا المحالظة  ما القيمة الاصتدادية لمنقود لج الداخؿ والخارج؛

ا ج السػػػائد، والػػػروابط النظػػاـ النقػػػدي لػػػج أي دولػػػة ىػػو اػػػزء لا يتاػػػزأ  ػػػف النظػػاـ الاصتدػػػادي والااتمػػػ -
 النقدية ىج أساسا روابط ااتما ية؛

النظػػاـ النقػػدي ىػػػو نظػػاـ تػػػاريخج أي لا يتدػػؼ بالثبػػػات بػػؿ يتطػػور ويتغيػػػر مػػع تطػػػور وتغيػػر النظػػػاـ  -
 الاصتدادي والااتما ج الذي ينتمج إليو.

 أهداف النظام النقدي:  -1-3
الاصتدػػادية والااتما يػػة التػػج تمػػر بيػػا ىػػذه   ػادة مػػا تتػػنثر طبيعػػة النظػػاـ النقػػدي لدولػػة مػا بػػالتطورات   

الأخيػرة، لمػػا ىػو إلا انعكػػاس لواصػع الاصتدػػاد وطبيعتػػو ودراػة تطػػوره، وليػذا لػػ ف النظػاـ النقػػدي لأي دولػػة 
 2ييدؼ إلا: 

: وىػذا يقتضػػج أف تكػوف كميػػة النقػود تحػػت كفرالة السررمطة النقديررة فرري إدارة الكتمررة النقديررة -1-3-1
كـ لػػج توسػػيع كميػػػة حالسػػمطة النقديػػة مػػػف خػػزؿ صػػدرتيا  مػػا إدارة العػػرض النقػػػدي والػػتسػػيطرة ومسػػؤولية 

النقػػود المعروضػػة وتقميدػػيا بحريػػػة كاممػػة وبالسػػر ة الززمػػػة ممػػا يتناسػػب مػػع حااػػػات التػػداوؿ، وىػػذا مػػػا 

                                                                 
  72-73بساـ حاار، مراع سابؽ، ص ص   1
 أنظر:   2
 48-41 بد الله طاىر، مولؽ خميؿ، مراع سابؽ، ص ص  -
 78-71أنس البكري، وليد الدالج، مراع سابؽ، ص ص  -
 87 ص مراع سابؽ، سمحاف،محمود حسيف الوادي، حسيف محمد سمحاف، سييؿ أحمد  -
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اخمية يستد ج ضرورة توالر المرونة لج النظاـ النقدي مف خزؿ واود دراة  الية لزستاابة لمتغيرات الد
وىما ما يكفؿ الأماف والضماف بيف الأطراؼ المتعامميف لج ىذا  ،والخاراية المؤثرة لج النشاط الاصتدادي

 النظاـ.

رار قمػف أىػداؼ النظػاـ النقػدي المحالظػة  مػا اسػػترار القردرة الشررا ية لموحردة النقديررة: قاسرت -1-3-2
ممػا  ،يتـ إلا بالمحالظة  ما المسػتوب العػاـ لعسػعارالقيمة الحقيقية لوحدة النقود المتداولة، وىذا الأمر لا 

سيؤدي إلا زيادة ثقة ألراد الماتمع لج النقود المتداولػة حيػث تعتمػد الثقػة لػج ىػذه النقػود  مػا مػدب الثقػة 
 لج السمطة النقدية.

وييػدؼ النظػاـ سهولة تحويرل النقرود المتداولرة مرن نروع إلر  ر رر بحريرة وبردون تكراليف:  -1-3-3
إلا تمكيف ألراد الماتمع مف تحويؿ أي نوع أو لئة مف النقػود المتداولػة بسػيولة وبػدوف أف يفقػدىـ  النقدي

ذلؾ ازءا مف القوة الشرائية لعمزتيـ، وىذا يتطمب أف تكوف النقود صابمة لمتازئة والمضا فة ليما بينيا وأف 
 تحؿ كؿ نوع أو لئة منيا إحزلا تاما محؿ الآخر.

ييػدؼ النظػاـ النقػدي إلػا صبػوؿ نقػوده لػج الأسػواؽ الخارايػة،  الأسواق ال ارجيرة:القبول في  -1-3-4
 وىذا ما يسا ده  ما دلع التزاماتو الدولية وتشايع المعامزت لج التاارة الدولية.

 القاعدة النقدية كأساس لمنظام النقدي:  -1-4
النظػاـ النقػدي لأي ماتمػع لابػد أف يقػوـ  مػا صا ػدة معينػة تسػما بالقا ػدة النقديػة التػج تحػدد نػػوع  إف    

 1المعيارية والتج تعتبر الأساس الذي تنتيج إليو كؿ أنواع النقود الأخرب.
ويمكف تعريؼ القا دة النقدية  ما أنيا المقياس الػذي يتخػذه الماتمػع أساسػا لحسػاب القػيـ الاصتدػادية    

ومقارنػة بعضػيا بػبعض، ويػؤدي واػود صا ػدة نقديػة لػج إطػار نظػاـ نقػدي معػيف وظيفتػيف؛ الأولػا أساسػػية 
وليا بعد محمج وتتمثؿ لػج الييمنػة  مػا القػدرة الشػرائية لمنقػود مػف خػزؿ لكػرة العػرض النقػدي، أمػا الثانيػة 

 2التج تتخذ القا دة نفسيا.لميا بعد دولج وتتمثؿ لج ربط القدرة الشرائية لمنقود بمختمؼ دوؿ العالـ 
 

 
                                                                 

  82سامج السيد، مراع سابؽ، ص   1
   78، ص 8111 ، دار الفكر ناشروف وموز وف، الأردف، اات اديات النقود والبنوكالسيد متولج  بد القادر،    2
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 أنواع الأنظمة النقدية:  -2
تختمػؼ الأنظمػة النقديػػة مػف ناحيػػة القا ػدة الموضػػو ة التػج يتخػػذىا كػؿ نظػػاـ مػف ىػػذه الأنظمػة مقياسػػا   

لمقػيـ الاصتدػادية وبػالراوع إلػا المراحػؿ الاصتدػادية الماضػػية، لقػد  ػرؼ العػالـ  ػددا مػف الأنظمػة النقديػػة 
 رت بتطور دور النقود  ما المستوب الااتما ج والاصتدادي.المختمفة تطو 

 النظام المادني: -2-1
بعػد اكتشػػاؼ المعػادف تحػػوؿ اانسػاف إلػػا اسػػتخداميا لػج الأيػػراض النقديػة، حيػػث انطمػؽ مػػف اسػػتخداـ   

 المعػادف الرخيدػػة الػثمف كػػالبرونز والنيكػؿ إلػػا المعػادف النفيسػػة كالػذىب والفضػػة لمقيػاـ بمختمػػؼ وظػػائؼ
 النقود، ويندرج ىذا النظاـ تحت شكميف مف الأنظمة ىما نظاـ المعدنيف ونظاـ المعدف الواحد.

 نظام المادنين: -2-1-1
، ويعتمػػد ىػػػذا النظػػاـ  مػػػا 11سػػاد ىػػذا النظػػػاـ لػػج دوؿ  ديػػػدة ولفتػػرات حتػػػا الربػػع الأخيػػػر مػػف القػػػرف  

 زصة بيف صيمػة الوحػدة النقديػة  استخداـ معدنج الذىب والفضة معا كقا دة نقدية ليذا الأخير، حيث تواد
 1.وصيمة ووزف و يار محدديف لج آف واحد

 2وليتحقؽ ىذا النظاـ لابد مف تولر الشروط التالية:  
تحديد الوزف المعدنج الدالج الذي تساويو وحدة النقد لج كز المعدنيف، ويترتب  ما ىذا إنشاء  زصة  -

ثابتة بيف صيمة الػذىب وصيمػة الفضػة، لعمػا سػبيؿ المثػاؿ لػج الولايػات المتحػدة الأمريكيػة كػاف وزف الػدولار 
 يػة بػيف الػذىب والفضػة ىػج مػرة وزف الػدولار الػذىبج ومعنػا ذلػؾ أف النسػبة القانون 18الفضج يعادؿ 

  
 ،

 3وبطبيعة الحاؿ لقد كاف لج اامكاف استبداؿ الفضة بالذىب لج أي وصت حسب ىذه النسبة؛

تتمتػػع المسػػكوكات والسػػبائؾ النقديػػػة المدػػوية مػػف الػػػذىب والفضػػة بقػػوة إبػػراء ييػػػر محػػدودة لػػج سػػػداد  -
 الالتزامات؛

 نيف ولقا لمنسبة القانونية وبتكمفة منخفضة؛حرية سؾ ودير المسكوكات والسبائؾ مف كز المعد -

لا الدولة المعنية بدوف أي صيود أو تكاليؼ تذكر؛ -  ضماف حرية تددير واستيراد المعدنيف مف وا،
                                                                 

    74محمود حسف الوادي، حسيف محمد سمحاف، سييؿ أحمد سمحاف، مراع سابؽ، ص   1
  21محمد الألندي، مراع سابؽ، ص  أحمد  2
  78نعمة الله نايب، محمد يونس،  بد المنعـ مبارؾ، مراع سابؽ، ص   3
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وياػب التنكيػد أف العامػػؿ الأساسػج لػػج اسػتقرار تػػداوؿ المعػدنيف ىػو اسػػتمرار تعػادؿ النسػػب بػيف صيمتيػػا   
ل ف المعدف الذي ترتفع صيمتو السوصية  ف صيمتو  اختمفت ىاتاف النسبتاف اإذالسوصية وصيمتيا القانونية، أما 

القانونية سوؼ يختفج مف التداوؿ، ويحؿ المعدف الرخيص بدلا  نو، وىذا ما  بر  نو صانوف اريشاـ  إف 
 .النقود الرديئة تطرد النقود الايدة مف التداوؿ 

نفترض النسبة القانونية بيف الدولار الػذىبج والػدولار الفضػج تعػادؿ  ولتوضيح مغزب صانوف اريشاـ  

  

* ،
 جأوصيػة مػػف الفضػػة، أي النسػػبة القانونيػػة بػػيف صيمتػػ 18كمػا أف القيمػػة السػػوصية لأوصيػػة مػػف الػػذىب تعػػادؿ 
لػ ذا حدػػمت زيػػادة لػج  ػػرض الفضػػة مػع ثبػػات الطمػػب  ،الػذىب والفضػػة تعػػادؿ النسػبة السػػوصية لقيمتيمػػا

أوصيػػة مػػف  13سػػيؤدي إلػػا انخفػػاض صيمػػة الأوصيػػة مػػف الفضػػة لتدػػبح بػػذلؾ أوصيػػة الػػذىب تسػػاوي   مييػػا
الفضة ولج ىذه الحالة تدبح القيمة السوصية لمذىب أكبر مف صيمتو القانونية مما سيدلع الألراد إلا دير 

ج الأمػػر باختفػػاء الػػدولارات الذىبيػػة وبيعيػػا كسػػبائؾ بسػػعر السػػوؽ المرتفػػع وتحقيػػؽ الأربػػاح، وىكػػذا سػػينتي
 1النقود الذىبية مف التداوؿ )النقود الايدة(.

 2لقد حقؽ الأخذ بيذا النظاـ مامو ة مف المزايا منيا:

المعدنيف يزيد مف حاـ القا دة النقدية مما يحقؽ إمكانية أكبر لدب السمطة النقدية لج زيادة  نظاـ -
  رض النقود لمقابمة الزيادة لج حاـ المعامزت المرتبطة لج زيادة حاـ النشاط الاصتدادي؛

 ـمعدنيف يدخؿ شيئا مف المرونة لج النظاـ النقدي، ومف ثـ تمثيؿ القوة الشرائية - لموحدة  إف استخدا
 النقدية أو مستوب الأسعار إلا التمتع بدراة ا ما مف الثبات النسبج.

ومػف أبػرز  يػػوب ىػذا النظػػاـ دػعوبة المحالظػة  مػػا اسػتمرار تعػػادؿ النسػبة القانونيػة مػػع نسػبة تعػػادؿ   
ل ف  المعدنيف لج السوؽ، لحتا لو تمكنت الدولة مف الحفاظ  ما ثبات تعادؿ النسبتيف القانونية والسوصية

دوؿ أخػػرب لػػػف تػػػتمكف مػػػف ذلػػػؾ، لػػػ ذا حدػػػؿ أف اختمفػػت النسػػػبة لػػػج السػػػوؽ الداخميػػػة  نيػػػا لػػػج السػػػوؽ 
الخاراية، ل ف ىذا الاختزؼ سيؤدي إلا تددير المعدف الذي أدبحت صيمتو لػج الػداخؿ أصػؿ مػف صيمتػو 

                                                                 
 يدعب المحالظػة  مػا اسػتقرار القيمتػيف السػوصية )التااريػة( والقانونيػة )الاسػمية(، طالمػا أف القيمػة التااريػة لكػز المعػدنيف   

 تتحدد بعاممج العرض والطمب  ما كؿ منيما.
 دولار مف الفضة. 18تعنج ىذه النسبة أنو يتـ مبادلة الدولار الذىبج الواحد بما مقداره **
 .01ضياء مايد، مراع سابؽ، ص   1
  08-00مراع سابؽ، ص ص خمؼ،  لميح حسف  2
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انونية  ف النسبة لج الخارج لأف  ممية تدديره تدبح مربحة، وبخروج المعدف الثميف ستختمؼ النسبة الق
   1التاارية لج السوؽ، ليزوؿ النظاـ باختفاء النقد الايد.

 الذهب( )نظامنظام المادن الواحد:  -8-1-8

ىػو شػكؿ مػف أشػكاؿ الأنظمػة النقديػة السػمعية إذ أف وحػػدة النقػود ليػو تحػدد  مػا أسػاس كميػة محػػددة أو   
ف أساس الوحدة النقدية المتداولػة ىػج الفضػة أو وزف معموـ مف سمعة معينة، ولج نظاـ المعدف الواحد يكو 

 2الذىب.
إف  دـ واود اختزؼ اوىري بػيف ارتكػاز النظػاـ النقػدي  مػا صا ػدة الفضػة أو صا ػدة الػذىب باسػتثناء   

إحػزؿ المعػدف الثػانج محػؿ المعػػدف الأوؿ، ل نػو يمكػف ا تبػار القا ػػدتيف المػذكورتيف بمثابػة شػكميف لقا ػػدة 
ذلؾ ل ف معظـ الماتمعات اندػرلت لػج وصػت مبكػر  ػف اتبػاع نظػاـ الفضػة وا تمادىػا واحدة، لضز  ف 

 ما نظاـ الذىب لقط منذ أواخر القرف الثامف  شر، ما اعؿ دراسة نظاـ المعػدف الواحػد ترتكػز بالأسػاس 
سواء كػاف بشػكؿ مباشػر مػف خػزؿ كػوف النقػود ىػج ذاتيػا نقػود ذىبيػة أو بشػكؿ ييػر  3،حوؿ نظاـ الذىب

 4شر مف خزؿ كوف الذىب ىو الأساس لمنقود لج ظؿ نظاـ الذىب.مبا

 .أشكال نظام الذهب -8-1-8-1
 لنظاـ الذىب ثزثة أشكاؿ ىج:

يمثػؿ ىػذا النظػػاـ أوؿ دػورة لقا ػدة الػػذىب والتػج انتشػرت بػػيف دوؿ نظرام المسرركوكات الذهبيررة:  - أ
، ويقدػد بالمسػكوكات الذىبيػة النقػود المعدنيػة المدػوية مػف 51114-1281العامؿ خزؿ الفترة 

 .6الذىب والتج تعتبر انتيائية
 
 

                                                                 
  .01-01ضياء مايد، مراع سابؽ، ص ص   1
  .44 بد الله طاىر، مولؽ خميؿ، مراع سابؽ، ص   2
   .88كاظـ محمد نوري الشمري، مراع سابؽ، ص   3
  .48مراع سابؽ، ص  ،لميح حسف خمؼ  4
   .78، ص 1114دار النيضة العربية، مدر، اصات اد النقدي والم رفي،  سعيد الخضيري،  5
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 1الشروط التالية: ه  ماولقياـ ىذا النظاـ ونااحو  ما المستوب المحمج أو الدولج استواب تولر 

دولار، انيػػػػو  تحديػػػد وزف و يػػػػار الوحػػػػدة النقديػػػػة الذىبيػػػة المتداولػػػػة، بحيػػػػث تكػػػػوف ىػػػذه الوحػػػػدة )دينػػػػار،-
يػراـ  3.7إسترلينج( مساوية لوزف معيف مف الذىب وبمعيار معيف، لمثز الانيػو ااسػترلينج كػاف مسػاويا 

 مف الذىب، إف ىذا الشرط ىو الذي أ طا الذىب صيمتو القانونية؛

تػولر حريػػة كاممػة لسػػؾ ودػير المسػػكوكات الذىبيػة، أي أف الألػػراد ليػـ الحريػػة لػج دػػير المسػػكوكات  -
ذىبيػة وتحويميػػا إلػا سػػبائؾ والعكػس بػػدوف صيػود أو تكػػاليؼ تػذكر، وىػػذا لمنػع زيػػادة القيمػة الاسػػمية  ػػف ال

 لج)القانونية القيمة الحقيقية أي المحالظة  ما سعر التبادؿ بيف القيمة السوصية )لج شكؿ سبائؾ( والقيمة 
 شكؿ مسكوكات( لمذىب؛

يساوييا أو ما يعادليا مف ذىب بشكؿ مسكوكات  ليماداولة صابمية تحويؿ الأنواع الأخرب مف النقود المت -
أو سبائؾ ذىبية وبدوف تكاليؼ، ويحقؽ ىذا الشرط التعادؿ بيف صيـ مختمؼ العمػزت المتداولػة، أمػا  مػا 
المستوب الدولج ل ذا كانت  ممتاف أو أكثر يسيراف  ما نظاـ الذىب ل ف سعر الدرؼ بينيما يحدد  ما 

  .لمعدنج الدالج لمانيو ااسترلينج مثز  ما الوزف المعدنج لمدولار الأمريكجالوزف ا أساس صيمة

 غ ذىب  3.78ولنفترض أف: الانية ااسترلينج =
 غ ذىب 1.0الدولار الأمريكج =             

    و ميو ل ف سعر الانيو ااسترلينج بالدولار الأمريكج ىو: 

   
انيو إسترلينج  1أي، دولارات 4.23= 

 .دولار أمريكج 4.23يساوي

حرية استيراد وتددير الذىب، أي خروج ودخوؿ الذىب دوف صيود مما يولر تعادؿ صيمة الذىب وتساوي  –
السػعر المحمػػج مػع سػػعره الػدولج، وىػػذا مػف شػػننو أف يحػالظ  مػػا ثبػات واسػػتقرار الوحػدة النقديػػة المتداولػػة 

 سواء  ما المستوب المحمج أو الدولج.

 
                                                                 

 أنظر:   1
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 با ك الذهبية:نظام الس -ب

 :أسباب التحول إل  نظام السبا ك الذهبية 
 كاف الانتقاؿ مف نظاـ المسكوكات الذىبية إلا نظاـ السبائؾ الذىبية مدلو ا باممة مف الأسباب ىج:  

  معظػػـ المسػػػكوكات سػػحب اسػػتخداـ معظػػـ الػػدوؿ الػػذىب لتمويػػؿ العمميػػات العسػػكرية، وصػػد تطمػػب ىػػذا
)ودؿ الأمر إلا منع تدديره تماما(، وأدت الذىب الذىبية مف التداوؿ مف اية وتقييد حرية تددير 

   1لييا بعد نياية الحرب.إمسكوكات الذىبية، ما دعب العودة ىذه اااراءات إلا وصؼ استخداـ ال
 ،لقػد تػراكـ الػذىب بػيف الولايػات  سوء توزيع الذىب بيف مختمؼ دوؿ العالـ بعد الحػرب العالميػة الأولػا

المتحػدة ولرنسػا، لػج حػيف لقػدت دوؿ أخػرب اػزءا كبيػرا مػف احتياطاتيػا الذىبيػة اعميػا ييػر صػادرة  مػا 
 2مقابمة احتياااتيا لج التداوؿ النقدي ولج موازيف مدلو اتيا.

  حػػػيف بقػػػجزيػػادة الطمػػػب  مػػا الػػػذىب لتػػػنميف متطمبػػات التطػػػورات الاصتدػػادية واانفػػػاؽ الحكػػػومج لػػج 
 رضػػػو اامػػػدا ممػػػا أدب إلػػػػا انخفػػػاض مخػػػزوف الػػػػذىب، بااضػػػالة إلػػػا تزايػػػػد ريبػػػة الألػػػراد لزحتفػػػػاظ 

 3بالذىب لج أوصات الأزمات لغرض الاكتناز مما أضر بالاصتداد.
  :مفهوم نظام السبا ك الذهبية و  ا  ه 
سػػكوكات الذىبيػة والتػػج تػػرتبط يقػوـ ىػػذا النظػاـ  مػػا إحػزؿ الأوراؽ النقديػػة، والنقػود المسػػا دة محػؿ الم  

كميتيا بمقدار معيف مف الذىب المواود لدب البنػؾ المركػزي، لفػج ظػؿ ىػذا النظػاـ يحػتفظ البنػؾ المركػزي 
 4بكمية مف السبائؾ الذىبية مقابؿ ما يددره مف نقود ورصية أو  ممة مسا دة يتـ تداوليا.

 5صياـ ىذا النظاـ وخدائدو والتج نوازىا ليما يمج: ويوضح ىذا التعريؼ شروط

  التوصؼ  ف سؾ المسكوكات الذىبية النقدية ووصؼ استخداميا النقدي ىذا معناه إلغاء حريػة الألػراد لػج
 سؾ ودير الذىب الذي كاف مسموحا بو لج ظؿ المسكوكات الذىبية؛

                                                                 
  38محمد أحمد الألندي، مراع سابؽ، ص  1

  77نعمة الله نايب، محمود يونس،  بد النعيـ مبارؾ، مراع سابؽ، ص   2
     44 مراع سابؽ، ص حسيف،لميح   3
  43مولؽ  مج خميؿ، مراع سابؽ، ص  بد الله طاىر،   4
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 وليا بػيف الألػراد بػدلا  ػف المسػكوكات الذىبيػة ا تماد الأوراؽ النقدية كوحدة النقد الأساسية التج يتـ تػدا
وبعبػػارة أخػػرب أدػػبحت الأوراؽ النقديػػة ىػػج البػديؿ  ػػف المسػػكوكات الذىبيػػة النقديػػة واصتدػػر  ،النقديػة

 استخداـ الذىب  ما المعامزت الدولية؛
  ولكنيػػا وحػدة النقػود التػج ىػػج الأوراؽ النقديػة ييػر صابمػة لمتحويػػؿ إلػا مػا يعادليػا مػػف مسػكوكات ذىبيػة

صابمة لمتحويؿ إلا سبيكة ذىبية لقط ولقا لوزف معيف محدد ولقا لمقانوف، أي لا يقؿ وزف السبيكة  مػا 
سػبيؿ المثػػاؿ  ػف كيمػػويراـ مػػف الػذىب، وىػػذا معنػػاه صدػر حػػؽ التحويػؿ إلػػا ذىػػب  مػا أولئػػؾ الػػذيف 

 يحُوُزوف  ما أوراؽ نقدية كبيرة ذات صيمة مساوية لقيمة السبيكة الذىبية.
 سػػتمرار ارتبػػاط صيمػػة وحػػػدة النقػػود بػػوزف معػػيف مػػػف الػػذىب وبالتػػالج تحديػػد سػػػعر ثابػػت لمنقػػود الورصيػػػة ا

إلا أف السمطات النقدية لـ تعد ممزمة بالاحتفاظ برديد مف الذىب كغطاء كامؿ لقيمة  ،بالنسبة لمذىب
طمب الاحتفاظ برديد الأوراؽ النقدية المتداولة، وىذا  ما  كس نظاـ المسكوكات الذىبية الذي كاف يت

 ذىبج كغطاء كامؿ.
 .نظام ال رف بالذهب - ج

 يعتبر ىذا النظاـ الديغة الأخيرة لقا دة الذىب، والذي كاف وليداً لعزصات التبعية السياسية والاصتدادية  
 التج نشنت بيف الدوؿ المستعمرة والدوؿ المستعمرة.

  :مفهوم نظام ال رف بالذهب 
نما ترتبط بو  ف طريػؽ ارتباطيػا مػع وحػدة    لج ظؿ ىذا النظاـ لا ترتبط وحدة النقد الأساسية بالذىب وا،

النقػد الأساسػػية كدولػػة أانبيػػة تسػػيير  مػا صا ػػدة الػػذىب، لعمػػا سػػبيؿ المثػاؿ لقػػد ارتػػبط الانيػػو المدػػري 
السػبائؾ الذىبيػة لػج ذلػػؾ نظػاـ ببالانيػو ااسػترلينج الػذي كػاف مرتبطػا بالػذىب، حيػث كانػػت إنامتػرا تنخػذ 

وليػذا كػػاف الانيػو المدػػري يعػادؿ صػػدرا ثابتػا مػػف الانيػو ااسػػترلينج وبيػذا يكػػوف الانيػو المدػػري  ،الوصػت
 1صابز لمدرؼ بالذىب  ف طريؽ  ممة دولة أخرب ىج إنامترا.
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  :مزايا نظام ال رف بالذهب 
 1يمكف ليذا النظاـ أف يحدث العديد مف المزايا منيا:

 يػة تحقيػؽ ثبػات نسػػبج لػج سػعر دػػرؼ  ممػة الدولػة لػػج ىػذا النظػاـ ا تمػػادا  مػا ربػط  ممتيػػا إمكان
 بعممة أخرب تكوف صوية ومستقرة؛

  الاصتدػاد لػػج اسػتخداـ الػػذىب لأف إدػدار العممػػة المحميػة لا تتطمػػب الاحتفػاظ بالػػذىب كمقابػؿ ليػػذه
اطج كامػػػؿ مػػف الػػذىب و ميػػو لػػػ ف العممػػة التػػج يػػتـ إدػػدارىا، لالدولػػػة ليسػػت ممزمػػة بالاحتفػػاظ باحتيػػ

 يطاء ااددار لييا يتكوف مف: السبائؾ الذىبية+ أوراؽ نقدية أانبيو + أوراؽ مالية؛
 وىو الأمر الذي يمكف  ،تتيح ىذه الديغة مرونة أكبر لمسمطة النقدية لج إددار  ممة الدولة المحمية

الاصتدػاد ممػا يتناسػب مػع متطمبػػات  معػو العمػؿ  مػا تػولير صػدر مػف النقػود الورصيػة لتمبيػة احتيااػات
 نشاطو؛

  إف ىذا النظاـ يتيح لمدولة التج تنخذ بو إمكانية الحدوؿ  ما  وائد مقابؿ استخداـ الاحتياطات مف
العممة، أو مف خزؿ استثمار الاحتياطات النقدية لج الأسواؽ  إددارالذىب التج تتولر لدييا مقابؿ 

 المالية؛
 لذىب دوف الحااة إلا زيادة الذىب لعيراض النقدية.إمكانية توسع رصعة نظاـ ا 
  :عيوب نظام ال رف بالذهب 
ريـ المزايا التج حققيا ىذا النظاـ ليذه الدولة إلا أف الأخذ بو ناـ  نو مامو ػة مػف العيػوب والسػمبيات   

 2والتج مف أىميا:

 كما كاف الوضػع بالنسػبة لمينػد ومدػر  امتداد التبعية النقدية ليذه الدوؿ إلا تبعية سياسية واصتدادية
 و زصتيما ب نامترا التج أصامت منطقة الانيو ااسترلينج؛
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  إف ربط  ممة الدولة التج تنخذ بيذا النظاـ بعمزت دوؿ أخػرب يػؤدي إلػا تبعيػة نظاميػا النقػدي ليػذه
المتبو ػة إذا  الدوؿ، مما صد يعرضيا لتقمبات كبيرة نتياة ما صد يحػدث مػف تغيػرات لػج  مػزت الػدوؿ

 ـ.1181ما تعرضت لأزمات اصتدادية، كما حدث لج أزمة الكساد الكبير 
 .مزايا وعيوب نظام الذهب -8-1-8-8

 مزايا نظام الذهب:  - أ
  1لقد حقؽ ىذا النظاـ بمختمؼ أشكالو العديد مف المزايا:  
 :وىػػج ميػزة تعطػج النقػػود  وىػذا يعنػػج ثبػات القػوة الشػػرائية لوحػدة النقػود المتداولػة، ثبرات وحرردة النقرود

دفة ايدة مف خزؿ صياميا بوظيفتيا كمقياس ثابت لقيـ السمع والخدمات، وكنداة لممدلو ات الآامة، 
ممػػا يترتػػب تحقيػػؽ الاسػػتقرار لػػج مسػػتوب الأسػػػعار المحميػػة، وىػػذا مػػا سػػا دىا  مػػا صياميػػا بوظائفيػػػا 

 المختمفة لج الاصتداد.
  :وبالتػالج لػ ف النقػود المعدنيػة تكػوف منمونػة  ،دائمة كسمعة معدنيةإف لمذىب صيمة توفر الثقة بالنقود

ومضػػػمونة بمػػػا تحتويػػػو مػػػف ذىػػػب، ومػػػف ثػػػـ تمقػػػا صبػػػوؿ اميػػػع المتعػػػامميف بيػػػا لػػػج إبػػػراء الذمػػػة لػػػج 
 المعامزت، وىذه الدفة تاعؿ النقود تقوـ بوظيفتيا كوسيط لمتبادؿ بكفاءة  الية.

 :لرت شروط العمؿ بيػذا النظػاـ لػ ف  ػرض النقػود يتوصػؼ  مػا إذا توا التوازن التمقا ي لارض النقود
لػػا  مػا تممكػو الدولػة مػف أردػدة الػذىب، وىػذا يتوصػػؼ وبدػورة آليػة  مػا دخػوؿ وخػروج الػذىب مػف وا،
الدولػػة، لالفػػػائض لػػػج ميػػػزاف المػػدلو ات يسػػػتد ج تػػػدلؽ الػػػذىب إلػػػا داخػػؿ الدولػػػة بينمػػػا العاػػػر ليػػػو 

ج ميزة ايدة وىج الدػفة التمقائيػة ادارة  ػرض النقػود لػج وىذا ما يضف ،يستد ج خروج الذىب منيا
 الاصتداد مما يترتب  ميو  دـ تدخؿ السمطات النقدية لج إدارة الأرددة النقدية.

 :يؤدي استخداـ ىػذا النظػاـ النقػدي مػف صبػؿ مامو ػة مػف الػدوؿ  استقرار سار  رف الاممة الوطنية
ذي تحتويػو وحػدة نقػودىـ، وىػذا سػيؤدي إلػا تحويػؿ إلا تعادؿ  مزتيػـ  نػد صيمػة الػذىب الدػالج الػ

يترتب  ف ذلؾ صبوؿ ىذه النقػود كوسػيط و  ،وتبادؿ ىذه العمزت لتمؾ الدوؿ  ند أسعار درؼ ثابتة
دولػج لػج تسػوية المعػػامزت الدوليػة يشػاع التاػػارة الدوليػة والاسػتثمار الأانبػػج، حيػث تقػؿ المخػػاطر 

 .المترتبة  ف تقمبات أسعار درؼ العمزت
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 عيوب نظام الذهب:  - ب
 1نظاـ الذىب مف واود العديد مف العيوب منيا:  يخؿلـ   

 يمكػف أف  ،إف استناد ىذا النظاـ إلا الذىب بشكؿ مباشػر أو ييػر مباشػر مػف خػزؿ أشػكالو المتعػددة
يؤدي إلا تحديد المعروض النقدي الذي يتناسب مع حااة النشاطات الاصتدادية لج حالة محدوديػة 

وبالتالج يمكف أف تقود ىذه المحدودية إلا تحديد  مؿ النشاطات الاصتدادية وتحديد التوسع  ،الذىب
 لييا؛

  إف نظاـ صا دة الذىب يمكف أف يقود إلا التضخـ لج حالة زيادة الاحتياطات مف الذىب لدب الدولػة
مػر الػذي يقػػود نتياػة زيػادة إنتاايػػا منػو، أو نتياػة حدػػوليا  ميػو مػف تعامزتيػػا مػع الخػارج، وىػػو الأ

 إلا زيادة  رض النقد وانخفاض صيمة العممة وزيادة الأسعار؛
  إف حدػػوؿ انكمػػاش أو تضػػخـ لػػػج الاصتدػػاد مػػف خػػػزؿ مػػا سػػبؽ يمكػػػف أف يػػؤثر  مػػا اصتدػػػاديات

لا الدولة، وبالشكؿ الذي يمكف أف يؤثر سمبا لييا، خادة  ند  الدوؿ  ف طريؽ حركة الذىب مف وا،
 ياسية واصتدادية لج ىذه الدوؿ لتمتد أثارىا إلا الدوؿ الأخرب.حدوث اضطرابات ومشاكؿ س

 انهيار نظام الذهب: -ج
 2يمكف تحديد أسباب انييار نظاـ الذىب لج الاتج:   

  انخفاض اانتاج العالمج لمذىب مقابؿ حاـ الطمػب المتزايػد  ميػو لعيػراض تغطيػة العمػزت النقديػة
 أو لعيراض الدنا ية وييرىا؛

  أمريكػػا ولرنسػػا  مػػا الندػيب الأ مػػا مػػف الػػذىب لػػج العػالـ، الأمػػر الػػذي أدب إلػػا اخػػتزؿ اسػتحواذ
حركػة دخولػو وخرواػو  قييػدممػا دلػع الػدوؿ التػج تفتقػر إليػو بت ،توزيػع الاحتياطػات الذىبيػة بػيف الػدوؿ

 وبالتالج أدب ذلؾ إلا انييار أىـ ركف مف أركاف صا دة الذىب؛ ،منيا والييا
 اادػػػدار النقػػػػدي دوف اىتمػػػاـ بتػػػػولير الاحتيااػػػات الذىبيػػػػة كغطػػػاء لمعمػػػػزت  توسػػػع الحكومػػػات لػػػػج

 المددرة بسبب السياسات الاستثمارية التج اتبعتيا لتنشيط اصتدادىا؛

                                                                 
  08-01مراع سابؽ، ص ص  خمؼ،لميح حسيف   1
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  اتبػاع الػػدوؿ الكبػػرب مثػػؿ الولايػات المتحػػدة الأمريكيػػة ولرنسػػا وبريطانيػا سياسػػة الحمايػػة التااريػػة مػػف
مػا أدب إلػا اخػػتزؿ  ،لضػريبية بيػدؼ تحسػيف ظروليػا الاصتدػاديةخػزؿ القيػود الامركيػة والسياسػية ا

 العزصة بيف صيمة العممة الوطنية والسعر الموحد لمذىب  ما الدعيديف المحمج والدولج؛
  الازدياد المستمر لأسعار السمع والخدمات بسبب ىيمنػة الاحتكػارات الدػنا ية وكػذلؾ ارتفػاع الأاػور

 كانت نتياة ذلؾ  دـ كفاية العطاءات الذىبية. تحت ضغط النقابات العالمية حيث
 نظام ااعدة النقود الوراية: -2-2
يعتبػر ىػذا النظػاـ حػديث نسػبيا بالمقارنػة مػع الأنظمػة النقديػة الأخػرب، ولازالػت معظػـ دوؿ العػالـ واف لػـ   

بيػذا الأخيػر تكف اميعيا تطبؽ ىذا النظاـ لعميا لج الوصت الحاضر، وأىـ الأسباب التػج أدت إلػا الأخػذ 
 ىج نفسيا الأسباب التج أدت إلا التخمج  ف نظاـ صا دة الذىب.

  .مفهوم نظام ااعدة النقود الوراية الإلزامية و  ا  ه -2-2-1
ىو النظاـ الذي تكوف ليو الوحدة النقديػة نقػود إلزاميػة بحكػـ القػانوف الػوطنج لمدولػة وييػر صابمػة لمتحويػؿ   

 .1بااضالة لتمتعيا بقوة إبراء مطمقة إلا ذىب أو إلا أي معدف آخر
 2مف أىميا:والتج  ويوضح ىذا التعريؼ أىـ خدائص ومزايا ىذا النظاـ   
 النقود القانونية انفداؿ الدمة بيف صيمتيا الاسمية )النقدية( وصيمتيا الحقيقية )كسمعة(، وبالتالج  شرط

 لـ يعد صبوؿ الاميور لمنقود القانونية متوصفا  ما صيمة السمعة التج دنعت منيا؛
 يا وتتمتع النقود الورصية ىج نقود إلزامية بحكـ القانوف الوطنج وتعرؼ وحدة التحاسب بالنسبة إلا نفس

 بقوة إبراء يير محدودة لج التداوؿ؛
 وىػػذا يعنػػج لػػؾ ، النقػود الورصيػػة االزاميػػة ىػػج نقػػود ييػر صابمػػة لمتحويػػؿ إلػػا ذىػػب أو أي معػدف آخػػر

الارتباط بيف التغير لج كمية النقود الورصية وبيف التغير لج حاـ الذىب كما كاف الحاؿ  ميو لج ظؿ 
مػف  ايعتبػر  ندػر ليا الاحتفػاظ بالػذىب كغطػاء لادػدار النقػدي أي أنو لـ يعػد ضػرور ، صا دة الذىب

تتنلؼ العنادر الأخرب مف العمزت و بيف  نادر أخرب يتـ الاحتفاظ بيا كغطاء لاددار النقدي، 
 الأانبية والأوراؽ المالية الأانبية التج تستعمؿ كنداة لتسوية المدلو ات الدولية.
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 مقاـ الأوؿ بحكـ القانوف، حيث يتـ تداوليا داخؿ الحدود السياسية النقود الورصية ىج نقود محمية لج ال
لمدولػػة التػػج أدػػدرتو، أمػػا ميمتيػػا  مػػا المسػػػتوب الػػدولج لتعتمػػد  مػػا مػػدب تفا ػػؿ الطمػػب والعػػػرض 

والذي يكوف مرتبط بمدب تمتع الدولة مف صدرات إنتااية وتدديرية وصدرتيا  ، مييا لج السوؽ الدولية
 ت رأس الماؿ الأانبج.الاستيعابية لتدلقا

  يحقؽ نظاـ النقد الورصج المرونة الكاممة لمسمطات النقدية الوطنية لج تنظػيـ اادػدار النقػدي بدػورة
نمػػا مقيػػػدة بنولويػػات الأىػػػداؼ الاصتدػػادية لمدولػػػة  مسػػتقمة ومناسػػبة، إف ىػػػذه المرونػػة ليسػػػت مطمقػػة وا،

 وبمتطمبات الاستقرار الاصتدادي؛
 بندواتيا الأولوية لتحقيؽ التوازف الاصتدادي الداخمج، وذلؾ مف خزؿ تسخير السياسة النقدية إ طاء( 

المختمفة( لخدمة الأىداؼ الاصتدادية القومية، خزؼ ما كػاف  ميػو الحػاؿ لػج ظػؿ صا ػدة الػذىب أف 
 تعطج الأولوية والألضمية لتحقيؽ التوازف الخاراج.

 ااعدة النقود الوراية: اصنتقادات الموجهة لنظام -2-2-2

 1ريـ لعالية ىذا النظاـ إلا أنو تعرض لمعديد مف الانتقادات يمكف تمخيديا ليما يمج:

 يحمؿ نظاـ النقد الورصج خطورة االراط لج ااددار النقدي، في الإ دار النقدي: الإسراف طر  - أ
مف أثار اصتدادية  وما يؤوؿ إلا تعرض الاصتداد إلا ظاىرة التضخـ النقدي وما يترتب  مييا

وااتما ية سيئة، لاسيما وأف ىذا النظاـ يتيح لمسمطات النقدية حرية واسعة لج ااددار النقدي، و دـ 
تقيده بني ضابط كمج، كما وضع الحكومة تحت اايراء الشديد لمتوسع لج اانفاؽ الحكومج ولج 

 موازنتيا العامة.

 لا يحقؽ نظاـ النقد الورصج الاستقرار لج أسعار  طر الفوض  في المااملات المالية والدولية: - ب
الدرؼ، كما  ميو الحاؿ لج ظؿ نظاـ الذىب، مما يعرض المعامزت المالية الدولية لمفوضا، وما 

 يترتب  مييا مف أثار سمبية  ما التاارة الدولية.
لمػـ يعػد صبػوؿ الألػراد والادير بالذكر أف نظاـ النقػود الورصيػة يعتبػر أرصػا دراػات سػمـ التطػور الاصتدػادي، 

لمنقود المتداولة متوصفا أو مستمدا مف صيمػة السػمع التػج تدػنع منيػا، لالقيمػة السػمعية لمنقػود الورصيػة زىيػدة، 
 2ولكف تقبميا الألراد كشكؿ مف أشكاؿ الثروة ذات السيولة الكاممة.
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لمعرض النقدي دور مؤثر عمى مجمل عناصر الاستقرار الِاقتصادي الداخمي لأي دولة، من خلال أثره    
عمى المستوى العام للأسعار من جية وعمى مستوى الإنتاج من جية أخرى، كما لو أثر كبير عمى  الفعال

بالذكر أن عرض النقود الاستقرار الخارجي للاقتصاد والمتمثل في حركة ميزان المدفوعات، والجدير 
يختمف من مجتمع لأخر نظرا لاختلاف العادات المصرفية من جية وتباين مستويات التطور الِاقتصادي 

 والِاجتماعي من جية ثانية.

 ماىية العرض النقدي والمجمعات النقدية: -1
 مفيوم العرض النقدي:  -1-1

 1لممجتمع منيا: لقد ظيرت عدة مفاىيم لمعرض النقدي الذي تطور بالتطور الاقتصادي

تاحوووة فوووي المجتمووع والتوووي ىووي عبوووارة عووون إجمووالي النقوووود عموووى  :11تعريففف   "ىووو كميوووة وسوووا ل الوودفع المل
 اختلاف أنواعيا الموجودة في المجتمع خلال فترة زمنية معينة".

"ىوو كميووة النقوود الموجووودة فوي مجتمووع معوين، وىووذه الكميوة تمثوول وسوا ل الوودفع مون عموولات  :10تعريفف  
 معدنية وورقية وودا ع والتي تكون موجودة في لحظة معينة بين أيدي أفراد المجتمع". مختمفة

واسوتنادا إلووى التعوريفين السووابقين، يمكوون أن نسوتنتض أن العوورض النقودي ىووو جميووع وسوا ل الوودفع المتاحووة  
ة والإنتاجية، بيدف )نقود ورقية، معدنية، عملات أجنبية وأشباه النقود( التي يطمبيا الأفراد والشركات المالي

المعواملات أو الماوواربة والتووي تووؤدي إلووى زيووادة الإنتوواج مون السوومع والخوودمات وموون ثووم زيووادة معوودل النمووو 
 الِاقتصادي.

 مكونات العرض النقدي:  -1-0
 وفيما يمي سنقوم بعرض المجمعات النقدية حسب درجة سيولتيا:

 القاعدة النقدية: -1-0-1

لتووي يصودرىا البنووك المركوزي وىوي تتصووف بالسويولة التامووة وتخاوع لرقابووة وتتمثول فوي النقووود القانونيوة ا  
السومطة النقديووة، وتشوتمل القاعوودة النقديووة عموى النقووود المتداولووة خوارج الجيوواز المصوورفي والتوي تتكووون موون 

فوي  النقود الورقية الإلزامية التي يختص البنك المركزي بإصدارىا، والنقود المساعدة المعدنية والورقيوة التوي
                                                                 

 292-292 ، ص ص2102، دار المنيل، لبنان، " النقود والصيرفة والسياسة النقدية"عمي كنعان،  1
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أيووودي الأفووووراد ومنشووووت الأعمووووال والتوووي تسووووتخدم كوسوووا ل دفووووع، بالإاوووافة إلووووى الاحتياطوووات النقديووووة لوووودى 
 1البنوك.

( والعممووة التووي يممكيووا TRتتكووون موون الاحتياطووات المصوورفية ) MBولمتواوويأ أكثوور فووإن القاعوودة النقديووة 
 2 معادلة القاعدة النقدية.( وعمى ىذا الأساس يمكن كتابة Cالأفراد والمؤسسات غير المصرفية )

MB=C+TR 

نمووا الجووز  المتووداول خووارج  والجوودير بالووذكر أنووو عنوود قيوواس العوورض النقوودي لا نةخووذ بكوول القاعوودة النقديووة وار
 (.Cالجياز المصرفي أي ما يحوزه الجميور )

 (M1عرض النقود بالمعنى الضيق )المجمع النقدي  -1-0-0
بنقود التبادل ويتوافق ىذا المفيوم مع وظيفة النقود كوسيط لمتبادل، وبناً  عمى ذلك فإن عرض  ويعرف  

 3 النقود يشمل البنود التالية:

: وتتةلف من صافي النقود الورقية والمعدنية التي يصودرىا السيولة المتداولة خارج الجياز المصرفي - أ
 المصرفيين.البنك المركزي والتي يحوزىا الجميور غير 

 ( وتتةلف من البنود التالية:Dوتسمى بالنقود الداخمية ويرمز ليا بالرمز ) الودائع الجارية في البنوك: - ب
 الحسابات الجارية في البنوك التجارية؛ 
 الحسابات القابمة لمتحويل الفوري إلى حسابات جارية؛ 
 .الحسابات البنكية في البنوك أو غيرىا 

 عرض النقود بالمعنى الايق ىو: وبصفة محددة فإن
       

 (M2عرض النقود بالمعنى الواسع )المجمع النقدي  -1-0-3
مع التطورات الاقتصادية أصبأ مون الصوعوبة بمكوان التمييوز بوين النقوود وأشوباه النقوود، وبالتوالي لوم يعود   

مفيوووم عوورض النقوووود يقتصوور عموووى وسووا ل الووودفع المعروفووة، بووول بوودأ الاىتموووام بووالتحول إلوووى مفيوووم أوسوووع 
                                                                 

 46عبد الله طاىر، موفق جميل، مرجع سابق، ص  1
 01جار، مرجع سابق، ص حبسام  2
 619، مرجع سابق، ص الأفنديمحمد احمد  3
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جل"، كونيا كما أشوار لمعرض النقدي يشمل بالإاافة إلى العناصر السابقة في المجمع السابق " ودا ع لأ
 1ميمتون فريدمان " مخزنا مؤقتا لمقوة الشرا ية".

 ، حيث:M2ويعطى لمفيوم العرض النقدي بالمعنى الواسع في الإحصا ات النقدية الدولية الرمز 

         

 2( الودا ع الآجمة والتي تشمل:TDتمثل )

 الادخارية وشيادات الإيداع ذات العا د لدى البنوك التجارية؛ الودا ع -
 الودا ع والمساىمات في صناديق الاستثمار؛ -
 بطاقات الاعتماد ذات العا د؛ -
الودا ووووع الجاريووووة بالعمموووووة الأجنبيووووة لوووودى البنوووووك المركووووزي والبنوووووك التجاريوووووة وبنوووووك الأعموووووال  -

 والاستثمار.
كة الِاقتصادية ويابط يكتسب أىمية كبيرة حيث يؤثر عمى الحر  M2والجدير بالذكر أن المجمع النقدي   

حلالية المباشرة بين النقود من جية وبين السمع والخدمات من جية أخرى، وتعود أسباب التوسع العلاقة الإ
في عرض النقود ىنا إلى أن القطاع الموالي فوي الودول المتقدموة قود وفور جوز  مون الموجوودات الماليوة التوي     

ن تحويميا لوسا ل دفع بسيولة وفي نفس الوقت تلدر عا دًا، وىوذه الموجوودات تعتبور وسوا ل قريبوة مون يمك
   3النقود بحيث تستطيع أن تحل محل القيم ويمكن استخداميا كقدرة شرا ية.

 (:M3عرض النقود بالمعنى الأوسع )المجتمع النقدي  -1-0-4
يستخدم ىذا المقياس غالبًا في الدول المتقدمة التي تتمتع بدرجة كبيرة من التقودم الموالي والنقودي والنواتض   

عن التقدم الكبير في الأسواق المالية والنقدية، يعرف ىذا المجمع عمى انو مجموع وسا ل تخزين القيم فيو 
كوول الودا وووع لأجووول لووودى المؤسسوووات الماليووة غيووور المصووورفية، ويرموووز ليوووذا  M2ياووم إلوووى جانوووب المجموووع 

 4ويحدد بالمكونات التالية: M3المجمع بالرمز 
 ؛M2المجمع النقدي  -

                                                                 
 46بسام الحجار، مرجع سابق، ص  1
 296عمي كنعان، مرجع سابق، ص  2
 99ص  مرجع سابق، أكرم حداد، مشيور مذلول، 3
 91، ص نفس المرجع 4
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 الودا ع الموجودة لدى صناديق التوفير والاحتياط؛ -
 سندات الخزينة والمكتتبة من طرف الخواص والمؤسسات غير المالية؛ -
 التةمين المختمفة.بوالص التةمين لدى شركات  -
 وعميو فإن:

 الودا ع الادخارية خارج البنوك التجارية      

 مقابلات المعروض النقدي:-0
وتتمثل في مجموع الذمم التي تحدث كمما وقع إصدار كميوة مون النقوود، أي ىوي الأصوول والوديون التوي   

تقابل عممية إصدار النقود من طرف البنك المركزي، أما العناصر التي تقابل الكتمة النقدية فيي، الذىب، 
 ومية.العملات الأجنبية، القروض المقدمة للاقتصاد والقرض المقدم لمخزينة العم

 الذىب:  -0-1
إن الرصيد الذىبي لأي دولة يتكون مون السوبا ك والعمولات الذىبيوة الموجوودة لودى البنوك المركوزي، وىوو   

مخصووص أصوولا ك طووا  لاصوودار النقووودي القووانوني، وكاحتيوواطي لموونأ الثقوووة فووي العممووة المحميووة بالنسوووبة 
يووزان المووودفوعات أو أثنووا  الأزموووات لممعوواملات الدوليوووة ولمواجيووة المووودفوعات الخارجيووة نتيجوووة عجووز فوووي م

 1الاقتصادية.
كان يستعمل الرصيد الذىبي لت طية إصدار النقد القانوني بصفة كمية ولكن مع إىمال نظام قاعدة  ولقد   

غوورام ذىووب  1.09الوذىب فقوود تقمووص دوره إلووى حوود بعيوود، أمووا تحديود وحوودة النقوود بالووذىب )الوودينار يسوواوي 
رسومي )تحديوود موثلا( فولا يشوكل سووى أساسووا حسوابيا يمكون اسوتعمالو فوي تحويوول العمولات عموى المسوتوى ال

 2سعر صرف الوسمي الذي يختمف كثيرا عن السعر السوقي(.

 العملات الأجنبية:  -0-0
يوؤثر رصوويد العموولات الأجنبيووة عمووى إصودار النقوود المحمووي ليووذا يعتبوور جوز  موون الأجووزا  المقابمووة لمكتمووة   

لار الأمريكوي، إن النقدية، ويام بشكل خاص عملات الاحتياطي الودولي أو السويولة الدوليوة، خاصوة الودو 

                                                                 
 002، ص 0994، دار المعرفة الجامعية، مصر، اديات النقود والمصار "، " اقتصحةيمصطفى رشدي ش 1
، (اصقتصفادية الكميفة الأساسفية لمق فان النقفدي، "محاضفرات ففي النيريفة اصقتصفادية الكميفة )الفدوال محمد الشريف الموان 2

 46، ص 2112الجز  الثالث، ديوان المطبوعات الجامعية الجزا رية، 
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رصيد العملات الأجنبية ىو ما يوجد في طورف الأصوول فوي ميزانيوة البنوك المركوزي فقوط، بحيوث لا يةخوذ 
 1في الحسبان العمميات بين البنوك التجارية وزبا نيا غير المقيمين.

 القروض المقدمة للاقتصاد:  -0-3
لنقود القانونية، وىوو عبوارة عون قوروض تقودم مون يعتبر الِا تمان المقدم للاقتصاد من أىم مصادر توليد ا  

نتاج وتسويق سوا  بخصم أوراق تجارية  طرف البنوك التجارية لتمويل العمميات الاقتصادية من استثمار وار
أو بفتأ اعتمادات، وفي جميع ىذه الصور يكون ىناك عممية خمق نقود الودا ع مقابل تقديم ىذا الا تمان 

 2العرض النقدي.مما يؤدي إلى زيادة حجم 
كما يمكن أن يتحول جزً ا من ىذا الا تمان إلى نقود قانونية عندما تحتاج البنوك التجارية إلى السيولة،   

فتمجوة إلووى البنووك المركووزي طالبووة إعووادة خصووم بعووض الأوراق التجاريووة أو الاقتووراض منووو مباشوورة، فيصوودر 
ة لمنشوواط الاقتصووادي، مموا سوويؤدي إلووى ت يوور حجووم البنوك المركووزي النقووود باوومان الأوراق التجاريوة الممثموو

 3العرض النقدي.

 القرض المقدم لمخزينة العمومية:  -0-4
تؤدي الدولة وظا فيا العادية من خلال الميزانية العامة لمدولة، فيي تسعى لتحقيوق التووازن بوين عناصور   

ىوذه الميزانيوة )الإيورادات والنفقوات(، ولكون اتسواع وظوا ف الدولوة ونشواطيا الاقتصوادي والاجتمواعي يحوودث 
يمنحيووا الا تمووان الوولازم لسوود ىوووذا  غالبووا اخووتلالا فووي التوووازن المووالي لتمجووة عند ووذ إلووى البنووك المركووزي لكووي

العجوز، فتقوودم لووو سووندات تعتوورف فييووا بمووديونيتيا تسومى أذونووات الخزينووة، ويصوودر البنووك بقوودر قيمووة ىووذه 
السندات النقود القانونية التي تستخدم في الإنفاق العام وعميو تزداد النقود المتداولة مع الأفراد والمؤسسات 

 4الذين قدموا خدمات لمدولة.
كما أن توسع نشاط الدولة من خلال قياميا بمشاريع استثمارية عمومية )ميزانيات الدول الحديثة تتامن   

جعميوا غيوور قوادرة عمووى تمبيوة الاحتياجووات الماليوة ليووذا النشواط، وعميووو فيوي تمجووة إلووى  5نفقوات الاسووتثمار(،
المؤسسووات المصورفية والماليووة  السووق النقديوة والووى الجميوور لجمووب المووارد النقديووة اللازموة مقابوول حصوول

                                                                 
 44سابق، ص المرجع ال نفس المان، الشريف محمد 1
 42صالأ مفتاح، مرجع سابق، ص  2
 009مرجع سابق، ص  "اقتصاديات النقود والمصار "،مصطفى رشدي شيحة،  3
 021ص  ،نفس المرجع السابقمصطفى رشدي شيحة،  4
 41لمان، مرجع سابق، ص امحمد الشريف  5
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والجميوور عمووى أذونوات الخزينووة، وبمووا أن السوندات ليووا سوويولة عاليوة وماوومونة فإنووو يمكون خصووميا لوودى 
عوادة خصوميا لودى البنوك المركوزي وبالتوالي سويتحول جوز  منيوا إلوى نقوود قانونيوة )القيووام  البنووك التجاريوة وار

 1بعممية الإصدار(.

لنقديووة أكثوور، سوونتطرق إلووى تحميوول ميزانيووة البنووك المركووزي والقطوواع المصووورفي ولتواوويأ مقووابلات الكتمووة ا
 2كالاتي:

 (: ميزانية البنك المركزي والق ان المصرفي13-11جدول رقم )

 البنك المركزي

 اصِلتزامات )الخصوم( الموجودات )الأصول(
 ODالموجودات ذىب وعممة أجنبية 

 CTPقروض لمخزينة العامة 
   REFإعادة تمويل الاقتصاد 

 Cالأوراق النقدية 
 (TRالاحتياطات النقدية الإجبارية )

 الق ان المصرفي

 اصِلتزامات الخصوم الموجودات )الأصول(
 (TRالاحتياطات الإجبارية )

 (Fقروض)
 (Dالودا ع أنواعيا )

 REFإعادة تمويل الاقتصاد 
 .619احمد الأفندي، مرجع سابق، ص  محمد المصدر:

بدمض ىاتين الميزانيتين تظير لنا كول مون الكتموة النقديوة ومقابلاتيوا وتحصول عموى ميزانيوة موحودة لمنظوام   
 المصرفي )الذي يشمل القطاع المصرفي والبنك المركزي(.

 مجمون الموجودات )الأصول(= مجمون اصلتزامات )الخصوم(

 
                                                                 

 46صالأ مفتاح، مرجع سابق، ص  1
 أنظر 2

 610أحمد الأفندي، مرجع سابق، ص محمد -
 42-40ص ص صالأ مفتاح، مرجع سابق،  -
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 من في الميزانيتين:إجمالي الموجودات المتا

                

 إجمالي الالتزامات المتامن في الميزانيتين:

           

 وبمطابقة الطرفين ينتض:

                            

 وبحذف العناصر المتشابية من المتطابقة السابقة نجد:

              

 الكتمة النقدية = المقابل لمكتمة النقدية

 وتظير الميزانية الموحدة لمنظام المصرفي كما في الجدول التالي:

 (: الميزانية الموحدة لمنيام المصرفي13-10جدول رقم )

 اصلتزامات الموجودات
 العناصر المقابل لمكتمة النقدية:

   الذىب والعملات الأجنبية  -
    العروض المقدمة لمخزينة  -
  العروض المقدمة للاقتصاد  -

 الكتمة النقدية:
  الأوراق النقدية  -
  الودا ع  -

 42مفتاح صالأ، مرجع سابق، ص المصدر: 

نلاحظ من خلال الميزانية الموحدة لمنظام المصرفي أنو تم استبعاد الموجودات والالتزامات المتبادلة بين   
أجزا  النظام المصرفي، وىي النقدية الجاىزة لكول مون القطواع المصورفي والبنوك المركوزي، وأرصودة القطواع 

مبنووووك التجاريووة وأرصووودة البنووووك المصوورفي لووودى البنووك المركوووزي، والقوووروض التووي يقووودميا البنووك المركوووزي ل
 المحمية.
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 الجيات المسؤولة عن إنشاء النقود وآلية تأثيرىا -2
يوؤثر عورض النقوود عمووى مجمول عناصور الاسووتقرار الاقتصوادي الوداخمي والخووارجي لأي دولوة، غيور أنووو   

وحجووووم  ىوووو الآخوووور يتوووةثر بووووثلاث جيووووات أساسوووية ىووووي البنوووك المركووووزي الووووذي يلحووودد حجووووم القاعووودة النقديووووة
الاحتياطوات المصوورفية الكميوة، البنوووك التجاريووة التوي تحوودد حجوم الودا ووع المصوورفية المشوتقة وفووي الأخيوور 
الجميور الذي يحدد اتجاه وحجوم توزيوع أصوولو النقديوة بوين موا يتداولوو خوارج البنووك والودا وع الآجموة التوي 

 يحتفظ بيا لدى ىذه الأخيرة.
 عمى العرض النقديآلية تأثير البنك المركزي  -3-1
يمارس البنك المركزي تةثير عمى عرض النقود من خلال تحكمو بالقاعدة النقدية )تتامن كما رأينا من    

وعميووو  ،  والاحتيوواطي النقودي الإجموالي   قبول النقوود التوي يحووتفظ بيوا الأفوراد خووارج الجيواز المصورفي 
 ية من خلال الإصدار النقدي.فإن البنك المركزي يستطيع التحكم في القاعدة النقد

إن المبودأ الأساسوي الوذي يحكوم عمميوة الإصودار ىوو التعامول بوين الخصووم والأصوول لودى ميزانيوة البنووك   
المركوزي، وعميوو فوإن ىوذه العمميوة، كموا ذكرنوا سوابقا تكوون مرتبطوة بالمقابول الوذي يتحصول عميوو ىوذا البنوك 

وليووذا فووإن إصوودار عممووة جديوودة موون طوورف البنووك  1ميووة،موون المؤسسووات الماليووة والمصوورف والخزينووة العمو 
موا كصوورة  المركزي سيتم توزيعيا نقودا إموا عموى الجيوات الحكوميوة الرسومية فوي صوورة مودفوعات مختمفوة، وار

 2من صور الإقراض البنكي وبالتالي فإن الأثر عمى القاعدة النقدية سيكون مختمفا.
 3كما يتحدد الإصدار النقدي استنادا إلى الناتض المحمي الإجمالي حسب العلاقة التالية:

مجمل اسعار السمع والخدمات المنتجة خلال سنة
سرعة تداول النقود

 كمية النقود 

ويتاووأ موون ىووذه العلاقووة أنووو ازداد النوواتض سووونويا يووزداد حجووم الإصوودار، نظوورًا لأن النقووود ىووي أدوات دفوووع 
تصوووريف السووومع والخووودمات، فوووإذا ازداد النووواتض ولووم يرافقوووو زيوووادة فوووي العووورض النقووودي أدى ذلوووك تسوواىم فوووي 

لا وط ركودية )إمكانية حدوث الركود(، وبالمقابول إذا ازداد الإصودار عون زيوادة النواتض تحصول الاو وط 
و التاووخمية، لووذلك حوووددت النظريووات الاقتصووادية كميوووات الإصوودار السووونوية بمووا يعووادل نصوووف معوودل نمووو

                                                                 
 266محمد بكر، مرجع سابق، ص  نجلا  1
 .614محمد أحمد الأفندي، مرجع سابق، ص  2
 294عمي كنعان، مرجع سابق، ص  3
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 %2.6يجب عموى السومطات النقديوة زيوادة العورض النقودي بمعودل  %6الناتض، أي إذا ازداد الناتض بمعدل 
 وذلك لتحقيق النمو المتوازن بين الناتض والنقد.

 قدرة البنوك التجارية عمى توليد النقود والتأثير في العرض النقدي:  -3-0
تعد البنوك التجارية ثاني الجيات التي تؤثر عموى العورض النقودي وىوذا لقودرتيا عموى خموق النقوود والوذي   

وتحودث عمميوة خمووق النقوود أو خموق الودا وع عنودما يقوووم  1يوتم مون خولال الودا وع ونسووبة الاحتيواطي لودييا،
سووتفيد بإعوووادة إيووداع ىوووذا مصوورف مووا بوووإقراض جووز  مووون موووارده الماليوووة المتاحووة، ثوووم يقوووم المقتووورض أو الم

القورض فوي إحوودى المصوارف التووي يتكوون منيووا الجيواز المصورفي، وتسوومى ىوذه الودا ووع بوالودا ع المشووتقة 
تمييزا ليا عن الودا ع الأصمية التي تتمثل في قيام أحد العمولا  بإيوداع نقوود أو شويكات حصول عمييوا مون 

 2غير الاقتراض من وحدات الجياز المصرفي.

درة البنوك عمى توليد ىذه الودا ع المشتقة عمى مدى ثقة الأفراد )المودعين أو العملا (، في وتعتمد ق  
قدرة البنوك عمى الوفا  بالتزاماتيا في الدفع النقدي عند الطمب، وكذلك عمى قبول الدا نين الشيكات من 

  .3ات المصرفية لدييمأجل ديونيم، وىذا كمو يتوقف عمى مدى الوعي المصرفي لدى الأفراد وتطور العاد
 العوامل المؤثرة عمى إمكانية البنوك التجارية في توليد نقود الودائع: -3-0-1

إن قودرة البنوووك التجاريوة عمووى توليود نقووود الودا وع ليسووت مطمقوة حيووث تعتمود ىووذه القودرة عمووى عودة عواموول 
 4نذكر منيا:

أي كتموة النقود المركوزي المتوداول، وتختموف أىميوة ىوذه الكتموة مون اقتصواد إلوى اخوور  القاعفدة النقديفة: - أ
 حسب درجة تطور وسا ل الدفع.

ففي ظل الاقتصاديات التي يميل فييا الأفراد إلى احتفاظ أكبر  سموك الأفراد اتجاه تفضيل السيولة:  - ب
المنظموة ليوا، نجود تسوربا نقوديا بالسيولة، بسبب اعف وسا ل الدفع الأخرى أو عدم الثقة في الألطور 

 بنسب مرتفعة، أي أن السيولة خارج البنوك تكون أكبر.

                                                                 
 20نجلا  محمد بكر، مرجع سابق، ص  1
 99سامي لطرش جمدة، مرجع سابق، ص  2

3
 220-221موفق عمي خميل، مرجع سابق، ص ص عبد الله الطاىر،  
 004-006، ص ص 2119دار بيا  الدين لمنشر والتوزيع، الجزا ر،  المصرفي"، اصقتصاد" رحيم حسين،  4
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ويمكون ترجموة ذلوك بحجوم القوروض المطموبوة خولال  مدى حاجة اصقتصاد إلى التمويل مفن البنفوك:  - ج
فترة معينة، وكذا عدد طمبات القروض المقدمة خلال نفس الفترة وفالا عن ذلك يمكن أن تخصص 
البنوك جزً ا كبيرًا من فوا ض السيولة المتاحة لدييا لتوظيفات أخرى غيور القوروض، كشورا  سوندات، 

 يكون ىناك خمقا لمنقد. أو أن يسدد بيا ديونيا وفي ىذه الحالة لن
: كمما كان الجياز المصرفي مدى ت ور الجياز المصرفي ومدى اصعتماد عميو في تمويل اصقتصاد - د

أكثور تطوورا واتسواعا كمموا زادت قدرتووو عموى جموب الودا وع، وبالتووالي زادت مقدرتوو الإقرااوية، كموا أنووو 
مكانية اشتقاق ودا ع إاافية، أي خمق كمما كان الاقتصاد قا ما عمى أسموب القروض، كمما تزايدت إ

 نقد إاافي.
نشائيا: -3-0-0  آلية توليد الودائع وا 

ولتبسيط الصورة عن كيفية إنشوا  النقوود مون خولال توليود الودا وع مون قبول البنووك سوواً  كانوت مجتمعوة أو 
 1منفردة. سنتبع الخطوات التالية:

 ئع:اصعتماد عمى بعض الفرضيات لفيم عممية توليد الودا - أ
 إن جميع البنوك التجارية اندمجت في بنك واحد فقط، ولو عدة فروع منتشرة؛ 
  كاحتيواطي عموى شووكل  %06كاحتيواطي قوانوني ويقووم باسوتثمار  %26البنوك التجواري يحوتفظ بنسوبة

 قروض ممنوحة لممتعاممين؛
 جميع الناس يتعاممون مع المصارف التجارية لا يبقون أموالا لدييم بل يحتفظون بما يممكون لدى  إن

 البنك التجاري عمى شكل ودا ع.
 خ وات اشتقاق النقود باصعتماد عمى مثال عممي: - ب
بالنظر إلى الفرايات السابقة سنةخذ مثال عممي لملاحظة الأثار المترتبة عمى حصوول بنوك وحيود فوي   
وحدة نقدية حصل عمييا من أحد الأشخاص الذين قوام ببيوع باواعة  21.111دولة عمى وديعة مقدارىا ال

 من شخص آخر، وقام بإيداع المبمغ لدى البنك التجاري، وعميو فإن خطوات اشتقاق النقود ستتم كما يمي:

مركووزي كاحتيوواطي نقوودي تحووت الطموب لوودى البنووك ال %26يقووم البنووك التجوواري بالاحتفوواظ بنسوبة  -0
(21.111 X 26%  =6111 ؛)وحدة نقدية 

                                                                 
   001-046ص ص  مرجع سابق، انس البكري، وليد الصافي، 1
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 ؛Aوحدة نقدية إلى أحد الأشخاص وىو  06.111يقرض البنك المبمغ المتبقي  -2
 ؛Bوحدة نقدية من الشخص  06.111قام بشرا  بااعة بمبمغ  Aنفرض أن الشخص  -2
تووو بإيووداع المبمووغ لوودى البنووك التجوواري حيووث يقوووم ىووذا الأخيوور بالاحتفوواظ بمووا قيم Bقووام الشووخص  -6

 (.X 26%  =2061 06.111من حجم الوديعة الجديدة ) 26%
والذي بدوره يقوم بإيداع المبمغ في أحد  C( لمشخص 00261يقوم البنك بإقراض المبمغ المتبقي ) -6

قوراض موا  %26فروع ىذا البنك وتستمر العممية باقتطاع نسبة  من كول وديعوة كاحتيواطي نقودي وار
 ( من جديد.%06تبقى )ما نسبتو 

نلاحوووظ أن المصووورف اسووووتطاع أن ياووواعف الوديعوووة أربووووع مووورات أي أن المبموووغ المشووووتق ىوووو أربعووووة  
 ( ويمكن تمخيص ىذه العمميات في الجدول التالي:91.111)أاعاف المبمغ الحقيقي 
 (: عممية توليد النقود في حالة البنوك مجتمعة13-13الجدول )

 ستثمرالمبمغ الم اصحتيا ي النقدي الوديعة رقم الوديعة
0 21.111 6111 06.111 
2 06.111 2.061 00.261 
2 00.261 2.902.6 9.620.6 
6 9.620.6 2.019.206 4.229.026 
0 
9 
9 

- 
- 
- 

- 
- 
- 

- 
- 
- 

 91.111 21.111  
 ويتاأ من الجدول أن حجم الودا ع التي تم توليدىا من البنك ىي:

لوديعةا الأوليةأي      
 

لنقديا ةن الاحتياطي  سب
  

       
 

    
                  

 يمكن واع الصي ة السابقة بالرموز كما يمي: 
مبمغ الوديعة الأولية       

 نسبة الاحتياطي القانوني    
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اجمالي حجم  الودا ع     حيث:       
 

 
 

 .حجم الودا ع المشتقة       

        

 الودا ع المشتقة من الوديعة الأولية ىو:وبالعودة إلى المثال السابق فإن حجم 

 21.111-91.111  =41.111 

مورات، وىووذا مووا يسوومى بماوواعف الا تمووان والووذي  6نلاحوظ ممووا سووبق أن الوديعووة الأساسووية تاوواعفت   
يعورف عمووى أنووو عوودد الموورات التوي تتاوواعف فيووو الوديعووة الأوليووة موون خولال قوودرة البنووك عمووى توليوود نقووود 

( عموى حجوم cdوصول إلى قيمة المااعف مون خولال قسومة إجموالي الودا وع المتولودة )الودا ع، ويمكن ال
 وعميو فإن: 1(mm( وسنرمز لممااعف الا تماني )Dالوديعة الأساسية )

   
  

 
 

 وبالتعويض حسب المثال السابق نجد: 

   
      

      
   

 آلية تأثير الجميور عمى العرض النقدي:  -3-3
تةثير الجميور في عرض النقود من خلال حجم وكمية النقود التي يرغبون في الاحتفاظ بيا خوارج  يكون 

 2البنوك مقارنة بحجم النقود التي يريدون إيداعيا لدى ىذه الأخيرة، وىذا ما يعتمد عمى:

 نسبة السيولة المحتفية بيا من قبل الجميور: -3-3-1

   
 

 
 

 ظ بيا الجميور خارج البنوكنسبة السيولة التي يحتف   
 السيولة المتداولة خارج البنوك.  

                                                                 
 222-222عبد الله طاىر، موفق عمي خميل، مرجع سابق، ص ص  1
 226-222، مرجع سابق، ص ص الأفنديمحمد أحمد  2
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 إجمالي الودا ع الجارية تحت الطمب.  

سووموك الجميوور المووودعين، فكمموا رغووب الأفوراد فوي الاحتفوواظ بنسوبة أكبوور مون العممووة    وتعكوس النسوبة  
نقدي، أي أن ىناك علاقة عكسية المتداولة مقارنة بالودا ع الجارية كمما أدى ذلك إلى انخفاض العرض ال

غير قابمة لمتااعف عكس   وبين العرض النقدي، حيث السيولة المتداولة خارج البنوك    بين النسبة 
 الودا ع الجارية التي تؤدي إلى توليد النقود من طرف البنوك التجارية.

 نسبة الودائع الآجمة التي يحتفي بيا الجميور داخل البنوك:  -3-3-0

   
 

 
 

 ىي نسبة الودا ع الآجمة إلى إجمالي الودا ع التي يحتفظ بيا الجميور داخل البنوك.   
 حجم الودا ع الآجمة.  
 إجمالي الودا ع الجارية )تحت الطمب(   

( مودى رغبوة الجميوور فوي الاحتفواظ بوالودا ع الآجموة، فكمموا زادت ىوذه النسوبة مقارنوة   تواوأ النسوبة )  
(، فيذا يعني رغبة الجميور في الاحتفاظ بحجم أكبر مون النقوود داخول البنووك وىوذا موا يوؤدي   ) بالنسبة

إلى زيادة قدرة البنوك عمى الإقراض وبالتوالي زيوادة قودرتيا عموى توليود النقوود ومنوو التوةثير عموى المعوروض 
 النقدي بالزيادة.

 النموذج الكمي لعرض النقود )المضاع  الموسع(: -3-4
بعودما واوحنا كيوف يوؤثر كول مون البنوك المركوزي والبنووك التجاريوة والجميوور فوي عورض النقوود، سوونقوم   

باشتقاق النموذج الكمي لعرض النقود مون خولال الوربط بوين توةثير الجيوات الوثلاث السوابقة الوذكر والتفاعول 
لد علاقة التااعف لممعروض فيما بينيا وىذا من خلال اشتقاق النموذج المعياري لمقاعدة النقدية الذي يو 

 1النقدي، كما يمي:

 يتحكم البنك المركزي في العرض النقدي من خلال القاعدة النقدية 

                           

                                                                 
 46-46عبد الله طاىر، موفق عمي الخميل، مرجع سابق، ص ص  1
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ما يستممو الجميور عمى شكل عممة يحتفظ بجز  منيا عمى شكل ودا ع في الجيواز المصورفي عموى شوكل 
 حيث:   ( ونسبة العممة التي يحتفظ بيا الأفراد إلى الودا ع ىي  ودا ع في الجياز المصرفي )

                          

إن مووا يسووممو الجيووواز المصوورفي كودا ووع يسوووتطيع منيووا جووزً ا عموووى شووكل احتيوواطي إلزاموووي تودعووو البنووووك 
 ( حيث:rdالتجارية في البنك المركزي، ونرمز لو بالرمز )

                        

( زا ود الودا وع cوكما ذكرنا سابقا بةن عرض النقود يساوي كمية النقوود المتداولوة فوي أيودي أفوراد المجتموع )
 ( Dفي الجياز المصرفي)

                       

 (:2وبالتعويض عن كمية النقود التي يحتفظ بيا أفراد المجتمع من المعادلة )

                           

 (:2والتي تساوي من المعادلة ) Rوبالتعويض عن الاحتياطي الإجمالي 

                                    

 ( نجد: 4( و)6( وبتعويض عنيا بالمعادلتين )0وبالعودة إلى المعادلة )

                        
                              

 ( نجد:6( في المعادلة )6المعادلة )وبتعويض 

              
                                       

 ( نحصل عمى:0( عمى )9( أي بقسمة المعادلة )MB( عمى القاعدة النقدية )Mوبقسمة عرض النقود )
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 فيمكن اشتقاق العلاقة بين العرض النقدي والقاعدة النقدية كما يمي:

  
      

       
                                    

ذا رمزنووووا إلوووووى القيموووووة        وار

       
( والوووووذي يعووووورف بةنوووووو الماوووواعف النقووووودي الموسوووووع ونجووووود mmبووووالرمز ) 

 (:01بالتعويض في المعادلة )

                                               

( mm( أن عووورض النقوووود يتحووودد بالعلاقوووة بوووين ماووواعف النقوووود الموسوووع )00ويتاوووأ مووون المعادلوووة )   
(، ويشوير ماواعف الِا تموان الموسوع إلووى الزيوادة الحاصومة فوي كميوة عورض النقووود   والقاعودة النقديوة )

 1ة بوحدة واحدة.نتيجة زيادة القاعدة النقدي

 

                                                                 
1
 Laurent Braquet, David Moury, " Economie monétaire et financiére", De Boeck Supérieur, France, 

2018, p 37. 
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تعتبر اانظر ار تاانظيةارناأرناألرماانظر ار تاايةتحر ةاناتارثا دراتا ارعاة ا رناانعةاأرلاانأترةةةانياأررنا  
ةتةةاانظيةاةتف را اانتيار اتاانترطات ر أا االار اترالامتر اتاأرناانراأناةا ير  اانترطااأدرناأناتترةيلا ا ارعا

ايةتح ةاانا ةاءًاأناانظ تاناانظر اناأ تةىاانظش  اايةتح ةي،اةنيةاأتةثاةة اانظيةةاجةياةا عً ابانا
أةاانعأاارنات حرناأرطات رة اا ظرأرناايةتحر ةاناانرهياحرر تبلااار ةةاانبترثا رناترييا اانظيرةةامرطاانتارر ةا
ايةتح ةان،اة ظت  قامطالهااانفحلاإنعاأتتافاانظر ا تاانتطات ةنتاتف ا اانعةاألاانأؤي ةامطاةاأنا

اانظيةة.

 )النظرية الكمية لمنقود( النظرية النقدية الكلاسيكية -1
 تطور النظرية الكمية لمنقود:  -1-1
تعتبررررر اانظر ارررررنااندأاررررررناناظيرررررةةااي ررررررلا ماان وا رررررطاناةتحرررررر ةاانااندا رررررادااناةتاحررررررنات رررررة اانفدرررررر ااا

ايةتحرر ةيااندا رررادطامرررطاظر ترررلانارررةال اانظيةارررناأرررناترررالا ب لاررر ابررانادأارررناانظيرررةةاةانأ رررتةىاانعررر ما
انلأ ع  .

ظر انااندأانامطاجهة ل اإنعاايةتح ةياانف ظ طاج نابةةان،اانهياظش ادت بلا)ايةتح ةاةتعةةاأمد  اانا
،اةأش  امالاناعاةرنابراناترةمقاانرهلباةانفنرناأرناانأ رتعأ اتاإنرعاإ رب ظا اةا تفر  ا8651ان ا  ط(ا  ما

ةناةجرةنانررةكاا  رع  ،ايرماأتررهاانعةارةاأررناايةتحر ةااناأررنابعرةسابلارهااانتف ررا اأأير لاةاماررةالارةماةدرر ظتا
تالااني ناان  بطا ش ،اإنعاأناج ءاآةما أاثاةةاماةا اد  ةةاةيبتةاالهساانفد ةاةأ  ةاانلا اأناانظ تانا

ا1انظر ان.
إياا8115ةت جطاأةلاأت ةننانحا غناانظر انااندأاناناظيةةا ا ناً اناةتحر ةيا) راأةناظاةدأرب(ا ر ما

حرر ةياااررر مظراماشرر ابحررايتلاان ا نررراناانأشررلاة ةا ررر ماأظلارر انررماتظتشررر اةنررمات برررق،اتتررعاجرر ءاانعررر نماايةت
،اةانهياأ اقا االا احايناماش اظ بنانأدتشفلا اأةاأع ةنناانتب ةل،اناتمات ةا ل اماأ ابعةا اعااةا8181

ا2أجأة ناأناايةتح ةاانامطاج أعناد أب جاظ بناناج أعن.
ا
ا

                                                                 

ا18 اطادظع ن،اأ جطا  بق،اصا 1 
ةا اغارةاءاناظشر اةانتةااررط،اا" دور السياسةة النقديةةة اةس ارسةةتقرار والتنميةة ار"ت ةةادية" أتأرةانرافاااااني رر ب ي،ااا 2

ا1188،اا  ةن ا81-81صاصا،
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 ااتراضات النظرية الكمية لمنقود:  -1-2
تيااةي،اة أتاانظر انااندأاناناظيةةامطابظ ءاأع ةنناانتب ةلاةأع ةنناا  حرةةاةمي اناتتاالاايةتح ةيااناا

اانظيةانادأب جا اعاايمت ان تاانت نان:

 ثبات حجم المعاملات: -1-2-1
ناأةاافرر اااندا رراكايبرر تاتجررماانأعرر أاتاب  تبرر  اأناايةتحرر ةاادررةنامررطاأ تاررناانتشرريالااند أررل،ااا

تجرمالرهساانأعر أاتااتترةةابعةاأرلاتيايارنادر نأةا ةاانأترةم ةاةانتيرةماانتدظةنرةجطاةب نتر نطامرسناانظيرةةانررا ا
ا،ة راانانرهنكاإيم نأظتجر تاأرناان راطاةانترةأ تابأيااتلار اةانظيرةةاأر لطااا تار ة، ارعالرهسااتييا اأينلا ا

ةتح ةيااتماتتةاةسابعةاألاأةنة اناة االامسناانظر اناتفت ااأناتجماانأع أاتاةأ تةىاانظش  ااي
ا1نا انلا ا اةنابدأاناانظيةةاةب نتيا اتاانتطاتتةثامالا .

 ثبات سرعة دوران النقود:  -1-2-2
أعةلاأتة  ا ةةاانأ اتاانتطااظتياتامالا ادلاةتةةاأناةتةاتاانظيةةاا   ظيحةاب   ناةة اناانظيةةااا

مطات ةاناانأب ةيتاانتج  اناةايةتح ةانامطامت ةااأظاناأعاظن.اةتيةمالهساانظر انا اعااأت ىاإنعأنااةا
تتترةةابعةاأرلاب اورناانتيار اا ظلار مرطاانأرةىاانيحرا ااا ةرلأنا   ناةة اناانظيرةةالرطاي بترنا ارعااأ   

 ررتةىات ررة اةأ رتيانا ررنادأاررناانظيرةةاأظلارر اة جررنادي مررناان رد ناةت ررة ا رر ةاتاانتعر أاتاانأحرر ماناةأ
ا2انأ ناناةانظيةان،اةلهساانعةاألادالا اياتتيا ا  ةةامطاالآج لاانيحا ة.اةا  ةاقةتيةماانجلا ااانأح مط،ا

 بتغير كمية النقود:  للأسعارالعام  المستوىارتباط تغير  -1-2-3
برظف اانلأ رع  تيار امرطاانأ رتةىاانعر مااإنرعةلهاااعظطاأناانتيا امطادأاناانظيرةةابظ ربناأعاظرنا راؤةيااا

انظ بناةايتج ساةب نت نطامسظلااأدناانتتدمامطادأاناانظيةةاانأتةاةنناةلهاااعظطاأنالظ كا اةنا ببانات ب ا
ا3)أتيا ات بط(.انلأ ع  باناانتيا امطادأاناانظيةةا)أتيا اأ تيل(اةباناانتيا امطاانأ تةىاانع ما

 ال يغة الرياضية لمنظرية الكمية لمنقود:-1-3
ارلا اناظر انااندأاناناظيةةاحايناماش ا)أع ةنناانتب ةل(اةانحايناانأتةينانلا اةلطاأع ةنناداأب ج.ا  

                                                                 
اأشلاة اأهنةل،اأ جطا  بق،اصا 1 ا818أد ماتةاة،
اانجااو ،ا" محاضرات اس النظريات والسياسات النقدية"   باعاةاابنا اط،ا 2  .88صا1111ةاةاناانأ بة  تاانج أعان،
ات اناانةاةي،ات اناأتأةا أت ن،ا لاالاأتأةا أت ن،اأ جطا  بق،اصا 3 ا65اأتأة
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 سرعة دوران المعاملات( ) يغةمعادلة التبادل:  -1-3-1
ا1تعتب الهساانأع ةنناتج اانااةانامطاظر انادأاناانظيةة،اةةةاح غلا ا)ماش (ا اعاانشدلاانت نط:اا

      
اتاث:

ا.أتة  ادأاناانظيةةامطاايةتح ةاتالامت ةاأعاظنا 

ا.   ناتةاةلاانظيةةاتالاظف اانفت ةاا 

انلأ ع  . تةىاانع ماانأاا 

اانأب ةيتاانتطاتأتاتالاظف اانفت ة.اإجأ نط    

،امررسناانأع ةنرررنا     (اةتجررماانأبرر ةيت ة بيرر انامت انرر تاان رر بيناانترررطاترر ىايبرر تا رر  ناانرررةة انا)اا
ابظف اانظ بناةمطاظف اايتج س.انلأ ع  تياا اانأ تةىاانع مااإنعتؤدةاأناتيا ادأاناانظيةةااؤةيا

 ر ااانظيرةاا    ةااتراأناأع ةنناانتب ةلاتتتةيا اعا  م ن،اأترةلأ ااعبر ا رناانج ظرباانظيرةيااا
،اة نا  مرررر اانأع ةنرررنااعبرررر انا ررررناظفرررر اانشررررطءامسظلارررر ات ررررأعا    ةالآتررر ااعبرررر ا ررررناانج ظررررباانتيايررررط

ا،تررالامترر ةااأظاررناأعاظرررنا    )أت  بيررن(ادةظلارر اتيرر اتيايررناةاةعررنالررطاأناأجأررة اةرراما أاارر تاانتبرر ةلا
ةانهيااأيلاان ابااندارطاناظيرةةاأةاانياأرناانظيةارنانا راطاانأشرت اةاترالامتر ةاأعاظرنات ر ةياأجأرة اانأبر ن ا

بأعظررعاأنادأاررناانظيررةةاانأع ةنررنات رر ةيادأاررنا،ا    تتةأنامررطات ررةانا أاارر تاانتبرر ةلاانظيةاررناانأ رر
الة:ا   انلأ ع  ت تاباأع ةنناانتب ةلامسناانأ تةىاانع مااةبس  ةةانظيةةاانأ اةبن،ا

  
  

 
 

ا     اتةةررفا اررعادأارناانظيررةةاأنرر ةبنامررطا رر  ناتررةاةلاانظيررةةا    ا  ررع  ةلرهاااعظررطاأناأ ررتةىاا
اتظ  با  ةا اأطادأارنااا  ع  أناأ تةىااإنع،ادأ ااشا ا   ي ةأنا اعاانتجماانتيايطاناأع أاتاأ

ي بترر نات ررباا     ،اة د را اأررطاانتجررماانتيايرطاناأبرر ةيت.اةبأر اأنا    انظيرةةامررطا ر  ناةة اظلارر ا

                                                                 
ا 61-68 ي،اأ جطا  بق،اصاصا ب أتأةانافااااانيا 1
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يرةةابرظف اانظ ربناةمرطاظفر اأارناانظداا    تتةةفا اعاانتيار اتامرطا   اا  ع  امت ااا)ماش (امسنا
اايتج س.

 :(معادلة كيمبرج)النقدية  الأر دةمعادلة  -1-3-2
اظتلاتامد ةاماش ا ظةايب تا   ناانتةاةلاانظيةياةيب تاتجماانأعر أاتاةب نتر نطا جراتاظر اترلا رنااا

انف ارة"اأ،اغار ااار ةةادأارناانظيرةة،اةنرهنكا رة اأتر ىا  رب باا  رع  أةاجلاناتحةألا امطاتف ا اا تف  ا
أةايب تلا ،اةتةنحالهساانأع ةنرنااا  ع  ا تف  ااإأد ظانانةتلادأؤش ا اعاابسةت لمد ةاانظر اناا"أ  ش ل

أررناانلأمر اةايتتفر رابلار اأررناجلارناةبرراناانرةتةلاانظيةاررنااا مرر اةانظيةارناانتررطاا غربااا  حررةةانعاةرنابرانا
لاتتااالارر انج ظرباان اربا اررعاأرناترااا  ررع  ،اة اارلاملاررطاتف ر اانتيار اتاانتررطات ر أا ارعاأتر ىجلارنا

اظتفررر ااان ارررباةأرررنايرررمااإنرررعظيةارررنادباررر ةاأرررناةترررةنلاماارررؤةياهنررركاابي حرررةةاا مررر اةانظيررةة،امرررسهاااترررتفرا
اا ةةااإنعظيةاناأظتفنناأطايب تادأاناانظيةةااؤةياهنكاابي حةةاا م اة،اأأ اإهاااتتفراايظت جاظتف اا

ا1.نلأ ع  ةب نت نطااا ةةاانأ تةىاانع مااايظت جان اباةأنايمااا ةةا

ا2ةنيةاتماحا غنالهساانأع ةننا اعاانظتةاانت نط:

    بحجم الناتج الحقيقس أو حجم الدخل الحقيقس     ر حجم المعاملات يتغي -
انتحبحاانأع ةنن:

                      1  

اظجة:ا    اعا   ناةة اناانظيةةاا 1 ةبي أناأع ةنناانتب ةلا

  
 

 
    

  ةبةنطا
 

 
اتحبحاانأع ةنناان  بينا اعاانعاانشدلاانت نط:ااأياةبا   ناانةة ان انهيالةاا 

                      
                                                                 

ا 11ا اعادظع ن،اأ جطا  بق،اصا 1
ااأظر :ا 2
ا 435 أتأةاأتأةاا مظةي،اأ جطا  بق،اصا-
 815اأ جطا  بق،اصا،أشلاة اأهنةلأد ماتةاة،اا-
ا
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ةبأ اأنا ةقاانظيةامطات نناتةاانامسنااندأاناانأع ةنناأناانظيةات  ةياتاكاانأ اةبناةب نت نطاظ رت اطا
ا.  ابررررا ا تبةالا

ا(ا اعاانشدل:1ةنلاهاااأدنادت بناانأع ةننا)

                        

 اأ حررةةايتتفرر رابلار امررطاحررة ةااا مرر اةانتررطاا غرباا    انظ رربناأررناانرةتلاانظيررةياا تأيرلا
أيارةبا ر  نااإيأر الرطاا ةااترراأناانظ ربنا،ا ارعاان راطاةانترةأ تاايظفر قظيةاناأناأجلا

 1بظ بناانتفنالاانظيةي.اأان ةة اناانظيةةاةتع فا
 إظف ةلاممطاحة ةا  وانانأةاجلانااا م اةانظيةاناانتطاتتتفرابلا ااا  حةةتأيلاا     أأ ا. 
 ت تب ابعاةرنا د راناأرطا ر  ناةة اناانظيرةةاانترطالرطاا ظلا تعتب اظ بناانتفنالاانظيةياي بتنا

 بةة ل اي بتنات باانتتاالااندا ادط.
 تتتررةةاا    اي رأطسناأ رتةىاانأبر ةيتاانأتةنررةةادظ ربناي بترناأرناانرةتلاي بترنامرا ةبأر اأنا

.اة اارررلامررسناأياتياررر امررطادأارررناانظيررةةا ررراؤي ا اررعاأ رررتةىاا مرر اةبدأاررناانظيرررةةاانتررطاا ابلاررر ا
 مي اةب نت نطاظف اتتاالاأع ةنناانتب ةل.اا  ع  

االنظرية النقدية الكينزية: -2
داظررااظر اتررلاانبةاارنامررطاانظيرةةادبررةالانا ؤاررناايةتحر ةانااندا ررادان،اانتررطاايةتحرر ةياانب ا ر ظطاامةرةاا

اند رررر ةااندباررر اانرررهيا  ظررررتاأظرررلاانرررةةلااني باررررنامرررطاياياظررر تاانيرررر نااأاأرررنمررررطاأةاجلارررنااإتف ةلاررر أرلاررر تا
انظر اررنااندأاررنااإنررعانأ نرط،اةنيررةاجرر ءتاانظر اررناانظيةاررناانداظااررناظتاجررناناظتيرر ةاتاانتررطاةجلالارر اداظرراا

ناان اررباأةاانلأ رع  انةتاررةاندأارناانظيرةةااظحرربا ارعاانأ رتةىاانعرر مااا ير أناإنرعاةانترطااظتلاررتاا،اظيرةةن
آناررناأعاظرناترؤي ابلارر االظر كأنااأةنرح ارعاانظيرةةالرةابررةامطاانأعر أاتامير ،اةلررهااأر ا منرلاداظرااتررانا

أ تةىاانتشيالااإنعبعةااإنعنماتحلاا   نأانتيا اتامطادأاناانظيةةا اعاأ تةىاانةتل،اانظ تراانتيايط،ا
ا2اند أل.

                                                                 
1
 J-L Bailly et d’autre," Economie monétaire et Financiére", Bréal éditions, France, 2006, p 101. 

ا،اص1111أحرر ،ا،اانرةا اانج أعارن،اوالمسةةتحدثات" الأساسةياتا"ت ةاديات النقةود والبنةةوك  ،ا برةاانتأاررةا برةاانأ ارب 2
ا .811
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ةظش ل امطاانظرية تفضيل السيولةان ابا اعاانظيةةاانتطاتة عامطاةأنالظ ا ة اداظااظر اتلاانشلاا ةا
"،اتاثات  ءلا ناةةامطاThe General Theory Of Employment Interest And Monyدت بلا"

ا1ايتتا  اةانأن  بن.اان ابا اعاانظيةةاةةجةاأنالهساانةةامطالطاانأب ةيت،

 :(نظرية تفضيل السيولة)العامة لمنظرية النقدية الكينزية  الأسس  -2-1
ةأبرررر ةئاانظر ارررناانظيةاررررناانداظاارررنا اررررعا منرررلاةاظتيرررر ةسايمت انررر تاانظر اررررناانظيةاررررنااأ ررر نيرررةاة أررررتااا

ا2اندا اداناةألمالهساايمت ان تالط:

 اةأناانتيار اايظتر جم نرانايبر تاانرةتلا)انظر تر(ا ظرةاأ رتةىاانتشريالااند أرلانعظ حر اا مااداظا،
مرطاتجررماانظر تراادررةناأظفحراا ررناانتيار امررطادأارناانظيررةةا)انفحرلابرراناانج ظرباانتيايررطاةانج ظرربا
انظيررةي(،اةلرررهااأررر ات تررربا مررااتا ةارررناانظيرررةة،امررر نظيةةانلاررر اتررييا ا ارررعاانظررر تراةانظشررر  اايةتحررر ةيا

 ؛  أةأ
 نانلا احف تاأةاا،انأ ناناا حةلنيةاأدةاداظاا اعاأناتحةحاناانظيةةاتدأنامطااتتاملا ا نابيانا

أد ظانأأااةاأظلا اان اةنناانت أنا  ؛ت ةايلا اةة بااتلا اناي أناةا 
 انأنر  بن(،اةأناانظيرةةاتعتبر اد راعنااأدرناا)ةامرطة ماداظاابتتاالاان ابا اعاانظيةةادأتاناناياأرنا

ديحرةلا ر واناةةنااا مر اةانأت ج ةابلا امطاان رةقادأر امرطاان راط،املارطات اربانرهاتلا ا)اتتفررةنابلار ا
 ؛(ا ت ىانأ نانااا حةلأنااتيقانلاما  وةااأيلاب ةطا

 أجر ةااظعدرر  ااظرلأانظر ترا رناتيار ادأارناانظيرةةا ارعاانلأ رع  اف ر اداظرااانتيار امرطاانأ رتةىاانعر ما
انررهيااعتبرر ااةنررهنكاميررةابررةأاظر اتررلابتتااررلاان اررباانداررطاانفعرر ل،انأ ررتةىاانعأ نررناةناررةتلاانيررةأط

ا؛ناةتلاةأنايماانتةااناايةتح ةياا    طانأتة ا

                                                                 
اأشلاة اأهنةل،اأ جطا  بق،اص ا1 ا 811اأد ماتةاة،

اأظر :اا 2
ا666-666اأتأةاا مظةي،اأ جطا  بق،اصاصاأتأة -
ام اةاأح فع،اأ جطا  بق،اصاصا -  811-811أتأة
ا818-811ا بةاااا  ل ،اأةمقا اطاتاال،اأ جطا  بق،اصاص -

ةرةةاشر اواناةيااإنرعاع فاان اباانفع لابيظلاان اباانتيايطانجأاطاانةترةاتاايةتحر ةانابأر اأعظر ساان ارباانرهيااتترةلامعراا
ا ج ةاان غبنامطاانش اءامي .ايتح ا اعاأ
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 اا مرررر اةانيحررررا ابتحررر م تااا جرررلمررررطااتتررريي اا تارررر ة مرررااداظررراايبرررر تا ررر  ناةة اناانظيررررةة،املارررهسا
باانعةاأرلاانظف ران،ادأر ااأدرناأناتتريي ا ر  ناةة اناانظيرةةابحرة ةا  ةارناةانعظ ح اانظ جأنا ناتيار

 ؛انيحا اا جلانف وةةامطااأ ع  أطاتياب تا
 ج ظرباان اربااإنرع اعا د ااندا اكاانهاناالتأةاابج ظربا ر ااانظيرةة،امرسناداظرااظيرلاالتأ أرلا

 :اأناتاثاا ى االا اأأ اجعالاا داا اعا ع اانف وةةاةدافااأدناتتةاةل ا
 ع اانف وةةالةا ع اظيةيااتتةةامطا ةقاانظيةةا ظةأ اتتع ةلادأاناانأع ةااانظيةياأطادأانا 

مرطااتيايطااتترةةان ابا اعاانظيةة،ا اعا د ااندا اكاانهاناأدةةااأنا ع اانف وةةالةا ع ا
ان ررةقااإنرعةبلارهساان ؤارنانداظرااادرةناايلتأر ماةرةااظتيرلاا،،ااي رتيأ  ()ايةتر   رةقا أ اانأر لا

ج ظباان ابا اعاانظيةةامطارلاا تب  ا  ااانظيةةاأتيا ات  جطااتةةساانبظكااإنعاأيانظيةيا
 انأ داي.

 بأرر اأنا رررع اانف ورررةةالرررةا رررع اظيرررةيامسظرررلااأيررلايأرررناانتتارررطا رررناان ررراةنناانظيةارررن،اةنرررا ايأظررر ا
نف وررةةا ظررةااندا رراك،ام ررع ااااعتبرر ساناظترر  اأةايأررناناتنررتاناب ي ررتلااكاانت نرر ،ادأرر ادر ن

انهانااتتفرةناب نظيةةامطاشدلا  ولاأناأجلاانأن  بنامطااا م اةداظاالةاانيأناانأتفاانةمطا
 انأ نان.اا  ةاق

 الطمب عمى النقود عند كينز ودوااعه: -2-2
 دوااع الطمب عمى النقود: -2-2-1

دلا ر ولاةنيرةاترةةل اايحةاداظاابتفنالاان اةنناانةةامطاانتطاتتألاانف ةا اعاايتتف راب ني ةةا اعاشر
امطايايناةةامطالط:

 دااع المعاملات: -2-2-1-1
اا    ررانةة،اناج رةاانةرافررناظيررتررةاانعةاأررلاانألاأرنامررطاتت ارركاان اربا اررعاانأاعتبر اةامررطاانأبر ةيتاااا

 اررعاشر اءاانأررةاةااةايظفر قجررلاانأعر أاتاانج  اررناأناظيرةةادة را اناتبرر ةل،اةايحرةابررلاترةام اان رراةنناأرنا
لررهااانررةامطاأررناجلاررناانأ ررتلااداناةأررناظ تاررناانأظرأررانامأررنااإنررعةاأدررناأناظظررر اا،اي ررتلااداناةغا لرر 

ظ تاناانأ تلااداناا أعابةامطاانةتلاةلظ ااتةةفاأيةا ااتتف رلامابدأاناانظيرةةا ارعا رةالاانفتر ةااناأظارنا
برةامطاانتجر  ة،اةاعظرطالرهااايتتفر رابر نظيةةااظ تارناانأظرأراناما رأعاأأر انتطااتحاةنامالا ا اعاانرةتل،ا
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اا ةناررنانعأر لاةشر اءاانأرةاةااأجرة ةت رلاالاانأعر أاتاانتج  ارناأرناةمررطااايظترر ججرلاانيار مابعأاار تاأأرنا
ا1ةدالا اأع أاتاج  ان.

ناان ابا اعاانظيرةةابير ااانأعر أاتابأةجربالرهساانظر ارناار تب ابتجرماانرةتلاةاعتأرةا اارل،ابتارثاإ
ا2انأع أاتاهاتاانحان.ايج اءةاانةتلاااةاان ابا اعاانظيةةاداأ ااا

ا تب  اأنا،ا اعاا        انةتلاة االامسناان ابا اعاانظيةةابةامطاانأع أاتالةاةاننانأتيا ا
ا.انيحا اا جلي بتنامطااا ت ىانعةاألا
اتاث:ا
اان ابا اعاانظيةةابةامطاانأع أات    

اانةتل    

أةاانأش ة  تامطاايتتف راب نظيةةااا م اةةايحةابلاهااانةامطا غبنادااع الحيطة والحذر:  -2-2-1-2
ا3ان  واناةهنكانأةاجلاناانت يتاانت نان:

 ؛تيا اظأ ااي تلااكاأةاانش اء 
 ؛تةةطاانتحةلا اعام صانعيةاحفي تاأ بتن 
 .نأةاجلاناانتةاةثاان   وناغا اانأتةةعن 
األأانةلاأاأت ى ةاألااإنعاب ين منان ابا اعاانظيةةاني ااايتتا  ا اعاأ تةىاانةتلااةاتةةف

ا4ة االامسناان ابا اعاانظيةةابةامطاايتتا  الةاةانناناةتل.ا،ياتتيا امطاانأةىاانيحا 

         
                                                                 

ا 56اب   اجاةة،اأ جطا  بق،اصا 1
ا 816امااحات ناتاف،اأ جطا  بق،اصا 2

 ةتجررماانعأ نررناةلررطااا  رع  انترطاتررؤي امررطاان ارربا ارعاانظيررةةابررةامطاانأعر أاتالررطاأ ررتةىااا ترر ىأررنابراناانعةاأررلاا
ا ان ةال.اا جلتتيا امطا

ا 888ا،اص8111ةا اأجةيةياناظش ،ا أ ن،ااوالم ارف" النقود  " يالاج  ما بةااا،اا 3
  اة جناانظأةاةأةىاا تي ا ا  اانتيدةاان  وةةامطاانأجتأط، اب نف ة،اة جنا ةم أنابانالهساانعةاألاانر ةفاانظف اناانأتا ن

 ا  أ لر ةفاة   ا

61ا،اأ جطا  بق،اصباعاةاابنا اط  4
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 تاث:

ا.ان ابا اعاانظيةةابةامطاانتا نا   
اانةتلا  

انتعبار ا رناان اربا ارعاانظيرةةابرةامطاانأعر أاتاةايتتار  ا ا نرا امرطاأع ةنرناةاترةةاب  تبرر  اأناااأدرنةا
 داالاأ اأ تب اب نةتل.

            

ا.ان ابا اعاانظيةةابةامطاانأع أاتاةايتتا        
اةلةاأ ااأدناتةناتلا امطاانشدلاانبا ظطاانت نط:

ا

ا

ا

ا

ا

ا

 

 

 

 الطمب عمى النقود بدااع المضاربة: -2-2-1-3

ةرافررناانظيررةةااإنررعانأنرر  بنات جررطاا غرر ااداظررا،امرر نظيةةاانتررطااتررتفرابلارر اتعتبر األررماةامررطات رر قانررلاا
اا م اةدأتاناناياأناةلةاةامطانماتلاتمابلاانظر اناان  بين،اةتفنالاان اةننابةامطاانأن  بن،الةااتتف را

اانأ ناررررنابتيارررر اةاأرررناان ررررظةاتاةانيارررر ماا  رررةاقبجررراءاأررررنا حررراةلماانظيررررةيا رررر واانا رررتف ةةاأررررناتيابرررر تا

𝑦 

𝑀𝑑𝐴 𝑖 

M1 

الطمب عمى  (: علا"ة04-02) الشكل ر"م
بدااع المعاملات وارحتياط بسعر  النقود

 الفائدة

 الطمب عمى (: منحنى04-01الشكل ر"م )
 النقود بدااع المعاملات وارحتياط

 

𝑀𝑑𝐴 
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أناتالاباطاةش اءاان ظةات،اةا تب الهااانظرة اأرناان ارباب رع ااا  ب ح اعاأألاتتياقااب نأن  بن
انف وةة،امت باداظااا تب اان ابا اعاانظيةةا د ا اأطا ع اانف وةةامأطاا تف  رلاارظتفااان اربا ارعا

اا1انظيةةاةانعد .
ا2ةلهااأ ا ظةنتلاماأ اااط:

أنالظر كا اةررنا د ررانابررانا رع اانف وررةةاان ررةةطا)ان ر وةامررطا ررةقاان ررظةات(ااإنررعاأةياجرباأناظشررا اا
ةأعرةلاأرر ةةةساأةا   (الرةإحرةا سمررسهااامت نرظ اأنا رع اان رظةااي ررأطا) ظرةاا،ة رع اان رظةاتاان رةةط

اشت يالهااان رظةا م نهياال،ا اةاباعا*ةاهااامت نظ اأناح تبالهااان ظةا، ظةا ا     انف وةةااي أانا
بعرةاأنااإيلرةاان رع اان رةةطانا رظة(ا  ا)اتارث  ادرةناأ ر ةا اناياأرنااي رأاناA ياايبرلاةمرطاأبار ا

ة سا اارلاانأيررةا اانظيرةياانأعررانانررةاةرفرلامررطاان ررةقااأدررناأناا ررأر ااأررط،ا    اير  ناأرر ةةةالرهااان ررظةا
ا.    انياأنااأيةط(ا) ع اانف وةةاان ةاا   انظيةياةنادناأي بلاأعةلاانف وةةا

ا،امطاانتيايانااتماانتب ةلا ظةأ اادةن:       ةاتماانتب ةلاإهاا

{
      

  
 

 
  

ي بتان،اأأ اأعةلاانف وةةاا    ة  تع اظ اانعاةناان  بيناان ع ااناةأطانا ظة،اةظاتراأناانعظح اناا
ةلرهاااعظررطاأناان ررع اان رةةطانا ررظةاارر تب اا،ان رةةطامسظررلااتيار ات ررباررر ةفاان رةقا)انظيررةياةانأرر نط(

ابعاةنا د اناأطاأعةلاانف وةة.

 :3ان ابا اعاانظيةةابةامطاانأن  بنامسناانف ةاايةمابعأااناانأن  بنادأ اااطاإنعةب ن جة ا

                                                                 
 اااااتعظرطاتتراناانفر صاان ر ظتناناتحرةلا ارعاانر بحاةانرهيااأيرلاانفر قابراناان رع اانتر نطاة رع اانأنر  بناةانرهيااانأنر  بن 

ا ادةناأ تيباطانا اعناأتلاانأن  بن
اأبةاانفتةحاا 1 ااا166اصا،8111أؤ  ناشب باانج أعن،اأح ،ااالمالية"  والأسواقنظرية النقود والبنوك  "،اانظ ةنأتأة
اانش افاانأ ن،اا 2 اانجاءامحاضرات اس النظرية ار"ت ادية الكمية )نظريات ونماذج التوازن واللاتوازن("  "أتأة

اانجااو ،،اةاةاناانأ بة  تاانج أعانا ةل  181-111اصاصا،1118ا،
اانهيااةمعلاانأشت يا سمية لمسندالقيمة الإ * اانهيااب  االاةم القيمة السو"ية لمسندأأ اايأظ انا ظةاا ةللةاانأيةا  انأيةا 

.ا ةلاايحةا مالاان ظةامطاان ةقابعةا    
3 J-L Bailly et d’autre, op. cit, pp 104-105. 
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 انف وةةامرطاانأ رتيبلاملارهاااعظرطاأناةاأرناان رظةاتامرطاانةةرتاانتر نطااأ ع  اظتف اااا م اةإهااتةةطا
شرر اءاان رررظةاتاظتاجررنايظتفررر اااإنررعاا مررر اةةنلارررهاا ا ررععاا،انف وررةةاأ ررع  بباا تفررر  اأظتفنررناب رر

ةايااررررةناأرررررنااتتفرررر رلامابررررر نظيةةا اررررعاشررررردلا رررر ولا)اظتفررررر ااان ارررربا ارررررعاانظيررررةةابرررررةامطااأ ررررع  ل 
 ؛انأن  بن(

 انف ورةةامرطاانأ رتيبل،املارهاااعظرطاأناةاأرناان رظةاتاأ تفعرنامرطااأ ع  ا تف  ااا م اةةانعد اإهااتةةطا
نباررطا ررظةاتلامااا مرر اةانررهيااررةمطالرؤيءااا أر انف وررةةاانت ناررن،ااأ ررع  انةةرتاانترر نطاب ررببااظتفر اا

أنااأيانأنرر  بن،اا غرر ااانارةماةمررطاظفرر اانةةرتااااررةاان ارربا ارعاانظيررةةااأ ررع  ل نا رتف ةةاأررنا
  راب نظيةةابشدلا  ولا اعاايتتف راب ن ظةات.افناةناايتتفاا م اة

اةاأدناحا غناانعاةناباناان ابا اعاانظيةةابةامطاانأن  بناة ع اانف وةةاب نحايناان ا ناناانت نان:

         

الةاان ابا اعاانظيةةابةامطاانأن  بنا    
ا ع اانف وةةا 

 لغرض المضاربة(: منحنى الطمب عمى النقود 04-03الشكل ر"م )

 

 

 

 

 

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

 توازن السوق النقدي عند كينز: -2-3
ا ةقاانظيةيا ظةأ اات  ةىاان ابا اعاانظيةةابع نل.ااتماانتةاانامطاا

𝑖 

𝑖  

𝑖1 

𝑀𝑑𝑠 
Mds1 Mds2 
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عتأرةا ارعاانرةتلاااتنرحاأأر ا ربقاأناان اربا ارعاانظيرةةا ظرةاداظراا دالة الطمب الكمس عمةى النقةود: -
ب رررع اانف وررةةا ظرررةأ اادرررةناان اررربابرررةامطااأانررر ب نأعررر أاتاةايتتارر  ،اةأررر تب ااا أررر  ظررةأ ااتعارررقا

 ةنلاهاااأدناحا غناأدةظ تاان ابا اعاانظيةةامطا اةناةاناناةاتةةا اعاانظتةاانت نط:ا،انأن  بن
                        

                ̅  

،ادأر اا    0 =ااعتب اداظاا ر ااانظيرةةادأتيار اأ رتيلااتترةةاتر  جاانظأرةهجاعرض النقود:دالة  -
ي بررررررتاةاترررررةةساانبظررررركاانأ درررررايات ررررربات جرررررناانظشرررررر  ااا ةةررررر تةةرررررتاأرررررنااأيأنا ررررر ااانظيرررررةةامرررررطا

 1ايةتح ةي.
ااا2ةاتةةاانتةااناانظيةيا ظةاداظاابا ظا ادأ اااط:

 (: توازن سوق النقد04-04الشكل ر"م )

 

 

 

 

 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

ا، ظةاأ تةىاةتلاي بتاتاتنحاأناان  ماانبا ظطاأناةانناان ابا اعاانظيةةاتةةاااا
تترةةا رع اةانترطاا1 مرطاانظي رناd  اأرطاأظتظرعاان اربا ارعاانظيرةةاs  اتير  طاأظتظرعا ر ااانظيرةةةا

اا.(*i1انف وةةاانتةااظطا)
ا

                                                                 
ا 888ا اطادظع ن،اأ جطا  بق،اصا 1
ا 818-811ا،اأةمقاتاال،اأ جطا  بق،اصاص بةاااا  ل ا 2

𝑖 
 منحنى العرض النقدي 

𝑀𝑠 

𝐸

  

𝑄𝑀دأاناانظيةةااا 
𝑄𝑀1 

       الفائدة   سعر

𝑖 ∗ 
    

سعر الفائدة 
منحنى الطمب عمى 𝑀𝑑 التوازنس

   النقود
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 النظرية النقدية الحديثة )النظرية الكمية الحديثة(: -3
ظر اترلامررطااا أ ادارنأررناج أعرناشراد غةاب نةيار تاانأتترةةاممتةون اريةدمان اا أ ادرطةرةماايةتحر ةيااا

أة  رناانظيرةاان،ااإ رلا أ تبر ااأاا تا ةان ابا اعاانظيةةامطاتأ اظ تااني ناانأ نط،اةنيةاأياتالهسا
ب الرر اأشررداناأمررطاتارركاانفترر ةاةأررنااان أ ررأ ناناا ظرأرناأرر تاانتررطاتع نررتانلارر اةانترطاتباررة تادظتاجررنانلأ

اجر ةاا اأررنهساانتنرتماان دررةةي،اتارثاةةفررتاانظر اررناانداظاارنا رر جاةامررطاأةاجلارنالرر انتاررةلاانأظ  رربنااةا 
ادي ام نتلا اانت ة اتاان،انيةاج ءتالهساانظر اناد أتةاةاةت ةا اناظر انااندأاناانظيةاناةندنابشأةنا1نلا 

ا2تهاببعااجةاظبل.أدأ اأظلانماالاألاانتتاالاانداظايابلاا،ايةتح ةاناةايجتأ  اناأظها لاةااندا اك

 النظرية الكمية الحديثة: وأسسارضيات  -3-1

اا  رر ةنررطااا  ررب بناتتفرر رابرر نظيةةاةنتتااررلالررهسااا مرر اةانتررطاتررةمطااا  ررب بت رر ءلام اررةأ نا ررنا
 3ةايمت ان تاانت نان:

 ا تيالادأاناانظيةةا)  ااانظيةة(ا ناان ابا اعاانظيةة؛ 
 مرسهاادر ناان اربا ارعاا راعناأي   اأش بلانظر اناان ابا ارعاإان ابا اعاانظيةةامطااإنعانظر ا(

 ان اطااعتأةا اعا ع ل اةانةتلاملاةادهنكاناظيةة(؛
 انعةاألاانأتةةعنااإنعاب ين منلطاانأتةةاان وا طانةانناان ابا اعاانظيةة،ااأشد نلا اني ةةابأتتافا

 أي  ظنابعةاوةاانظيةاظف ل؛اا ت ىاا حةلأنا
 أ رتي ةامرطاانرةتلاانرةاوماةلرةاانرةتلاانرهياتترينفاأرناأتة ر اانرةتةلاانأتةةعرنااتعرةاةانرناان ارباةانرن

 أ تيبا؛
 اار ةةااإنعانيحا ،امطاتاناتؤةيااا جلاا ةةاانةتلاةانظ ترامطااإنعتؤةيااناا ةةامطا  ااانظيةةا

 ان ةال؛اا جلمطاانلأ ع  انأ تةىاانع ما
 نا ادأاناا أان؛انظيةاناةااا  حةةا غبةنابدأاناتياياناأنااا م اة 

                                                                 
اأتأةاا مظةي،اأ جطا  بق،اصا 1 ا 651اأتأة
اأشلاة ا 2 ا 811اأهنةل،اأ جطا  بق،اصاأد ماتةاة،
اأظر :ا 3
ا55-56اباعاةاابنا اط،اأ جطا  بق،اصاصا -
 881ادظع نا اط،اأ جطا  بق،اص -
اأشلاة اأهنةل،اأ جطا  بق،اص - ا811اأد ماتةاة،
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 العوامل التس يتو"ف عميها الطمب عمى النقود عند اريدمان: -3-2
اا ىام اةأ ناأناان ابا اعاانظيةةاب نظ بنانت وايااني ةةاانظلا واانااتتةةاب نعةاألاانت نان:

 الثروة:  -3-2-1
مطانترنااأظاناأعاظناةلطاتأيلاأيةا ااي بت امطااا م اةانأ ةاناانتطااأادلا ااا حةلةايحةابلا اأجأة ااا

تةاأ اةاةاانأاااظاناناأ تلااكا ظةاتةاارطااإنع)اشبلااأأ ااشدلاةاةاا اعاأ ندطااني ةةا،نترنااأظاناأعاظن
اا حرررةلانأتتافررناأررنااا ظرررةا بتةااررطايرر ةاتلامابررانااا مررر اةان ررراطااي ررتلاادان(.اةايررةمااأظررةا ةتاررلا اررعا

اا1بةناب يتتف رابلا .انأ ةاناةانتطاا غ
أ ااحعباتتةاةساأناانظ تاناانعأاانامابةاأناا تتةاماأانأجتأطاا م اةةتاثاأناأيةا ااني ةةاانأأاةدنا

ا رتتةمام ارةأ ناأفلارةماانرةتلاانرةاوماانرهيا رة سانلارهااا،ان ةارلاا جرلأؤشر ابرةالاناير ةةاانداارناةندظرلامرطا
مطاظر اتلانا تلااك،اةادةنالهااانةتلاةتلاأتة  اات باا تأ ةاا اعاانةتةلاانج  اناانتطاتع الا ا
 ظ ح ااني ةةاانأتتافناأأ اتجعالاأ تي ااأنا  مالآت ،اةب نت نطااحبحاح نت ادأؤش اناي ةةاة االامسنا

انظيةارررناانتيايارررنااعتأررررةا ارررعاأ رررتةىاانررررةتلاانرررةاوماانررررهيااا  حررررةة ارررعاا ارررباتررر واياانيرررر ةةاانظلاررر واان
ا2لهسااني ةة.اة اءاتحاةنا االاأنا

 :الأخرى والأ ولالعوائد المتو"عة عمى النقود  -3-2-2
انأتتافناةانالهااانتةااطااتماةمي اناع وةاانهيااأشد نلا ناان ابا اعاانظيةةاانأ تب ابتةااطااني ةةا اعاإاا

ا3ماأ اااط:اإاج ال ةانتطااأدنااا حةللهسااأظةا اتييلادلاظة اأنا

ااتأيلامطاان اتناةان لاةننااأحةلحلاأناأةلطااالنقود: -3-2-2-1 اتع طا  وةا .اةا أ ناني ةة
اايةتح ةانا اانةتةة اظر  اةجلان اأن اانظيةة اأنا ظ ح اا أ أ ناناتأيلا اعناايظت جانةلهس أةا ظح ا

)تاثااظ بقالهااانتف ا اأطاانتتاالااندا ادطاانعاظط(؛اةاتر م الهااانعظح اأطابيانا ظ ح ااايظت ج
امطاانبظةك.اإاةا لا ان اطاةتةااعلا .ادأ ااأدناناظيةةاأناتتيقا ةاوةا ظةااإظت جمطااايظت ج

                                                                 
ا 811ا بةااااان  ل ،اأةمقاتاال،اأ جطا  بق،اصا 1
اأبةاانفتةحاانظ ةن،اأ جطا  بق،اصا 2 ا 161اأتأة
ا 855-856ا يالاج  ما بةااا،اأ جطا  بق،اصاصا 3
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انيرر ةةاتتيررقا  وررةاانحرر تبلا ااتأيررلامررطا ررع اانف ورررةةااأحررةلحررلاأررناأةلررطاالسةةندات:  -3-2-2-2
ةأعرةلاانتيارر امرطا ررع اانلأ ررع  ةاتةةرفاأيررةا الرهااانع وررةا ارعاانأ ررتةىاانعر ماا،انأأظرةحا ارعاان ررظةات

 انف وةة.

ةأعررةلااا  برر حاأ رر  انيرر ةةاتتتررةةا ةاورةسا اررعااأحررةلحررلاظيرةياأررناأةلررةاا:الأسةةهم -3-2-2-3
مررطاانرررةتلاان ررلاماا  ورررةاتأيررلاب رربباتيارر اةاأتلاررر اتررالاانرراأن،اةاانلأ ررع  تيا لرر اة اررعاانأ ررتةىاانعررر ما

ا أان.)ان بحاأةاانف وةة(اةانأي  ا ظةا ا اعاامت ااايب تاةاأناان لاماايالانةة يان

جراءاأررنااا حرةل(اةلرهساالآيتاأيرل)ةلرطاتأيرلا أ اانأر لاانأر ةيااالطبيعيةة: الأ ةول -3-2-2-4
ظرةي  اتاةأعرةلاتيا لر ،اةايانلأ رع  ان باعارنا ارعاانأ رتةىاانعر مااحةلا أدةظ تااني ةة،اةاتةةفا  وةا

تيررةا ااأيةتت رربام وررةتلا اانظيةاررنا ررنا  اررقاتتةاررةاأعررةيتااي ررتلااد تااا حررةل،انترطاتحررابالررهسا
اأناتالااناأناب نظ بنانأةةاا تتةاألا .اا يأ نةتيا اتالهسااأيأ ظلا 

أنااإيأررناانحرررعةبناتتةاررةاانع وررةاأررنا اةررنا أ اانأرر لاانبشررر ي،ااس المةةال البشةةري:أر  -3-2-2-5
لظ كا اةنا)ظ بان(ابانا أ اانأ لاانبشر ياة أ اانأر لاانأر ةي،اةأرنالظر ااأدرناأناادرةنالظر كاأع أرلا

اأناادةنالظ كاتةمقاأنااني ةةاانبش ان.اأيبانااني ةةاانبش اناةاني ةةاانأ ةان،ا

ناايتتفررر رابرررر نظيةةامرررطاشرررردلاظيرررةياأعظرررر ساانتتارررطا ررررناإ نقةةةةود:تكمفةةةةة الفر ةةةةة البديمةةةةة لم -3-2-3
أةاااينرر  نا رتتةاألا امرطاشر اءاأحرلاأر نطاأةاتيايرطاارة ا  وررةااأةاةتراا  أر ،اةلرهااأر اا رأعابتدافرنا

تدافرناانف حرناانبةااررنانايظرةة،ابأعظرعاأناايتتفرر رابر نظيةةامرطاشرردلا ر ولا)تفنرالاان رراةنن(اانراطا اررعا
ايةت  ارناأةاإهااأر ااا ة ارنة  ءاأنااأيةلا اعاةتلاأةا  وةاإهااأ اا تيأ ل امطاانتحاإأد ظانت وال ا

أناتدافرناانف حرناانبةاارناترؤي ا ارعاأ رتةىاانظيةارنااإيا،اشت ىابلا اأحرلاتيايرطااتيرقانرلاانع ورةاان رظةي
لااا ةةاانعةاوةابأعظعاإهااااةتاتدافناانف حناانبةااناأناتاا،ان  واناانتطاتتتفرابلا اانةتةاتاايةتح ةان

ايةت  اناانأتتافنامسناان اربا ارعاانظيرةةا)ب  تب  لر اأحرلاظيرةي(ااةا ة انانأ نانااا حةلانتطاتأظتلا ا
 1ةانعد اتأ أ انةااظتفنتاأةااظعةأتاتدافناانف حناانبةاان.ا، ةفااظتفا

                                                                 
ام اةاأح فع،اأ جطا  بق،اصاصا 1 ا 861-861اأتأة
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أتةةاتاان ابا اعاانظيةة،اتاثاأناةتعتب ا لدى حائزي الثروة: الأاضمياتوترتيب  الأذواق -3-2-4
اأانرر أدرةام اررةأ ناأناانعظحرر اايةتحرر ةياياايررةمابتةااررطاي ةتررلاانأتتافررناتبعرر انع وررةل اميرر ابررلاتتدأررلا

 1.ا مناا تةت تابااب  هةاقا تب  اتاأعاظناتتعاقا

دأر ااانظيةارناانتيايارناا  حرةةبظ ءا اعاأتةةاتاان ابا اعاانظيةةااأدظظ احا غناةانناان ابا ارعا
ا2ااط:

  

 
                              

اتاث:
  

 
ا:اان ابا اعاانظيةةادي حةةاتيايان

ا:اانةتلاانةاوم    

ا:اانعةاوةاانأتةةعناناظيةة     

انتيايارناانترطاا تفررطااةا حررةلأعرةلاانتنرتماانأتةةرطاةا ررتتةمادأؤشر اناع ورةاانأتةةررطاأرناان راطا     
ا ع ل اأطاانتنتما

ا:اانعةاوةاانأتةةعناأناان ظةات   

اا  لاماانعةاوةاانأتةةعناأنا   ا

ا:ااني ةةاانبش انHاا

اثاأنا ابلا اعاتع ةنناأناناف ةاانت انامطااتتا  اانبةالاانهيااتتفرابل،اأةاةنحام اةأ ناأنالهساان
ابعانااي تب  اأتتافاانعةاوةا اعاانبةاول.اايتهانظيةةا

ا
                                                                 

ترةا ااماانعاأارن،ادراسةات مقدمةة اةس النظريةة ار"ت ةادية الكميةة"   "م  ةقابناح نحاانت اب،ا بةاانعاارااأتأرةاةار ب،اا 1
ا 56ا،اص1186ان عةةان،ا

اأا 2 ا 161اانفتةحاانظ ةن،اأ جطا  بق،اصاأبةتأة
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االأ ول الأخرىوبا"س عوائد والدخل الدائم  العلا"ة بين الطمب عمى النقود -3-3

 :الأخرى الأ ولالعلا"ة بين الطمب عمى النقود وبا"س عوائد  -3-3-1

ا1لهساانعاةنادأ اااط:اإان حةاأدنا

        :أناا تف  اأعةلاانع وةا اعاان ظةاتا ةفااااةاأناان ابا االا اأي بلاتتفاااان اباا
 راتيي ابرر نف قابراناانع وررةااا تارر ةأظلارر اان اربا اررعاانظيرةة،اة اارلامررسنالرهاااا تر ىاانيرر ةةاأظرةا  ارعا

ةاان ابا اعاتاثاتدةناانعاةناباظلاأ ا د ان،امداأ اااا،انأتةةطاأناان ظةاتاةانع وةاانأتةةطاأناانظيةة
ان ظةاتاةلاان ابا اعاانظيةةا اعاا تبر  اأناتدافرناايتتفر رابر نظيةةاأ ارعاظ ربا اأرناتدافرناايتتفر را

 تتيقا  وةااأ اعاأناانظيةة.اا تا ةلهسااأحبتتةب نت نطاا،ب ن ظةات
        ااااا  ررررلاماارررر ةةاان اررربا اررررعااإنررررعابررر  م اةإناااررر ةةاانع وررررةاانأتةةررررطانلأ رررلاما ررررةفااررررؤةيا:ا

تاثا تدةناتدافرناايتتفر رابر نظيةةاأ تفعرناظتاجرناا تفر  ا  ورةاا،ةب نت نطاايااةناأناان ابا اعاانظيةة
ملارهاااعظرطاأناان اربا ارعاانظيرةةاةرةااظتفرااا        أي  ظرنابع ورةاانظيرةةامداأر اااةاانفر قااا  رلام

 .ا  لامنا تفطامطاانأي بلاان ابا اعا
         :نلا ااان أ أ نانانأ ةاناظتاجنااا ةةاانأد  بااةا حةلانأتةةطاأناان اطاإناا تف  اانع وةا

اار ةةاان اربا ارعاتاركاان راطاأي برلااظتفر ااان اربااإنرع راؤةيااا  ع  ةانظ تجنا ناا تف  اأعةيتا
اةا حررةلتع ررطا  وررةااأتةةعرر اأةررلاظ رربا اأررناانع وررةاانأتةةررطا اررعاان رراطااأحرربتتتاررثاا، اررعاانظيررةة

ة ااررلامررسناان اررربا اررعاانظيررةةا ررراظتفااةب نترر نطامررسناانعاةررناباظلاأررر ا د رراناتاررثاداأررر اااةاا،انأ ةاررن
 انأ ةان.اةا حةلداأ اةلاان ابا اعاانظيةةاةااةاب نأي بلا اعاان اطاا         انف ق
)النقدية الحقيقية  الأر دةالعلا"ة بين الطمب عمى  -3-3-2

 

 
 والدخل الدائم: (

اا  حرةةأناانأتةةطاأناات تبا اعااا ةةاانةتلاانةاوما)انأتةةاان وا طاناير ةة(ااار ةةامرطاان اربا ارعااا
انهاناتااةاي ةاتلامااتتفرةنابدأا تاأدب اأناتاكااني ةةامطاشردلاظيرةةاةانعدر اام  م اةا،انظيةاناانتيايان

 2أأ ااةلا اعاةجةةا اةنا  ةاناباظلاأ .

                                                                 
اأ جطا  بق،اصاصا 1 ا 886-886ا بةاااا  ل ،اأةمقاانتاال،
اأبةاانفتةحاانظ ةن،اأ جطا  بق،اصا 2 ا 151اأتأة
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شكل ظيور الوساطة المالية تحولًا نوعيا في التنظيم النقدي لممجتمعات البشرية، وأدى إلى إحداث دفعة   
كبيرة لمنشاط الاقتصادي حيث ساىمت في إلغاء العوائق المرتبطة بالعلاقات المالية المباشرة بين الأعوان 

والمعموماتيااة حياااث تقااوم الوسااااطة المالياااة الاقتصااادية، صاصاااة مااج كبااار حجاام المباااادلات ونقااص المعرفاااة 
ومؤسساااتيا بالعماال عمااى التوفياااق بااين رابااات أطاااراث التعاماال فيااي تملاال ف ااااء أمااام أصااحاب ال اااائض 

 المالي لتوظيث فوائ يم، وأمام أصحاب العجز المالي لتمية حاجاتيم إلى التمويل.

 الإطار النظري لموساطة المالية:  -1
وتطورىاااا كاااان نتيجااااةً لت اعااال تااااريصي، اجتمااااعي واقتصاااادي، حياااث ساااام  إن ظياااور الوسااااطة المالياااة   

 ظيورىا بتنظيم استصدام الموارد بشكل يحقق ألرًا عميقًا عمى التجارة وعمى النشاط الاقتصادي برمتو.

 مفهوم الوساطة المالية، أسبابها وأهميتها: -1-1
 يا:ىناك عدة تعاريث لموساطة المالية من أىم مفهوم الوساطة المالية: -1-1-1

" الوسااااطة الماليااااة ىاااي تمااااك الييئااااات التاااي تساااام  بتحويااال علاقااااة التمويااال المباشاااارة بااااين  :11تعريفففف  
المقر اين والمقتر اين المباشارين المحتممااين إلاى علاقاة اياار مباشارة، فياي تصماق قناااة جديادة تمار عبرىااا 

 1الأموال بين أصحاب ال ائض المالي والعجز المالي".

لياااة تعناااي عممياااة جماااب المااوارد المالياااة مااان أحاااد الوحااادات الاقتصاااادية ملااال " الوسااااطة الما :10تعريففف  
الشااركات والمنظمااات الحكوميااة والأفااراد بغاارض إتاحتيااا إلااى وحاادات اقتصااادية أصاارى، فالمؤسسااة المالياااة 

 2توجد من أجل تسييل ىذه الوساطة".

اياار مباشارة، ويمكان تو ااي   ويت ا  مان التعاري ين السااابقين أن الوسااطة المالياة تملاال علاقاة تمويمياة  
 طبيعتيا استنادًا للأطراث الذين يسعون إلى تحقيق أىدافيم وىم:

 : وىاام الااذين لاادييم ماادصرات نتيجااة ت ااوق مااداصميم عاان إجمااالي ن قااااتيم  أصففحاب الفففالم المففال
 ويملمون الطرث الذي لو قدرة عمى التمويل.

                                                                 
 77ص مرجج سابق، ، " تقنيات البنوك"الطاىر لطرش،  1
الادار الجامعياة،  " المؤسسفات الماليفة، البورصفة والبنفوك التةاريفة"،محمد صال  الحناوي، السيد عبد ال تاح عباد السالام،  2

 372، ص 1998مصر، 
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 : لطارث الأول لتغطياة عجازىم وبالتاالي ويملماون الطارث المحتااج لأماوال ا أصحاب العةفز المفال
 ىم الجية التي تملل عجز التمويل وىو ما يو حو الشكل التالي:

 (: العلاقة التمويمية غير المباشرة15-11الشكل رقم )

                                                           

                     

                     

 .29مرجج سابق، ص " الاقتصاد النقدي والبنك "، الطاىر لطرش،  المصدر:

 أسباب الوساطة المالية ومبرراتها:  -1-1-0

، والتاي مان إن ظياور الوسااطة المالياة كاان كنتيجاة لمصاعوبات التاي واجيتياا العلاقاات المالياة المباشارة  
 1أىميا:
 صعوبة تعارث والتقاء الطرفين؛ -
 صعوبات توافق إرادتييما فيما يتعمق بمبمغ العممية المالية والتوقيت والمكان الذي تتم فيو؛ -
 مقتر ة لمتجزئة؛صعوبات مرتبطة بعدم قابمية الأموال ال -
صاعوبات مرتبطاة بعادم قادرة المقارض عماى تقاادير كال الأصطاار المحتمماة مماا ي اعث مان فاارص  -

 التوظيث الجيد لمنقود؛
تاادفج العلاقااة الماليااة المباشاارة إلااى تجميااد الأمااوال المقتر ااة إلااى اايااة تاااري  التسااديد وىااو مااا لا  -

 يصدم أصحاب ال ائض المالي صاصة.
 ة:أهمية الوساطة المالي -1-1-3
لقد سمحت الوساطة المالياة بييجااد العدياد مان الحماول المرتبطاة بالتمويال، وتظيار أىميتياا بالنسابة لكال   

 الأطراث المشكمة ليا كما يمي:

                                                                 
 العجااز فااي التمويااال،  لأصاااحابال ااائض  أصااحابالماليااة المباشااارة أو التموياال المباشاار ىاااو تحوياال الماادصرات مااان  العلاقااة

 .حيث تكون العلاقة بينيما مباشرة )المقرض والمقترض(
 .6-5ص ص  ،3777ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  " تقنيات البنوك"، الطاىر لطرش، 1

الأعوان ذوي القدرة 
 عمى التمويل

الأعوان ذوي 
 الحاجة إلى التمويل

الوساطة 
 المالية

 قروض ودائج

 سندات أولية سندات لانوية
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 بالنسبة لأصحاب العةز المال :  -1-1-3-1

 1ومن أىم المزايا التي حققتيا الوساطة المالية ليذه ال ئة من المتعاممين:

 الأموال بشكل كافي وفي الوقت المناسب بما تتوفر عميو الوساطة من أموال  صمة يتم تجمعيا  توفير
 بطريقة مستمرة؛

  سيمت الوساطة المالية لممقترض عممية البحث عن أصحاب ال وائض عمى اعتبار أن الوساطة المالية
 ىي ىيئة قرض دائما تكون مستعدة لتقديم ىذا النوع من الدعم؛

 ة المالية بتوفير قروض بتكاليث أقل نسبيا نظارًا لمتقنياات العالياة المساتعممة مان طارث سمحت الوساط
ىااذه الأصيااارة، ماان صااالال الاساات ادة مااان صااغر الحجااام ماان جياااة ورمزيااة ال وائاااد المدفوعااة عماااى الماااوارد 

 المستعممة من جية أصرى.
 بالنسبة لأصحاب الفالم المال :  -1-1-3-0

 2من الوساطة المالية في الجوانب التالية: يست يد أصحاب ال ائض المالي
  ،يتجنااب صاااحب ال ااائض المااالي مصاااطر عاادم التسااديد التااي تكااون كبياارة فااي حالااة ا قااراض المباشاار

فااالمركز الماااالي القااوي الاااذي تتمتااج باااو المؤسساااات الماليااة الوسااايطة يساام  لياااا بتن يااذ التزاماتياااا اتجااااه 
 المودعين؛

  وجااود الوسااااطة المالياااة يع اااي أصااحاب ال اااائض الماااالي مااان إن ااااق الوقاات والجياااد فاااي البحاااث عااان  إن
 المقتر ين فيم يعرفون مسبقا الجيات التي يودعون فييا أمواليم؛

  تُتيُ  الوساطة المالية لصاحب ال ائض المالي إمكانية الحصول عمى السيولة في أي وقت، فالمؤسسات
 ى الاحت اظ بجزء من الأموال في شكل سائل لمواجية ىذه الاحتمالات.المالية الوسيطة مجبرة عم

 بالنسبة لموساطة ذاتها:  -1-1-3-3
 3تست يد الوساطة المالية من عدة مكاسب من أىميا:  

                                                                 
 لحالة بورصفة تفونس"، الإشارةالمالية مع  الأوراق" دور الوساطة المالية ف  تنشيط سوق بن عزوز عمي عبد الرحمن،  1

-77، ص ص 3713مذكرة ماجيستر فاي عماوم التسايير، كمياة العماوم الاقتصاادية وعماوم التسايير، جامعاة منتاوري، الجزائار، 
78. 

، ص 3775جامعاة عاين شامس، مصار،  والمؤسسات الماليفة"، الأسواق" نادية أبو فصرة، محمود  ب ، شامل الحماوي،  2
87. 

 17رجج سابق، ص م" تقنيات البنوك"، الطاىر لطرش،  3
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 تعتبر ال ائدة عمى القروض من أىم المداصل التي تعظم عائدات المؤسسات المالية الوسيطة؛ 
 يطة موارد اير مكم ة، فالودائج الجارية ىي الجزء الغالب عمييا، حيث تستعمل المؤسسات المالية الوس

 أن معظم الأنظمة تمنج من  فوائد عمى ىذا النوع من الودائج؛
  إن حصول المؤسسات المالية الوسيطة عمى ودائج يسم  بتوسيج قدرتيا عمى من  القروض من صلال

 إنشاء نقود الودائج.
 :بالنسبة للاقتصاد ككل -1-1-3-4

 1يست يد الاقتصاد من وجود الوساطة المالية من صلال ما يمي:

  تعبئااة المااوارد صاصااة الماادصرات الصااغيرة منيااا، وتحويميااا إلااى قااروض وأمااوال كبياارة بعااد تجميعيااا مماااا
 يسم  بصدمة الاقتصاد؛

 احتمااال عرقمااة النشاااط الاقتصاادي لعاادم توافااق الرابااات بااين طرفاي الوساااطة الماليااة ماان حيااث  ت اادي
 الزمان والمكان والمبمغ.

 مؤسسات الوساطة المالية:  1-0
إن الوساطة المالية ليسات مان طبيعاة واحادة، حياث تتناوع المؤسساات المشاكمة لياا، فمنياا مان يعمال فاي   

رؤوس الأمااوال، يسام  ىااذا التناوع باامداء ميامياا فااي الاقتصاااد  الساوق النقاادي، ومنياا ماان يعمال فااي ساوق
 وفقا لمدور المحدد ليا.

ىي عبارة عن مؤسسات أعمال يرتكز استلمارىا الأساسي تعري  مؤسسات الوساطة المالية:  -1-0-1
 في حقوق مالية ملل، )الأسيم والسندات والقروض(، بادلا مان الأصاول الحقيقياة ملال: )المبااني والمعادات
والمواد الصام(، وتقوم بتجميج المدصرات والأموال من الأفراد والمستلمرين وتحويميا إلى سمج أو أموال يمكن 
إقرا يا لمعملاء، وتقوم المؤسسة المالية أو الوسيط المالي أي ا بشراء الأوراق المالية من السوق الماالي، 

وماااات، التااممين، والح ااااظ عمااى ممتمكاااات وتقااديم مجموعااة مااان الصاادمات لعمااالاء البنااك، ملااال: صدمااة المعم
 2العملاء في صزائن البنك، والقيام بيدارة أموال ومدفوعات العملاء )تقوم بدور أمناء الاستلمار(.

 
                                                                 

 13، ص 3713ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، " التقنيات البنكية وعمميات الالتمان"، سميمان ناصر،  1
، 3712 مصار، كمياة التجاارة، جامعاة القااىرة، "،الإسفلاميةالبنفوك التةاريفة والبنفوك  إدارة" ، الأنصااريعبد الصاالق  أسامة 2

 13-11ص ص 
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  أنواع المؤسسات المالية الوسيطة:-1-0-0
 1وتنقسم إلى:

  مؤسسات مالية نقدية: - أ
نقاود الودائاج ماا يجعمياا قاادرة عماى التاملير ىي المؤسسات التي تستطيج إنشااء ناوع معاين مان النقاود ىاي 

عمى العرض النقدي في الاقتصاد وتتملل في البنك المركزي والمؤسسات البنكية والتي مان أىمياا البناوك 
 التجارية.

 مؤسسات مالية غير نقدية:  - ب
الناوع  تتميز ىذه المؤسسات بتنوع كبير وتمس مصتمث أوجو النشاط المالي في الاقتصاد، ولا يمكن ليذا 

من المؤسسات جمج الودائج من الجميور )لا يسم  ليا القانون بذلك(، مما يجعميا اير قادرة عمى إنشاء 
النقود، وبالتالي لا يمكنيا تسيير وسائل الدفج، فيي تعتمد في الأساس عمى رؤوس أمواليا بص ة صاصة، 

ماان أىاام ىاذه المؤسسااات شااركات وعماى الاقتااراض مان الأسااواق الماليااة وعماى الماادصرات طويمااة الأجال، و 
الاساتلمار، شااركات التاممين، صااناديق التقاعاد والتااي سانتطرق إلييااا بالت صايل فااي الجازء اللاااني مان ىااذه 

 المطبوعة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 55مرجج سابق، ص  النقدي والبنك "، الاقتصاد" الطاىر لطرش،  1
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 ويملل الشكل التالي أنواع المؤسسات المالية العاممة في أسواق المال.

 (: أنواع المؤسسات المالية15-10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 12أسامة عبد الصالق الأنصاري، مرجج سابق، ص  المصدر:

 المؤسسات المالية أنواع

 المؤسسات العاممة في سوق رأس المال سوق النقد المؤسسات العاممة في

 الأوراقالمؤسسات العاممة في سوق 
 المالية؛ الأوراقسماسرة - المالية

 البورصة؛-
 ؛الأموالشركات توظيث -
 وكلاء الاستلمار؛-
 ؛ا صدارشركات -
 ؛ىيئة سوق المال-
 .الحكومي ا صدارىيئات -

 البنوك التجارية؛-
 مؤسسات الادصار وا قراض؛-
 البنك المركزي؛-
تجارية العاممة الالبنوك اير -

في مجال التمويل قصير 
 .الأجل

 

 المالية الأوراقالمؤسسات المالية اير العاممة في سوق 

 شكات التممين عمى الحياة؛ -2بنوك الاستلمار؛ -1
 -5شركات الاستلمار؛  -4؛ الأصرىشركات التممين  -3

البنوك الصناعية؛  -6الآلات والمعدات؛  تمجيرشركات 
ىيئات الائتمان  -8ىيئات التممين والمعاشات؛  -7

 بنوك التنمية المحمية  -9الزراعية؛ 
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 البنوك التةارية: -0
ارتبط ظيور البنوك وتطورىا بتطور الحياة الاقتصادية والاجتماعية لممجتمعات، وتعتبر البنوك التجارية   

 أحد أقدم المؤسسات الوسيطة وأقدميا.

 نشأة البنوك التةارية: -0-1
" وتعناااي المصاااطبة، وكااان يقصاااد بياااا فاااي البداياااة Bancoكممااة بناااك أصاااميا الكمماااة ا يطاليااة باااانكو "   

التاي يجماس عميياا الصارافون لتحويال العمماة، لاام تطاور فيماا بعاد ليقصاد بياا المن ادة التاي يااتم  المصاطبة
"، لتصب  في النياية المكان الذي توجد فيو تمك المن دة وتجارى Comptoirعمييا عدّ وتبادل العملات "

 1فييا المتاجرة بالنقود.
(، 12القارن  -12مان القارون الوساطى )القارن  إن تطور البنوك بشاكميا الحاالي يعاود إلاى ال تارة الأصيارة  

عنادما اشاتيرت التجاارة فااي المادن ا يطالياة حيااث تكدسات اللاروات لادى ا قطاااعيين، ولمح ااظ عميياا ماان 
السرقة وال ياع قام أصحابيا بييداع أمواليم لدى الصااة والصايارفة مقابال إصادار شايادات إياداع اسامية 

ة إلاى الماودع عنااد طمبياا، لياتم بعاد ذلاك تحوياال الودائاج مان طارث إلااى تعيادا مان الماودع لدياو باارد الوديعا
آصار، بح ااور الطاارفين لسااداد المعاااملات التجاريااة، لاام اكت ااوا فيمااا بعااد بمجاارد التظيياار، وبماارور الوقاات 
ترساصت لقااة الناااس لادى الصاايارفة فظياارت شاايادات ا ياداع لحامميااا والتااي كاناات الناواة الأولااى لكاال ماان 

 2نوت.الشيك والبنك

والاى جانااب قبااول الودائااج فقااد قااام الصاايارفة باايقراض أمااوال الغياار عنااد اكتشااافيم أن جاازءا كبياارا ماان ىااذه 
الودائج يظل مجمدا لدييا، ومن ىنا أصذ البنك بيذا الشكل يدفج فوائد لأصحاب الودائج لتشجيج المودعين، 

  3ما أدى إلى زيادة موارد الائتمان.وفي المقابل تيافت الناس عمى طمب رؤوس الأموال قصد استلمارىا م

 تعري  البنك التةاري:  -0-0
تعااددت تعاااريث البنااوك التجاريااة ماان حيااث ماادلوليا الاقتصااادي إلا أن مجمميااا ينصااب فااي ن ااس المعنااى 

 ونذكر منيا ما يمي:

                                                                 
 32، ص 3775ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  " محاضرات ف  اقتصاد البنوك"،شاكر القزويني،  1
 6-5، ص ص 3712مكتبة حسن العصرية، لبنان،  " اقتصاديات البنوك والتقنيات البنكية"،و بصاري، وليد العايب، لحم 2
 62، ص 3777، الأردندار الص اء لمنشر،  " النقود والبنوك"،رشاد عصار، رياض الحمبي،  3
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" تعرث البنوك التجارية عمى أنيا مؤسسة ائتمانية اير متصصصة تقوم بتمقي ودائج الأفراد  :11تعري  
 1القابمة لمسحب لدى الطمب أو بعد أجل قصير والتعامل بص ة أساسية بائتمان قصير الأجل".

" البنوك التجارية ىي تمك التي تقبل ودائج الأفراد والييئات )الأشصاص معنوية( تمتزم بدفعيا  :10تعري  
عناد الطماب أو فاي موعاد يت ااق عمياو وتمان  القاروض بمصتماث أنواعيااا ويطماق عميياا أي اا بناوك الودائااج 

 2ومن لم فيي تملل الأموال الأساسية لمنظام البنكي".
م المؤسسات الوسيطة وأقدميا، وظي تيا الأساسية قبول الودائج من الأفراد : " تعد البنوك أحد أى13تعري 

عااااادة اسااااتصداميا لحساااابيا الصاااااص فااااي مااان  الائتمااااان والصصاااام، وبقياااة العمميااااات الماليااااة  والمشاااروعات واد
 3لموحدات الاقتصادية اير البنكية".

أصحاب ال ائض المالي وأصحاب  ويتبين من التعاريث السابقة أن البنوك التجارية وسيط مالي يجمج بين
 العجز المالي وتملل شبكة نظامية تعمل عمى تعبئة ودائج ومدصرات الأفراد والمؤسسات

 السمات المميزة لمبنك التةاري: -0-3

تميز ىذه السمات البنوك التجارية عن ايرىا من مؤسسات الأعمال وتتعمق بالربحية، السيولة والأمان،   
لسياساة الائتمانياة التاي عان طريقياا ي امن المصارث مان اساتصدام المااوارد كماا تعتبار أي اا مان عناصار ا

 المتاحة لديو وتحقيق عائد مناسب ليا.

يتسم رأس مال البنك التجاري بمنو صغير نسبيا، إذ لا تزيد نسبتو إلى صافي الأصول  الأمان: -0-3-1
عاااادةً، وىاااذا يعناااي صاااغر حافاااة الأماااان بالنسااابة لمماااودعين، الاااذين يعتماااد البناااك عماااى أماااواليم  %17عاان 

كمصااادر للاساااتلمار، فالبناااك لا يساااتطيج أن يساااتوعب صساااائر تزياااد عااان قيماااة رأس الماااال الممتماااك، فاااامي 
يساعى صسائر من ىذا النوع معناه التيام جزء كبير من أموال المودعين مما يعرض البناك لففالاس، لاذلك 

ىذا الأصير دائما لكسب لقة المودعين من صلال الموازنة بين درجة الربحية ودرجة المصاطر التي يتعرض 
 4ليا نتيجة عممية التمويل.

                                                                 
 376، ص 3772، الأردن، دار الكندي، " اقتصاديات النقود والبنوك"ىاني، ن حسين ب 1
، ص 1997، ا ساكندريةالادار الجامعياة الجديادة،  " مبفادئ النقفود والبنفوك"،محمد المغولي، مجادي محماود شاياب،  أسامة 2

18 
 13، ص 3712، الأردن، دار جنان لمتوزيج والنشر، " تمويل ومؤسسات مالية"محمد ال ات  محمود،  3
 33، ص 3716، الأردن، دار اليازوري العممية، العمميات المصرفية مداخل وتطبيقات" إدارة" صادق راشد الشمري،  4
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إن المعيااار الأساساي لك اااءة ا دارة المصاارفية ىاو حجاام الأرباااح التاي تحققيااا، ليااذا  الربحيففة: -0-3-0
الاستلمار إلى المصادر التي تحقاق أقصاى ربا  ممكان، بحياث فين البنك التجاري يسعى دائما إلى توجيو 

ياتمكن ىاذا الأصياار مان سااداد ال وائاد المسااتحقة لمماودعين ومقابماة التزاماتااو الأصارى وتحقيااق أربااح مناساابة 
 1تك ي لتكوين الاحتياطات اللازمة لتدعيم المركز المالي لمبنك.

اماتااو المتملمااة فااي القاادرة عمااى مجابيااة طمبااات وتعنااي قاادرة البنااك عمااى مواجيااة التز  السففيولة: -0-3-3
سااحب المااودعين، ومقابماااة طمبااات الائتماااان، ممااا ي ااارض عمااى ىااذه البناااوك أن تحاات ظ بنسااابة معينااة مااان 
السايولة تمكنياا مان الوفااء بالتزاماتياا فااي أي لحظاة، فمجارد إشااعة عان عاادم تاوفر سايولة لادى بناك معااين 

 2فجمة لسحب ودائعيم مما قد يعرض البنك لففلاس. ك يمة بمن تزعزع لقة المودعين ويدفعيم
 وظال  البنوك التةارية:  -0-4

 قبول الودالع وتعبلة الادخار:  -0-4-1
تعتبر من أقدم وأىم الوظائث، حيث تتمقى البنوك التجارية الودائج من جيات وىيئاات مصتم اة، وتشاكل   

الودائج الجزء الأكبر من موارد البنوك وعمييا تتوقث الكليار مان عممياات الوسااطة البنكياة كمان  القاروض 
نشاء النقود،  ولمودائج عدة أنواع من أىميا: 3واد

 :تتملل الودائج الجارية في ودائج تتطمب التزاما حاليا من البنك عمى أن يكون عمى  ودالع ةارية
 استعداد في أي لحظة لمواجية السحب منيا.

 :تتملل في مبالغ مالية مودعة لدى البنك ل ترة زمنية محددة كشير أو سنة في مقابل  ودالل الأةل
 ري  استحقاقيا.دفج فائدة عمييا من قبل البنك، ولا يجوز سحبيا قبل تا

 :وىي تلمل مدصرات يودعيا أصحابيا لحين الحاجة إلييا بدلًا من تركيا عاطمة في  ودالع التوفير
صزائنيم الصاصة وت ويت فرصة الحصول عمى عائد مقابميا دون الت حية باعتبارىا سيولة، حيث 

 يمكن السحب منيا في أي وقت دون وجود قيود عمى السحب منيا.
 
 

                                                                 
 37، ص 3719، الأردنبن الن يس لمنشر والتوزيج، ا"، دار العمميات البنكية والنقدية إدارة" ، منصور حسن إياد 1
 16-15محمد ال ات  محمود، مرجج سابق، ص ص  2
 12مرجج سابق، ص  " تقنيات البنوك"،طاىر لطرش،  3
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  تقديم القروم: -0-4-0
وىي من أىم الوظائث التي يمارسيا البنك التجاري منذ ظيوره، حيث كانت تمن  القروض المصتم ة إلى   

الجميور المتعاممين معيا، وتعني ىذه الوظي ة تقديم البنك التجاري مبالغ نقدية ساواء ورقياة أو كتابياة إلاى 
ذلاااك لتمكياانيم مااان مباشااارة أعمااااليم الأفااراد ورجاااال الأعماااال والمشااروعات عماااى اصاااتلاث أنواعيااا وآجالياااا، 

وتوجياو نشاااطاتيم عمااى أن يقوماوا باارد ىااذه المباالغ عنااد حمااول الأجال المت ااق عميااو، ويحصال عمااى فوائااد 
نظيار ذلااك، وماان باين أىاام أشااكال الائتمااان الاذي تمنحااو البنااوك التجاريااة الادفج تحاات الحساااب، الائتمااان 

 1ا يجاري وعممية الائتمان بالمقابل.

 الودالع:  خمق نقود -0-4-3
وتعني أن تقوم البنوك التجارية مجتمعة بتقديم قروض إلى عملائيا تزيد قيمتيا عن قيمة الودائاج الأولياة، 

 2أي المبالغ المودعة في الأصل، أي أنيا تصمق ىذه الودائج صمقا فتزيد من العرض الكمي لمنقود.

 تمويل التةارة الدولية: -0-4-4
فاي المعااملات الصارجيااة، حياث ت اطمج البنااوك بادور ىاام فااي  وىاو ماا يطمااق عمياو بالتوساط أو الوساااطة

إنجااز عمميااات التجاارة الدوليااة كتسااوية المادفوعات الصارجيااة باين المسااتوردين والمصاادرين مان صاالال فاات  
 3الاعتمادات المستندية أو التحويلات العادية.

 تقديم الخدمات المصرفية: -0-4-5
ات المصرفية التي تقدميا لعملائيا، وفي تبسيط إجراءات حيث تتنافس البنوك التجارية في تنويج الصدم  

 4حصول العملاء عمى ىذه الصدمات، ومن أىميا:

تحصايل وصصاام الأوراق التجاريااة مقاباال الحصااول عمااى عمااولات وأجااور وتقااديم التسااييلات الائتمانيااة  -
 لمعملاء ب مان الأوراق التجارية؛

                                                                 
، ص 3772، منشااورات الحمباااي، بياااروت، النقفففدي والمصفففرف " الاقتصفففاد أساسفففيات" ال اااولي،  أسااامةينااب عاااوض ا ، ز  1

 117، ص 176
 387 -379 ص  ياء مجيد الموسوي، مرجج سبق ذكره، ص 2
 .132، ص مرجج سابق، حميدعبد المطمب عبد ال 3
 .79، ص 3777ا سكندرية، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، " إدارة المصار "، محمد الصيرفي،  4
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عمالاء حياث تقاوم البناوك التجارياة بمعماال شاراء وبياج تقديم بعض الصدمات الصاصة بالأوراق المالية لم -
الأوراق المالية نيابة عن العملاء كماا تقاوم بتحصايل ودفاج كوبوناات الأوراق المالياة نياباة عانيم أي اا، 
ىذا ف لا عن قيام البنوك أي ا بمعمال إصدار الأوراق المالية نيابة عن الشركة وح ظ الأوراق المالية 

 يلات، الائتمان ب مان الأوراق المالية؛لمعملاء ومن  التسي
ف ااالا عااان ذلاااك تقاااوم البناااوك بتقاااديم العدياااد مااان الصااادمات المصااارفية الأصااارى ملااال إصااادار صطاباااات  -

ال مان لمعملاء والقيام بمعمال الاعتمادات المستندية نياباة عانيم فاي حالاة الاساتيراد والتصادير وشاراء 
 وبيج العملات الأجنبية وتمجير الصزائن.

 البنك المركزي:  -3
تصتمث البنوك المركزية عن ايرىا من البنوك والمؤسسات المالية والنقدية الأصرى سواء بالنظر لم يوميا   

 أو لطبيعة الوظائث التي يقوم بيا والأىداث التي تسعى لتحقيقيا.

 نشأة البنوك المركزية: -3-1
النصث اللااني مان القارن الساابج عشار، وقاد  تعد البنوك المركزية حديلة النشمة نسبيا، تعود بداياتيا إلى  

جاءت نشمتيا متمصرة نسبيا عن نشمة البنوك التجارية لأن الظروث الاقتصادية والنقدية لم تكن بحاجة إلى 
إنشاااء ىااذا الناااوع ماان البنااوك، فاااالبنوك التجاريااة كاناات تقاااوم بيصاادار النقااود بجاناااب تمقااي الودائااج وتقاااديم 

وك التجارية في إصدار النقود في ذلك الوقت إلاى إحاداث أزماات مالياة، مماا القروض، وقد أدى إفراط البن
أدى إلى قيام تمك البمدان بتكميث أحد البنوك التجارية بينشاء بنك متصصاص لمقياام بعممياة إصادار النقاود 

ناوك لتجنب تمك الأزمات المالية الناتجة عن ا صدار النقدي متعدد الجيات، ولقد كان مان وراء إنشااء الب
دارة عمميات ا صدار النقدي.  1المركزية رابة الحكومات في التدصل بالنشاط المصرفي بتنظيم واد

( أقدم البنوك المركزية في العالم، حيث تمسس Raiks Bankويعتبر البنك المركزي السويدي )بنك ريكس 
ا الااذي أساس ساانة م، و مااج ذلاك فاين بنااك إنجمتار  1668م، وأُعياد تنظيمااو كبناك لمدولااة سانة  1656سانة 

م يُعتبر أول من طبق مبادئ ووظائث البنك المركزي، ويرجج إليو ال  ل في تطوير المبادئ التي  1692
يقوم عمييا فن الصيرفة المركزية، ولقد كان وراء نشمة البنوك المركزية عدة دوافج كالحصول عمى التمويال 

إلاى إدارة وحماياة احتيااطي الدولاة مان المعااادن الالازم لمحكوماة وتوحياد عممياة إصادار البنكناوت با  ااافة 

                                                                 
 12، ص 3772، الدار الجامعية لمطباعة والنشر، مصر، " اقتصاديات النقود والبنوك"حمد، أعبد الرحمن يسرى  1
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وتحسين نظام مدفوعاتيا، ومج بداية القرن العشرين بدأت تبرز الحاجة إلى دور البنوك المركزياة فاي إدارة 
 1الكتمة النقدية بيدث تحقيق الاستقرار الاقتصادي عمى المستوى الكمي.

 مفهوم البنك المركزي وخصالصه: -3-0
 تعري  البنك المركزي: -3-0-1
 اصتم ت تعاريث البنك المركزي باصتلاث أدواره ومن بين ىذه التعاريث نذكر ما يمي:  

" البناك المركاازي ىاو المؤسساة التااي تقاج فاي قمااة اليارم لمجيااز المصاارفي فاي البماد، والتااي  :11التعريف  
رار النقدي تنحصر ميمتيا الأساسية في إصدار النقود ورسم السياسة النقدية التي تيدث إلى تحقيق الاستق

ولباات الأساعار والمحافظاة عمااى قيماة النقاود، كمااا تقاوم بميماة ا شاراث عمااى المصاارث التجارياة وتوجيااو 
 2نشاطيا".

" ىو مؤسسة اير ربحية تقج عمى قمة النظاام المصارفي، وظي تاو الأساساية ىاي ا صادار  :10التعري  
لنقدياة"، لاذلك نجاد فاي كال دولاة بنكًاا مركزيًاا النقادي وقياادة النظاام المصارفي، وكاذا و اج وتن ياذ السياساة ا

 3واحدًا تطبيقًا لمبدأ وحدة القيادة ويكون في الغالب ممكية عمومية.

 خصالص البنك المركزي: -3-0-0
 لمبنك المركزي عدة صصائص تميزه عن المؤسسات المالية الأصرى، من بينيا:

  التاي تتاولى إدارتياا وا شااراث إن البناوك المركزياة مؤسساات نقدياة ذات ممكياة عامااة، فالدولاة ىاي
عمييا من صلال القوانين التي سنتيا والتي تحدد بموجبيا أارا يا وواجباتيا وتشترك مج الحكومة 

 في رسم السياسة النقدية، وتن ذ ىذه السياسة عن طريق التدصل والتوجيو والمراقبة؛
 مركاز الصادارة وقماة الجياااز المصارفي، لكوناو يتمتاج بسامطة رقابيااة عماى البناوك ولاو القاادرة  يحتال

عمى صمق النقود القانونية دون سواه، وجعل جميج البنوك تستجيب لمسياسة النقدية التي يراب في 
 تن يذىا؛

                                                                 
 12-12ص ص  ،سميمان ناصر، مرجج سابق 1
 77، ص مرجج سابقرحيم حسين،  2
والتوزيااج، ، دار المساايرة لمنشار الكمفف  )تحميففل نظففري وتطبيقف (" الاقتصفاد" محماود حساين الااوادي، كااظم جاسام العيساااوي،  3

 373، ص 3777، الأردن
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  إن البنك المركزي مؤسسة ذات طابج عمومي لا تستيدث الرب ، بل ىدفيا الأساسي ىو
محافظة عمى قيمة النقود عن طريق تحكميا في ا صدار النقدي فيي تعمل بالدرجة الأولى ال

 1لتحقيق المصمحة العامة؛
  يتمتج بالقدرة عمى تحويل الأصول الحقيقية إلى أصول نقدية، ولو القدرة عمى الييمنة عمى إصدار

 النقد وعممية الائتمان في الاقتصاد الوطني؛
 مؤسسة المحتكرة لعممية إصادار النقاد، ولام يعاد لممصاارث التجارياة أي دور يملل البنك المركزي ال

 في ا صدار في جميج الدول؛
  ىنااك بناك مركاازي واحاد فااي معظام أقطااار العاالم باساتلناء الولايااات المتحادة الأمريكيااة حياث يوجااد

ذي يحادد فييا مؤسسة ا صدار النقدي صا عة لسامطة نقدياة مملماة بمجماس الاحتيااط ال يادرالي الا
 2السياسة النقدية لمبمد والتي تمتزم بتن يذىا.

 وظال  البنك المركزي -3-3
  وظيفة الإصدار: -3-3-1

يُعد البنك المركزي في أي دولة الجية الوحيدة المصولاة قانونًاا بحاق إصادار النقاود وذلاك بتحويال الأصاول 
سااتصدم فااي تقيايم وتبااادل الأصااول الحقيقياة ملاال الأوراق المالياة والااذىب إلااى وحادات نقااد قابمااة لمتاداول وت

 3والمنتجات من سمج وصدمات.
وىاذا ماا يمان  البنااك المركازي دون ساواه مان البنااوك والمؤسساات المالياة الأصارى القاادرة عماى صماق وتساايير 

 4النقود القانونية.
 5ويعود تركز ا صدار النقدي في مؤسسة واحدة إلى مجموعة من الأسباب ىي:

 النقد شكلا ومن جميج الجوانب في المجتمج مما يسيل التعامل بين الأفراد؛ وحدة 
  إن قيام ىيئة واحدة با صادار يعطاي المزياد مان اللقاة فاي النقاود مماا ياؤدي إلاى ناوع مان الاساتقرار فاي

 التعامل؛

                                                                 
1Daniel Szpiro, "Economie monétaire et financiére", De Boeck Supérieur, Belgique,2009, p 73.  

 32، ص 3776العممية، عمان، ، دار اليازوري " البنوك المركزية والسياسات النقدية"زكريا الدوري، يسرى السمرائي،  2
 17، ص 1982، مصر، ا سكندرية"، جامعة النقدي والمصرف  الاقتصاد" مبادئ محمد حامد دويدار،  3
 367ص  ،عدلي ناشد، مرجج سابقسوزي  4
 16سميمان ناصر، مرجج سابق، ص  5
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  بمااا توحياد ا صادار فاي جياة واحادة يجعاال الدولاة قاادرة عماى الاتحكم فااي عارض النقاود وتغييار كمياتياا
 يتناسب مج الأو اع الاقتصادية السائدة في المجتمج؛

 تممين رقابة حكومية فعالة عمى العممة المتداولة وحمايتيا من الغش والتزوير؛ 
  إن ترك عممية ا صدار لعدة بناوك سايؤدي إلاى ا فاراط فاي ا صادار لأااراض ربحياة وبالتاالي تادىور

الاذي لا يياادث إلااى تحقياق الاارب  مان إصاادار النقااود  قيماة العممااة، فاي حااين أن تمكااين البناك المركاازي
 1 مانًا كبيرًا لعدم ا فراط في ا صدار.

 وظيفة الرقابة عمى الالتمان المصرف :  -3-3-0
تعُاد وظي اة البنااك المركازي بوصاا و رقيباا وموجياًاا للائتماان المصاارفي مان أىاام الوظاائث التااي يقاوم بيااا،   

ئتماااان والنشااااط المصااارفي واتصاااااذه لمجموعاااة مااان القيااااود حياااث يقاااوم ىاااذا الأصياااار ب ااارض رقابتاااو عمااااى الا
وا جراءات والاستلمار المصرفي التي تنعكس بدورىا عمى حجم وكمية وسائل الدفج وعمى العرض النقدي 

جمالي السيولة المحمية في البمد المعني، وىذا بيدث تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي ليذا البمد.  2واد
المركاازي فاي الائتماان عاان طرياق مجموعاة مان الأدوات، الكميااة والنوعياة تصتماث فيمااا ويكاون تحكّام البناك 

 بينيا من حيث فاعميتيا ومن حيث تمليرىا وىذا ما سنتطرق إليو بالت صيل في ال صل الموالي.

 بنك الحكومة ومستشارها المال : -3-3-3
فيو وكيل الحكومة ومستشارىا يعتبر البنك المركزي ىو بنك الحكومة حيث تحت ظ بجميج حساباتيا لديو   

في الشؤون النقدية والمالياة، ولقاد تولات البناوك المركزياة ىاذه الميماة تاريصياا لمجارد حصاوليا عماى امتيااز 
إصدار العممة، ويمكن تحديد الميام التي يتولاىا البنك المركزي، باعتبااره بنكًاا لمحكوماة ومستشاارىا الماالي 

 3كما يمي:
القروض قصيرة الأجل لمحكومة لتمكينيا من مواجية العجز في ميزانيتيا صاصة في ال ترات      من  -

 التي تزداد فييا الن قات الحكومية، عمى أن تعيد الحكومة ىذه المبالغ المقتر ة في آجاليا المحددة.
ن الداصمي في إدارة الدين الحكومي العام الداصمي والصارجي نيابة عن الحكومة، حيث يتملل الدي  -

أذونات الصزينة والسندات الحكومية، وتتم ىذه الصدمة من صلال قيامو ببيج ىذه الأذونات في الأسواق 
                                                                 

 322د، مرجج سابق، ص حميعبد المطمب عبد ال 1
 172سابق، ص ناظم محمد نوري الشمري، مرجج  2
-83، ص 3712، دار التعمايم الجاامعي، مصار، " البنوك المركزية ودورها فف  اقتصفاديات الفدول"يوسث حسن يوساث،  3
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النقدية والأسواق المالية، ووفق  وابط وشروط محددة تكون في مقدمتيا مدى استيعاب ىذه الأسواق 
ديون الحكومة مج الأطراث لحجم القروض الحكومية، أما صدمة الدين الصارجي فتتملل في تسوية 

 الدولية سواء كانت دول أم ىيئات من صلال تحمل أعباء ىذه الديون؛
إدارة الاحتياطات النقدية والمالية الحكومية، إذ يتولى البنك المركزي إدارة ورقابة كافة الموجودات   -

رث المحددة الحكومية من ذىب وعملات أجنبية وتسوية المبادلات الصارجية عمى أساس أسعار الص
 بين العممة الوطنية والعملات الدولية؛

بداء الرأي حول ا جراءات والتدابير المتصذة من قبل   - تقديم المشورة المالية والمصرفية لمحكومة واد
 الحكومة في المجالات والسياسات الاقتصادية المصتم ة وفي مقدمتيا السياسات النقدية والمالية.

  بنك البنوك: -3-3-4
 يحتل البنك المركزي منزلة بنك البنوك في الجياز المصرفي من صلال:

 : الاحتفاظ بةزء من الاحتياطات النقدية لمبنوك - أ
لكل البنوك حسابات جارية لدى البنك المركزي، وليا بالتالي ودائج مح وظاة لادييا، وزياادة عماى ذلاك قاد   

احتياطااات إلزاميااة فاي مسااتوى معاين ماان مجمااوع يُجبار القااانون البنكاي البنااوك باامن تاودع بالبنااك المركازي 
مواردىااا، وىاااذا مااا ي ااامن لمبنااك المركااازي إمكانيااة مراقباااة ساايولة البناااوك التجاريااة وكاااذلك توجيااو سياساااتيا 

 1الاقتصادية.

 البنك المركزي هو الممةأ الأخير للإقرام:  - ب
طموبة لممصارث لتنشيط السوق إن المقصود بيذه الوظي ة ىو استعداد البنك المركزي لتقديم المعونة الم  

الائتمااني فاي حاالات ال اايق الماالي، وعان طريااق و اعو ماا يماازم مان الأرصادة النقديااة الحا ارة فاي ىااذا 
السوق، وجعميا تحت تصرث المصارث التجارية وبقية المؤسسات الائتمانية الأصرى، وىاو فاي ذلاك يمجام 

الية، ا قراض المباشر، وعدد من الوسائل الأصرى لعدد من الآليات والوسائل، من إعادة صصم الأوراق الم
 2التي سيتم تناوليا بالت صيل في المحور القادم.

 
                                                                 

، مؤسسة شباب السياسة النقدية" -البنوك التةارية -البنوك الإلكترونية -المصرف  الاقتصاد" صبابة عبد ا ،  1
 127، ص 3778الجامعة، مصر، 
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  القيام بعمميات المقاصة: - ج
تتم عممية المقاصة التاي يقاوم البناك المركازي بصصام الحساابات المديناة مان الحساابات الدائناة لكال بناك   

عماى بناك آصار يُحارر البناك المادين شايكًا لأمار البناك بالنسبة لمبنك الأصر، وفي حالة ظيور رصايد مادين 
الادائن بياذا المبماغ لاادى البناك المركازي، لام تااودع البناوك الدائناة الشايكات المسااحوبة لصاالحيا لادى البنااك 
المركازي، وتكااون النتيجااة أن حسااابات البنااوك الدائنااة تزيااد وحسااابات البنااوك المدينااة تاانقص، بينمااا يظاال 

 1لتجارية لدى البنك المركزي عمى حالو.مجموع ودائج البنوك ا

  الإشرا  الإداري والفن  عمى البنوك: - د
 2ويتجمى ىذا الدور من صلال:

  يقوم البنك المركزي بو ج شروط تمسيس الييئات المصرفية ومبمغ رأس ماليا ويتابج تن يذىا لمشروط
 المحمية والدولية؛

  البنوك؛و ج القواعد الصاصة بالتنظيم والرقابة عمى عمميات 
  تزويد البنك المركزي بيحصائيات دورية وموازنات شيرية وفصمية لمتمكد من تطبيق البنوك لمتعميمات

 الصادرة من قبمو.
ويت   مما سبق أن البنك المركزي يترأس ىرم النظام المصرفي ويعتبر الدعامة الأساسية لمييكل النقدي 

من صلال الوظائث التي يقوم بيا والمرتبطة إما والمالي في مصتمث دول العالم، حيث تتجمى أىميتو 
بالمسائل ال نية الصاصة بيدارتو أو بعلاقتو بالدولة والمؤسسات المالية المتعددة التي يكوّن منيا السوق 

 المالي والنقدي.

 

                                                                 
 357د، مرجج سابق، ص حميعبد المطمب عبد ال 1
، ص ص 3775، مصاار، الادار الجامعياة الجديادة، " اقتصفاديات النقففود والتمويفل"محماد ال اولي، زيناب عاوض ا ،  أساامة 2
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السياسػ  القدييػ   ػػد أشػي أاػػياؿ السياسػ  ا العػػايي  ال اسػ  ماللػػد لسػلجيسبا اليملػػ    اقػ  السياسػػا    
الأجرى يالسياس  السالي  مالل اري  لللأثير على سسلمى القااط ا العػاي،  مللػؾ سػف جػأؿ لأثير ػا علػى 

 سلغيرا   لا القااط يا سلثسار  الأس ار  الإقلاج ماليجؿ.

 مفيوم السياسة النقدية وأىدافيا.  -1
 مفيوم السياسة النقدية:  -1-1

"  ػد س سمعػػ  سػف الإ ػػرالا  مالمسػا ؿ اللػػد لط دبػا السػػلطا  السبيسقػ  علػػى اػ مف القدػػي  :11تعريفف  
ما  لساف سف جأؿ اللأثير على يسي  مسا ؿ اليفع عف طريؽ إيارة شري  اللمسػع ما قيسػاش فػد ال ػرض 

 1يزيي سف سسلمى القااط ا العاي،".القدي،  الدير الل، 
"  ػػػد س سمعػػ  الإ ػػرالا  اللػػػد للجػػل ا اليملػػ  فػػػد إيارة يػػؿ سػػف القدػػػمي ما  لسػػاف ملقظػػػيـ  :10تعريفف  

 2السيمل  ال اس  لأالعاي".
"  د س سمع  المسا ؿ اللد لط دبػا السػلطا  القدييػ  السمبيسقػ  علػى اػ مف القدػي ما  لسػاف   :10تعري  

لبيسقػ  إسػػا  اشػياث لػأثيرا  فػد يسيػػ  القدػمي أم فػد يسيػ  مسػػا ؿ الػيفع  سػا يػلألـ مالظػػرمؼ مليػمف  ػلا ا
 3ا العايي  السشيط ".

مسػف جػأؿ الل ػاريؼ السػا د  يل ػيف لقػا أف السياسػػ  القدييػ   ػد للػؾ السياسػ  السرل طػ   ػالقدمي مال بػػاز   
فػد ش ػـ الس ػرمض القدػي،  بػيؼ لشديػؽ  السعرفد  ماللد سف جألبا يسلطيع ال قػؾ السريػز، أف يػلشيـ

 ا سلدرار ا العاي، مالقدي، ملفاي، الأزسا  اللد اي يل رض لبا ا العاي.

 أىدا  السياسة النقدية:  -1-0
أ ياؼ السياس  القديي   اجلأؼ سسلمى اللطمر مالقسم ا العاي، سف يمل  إلى أجرى  يسػا اػي  لجللؼ  

لجللػؼ فػػد قفػس ال لػػي الماشػػي سػف سرشلػػ  إلػػى أجػرى ل  ػػاي للظػرمؼ ا العػػايي  السػػا ية فػد للػػؾ السرشلػػ   
 ميسيف إ ساؿ أ ـ  لا الأ ياؼ فيسا يلد9

لػى اسػػلدرار الأسػ ار سػػف أ ػـ ال ماسػػؿ اللػد لػػ ثر علػػى ل ل ػر السشافظػػ  ع اسففتقرار اعسففعار: -1-0-1
القااط ا العاي، مالس ارا  ا العايي  الر يسي   ملقشعر  لا الغاي  فد ال سؿ على سشار   اللغيرا  
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السسلسرة مال قيف  فد سسلمى الأس ار قظراي لأف أ، لغيػرا  ي يػرة فػد سسػلميا  الأسػ ار سػف ال ماسػؿ اللػد 
س  القدمي  سسا يق ـ عقػ  أثػار ضػارة علػى سسػلمى الػيجمؿ مالثػرما  ملجعػيص السػماري ل ثر سل يا على اي

 1ا العايي   يف الفرمع الإقلا ي   م لا سا يق يس  يمرا على الأيال ا العاي،.

لبيؼ س ظـ يمؿ ال الـ السلديـ مالقاسد للمعػمؿ إلػى ال سالػ  الياسلػ   تحقيق العمالة الكاممة: -1-0-0
اقيقبػا ملاػري البا للشديػؽ ااعػى عسالػ  سسيقػ   مي ل ػر  ػلا البػيؼ سػف أ ػـ الأ ػياؼ اللػد شيػث ل سػؿ ام 

ل سؿ السياس  القديي  على لشديدبا سف جأؿ الجال  سيع الإ رالا  اليفيل   المعمؿ إلػى أعلػى سسػلمى 
ف عماسػػػؿ سسيػػف سػػػف اللاػػػغيؿ سػػػف السػػػماري الط ي يػػػ  مال اػػػري   مل قيػػػ  ا العػػػاي ال طالػػػ  مسػػػا يرافدبػػػا سػػػ

اقيسااػي  فػد الإقلػػاج مالػيجؿ  م ػػلا  ال سػؿ مزيػػاية مرفػع ش ػػـ الطلػ  اليلػػد إلػى السسػػلمى الػأزـ للاػػغيؿ 
  2السماري الإقلا ي  غير السسلغل .

ي ل ػػر لشديػػؽ س ػػيؿ سرلفػػع للقسػػم ا العػػاي، سػػف الأ ػػػياؼ  رفففم معففدل النمففو اي:ت فففادي: -1-0-0
لأس ار ما سلدرار القدي، سف الأ ياؼ الدعيرة الأ ؿ  ماللمفيػؽ الطميل  الأ ؿ  فد شيف ي ل ر اسلدرار ا

 يف  ليف البيفيف ي ل ر أسريا ع  اي لسجللػؼ الػيمؿ  ملبػلا فػاف السياسػ  القدييػ  ل سػؿ علػى السسػا س  فػد 
رفع س ي   القسم فد  لا ال لياف  لشديؽ س يؿ سرلفع للسيجرا  ماللأثير على س يؿ ا سلثسار فد السلع 

سسالي  سف جأؿ اللمسع ا  لساقد شلى يسيقبا المعمؿ إلى س ي   القسم السطلم   ملم ي  ا  لسػاف الرأ
السعػػػرفد ما يجػػػػارا  قشػػػػم الأ ػػػياؼ اللقسميػػػػ    الإضػػػػاف  إلػػػى يعػػػػـ ملاػػػػ يع إااسػػػ  الس سسػػػػا  الساليػػػػ  

 3ما  لساقي  السلجعع .

ييمف إلػى لشديػػؽ اللػمازف  ػيف طرفػػد يسػػ ى ا العػا تحقيفق التففوازن ففز ميففزان المفدفو ات: -1-0-4
سيزاف السيفمعا   سمال فد  اقػ  السػيفمعا  الػل، ياػسؿ أثسػاف السػلع مالجػيسا  السسػلمرية سػف الجػارج  
أـ فد ال اق  الأجر سف سيػزاف السػيفمعا   م ػم السلشعػأ  سػف عػايرا  اليملػ  سػف السػلع مالجػيسا   

لجػػار د  قظػػريا لأف اللػػمازف الػػياجلد يلشدػػؽ عقػػي لشديػػؽ مليػف اػػي يل ػػارض اللػػمازف الػػياجلد سػػع اللػػمازف ا

                                                                 
 877-876زيريال اليمر،  ميسرى الساسرا د  سر ع سا ؽ  ص ص  1
 842سر ع سا ؽ  ص  عالح سفلاح  2
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ال سالػ  الياسلػػ  ماسػػلدرار الأسػػ ار   يقػػا يلشدػػؽ اللػػمازف الجػػار د عقػػي لػػمازف سيػػزاف السػػيفمعا   مللسياسػػ  
 1القديي  يمر سبـ فد لشديؽ لمازف سيزاف السيفمعا .

 أدوات السياسة النقدية وآلية  مميا: -0
يػ  س سمعػ  سػف الأيما  سػف جػأؿ لػيجلبا علػى سسػلمى ا العػاي اليلػد للشديػؽ لسلجيـ السلطا  القدي  

 أ يافبا السا د  ملقدسـ  لا الأيما  إلى أيما  يسي  )غير س اارة( مأيما  قمعي  )س اارة(.

 9 اعدوات الكمية لمسياسة النقدية -1-8
ش ـ السيمل  القدييػ  مال ػرض  لس ى  لا الأيما  لللأثير على ش ـ ا  لساف ميلفل  م اللالد اللأثير على

 القدي،.
ي ل ػػر سػػف أاػػيـ الأيما  اللػػد يل ػػأ إليبػػا ال قػػؾ السريػػز، لللػػأثير علػػى سففعر إ ففادة ال  ففم:  -0-1-1

إثػػػر اشػػػػيى  8728ا  لسػػػاف ميػػػاف  قػػػؾ إق للػػػرا أمؿ سػػػف اسػػػل سؿ س ػػػػيؿ إعػػػاية الجعػػػـ ا لػػػيالي سػػػف سػػػق  
 2الأزسا  ا العايي  الأملى.

 معدل إ ادة ال  م:  تعري  - أ
 ػػم ع ػػارة عػػػف السػػ ر الػػػل، يفرضػػ  ال قػػػؾ السريػػز، فػػد سدا ػػػؿ إعػػاية جعػػػس  لأمراؽ ل اريػػ  أم ساليػػػ    

اعيرة الأ ؿ  ملفضد  لا ال سلي   أف يشعؿ ال قؾ الل ار، على ايس  لدؿ عػف الديسػ  الإسػسي  للمراػ  
 3 سديار الديس  الإسسي  للمرا  على أساس س يؿ إعاية الجعـ.

  تأثير معدل إ ادة ال  م:  -  
 يؼ ال قؾ السريز، سف سياس  إعاية الجعـ اللأثير أم ي على يلف  شعمؿ ال قمؾ الل اري  على السماري 
القديي  الإضافي  اللد يديسبا  مثاقيا علػى يلفػ  ا  لسػاف الػل، لضػ    ػلا ال قػمؾ لشػ  لعػرؼ عسأ بػا 

                                                                 
  الإسػأسدالس بػي ال ػالسد للفيػر  واي:ت فاد الوعفعز"  الإسفممز" السياسات النقديفة يفين الفقفو مليي سعطفى اػاميش   1

 873-872  ص ص 1288  الأسرييي الم يا  السلشية 
 123ج ا   ع ي الله  سر ع سا ؽ  ص  2
 811 ل زمز  ف علد  سر ع سا ؽ  ص  3
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ر سياسػػ  إعػػػاية الجعػػـ علػػى ش ػػػـ ا  لسػػاف السعػػػرفد سػػف المشػػيا  ا العػػػايي  غيػػر السعػػرفي   ملمػػػ ث
 1م اللالد على عرض القدي مفؽ الآلي  اللالي 9

  إلا ياف ال رض القدي، فد ا العاي اي ارلفع إلػى سسػلمى غيػر سرغػم  فيػ  سسػا يبػيؼ إلػى اسػلدرار
يففة لتقمففيا الكم فإنففو يسفارع إلففا اتيففاع سياسففة نقديفة انكما ففيةسسػلمى الأسػ ار )شالػػ  لضػجـ( 

 المعروعة من النقد فز السوق من  مل رفم سعر إ ادة ال  م وىذا ما يترتب  ميو:
 

 
 

 أما فز حالة اتياع الينك سياسة نقدية توسعية   لزيفادة  فرا النقفود فإنفو يقفوم ي ففا
 معدل إ ادة ال  م وىذا ما يترتب  ميو:

                                                                 
 قظر9 أ 1

 876-875يرـ شياي  سابمر سللمؿ  سر ع سا ؽ  ص ص أ -
 838-837 عالح سفلاح  سر ع سا ؽ  ص ص -

   سياس  قديي  اقيسااػي 9 يبػيؼ ال قػؾ السريػز، سػف جػأؿ  ػلا السياسػ  لدييػي عسليػ  ا  لسػاف ملدلػيص يسيػ  القدػمي السلياملػ
 الأس ارفد الس لسع لسشار   ارلفاع 

*   لسػػاف سياسػ  قدييػػ  لمسػ ي 9 يبػػيؼ ال قػػؾ السريػز، سػػف جػػأؿ  ػلا السياسػػ  إلػػى لسػريع قسػػم ال ػػرض القدػي، للاػػ يع ا
 مزياية ش ـ مسا ؿ اليفع سسا ي ي، إلى رفع ش ـ ا سلثسارا  م اللالد ش ـ الإقلاج ماللدليص سف شية ال طال .

ارلفاع 
س ر 
إعاية 
 الجعـ

لدليص ش ـ 
ا شلياطا  
القديي  لل قمؾ 

 الل اري 

لل أ ال قمؾ 
الل اري  لرفع 

س يؿ الجعـ على 
+ ا مراؽ السالي  

رفع س ر الفا ية 
 على الدرمض

إش اـ 
عسأ با على 

طل  
ا  لساف 
 رلفاع 
 ليلفل 

اقجفاض 
عرض 
 القدمي
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 1س يؿ إعاية الجعـ على عية سسلميا  يسا يلد9 ميسيف للجيص لأثير لغير

 ي ي، ارلفاع س يؿ إعاية الجعـ إلى اللدليؿ سف ش ـ الس رمض القدي،؛  ما المستوى النقدي: -
يػ ي، ارلفػاع س ػيؿ إعػاية الجعػـ إلػى لماػؼ زيػاية الإقلػاج ماللدليػؿ سػػف   مفا مسفتوى القفروا: -

 عسليا  الس ايل  مل طيؿ عماسؿ الإقلاج؛
ي ي، ارلفاع س يؿ إعاية الجعـ إلى ارلفاع س يؿ الفا ية لل سليا   مستوى السوق المالية: ما  -

 لا  الأ ؿ الطميؿ؛
 ارلفاع س يؿ إعاية الجعـ إلى  ل  الأسماؿ الجار ي .  ما  عيد المعاممت ال ارجية: يؤدي -

  د .مال يير  اللير أف اقجفاض  لا الس يؿ سي ي، إلى قلا ج س ايس  للقلا ج السا

 مدى فعالية سياسة سعر إ ادة ال  م:  -ج
 2 قاؾ عية عماسؿ اي ل ثر على  يمى مف الي   لا السياس  سف أ سبا9

                                                                 
 123-122ج ا   ع ي الله  سر ع سا ؽ  ص ص  1
 122-121زيريا اليمر،  يسرى الساسرا د  سر ع سا ؽ  ص ص  2

اقجفاض 
س ر 
اعاية 
 الجعـ

زياية 
ا شلياطا  
القديي  لل قمؾ 
الل اري  

مايرلبا على 
 جلؽ ا  لساف

اقجفاض 
س يؿ الجعـ 
 ماس ار الفا ية

زياية طل  
ا فراي 

مالس سسا  
على 

ا الراض 
 س   
اقجفاض 
 ليلفلبا

زياية ال رض 
القدي، للرفع 
سف سسلمى 
القااط 

ا العاي، 
 لليمل 
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   أف لػمفر اشلياطػا  قدييػ  ي يػرة لػيى ال قػمؾ الل اريػ  ل  لبػا للقفيػل سياسػ  ا لساقيػ  سسػلدل  عػف السياسػ
اللاليػ  فػد جلػؽ ا  لسػاف أ، يمف الل ػمل إلػى اللد يريي ا ال قؾ السريػز،  م ػلا  ا علسػاي علػى سماري ػا 

 جعـ أمراابا الل اري  ليى ال قؾ السريز،؛
   لفاػؿ  ػلا الأياة فػػد  لػمغ  ػػيفبا عقػيسا ليػػمف سعػاير أجػػرى للسػيمل ؛ لل ػػأ إليبػا ال قػػمؾ الل اريػ  ماػػ

 قؾ السريز،؛الشا    ماللد سف اأقبا اللدليؿ سف أ سي  شا    لا ال قمؾ إلى الدرمض اللد يديسبا ال 
  ي لسي ق اح أياة س يؿ إعاية الجعـ فد لشديؽ أ ياف  على لأثيرا على أسػ ار الفا ػية فػد الأسػماؽ م ػلا

يلطلػ  ير ػػ  سػػف اللقظػيـ فػػد ال بػػاز السعػػرفد ييػؿ لضػػساف أف أ، لغيػػر فػػد  ػلا الس ػػيؿ يػػ ي، إلػػى 
 لغيير أس ار الفا ية؛

 أثيرا ف ػا  علػى ش ػـ ا  لسػاف فػد شالػ  م ػمي سػمؽ   يلماع أف ييمف للغيرا  فد س ر إعاية الجعـ ل
 ضيد  مال  اقلاار الل اسؿ  الأمراؽ السالي  الل اري  سيشمؿ يمف ق اح  لا الأياة؛

  لرل ط ف الي   لا الأياة  الظرمؼ ا العايي  اللد لسر  با يمل  سا  فدػي   يلػأثر ش ػـ ا  لسػاف  ارلفػاع
الػل، يطل ػ  ر ػاؿ الأعسػاؿ سػف ال قػمؾ الل اريػ  جاعػ  عقػيسا س يؿ س ر الجعػـ جاعػ  للػؾ ا  لسػاف 

 ليمف لما البـ سلفا ل   القس   للطل  مارلفاع الأس ار مالأر اح.
 أداة معدل ايحتياطز القانونز )الإجياري(: -0-1-1
قسػػ   ا شليػػاطد الدػػاقمقد  ػػد إلػػزاـ أم إ  ػػار ال قػػمؾ الل اريػػػ   تعريفف  معففدل ايحتيففاطز القففانونز: -أ

 ا شلفاظ  قس   س يق  سف أعملبا السػا ل  لػيى ال قػؾ السريػز،  ميسيػف لبػلا الأجيػر أف يدػمـ  لغييػر  ػلا 
 1القس    درار سق  عقي الضرمرة.

سيمل  اليافي  ليى ال قمؾ لدي ياف البيؼ الأمؿ سف  لا الأياة  م شساي  السميعيف سف جطر عيـ لمفر ال
الل اريػػ   أسػػا الأف فدػػي أعػػػ ش  ال قػػمؾ السريزيػػ  لسػػػلجيسبا يمسػػيل  لللػػأثير فػػد اػػػيرة ال قػػمؾ علػػى جلػػػؽ 

 2ا  لساف.

 تأثير أداة معدل ايحتياطز القانونز:  -ب
لمس يا أم اقيساايا ي ثر على ايرة ال قمؾ الل اري  فد جلؽ ا  لساف   إف لغيير  لا القس   ي ل ر إ رالا 

فرفػػػع  ػػػػلا القسػػػ   يدلػػػػؿ سػػػف سػػػػيمل  ال قػػػؾ الل ػػػػار، سسػػػػا يشػػػي سػػػػف اػػػيرلبا علػػػػى سػػػقح الدػػػػرمض )ضػػػػغمط 

                                                                 
 165ص   سمز، عيلد قااي  سر ع سا ؽ 1
 188س يي  سر ع سا ؽ  ص  ضيال 2
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لضجسي (  مال يس إلا ياف ا العػاي ي ػاقد سػف شالػ  اقيسػاش مأراي ال قػؾ السريػز، أف يسػا ـ فػد لمسػيع 
ي، لدلػػػؿ  ػػػلا القسػػػػ   فلػػػزياي أعػػػمؿ ال قػػػؾ الل ػػػار، السػػػػا ل  سػػػا يسيقػػػ  سػػػف اللمسػػػع فػػػػد القاػػػاط ا العػػػا

 1ا  لساف.

 2لظبر ف الي   لا الأياة سف جأؿ سا يلد9 فعالية أداة معدل ايحتياطز القانونز: -ج
 ػػػلا الأياة أيثػػػر ف اليػػػ  سػػػف الأيما  الأجػػػػرى جاعػػػ  فػػػد أماػػػا  اللضػػػجـ  شيػػػث أف ال قػػػػمؾ  ل ل ػػػر -

الل اريػػ    ل ػػي مسػػػيل  لأسػػل ا   لل ليسػػا  ال قػػػؾ السريػػز، فػػػد السبلػػ  السشػػيية إ  سػػػف جػػأؿ رفػػػع 
 ا شلياطد القدي، سف أ ؿ اسلعاص الفا ض سف الس رمض القدي،؛

للسػػام، سسػػػا ي  لبػػا أياة ف الػػ  فػػد اللػػأثير علػػى ش ػػـ ا  لسػػػاف  لػػ ثر  ػػلا الأياة علػػى يػػؿ ال قػػمؾ  ا -
 فاللغيرا  العغيرة فد  لا ا شلياطد الإ  ار، سيقلج عق  لغير ي ير فد عرض القدمي؛

ل ل ػػر  ػػلا الأياة سػػػبل  الإيارة قسػػ يا سدارقػػػ   ػػالأيما  الأجػػرى مليػػػمف أيثػػر ف اليػػػ  مق اعػػ  إلا يػػػاف  -
اسأ ل سيػػػع أقػػماع الميا ػػع  سػػع عػػيـ م ػػػمي طػػرؽ أجػػرى أسػػاـ ال قػػػمؾ معػػال ا شلياطػػا  الإ  اريػػ  اػػ

 3الل اري  للشعمؿ على سماري قديي  جارج ال قؾ السريز،؛
لشدؽ  لا الأياة قلا ج فمري  سدارق   الأيما  الأجرى فبد  للؾ لدلؿ سف الما  الأزـ لظبػمر ثثار ػا  -

 على ال قمؾ الل اري ؛
 94فعالية ىذه اعداة ما يمز أما  ن العوامل التز :د تحد من

م مي فا ض اشلياطد ليى   ض ال قمؾ الل اري  م اللالد فاف لغيير قس   ا شلياطد لف ي ثر على  -
 القااط ا  لساقد لل قمؾ الل اري ؛

إلا لـ يلغير طل  ا  لساف فد قفس ا ل اا الل، يرييا ال قؾ السريز، فاف لجفيض قس   ا شلياطد  -
 أثر ف اؿ على ا  لساف مجاع  أثقال فلرا  اليساي؛اي   ليمف لا  

رغػػـ أف  ػػػلا السياسػػػ  سػػري   مف الػػػ  فػػػد لأثير ػػػا علػػى لغيػػػر سدػػػيار ا شليػػاطد القدػػػي، لػػػيى ال قػػػمؾ  -
 الل اري  إ  أف  لا السياس    يسيف اسلجياسبا  ايؿ سليرر فد لغيير يسي  ال رض القدي،؛

                                                                 
 117 ساـ ش ار  سر ع سا ؽ  ص  1
 843ص   عالح سفلاح  سر ع سا ؽ 2
 817 ل زمز  ف علد  سر ع سا ؽ  ص  3
 22-18سشسي ضيؼ الله الدطا ر،  سر ع سا ؽ  ص ص  4
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ثر ػػػػا شيػػػػث يدلعػػػػر اثر ػػػػا علػػػػى ال قػػػػمؾ الل اريػػػػ   أسػػػػا إف  ػػػلا السياسػػػػ   ػػػػد سياسػػػػ  اقلدا يػػػػ  فػػػػد أ -
 الس سسا  السالي  غير السعرفي  فأ لأثير لبلا السياس  عليبا  م للؾ فاف  لا السياس  غير عايل .

  مميات السوق المفتوحة:  -0-1-0

يدعػػي  بػػا لػيجؿ ال قػػؾ السريػػز، فػػد السػػمؽ القدييػ  ل يػػع أم اػػرال الأمراؽ الساليػػ  مالل اريػػ   تعريفيففا: -أ
 عػف  عاسػ  مالسػقيا  الشيمسيػ   عػف  جاعػ   بػػيؼ اللػأثير علػى ا  لسػاف مال ػرض القدػي،  ميػاف  قػػؾ 

 1.  ي ايلااف  لسشيميي  أياة س ر إعاية الجعـ 8828إق للرا أمؿ سف اسلجيـ  لا الأياة سق  
لمشػػيث  ػػلا السياسػػ  أثػػرا س ااػػرا علػػى يسيػػ  ا شلياطػػا  القدييػػ   تففأثير سياسففة السففوق المفتوحففة: -ب

  2السم مية ليى ال قمؾ يسا يلد9

إلا أراي ال قػؾ السريػػز، زيػاية ال ػػرض القدػي، فاقػػ  سػيدمـ  اػػرال الأمراؽ الساليػ  إسػػا سػف السعػػارؼ أم  -
اطػػا  القدييػ  السلاشػػ  لػػيى ال قػػمؾ  م ػلا سػػا سػػيزيي سػػف ال سبػمر س ااػػرة سسػػا يػ ي، إلػػى زيػػاية ا شلي

ايرلبا على سقح ا  لساف  معاية سا يليجؿ ال قؾ السريز،  بلا الطريدػ  فػد فلػرا  ا قيسػاش ليشػيث 
ػا سػف الإق ػاش ا العػاي، سػف جػأؿ زيػاية ش ػـ ا سػلثسار مسػف ثػـ زيػاية س ػيؿ اللمظيػؼ مزيػػاية  قمعي

 اليجؿ الدمسد.
ؾ السريػز، اللدليػؿ سػف ش ػػـ القدػمي السلياملػ  فبػم سػػيدمـ   يػع الأمراؽ الساليػ  إلػى ال قػػمؾ إلا أراي ال قػ -

الل اريػ  أم ال سبػػمر سسػا يشمػػي سػف اػػيرة  ػلا الأجيػػرة علػى سػػقح ا  لسػاف  سػػ   اقجفػاض اشلياطالبػػا 
 ػػي   القدييػ   ميلػػيجؿ ال قػػؾ السريػػز،  بػلا الطريدػػ  فػػد الأماػػا  اللػػد ي ػاقد سقبػػا ا العػػاي سػػف س

 لضجـ سرلف   سسا ي ي، إلى اقجفاض الطل  اليلد  س   اقجفاض سسلميا  الأس ار.
 فعالية سياسة السوق المفتوحة:  - ج

لدي أث ل   لا السياس  ايرلبا على اللأثير على الس ػرمض القدػي، سدارقػ   ػالأيما  الأجػرى سػف جػأؿ سػا 
 3يلد9

عسليػػا  السػػػمؽ السفلمشػػ   س ػػػايرة سػػف ال قػػؾ السريػػػز،  الػػل، ييػػػمف لػػ  الراا ػػ  الياسلػػػ  علػػى ش ػػػـ  لػػلـ -
 عسليا  السمؽ السفلمش ؛

                                                                 
 842عالح سفلاح  سر ع سا ؽ  ص  1
 124ج ا   ع ي الله  سر ع سا ؽ  ص  2
 816-815 ؽ  ص ص  ل زمز  ف علد  سر ع سا 3
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ل ل ػر  ػػلا الأياة سرقػػ   شيػػث يسيػف ل سليػػا  السػػمؽ السفلمشػػ  أف لشدػؽ  ػػيفبا  اػػرال أم  يػػع الأمراؽ  -
 السالي   ش ـ عغير أم ي ير؛

يسيػػف سسارسػػ   ػػلا الأياة  سػػرع   فبػػد   لقطػػم، علػػى لػػأجيرا  إياريػػ   ف قػػيسا يدػػرر ال قػػؾ السريػػػز،  -
 سرا س اارا لل ار الأمراؽ السالي  للارال أم ال يع؛أالقدي، فبم ي طد  لغيير فد ال رضإشياث 

ل قػػؾ يسيػف عيػػس عسليػػا  السػػمؽ السفلمشػػ   سػػرع   فػػالا شػػيث جطػػأ فػػد سسارسػػ   ػػلا الأياة فػػيسيف ل -
السريػز، أف ي يػػس اسػػلجياسبا  فػالا  شػػظ أف ال ػػرض القدػي، يقسػػم  سػػرع  ي يػرة ماػػاـ   سليػػا  اػػرال 

 أيثر سف الأزـ فيسيق  أف يمعشح المضع  سسارس  ال يع فد السمؽ السفلمش .
  .على الرغـ سف ف الي  أياة السمؽ السفلمش  إ  أف ق اشبا يلطل  م مي سمؽ قديي  مسالي  ماس   مسقظس

 اعدوات النو ية لمسياسة النقدية )الميا رة(: -0-0
ميدعػػػي  بػػػا الأيما  مالأسػػػػالي  الس ااػػػرة ماللػػػػد يسػػػلجيسبا ال قػػػؾ السريػػػػز، لللػػػأثير علػػػػى قمعيػػػ  ا  لسػػػػاف 

 1ملم يب  للشديؽ أغراض االعايي  س يق .

 سياسة تأطير القرا:  -0-0-1
ؽ القدمي  ايؿ اػاقمقد م ػم الدػرمض السمزعػ  لبيؼ  لا السياس  إلى لشييي قسم السعير الأساسد لجل  

سػف طػػرؼ ال قػػمؾ مالس سسػا  الساليػػ   ملبػػلا فبػػد إ ػرال لقظيسػػد لدػػمـ  سم  ػ  السػػلطا  القدييػػ   لشييػػي 
سدمؼ للطمير الدرمض السسقمش  سف ا ؿ ال قمؾ الل اريػ   ييفيػ  إياريػ  س ااػرة مفػؽ قسػ  سشػيية جػأؿ 

السمزعػ  قسػ   س يقػ   مفػد شالػ  الإجػأؿ  بػلا الإ ػرالا  لل ػرض  ال ػاـ  يػأف   يل ػامز ارلفػاع الدػرمض
ال قػمؾ إلػى عدم ػا  لل ػػايف سػف يملػ  لأجػػرى  مال ػاع  ػلا الأسػػلم  يق ػع سػف سػػ د السػلطا  القدييػ  إلػػى 
اللأثير على لمزيع الدرمض فد ال اا الدطاعا  الس ل رة مالأيثر شيمي   القس   لللقسي  اللد للطل  سماري 

 2 يرة.سالي  ي
ففد ظرمؼ اللضجـ سثأ لديـ اليمل  عؿ مضع سياس  لأطير الدرض  ميدمـ ال قؾ السريز،  بلا السياس  
 بػيؼ سػػقح ا  لسػػاف شسػػ  الدطاعػػا  لا  الأملميػػ  ماللػػد لػـ ليػػف سػػ  ا فػػد إشػػياث اللضػػجـ  يسػػا يديػػي 

ف  ػلا السياسػ  سل لدػ  ا  لساف قشم ال  ض الأجر الل، ييػمف سػ  ا فػد إشػياث اللضػجـ  ميسيػف أف ليػم 

                                                                 
 882أيرـ شياي  سابمر سللمؿ  سر ع سا ؽ  ص  1
  . 72ص   1222  رماف السط معا  ال اس ي   ال زا يي  "الكمية اي:ت اديةالمد ل إلا السياسات "  ع ي الس يي اي،  2
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 س يػػػار أ ػػػؿ الدػػػرمض  فدػػػي لديػػػي   ػػػض الدػػػػرمض سػػػمال اػػػرمض اعػػػيرة الأ ػػػؿ أم سلمسػػػط   أم طميلػػػػ  
 1الأ ؿ.

 السياسة اينتقائية لمقروا:  -0-0-0
لبيؼ  لا السياس  ا قلدا ي  للدرمض إلى لم ي  الدرمض إلى الدطاعا  اللد ل ل ر ا السلطا  القديي    

أيثر قف ا لأالعاي المطقد   شيث لأجل  لا السلطا  الدرارا  الضرمري   اعطال   ض اللسبيأ  إلى 
 2الدرمض الجاع   بلا الدطاعا  م يلا للجل عية أاياؿ9

جاص  الأمراؽ الل اري  السرل ط   الدرمض اللد لطل با الدطاعا     م مفعل:إ:رار معدل إ ادة  - أ
 الإقلا ي  اللد لدرر اليمل  لا ي با على شسا  الدطاعا  الأجرى.

إلا أراي ال قػؾ السريػز، لاػ يع   ػض أقػماع الدػػرمض  إ فادة   فم اعوراق ففوق مسفتوى السفق :  -  
( الأمراؽ السرل طػػ   بػػلا الدػػػرمض  )اػػرمض للعػػايرا ( ف اسياقػػ  أف يد ػػػؿ ل   ػػ  )أ،  إعػػاية الجعػػػـ

 شلى   ي ل امز السدؼ سع اسل ساؿ س يؿ إعاية الجعـ ال اي،.
لدػمـ السػلطا  القدييػ  فػد   ػض الأشيػاف  اللػأثير       تغيير مدة اسفتحقاق القفروا ومعفدل فوائفدىا:  - ج

سية س يق  م س ػيؿ على ال قمؾ ليد لسقح الدرمض الجاع     ض الدطاعا   ارمط س يق  أ، فد 
 فا ية س يف.

مللػؾ سػ يا مرال  إمكانية إ ادة   م اعوراق التز ي تتوفر فييا ال روط العرورية ليذه العممية: - ي
 لا يع   ض الدطاعا  الشيمي  ملسييقبا سف الشعمؿ على الدرمض  سبمل .

 تنظيم ايئتمان ايستيمكز: -0-0-0
ظبر  لا القمع سف الراا   على ا  لساف فد اليمؿ العقاعي  جأؿ عدي الأر  يقيا  سف الدرف الساضد   

ملسػل سؿ  ػلا الأجيػػرة يػأياة فػػد س ال ػ  اللضػجـ سػػف جػأؿ مضػػع ايػمي علػى ا  لسػػاف ا سػلبأيد  يػػأف 
لع ا سػلبأيي  الس سػرة يدمـ ال قؾ السريز،  فرض شي أاعى للأسماؿ اللد لسلجيسبا ال قمؾ فد ارال الس

ميسيػف لقميػػع  ػلا الشػػي شسػ  ير ػػ  أ سيػػ  السػلع ا سػػلبأيي  السجللفػ   أم يدػػمـ ال قػؾ السريػػز،  فػػرض 
شيمي اعمى للس ي ا  الس  ل   أم لشييي رعيي سف السيفمعا  القديي   طل  سف السالر،  قظاـ اللدسيط 

                                                                 
 845عالح سفلاح  سر ع سا ؽ  ص  1
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شػػيمي اعػػمى زسقيػػػ  لسػػيي جألبػػػا اػػيـ السػػػلع  ػػأف ييف ػػ  ي ػػػزل سػػف ايسػػػ  الاػػرال  فػػد شػػػيف يسيػػف لشييػػػي 
 1السجللف  م م سا ي ي، إلى لجفيض عيي الأاساط سع رفع ايس  الدسط.

 سياسة التمييز فز أسعار الفائدة:  -0-0-4
ل     لا السياس  يمرا  اسا فد لشديؽ أ ياؼ القسم ا العاي، معأج سيزاف السيفمعا  فد يثير سف   

قسا جأؿ القعؼ الأمؿ سف س  يقا  الدرف الساضد  شيث لدمـ السلطا  القديي  اليمؿ سقبا إيطاليا مفر 
 لجفيض أس ار الفا ػية علػى اللسػميأ  السديسػ  فػد الس ػا   اللػد لريػي اليملػ  لاػ ي با  بػيؼ لجفػيض 
لياليؼ إقلاج س يف  يسا  م الشاؿ فد الدطاع الفأشد فد ال زا ر الل، ابي لجفيضػا  سللاليػ  لأسػ ار 

لفا ػػية علػػػى الدػػػرمض السديسػػػ  للشػػػرفييف مأعػػػشا  العػػقاعا  العػػػغيرة  ملجفػػػيض أسػػػ ار الفا ػػػية علػػػى ا
 2الدرمض السديس  للسميؿ عسليا  اللعيير.

 الإ:ناع اعديز: -0-0-5
 م أياة يشامؿ سػف جألبػا ال قػؾ السريػز، إاقػاع السعػارؼ الل اريػ   ال اعبػا لسياسػ  س يقػ  يمف شا ػ    

ا  رسسي  أم اسلجياـ أيما  الراا   الداقمقي   مللماؼ ف الي  مق اع   لا الطريد  على إلى إعيار ل ليس
ج رة مسياق  ال قؾ السريز، مسيى لد ؿ ال قمؾ الل اري  الل اسؿ س   مثدلبا فد إ رالال   مسيى ايرة ال قؾ 

مف اللسميؿ  للا ق ي السريز، على سدامس  الضغمط اللد يل رض لبا مال اع سياس  سسلدل  فد إيارل  لا  
 ػلا المسػػيل  اػي شددػػ  اليثيػر سػػف أ ػيافبا فػػد الػيمؿ السلديسػػ  يمف الػيمؿ السلجلفػػ  الشييثػ  ال بػػي  ػػالقظـ 

ميأجػػل  ػػلا اللم يػ  الأي ػػد أاػػياؿ سجللفػػ  سقبػػا إرسػاؿ سػػليرا  إلػػى ال قػػمؾ الأعضػػال  3ال قييػ  السلطػػمرة 
ساػػرمعا  س يقػ   يسػػا لأجػل اػػيؿ لشػلير   ػػيـ ا ػػمؿ  ا سلقػاع عػػف ا ػمؿ أمراؽ س يقػػ  أم عػيـ الإاػػراض ل

إعاية الجعـ ل  ض الأمراؽ الل اري  أم عيـ لدييـ الأسماؿ السطلم    يسا ل سؿ أيضا لإاقاع ال قمؾ على 
اللمسع فد ا  لساف يسا شيث فد أثقال الشر  ال السي  الثاقي  فد الم يا  السلشية شيقسػا أمعػز  ال قػمؾ 

 4ارؼ الأعضال للدييـ سا لشلا   العقاعا  الأساسي  سف ا  لساف.السريزي  إلى السع
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يحتل النظام المصرفي ضمن الهيكل المالي لاقتصاد أي دولة مركزًا حيويًا في تعبئةة المةدارات وتمويةل   
عادة توزيعها، ولموصول إلى ذلك  التنمية من الال قدرته عمى تجميع فوائض داول ماتمف القطاعات وا 

العديد مةن اصصةلاحات سعت الجزائر كغيرها من دول العالم إلى تحديث جهازها المصرفي، حيث باشرت 
 المصرفية التي مرت بعدة مراحل بعد الاستقلال ارتبطت معظمها بتوجهاتها الاقتصادية.

 1990الجهاز المصرفي الجزائري قبل صدور قانون النقد والقرض  -1
لقةةد عةةةرف النظةةةام المصةةةرفي منةةةذ الاسةةةتقلال حتةةةى نهايةةةة الومانينةةةات العديةةةد مةةةن التحةةةولات والتعةةةديلات،   

ادة الانفصةةال عةةن التبعيةةة الماليةةة والاقتصةادية لممسةةتعمر وتنفيةةذ الماططةةات التنمويةةة المسةةطرة فرضةتها إر 
لضمان التحكم في الموارد المالية لمبلاد، باصضافة إلى ضرورة التكيف مع متطمبات كل مرحمة من مراحل 

 التحول الاقتصادي لمجزائر في تمك الفترة.

 :1985-1962خلال الفترة الممتدة من نشأة وتطور الجهاز المصرفي الجزائري  -1-1
تميز النظام المصرفي الجزائري بتنظيم ااص  1985في المرحمة الممتدة من الاستقلال إلى غاية عام    

وقواعةد محةةددة لة داا وكانةةت هةةذة المرحمةة تسةةتند إلةى امفيةةة إيديولوجيةةة وفمسةفة عامةةة ارتكةزت عميهةةا كةةل 
 منطمقات التنمية الوطنية.

 (1966-1962الجهاز المصرفي الوطني )مرحمة بناء  -1-1-1
نظامًةةةةا مصةةةرفيا تابعًةةةةا لممسةةةتعمر الفرنسةةةةي سةةةواا مةةةةن حيةةةةث  1962وروةةةت الجزائةةةةر بعةةةد اسةةةةتقلالها عةةةام   

اصشةراف والرقابةة أو مةةن حيةث المصةال  التةةي تاةدمها، ولقةد كةةان يتشةكل مةن شةةبكة واسةعة مةن المصةةارف 
ضةفاا السةةيادة والمؤسسةات الماليةة، وعرفةت هةذة المرحمةة بدايةة إنشة اا هياكةل الجهةاز المصةرفي الجزائةري وا 

 عمى المؤسسات المالية الكبرى، أما عن المؤسسات التي تم إنشاؤها في هذة الفترة فهي:

  (:B.C.Aالبنك المركزي الجزائري ) - أ
باعتبةار أن البنةك المركةزي يموةل رمةزًا مةن رمةوز السةيادة بةادرت الجزائةر بكنشةاا البنةك المركةزي الجزائةةري   

، ولقد أوكمت له مهمة اصصدار النقدي ومراقبة 1962ديسمبر  13بتاريخ  144-62بموجب القانون رقم 
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ر كوحةدة نقديةة جزائريةة وذلةك بموجةب وتنظيم وتداول الكتمة النقدية، واستكمالا لهذة السيادة تم إنشاا الدينا
 10/04/1964.1بتاريخ  111-64القرار رقم 

 (: B.A.Dالبنك الجزائري لمتنمية ) -ب
عمةةةى شةةةكل مؤسسةةةةة  1963مةةةاي  07الصةةةادر فةةةي  165-63أنشةةةذ هةةةذا البنةةةك بموجةةةب القةةةانون رقةةةةم   

الجزائةةري لمتنميةة عنةةد عموميةة ذات الشاصةةية المعنويةة والاسةةتقلال المةالي، ولقةةد تمةت تسةةميته الصةندو  
إنشةائه مباشةرة بعةةد الاسةتقلال، وةةم طةرأ تغييةرًا عمةةى نظامةه اذساسةةي ووضةع هةذا البنةةك تحةت وصةةاية وزارة 

 .2المالية وهو مكمف بتمويل الاستومارات المنتجة في إطار البرامج والماططات الااصة بالاستومارات
 (:CNEPالصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط ) -ج
، وتتموةةل مهمةةةة الصةةندو  فةةةي جمةةةع 64/227بموجةةةب القةةانون رقةةةم  1964أوت  10تةةم تيسيسةةةه فةةي    

المةةدارات الصةةغيرة لمعةةةائلات واذفةةراد أمةةةا فةةي مجةةةال مةةن  القةةةروض فهةةو مكمةةةف بتمويةةل وةةةلاث أنةةواع مةةةن 
 3العمميات تمويل الجماعات المحمية وبعض العمميات الااصة ذات المنفعة الوطنية.

 (:1969-1966البنوك الأجنبية )مرحمة تأميم  -1-1-2
إن توجهات الجزائر المستقمة كانت تتطمع لبناا دولة اشتراكية تقوم عمى الممكية العامة لوسائل اصنتاج،   

غير أن فوضى المؤسسات الماليةة اذجنبيةة حالةت دون تحقية  اذهةداف التةي كانةت ترمةي إليهةا الجزائةر، 
القةرار بدايةة صعةادة تشةكيل النظةام  ولقد كان هذا 1966ولذلك تقرر تيميم البنوك اذجنبية ابتدااً من سنة 

 5، وهي:4المصرفي الجزائري، حيث نتج عن ذلك ميلاد ولاوة بنوك تجارية يعود رأسمالها كميًا لمدولة
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130 
 188-187"، مرجع ساب ، ص ص " تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  3

4
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  (:BNAالبنك الوطني الجزائري ) - أ
وقةد أصةب  يحةل  66-178بموجةب مرسةوم رقةم  13/06/1966أول بنك تجاري تم تيسيسه في  يعتبر  

 محل المؤسسات التالية:

 ؛1966القرض العقاري التونسي الجزائري الذي أمُم في جوان  -
 ؛1967القرض الصناعي التجاري وتم تيميمه في جوان  -
 ؛1968بنك باريس والبلاد المنافضة وهو أيضا أمُم في جوان  -
 .1968بنك الوطني لمتجارة والصناعة في إفريقيا تم تيميمه في جانفي ال -

 (:CPAالقرض الشابي الجزائري ) -ب
، وأصةب  يحةل محةل المؤسسةات المصةرفية 129-66بموجب المرسةوم رقةم  14/05/1967أسس في    

 التالية:
 زائر؛البنك الشعبي الجزائري التجاري والصناعي لكل من وهران، عنابة، قسنطينة والج -
 البنك الجهوي لمقرض الشعبي الجزائري. -

 وم اندمجت إليه بنوك أارى أجنبية تم تيميمها هي:
 مصر؛ –البنك الماتمط الجزائر  -
 الشركة المارسيمية لمقرض؛ -
 الشركة الفرنسية للائتمان والبنك. -

 (:BEAالبنك الجزائري الخارجي ) -ج
ويعتبةر خاةر بنةك تةم إنشةاؤة فةي  204-67بموجب مرسةوم رقةم  1967أكتوبر  06هذا البنك في  تيسس 

 هذة المرحمة ليحل محل المؤسسات المصرفية التالية:
 ؛1967القرض الميوني الذي تيمم في أكتوبر  -
 ؛1968الشركة العامة والتي أمُمت في جانفي  -
 .1968يميمه في ماي البنك الصناعي لمجزائر والبحر المتوسط والذي تم ت -

لقد كان الغرض من إنشاا هذة البنوك الولاوة كسر حدة الاحتكار المصرفي اذجنبي، والرغبة في تفعيل   
عمميةة التنميةة الاقتصةادية، وكانةت بدايةة عمةل هةذة البنةةوك ترتكةز نظريًةا عمةى نةوع مةن التاصةص، حيةةث 

طني، وفةي هةذا الصةدد تكفةل البنةك الةوطني يقوم كل بنك منها بتمويل مجموعة من قطاعات الاقتصاد الو 
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( بتمويةل القطةاع الاشةةتراكي الفلاحةي والتجمعةات المهنيةةة للاسةتيراد والمؤسسةات العموميةةة BNAالجزائةري  
( تمويل النشاط الحرفي والفناد  والمهن CPAوالقطاع الااص، في حين تولى القرض الشعبي الجزائري  

 1تاصص في تمويل التجارة الاارجية. الحرة، أما بنك الجزائر الاارجي فقد

 (:1970-1982الإصلاحات المالية ) -1-1-3
شةهدت بدايةةة التسةةعينات بعةةض اصصةةلاحات والتعةةديلات عمةى السياسةةية النقديةةة والماليةةة، وتماشةةيا مةةع    

السياسةةةة العامةةةة لمدولةةةة فةةةي إطةةةةار الاقتصةةةاد الماطةةةط، وبغةةةرض إدمةةةاج أكبةةةةر لمبنةةةوك فةةةي تمويةةةل التنميةةةةة 
والتةةي تنةدرج ضةةمن الماطةط الربةةاعي  1971عمةى الازينةةة العموميةة، جةةاا إصةلاحات  وتافةيض العةةبا

 2(.1973-1970اذول  
تكةةريس منطةة  تاطةةيط عمميةةات التمويةةل ومركزتهةةا، وحةةدد  1971لقةد كةةان هةةدف اصصةةلاح المةةالي لسةةنة 

 3طر  تمويل الاستومارات العمومية الماططة، وتمومت هذة الطر  في:

 ذجل تتم بواسطة إصدار سندات قابمة صعادة الاصم لدى البنك المركزيقروض بنكية متوسطة ا -
قةةروض طويمةةة اذجةةل ممنوحةةة مةةن طةةرف مؤسسةةةات ماليةةة متاصصةةة موةةل ابنةةك الجزائةةري لمتنميةةةة،  -

تتموةةل مصةةادر هةةذة القةةروض فةةةي اصيةةرادات الجبائيةةة ومةةوارد الاداةةةارات المعبةةية مةةن طةةرف الازينةةةة، 
 ذة المؤسسات المتاصصة.والتي من  أمر تسييرها إلى ه

 التمويل عن طري  القروض الاارجية المكتتبة من طرف الازينة والبنوك والمؤسسات. -
 : 4كما تم من خلال عذا الإصلاح اتخاذ الإجراءات التالية

  يح  لممؤسسات العمومية استعمال السحب عمى المكشوف لتمويل عمميات الاستغلال، مما نتج عنه
 عمى هذة المؤسسات بشكل أور عمى التوازن الداامي للاقتصاد.تراكم ديون البنوك 

                                                                 
 31-30بطاهر عمي، مرجع ساب ، ص ص  1
 297 ن، مرجع ساب ، صرحيم حس 2
 182-181مرجع ساب ، ص ص  " تقنيات البنوك" الطاهر لطرش،  3

، ، مذكرة ماجيستير في العلوم الاقتصاديةالجهاز المصرفي الجزائري ومتطلبات العولمة الماليةبوشرمة عبد الحميد،  4

 .101-100، ص ص 2010، ، الجزائرالعربي بن مهيدي، أم البواقيكمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة 
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  تقوية وتعزيز دور المؤسسات المالية في تعبئة المدارات، عن طري  المساهمة اصجبارية لممؤسسات
العمومية في ميزانية الدولة، وذلك بتاصيص مبالغ الاهتلاكات والاحتياطات في حساب لدى الازينة 

 العمومية
 بنكةي لممؤسسةات العموميةة يةتم بقيةام هةةذة اذايةرة بتةوطين كةل عممياتهةا الماليةة فةي بنةةك إن التمويةل ال

 واحد وبشكل إجباري.
  دارة فةةي إطةةةار هةةةذا اصصةةلاح تقةةةرر إنشةةةاا مجموعةةة مةةةن المؤسسةةةات والهيئةةات التةةةي تتكفةةةل بمراقبةةةة وا 

 القرض منها مجمس القرض ولجنة تقنية لمؤسسات مصرفية.
متعةدد مةةن الناحيةة العمميةةة بحيةث أدت إلةةى الانتقةال التةةدريجي  1971لي لسةةنة إن نتةائج اصصةةلاح المةا  

لممنظومةةةة الماليةةةة إلةةةى وصةةةةاية وزارة الماليةةةة، وبالتةةةالي انكمةةةش دور البنةةةةك المركةةةزي واصةةةب  ينحصةةةر فةةةةي 
عمميةةات اطمةة  عميهةةا " عمميةةات السةةو  النقديةةة"، كمةةةا أصةةب  العةةرض النقةةدي يشةةكل فةةي إطةةار التاطةةةيط 

ميًا يجب أن يتكيف مع احتياجات الاقتصاد ليرتبط إصدار النقد لصال  الازينة  الوسيط المالي متغيرًا داا
اذساسةةي للاقتصةةةاد(، وكنتيجةةة لكةةةل هةةةذا فةةكن القطةةةاع المةةةالي الجزائةةري تغيةةةر كميًةةةا بعةةد هةةةذة اصصةةةلاحات 

زالة تاصص البنوك من الال الممارسة.  1وأصب  يتميز بالتمركز وتغمب دور الازينة وا 

  (:1982-1985رحمة إتادة عيكمة البنوك )م -1-1-4
انطمقت اصصلاحات الهيكمية لمجهاز المصرفي مع بداية الومانينات ولقد تزامنت مع الماطط الاماسي   

وتماشةيا مةع سياسةةة إعةادة الهيكمةةة التةي باشةةرتها الدولةة وكةةان الغةرض مةةن وراا  2(،1984-1980اذول  
ذلةك تافةيض العةةبا عةن الازينةة، وعودتهةةا إلةى أداا دورهةا كصةةندو  لمدولةة ومةن  البنةةوك دورًا فعةالًا فةةي 

  4، ونتج عن ذلك مصرفان هما: 3 الاقتصاد الوطني

 

 

                                                                 
 134-133محمود حميدات، مرجع ساب ، ص ص  1
 102بوشرمة عبد الحميد، مرجع ساب ، ص  2
 31بطاهر عمي، مرجع ساب ، ص  3
 62شاكر القزويني، مرجع ساب ، ص  4
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  (:BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية ) -أ
وأنةيط لةه مهمةة تمويةل هياكةل  206-82بمقتضةى المرسةوم  1982مةارس  13أنشةذ هةذا البنةك بتةاريخ   

ونشةاطات اصنتةاج الفلاحةي وكةل اذنشةطة الممهةدة أو المتممةة لمزراعةة، باصضةافة إلةى كةل مةن الصةناعات 
 الزراعية، الهياكل وأنشطة الصناعات التقميدية والحرف الريفية.

ذا البنك تم تيسيسه تبعًا صعادة هيكمة البنةك الةوطني الةذي كةان المسةؤول الوحيةد عةن والجدير بالذكر أن ه
 الائتمان الزراعي.

  :B.D.Lبنك التنمية المحمية  -ب
يعتبةةةةةر مةةةةةن أحةةةةةدث البنةةةةةوك فةةةةةي هةةةةةذة المرحمةةةةةةة وانبوةةةةة  عةةةةةن القةةةةةرض الشةةةةةعبي الجزائةةةةةري، وتيسةةةةةس فةةةةةةي   
مةةوك لمدولةةةة وااضةةةع لمقةةةانون التجةةةاري ، وهةةةو بنةةةك ودائةةةع مم85-85بمقتضةةى المرسةةةوم  30/04/1985

الجزائري، ويتماص نشاطه في العمميات الميلوفة لبنوك الودائع ولكنه يادم بالدرجة اذولى الهيئات العامة 
وتمويةل عمميةات الاسةتيراد والتصةدير، إضةةافة لادمتةه لمقطةاع الاةاص مةةن اةلال منحةه القةروض القصةةيرة 

 ومتوسطة اذجل فقط.
 (:1986-1990المصرفي في ظل الإصلاحات الاقتصادية )تطور النظام  -1-2
أظهةرت اصصةلاحات التةي أدامةت عمةى النظةام المةالي الجزائةري اةلال فتةرة السةبعينات وبدايةة الومانينةةات  

بسةةةبب  1986محةةةدوديتها، ااصةةةة فةةةي ظةةةل الضةةةائقة الماليةةةة التةةةي عرفهةةةا الاقتصةةةاد الجزائةةةري فةةةي بدايةةةة 
مةةة الةدولار اذمةر الةذي أدى إلةةى توقةف ماتمةف الماططةات التنمويةةة، انافةاض أسةعار الةنفط وانافةاض قي

 فكان لزامًا عمى الدولة اصسراع في إصلاح ماتمف قطاعاتها الاقتصادية وعمى رأسها النظام المصرفي.

  )قانون القرض والبنك(: 1986الإصلاح النقدي  -1-2-1
حكومة الجزائرية ضمن سمسمة من اصجرااات تحت ضغط أزمة النفط الاانقة فكن أول إجراا قامت به ال  

التي كانت تهدف إلى التحول بالنظام الاقتصادي بمبادئه ومؤسساته نحو اقتصاد يقوم عمى أسس وقواعد 
المتعمة  بنظةةام البنةةك والقةرض، وبموجةةب هةةذا  1986أوت  19فةةي  12-86السةو  هةةو إصةدار القةةانون 

المصةةةرفية مةةةن اةةةلال إرسةةةاا المبةةةادئ العامةةةة والقواعةةةد  القةةانون تةةةم إداةةةال تعةةةديلات جذريةةةة عمةةةى الوظيفةةةة
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التقميدية لمنشاط المصرفي من جهة، وتوحيد اصطار القانوني الذي يسير النشةاط الاةاص لكةل المؤسسةات 
 1المالية والمصرفية من جهة أارى.

مجال ولعل أهم ما تضمنه هذا القانون هو إنشاا مجمس أعمى لمقروض مهمته متابعة وضبط التطور في 
 2النقد والقرض وذلك بهدف التحكم في الائتمان والتقميل من مااطر عدم استرجاع القروض.

 3أما من أهم المبادئ والقواعد اذساسية التي تضمنها هذا القانون فيمكن حصرها في النقاط التالية:

 شةةراك النظةةام المصةةرفي فةةي تةةوفير المةةوارد  تقمةةيص دور الازينةةة المتعةةاظم فةةي تمويةةل الاسةةتومارات، وا 
 المالية الضرورية لمتنمية الاقتصادية، إلا أن القانون لم يضع خليات تنفيذ ذلك؛

  ن كانت تفتقر هذة المهمة للآليات أعاد القانون لمبنك المركزي وظائفه التقميدية ودورة كبنك لمبنوك، وا 
 التنفيذية مما يجعمها في أحيان كويرة مقيدة؛

  تم الفصل بين البنك المركزي كمقرض أاير وبين نشاطات البنوك التجارية، اذمر الذي يسم  بكقامة
 نظام مصرفي عمى مستويين؛

  أعاد القانون لمبنوك ومؤسسات التمويل دورها في تعبئة الاداار وتوزيع القةروض فةي إطةار الماطةط
 ض.الوطني لمقر 

 (: 1988تكييف الإصلاح )قانون  -1-2-2
التكيف مع اصصلاحات التي قامت بها الدولةة الجزائريةة عةام  1986لم يستطع قانون اصصلاح النقدي   

، وعميةه فةكن بعةةض اذحكةام التةةي جةاا بهةةا لةم تعةد تتماشةةى مةع هةةذة القةوانين، لهةةذا اصةب  ضةةروريًا 1988
ن بالشةةكل الةذي يسةةم  بانسةجام البنةةوك كمؤسسةات مةةع القةانون رقةةم تكييةف القةانون النقةةدي مةع هةةذة القةواني

والمتضةمن القةانون التةوجيهي لممؤسسةات العموميةة الاقتصةةادية،  1988جةانفي  12الصةادر فةي  88-01
 12.4-86المعدل والمتمم لمقانون  06-88وفي هذا الاطار تم إصدار قانون 

                                                                 
لممتقةةى ورقةة بحويةةة ضةمن ا " الإصددلاح" واقددع المنظومددة المصددرفية الجزائريدة ومددنه  بمعةزوز بةن عمةةي، كنةوش عاشةور،  1

ديسةمبر، جامعةة الشةةمف،  15-14الةوطني حةول المنظومةة المصةرفية الجزائريةة والتحةولات الاقتصةادية، واقةع وتحةديات، يةومي 
 494، ص 2004الجزائر، 

 209ن، مرجع ساب ، ص حس رحيم 2
 184-183مرجع ساب ، ص ص  " محاضرات في النظريات والسياسات التقنية" بمعزوز بن عمي،  3
 195مرجع ساب ، ص  " البنوك " تقنياتالطاهر لطرش،  4
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 1القانون في النقاط التالية:ويمكن تحديد المبادئ والقواعد التي جاا بها هذا 
 إعطاا الاستقلالية لمبنوك في إطار التنظيم الجديد للاقتصاد والمؤسسات؛ -
 دعم دور البنك المركزي في ضبط وتسيير السياسة النقدية صحداث التوازن في الاقتصاد الكمي؛ -
 محاسبي؛يعتبر البنك شاصية معنوية تجارية تاضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازن ال -
يمكةن لمؤسسةةات القةرض المجةةوا إلةى الجمهةةور مةن أجةةل الاقتةراض عمةةى المةدى الطويةةل، كمةا يمكنهةةا  -

 طمب ديون اارجية.
ويتضةة  ممةةا سةةب  أن هةةذا القةةةانون كةةان يهةةدف إلةةى تكةةريس وظيفةةةة الوسةةاطة الماليةةة التةةي تموةةل الوظيفةةةة 

يجعمهةةةا مجةةةةرد صةةةنادي  إيةةةداع تمةةةةن  اذصةةةمية ذي بنةةةك والابتعةةةاد عةةةةن الةةةدور السةةةاب  التةةةةي كانةةةت تؤديةةةه 
 2القروض عمى أساس قرارات مركزية وهذا ما يعني إطلا  ديناميكية جديدة في مجال العمل المصرفي.

  :90-10الإطار التنظيمي الجديد لمجهاز المصرفي الجزائري في ظل قانون  -2
ا فرضةه منطة  التحةول إلةى المتعم  بالنقد والقرض يمول منعطفا حاسةمً  10-90إن إصدار القانون رقم   

اقتصاد السو ، وذلةك مةن أجةل القضةاا عمةى نظةام تمويةل الاقتصةاد الةوطني القةائم عمةى المديونيةة، حيةث 
وضع هذا القانون النظام المصةرفي عمةى مسةار تطةور جديةد، تميةز بكعةادة تنشةيط وظيفةة الوسةاطة الماليةة 

براز دور النقد والسياسة النقدية.  وا 
  د والقرض:مضمون قانون النق -2-1
 3لقد جاا قانون النقد والقرض بمجموعة من التدابير هي:  

  اسةتقلالية البنةك المركةزي الةذي أصةب  يسةمى بنةك الجزائةر، واعتبةارة سةمطة نقديةة حقيقيةة مسةتقمة  مةن
عةةن السةةةمطات الماليةةة تتةةةولى إدارة وتوجيةةه السياسةةةة النقديةةة لمةةةبلاد، إلةةى جانةةةب إعةةادة تنظيمةةةه وذلةةةك 

دارته ومراقبته؛  بظهور هيئات جديدة تتولى تسيير البنك وا 

                                                                 
 495عمي، كنوش عاشور، مرجع ساب ، ص بن بمعزوز  1
 299ص  ،ن، مرجع ساب رحيم حس 2
  دراسدددة حالددة بنددك التنميدددة 3" تطددوير المنظومددة المصدددرفية الجزائريددة وفددق مقدددررات اتفاقيددة بددازل معمةةري نةةارجس،  3

، كميةة العمةوم الاقتصةادية والتجاريةة وعمةوم التسةيير، جامعةة خكمةي محنةد أولحةاج، LMDدكتوراة طةور والةث  أطروحة المحمية" 
 .23، ص 2020البويرة، الجزائر، 
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 العموميةة لزيةادة فعاليتهةةا فةي النشةاط المصةةرفي بقيامهةا بالوسةاطة الماليةةة  تعةديل مهةام البنةوك التجاريةةة
فةي تمويةةل الاقتصةةاد الةةوطني، وذلةك بكلغةةاا التاصةةص فةةي النشةاط المصةةرفي وتشةةجيع البنةةوك عمةةى 
تقةةديم منتجةةةات واةةدمات مصةةةرفية جديةةدة، وداةةةول اذسةةوا  الماليةةةة ومواجهةةة المنافسةةةة نتيجةةة انفتةةةاح 

 لاواص؛السو  المصرفية عمى ا
  تفعيةةل دور السةةةو  المصةةةرفية فةةةي التنميةةةة وتمويةةةل الاقتصةةاد الةةةوطني، وفتحةةةه أمةةةام البنةةةوك الااصةةةة

 والبنوك اذجنبية لمزاولة أنشطتها المصرفية إلى جانب إقرارة بكنشاا سو  لمقيم المنقولة.
 مبادئ قانون النقد والقرض:  -2-2

 1ي:فيما يم 10-90تتمول أهم المبادئ التي جاا بها القانون 

  فصل الدائرة النقدية تن الدائرة الحقيقية: -2-2-1
إن تبني هذا المبدأ يعني أن القرارات النقدية تتاةذ عمةى أسةاس اذهةداف النقديةة التةي تحةددها السةمطات   

النقديةةة، بعةةدما كانةةت تتاةةذ تبعًةةا لمقةةرارات الحقيقيةةة  أساسةةةها كمةةي حقيقةةي( التةةي كانةةت تحةةت سةةمطة هيئةةةة 
 2التاطيط، لقد سم  اذاذ بهذا المبدأ بتحقي  مجموعة من اذهداف هي:

 عادة الدينار لوظائفه التقميدية وتوحيد استعمالاته بين المؤسسات والعائلات؛است 
 تنشيط السو  النقدية واستعادة السياسة النقدية لمكانتها كوسيمة من وسائل الضبط الاقتصادي؛ 
 ام  مرونة في تحديد نسبة سعر الفائدة من طرف البنوك؛ 
 لمؤسسات العامة والااصة.أصب  من  القروض يتم عمى أسس غير تمييزية بين ا 
  الفصل بين دائرة الميزانية ودائرة الائتمان: -2-2-2
فةي النظةام الموجةه، كانةت الازينةة تمعةب دورًا أساسةيا فةي تمويةل اسةتومارات المؤسسةات العموميةة، حيةث   

ما همش النظام المصرفي وكان دوة يقتصر عمى تسجيل عبور اذموال من دائرة الازينة إلى المؤسسات م
أوةر عمةى مسةتوى نظةام التمويةل، ولهةذا السةبب أبعةدت الازينةة عةن هةذة المهمةة ليبقةى دورهةا يقتصةر عمةةى 
تمويل الاستومارات الاستراتيجية الماططة من طرف الدولة، ويصةب  النظةام المصةرفي هةو المسةؤول عةن 

ائةرة الائتمةان بتحقية  مةن  القةروض فةي إطةار مهامةه التقميديةة، لقةد سةم  هةذا الفصةل بةين دائةرة الازينةة ود
 اذهداف التالية:

                                                                 
 .198-196مرجع ساب ، ص ص  " البنوك" تقنيات الطاهر لطرش،  1
 261، ص 2018الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات النقدي والمصرفي" الاقتصادفي  أساسيات" سميمان بوفاسة،  2
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 تناقص التزامات الازينة في تمويل الاقتصاد؛ 
 استعادة البنوك والمؤسسات لوظائفها التقميدية والمتمومة في من  القروض؛ 
  نمةةةةةا يرتكةةةةةز أساسةةةةا عمةةةةةى مفهةةةةةوم الجةةةةةدوى أصةةةةب  توزيةةةةةع القةةةةةروض لا ياضةةةةع إلةةةةةى قواعةةةةةد إداريةةةةة، وا 

 الاقتصادية لممشاريع.
  الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة )الدائرة المالية(: -2-2-3
 من الال هذا المبدأ لم تعد الازينة العمومية حرة في المجوا إلى البنك المركزي لتمويل عجزها،  
 حيث أصب  ياضع إلى قواعد محدودة ويسم  هذا المبدأ بتحقي  اذهداف التالية: 

 تقميص ديون الازينة تجاة البنك المركزي، والقيام بتسديد الديون السابقة المتراكمة عميها؛ 
 استقلال البنك المركزي عن الدور المتعاظم لمازينة العمومية؛ 
 .الحد من اذوار السمبية العامة عن التوازنات النقدية 
  إنشاء سمطة نقدية وحيدة ومستقمة: -2-2-4
التعةدد فةي مراكةز السةمطة النقديةة الةذي كةان سةائدًا مةن قبةل، بةين  10-90قد والقرض لقد ألغى قانون الن  

وزارة المالية من جهة وبين الازينة التي كانت تتصرف كينها سمطة نقدية وابتة من جهة وانية، ومن جهة 
فقةد أنشةي هةذا  والوة البنك المركزي الذي كان يمول السمطة النقدية التي تحتكر امتياز إصدار النقود، ولهذا
 القانون سمطة نقدية وحيدة ومستقمة ووضعها في هيئة جديدة أسماها مجمس النقد والقرض.

  وضع نظام مصرفي تمئ مستويين: -2-2-5
ويجسةةد هةةةذا المبةةةدأ التمييةةةز بةةين نشةةةاط البنةةةك المركةةةزي كسةةةمطة نقديةةة ونشةةةاط البنةةةوك التجاريةةةة كموزعةةةة   

المركزي يمول فعلا بنكا لمبنوك يراقب نشاطها ويتابع عممياتها لمقروض وبموجب هذا الفصل أصب  البنك 
 ويحدد القواعد العامة لمنشاط المصرفي.

أداةل قةانون النقةد والقةرض تعةديلات مهمةة  عيكل النظام البنكي فدي إطدار قدانون النقدد والقدرض: -2-3
 عمى هيكل النظام البنكي وتمومت في: 

حسب قانون النقد والقرض فالبنك المركزي هو مؤسسة وطنية تتمتع بالشاصية  بنك الجزائر: -2-3-1
المعنويةة والاسةةتقلال المةالي، ويةةدعى فةةي علاقتةه مةةع الغيةر " بنةةك الجزائةةر"، ولا تاضةع ل حكةةام القانونيةةة 
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 والتنظيميةةة المتعمقةةةة بالمحاسةةةبة العامةةةة، يتةةيلف رأسةةةماله اذولةةةى مةةةن تاصةةيص تكتبةةةه الدولةةةة يحةةةدد مبمغةةةه
 : ويسير البنك المركزي 1بموجب القانون.

  المحافظ ونوابه: -أ
يعين كل من المحةافظ ونوابةه بمرسةوم رئاسةي حيةث يعةين المحةافظ لمةدة سةت سةنوات ونوابةه لمةدة امةس   

سةنوات مةةع إمكانيةةة التجديةةد لمةةرة واحةةدة. وتتموةةل مهةةام المحةافظ فةةي إدارة أعمةةال البنةةك بمةةا ياولةةه لةةه هةةذا 
 2القانون.

  جمس النقد والقرض:م -ب
يعتبر إنشاا مجمس النقد والقرض من أهم العناصر التي جاا بها قانون النقد والقرض بالنظر إلى المهام   

، ويةؤدي هةةذا المجمةةس وظيفتةةين همةةا والصةلاحيات التةةي أوكمةةت إليةةه والسةمطات الواسةةعة التةةي منحةةت لةةه
 3وظيفة مجمس إدارة بنك الجزائر ووظيفة السمطة النقدية.

أتةاح قةةانون النقةةد والقةةرض إمكانيةة إنشةةاا العديةةد مةةن  البنددوك التجاريددة والمتسسددات الماليددة: -2-3-2
 مؤسسات القرض تماشيا مع احتياجات التمويل، سوااً كانت هذة المؤسسات وطنية أو أجنبية.

 البنوك التجارية: - أ
عرفهةةا قةةانون النقةةةد والقةةرض عمةةةى أنهةةا أشةةةااص معنويةةة مهمتهةةةا الرئيسةةية تتضةةةمن اذعمةةال المصةةةرفية   

دارتها، كتمقي اذموال من الجمهور وعمميات القرض ووضع وسائل الدفع تحت تصرف الزبائن.  4وا 

هةةا حسةب هةذا القةانون فةةكن المؤسسةات الماليةة هةي أيضةا أشةااص معنويةة مهمت المتسسدات الماليدة: -ب
، ومعنةى ذلةك أن المؤسسةات الماليةة  5العادية القيام باذعمال المصرفية ما عدا تمقي اذموال مةن الجمهةور

                                                                 
، الجريةةةةةدة الرسةةةةةمية 14/04/1990المتعمةةةةة  بةةةةةالقرض والنقةةةةد، المةةةةةؤرخ فةةةةةي  10-90مةةةةةن قةةةةةانون  14-13-12-11المةةةةواد  1

 14/04/1990، بتاريخ 16الجزائرية، العدد
 المتعم  بالقرض والنقد.  10-90 قانونمن  28-22-21-20المواد  2
  43-42المةةواد  المتعمة  بةةالقرض والنقةد: 10-90 قةةانونمةن للاطةلاع عمةى مهامةةه بالتفصةيل يمكةةن لمطالةب الرجةوع إلةةى-

44-45 
 201مرجع ساب ، ص  " تقنيات البنوك" طاهر لطرش،  3
 المتعم  بالقرض والنقد 10-90 قانونمن ، 111، 113، 114المواد  4
 المتعم  بالقرض والنقد. 10-90 قانونمن  115المادة  5
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تقةوم بمهةةام اصقةةراض عمةةى غةرار البنةةوك دون اسةةتعمال أمةةوال الغيةةر، ويمكةن القةةول أن رأسةةمالها هةةو الةةذي 
 1ئتمانية.يحدد حجم استعمالاتها ومساهمتها في إحداث القروض وتوجيه السياسة الا

إنشاا فروع لبنوك ومؤسسات مالية أجنبية شرط  10-90أتاح قانون النقد والقرض  الفروع الأجنبية: -ج
أن يكون بترايص يمنحه مجمس النقد والقرض وأن يتم تيسيسةها بشةكل شةركات مسةاهمة ااضةعة لمقةانون 

 2الجزائري.
والجةدير بالةذكر أن تحريةر النظةام المصةرفي لا يقتصةر عمةى انفتاحةه عمةى القطةاع الاةاص فحسةب بةةل    

يجب أن يتضمن أيضا تحرير ماتمف العوامل المرتبطة بالمنافسة المصرفية أو السو  النقدية بوجه عام، 
نشةاا نقديةة فةي  بموجةب  14/08/1991فقةد تةم وبصةورة تدريجيةة تحريةر أسةعار الفائةدة وأسةعار الصةرف وا 

بتعميمةة بنةك الجزائةر رقةم  23/12/1995، كما أنشذ سةو  الصةرف مةا بةين البنةوك فةي 08-91التنظيم 
المتضةةمنة سةةةو  الصةةةرف وهةةةي سةةةو  ااصةةةة بةةالبنوك والمؤسسةةةات الماليةةةة تتةةةداول مةةةن الالهةةةا  95-08

وضةع حيةز التنفيةذ  الدينار بالعملات اذجنبية بحريةة وفةي إطةار نظةام التعةويم المةدار لسةعر الصةرف الةذي
 1996.3ابتداا من 

عةرف قةانون النقةد والقةرض عةدة إصةلاحات أو تعةديلات جزئيةة  إصلاحات قانون النقدد والقدرض: -2-4
 من أهمها:

الصادر بتاريخ  01/01إن اذمر  (:01/01الأمر ). 2001تاديلات قانون النقد والقرض  -2-4-1
، حيث شمل هذا التعديل وبصفة 10-90لنقد والقرض ، يعتبر أول تعديل عرفه قانون ا2001فيفري  27

مباشةرة الجوانةةب اصداريةة والتنظيميةةة وبشةكل أساسةةي، وهةذا بهةةدف تحقية  الانسةةجام بةين السةةمطة التنفيذيةةة 
 الحكومة( وبنك الجزائر من جهة، والفصل بين مجمس إدارة بنك الجزائر والسمطة النقدية مةن جهةة أاةرى 

 4نقدية.قصد إرساا الاستقلالية ال
ولهةةذا فقةةد تةةم مةةن اةةلال هةةذا اذمةةر تقسةةيم مجمةةس النقةةد والقةةرض إلةةى جهةةازين، يتكةةون الجهةةاز اذول مةةةن 
مجمةةس اصدارة الةةذي يشةةرف عمةةى إدارة وتسةةيير شةةؤون بنةةك الجزائةةر ضةةمن الحةةدود المنصةةوص عميهةةا فةةي 

                                                                 
 43بطاهر عمي، مرجع ساب ، ص  1
 المتعم  بالقرض والنقد. 10-90 قانونمن  128و 127المادتين رقم  2
 302ن، مرجع ساب ، ص رحيم حس 3
 126بوشرمة عبد الحميد، مرجع ساب ، ص  4
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السمطة النقدية والتامي القانون، أما الجهاز الواني فيتكون من مجمس النقد والقرض وهو مكمف بيداا دور 
 1عن دورة كمجمس إدارة لبنك الجزائر.

(: لقد جاا هذا التعةديل الوةاني لقةانون 03/11)الأمر  2003تاديلات قانون النقد والقرض  -2-4-2
، والةةذي يةةدال 2003أوت  26المةةؤرخ فةةي  11-03عةةن طريةة  اذمةةر الرئاسةةي  10-90النقةةد والقةةرض 

المنظومة المصرفية وذلك بمراجعة القوانين والتشريعات التةي تةنظم العمةل ضمن إطار استراتيجية إصلاح 
 2المصرفي.

 3وكان هذا التعديل يسعى إلى تحقي  مجموعة من اذهداف من أهمها: 

  :تمكين بنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل أفضل -أ
 الذي يمارس القرض،من الال الفصل بين مجمس اصدارة المكمف بتسييرة ومجمس النقد و  وذلك  

 عميها، ومتابعتها وتقييمها، وكذلك توسيع صلاحيات جوهرية في تحديد السياسة النقدية واصشراف
 الاحتياطاتصلاحياته لتمتد في المستقبل إلى التدال في وضع سياسات النقد والصرف وتسيير 

إضافة إلى إنشاا هيئة رقابية مهمتها متابعة نشاطات بنك الجزائر، وبوجه ااص  الاارجية، نيةوالمديو 
المجنة  استقلاليةمركزية المااطر ومركزية المستحقات غير المدفوعة، وتدعيم  تمك المتصمة بتسيير

مدادها بالوسائل المصرفية وتفعيل دورها في مراقبة والصلاحيات  البنوك، بكحداث أمانة عامة لها، وا 
 .الكافية لممارسة مهامها

 تازيز التشاور بين بنك الجزائر والحكومة: - ب
وذلك من الال إنشاا لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية لتسيير اذرصدة الاارجية والدين   

ورااالاارجي،  التداول  تصادية والمالية التي يصدرها بنك الجزائر، إضافة إلىقمضمون التقارير الا وا 
 .الجيد لممعمومات الااصة بالنشاط المصرفي والمالي

                                                                 
المتامدق بالنقدد والقدرض والتحدديات  03/11" النظام المصرفي الجزائري في ظل الأمدر حمد لاضةر، أبهناس العباس، بن  1

 .37، ص 2013، جامعة زيان عاشور، الجمفة، الجزائر، 02، العدد 04دفاتر اقتصادية، ومجمد رقم  الراعنة له" 
 127بطاهر عمي، مرجع ساب ، ص  2
 .129، صبوشرمة عبد الحميد، مرجع ساب  3
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وذلك من الال تقوية شروط : ضمان أفضل حماية لمبنوك والساحة المالية والادخار الامومي -ج
الملائمة لمماالفين، وتقوية صلاحيات جميع البنوك والمؤسسات المالية  ومعايير اعتماد البنوك، والجزااات

 1.واعتماد قوانينها من طرف بنك الجزائر، باصضافة إلى توضي  شروط عمل إدارة المااطر
عرف تعديلات أارى في السنوات اللاحقة وهذا بهدف  90/10والجدير بالذكر أن قانون النقد والقرض   

في الجزائري مع المقاييس العالمية، وذلك بسن قواعد جديدة تضبط عمل المؤسسةات تكييف النظام المصر 
الماليةة والبنكيةةة عنةد تعاملاتهةةا مةع اذطةةراف التةي تةةدال فةي علاقةةة معهةا سةةوااً عمةى المسةةتوى المحمةةي أو 

 الدولي.

ويظهر أهم المؤسسات التي  2021يمي ماطط يمول شكل الجهاز المصرفي الجزائري حتى عام  وفيما
 .10-90إنشاؤها بعد صدور قانون النقد والقرض 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                 

(، رسالة دكتوراه طور 4102-0991ميزان المدفوعات )حالة الجزائر  دور السياسة النقدية في معالجة اختلالحاجي سمية،  1 

، ص 2016، جامعة محمد ايضر، بسكرة، الجزائر، وم التسييرموم الاقتصادية والتجارية وعمية العمك، ثالث في العلوم الاقتصادية
230. 
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2021(: شكل الجهاز المصرفي الجزائري حتئ تام 07-01الشكل رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

الاطلاع يوم   algeria.dz-of-https://www.bankبنك الجزائر على الموقع المصدر: 

09/02/2021. 

 بنك الجزائر

 مكاتب التمويل المؤسسات المالية التجارية البنوك

 البنوك التجارية الامومية-1

البنك الوطني الجزائريBNA  

القرض الشابي الجزائريCPA  

بتك الفالحة والتنمية الريفية BAD 

بنك التنمية المحمية BDL 

البنك الخارجي الجزائريBEA  

حتياطلاالصندوق الوطني لمتوفير وا 

BANQUE CNEP 

 البنوك التجارية الخاصة-2

 البركة بنك 

المتسسة المصرفية الاربية الجزائر 

 نيتكسيس الجزائر 

 الشركة الاامة الجزائر 

 سيتبانك الجزائر 

البنك الاربي ببمجيكا الجزائر 

BNP PARIBAS EL 

DJAZAIR 

تريست بنك الجزائرTBA  
 بنك الخليج الجزائر 
 للتجارة والتمويل  الإسكانبنك

 الجزائر 
 فرنس بنك الجزائر 
 مجموعة القرض الفلاحي

 والاستثمار بنك الجزائر

بنك السلام الجزائر 

H.S.B.C الجزائر 

صندوق التعاون الفلاحي 

 شركة الاستثمار المالي

 والمشاركة

SOFINANCE 

 التمويل الرهن  إعادةشركة

 العقاري

شركة العرب للتأجيرALC  

سيتليم الجزائر 

 المغرب للتأجير

 MLAالجزائر

 الوطنية للتأجيرالشركة 

SNL 

الجزائر الجزائر إيجار 

ILA  

 الجزائر ايجارEDI 

 

   البنك العربي البريطاني

 التجاري

 اتحاد البنوك العربية والفرنسية 

القرض الصناعي والتجاري 

BANCO SABADELL 

MONTEDEI 

PASCHI DI SIENA 

CAIXABANK  إسبانيا 

https://www.bank-of-algeria.dz/
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تلعب الأسواق المالية دورا حيوياا يات تعة اة الماوارد والمادورات وتاي تااا لرساتهمارم وياما ماا يسام  ةةعاث  
الحيوياة يات اطاتاات اصات اااد الموتلفاة ودياا تملااة الاماو اصات اادي تلا  احااو متياياد ومساتمرم حيااث 

الأساواق المالياة تطاورات رةيارة تسايم يت ممب اصستهمارات تل  المستوى المحلت والأماةتم ولقد تريات 
وحاايت تلاا  اااااطات ووظااا ً ص هاااً  تااااا يات  ي دولااة مامااا اوتلااً مسااتوايا اصات ااادي  و تطااور 

 سوااا المالت.

 مفهوم الأسواق المالية، مراحل تطورها وأسباب نشأتها: -1
الةور اات،م هيار تادة ما يا رً مفاوم سوق المال إما  طلق ةدون تحديد إل  ساوق الأوراق المالياة    

 ن يمه الأويرة ص تمهل إص ميء ماهم ياو يامل مميا الوسطاء والمؤسسات المالية التت تعمل يت مماال 
 الإاراض سواء طويل  و ا ير الأمل.

 تعريف الأسواق المالية: -1-1
وارل  " المراان الامي يلتقات ييااا الةاا ا والمااتري لالوراق المالياة مان تعرف الأسواق الماليةة لمةأ أنهةا  

داريااة ومالياة تمهاال الاظااام الاامي يعمال ماان ورلااه السااوق الماالتم سااواء رااان الةااا ا  و  إماراءات اااوايااة وار
الماااتري ماادورًا  و مساااتهمرًا للمااوال ويحقاااق ال االة ةيااماااا وساايط يسااااتد تلاا  تمويااال الماادورات الاقدياااة 

ياما الاظااام الع ارً السااا د ياات  لأ اول اسااتهمارية  و تمويال ياامه الأ اول الاقديااة مارة  واارىم وياتحرم ياات
 ".1السوق المالت وامط العراة ةين العرض والطلب تل  الأموالم والقوااينم والإمراءات الماظمة للتعامل

 ويامل يما التعريً العاا ر التالية5
  ن الأسواق المالية تتعامل ما هرهة  طراً  ساسيةم ةا ام وماتريم ووسيط؛ -
 ق يو الأموال يت ارل  وراق مالية  و اقدية؛ ن موير التعامرت يت السو  -
يتاثهر الساوق الماالت ةعوامال تادة ماااا سالو  رال مان الةاا ا والمااتري والوسايط والعارض والطلااب  -

 تل  الأموال؛
 تيداد حررة الأسواق المالية ةييادة العراة ةين العرض والطلب تل  الأموال يت السوق المالت. -

لامي يممااا ةااا عت الأوراق الماليااة ةمااتري تلاا  الأوراقم وملاا  ة ااض " ياات ملاا  الإطااار ا وتعةةرف أي:ةةا:
الاظر تن الوسيلة التت يتحقق ةاا يما الممام  و المران المي يتم ييهم ولرن ةارط توير ااوات اصت ال 
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الفعالاة ييمااا ةااين المتعااملين ياات السااوقم ةحياث تمعاال الأهمااان الساا دة ياات  ي لحظااة يماياة معياااة واحاادة 
 1لأي وراة مالية متداولة". ةالاسةة

ويتضا  مان ياما التعرياً  ن ومااود ساوق ماالت يتطلاب وسايلة تتااي  تملياة التةاادل ةاين الأطاراً المعياااة 
 سواءً ةارل مةاار  و هير مةاار.

 52كما تعرف كذلك
رلفة " يت الآلية التت يمرن وتيسر للااس القيام ةإ دار وتداول  دوات اصستهمار ا يرة وطويلة الأملم ةت

 المعامرت ماوفضة و سعار تعرس يرضية السوق الرًء".
 ويامل يما التعريً المفاييم التالية5

تمهل الممال  و الإطار والإمراءات والقواتد التت يدار تل   ساساا ساوق الماالم يالساوق  الآلية: -
 المالت لم يعد ممرد مران يقط؛

ماااتم سااواء راااااوا يمهلااون وحاادات الفاااا ض ياام الأياااراد والمؤسسااات ةثاواتاااا راياااة والحرو  النةةاس: -
 المالية ام وحدات العمي المالت؛

 تعات  ن ياا  سواين يما سوق الإ دار وسوق التداول لأدوات اصستهمار؛ إصدار وتداول: -
تامل الأوراق المالية مهل الأسام والسادات و مواات الويياة واااادات الإياداع  أدوات الاستثمار: -

 وهيريا؛
 تل  السوق المالت  ن تحقق الرفاءة التا يلية. معاملات منخف:ة:تكمفة  -
 مراحل تطور الأسواق المالية:  -1-2

لقاد مارت الأساواق المالياة ةعاد  مراحال اةال و اولاا إلا  الاارل الموماود تلياه حاليًاا ويمران تلوي ااا 
 3 ييما يلت5

                                                                 
 31م ص 7004دار المستقةلم الأردنم  " الأسواق المالية والدولية"،اس الةرريم  وليد  ايتم  1
م 7030ومويتااونم الأردنم  اااارون دار الفراار " الأسةةواق الماليةةة والن ديةةة مةةت لةالم مت يةةر"،السايد متاولت تةااد القاادرم  2

 .13-12ص ص 
دار ييااران  " الأسةواق الماليةةة، مفةاهيم وتطبي ةات"،حماد ماودةم  حساين تلات ورةاوعم تةاد المعطات رضاا ارااايدم محفاوظ  3

 32-31ص ص م 3443للاار والتوييام الأردنم 
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ومحرت ال راية وارتفاع اسةت  تمييت يمه المرحلة ةومود تدد رةير من الةاو  الوا ة المرحمة الأولأ:
اةااال الأيااراد تلاا  اسااتهمار ماادوراتام ياات ماااروتات موتلفااةم ممااا  دى إلاا  اتسااااع  ياات مسااتوى المعياااة وار
اتااراض  المعاامرت التمارياة ورةاار حممااا مااا معلااا ةحاماة إلاا  رؤوس  ماوال  رةاار ماا دياا الأيااراد إلا  اص 

 من الةاو .

لة ةظاور الةاو  المرريية وسايطرتاا تلا  الةااو  التمارياة التات رااات اتسمت يمه المرح المرحمة الثانية:
تتمتا ةحرية راملة يت المرحلة الأول م  ما يت يمه المرحلة يقد   ةحت تقوم ةعملاا التقليدي ويقاا لقواتاد 
و وامار الةااا  المررااييم وياما مااا  دى إلاا  محدوديااة القاروض التاات تماحاااا الةاااو  ةاالرهم ماان ييااادة طلااب 

 لأيراد تلياا.ا

وظاااار ييااااا الةاااو  المتو  اااة يااات الإاااراض المتوساااط والطويااال الأماال مهااال الةااااو   المرحمةةةة الثالثةةةة:
ال اااتيةم العقارياة وهيرياام حياث   ااةحت يامه الأويارة تقاوم ةعمليااات إ ادار ساادات متوساطة وطويلااة 

 الأمل لسد احتياماتاا من الأموال.

ظاور الأسواق الاقدية ما ايدياد حررة الأوراق التمارية وااادات الإيداع القاةلة للتداولم  المرحمة الرابعة:
 ويما ما يعتةر ةداية اادماج السوق الاقدي ما السوق المالت.

ااااادماج الأساااواق الاقدياااة ماااا الأساااواق المالياااة وااااادماج الأساااواق المالياااة المحلياااة ماااا  المرحمةةةة الخامسةةةة:
 طور وسا ل اصت اصت الموتلفةم وظاور الةور ات المالية.الأسواق الدولية لت

 أسباب نشوء الأسواق المالية: -1-3
 1ياا  تدة توامل ساتدت تل  ااوء الأسواق المالية وتطوريا ومااا ما يثتت5

ارتفااع الادوول القومياة والفردياة الامي  تااح اادر  رةاار مان اصدواارات التات تام اساتوداماا يات الأسااواق  -
 مل تحقيق تا د  رةر؛المالية من  

محدودياة اساتودام الماوارد المالياة الأماار الامي ااتضا  الةحاث تاان ممااصت إضاايية وةديلاة صسااتودام  -
 يمه الموارد؛
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ضاااوامة الماااااروتات التااات تااااادة ماااا تحتاااااج إلااا  اسااااتودام واساااا للتراولوميااااا المتطاااورة مات الرهايااااة  -
امااة إلااا  مااوارد مالياااة ضااومةم تاااوير الأساااواق الر ساامالية العالياااةم ورلاااا توامااال تااؤدي إلااا  يياااادة الح

 المالية ميءًا ماهم الأمر المي يسايم يت توسيا تمل يمه الأسواق وتطوريا؛
يياادة تاادد المؤسساات الماليااة الوسايطةم وييااادة درماة تاوتاااا وتويرياا تلاا  ماوارد ماليااة ضاومةم ممااا  -

 سايم يت توسيا تمل الأسواق المالية؛
لتات ياتم اساتوداماا يات الأسااواق المالياة ةاارل متياياد ومتااوع إلا  حاد رةياار تطاور الأدوات والوساا ل ا -

 ةاستمرار مما اما تل  التومه والتعامل يت يمه الأسواق وةالتالت توسا اااطاا وتطوره؛
إن تااراةط اات ااااديات دول العاااالم تموماااا ويياااادة العراااات اصات اااادية ييماااا ةياااااام  دى إلااا  إحاااداث  -

ق الماليااة وا اة ةمااا يت اال مااه ةتحرياار حررااة رؤوس الأماوال وااتقالاااا ةااين تطاور ياات تمال الأسااوا
 الدول تن طريق إل اء القيود التت اد تحد يمه الحررة؛

تدويل اااط المؤسسات المالية حيث   ة  متاحا لاا الح ول تل  موارد مالية ضومة تن طرياق  -
 ما ةعضاا الةعض.الترري الااتج تن توسا وتطور تملياتاا  و اتيمة اادماماا 

 أهمية الأسواق المالية ووظائفها: -2
 أهمية الأسواق المالية:  -2-1
تاايداد  يميااة الأسااواق ياات الوااات الحااالت ماان واارل ييااادة الطلااب تلاا  الأمااوال للقيااام ةإاااااء المااااريا   

 1اصستهمارية ويمرن تلويص  يمية الأسواق المالية يت العاا ر التالية5

 الأيراد لتاايط مماصت اصستهمار العام والواص وتاايط اصات اد القومت ررل؛تمميا مدورات  -

 إيماد ماايم ارتية للمدورات لاقل ممتلراتام ل يريم؛  -

                                                                 
 31 مين تةد العيييم مرما ساةقم ص  -اظر5   1

 71م ص 7003م دار وا ل للاارم الأردنم " الأسواق المالية"'تةد الاايا اليرريم هايي يرحم  -         
 .34م ص7007دار  فاء للاار والتوييام الأردنم  ،"الأسواق المالية والن دية" ممال مويدان المملم   -         

 
 



 المحور الثامن: مدخل للأسواق المالية
 

 
121 

إن التعاماال ةاااالأوراق المالياااة القاةلااة للتاااداول يااات الأساااواق الماليااة تاااادة ماااا تعماال تلااا  تااااميا  ااا ار  -
لامه الأموال والأوراق ةماا يعاود تلايام مان  رةااح تالياة وموااطر المستهمرين تل  توظيً  موالام ةارا ام 

 اليلة؛
إن التعامل ةالأوراق المالية القاةلة للتداول ي مرن حاملاا من تحويل يمه الأوراق إل   وراق اقدية ةساولة  -

 وةدون  ي وسارة  و تااء؛
 1ويل طويلة الأمل؛ييادة ر س المال من ورل التحويل المةاار للمدورات إل  م ادر تم -
ومود سوق مالت يعال يوير سيولة لل ول المالية مما يؤدي ةدوره إل  ااوفاض ترلفة التمويل ا ير  -

 الأملم ويرون مل  سةةًا لييادة الطااة الإاتامية مما يولق ااتعااا اات اديًا؛ 
ياات اصات اااد الأماار الاامي  تعتةار الأسااواق الماليااة مؤااارًا للحاوال اصات ااادية وماار ة تارسااة لمااا يحادث -

يعطت الإدارة اصات ادية يت الةلد المي يمارس ييه يمه الأسواق اااطاا ير ة صتوام الإمراءات الريمة 
ةاااااادً معالماااااة  ي ولااااال اات ااااااديم يمااااان المعاااااروً  ن الأساااااواق المالياااااة تتمااااااوب هالةًاااااا ماااااا الاااااادورات 

 اصات ادية ة ورة مةررة.
 وظائف الأسواق المالية: -2-2
 2د الوظا ً اصات ادية للسواق المالية رما يلت5ت حد

إن ساولة تحويل المدورات إل  استهمارات يت الأسام والساادات وهيرياا مان  تشجيع الادخار: -7-7-3
 دوات التعامال ياات الأسااواق الماليااة والح اول تلاا  مااردود مر اام سيااما الأيااراد والمؤسسااات تلاا  ييااادة 

 اصدوار.

تعتةر الأسام والسادات وهيريا مان الأوراق التات ياتم التعامال  الثروة وتنميتها:المحامظة لمأ  -7-7-7
ةاا يت الأسواق المالياة وسايلة ماماة مان وساا ل حفاظ القيماة  القاوة الاارا ية، حتا  موتاد الحاماة اليااا يات 

                                                                 
1
 Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Christophe Pérignon, "Marchés financiers (Gestion de portefeuille, et des 

risques)", 6e édition, Dunod, France, 2014, p 09. 
 

 اظر5    2
      م ص 7002الاااررة العرةياااة المتحاادة للتسااويق والتوريااداتم م ااارم  " الأسةةةواق الماليةةة"،يياااد رمضااانم مااروان سااموطم  - 

 33-4ص 
 71تةد الاايا اليرريم هايي يرحم مرما ساةقم ص  -
   74-73ص  صم 7034الأردنم دار اليايوري العلمية للاار والتوييام  " الأسواق المالية"،م  ل اةيبدريد رامل  - 
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  العرس ياات المستقةلم ييتم ةيعاام صسيما و ن الأوراق المالية ص تستال   و تتآرل ةمرور اليمنم ةل تل
 تولد  رةاحًا وةمل  يإااا تساتد تل  امو هروة من يملراا.

تعتةار الأساواق المالياة وسايلة يعالاة لتحويال الأدوات المالياة  تسةهيل الحصةول لمةأ السةيولة: -7-7-3
  الأسام والسادات وما ااةه، إل  اقد واص تاد الحامة.

تاراض الاقاود مقاةال وتاد ةالويااء حياث تتاي  والمق اود ةاه ااتسهيل الحصول لمأ الائتمان:  -2-2-4
الأسااواق الماليااة  دوات متعااددة اص تمااانم والح اااول تليااه لماان يطلةااه ممااان تتااوير ياايام اااروط الح اااول 

 تليه.

تعمل الأسواق المالية تلا  تقاديم المعلوماات تومير المعمومات الخاصة بالاستثمارات المالية:  -2-2-5
مالية الموتلفة المتويرة يات الساوق المحلاتم إضااية إلا  المعلوماات المتعلقاة المالية التت تتعلق ةالأ ول ال

ةالوضاا المااالت للااارراتم وةاامل  اقاال ترلفااة الح ااول تلا  ياامه الأوياارة سااواء ماان حيااث المااادم الوااات 
والموااطرم إضاااية إلاا  امترراااا ااادرًا ماان الداااة المتعلقااة ةتواعااات الأرةاااح ياات المسااتقةل روااااا مؤسسااات 

 متو  ة. مالية

تعمال الأساواق  مسؤولية ن مها لرؤوس الأموال من ال طالات الفائ:ة إلأ قطالات العجةز: -2-2-6
المالياة تلا  المواءماة ةاين وحادات الفاا ض ووحادات العمااي مان وارل تساايل ماماة الادوول إلا  السااوقم 

المسايمة يت ارتفاع  لتمميا المدورات ةين موتلً الارا   والقطاتات وتحويلاا إل  وحدات العمي ةادً
معدصت الامو اصات ادية وييادة اصستهمار هم الإاتاج واصست رل الأمهل واصرتقاء ةالوحدات مات المدوى 

 اصات ادية المرتفعة.

وياتم ملا  ماان وارل اااروط تةومير الحمايةةة لممسةةتثمرين مةن أخطةةار الاسةةتثمارات الوهميةةة:  -2-2-7
يمااااد الأدوات الريماااة للتحاااوط ضااااد  الإدراج يااات الساااوق الماااالت ومرااةاااة تملياااات تاااداول الأوراق المالياااة وار

 المواطر.

ويما من ورل دوول الةا  المرريي إل  السوق  المساهمة مت تنفيذ السياسة الن دية لمدولة: -2-2-8
 المالت  تمليات السوق المفتوحة، والتثهير تل   سعار الفا دة سواء من ورل ةيا  و اراء الأوراق المالية.
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 الشروط اللازمة لإنشاء الأسواق المالية ولوامل نجاحها: -3
 الشروط اللازمة لإنشاء الأسواق المالية: -3-1

ماااالت ااااام  صةااد مااان تاااواير ةعااض المتطلةاااات الأساساااية التاات يمرااان إممالااااا يااات  حتاا  ياااتم إااااااء سااوق
 1الاروط التالية5

تاوير تادد مااسااب مان المؤسساات الماليااة يات الدولاة تسااام يات مامب ماادورات الأياراد وتقاوم ةعمليااات   -
 تمويل المستهمرين من امل تافيم ماروتاتام الموتلفة؛

تاميا الدولة لردوار المي يعتةر حاضاة العملياات اصساتهمارية الماتماة التات تاتم مان وارل تاا يل   -
 المؤسسات الإاتامية والمالية الموتلفة؛

تااويير الضااامااات الراييااة التااات تمراان مااان تحوياال المااادورات إلاا  اساااتهمارات دون تقةااات وتعقيااادات  -
 حرومية؛

مة والتات تتطلاب وماودة  مااية رااةياة يعالاة تااتم ةالضاةط المؤسسات تويير الةي ة المالية المعاياة السلي -
 والافايية وترااب  داء  سواق المال من ورل تاريعات اااواية واضحة ومليمة.

 لوامل نجاح الأسواق المالية: -3-2
 2إن اماح السوق المالت وييادة اااطاا يقتضت توير تدة توامل يت5

لراية مؤسسات الأوراق المالية من حيث درماة تاداولاا والةياااات افايية وتراية الةيااات والمعلومات  -
 والمعلومات الدولية والمااورة تااا وداة وحقيقة يمه المعلومات؛

دارة  سااعار  - إيمااد مؤسسااات مالياة لتاميااة المادورات ماان واارل تحساين مسااتوى الوادمات الم ااريية وار
ااااااء اااررات وسااااطة مالياااة ااااادرة تلاا    ن تراااون حلقاااة و اال حيادياااة ةاااين الةاااا ا الفا اادة ةرفااااءةم وار

 والماتري و ن تلتيم ةثورايات المااة وتامين م لحة المتعاملين يت السوق المالت؛
 تاويا الأوراق المالية من حيث الاوع والرم داول السوق المالت وتاايط تمليات التداول؛ -
، والمروااة يات الإماراءات التات ساولة تافيم ال فقات  اقل الملرية ةيعا واراءً مان مساتهمر إلا   وار -

 تتعلق ةإاماي تافيم ال فقات؛

                                                                 
 13م ص 7031م دار ماان للاار والتوييام الأردنم " أسواق المال"رتم ف ييري الطيب ال 1
 73-72دريد رامل  ل ايبم مرما ساةقم ص ص  2
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الحرية اصات ادية والماايسة الحرة الراملاة لعملياات التاداول ويسا  المماال لقاوى العارض والطلاب يات  -
 تحديد  سعار الأوراق المالية وتدم السماح ةتداول الأسعار هير العادلة؛

يات متطورة للتوا ل معاام ييما يتعلق ةتاويير الةياااات الترامل ما الةور ات الأورىم واستودام تقا -
اماي ال فقات وتسايل مامة الوساطة المالية.  والمعلومات وار

 تصنيفات الأسواق المالية: -4
تتعاادد تقساايمات  سااواق الماااال اظاارًا لتعاادد المؤسساااات والوحاادات التاات تحتاااج إلااا  الأمااوال يضاارً تااان    

ً الأهراض التت من  ملاا ت طلب  و ت عرضم وةمل  تتاوع صوترً الآمال اليماية لتح يلاا ومن  اوتر
 هم تعدد  اواع القروض والمؤسسات التت توير الأموال.

 1الأسواق المالية5وييما يلت  يم ت ايفات 

وتقسم إل  السوق الاقدية والتت تتعامل ةالأدوات ا يرة الأملم من حيث أنواع الأدوات وآجالها:  -4-1
 وسوق ر س المال والتت يتم التعامل يياا ةالأدوات الطويلة الأمل.

 وتقسم إل   سواق  ولية و سواق هااوية. من حيث صفة الإصدار )لمميات ن ل الممكية(: -4-2
يتقسام إلا   ساواق يورياة  تاملاة، و ساواق مساتقةليةم الأولا  تاماي وتافام  للالتبارات الزمنية:وم ا  -4-3

 يياا ال فقات ةارل يوريم  ما الهااية يتم التعامل يياا ةعقود يتم تافيميا يت المستقةل.
ويمراان ت اايفاا إلاا   سااواق ماظماة  و إلياميااة و ساواق هياار الماظمااة  مةةن حيةةث تنظةةيم التعامةةل: -4-4

 الرسمية،. هير 
تلا  وارً الساوق الدولياة التات تماري تملياتااا تةار العدياد مان  من حيةث الالتبةارات المكانيةة: -4-5

 الدول وةموتلً العمرت.
 ساتطرق إل  يمه الأاواع ةالتف يل يت المحاور القادمة. ملاحظة:

 ة.وييما يلت موطط توضيحت لتقسيمات سوق المال ويو المي ساعتمد تليه يت المحاور القادم

 

 

                                                                 
 70رتم مرما ساةقم ص فالطيب ال  ييري 1
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 (: سوق المال وأقسامه81-88الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

م إاملترام E.Kutub.ltdم "" الخيارات، المست بمية والمشت ات المالية الأخرىتةد الرريم اادويم  المصدر:
 .11م ص 7032

 اسواق المال

 سوق الاقد رأس المالسوق 

 (والسندات الأسهم) الأجلطويل  سوق التمويل
 

 )اقل من سنة( الأجلسوق التمويل قصير 
 

 ةآجلأسواق  أسواق حاضرة

 والتنفيذ في تاريخ مستقبلي الأنعدد الصفقات  المالية بصورة فورية الأوراقداول ت
 

 سوق أولي )إصدار( سوق ثانوي )تداول( عقود مستقبلية مبادلات خيارات

 بإصدارتختص 
 المالية الأوراق

المالية شراء،  الأوراقتتداول فيها 
وبيعها عبر السماسرة والوسطاء 
 لذلك يطلق عليها سوق التداول

 

 سوق غير منظم سوق منظم )البورصة(

تتصف هذه السوق بوجود مكان بيع 
والإجراءات  وشراء الأوراق المالية،

 وتداولهامحددة لتسجيل تلك الأوراق 

المالية المسجلة في  الأوراقتختص بتداول 
 .السوق المنظمة أو غير المسجلة فيها



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ماهية أسواق النقد-1  
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تعتبررررسوق ارررررة وق  المرررر وأترررررلوق هاررررللسوق تهةمعمررررر وق كلهرررر وق ترررررطوتعتهررررلو عمكرررررلوق ب ررررة وق ت لسمررررر وةق   رررررلطو  
قلاقتالليوباف و له و عاملموبل ه سة لتوةتةظمفوق هُلخسقتوتمثومتلبقىو لسضةقوق امة  وهعوطل بمكل،و

 ق  الم .وفمتتا وغسضوكلوب  وأةوهؤاا وةق ذيومتهثلوفطوق تاةلو عىوق هزملوهنوق امة  

 ماهية أسواق النقد: -1
 مفهوم السوق النقدي وخصائصه وأهميته -1-1
 تعريف السوق النقدي:  -1-1-1
"قلأاة وق  الم وهطوتع وقلأاةق وق تطومتموفمكلوتلقةلوقلأةسق وق هل م وقامسةوقلأ لوةتستفعولس  وامة تكلووو

هرررعوقلأةسق وق هل مرر وق هتةارررط ووةترر خفضولس رر وق هخرررلطسةوفمكررل،وة ررذ  وتارررلوفمكررلوهعرررللاتوق عل ررلوبل هالس رر 
و1ةطةمع وقلأ لوق تطومتموق تعلهلوبكلوفطوقلأاةق وق هل م ".

كهرلوتعرسفو عرىوأ كرل>و"وارة وق  ارلوهرةوق ارة وق رذيومتعلهرلوفرطوقلأةسق وقارمسةوقلأ رلوتمرثوتهثرلوهرذ ووو
فطوقاتسلقلوهبعغوقلأةسق وألةقتولمنوأةواكة وهلمة  ،وهلةنو عمكلوهلومؤملوبأنو تلهعكلوأةو تل زهلوق ت و

هعمنوهنوق هللواب وأنوأقسضهو طسفوآخسو)ق هبعغوقلأاعطوبللإضلف وإ ىوق عةق رل،،وةهرذ وقلألةقتوتكرةنو
و2قلبع و عتلقةلو)ةتةقسمخوقاتتالقكلولاوتزملو نوا  ،".

ةمهكنوتعسمفكلوأمضل>و"هطوق اة وق تطومععبوفمكلوق  كلزوق هاسفطوق لةسوقلأالاطوبتتكههوفطو سضووو
قترسقضوفمهرلوبرمنوق ب رة ووق  ارةل ةهعرللاتوق ارمة  وق  المر ،وفهرنوخرلبلوهرذ وق ارة وترتمو هعمر وقلإقرسقضوةقلاا

و3ةفالولأاعلسوق فل لةوق ال لةو لآ للوق هختعف وةق تطوغل بلوهلوتتتللوب لءًو عىوق عسضوةق طعب".

قلأاررةلوق هل مرر وةمتضر وهررنوق تعررلسمفوق اررلبا وأنوق اررة وق  اررليوهررطوتعرر وق اررة وق تررطومررتموفمكررلوتررلقةلو
وقامسةوقلأ ل،وة مسو كلوهكلنوهتللوبذقتهوبلومتموق تعلهلوهنوخلبلوق ب ة وةلاوتتعلىوا  وةقتلة.

و

و

                                                                 
و79هس عوالب ،وصوو"،والمالية " الأسواق النقديةو،ففعم وتامنوخعو1
 و68 بلوق  لفعوق زسسي،وغلزيوفسح،وهس عوالب ،وصوو2
وهس عوالب ،وصوو3 و02أزهسيوق طمبوق هكط،



 المحور التاسع: أسواق النقد
 

 
128 

 خصائص الأسواق النقدية: -1-1-2
و1تتهمزوق اة وق  اليوبه هة  وهنوق خال صو ععتهومختعفو نوقلأاةق وقلأخسىوهنوق  ةقتطوق تل م >

ق اررة وق  ارررليو ررنوقلأارررةق وق هل مرر وق ترررطوتتعلهررلوبرررللألةقتوق هل مرر وق طةمعررر وقلأ ررل،وفرررطوأنوومختعررف -
 ق اة وق  اليو مسو هوهكلنوساهطو متموفمهوتتةملوق  اةلوهنوق هاسضمنوإ ىوق هاتسضمن؛

متهتعوق اة وق  اليوبكفلءةو ل م وبتمثومتموتهكمنوق هاسضمنوةق هاتسضمنوهنوتتةملوهبل غوضخه و -
 فل ا وةبتكل مفوقعمع و ععهعم وق ةقتلة؛ةباس  و

مارر فوق ارررة وق  ارررليو عرررىواررة و هعررر ولأنوق تعلهرررلوفمرررهومكررةنوب فارررلتوكبمرررسةو)بهلبمرررمنوق رررلةلاسقتو -
  عافا وق ةقتلة،؛

متهتعوهذقوق اة وبلس  و ل م وهرنوق ثار وبرمنوق هتعرلهعمن،وخلار وأنوق تعلهرلومرتمولق هرلوبارس  وفل ار ،و -
 تتفلظوبا لبتوةقمةلوباةسةولق ه ؛ههلولاوت علوه ل وفسا و لب

متهمرزوق اررة وق  ارليوبلس رر و ل مر وهررنوق اررمة  وق  اربم ولألةقتوقلااررتثهلسوق هارتخله وفمرره،وةق اررمة  و -
تع رررطوق ارررلسةو عررررىوق تترررةلوإ رررىو اررررةلوقل ة مررر وخرررلبلوهررررلةوقارررمسةوةبأقرررلوقررررلسوههكرررنوهرررنوق خاررررلسةوأةو

 2ق خطس؛
 3 اببمنوههل>متهمزوق اة وق  اليوبل خفلضولس  وق هخلطسةو -

 :ةهرطوق هخرلطسوق ترطوقرلوت  رأو رنوقتتهرللوق خفرلضوأارعلسووانخفاض درجة المخاطرة النقدية
قلأةسق وق هل م وق هتلقة  وفمره،وتمرثوإنوقلأةسق وق هتلقة ر وفمرهوتتارفوبللأ رلوق اارمس،وة عمرهو
فإنوأيوتغممسوفطوأارعلسوق فل رلةوق ارل لةوفرطوق ارة وارةفومكرةنوترأثمس وهترلةلًقو عرىوقلأارعلسو

 لااهم و  لوهة لوقاتتالقكلو بهوهاتاسة.ق اةقم و كذ وقلأةسق وههلوم علوقمهتكلوق
 :ةهطوتع وق هخلطسوق تطوتستبطوبعلموقلسةوق هلمنو عىووتدني درجة مخاطرة الدين في حد ذاته

القلولم هوفطوهة لوقاتتالقه،و ظسًقولأنوقلأةسق وق هل م وق هتلقة  وفطواة وق  الوتكةنوارللسةو
سمرررر ،وق ب ررررر وق هسكرررررزيوةق هؤاارررررلتو ررررنوهؤاارررررلتوذقتوهسقكرررررزوق تهل مرررر وقةمررررر وكرررررل ب ة وق ت ل

 ق تكةهم .
                                                                 

لقسوق هماسةو ع  سوةق تةزمعوةق طبل  ،وقلأسلن،و" المؤسسات المالية المحمية والدولية"،  امسيو ةسيوهةاىوةآخسةن،وو1
و:0،وصو;022

و101هس عوالب ،وصو، في عالم متغير"" الأسواق المالية والنقدية ق املوهتة طو بلوق اللس،وو2
و ةلة،وهس عوالب ،وصوو3 و;6تانو عطوخسبةش،و بلوق هعططوسضلوس مل،وهتفةظوقتهل
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تهتلزوهذ وق اة وبل هسة  وق عل م وقملاًلوبغمسهلوهنوقلأاةق وباببوفترسةوقلاارتثهلسوق اارمسةوةق خفرلضو -
لس ر وق هخرلطسةوههرلو ععرهوُاررسمعوقلاارت لب و عتغممرسقتوقلاقتارللم وةبل تررل طوماعرلوهرنوق خارل سوةمعظررمو

 ق عةق ل.
 أهمية السوق النقدي:  -1-1-3
و1ةب لءًو عىوخال صوهذقوق اة وتظكسوأههمتهو عىوق هاتةىوقلاقتالليو علة  وهنوخلبل>وو

 تخطيط السياسة النقدية لمدولة:  - أ
ةمكرةنوذ ر وهرنوخررلبلوق رلةسوق رذيومؤلمرهوق ب رر وق هسكرزيوفرطوق ترأثمسو عررىوأارعلسوق فل رلةوقارمسةوقلأ ررل،ووو

وععبولةسًقوس مامًلوفطوهذقوق اة .ةذ  و نوطسم وق تتكموفطوقتتملطلتوق ب ة وق ت لسم وق تطوت

 السيولة المرتفعة للأصول المالية:  - ب
ماره وة ررةلوارة و اررليوفعرللوبتررةفسوارمة  و ل مرر و لؤارةلوق هل مرر وقارمسةوقلأ ررل،وةهرذقوهررلومرؤليوإ ررىووو

ق خفررلضوتكعفرر وق تهةمررلوق ااررمسةوقلأ ررل،وةبل تررل طوزمررللةواررس  ولةسقنوسؤةسوقلأهررةقلوق علهعرر و عه ررسة لتو
م و عرىوقخرتلبفوأ  رطتكلوةهرذقوهرلومرر عكسوإم لبمرلوبزمرللةوق طلقر وقلإ تل مر و كرذ وق ه رسة لتوههررلوقلاقتارلل

وم عشوقلاقتاللوباف و له .

 عملاء السوق النقدي وهيكمه: -1-2
ةم رررهلوهرررؤلاءوق عهرررلبءو همرررعوق هؤاارررلتوق ترررطوتتعلهرررلووالمتعااااممون فاااي الساااوق النقااادي: -1-2-1

 2بللا تهلنوقامسوقلأ لوةتعهلوكةامطوبمنو سضوةطعبوقلاا تهلنوفطوقلأ لوق اامسوةهط>
ةمعتبرررسوق اررعط وق تررطوتررتتكموبل اررة وق  المررر وةتة ررهوةترر ظمو هعكررلوةتهررلسسوق ةقلمررر ووالبنااك المركاازي: -وأ

 . وق  اليو تتام وأهلقفوق املا وق  الم ةقلإ سقفو عمه،وةمتلخلوق ب  وق هسكزيوفطوق اةو
ةهطوهنوأهموق هؤاالتوق  الم وق تطوتتعلهلوبألةقتوهذقوق اة ولأ كلوتت لابوهعووالبنوك التجارية:  -وب

 طبمع و  لطوهذ وق ب ة وةق تطوتتهمزوبللأ لوق اامس.

                                                                 
و68زمللوسهضلن،وهسةقنو هةط،وهس عوالب ،وصوو1
و111-:12هس عوالب ،وبتاسف،وصوصوو" الأسواق النقدية"،فعم وتانوخعف،و2
وبل تفاملوفطوق هتةسوق اللس>وق املا وق  الم وهتمو ستو
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تعتبسوهنوق هتعلهعمنوق س ماممنوفطوقلأارةق وق  المر ،وبل تبرلسوأنوأذة رلتوق خزم ر ووالخزينة العمومية: -وج
هنوقلأذة لتوق هكه وق تطومتموتلقة كلوفطوهذ ووةق ا لقتوق تكةهم وق اامسةوق تطوتالسهلوهذ وق خزم  

 قلأاةق ولاامهلوأ كلوت كلو زءًقوهكهلوه ه.
ق س مام وفطوت همعوق هلخسقتوهنوأ لوقاتثهلسهلوةتتهثلوةظمفتكلوومؤسسات الأعمال غير المصرفية: -ول

ارتثهلسوفرطو  رلطلتوهررذ و لةنوق امرلموب  رلطوق تهرل ط،وتمرثومررتموقارتخلقموهرذ وق هرلخسقتولأغررسقضوقلاا
 ق هؤاالت،وةهثللو عىوذ  وهؤاالتوقلاالخلسوةا للم وق تةفمس.

 هيكل السوق النقدي:  -1-1-4
و1ق هللوهنوقلأاةق وق تل م >ومتكةنوق اة وق  اليوك زءوهكةنو اة 

ةمتموق تاةلوفمكلو عىوقلأهرةقلوق هرسقلوتةظمفكرلول رللوقارمسةوةبأارعلسوفل رلةوتتترللوالسوق الأولية:  - أ
تارربوهارررلسوهررذ وقلأهرررةقلوةهكل رر وق هاترررسضوةارررهعتهوق هل مرر و)ترررتموفمررهو هعمررر وق بمرررعوقلأةلولألةقتو

 ق لمن،.
تررلقةلوقلإارلقسقتوق  المرر وقارمسةوقلأ ررل،وةبأاررعلسوةهررطوق ارة وق تررطوت رسيوفمكررلووالسااوق النانويااة:و-ب

تتتللوتابوقل ةنوق عسضوةق طعب،وفل اة وق ثرل ةيوهرةوقلإطرلسوق رذيومرتموفمرهوترلقةلوقلإارلقسقتوق  المر و
 بمنوه تسمكلوقلأةلوةه تسمنوآخسمن.

و.ة ظسًقولأههم وق اة وق ثل ةيوكهخزنوس مسو اة وق  ال،وفغل بًلوهلوماالوبهوأ هوهةواة وق  ال
وةتتكةنوق اة وق ثل ةيو ع اةلوهنواةقمنوفس ممنوههل>

 :ةمعتهرررلوهرررذقوق ارررة وفررطوتلقةلاترررهو عرررىوقلأةسق وق هل مررر وق البعررر و عخارررموكرررللأةسق ووساااوق الخصااام
ةلاتوق هارررسفم ،وأذة ررررلتوبرُررق ت لسمررر وههثعررر وفرررطوق كهبمرررللاتوة ررركللقتوقلإمرررلقع،وبللإضرررلف وإ رررىوق اوُ

 2ق خزم  وةغمسهل.
 ةت هلوهذ وق اة و همعوأ ةقعوق اسةضوق تطوتعارلول رللوقارمسةووجل:سوق القروض قصيرة الأ

تترررسقةحوهرررلوبرررمنوأاررربةعوةقترررلوةاررر  وكلهعررر ،وةمكرررةنوهارررلسهلوهرررنوق ه رررسة لتوةقلأفرررسقلوهرررنو لتمرررر و
ةق هالسفوق ت لسم وةبعضوهؤاالتوقلإقسقضوهنو لتم وأخسى،وةه ل و لبق و كام وبمنولس  و

                                                                 
و106-100هس عوالب ،وصوصو، " الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير"ق املوهتة طو بلوق اللس،وو1

ولمةنو عمكلو ال  ولق  مكل.*و وتعتبسوأذة لتوق خزم  وةق ا لقتوق تكةهم وقامسةوقلأ لوق تطوتالسهلوق خزم  وق عهةهم 
و71سهضلن،وهسةقنو هةط،وهس عوالب ،وصوزمللوو2
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لوق ارسض،وتمرثوقرلومارلوق ترلوقلأل رىو لئقرسقضوق اارمسوتالموهذ وق اة وةبمنوق تلوقلأل ىولأ 
 1قلأ لوفطوبعضوأاةق وق  الوفطوأةسةبلوإ ىو مع وةقتلة.

 أدوات التعامل في سوق النقد:  -2
تت ةعوألةقتوق تعلهلوفطواة وق  الوفكطوتضموه هة  وهنوقلأةسق وق هل م وت كلوبطبمعتكلولمن،وةتتهمزووو

تسك وهنوامة  و ل م وةهخلطسةوه خفض وةق رلوقارتتال وقارمسولاو همعكلوبه هة  وهنوق خال صوق ه 
ومتعلىوق ا  وق ةقتلة.

 شهادات الإيداع القابمة لمتداول:  -2-1
 ارلوكرلنوظكرةسو رركللقتوقلإمرلقعوق هارسفم و تم رر و ترلةوق تاعبرلتوفرطوأاررعلسوق ارسفوةقلااضرطسقبلتوفررطووو

قلأاةق وق  الم وةتاعرصوفرسصوقلاارتثهلسوق هتعرط،وةترموإارلقسوهرذ وق  ركللقتولأةلوهرسةوفرطو مةمرةس و رلمو
 88.2;1،و مهتلوق تعلهلوبكلوإ ىوأةسةبل،وتثوتموأةلوإالقسو كلوفطو  لنو81;1
 بلسةو نو كللقتوتالسهلوق ب ة وةق تطومثبتوفمكلوبأ هوقلوتموإملقعوهبعغوهتللو)لاومالو نوهل  وةهطو

لةلاسوفطوق ب ة وقلأهسمكم ،وة هلةوهتللةولاوتزملو نوا  ،وةتتهلو كللةوقلإملقعواعسوفل لةوهتللوأةو
كل،وةمهكنو تلهعكلوهعةم،وةمظكسوفطوظكسوهذ وق  كللةو سةطوق تعلهلوبكلوةطسما وقتتالبوق فل لةوةلفع

ق تاسفوفمكلوبل بمعوأةوق ت لزلوفطوق اة وق  اليوقبلوتلسمخوقلااتتال ،وكهلولاوم ةزو هوقاتسلقلوقمهتكلو
هنوق ب  وق هالسوبكلوقبلوتلسمخوقلااتتال ،وة الوأابتتو كللقتوقلإملقعوهنوق   لطلتوق هاسفم و

فم وةهذقوبل تبلسهلوهنوأهموهاللسوقلأهةقلوق تلمث و عهالسفوق كبمسةوق تطوطةستوهفكةموق ةلمع وق هاسو
و3ق تطومتالو عمكلوق ب  وة الوت لةزتوقمهتكلوفطوبعضوق لةلوقمه وألةقتواة وق  الوقلأخسىوه تهع .

وو4ةتةفسو كللقتوقلإملقعو عهاتثهسوبكلو للوههمزقتوه كل>وو

  لو  لوبمعكل؛فسا وق تاةلو عىوق امة  وقبلوهة لوقلااتتال وةبذ  ومت لزلو نو زءوهنوق عل -
 تعتبسوألقةوقلبع و عتلقةلوفطوق اة وق  الي؛ -

                                                                 
وق   لةي،و بلوق  عمموهبلس ،وو1 كعم وق ت لسة،و لهع وو" اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية"،إاهل ملوقتهل

و109،وصو0221قلإاك لسم ،وهاس،و
و66،وهس عوالب ،وصوةآخسةنو امسيو ةسيوهةاىو2
و69صو بلوق  لفعوق زسسي،وغلزيوفسح،وهس عوالب ،وو3
و76زمللوسهضلن،وهسةقنو هةط،وهس عوالب ،وصوو4
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 ت  بوق هاتثهسوأخطلسوتاعبوأاعلسواسفوق عهلبتوقلأ  بم ؛ -
 غل بلوهلوتكةنوهذ وق  كللقتوهضهة  وهنوق ب  وق هسكزي؛ -
 تتا و ل لًقو عهاتثهسو)ق فل لة،وأ عىوهنوفل لةوتالبلتوق تةفمس. -
طسمارررر وقلأة رررىوهرررطوطسماررر وقلإاررررلقسوق هععرررنوتمرررثومععرررنوق ب رررر وتارررلسو ررركللقتوقلإمرررلقعوبطرررسماتمن،وق وو

ق هارلسو كررلو رنوإاررلقسهلوةمرل ةوق  هكررةسو لبكتترلبوبكررلوخرلبلوفتررسةوتارب وهة ررلوقلإارلقس،وأهررلوق طسمارر و
ق ثل مر وفكررطوإاررلقسوق  رركللةوب ررلءًو عررىوطعرربوق عهمررلوةهررذقوبللاتفررل وهررعوق ب رر و عررىوق هبعررغوةق هررلةوةاررعسو

و1ق فل لة.

 ينة: أذونات الخز  -2-2
هررطو برررلسةو ررنوق تزقهرررلتوتكةهمررر وقاررمسةوقلأ رررلوتاررلسهلوق تكةهررر وبارررةسةوه تظهرر و تغطمررر وقلاتتمل رررلتو

و2ق  الم و عتكةه وق  لت  و نو لموق تظلموتلف وإمسقلقتكل.
 رررركسق،وو10-6ةتعتبرررسوأذة ررررلتوق خزم ررر ولمررررنوتكةهمررر ،وة ررررللةوتارررلسوباررررف وتلهعرررهوةل ررررللوتترررسقةحوبررررمنو

ق هل م وق اامسةوقلأ ل،وتمثومتموتلقة كلوفطوق اة وق ثرل ةيو عرىوأارلسوق خارم،وةتا فوضهنوقلأةسق و
"وأةلوهنوققتسحوفكسةوتهةملوق خزم  وق لة م وفرطوق ةلامرلتوق هتترلةوBangehotةمعتبسوقلاقتاللوقلأهسمكطو"

 وفرطوموبةقاط وأذة لتوق خزم  ،وةه ذوذ ر وق ترلسمخوق تبرستوهرذ وقلأخمرسةوهرنوقلألةقتوق كلهر9::1فطو لمو
اة وق  ال،وةتالسوق تكةهلتوهذ وقلأذة لتو هةقط مكلوبغسضوت  معكمو عىوقلاالخلس،وة تتام وذ  ومتمو
إاررلقسهلوب ررسةطوهغسمرر وكررأنوتضررهنو ل ررلوه ررزو تلهعكررلوةهعفررىوهررنوضررسمب وق ررلخل،وةهمررزةوقلإ فررلءوهررذ و

اررل لم و عرررىوق رررلخلوأههمتكررلوق كبمرررسةوبل  اررب و عهارررتثهسمنوفررطوق ررربلبلوق تررطوتتالضرررىوتكةهلتكررلوضرررسق بوت
و3كل ةلاملتوق هتتلة.

 والكمبيالات والأوراق التجارية: -0-6
 الكمبيالاتو-0-6-1

تهثلو كلبوآخسوهنو كللقتوقلاا تهلنوقامسةوقلأ لوةهطوتعكلوكتلبطوبإ للةوهبعغوققتسضهو خصوهلوهنو
أتلوق ب ة وق ت لسم ،ومتة لو  هوفةق لوهتللةوةتاتت وفطوتةقسمخوهتللة،وةمهكنو عب  وقلاتتفلظوبل كهبمل  و

                                                                 
و:6 بلوق  لفعوق زسسي،وغلزيوفسح،وهس عوالب ،وصوو1
و60 امسيو ةسيوهةاىوةآخسةن،وهس عوالب ،وصوو2
و ةلة،وهس عوالب ،وصوو3 و;6تانو عطوخسبةش،و بلوق هعططوسضلوس مل،وهتفةظوقتهل
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ىوطرسفوثل رثوإذقوسغربوبرذ  وتتىوتلسمخوقلااتتال وأةوبمعكلو طسفوآخسوةق ذيوبرلةس ومهكرنوأنومبمعكرلوإ ر
 1ةهكذق،و عىوتابوتل  وكلوطسفو عامة  .

 والأوراق التجارية: -0-6-0
هرطو برلسةو ررنوار لقتوإذ مرهوقاررمسةوقلأ رلو)ار لولأهررس،وتارلسهلوق  رسكلتوق هاررلهه وق كبمرسةوذقتوق هسكررزو

وهه رةحو كررلوهرنوأترلوق ب ررة ،   ررلوأنوةبكرذقوق هع رىوو2قلا تهرل طوق  مرل،وهل ةهرر وبة رةلوارافوق تهررل طو رلله
قلأةسق وق ت لسمرر وهررنوألةقتوقلااررتثهلسوذقتوق ررلخلوق ثلبررت،وةتارررلسو تلهعكررل،وة عررىوأاررلسوق خاررموهثرررلو
أذة رلتوق خزم رر ،وة رللةوهررلوتتارلوق  ررسكلتوق هاتسضر و عررىوق تهرلنوهفتررةحو رلىوبعررضوق ب رة وق ت لسمرر ،و

هرلومارةيوق هسكرزوق هرل طو تعر وتمثوتاةموهذ وقلأخمسةوبلفعوقمه وتع وقلأةسق و تلهعكلوفطوتلسمخوقلااتتال وه
 3قلأةسق .

و4ة كذ وقلأةسق وطبمع وههمزةوهنوخلبل>

 لاوتكرةنوهضررهة  وبرأيوأاررلوهرنوأاررةلوق  رسك وتمررثوأنوق ضرلهنوقلأالاررطو عهتعرلهعمنوهررةواررهع و
 ق  سك وةهكل تكلوق تطومفضعكلوتابلوق ب ة والقلوهذ وقلأةسق وق هل م وفطوتلسمخوقلااتتال ؛

 فعوقمه وهذ وقلأةسق وم علوأخطلسوقلااتثهلسوفطوتع وقلأةسق وهتلةلةو لًق؛إنوق تزقموق ب ة وبل 
 . هذ وقلأةسق وق ت لسم وبطبمعتكلوق هتهمزةوتالهموفطوخع واة وثل ةم و  ط 
 والقبُُولات المصرفية: -0-6
ةتعتبسوهنوأهموألةقتوق لمنوقامسةوقلأ رلوق ترطوتارتخلموفرطوهمرلقنوق ت رلسةوق خلس مر وةق لقخعمر ،وةق ابرةلووو

ق هارسفطوهررةوتةق ر وهاررسفم و)ة ررلوبل رلفعوههلثررلو ع رم ،وتاررلس و ررسك وهعم ر وتطعرربوفمكرلوهررنوق ب رر وأنو
مخوهعررمنوةماررةموق ب رر ومرلفعولأهررس وأةولأهررسو ررخصوثل ررثوهبعغررلوهتررللًقوهررنوق هرللوفررطوق هاررتابلومتررللوبتررلسو

وباُبُةلو)ختم،وق تةق  وبعبلسةوهابةل.
 

                                                                 
و.71زمللوسهضلن،وهسةقنو هةط،وهس عوالب ،وصوو1
و.66 امسيو ةسيوهةاىوةآخسةن،وهس عوالب ،وصوو2
و.77زمللوسهضلنوهسةقنو هةط،وهس عوالب ،وصوو3
و.;6 بلوق  لفعوق زسسي،وغلزيوفسح،وهس عوالب ،وصوو4
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ةفرطوهررذ وق تل رر وتكررةنوق عهة ر وق تررطومتاررلو عمكررلوق ب ر و بررلسةو ررنوهبعررغوهترللوهخاررةمواررعفلولاومتغمررسو
ب كلو لم،وكهلوأنو لهلوق هخلطسةو عىوق ابرةلوق هارسفطومكرةنوارغمسقو اربمًلوة رذ  وفرإنوهعرللاتوق فل رلةو

و1نوه خفض .ق هلفة  و عمهوتكةو

 واتفاقيات إعادة الشراء: -0-7
تهثلوقتفلقملتوإ للةوق  سقء،وأتلوأال مبوقلاقتسقضوق تطومع أوإ مكلوق ت لسوق هتخااةنوفطو سقءوةبمعووو

قلأةسق وق هل مر ،وةمكررةنوقلاقتررسقضو عمعر وةقتررلةوأةو ررلةوأمررلمو)لاوتت رلةزوأارربة من،،وةبهاتضررىوهررذ وقلألقة،و
ق هتخاامنوفطوتع وقلاتفلقملتو مبرسمو رهوقتفلقرلوهرعوأترلوق هارتثهسمنوق رذمنوومع أوق تل سوإ ىوأتلوق اهلاسة

تفررل ومبمرررعوق ترررل سو عهارررتثهسو بارررف وو–مبتثررةنو رررنوفساررر ولإقرررسقضوأهررةقلاوفل ضررر و رررلمكم،وةةفارررلو كرررذقوقلاا
أةسققرلوهل مرر وهرلومعررلللوق هبعرغوق رذيومتتل رره،وكهرلوماررةموفرطو فرسوق ةقررتوبرإبسقمواررفا وإ رللةوق  ررسقءوو-هؤقتر 

تعر وقلأةسق وة كررنوباررعسومكررةنوق عررىوهررنوق اررعسوق رذيوبررلعوبررهوهررذ وقلأةسق ،و عررىوأنوت فررذواررفا وإ ررللةو 
 رررسقءوتعررر وقلأةسق وفررررطوق هة رررلوق ررررذيوت تكرررطوفمرررهوتل رررر وق ترررل سو عهبعررررغوق رررذيوارررب وأنوتاررررلو عمرررهوهررررنو

ق هارتثهس،وةمعتبررسووق هارتثهس،وةهكرذقوت تكرطوقلاتفلقمر وبعرةلةوقلأةسق وق هل مر وإ ررىوق ترل سوة رةلةوقلأهرةقلوإ رى
نوكررلنوهرذقولاومه ررعوهررنو فرس وق امهرر وبرمنو اررلوق بمررعوة ارلوق  ررسقءوبهثلبرر وفل رلةو عررىوقلأهرةقلوق هاتسضرر ،وةقن
إهكل مرر وإبررسقمو ارررليوق بمررعوةق  رررسقءوبررذقتوق امهررر ،و عررىوأنومتاررلوق هارررتثهسو)ق ههررةل،و عرررىوفل ررلةوتترررللو

 2 ابتكلوهابالوةتابوفتسةوق تهةمل.
قتفررل وإ رللةوق  ررسقءوهررلوهرةوإلاوقررسضوقارمسوقلأ ررل،و ضرهلنوقلأةسق وق هل مرر وق تررطووةمتبرمنوههررلوارب وأنوو

متضرره كلوقلاتفررل ،وتمررثولاومتسترربو عررىو اررلوق بمررعوق تاررللوتمررلزةوقلأةسق وق هل مرر وق هع مرر وهررنوق تررل سوإ ررىو
تفل و عىوسهنوهذ وقلأةسق و ال  وق هاتثهس. و3ق هاتثهسوبلوتباىوفطوتةزةوق تل سوة كنوم صوفطوقلاا

 وقرض فائض الاحتياطي الإلزامي: -0-8
م رمسوهاررطع وفرل ضوقلاتتمررلططوقلإ زقهرطوإ ررىوةلق رعوق ب ررة وق ت لسمر و ررلىوق ب ر وق هسكررزيوق ترطوتت ررلةزو
 اررب وقلاتتمررلططوقلإ زقهررط،وتمرررثومهكررنو عب ررة وارررلتب وق فررل ضوإقسقضررهو ب ررة وأخرررسىوتعررل طو  ررزًقوفرررطو

                                                                 
وهبلس ،وهس عوالب ،وصوو1 و162 عه وقللهو  مب،وهتهةلومة س،و بلوق ه عم
و;10-:10هس عوالب ،وصوصوومتغير"، " الأسواق المالية والنقدية في عالمق املوهتة طو بلوق اللس،وو2
و76تامنو عطوخسبةش،و بلوق هعططوسضلوس مل،وهتفةظوقتهلو ةلة،وهس عوالب ،وصوو3
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)متستبو عمكلو اةبلتوقل ة م ،،وةمكةنوقلإقرسقضو رللةو مرةموةقترل،وةترتموهرذ وق عهعمر ووقلاتتملططوقلإ زقهط
تتتوإ سقفوق ب  وق هسكرزيوق رذيومععربولةسوق ةارمط،وةمعترزموق ب ر وق هاترسضوبارلقلوقمهر وق ارسضوإضرلف و

قارط وإ ىوق فةق لوق تطوتتتللوةف وق عسضوةق طعب،وكهلومهكنوأنومكةنوقلاتاللوهبل سوبرمنوق ب رة وأةوبةو
و1اهالسوهتخاصوفطوهثلوهذقوق  ةعوهنوق اسةض.

 

                                                                 
وق اللسوهنوق هطبة  وهتةسبل تفاملوفطوق و ستهتموو
و.;6 بلوق  لفعوق زسسي،وغلزيو لفع،وهس عوالب ،وصوو 1و 
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إلى  انبىب قىىلن البلىب أموىب أقىىلان لأد الاىنه بللأا اياىن لأقنقىىان شىط أالاىه البفىىنط ا  أ ىنب   شيىىل   
افكه لكبأن أقنقان ان ألكنن هاكه البظنم الأالامط شط البظم ا  أ نباة  لابلز بلل هذه القلن كإحبى 

ة ان خلاه ا أبنء الأشلاب لالفلكنت الآلانت اليناة لأاااع الالالب الانلاة لألظافين شط الافنلاع ا قأثانلا
 لان ا بل شط هذه القلن ان أللان انلاة اخأمفة.

 ماىية سوق رأس المال: -1
 مفيوم سوق رأس المال وخصائصو -1-1
 تعريف سوق رأس المال:  -1-1-1

أوىىىلس أقىىىلان لأد الاىىىنه "مىىى  أبيىىىن دالأقىىىلان الأىىىط أأىىىباله شايىىىن الأللان الانلاىىىة طلامىىىة الأاىىىه كنلأقىىىىيم 
 1ت  شيط الأقلان الأط ألشل ا نبل الأالاه اللازاة لأالاه الالالبات الثنبأة.دلالقببا

كاىن أوىىلس بابيىىن د القىلن الىىذ  اىىأم شاىىت أىباله أبلات ا قىىأثانل الاىىنلط طلاىه الأاىىه كنلأقىىيم لالقىىببات 
أحأنج لأكان أهااة هذه القلن شط أفااع ا قأثانل اللأقانلط لألبام الأالاه طلاه الأاه إل  افنلاع 

 2إل  شألة طلامةد.

لأولس أاضن دبنلقلن الأط اأم شاين أبنبه الأللان الانلاىة طلامىة الأاىه  بنلبأىن أكثىل اىن قىبة لأأاثىه شىط 
الأقىيم لالقىببات  لهىىذا القىلن اأكىىلن اىن ااال"ىة اىىن الأقىلان ألىىلم بلظافىة ا أ ىنباة هناىىة لهىط بلىىه 

البلباة لبايم بقبب لببأيم شط ابفنن أالاه اكبل  أالاه الابخلان إل  أفخنص اونبلن ان "از الأل بة
 .3ان بخلليمد

 خصائص سوق رأس المال:  -1-1-2

 4أأااز قلن لأد الانه بنلخ نئص الأنلاة4

قلن لأد الانه اىلأبط بىنلأللان الانلاىة طلامىة الأاىه لاكقىب أهااىة خن ىة شىط أالاىه الافىلل"نت  -
 م  أاه طلاه؛الإبأنااة الأط أحأنج إل  لؤلد أالاه كبالة "

                                                                 
 93  الاع قنبن  ص لآخللنفلال  بلل  الق   1
 52  ص 5002الاوأز لمبفل لالألزاع  ا ل   المالية والنقدية"، الأسواق" الق    أبللقااة أحاب  2
 963"بب لله طنهل  الشن "مط خماه  الاع قنبن  ص  3
 96-92ص ص  الاع قنبن  الااه  نالابااانه  4
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اأقىىم هىىىذا القىىلن بكلبىىىت أكثىىل أبظااىىىن اىىن القىىىلن البلىىب  بظىىىلأا لكلبىىت اأوناىىىه بىىت اىىىن  بىىه الىىىلكلاء  -
 لالاأخ  ان؛

ا قأثانل شط قلن لأد الانه اكلن أكثل اخىنطلة لأ ميىن قىاللة اىن ا قىأثانل بنلقىلن البلىب  لذلى   -
الأاىىىل الىىىذ  احأاىىىه اخىىىنطل قىىىل اة  أل بظىىلأا لأن أبلات ا قىىىأثانل شاىىىت هىىىط أبلات طلامىىىة الأاىىىه  

 قولاة لأبظاااة اخأمفة؛
اأطمب قلن لأد الانه لالب قلن ثنبل  اأم أباله )أبلات ا قأثانل( الاخأمفة شات  لذل  حأ  اأم  -

أبفىاط ا قىأثانل شىط قىلن لأد الاىنه  لحأى  اىأم أىلشال قىاللة بلباىة الائاىة لىةللان الانلاىة طلامىة 
 ب ان قل"ة أباللين.الأاه الأال الذ  ازا

 وظائف سوق رأس المال:  -1-2
 1أللم أقلان لأد الانه بلظنئس اياة ان أبلزهن4

أوبئىىىىىة البلباىىىىىة لألااييىىىىىىن بحىىىىىل ا قىىىىىىأثانل شىىىىىط الافىىىىىىلل"نت ا قىىىىىأثانلاة  شاىىىىىىن الاؤكىىىىىب أن الأبااىىىىىىة  -
ا  أ ىىىنباة أأطمىىىىب أوبئىىىىة لأد الاىىىنه  شنلافىىىىلل"نت أحأىىىىنج إلىىىى  لؤلد أاىىىلاه ضىىىىخاة أمبىىىىط هىىىىذه 

ة  لاأحلىن ليىن ذلى  اىن خىلاه الأقىلان الانلاىة للىبلأين "مى  أقىياه أحلاىه الاىلالب ا  أ ىنباة الحناى
 الحلالاة ان الابخلان إل  الاقأثالان؛

ألزاىع لأد الاىنه "مى  اخأمىس الأبفىطة ا قىأثانلاة  إذ أبيىن أاثىه هاىزة الل ىه بىان ا قىأثانل شىىط  -
ألزاىىىىىىع الاىىىىىىبخلات "مىىىىىى  اخأمىىىىىىس اللطن"ىىىىىىنت الافىىىىىلل"نت لابخىىىىىىنل الأشىىىىىىلاب  لبىىىىىىذل  أومىىىىىىب بللأا شىىىىىط 

 ا  أ نباة؛
  األأب "م   اناين بلظنئفين أثنل أضىخااة  بخىلاس الببىل  الأىط ألىلم بخمىن ا ئأاىنن الىذ  اىؤب   -

 ببلله إل  أثنل أضخااة؛
أوطط ااالع "امانأين اؤفلأا "نان  أانهىنت الأقىونل لا بخىنل لا قىأثانل  لأوكىد ب ىللة حلالاىة  -

اللضع ا  أ نب  شط شألات الللاج لالكقنب  لهط اؤفلات أقنهم شط البلاقنت الخن ىة بن  أ ىنب 
أوكد بانح الللاط شاان اأومن باولشة أهم اللطن"نت ا  أ نباة  إذ أن أقونل الأقيم شط البلل ة 

أل شفه الافلل"نت الإبأنااة  لهط بىذل  أىلشل ل نبىة "مى  الأباء ا  أ ىنب  لمافىلل"نت الخن ىة  

                                                                 
  بال حااأىىىلا لمبفىىىل والخسوووائر عالعوائووود والمخووواطر " الأر ووواحرأس الموووال  وووين  أسوووواق" احاىىب "بىىىب الله فىىىنهان احاىىىب   1

 59-52  ص ص 5022لالألااة  ا ل  
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لأحكىىىم "مىىى  كفىىىنءة القانقىىىىنت البلباىىىة لالانلاىىىة لمبللىىىىة  لأىىىلشل  ن"ىىىبة بانبىىىىنت ااىىىبة  أخىىىنذ اللىىىىلالات 
 ا قأثانلاة ال حاحة؛

بخلاأيم إلى  الافىىلل"نت  "ىن طلاىىن فىىلائيم األأىب "مىى  بفىنطين لللاايىىن بشىع الأشىىلاب إلىى  ألااىت اىى -
أقىيم أمى  الافىلل"نت  ااىن اضىىن"س اىن حنلىة الىللاج  كاىن أن أحباىىب أقىونلهن لشلىن لابىنبئ الوىىلض 

 لالطمب شط قلن اأبنشقة اؤب  إل  حقن أخ اص الالالب؛
ة بللاة أقنهم شط لشع الكفنءة ا  أ نباة بنلافلل"نت  لذل  لإ بال الفلكنت بأنئاين الانلاة ب ف -

 لأكلن احه اأنبوة لألاام ان انبب الاقنهاان؛
أاقل أباله الأللان الانلاة لان الاب اقأثانلأا حلالاأن أل انلاأن أل الاب قاللة قلاوة اان اضان الفالة  -

 بان ا قأثانل   ال الأاه لطلاه الأاه؛
ن "بىب الطمىىب  كاىن أبيىىن أىلشل الاىىبخلات الاحماىة لالخنلااىىة للاقىأثانل اىىن خىلاه  بىىلات أاقىال أىىبشلي -

 أباط الل"ط ا بخنل  لبى الابخلان  لألشل ليم الفل ة لالل ت لقل"ة اأخنذ  لال ا قأثانل؛
ألشل اكنبن لمابخل  قأثانل ابخلاأت  لاكنبن أاضن لأقاامين "بب الحناة  أ  أبين ألقع بائلة الخانل  -

شىىىط اكىىنن لاحىىب  كاىىىن أبيىىن لقىىامة اىىىن  أاناىىت  ااىىن ابىىلع اىىىن اقىىأثانله  لالمىىه اىىىن اخىىنطل ا قىىأثانل
 لقنئه أغطاة الاخنطل؛

أوب الحله الذ  أواه شات البللة لأحلان ا قأللال البلب  "ن طلان القلن الافألحىة لذلى  بباىع أل  -
 فلاء الأللان الانلاة  لأغاال كااة البللب لملضنء "م  الأضخم أل ا بكانش.

 ىيكل أسواق رأس المال:  -1-3
الأقىلان الحنضىلة أل الفللاىة  لأد الاىنه إلى   قىاان لئاقىاان اأاثىه اللقىم الأله شىط ااكن ألقام قىلن  

لاكىىلن الأوناىىىه بيىىن ب ىىىللة شللاىىة لاىىىأم شايىىن أىىىباله الأللان الانلاىىة طلامىىىة الأاىىه  الأىىىط أقىىمم شىىىلل إأاىىىنم 
اىىن خىىلاه لهىىط أقىىلان أأوناىىه بنلأقىيم لالقىىببات  ال ىفلة  أاىىن اللقىىم الثىنبط شأأاثىىه شىىط الأقىىلان الآامىة

  لقبخ ىص ش ىه كناىه ليىذه البىلع اىىن 1"لىلب لاأفن اىنت أبىلم بىان الاأوىنامان اىأم أبفاىذهن شىط الاقىألبه
 الأقلان  لليذا قبلكز "م  ألقاانت الأقلان الحنضلة أل الفللاة لأأفلع هذه الأخالة إل 4

 

                                                                 
  كماىىة ةبكأىىللاه "مىىلم شىط الومىىلم ا  أ ىىنبا الماليووة العر يووة وسوو ل تفعمييووا"، الأوراق أسووواق" معوقووات بلكقىنبط لفىىاب   1

 25  الازائل  ص 5006الوملم ا  أ نباة ل"ملم الأقاال  اناوة الازائل  
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 السوق الأولية أو سوق إصدار الأوراق المالية:  -1-3-1
نع لأفألى شاين الأللان الانلاة الأط أ بل لأله الة ان خلاه الأوناه اع لقطنء هط الأقلان الأط أب  

لأاىنل الأللان الانلاىىة  لهىىذا اوبىىط أن هىىذه الأللان لىىم أكىن ااملكىىة اىىن  بىىه لأحىىب  أ  أبىىت قىىلن الأللان 
 1الانلاة الابابة ان أقيم لقببات ابابة.

للىىىط اىىن طىىىلس الفىىىلكنت الا ىىبلة ليىىىن اىىىن خىىىلاه لاىىأم إ ىىىبال الأللان الانلاىىىة الاباىىبة شىىىط القىىىلن الأ  
 2الأقنلاب الأنلاة4

 :لاأم ان خلاه  انم الفلكنت الا بلة بفقين بباىع الأللان الانلاىة  الأىط أوىلب  أسموب ال يع الم اشر
إلايىن ابنفىلة إلى  الاقىأثالان الطباواىان لالاوبىىلاان شىط القىلن بلن أىبخه لقىطنء لالنبىه الح ىىله 

 للإ بالات  لاليبس ان هذا الأقملب هل ألشال الايب لالل ت."م  الثان البلب  
 :لاىىأم اىن خىىلاه ب"ىلة الاقىىأثالان الاحأامىىان لألىبام "طىىنءات أأضىان الكااىىة الاىىلاب  أسووموب المووزاد

 باوين لقول الباع  حاث اأم  بله الوطنءات  نحبة القول الأ"م  ثم الأ ه.
 :لس ثنلث لقاط بانبة "ن الفلكة الا بلة بواماة لأأم ان خلاه  انم ط أسموب ال يع غير الم اشر

ا كأأىىنب لالأقىىىلان لالباىىىع لماقىىىأثالان  لذلىىى  اىىىن أاىىىه أفىىىنب  الأكىىىنلاس الونلاىىىة لالفىىىللط ال ىىىوبة 
لأابب الل لع شط الافنكه البنااة "ن "بم الخبلة  لكن "ماين أن أأحاه ان  ب األأب "م  ذل  ان 

 هن هذا اللقاط. ) ب اكلن ببكأن اقأثانلاأن أل ببكأن أانلاأن(.أكنلاس ل"ال ت إضنشاة  بب أن األنضن
 لاأضح اان قبن أن القلن الأللاة أأااز بنلخ نئص الأنلاة4

أبىىىىىلم الولىىىىىلب شىىىىىط هىىىىىذه القىىىىىلن ابنفىىىىىلة بىىىىىان ا ىىىىىبل  هىىىىىذه الأللان لبىىىىىان افىىىىىألاين )الالألضىىىىىىان أل  -
 ىة الىلض بالأىلض أل فىلا  الاقنهاان  ل"م  ذل  شإن الولا ة الأط أبفا شط هىذه القىلن هىط "لا

 بفلاكت.
أح ىىه الفىىىلكنت الا ىىىبلة لىىةللان الانلاىىىة "مىىى  احأانانأيىىن اىىىن الأاىىىلاه بباىىع الأللان الانلاىىىة الأىىىط  -

ذا أم باع اللل ة الة أخلى شلا أح ه الفلكة الا بلة لملل ة "م  أ  النبه.  أ بلأين  لا 
 

                                                                 
 30  ص 5003  الألبنلمبفل لالألزاع   إثلاءبال  " النقود وال نوك والمؤسسات المالية"،احاب  نلح الللافط   1
كماىىة الحلىىلن  اللىنبلن لقىنلة انااقىىأل شىىط  الماليووة محوول التووداول  ييووا"، والأدواتالماليووة  الأوراق" سوووق حزاىل  لابىىح   2

 .255-252  ص ص5020اناوة ابألل   قبطابة  الازائل  لالوملم القانقاة  
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 الأسواق الثانوية: -1-3-2
الأقىلان الأىىط اىأم شايىىن أىباله الأللان الانلاىىة الأىط قىىبن إ ىبالهن شىىط الأقىلان الأللاىىة  لأواىه شايىىن  لهىط

الاؤققنت الانلاة الأىط ألىلم بأبفىاط أىباله الأللان الانلاىة لأىلشال "ب ىل القىاللة اثىه فىلكنت القاقىلة 
 1 ل بنبان ا قأثانل لفلكنت إبالة الاحنشظ الأللان الانلاة.

 24الثنبل  لظافأان أقنقاأان هان لأؤب  القلن

  :جعل  يع الأصول سيلًا 
اضىفط القىلن الثىىنبل   ىفة القىاللة "مىى  الأ ىله الانلاىة  لزاىىنبة قىاللة هىذه الأخاىىلة ازاىب اللببىة شىىط   

ا أبنئيىن  لبنلأىىنلط ااوىىه اىىن القىىيه "مىى  الفىىلكة الا ىىبلة ليىن باويىىن شىىط القىىلن الأللىى  لاىىن ثىىم أقىىياه 
 لحلالط.أالاه ا قأثانل ا

 :تحديد سعر الورقة المالية  
شاىىن الىىىلم بفىىلاء اللل ىىىة الانلاىىىة شىىط القىىىلن الأللىىط قىىىابشع شلىىىط القىىول الىىىذ  اوألىىب أن القىىىلن الثىىىنبل    

قاحببه لملل ة  شكمان كنن قول اللل ة الأفون شط القلن الثنبل   كنن بإاكنن الفلكة الا بلة أن أح ه 
 ."م  قول إ بال الأفع لملل ة الانلاة

لاأضىىح ااىىىن قىىىبن أن كىىه اىىىن القىىىلن الأللىىىط لالقىىلن الثىىىنبل  اىىىلأبطان اوأىىىن الأبنطأىىن لأبوأىىىن  شمىىىاد اىىىن 
الاولله أن اكلن هبن  أ لا إ بالات لاقوة ان خلاه القلن الأللى  لالوكىد لبنلأىنلط كىه ابيىن اكاىه 

 بلل الآخل.

 نبل ( فكمان هان4اأخذ قلن الأباله )القلن الث الأسواق المنظمة وغير المنظمة: -1-3-3

  الأسواق المنظمة عال ورصة : 2-9-9-2
لهىىط القىىىلن الأىىط اىىىأم شايىىن أىىىباله الأللان الانلاىىىة لشىىن الفىىىللط الأىىط احىىىببهن  ىىنبلن أل بظىىىنم القىىىلن   

الانلط  لأبال "امانأين بلالب اكنن احبب امألط شاىت الاأوىناملن بىنلباع لالفىلاء لافىلس "مى  هىذا الاكىنن 

                                                                 
  الألبنزاىىزم بنفىىللن لالز"ىىىلن  "، الأساسووو العمميووة والتحميووول  الأصوووولالماليوووة،  الأسووواق" احاىىب أحاىىب "بىىب الببىىىط   1

 22  ص 5003
2
 .52  الاع قنبن  ص الابان الااهاانه  
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ن  لافألط الأوناه شط الأللان الانلاة أن أكلن اقامة بأم  القلن لأأم اامد ابأخب ان أ"ضنء القل 
 1"امانت الأباله بطلالة الازاابة الومباة.

 2لأأااز الأقلان الابظاة بنلوباب ان الخ نئص هط4

 :لال ب بت ال نلة أل اللبهة الاخ  ة لمأباله  للماكنن أهااة خن ة لوبة أقبنب ابين4 المكان 
  اللىىىلابان لالأفىىىىلاونت أمىىىزم بلاىىىىلب الاكىىىنن لإاكنباىىىىة أىىىباله الأللان الانلاىىىىة شىىىط  ىىىىنلة إن اوظىىىم

البلل ة  لأوأبل أاة  فلة أأم خنلج الاكنن الاخ ص لمبلل ة لقااأن لان بال إفىلاشين امغىنة 
 لبنطمة.

  بىب إلىزام الاأوىنامان لمأىباله شىىط لبهىة البلل ىة شيىذا اضىىان أن كىه الوىللض لالطمبىنت لىىةللان"
 لانلاة شط لحظة ان قأكلن اأاثمة شط القلن شط أ  "اماة أباله.ا
  إن ح ىل الأىىباله شىط  ىىنلة البلل ىىة الاخ  ىة لىىذل  اضىان أىىااان قىىلن ابظاىة ل"نبلىىة شىىط

 الأونالات الانلاة لأبين أحت إفلاس هائأين اللقااة الالكمة بذل .
  بين.أل نت البلام احببة لشن فللط لضلابط اوللشة لاااع الاأونامان 
 .أال  "امانت الأباله لةللان الانلاة الالبللة شلط شط البلل ة لأقأااب لفللطين 
  أفىىىألط البلل ىىىة لواماىىىىة الأىىىباله لاىىىىلب أفىىىخنص احىىىببان لملاىىىىنم بىىىذل  اطمىىىىن "مىىىايم د اللقىىىىطنءد

 اخضولن لفللط لأبظاة البلل ة "بب  بلليم كا"ضنء شاين لأحبب ليم فللط "اميم.
 ة لحلىىلن الاأوىىىنامان  لأوزاىىز الثلىىة بنلبلل ىىىة لأبيىىن أخضىىىع لإفىىلاس ايىىىنت أىىلشال الحاناىىة اللازاىىى

 ل نباة لقااة أكلن الاية ابنفلة ان الحكلاة.
  الأسواق غير المنظمة: -1-3-3-2
لاطمىن "مايىىن أاضىىن القىىلن الالازاىىة أل الاوىىنالات "مىى  الابضىبة لهىىط أقىىلان "لشاىىة لىىاد ليىىن بظايىىن   

لم بإبالأين فبكة ان اللقىطنء الابأفىلان شىط أبحىنء اخأمفىة لاأبىنبللن شااىن اللقااة كنلأقلان الابظاة لأل
بابيم الاوملانت "ن الأللان الانلاة الضلع الأبنبه ان خلاه فبكة اأ ن ت  لاة  بحاث   الاب اكنن 
اىىنب  احىىىبب لمأوناىىىه  لاىىىأم أحباىىىب أقىىىونل الأوناىىىه شايىىىن بنلأفىىىنلض بىىىان اللقىىىطنء لشلىىىن لظىىىللس الوىىىلض 

                                                                 
 29بلاب كناه آه فاب  الاع قنبن  ص  1
 35-32زانب لاضنن  اللان فالط  الاع قنبن  ص ص  2
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  لأأوناىىىىه هىىىىذه الأقىىىىلان شىىىىط الأللان الانلاىىىىة باىىىىل الاقىىىىامة بنلأقىىىىلان الابظاىىىىة ل"مىىىى  الأخىىىىص لالطمىىىب
 1القببات )أونامين شط الأقيم "نبة ان اكلن "م  بطنن ضان(.

 42وتقدم السوق غير المنظمة مجموعة من المزايا والفوائد لمتعاممييا ى   
  الابابة  شان الاأونلس "مات أن بوض البله أقياه "اماة باع الأللان الانلاة الخن ة بنلإ بالات

الاألباىة اثىه الل اىنت الاأحىبة أوأاىب "مى  باىلت القاقىلة شىط باىع الأللان الانلاىة الا ىبلة )هىط شىط 
 الأ ه لظافة القلن الأللاة(؛

  ألىلم القىىلن باىىل الابظاىة بأقىىااه الأللان الانلاىىة الأىط الأضىىط الأاىىل باويىن بقىىل"ة لبكااىىنت كباىىلة
 ا وب حبلثت شط القلن الابظاة بنلقول الابنقب لالل ت الابنقب؛لهذا ان 

 .احلن القانقلة هناش لبح الأفع ااثه الفلن بان قول الفلاء لقول الباع 
لاوىنب "مى  هىذا البىلع اىن الأقىلان "ىبم لاىلب آلاىنت الحىب اىن الأىبهلل أل ا لأفىنع الحىنب شىط الأقىىونل   

لالذ   ب أحبث بأااة بانب اؤ ت شط الألازن بان الولض لالطمب  "م  "كد ان هل "ماىت الحىنه شىط 
ابأظنل بخله بنئوان  الأقلان الابظاة حاث ااكن لإبالة البلل ة إالنس الأوناه شط لل ة انلاة اوابة شط

لافألان إضنشاان لأحلان الألازن  كان أن بانب إبالة أألقط الوامانت الأط أأم شىط هىذه القىلن قىاؤب  
 3إل  زانبة الاخنطل ا ئأانباة.

  السوق الثالث: -1-3-3-3
ل ىة لهط ازء ان القلن باىل الابظاىة باوبى  أن  ىفنت الباىع لالفىلاء لىةللان الانلاىة أىأم خىنلج البل   

لأىىأم اىىن خىىلاه أ"ضىىنء اىىن باىىلت القاقىىلة خىىنلج أ"ضىىنء القىىلن الاىىبظم  لهىىذه الأقىىلان "مىى  اقىىأوباب 
 4لفلاء أل باع الأللان الانلاة با  كااة.

                                                                 
 21احاب "بب الله فنهان احاب  الاع  قنبن  ص  1
 32زانب لاضنن  اللان فالط  الاع قنبن  ص  2
 99"بب الكلام  ببلز  الاع قنبن  ص  3
  الألبنزاىىزم بنفىىللن لالز"ىىىلن  "، الأساسووو العمميووة والتحميووول  الأصوووولالماليوووة،  الأسووواق" بىىىط  احاىىب أحاىىب "بىىب الب 4

 25  ص 5003
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للىب بفىىات الحناىىة إلىى  هىىذه القىلن بأااىىة "ىىبم أاأىىع فىىلكنت ا قىأثانل الكباىىلة اثىىه  ىىبنبان ا قىىأثانل 
بنلبلل ىىة  شىىط حىىان اأىىاح ليىىن القىىلن الثنلىىث الأفىىنلض بيىىذا الفىىان باااىزات خ ىىم الواللىىة "بىىب أوناميىىن 

 1لالح له "م  أخفاضنت شط الواللة.

 السوق الرا عة: -1-3-3-4
لهط أاضن ازء ان القلن بال الابظاة حاث اأم الأوناىه بيىن ابنفىلة لبىبلن لقىنطة بىان الاؤققىنت    

الأللان الانلاة هىل أخفىاض البفلىنت خن ىة شىط الكبلى  لاليبس ان اقأبونب فلكنت الأانلة لالقاقلة شط 
حنلىىة ال ىىفلنت الكباىىلة  شومايىىىن أن أبحىىث ببفقىىين "ىىىن بىىنئع أل افىىأل  لهىىذا اىىىن اأطمىىب فىىبكة اأ ىىىن ت 

 2إلكأللباة اأطللة.

 34أؤب  ثلاث اينم أقنقاة بن"أبنلهنلاأضح اان قبن أن أقلان لأد الانه 

  بنة أالاماة بنلأكنزهن "م  القلن الأللاة -
  بنة أبنبلاة "ن طلان القلن الثنبلاة -
 لقامة أل أباة لألاات اللطن"نت الإبأنااة. -

 أدوات التعامل    سوق رأس المال: -2
أوأبىل الأللان الانلاىىة أقىند الأوناىىه شىىط قىلن لأد الاىىنه لالأىىط هىط "بىىنلة "ىىن  ىكل   نبمىىة لمأىىباله   

ا قأثانلاة  ل ب أاثه هذه الأللان حن ا بلهن أفخنص اوبلالن "الاالن أل خلاص لأالاه افنلاويم 
امكاىة لح ىىة شىط الىىلبح الاحلىىن اىع الحىىن شىىط الإبالة اثىه الأقىىيم أل حىن بائباىىت النبىىه شنئىبة ثنبأىىة اثىىه 

 القببات.
لأوىىب الأقىىىيم لالقىىىببات اىىىن أكثىىىل الأبلات ا قىىىأثانلاة فىىىال"ن شىىىط أقىىىلان لأد الاىىىنه لبىىىم بخىىىله أل"اىىىة 

 اقأثانلاة حباثة لاأاببة.

 

 
                                                                 

 32-32زانب لاضنن  اللان فالط  الاع قنبن  ص ص  1
 .293قاب األلط "بب اللنبل  الاع قنبن  ص  2

3
 Pascal Alphonse, Gérard Desmuliers, Pascal Grandin," Gestion de portefeuille et marchés 

financiers", pearson, France, 2013, p 10. 



 العاشر: أسواق رأس المال المحور
 

 
145 

 أدوات الممكية عالأسيم :  -2-1
أفىىكه الأقىىيم اللأقىىىانه الاكأأىىب اىىىن  بىىه الاقىىىأثالان لالىىذ  اضىىىم اقىىنهانأيم الانلاىىىة لأحىىبب امكاىىىأيم   

لمفىلكة  لبنلأىنلط شىإن كىىه اىن اللأقىانه الاومىن لاللأقىىانه الفومىط لاللأقىانه الاقىنهم شاىىت أوبىل "ىن اللااىىة 
أن الأقىيم الونباىة أاثىه بنلباىة ح ىص الاقىنهاان لأوبىل  الكماة لةقيم الأط ا أبنهن الاقىأثاللن  للبىم

"ىىىن الحنلىىىىة الطباواىىىىة  هأاناىىىىنت الفىىىىلكة إ  أن هبىىىىن  بانببيىىىن الأقىىىىيم الااأىىىىنزة لالأىىىىط ااىىىىل  إ ىىىىبالهن 
 لهذا قبأطلن إلات بنلأف اه شاان امط4 1لالااية ظللس اوابة أل لإبانز بلااج ابابة 

 الأسيم العادية:  -2-1-1
  ريفيا:تع -2-1-1-1
أاثه أباة الامكاة شط الفلكة الاقنهاة الوناة  لهط "بنلة "ن  كل  اأقنلاة اللااة  نبمة لمأباله شط   

بلل ىىة الأللان الانلاىىىة بىىنلطلن الأانلاىىىة حاىىث أاثىىىه افىىنلكة شىىىط لأد الاىىنه لإحىىىبى الفىىلكنت  لااثىىىه 
لح ىص قىلاء كنبىت القيم ح ة الفلا  شط الفلكة الأط قنهم شط لأقانلين لالىذ  اأكىلن اىن اااىلع ا

 2ح ة بلباة أل ح ة "اباة.
لالقيم الونب  هل القيم الىذ    ااىبح حنامىت أ  ااىزة خن ىة "ىن قىلاه اىن الاقىنهاان  قىلاء شىط ألبىنح 
الفلكة خلاه حانأين  أل أ للين "بب الأ فاة  لأ بل الأقيم الونباة شط الغنلب شط شئة لاحبة اأقنلاة 

 3الحللن لا لأزاانت.

  4الأسيم العادية  مرحمتين    التعامل:وتمر 

  شىىط الالحمىىة الأللىىى  أطىىلح "مىى  الاايىىىلل للاكأأىىنب الوىىنم شىىىط الأقىىلان الأللاىىة لبنلأىىىنلط أوىىب إضىىىنشة
 حلالاة للأد انه الفلكة؛

                                                                 
 35  ص 5009  الألبن  بال  فنء لمبفل لالألزاع  المالية" والأسواق" الاستثمارات نل اوللس  اهلف1
دارة" تحميل ا طف  القس كنشط   2  229  ص 5022بل اؤققة لقلان لمطبن"ة لالبفل  قللان   ال ورصة"، وا 
-دراسوة مقارنوة -الإسولاميةالماليوة  الأوراقالمالية المعاصرة وسوق  الأوراق" مفاضمة الاستثمار  ين سوق  ط قمام   3
كماىة الومىلم ا  أ ىىنباة لالأانلاىة ل"مىلم الأقىاال  اناوىىة احاىب خاضىل  بقىىكلة    بكأىللاه شىط الومىىلم ا  أ ىنباة حىةأطلل  "،

 22  ص 5026الازائل  
 99اوللس  الاع قنبن  ص  هلافنل 4
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  أاىىىن شىىىط الالحمىىىة الثنباىىىة شاىىىأم أىىىباله هىىىذه الأقىىىيم كىىىا  أباة اقىىىأثانلاة أوىىىلض شىىىط الأقىىىلان الثنبلاىىىة
الولض لالطمب  لبنلأنلط هذه الالحمة   أاثه أ  إضنشة إل  لأقانه الفلكة   لباقونل أخضع لللى

 به هط االب "اماة أباله بان البنئوان لالافألان لبله حللن الامكاة ان فخص إل  آخل؛
 ل"مات شإن الاقأثال اح ه "م  أقيم الفلكنت بفلائين ان الأقلان الأللاة أل الأقلان الثنباة.

 ن لالابال بنلذكل أ

 خصائص الأسيم العادية:  -2-1-1-2
 1أأااز الأقيم الونباة بااال"ة ان الخ نئص هط4  

 نبماأين لمأباله بنلطلن الأانلاة كنلابنللة ان اب إل  أخلى كان هل الحنه بنلبقبة لةقيم لحنامين أل  -
 بنللاب شط قاه الفلكة كنلأقيم ا قااة أل "ن طلان "اماة الأظيال كنلأقيم باال؛

أوب اخزبأن لملااة لكلن  ااأين أأزااب ببانح الفلكة الا بلة ليذه الأقيم  بنلإضنشة لان أبله ان بخىه  -
 "م  انلكاين اع إاكنباة اقألباب هذه الأالاه با ه خقنلة ااكبة؛

 "بم  نبماة حن الاقنهم لمألنبم شيل  نئم لبال  نبه لمألنبم بأااة لوبم ا قأوانه ايان طنه الزان؛ -
 م الونباة هط أقيم اأقنلاة اللااة  ل  االز إ بال أقيم بلام اخأمفة؛الأقي -
 اوب القيم الونب  أباة امكاة للاد أباة ا ألاض؛ -
إن "نئب القيم القبل  اأحبب بابى أحلن الألبنح ل لال الألزاع "م  الاقنهاان اأخذ ان  به اليائة  -

 الوناة؛
 حامين؛اقؤللاة الاقنهم أكلن بلبل "بب الأقيم الأط ا -
بان اأم الأباله "مات باوأن لفلاءأ شط بلل ة الأللان الانلاة؛ -    الاب لمقيم الونب  أنلاخ اقأحلنن لا 
اح ه حناه القيم الونب  "م  حلل ت الانلاىة اىن الىبخه أل الالاىلبات بوىب اللشىنء بكىنس الأزاانأىت  -

 "م  الفلكة.
 
 
 

                                                                 
 .229ا طف  القس كنشط  الاع قنبن  ص  1
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  حقوق حممة الأسيم العادية: -2-1-1-3
 1حناه القيم الونب  "م  ااال"ة ان الحللن هط4 اح ه

  إاكنباة بله الامكاة ان فخص لأخل  إذ   احن لماقىنهم أن اطمىب اىن الفىلكة إ"ىنبة  ااىة الأقىيم
 لت؛

  احىىن لماقىىىنهاان بن"أبىىنلهم فىىىلكنء ا طىىىلاع "مىى  بشىىىنأل لقىىالات الفىىىلكة  لىىىذل  شىىإن هىىىذه الأخاىىىلة
 بطة ببفنطين ان الازبنت لألنلال ل لائم خأنااة؛اطنلبة ببفل الاوملانت الأقنقاة الالأ

 احن لحامة الأقيم حضلل الااواة الوناة لمفلكة لابن فة ألنلال اامد الإبالة؛ 
  احىن لماقىنهاان الأ ىلات شىىط الااواىة الوناىة ببقىىبة الأقىيم الأىط ااأمكلبيىىن  أ  اىن حىن الاقىىنهم

بىىىىنت اامىىىىد الإبالة لأوىىىىباه البظىىىىىنم الافىىىىنلكة شىىىىط اأخىىىىنذ اللىىىىلالات "ىىىىن طلاىىىىن الأ ىىىىلات شىىىىط ابأخن
 الأقنقط لمفلكة أل أوباه لأد الانه؛

  لماقىنهاان الحىن شىط الح ىله "مى  اللااىة الأ ىفلاة "بىب أ ىفاة الفىلكة لذلى  بوىب حامىة القىىببات
 لحامة الأقيم الااأنزة؛

 لهن لليىذا احن لحامة الأقىيم الونباىة الألللاىة شىط ا كأأىنب بنلأقىيم الاباىبة الأىط ألىلل الفىلكة إ ىبا
 2الحن الوباب ان الازاان ان أهاين4

 الاحنشظة "م  الأهااة البقباة شط الأ لات لفئنت الاكأأبان؛ 
  الاحنشظىة "مىى  ح ىىص الاقىىنهاان اللىباا  شىىط الألبىىنح باىىل الالز"ىة  لأاضىىن ا حأانطىىنت شىىط

 حنلة باع الأقيم الابابة بلااة أله "ن اللااة الحنلاة.
 
 
 
 

                                                                 
لاسويم مجموعوة مون الشوركات المسوعرة  و   ورصووة  تط يقيووةعدراسوة  الأسويمالتضوخم عموع عوائود  أثور" بمحبماىة قىااة  1

 اناوىة ابأىلل  انااقأل شط "ملم الأقاال  كماىة الومىلم ا  أ ىنباة ل"مىلم الأقىاال  اذكلة  "،2006-1996عمان لمفترة ع
 29  ص 5020  الازائل   قبطابة

  5002فىىىبنب الاناوىىىة  ا ىىىل  اؤققىىىة  والسوووندات "، الأسووويم، وأدواتيووواالموووال  أسوووواق" ال ورصوووات عضىىانء اااىىىب   2
 .20ص
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  الأسيم:قيم  -2-1-1-4
 أاخذ الأقيم ألبع  ام اخأمفة هط4

لهىىط اللااىىة الابلبىىة "مىى   قىىااة القىىيم ل"ىىنبة اىىن اكىىلن اب ىىلص "مايىىن شىىط "لىىب  القيمووة الاسوومية: -أ
الأاقىاد لأىلزع الفىلكة الا ىبلة ليىىن الألبىنح ببقىبة ائلاىة اىن  ااأيىىن  لأحىبب اوظىم بله الوىنلم حىب أببىى  

 1لمقيم.
اثه شط  ااة حللن الامكاة الأط   أأضىان الأقىيم الااأىنزة لااكىن حقىنبين لهط أأ القيمة الد ترية: -ب

 2كان امط4
حللن الأقيم الااأنزة حللن الامكاة  

"بب الأقيم الونباة
 اللااة البشألاة لمقيم 

 لأفاه حللن الامكاة4
 لأد الانه الابشلع؛ 
 .ا حأانطنت لالألبنح الاحالزة 

لهل قول القيم أثبنء الأباله شط الأقلان الثنبلاة لبنلأنلط شيل اللااة الأط ابنع بين  القيمة السوقية: -ج
القىىيم شىىط قىىلن لأد الاىىنه ل ىىب أكىىلن هىىذه اللااىىة أ ىىه أل أكثىىل اىىن اللااىىة الإقىىااة أل البشألاىىة  لأوأبىىل 

لىذ  أللىىبه بأااىىة اللااىة القىىل اة لمقىىيم هىط الألاىىام الحلالىىط لمقىيم الوىىنب  لأأل ىىس "مى  الونئىىب الاأل ىىع ا
 3الألبنح اللأقانلاة لالألزاونت الأط اح ه "ماين الاقأثال.

هط اللااة الأط األ ع حناه القيم الح له "ماين شط حنه أ فاة الفلكة لقىباب  القيمة التصفوية: -د
ا لأزاانت الأط "ماين لكذل  حللن حامة الأقيم الااأنزة  لاقا  ب اب الاقنهم الونب  ان باع الفلكة 

 4)أ فاأين(  بنللااة الحلالاة لمقيم لااكن حقنبين كان امط4

                                                                 
الاكأىب الولبىىط ، "الاسووتثمار  وصووناديقالماليووة  الأوراقرأس المووال ع أسووواقالاسووتثمار  وو   أدوات" اباىل إبىلاهام هبىىب    1

 .2  ص 2333الحباث  ا ل  
 26  الاع قنبن  ص المالية والنقدية" الأسواق" شماح حقن خمس   2
 50ابال  نلح اليبب   لقااة زكط  لان ص  الاع قنبن  ص  3
 22الاع قنبن  ص ، المالية والنقدية" الأسواق" شماح حقن خمس   4
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 ااة الالالبات شط الأقلان الإلأزاانت لحللن الأقيم الااأنزة
"بب الأقيم الونباة

 اللااة الحلالاة لمقيم 

ظيىلت شىط القىبلات الأخاىلة شئىنت اباىبة اىن  الاتجاىات الجديدة  شأن الأسيم العاديوة: -2-1-1-5
 الأقيم الونباة ان أهاين4

  الأسيم العادية للأقسام الإنتاجية: - أ
الأقىىيم الونباىىة  أىىىلأبط شايىىن الألزاوىىنت بنلألبىىنح الأىىىط الأ ىىه أن اكىىلن لمابفىىاة اللاحىىبة ااال"ىىىة اىىن    

أحلليىىن الابفىىاة ككىىه  للكىىن بوىىض الفىىلكنت الأالاكاىىة أ ىىبلت شىىط الثانبابىىنت أبىىلاع أخىىلى اىىن الأقىىىيم 
الإبأنااة  لالأبط كه بلع ابين بنلألبنح الأط احللين  قم اوان ان الأ قنم الابأاة بنلفلكة  ل"م  اللبم 

ىىىن اىىن أضىىنلب الا ىىنلح بىىىان  اىىن الازااىىن الأىىط  ىىب احلليىىىن هىىذا البىىلع الاباىىب اىىىن الأقىىيم إ  أبىىت خمىىن بل"أ
 1الاقأثالان

لأوأبل فلكة ابلاه الأللز أله ان أونامت بيذا البلع اكن الأقيم  حاث أ بلت ااال"ة ان الأقيم  
بنلألبىنح الأىط  -الأىط اح ىه "مايىن حناميىن –د للبطت شاين الألزاوىنت E classأطمن "ماين الفئة دإ د د

د للبطىت H classاحللين  قم إبأنج أبظاة الاوملانت الإلكأللباة  لااال"ة أخلى أطمن "ماين دإأشد د
 2شاين الألزاونت بنلألبنح الأط احللين  قم إبأنج أازاء الطنئلات.

  الأسيم العادية ذات التوزيعات المخصومة: -ب
لالأ ه أن الألزاونت الأط اح ه "ماين حامة الأقيم الونباة   أوأبل اىن الأ"بىنء الأىط أخ ىم  بىه    

احأقنب الضلابة  لشىط الثانبابىنت  ىبل شىط الل اىنت الاأحىبة الأالاكاىة أفىلاع ضىلابط اقىاح لمابفى ت 
يم شىط امكاىة الابفىاة الأط أباع ح ة ان أقياين الونباة إلى  الوىنامان بيىن  شىط ظىه خطىة اوابىة لافىنلكأ

بخ م الألزاونت "م  أم  الأقيم ان الإاىلابات  بىه احأقىنب الضىلابة  كاىن بىص "مى  إ"فىنء الاؤققىة 
ىن ل ىىببلن الوىنامان  اىن بشىىع ضىلابة "مىى   –الاخ ىىص لأالاىه فىلاء الأقىىيم  -الانلاىة الأىط أاىىبح  لضأ

 3ان الفلائب الأط أح ه "ماين. 20%

                                                                 
 52  ص 2333البال الاناواة  ا ل   المؤسسات "، -رأس المال –المال عأسواق  أسواق" ص  نلالقااة  ل  1
 26ابال إبلاهام هبب   الاع قنبن  ص  2
رأس المووال، ال ورصووات،  أسووواقالماليووة ع الأسووواق"   إقىىان"اه"بىب الغفىىنل حبفىىط  لقىىااة  لالىنص  القىىابة "بىىب الفأىىنح  3

 93  ص 5006ا ل     البال الاناواة ال نوك، شركات الاستثمار "
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  الأسيم العادية المضمونة: -ج
الأ ه شط القيم الونب  أبت   احن لحنامت اللالع إل  الابفاة الأط أ بلأت  لذل  شط حنلة ابخفنض   

شىط الل اىنت الاأحىبة الأالاكاىة أقىيم "نباىة  -لأله اىلة–ظيىلت  2322 ااأت القل اة  بال ابت شط "ىنم 
أوطىط لحناميىىن الحىىن شىط اطنلبىىة الابفىىاة بىىنلأولاض  إذا ابخفضىت اللااىىة القىىل اة لمقىيم إلىى  حىىب اوىىان 
لخلاه شألة احببة "لب الإ بال  ل"نبة ان اح ه الاقأثال "م  "بب ان ال كل  اُطمنُ "ماين حللن 

 Unitالنبه الأقيم الافألاة كان اطمىن "مى  الاقىأثال شايىن حناىه اللحىبة دد د الأولاضد  لذل  Rightد 
Holder.1د  هذا لااكن أن ابنع القيم لالحن ابف مان لذل  خلاه الفألة الاحببة لماطنلبة بنلأولاض 

 2ومن مميزات الأسيم العادية المضمونة:

  خىلاه الاىبة الاحىببة لمأوىلاض  باباىن أأاح لحنامين أحلان ألبنح لأقانلاة "بىب الأفىنع اللااىة القىل اة
  اأحاه الخقنئل بفكه اأانلز قىلس الأوىلاض حأى  "بىب ا بخفىنض الاقىأال شىط اللااىة القىل اة 

 لمقيم طنلان أاكبت اللالع إل  الابفاة لالح له "م  أولاض.
 . ألماه أثل بلص الاوملانت لبى حناه هذا البلع ان الأقيم "بب اأخنذه الللال ا قأثانل 
  ضىانن الأ ىلاس الكناىه للإ ىبال لأاأوىت بضىىانن الأوىلاض "بىب ا بخفىنض الفىباب لملااىة القىىل اة

 لخلاه الابة الاحببة.
 الأسيم الممتازة:  -2-1-2
  تعريفيا: -2-1-2-1
اطمن "م  هىذا البىلع أقىيم الألللاىة أل أقىيم الأشضىماة لأماىا الفىلكنت إلى  هىذا البىلع اىن الأقىيم "بىب   

أثالان للاكأئىنب  بنلاقىنهاة شىط ألقىاع لأقىانلين لأالاىه افىلل"نأين أل شىط الاايىة احنللأين أحفاز الاقى
لأىىلشل هىىذه الأقىىيم ل ىىىنحبين ازااىىن خن ىىة   اأاأىىع بيىىن حناىىه القىىيم الوىىىنب   3بوىىض  ىىولبنأين الانلاىىة 

 4قلاءأ كنن شط الألبنح الالز"ة أل أ فاة أ له الفلكة "بب الإشلاد أل "بب أقااه أ للين.

                                                                 
 23ابال إبلاهام هبب   الاع قنبن  ص  1
  طبوىىىة الألبنبال الفىىىللن لمبفىىل لالألزاىىىع   "،الأسوووواق، أوراقالماليوووة، مؤسسوووات،  الأسوووواق" احاىىلب احاىىىب الىىبابل   2

 200  ص 5001الثنباة  
 200هلفانل اوللس  الاع قنبن  ص  3
 252الاع قنبن  ص  "،والدولية المالية الأسواق"للاب ال نشط  ابد البكل    4
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 1إن لةقيم الااأنزة حن الألللاة "م  الأقيم الونباة شط الح له "م  حلل ين.ل"مات ش
  2لأأااز الأقيم الااأنزة "ن الأقيم الونباة ان خلاه4 صور الامتياز: -2-1-2-2

لاؤبى هذا ا اأانز أن اوطط  ىنحب القىيم ب ىابت  الامتياز  الأولوية    الحصول عمع الأر اح: - أ
 لزاوين  لان بلط بوب ذل  الزع "م  الاقنهاان بحقب ا أفنن.كنالا ان الألبنح  به أ

لالأضىط هىذا ا اأاىنز اىبح ليىذه الأقىيم شنئىبة قىبلاة احىىببة  الامتيواز  تحديود  ائودة ثا توة ومحووددة: -ب
 لثنبأة بغض البظل "ن اللضع الانلط لمفلكة )قلاء لبحت أم خقلت(.

لأ حنب الأقيم الااأنزة الألللاة شط أالاه الأ فاة  الامتياز  استرداد الأسيم عند تصفية الشركة: -ج
 3النلبة بحامة الأقيم الونباة  للكن أقبلاأيم أمط حأ  حامة القببات شط هذه الأالاه.

أاأىنز هىذه الأقىىيم بلنبماىة أحلاميىن إلى  أقىيم "نباىة  حاىث أوطىط الفل ىىة  الامتيواز  قا ميوة تحويميوا: -د
 4لحامة الأقيم الااأنزة بأحلامين إل  أقيم "نباة إذا ان الأفع القول القل ط ليذه الأخالة.

اح ه حامة الأقيم الااأنزة "مى  الألزاوىنت الاقىأحلة ليىم "ىن قىبلات  الامتياز  تجميعيا للأر اح: -ه
هذا شلب أبص بوض "للب الأاقاد "م  بال ذل  كىان أىبص "مى  أن الحىن شىط الألزاوىنت قنبلة  لاع 

 5اكلن شلط "م  القبلات الأط أحللت شاين الألبنح.
 عيوب الأسيم الممتازة: -2-1-2-3

 6لان أهم "الب الأقيم الااأنزة4

 ذا إلىىى  أن الأفىىىنع أكمفأيىىىن بقىىىباأن  شأكمفىىىة الأالاىىىه بنلأقىىىيم الااأىىىنزة أفىىىلن أكمفىىىة ا  أىىىلاض لالاىىىع هىىى
ألزاونت الأقيم الااأنزة "م  "كد الفلائب    أخ م ان الإالابات  به حقنب الضلابة لان ثم   

 7احلن لمابفاة لشللات ضلاباة.

                                                                 
 222الاع قنبن  ص ، " الأسواق المالية والنقدية    عالم متغير"القاب األلط "بب اللنبل   1
 32-30حلاز  لابح  الاع قنبن  ص ص  2
 202احالب احاب البابل  الاع قنبن  ص  3
 252الاع قنبن  ص  ،"والدولية المالية الأسواق" للاب  نشط  ابد بكل    4
 53ابال إبلاهام هبب   الاع قنبن  ص  5
 592-590الاع قنبن  ص ص   "الأسواق المالية والنقدية" شماح حقن خمس   6
 90ابال إبلاهام هبب   الاع قنبن  ص  7
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  إن حامىة الأقىىيم الااأىىنزة اأولضىىلن لاخىنطل أكبىىل اىىن أمىى  الأىىط اأوىلض ليىىن الالألضىىان  لاىىن ثىىم
 اطنلبلن باوبه ا"م  لمونئب.

 يم الااأىنزة ا فىىألا  شىط إبالة الفىلكة  لشىط اأخىىنذ  لالاأيىن لبىم أن "نئىبهم اىىلأبط   احىن لحامىة الأقى
 ببأنئج أ"انه الفلكة.

  إاكنباىة "ىىبم أقىىباب  ااأيىىن "بىىب الأ ىىفاة شىىط حنلىىة "ىبم  ىىبلة الفىىلكة "مىى  ذلىى  )"اىىز أ ىىللين "ىىن
أكبل ان القببات  لأن القببات لين الأللاة شط البشع  أقباب الأزاانأين(  لبذل  أكلن بلاة اخنطلأين

 "م  الأقيم الااأنزة شط حنلة أ فاأين.
 الاتجاىات الجديدة    الأسيم الممتازة: -2-1-2-4
 1ظيلت بوض ا أانهنت الحباثة بفان إ بال الأقيم الااأنزة لهط4  
الااأنزة لين ألزاونت ثنبأة  لأأحبب ببقبة الأ ه أن الأقيم  الأسيم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة: -أ

لأله اىلة بىلع اباىىب  2325احىببة اىن اللااىة ا قىااة لمقىىيم  لظيىل شىط الل اىنت الاأحىبة الأالاكاىىة "ىنم 
اىىن الأقىىىيم الااأىىىنزة أهىىلأبط شاىىىت الألزاوىىىنت باوىىبه الونئىىىب "مىىى  بىىلع اىىىن القىىىببات الحكلااىىة هىىىط قىىىببات 

ب اب القيم ان الألبنح الة كه ثلاثة أفيل ببنءأ "م  الأغالات الأط الخزابة  "م  أن اأم الأوباه "م  
 أطلأ "م  "نئب أم  القببات  للماحنشظة "م  اقألى الائم ان الطمب "م  أم  الأقيم.

اوطىط هىىذا البىىلع اىىن الأقىىيم الحىىن لحناميىىن شىىط  الأسوويم الممتووازة التوو  ليووا الحووق  وو  التصووويت: -ب
ىن   أوطىط هىذا الحىن(  لذلى  كبىلع اىن الأوىىلاض إذا الأ ىلات شىط اامىد الإبالة )الأ قىيم الااأىنزة "الاأ

 ان ابخفضت  ااة الأقيم الاضالبة الأط اامكلبين "ن حب اوان.
  أدوات الدين عالسندات : -5-5
أوىب القىىببات اىىن أبلات قىىلن لأد الاىنه  لهىىط أأااىىز "ىىن بالهىن اىىن أبلات الأقىىلان الانلاىىة الأخىىلى   

 ا"ن "بابة أأبنان شط ا بلهن لشألاأين لأاثالاأين.بخ نئص اخأمفة لأضم أبل 
 
 
 
 

                                                                 
 52-51ابال  نلح هبب   لقااة زكط  لالنص  الاع قنبن  ص ص  1
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  مفيوم السند: -2-2-1
دأوىلس القىببات بابيىىن  ىكل  باىن لانلكيىىن  لهىط أباة أالاىه ابنفىىلة اىن بىان لحىىبات الواىز )الالأىىلض(  

للحىبات الفىىنئض الالىلض  لىىذل  شيىىط "بىنلة "ىىن  ىىلض ااىزأ إلىى  لحىبات  انقىىاة كىىه لحىبة ابيىىن أىىب"  
 1قبب.د

كان اولس القبب "م  أبت دلل ة انلاة  ىنبلة "ىن فىلكة أل حكلاىة أحاىه شنئىبة لأمىزم ا ىبلهن بىان اىبشع  
 2لحنامين ابمغأن ان البللب "م  شألات احببة لأن اقبب الابمغ الأ مط لمللض "بب ا قأحلنن.د

ن بلاىىلب قىىىلن أللان اأااىىز الأالاىىه بنلقىىببات النلبىىة بىىنلللض الألماىىب  باللبىىة الأقىىااه الونلاىىة لحناميىى  
انلاىة  شضىلا "ىن إاكنباىىة أحلاىن الاكنقىب اللأقىىانلاة خىلاه "اماىنت الأىىباله  لأح ىه ايىنت الإ ىىبال 
"م  الأالاه ان خلاه )طلح القببات للاكأأنب الوىنم ابنفىلة أل اىن خىلاه البلل ىة أل بلقىنطة اؤققىة 

 3انلاة(.

 الشروط الأساسية الت  يجب أن تتو ر    السند: -2-2-2
 4ااب أن اأضان القبب الأفن اه الأنلاة4

لهل "بنلة "ن الىبخه الىذ  اح ىه "ماىت حناىه القىبب خىلاه حانأىت )القىبب(  لاأحىبب اوىبه  الكو ون: -أ
 الكلبلن لمقبب ا"أانبأا "م  أقونل الفنئبة القنئبة شط قلن القببات الأط لين بفد بلاة الخطللة.

إلىى  "ىىبب القىبلات الأىىط بوىىبهن اح ىه حناىىه القىىبب "مىى  أفىىال شأىىلة ا قىأحلنن  توواريا الاسووتحقاق:  - ب
 اللااة ا قااة ليذا القبب.

لهط اللااة الابلبة "م  القبب لالأط اأويب ا بل القبب بلبهن إل  حناه القبب شط  القيمة الاسمية: -ج
أأل ىس  قىل اةأنلاخ ا قأحلنن  لالابال بنلذكل أبت بنبلأا ان ابنع القىبب بلااأىت ا قىااة حاىث لمقىبب  ااىة 

"م  اوبه الكلبلن لمقبب النلبة باقونل الفنئىبة القىنئبة شىط القىلن لمقىببات الاانثمىة لالأىط أأضىان بفىد 
 البال الاخنطل.

                                                                 
 209احالب الق  البابل  الاع قنبن  ص  1
 22بلل  الق  لآخللن  الاع قنبن  ص  فبلال  2
 209احالب احاب البابل  الاع قنبن  ص  3
  5002الىىبال الاناواىىة  ا ىىل   الماليووة"، الأوراق" تحميوول وتقيوويم احاىب  ىىنلح الحبىىنل   إبىىلاهام قىىمطنن  اىىلاه الواىىب   4

 522ص 
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  اأم بله الامكاة لمقبب اللنبه لمأىباله إ  اىن خىلاه إاىلاءات اوابىة لبلىه اللاىب  شروط نقل الممكية: -د
  1ان قالات الفلكة.
 42إصدار السندات يصاح يا نوعان أساسيان من الوثائق ىما والجدير  الذكر أن

لهط اللثالة الأط أوبل "ن الامكاة لاأم الإش نح شاين "ن طلاىن لأل اىت أقىباب  شيادة السند: -
 الفلائب بنلإضنشة إل  اللااة ا قااة لمقبب.

لحناىه  لهط اللثالة الأط ألضح اقؤللانت للاابنت كه ان الا بل وثيقة عقد إصدار السند: -
 القبب.

اأااىىز القىىىبب "ىىن باىىىله اىىن الأللان الانلاىىىة بااال"ىىة اىىىن  الخصوووائص الجوىريوووة لمسوووندات: -2-2-3
 3الخ نئص لهط4

اوطط القبب لحنامت حن البائباة "م  الفلكة الا بلة لت  لليىذا اكىلن لحناىه القىبب  السند أداة دين: -أ
 لبنح الفلكنت أل ان الأ له شط حنلة الإشلاد.الألللاة "ن حناه القيم شط اقأافنء حلل ت قلاءأ ان أ

لأن حناىه القىبب األنضى  شنئىبة قىبلاة ثنبأىة  باباىن اأغاىل الىبخه  السند أداة اسوتثمار ثا توة الودخل: -ب
 القبل  لحناه القيم الونب   لالقبب شط ثبنت بخمت افبت القيم الااأنز.

بائاىىن ا ىىبل القىىبب بااىىىه احىىبب اقىىأحن بأنلاخىىت  لاقىىاه هىىذا الأىىنلاخ شىىط "لىىىب  محدوديووة الأجوول: -ج
ن شط أحباب اوبه شنئبة القبب  لكذل  القول القل ط لت.  الإ بال  لاوأبل أاه القبب "ب لأا هناأ

لهذه الخن اة أفبت خن اة أباله القيم لالأط أقنهم شط ألشال قاللة إضنشاة  قا مية السند لمتداول: -ب
 بات طلامة الأاه شط القلن الثنبل .لمقب
اخأمس بلع القبب حقب الاوانل الاقأخبم لوامانت الألقام  لالاب الوباب ان  أنواع السندات: -2-2-4

 الاوناال لالأقد لألقام أبلاع القببات.
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 تقسيم السندات حسب جية الإصدار -2-2-4-1
 1لااكن هبن الأاااز بان الأبلاع الأنلاة ان القببات4

 القببات الخن ة ال نبلة "ن الفلكنت الخن ة؛ - أ
 القببات الحكلااة ال نبلة "ن الخزابة الوناة أل الاؤققنت الوناة الأخلى؛  - ب
القىببات البللاىىة ال ىىنبلة "ىن الاؤققىىنت لالابظاىىنت البللاىة )كأمىى  الأىىط ا ىبلهن الببىى  الىىبللط  - ج

 لأالاه اأطمبنت البله الأ"ضنء(.
 معيار الضمان تقسيم السندات حسب -2-2-4-2

 2لبااز حقب هذا الاوانل بان4
لهط القببات الالهلبة با له اوابة كنلألاضط لالابنبط لالأايازات  شوبب أ فاة  سندات مضمونة: -أ

الفلكة الا بلة أل "بم لشنئين بنلأزاانأين اأانه أ حنب القببات  شإبيم بظلان اقىأطاولن الأ ىلس بيىذه 
 الحللن لاقأفنء حلل يم.

اوأاب بين البائن شلط "م  أويب الا بل بنلبشع  لاطمن "ماين اقم القببات  دات غير مضمونة:سن -ب
الونباىة  لالضىانن اللحاىب ليىذه الأخاىلة هىط إااىىنلط أ ىله الفىلكة الا ىبلة لالكزهىن الاىنلط ) ىبلأين "مىى  

 الااية الأزاانأين اأانه بائباين(.

 لاستدعاءتقسيم السندات حسب معيار القا مية ل -5-5-2-9

شط هذا البلع ان القببات  أوطط الاية الا بلة الحن شىط قىباب القىببات  سندات قا مة للاستدعاء: -أ
 به أنلاخ اقأحلن ين  لأللم الفلكة الا بلة باانلقة حن ا قأب"نء ا"أانبأا "م  قول الفنئبة القنئب شط 

 3القلن النلبة باوبه الكلبلن الذ  أبشوت لحناه القبب.

                                                                 
الاىىىزء الأله  باىىىلان  والموووال "، النقووودالنقديوووة والماليوووة عال ورصوووات ومشوووكلاتيا  ووو  عموووم  الأسوووواق" اىىللان "طىىىلن   1

 12-11  ص ص 5002الاطبل"نت الاناواة  الازائل  
 99الاع قنبن  ص   "،وأدواتياالمال  أسواق" ال ورصات عضانء اااب   2
 522احاب  نلح الحبنل   إبلاهام قمطنن  الاه الواب  الاع قنبن  ص  3
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لهىط قىببات   ااىىلز لمايىة الا ىبلة ليىن اقىأب"نءهن للإطفىىنء لأ   سوندات غيور قا مووة للاسوتدعاء: -ب
قىىىبب اىىىن الأقىىىبنب  لالأ ىىىه أن أكىىىىلن القىىىببات باىىىل  نبمىىىة للاقىىىأب"نء إ  إذا أىىىىم بىىىص ذلىىى  شىىىط "لىىىىب 

 1الإ بال.
 تقسيم السندات عمع أساس شكل الإصدار -2-2-4-4

  2لألقم القببات ان زالاة الفكه الذ  أ بل بت إل 4
لاكىىلن القىىبب لحنامىت "بىىبان ا ىىبل خنلاىىن اىن اقىىم الاقىىأثال  كاىن   الاىىب شىىط هىىذه  سووندات لحاممووو: -أ

الحنلىىة قىىول لمامكاىىة لىىبى ايىىة الإ ىىبال  لأبألىىه امكاىىة القىىبب بااىىلب ا قىىألام لاكىىلن لحنامىىت الحىىن شىىط 
قىىأحلن ين  لأح ىىه بااىىلب بىىزع الكلبىىلن الالشىىن بنلقىىبب لألبااىىت لمببىى   الح ىىله "ىىن شنئىىبة القىىبب "بىىب ا

 لاكلن لحنامت الحن شط اقألام اللااة ا قااة كنامة "بب حمله ال"ب اقأحلن ت.
لاكىىلن القىىبب إقىااأن أل اقىىالا شىىط حاىىه اقىم انلكىىت  كاىىن الاىىب قىىاه  سووندات اسوومية أو مسووجمة: -ب

  لالقىىببات ا قىااة ااكىىن أن أكىلن اقىىامة بنلكناىه لافىىاه خىنص بامكاىة القىىببات لىبى الايىىة الا ىبلة
 الأقااه هبن كلا ان البان الأ مط لشنئبأت  ل  ا لس أ  ابين إ  بفا  احاه اقم  نحب القبب.

 تقسيم السندات حسب معيار الأجل. -2-2-4-5
 3لااكن الأاااز بان4

 بقبان.أقأحن خلاه "نم لأكلن شلائبهن ابخفضة  سندات قصيرة الأجل: - أ
ازاب أامين "ن "نم ل  أأوبى قبع قبلات لأكلن اوب ت شلائبهن األقطة  سندات متوسطة الأجل: -ب

 بقبان )ا"م  ان اوب ت الفنئبة لمقببات   الة الأاه(.

أقىأحن بوىب قىىبع قىبلات "مى  الأ ىه لأ ىبل باوىب ت شنئىبة "نلاىة )قىىببات  سوندات طويموة الأجول: - ج
 "لنلاة(.

 سندات حسب قا ميتيا لمتحويل: تقسيم ال -2-2-4-6
 44لألقم إل 

                                                                 
 225ن  ص الاع قنب المالية والدولية"، الأسواق" للاب  نشط  ابد البكل   1
 202زانب لاضنن  اللان فالط  الاع قنبن  ص  2
 220ا طف  القس كنشط  الاع قنبن  ص  3
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لهىط القىببات الا ىبلة لالأىط ااكىن أحلاميىن إلى  أقىيم "نباىة لبقىول احىىبب  سوندات قا موة لمتحويول: - أ
لمقىيم اللاحىب  لاىأم هىذا الأحلاىه إاىن اخأانلاأىن أ  بلببىة حناىه القىبب أل إابنلاىن "ىن طلاىن اقىىأب"نء 

 أم  القببات.
الأ ىىه أن أكىلن القىببات باىل  نبمىة لمأحلاىه لأكىلن ا ىبلة باوىىبه  سوندات غيور قا موة لمتحويول:  - ب

 شنئبة ا"م  ان اوبه شنئبة القببات اللنبمة لمأحلاه.
 مخاطر السندات:  -2-2-5
أأاثل الأبشلنت البلباة الأط اح ه "ماين حناه القبب بااال"ة ان الولااه الأط  ب أوبل "ن الاخنطل   

 اأولض لين القبب. لان أهاين4 الأط

أأغاىىىل  ااىىة القىىىببات بأااىىة الأغاىىىلات الأىىط أح ىىىه شىىط قىىىول الفنئىىبة القىىىنئب  مخوواطر سوووعر الفائووودة: -أ
بنلقلن  حاث أبخفض اللااة القل اة لمقببات "بب الأفنع أقونل الفنئبة القنئبة شط القلن اان اؤب  إل  

الفىلن بىىان قىىول الفنئىىبة "مىى  القىىببات لقىىول الفنئىىبة أحاىه خقىىنلة ضىىاباة اأحاميىىن الاقىىأثال أأاثىىه شىىط 
  1الأ"م  القنئب شط القلن.

أفىال القىاللة إلى   ىبلة حناىه القىبب "مى  الىأخمص اىن القىبب بىنلباع شىط أ  ل ىت  مخواطر السويولة: -ب
لبقىول ابنقىب  شكماىن ابخفىض احأاىنه باىع القىىبب  بىه أىنلاخ اقىأحلن ت لبقىول قىل ط ابنقىب كماىىن زابت 

 2لقاللة.اخنطل ا
اقأغه الا بللن لمقببات فللط ا قأب"نء شىط الفأىلات الأىط  مخاطر استدعاء عإطفاء  السندات: -ج

ن شط القول القل ط لمقبب النلبة بلااأت ا قااة  لبنلأنلط "بب "اماة الإطفنء امحللن الضلل  أفيب الأفن"أ
 3ه الفألة.بحنامط القببات "ن طلان حلانبيم ان أحلان ألبنح لأقانلاة شط هذ

لأأاقب هذه الاخنطل بواز الفلكنت الا بلة "ن قىباب  مخاطر عدم السداد عالتوقف عن السداد : -ب
الفلائىىب الاقىىأحلة "مىىى  هىىذه القىىىببات أل "مىى  قىىىباب  ااأيىىن "بىىب اقىىىأحلن ين أل ا ثبىىان اوأىىىن  حاىىث أكىىىلن 
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ألأفىع بلاىة الاخىنطل "بىب ا قىأثانل الفلكنت الاأوثلة شط بفنطين أكلن  بلأين "مى  القىباب أ ىه لاىن ثىم 
 1شط قبباأين.

لاأم الأولس "م  البة القىبب اىن حاىث  ىبلة الفىلكة الا ىبلة "مى  اللشىنء بنلأزاانأيىن "ىن طلاىن الألأاىب 
 2الذ  أبفله الاؤققنت الانلاة الاأخ  ة شط أحباب ل اند الابالة ا ئأانباة لمفلكة الا بلة لمقببات.

 ىب اىىؤب  حىبلث الاىة أضىخااة إلى  أن أ ىبح  ااىىة  اض القووة الشورائية :مخواطر التضوخم عانخفوو -ه
الفلائىب الأىط اح ىىه "مايىن حناىه القىىبب باىل كنشاىة لأوىىلاض الاقىأثال "ىن ا بخفىىنض شىط اللىلة الفىىلائاة 

 3لمبللب.
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 المقارنة  ين الأسيم والسندات: -2-3
"لشبىىن الأقىىيم "مىى  أبيىىن حلىلن امكاىىة لالقىىببات حلىىلن بائبىىة  لقىبحنله اىىن خىىلاه الاىىبله الأىىنلط  للىب  

 إظينل ألات ا خألاس لالأفنبت بابيان ان خلاه خ نئص لااازات كه ابين.

  : المقارنة  ين الأسيم والسندات.01-10الجدول رقم ع

بىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىلع                
 اللل ة

 طباوة الالنلبة

 السند لسيما

اىىىىىىزء اىىىىىىىن لأقىىىىىىىانه الفىىىىىىىلكة لحنامىىىىىىىت  التعريف
 فلا  شات بلبل لأقانلت

باىىنع "مىى  الفىىلكة لحنامىىت بائىىن ليىىىن 
 بلااة القبب

 
 الضمانات

لىاد ضىلللاأن لهىن الالاىلبات )لهىن 
القىىىيم  إ ىىىبالالالاىىىلبات شىىىط حنلىىىة 

 لبنلذات شط القيم الونب (

أبمباأيىىىىىىىىىىىىن اأطمىىىىىىىىىىىىب لهىىىىىىىىىىىىن بوىىىىىىىىىىىىض 
 الولنلات أل الضانبنت

 ووو  إدارة دور حامميوووا 
 الشركة

بالة  حنامىىىىىىت لىىىىىىت الحىىىىىىن شىىىىىىط الل نبىىىىىىىة لا 
 الفلكة "ن طلان الااواة الوناة

 حنامت لاد لت الحن شط الإبالة

 
 الأخطار

حنامة   اقألب لأقانلت إ  بنلباع شط 
 البلل ة ل"بب أ فاة الفلكة

  اأوىىىىىىىىىىلض لأخطىىىىىىىىىىنل لأن حنامىىىىىىىىىىىت 
 اقألب لأقانلت شط الال"ب الاحبب لت

ه الووووودخل الووووووذ  يووووووو ر 
 لحاممو

لبىىىىىىىح القىىىىىىىىيم اأغاىىىىىىىىل حقىىىىىىىىب بفىىىىىىىىنط 
 الفلكة ل ب أكلن هبن  خقنلة

 لبح القبب ثنبت ل  اأاثل بنلخقنلة

 
 الأولوية    التسديد

"بىب الخقىىنلة لأ ىفاة الفىىلكة  اكىىلن 
ب اب حنامت البن ط بوىب أقىباب كنشىة 

 البالن 

حنامىىىىىىىىىت أكىىىىىىىىىىلن لىىىىىىىىىىت الألللاىىىىىىىىىىة شىىىىىىىىىىط 
الح ىله "مى  اقىأحلنأت "بىب ل ىلع 

 شط حنلة الأ فاةالخقنلة أل 
 

 أجل الاستحقاق
الأقيم لاد لين أاه اقىأحلنن احىبب 

 لأبين ألأبط بلالب الفلكة الا بلة
القىىبب لىىىت أاىىىه اوىىىان األاىىىب "مىىى  
الفىىىىىىلكة الا ىىىىىىىبلة أن أقىىىىىىىبب  ااأىىىىىىىت 

 لحنامت.
 دراسة حالة -" كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا    الاقتصاد الوطن الباة قمطنن   المصدر:   

شىىط الومىىلم ا  أ ىنباة  كماىىة الومىىلم ا  أ ىىنباة  LMD  أطللحىىة بكأىىللاه الطىىلل الثنلىث  ورصووة ماليزيووا"
 .20  ص 5022لالأانلاة ل"ملم الأقاال  اناوة احاب خاضل  بقكلة  الازائل  
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سنحاول في ىذا الفصل التركيز عمى أدوات التعامل المتداولة في أسووا  العمميوات الةموة أو موا يعور    
بأسوا  عقود المشتقات نسبة إلى نوع الأدوات المتعامل بيا في ىذه الأسوا ، وتعتبر المشتقات المالية من 

التي تطورت نتيةة ظيور متطمبات أحدث الأدوات المالية التي عرفت نموا سريعا خلال العقود الماضية، و 
ةديود  لممسووتيمرين لتتطيوتيم موون مخواطر تقموول أسووعار الفااود  وأسووعار الصور  فووي أواخور السووبعينات موون 

 القرن الماضي.

تعد المشتقات المالية من المستحديات في الأصوول الماليوة وانعكاسوا لتعظويم  ماهية عقود المشتقات: -1
 العااد والتقميل من المخاطر .

 فهوم عقود المشتقات المالية وأسباب ظهورها.م -1-1
 تعريف عقود المشتقات:  -1-1-1

عر  بنك التسويات الدولية )أحد المؤسسات التابعة لصندو  النقد الدولي( المشوتقات الماليوة عموى أنيوا   
عقووود تتو ووو   يمتيووا عموووى أسوووعار الأصووول الماليوووة محوول التعا ووود، ولكنيوووا   تقتضووي أو تتطمووول اسوووتيمارا 

لمال في ىذه الأصول، وتعقد بين طرفي تبادل المدفوعات عمى أساس الأسعار أو العوااد، وعميوو لأصل ا
 1فإن انتقال الممكية الأصل محل التعا د والتدفقات النقدية يصبح أمرا .

كمووا تعوور  عمووى أنيووا   أدوات تشووت  عااووداتيا مووون أورا  ماليووة أخوورى بمعنووى أداؤىووا يتو وو  عمووى أصوووول 
 2أخرى .

من التعريفين السابقين أن المشتقات ىي عقود مالية تعطي أحد المتعا دين الح  في أصل معين ويتضح 
في تاريخ  ح  محدد، أما الطر  الأخر من العقد فيو ممزم بتنفيذ التزاماتو مقابل يمون لتحمول المخواطر ، 

هففوم المشففتقات وبصفففة عامففة ففف ن مفوتعتمود  يمووة المشووتقات الماليووة عمووى  يمووة الأصوول محوول التعا وود، 
 3يتمخص فيما يمي:

 ىي عقود؛ 

                                                                 
المخففا ر ودور الهسدسففة الماليففة فففي صففساعة  إدارة" المشففتقات الماليففة ودورهففا فففي سومير عبوود الحميود رضوووان حسوون،  1

 ;7، ص 4006دار النشر لمةامعات، مصر،  "،أدواتها
 ;0، ص 4009دار حميترا لمنشر، مصر،  المالية"، والأزمات" المشتقات المالية فاطمة سيد عبد القادر،  2
شوياد  ماةيسوتر فوي العمووم ا  تصوادية،  تغ يفة مخفا ر السفوق المفالي"، " المشفتقات الماليفة ودورهفا ففيسومير  محسون، 3

 57، ص 4008كمية العموم ا  تصادية وعموم التسيير، ةامعة منتوري،  سنطينة، الةزاار، 
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 تتم تسويتيا في تاريخ مستقبمي؛ 
 تتطمل استيمارات مبداية بل تتطمل مبمغ مبداي صتير مقارنة بقيمة العقد؛   
 يمتيا )المكاسل أو الخساار( عمى الأصل المعني أي الأصل موضوع العقد أي تشت   يمتيا  تعتمد 

 من  يمة الأصل محل العقد ولذلك سميت بالمشتقات؛
 1>وبما أن المشتقات المالية هي عبارة عن عقود فهي في أغمب الأحيان تتضمن الجواسب التالية

 قارنة بالسعر و ت التعا د؛ا تفا  عمى سعر معين لمتنفيذ في المستقبل م 
 تحديد الكمية التي يطب  عمييا السعر؛ 
 و ت سريان العقد؛ 
 .)...،تحديد الأصل محل التعا د )أسيم، عممة، مؤشر 
 أسباب ظهور عقود المشتقات المالية: -1-1-2

 2من أىم أسبال ظيور عقود المشتقات ما يمي>

 مما أدى إلى حدوث اختلا ت وتقمبات فوي أسوعار الصور ، مموا  90;0 انييار اتفا ية بريتون وودز
 أوةل تطوير أدوات مالية مبتكر  لمتحوط ضد مخاطر تقمبات سعر الصر ؛

  زياد  معد ت التضوخم وا رتفاعوات المتزايود  فوي أسوعار الفااود  القصوير  الأةول ةوراس صودمات أسوعار
لية ةديد  تعمل عمى تيبيت سعر الفااد  وتحةيم أيوار البترول العالمية، مما استدعى ظيور أدوات ما

 زياد  معدل التضخم؛
  التقدم التكنولوةي فوي مةوال المعموماتيوة والتوي ترتول عمييوا التطوور فوي النظريوات الماليوة التوي تعمول

 عمى الفيم الد ي  لمفااد  والمخاطر وكيفية استخدام ىذه الأدوات؛
 ة أدى إلووى  يوام ىووذه الشووركات بابتكوار وخموو  أدوات ماليووة موون التنوافس والصووراع بووين الشوركات الماليوو

يةووواد حموووول لممشووواكل التمويميوووة وتخفووويض تكوووالي  المعووواملات وزيووواد  سوووويولة  شوووانيا إدار  المخووواطر واح
 الأصول.

 
 

                                                                 
 047ساب ، ص  محمود محمد الداغر، مرةع 1
 40فاطمة السيد عبد القادر، مرةع ساب ، ص  2
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 أهمية عقود المشتقات:  -1-2
 1تظير أىمية عقود المشتقات من خلال فواادىا العديد  منيا>

دار  المخووواطر الماليوووة مووون خووولال عوووزل المخووواطر المعقووود  التوووي  تسووتخدم - المشوووتقات كوووأدا  فيوووم و يووواس واح
تتةموع فوي الأدوات الماليوة التقميديوة، بحيووث يمكون إدار  كول مخواطر  بيوا بشووكل مسوتقل وبكفواس  أعموى ممووا 

 يخف  من أير التقمبات السو ية غير المتو عة.

ماليوة لمعمولاس بموا يخودم أغراضويم فوي بنواس محوافظ أكيور تنوعوا، دعم الخدمات التي تقدميا المؤسسات ال -
 الأمر الذي من شأنو زياد   اعد  ىؤ س العملاس لدى ىذه المؤسسات.

تعزيز فرص زياد  الأرباح والإيرادات التي تنتج عن تنويع محافظ المؤسسات المالية بأدوات المشوتقات  -
 غيرىا.من عوااد استيمارية، رسوم وعمو ت وخدمات و 

شوراس المسووتيمرين ممون يرغبووون فووي ا تنواس حقووو  ممكيووة معينوة لخيووارات أو لصووكوك شوراس الأسوويم لكووي  -
 تتاح ليم فرصة مستقبمية لشراس ىذه الأخير بسعر   يساوي إ  ةزس من سعرىا السااد مستقبلا.

محصوول عموى معموموات تعتبر أسوا  المشتقات وخاصة أسوا  العقود الةمة والمسوتقبمية وسويمة ىاموة ل -
 2 عن تو عات الأسعار المستقبمية.

يتميووز التعاموول فووي أسووووا  المشووتقات بانخفوواض تكمفوووة المعوواملات إلووى مسوووتوى يسووتحيل عمووى الأسووووا   -
الحاضور  أن تنوافس فيوو، مموا يوؤير إيةابوا عموى سويولة السوو  وتةعموو أكيور كفواس  بموا يتويح فرصوة أفضول 

 3السعر العادل.لإبرام الصفقة بسعر  ريل من 

 المتعاممون في عقود المشتقات: -1-3
 4يتدرج المستيمرون في أسوا  المشتقات المالية تحت الفاات التالية>

                                                                 
دار  ،الةوووزس الأول لمشفففتقات الماليفففة )عقفففود المسفففتقبميات، الخيفففارات، المبفففاد ت("،، " احوواكم محسووون الربيعووي و خووورون 1

 44-40، ص ص 4000، الأردناليازوري لمنشر، 
 46فاطمة السيد عبد القادر، مرةع ساب ، ص  2
 000عبد الكريم  ندوز، مرةع ساب ، ص  3
 048-047محمود محمد الداغر، مرةع ساب ، ص ص  4
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تيووتم ىوذه الفاووة المتعامموة فووي الأصوول الماليووة بتخفويض المخوواطر الناشواة عوون  المتحو فون: -1-3-1
بتحقيو  مسووتوى تأكود يتفووو  عمووى الأورا   التتيورات السووريعة والحواد  فووي الأسووا ، إذ أن المشووتقات تسوومح

 المالية الأصمية.

تحاول ىذه الفاة ا ستيمارية المراىنة عمى تحركات الأسعار المستقبمية من أةل  المضاربون: -1-3-2
 تحقي  مكاسل ذات احتمالية معقولة من وةية نظرىم كمضاربين.

وىم شريحة استيمارية تمارس التعامل بالمشتقات عندما يكون ىنواك فور  سوعري  المراجحون: -1-3-3
لأصل معين بين سوو ين أو أكيور، إذ تشوتري مون السوو  المونخفض الأسوعار وتبيوع فوي سوو   خور مرتفوع 
الأسعار وتحق  ربح عديم المخاطر، ومعظم عمميات بيع وشراس العملات تدخل في ىوذه التعواملات، ولقود 

 ور التكنولوةي في إتمام ىذه الصفقات بسرعة.ساعد التط

 أسواع عقود المشتقات المالية:  -2
ترتكوز المشوتقات الماليوة عموى الأورا  الماليووة الأصومية والتوي أساسويا الأسوويم والسوندات، ليشوت  منيوا أىووم  

ر  موع بعضويا فوي الأدوات المسوتقبمية كالمبواد ت، الخيوارات والعقوود الةموة والمسوتقبمية وتتشوابو ىوذه الأخيو
نقاط معينة وتختم  عن بعضويا فوي نقواط أخورى، بموا يوؤمن لمميتموين بالتعا ود عمييوا خيوارات واسوعة تمبوي 

 احتياةاتيم المالية وأىدافيم منيا.

 العقود الآجمة والعقود المستقبمية:  -2-1
 وتعتبر أبسط شكل من أشكال عقود المشتقات. العقود الآجمة: -2-1-1

  ف العقود الآجمة:تعري -2-1-1-1
( وذلك لتبادل أصل مقابول Zéro)أو في زمن  النوتعر  بأنيا  اتفا  تعا دي بين مشتري وبااع يحدث 

 1نقد في تاريخ  ح  وبسعر يحدد الن .
وتعر  أيضا  ىوي عقوود غيور  ابموة لمتوداول تعطوي لحامميوا الحو  وا لتوزام معًوا لترتيول مبادلوة عموى أصول 

مي يحدد مسوبقًا وبسوعر يحودد مسوبقًا أيضوا، ويظيور ىنوا سوعران أحودىما يعور  بسوعر معين في و ت مستقب

                                                                 
، 4000الةامعيووة، مصوور،  الوودار المخففا ر، المحاسففبة("، إدارة" المشففتقات الماليففة )المفففاهيم، طوار  عبوود العووال حموواد،  1

 000ص 
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التسميم الذي ىو السعر السااد، والأخر بالسعر الةل ويتساوى السعران و ت التعا د، إ  أن السعر الأول 
 1يكون يابتًا والسعر الياني يكون  ابلا لمتتير .

  2من ىذا التعري  أن العقد الةل يحتمل نوعين من السعر ىما> ويتضح
 :وىوو السوعر المتفو  عميوو لتنفيوذ العقود  ةولا ويوتم تحديوده بوين طرفوي العقود وفقوا لمعورض  سعر التسفيذ

والطمل، ومدى رؤية كلا منيما لكيفية ا ستفاد  من ىذا السعر في المستقبل وتو عاتو عن المستقبل، 
 السعر من تاريخ إبرام العقد وحتى تاريخ التنفيذ.و  يتتير ىذا 

 :ىو سعر العممة أو الأصل موضع العقد الةل في المستقبل وىذا السعر يتتير بمرور  السعر الأجل
الو ت مع تتير الأسعار في السو ، ويمكن القول أن سعر التنفيذ ىو تو وع السوعر الةول فوي تواريخ 

 إبرام العقد.
 د الآجمة: خصائص العقو  -2-1-1-2

 3يمكن إةمال خصااص العقود الةمة في النقاط التالية>
  يتف  طرفي العقد فوي العقوود الةموة عموى بيوع وشوراس سومع أو أصوول ماليوة محودد  الأوصوا  والكميوة

 والسعر، مع تأةيل تسميم كل من الأصل موضوع العقد ويمنيا إلى و ت مستقبمي محدد في العقد؛
 لمرونوة فوي التفواوض وسويولة فوي ا سوتخدام عموى خولا  العقوود النمطيوة التووي تمتواز العقوود الةموة با

 يمتزم فييا المتعا دون بما ىو مطروح في سو يا؛
 الةمة عرضة لمخاطر تنتج عون عودم  ودر  أحود طرفوي العقود عموى الوفواس بالتزاماتوو، والعقود لون  العقود

ينفذ كما ىو مخطط لو إذا عةز المشتري عن تدبير القيمة النقدية التي يحتاةيا لشراس الأصل محل 
 العقد.

 راس أو بيع ح  العقد.العقود الةمة ىي عقود غير  ابمة لمتداول، و  يوةد ليا سو  يانوية يتم فييا ش 

                                                                 
 077-076ىويشار معرو ، مرةع ساب ، ص ص  1
 دراسفة حالفة سفوق رأس المفال الفرسسفي"، -رأس المفال أسواق" دور تداول المشتقات المالية في تمويل عيساوي سيام،  2

ةامعوووة محموووود  كميوووة العمووووم ا  تصووووادية والتةاريوووة وعمووووم التسووويير،العمووووم ا  تصوووادية، دكتووووراه الطوووور اليالوووث فووووي  أطروحوووة
 .000، ص 4007خيضر، بسكر ، الةزاار، 

 أطروحوة " دور المبتكرات المالية في مواجهة المخا ر الماليفة وتحقيفق اسفتقرار المؤسسفة ا دتصفادية"،الوردي خدوموة،  3
، 4007دكتووراه فوي عمووم التسويير، كميووة العمووم ا  تصوادية والتةاريوة وعمووم التسوويير، ةامعوة الحواج لخضور، باتنوة، الةزااوور، 

 :5-59ص ص 
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   تنفيوذ العقووود الةمووة فووي حالوة حوودوث تتيوور فووي  يموة الأصووول المتعا وود عمييووا،  ود تووؤدي إلووى تحقيوو
 مكسل لأحد طرفي العقد تقابل الخسار  التي يحققيا الطر  الأخر؛

 ك   يحق  العقد الةل فقط في تاريخ انتياس صلاحية العقد و  توةد مدفوعات عند بداية العقد، وكذل
 توةد أية تدفقات نقدية يتم تحويميا من طر  لأخر  بل انتياس صلاحية العقد.

 1ورغم المزايا التي تحققها العقود الآجمة إ  اسه يعترضها عدة مشاكل مسها:
  يصووعل فووي التالووول عمووى المؤسسوووة العيووور عموووى طوور   خوور )يسووومى الطوور  المقابووول( لمتعا وود معوووو

 المطابقة بين الأطرا ؛ بالرغم من وةود الوسطاس لتسييل
  ،إن إيةاد الطر  المقابل لمعقد   يعني بالضرور  حصول المؤسسة عمى السعر المناسل الذي تريده

 فتالبا ما تعاني سو  العقود الةمة من مشكمة نقص السيولة؛
  من بين المشاكل التي تعترض سو  العقود الةمة ىو خطر التخم  عن السداد، وىي مخاطر تنةم

دم  ودر  أحود أطوورا  العقوود الةموة عموى الوفواس بالتزاماتووو إذ يصوعل التنفيوذ فوي الموعود المحوودد عون عو
 ميل عدم  در  المشتري توفير النقود لشراس الأصل أو عةز البااع عن التسميم.

 العقود المستقبمية: -2-1-2
امول بووالعقود الةموة وتوسووعيا تتشوابو العقوود المسووتقبمية موع العقووود الةموة بدرةووة كبيور ، بول إن تطووور التع 

 أوةد تقنيات  يام العقود المستقبمية، التي أصبحت تحظى بمساحة واسعة في الأسوا  المالية.

 تعريف العقود المستقبمية:  -2-1-2-1
تعر  العقود المستقبمية عمى أنيا عقود  ةمة شروطيا نمطية يوتم التعامل بيا من خلال سو  منظموة،   

تخصوم موون خولال خسواار أحوود الأطورا  عموى حسووال التوأمين الموودع لوودى وتخضوع لإةوراس تسوووية يوميوة 
 2غرفة المقاصة لتضا  إلى حسال الطر  الأخر.

ويتضح من ىذا التعري  أن العقود المستقبمية تمزم صاحبيا بشراس أصل من البااع بسعر متف  عميو في   
ع نسووبة معينووة موون  يمووة العقوود لووودى توواريخ  حوو  محوودد فووي المسووتقبل، وعوواد  مووا يمتووزم كووولا الطوورفين بإيوودا

السمسوار الووذي يووتم التعامول موون خلالووو، وذلوك إمووا بشووكل نقودي أو عمووى شووكل أورا  ماليوة تةنبًووا لممشوواكل 

                                                                 
 006-005ص ص  ،عيساوي سيام، مرةع ساب  1
 "،أدواتهفااعة المخفا ر ودور الهسدسفة الماليفة ففي صفس إدارة" المشفتقات الماليفة ودورهفا ففي سمير عبد الحميد رضووان،  2

 406-405، ص ص 4007دار النشر لمةامعات، مصر، 
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التي  د تحدث نتيةة لعدم  در  أي طر  منيا عمى الوفاس بالتزاماتو، ويشترط أن تكون ىذه العقود نمطية 
 . 1بالنسبة لأةاليا وحةميا وشروط تسميميا

 أركان العقود المستقبمية:  -2-1-2-2
 2تقوم العقود المستقبمية عمى مةمعة من الأركان لتنفيذىا وىي>

وىو السعر الذي يتف  عميو الطرفين في العقود المستقبمية لإتمام تبادل الصوفقة  السعر في المستقبل: -أ
 محل التعا د في المستقبل

 يتف  عميو طرفي العقد لإتمام عممية التبادل.ىو التاريخ الذي تاريخ التسميم أو التسوية:  -ل
ويقصوود بوو الشوويس المتفوو  عمووى بيعووو وشوورااو بوين طرفووي العقوود، والووذي  وود يكووون أورا  محففل العقففد:  -ج

 مالية، مؤشرات أو عملات أو غيرىا.
وىو الطر  الممتزم باستلام الشيس محل العقد نظيور دفوع السوعر المتفو  عميوو لمطور  مشتري العقد:  -د
 لياني في التاريخ المحدد في المستقبل.ا
ىو الطر  الممتزم بتسميم الشيس محل العقد نظير الحصول عمى السعر المتف  عميو من بائع العقد:  -ه

 الطر  الأول في التاريخ المحدد في المستقبل.

 خصائص العقود المستقبمية: -2-1-2-3
 >3تتميز العقود المستقبمية بعد  خصااص من أىميا

 شوووروط التعا وود، حيوووث تحوودد البورصوووة  واعوود التعامووول فووي عقوووود المسووتقبميات وتحووودد شوووروط  معياريووة
 التعا د و  تختم  ىذه القواعد من عقد للآخر. 

 تعتبر ىذه العقود  ابمة لمتداول، وىي بذلك   تقيد المتعا دين بتسميم الأصل محل التعا د؛ 
 اليوامش الأولوي( ويميول ىوذا الضومان نسوبة  يفرض التعامل بالعقود المستقبمية وضع ضومان ابتودااي(

من القيم ا سمية للؤصوول الخاضوعة ليوذه العقوود يوتم إيوداعيا فوي حسوال خواص لودى غرفوة التصوفية 
 4بالسو  المالية كضمان  لتزام الأطرا  بإتمام العقد؛

                                                                 
 .:0، مرةع ساب ، ص  حاكم محسن الربيعي و خرون  1
 .656محمد صالح الحناوي، إبراىيم سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب ، ص 2
 .85-84 ص السيد عبد القادر، مرةع ساب ، صفاطمة   3
 076ىويشار معرو ، مرةع ساب ، ص  4
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 لأصول محول تخضع العقود المستقبمية لمتسوية اليومية حيث يتم تتييور يمون التعا ود كمموا تتيور سوعر ا
 التعا د؛

  يعتبور التوورض موون العقووود المسوتقبمية ىووو المضوواربة أو نقوول المخواطر  أو حتووى لمةوورد المراىنووة عمووى
 اتةاىات الأسعار؛

  يتم تحديد يمن الأصل الحقيقي محل التعا د في بداية الصفقة تبعًا لمسعر السو ي الحاضر الفوري؛ 
    يحدث تسميم فعمي لمعظم العقود المسوتقبمية، حيوث يمكون لممالوك الأصومي الأدا  تعوديل ىوذه العقوود

موون العقووود  %4أو إلتاايوا بسوويولة و بوول و ووت التسووميم، ولقوود تبووين فووي إحوودى الدراسووات أن أ وول موون 
 المذكور  تستمر حتى و ت التسميم دون إلتاس أو تعديل.

 عقود الخيارات:  -2-2
قوود الخيوارات موون أىوم أنوواع عقوود المشووتقات ولقود ةواس ظيورىوا تاريخيووا بعود العقوود المسووتقبمية، تعتبور ع  

وىوي تمونح لممسوتيمر فرصوة الحود مون المخواطر التوي يتعورض ليوا نتيةوة تتيور أسوعار الأورا  الماليوة التوي 
 يمتمكيا أو التي يريد شراسىا أو بيعيا في المستقبل.

  تعريف عقود الخيارات: -2-2-1
 ا ختيار ىو عقد يعطي لحاممو ح  )وليس التزام( بشراس أو بيع أورا  معينة بسعر معين، محدد مسبقا   

يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ، ولفظ ا ختيار يعني أن مشتري ىذا ا ختيار لوو الحو  فوي تنفيوذ أو عودم 
غير  ابل لمرد كنوع من المكافأ  أو تنفيذ ا تفا ، وىذا الح  يحصل عميو الفرد في مقابل دفع مبمغ معين 

 1التعويض لمطر  الأخر الذي يطم  عميو محرر ح  ا ختيار .

وتعر  أيضا عمى أنيا  اتفا  بين طرفين في السو  الماليوة لمتعامول بسوعر محودد لأصول موالي فوي تواريخ 
عقد يقوم بموةبو محرر   ح  دون إلزام بالتنفيذ لمطر  الذي تحمل تكمفة  يام العقد، لذلك فإن الخيار ىو

العقد )أو بااع الخيار( بمنح مشتري العقد الح  في أن يشتري منو أو يبيع لو أو ا ينين معًا أصل معين 
 2بسعر معين وبكمية معينة خلال فتر  أو بتاريخ محدد.

                                                                 
 :7ساب ، ص  اليندي، رسمية زكي  ريقاص، مرةع منير صالح 1
 048محمود محمد الداغر، مرةع ساب ، ص  2
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سووعر ويتضوح موون التعوريفين السووابقين أن عقود ا ختيووار ىووو اتفوا  لمتعاموول فوي توواريخ مسوتقبمي محوودد وب  
محودد ولكون فقوط إذا رغول مشوتري العقود فوي حودوث ىوذا التعامول، وبطبيعوة الحوال فوإن رغبوة مشوتري العقود 

 في التعامل سو  تتوافر إذا كانت التحركات السعرية المستقبمية لمشيس محل العقد في صالحو.

ا الحا ت التي يمتمك أم " خيارات الشراء"إن الحا ت التي يمتمك فييا حااز العقد الح  في الشراس تسمى 
 1 ." خيارات البيعفييا حااز العقد الح  في البيع فإنيا تسمى 

 أركان عقد حق ا ختيار:  -2-2-2
 2يصح عقد ا ختيار إذا توفرت الأركان التالية>

ىو الشخص الذي يقووم بشوراس حو  ا ختيوار سوواس كوان حو  ا ختيوار ىوو حو  اختيوار  مشتري الحق: -أ
بيع أو شراس ويكون ليذا الشخص الح  في تنفيذ أو عدم تنفيذ ا تفا  نظير مكافأ  يدفعيا لمطر  الياني 

 ومحل ح  ا ختيار.
الح ( نظير مكافأ  ىو الشخص الذي يقوم بتحرير الح  لصالح المستيمر )أو مشتري  محرر الحق: -ب

 يصحل عمييا من مشتري الح .
ىو سعر الور ة المالية و ت إبرام العقد وعاد  ما يكون ىو السعر الةاري لمور ة المالية  سعر التسفيذ: -ج

 في السو .
 ىو سعر الور ة المالية في تاريخ انتياس أو ممارسة ا تفا . السعر السودي: -د
 رام ا تفا  وىو عاد  أول يوم لسريان ا تفا .ىو تاريخ إب تاريخ التسفيذ: -ه
ىو التاريخ الذي يقوم بو المشتري بممارسة أو تنفيذ الح ، وىذا التاريخ ىو  خر يوم  تاريخ ا ستهاء: -ك

متفو  عميووو فووي حالووة ا ختيووار الأوروبووي أو أي يوووم يقووع بوين توواريخ إبوورام العقوود وتوواريخ انتيوواس العقوود وفقووا 
 ي.للاختيار الأمريك

ىوو مبمووغ متفو  عميوو يقوووم المشوتري حو  ا ختيووار بدفعوو إلوى محوورر الحو  نظيور أن يكووون  لمكاففةة:ا -ل
 لممشتري ا ختيار الح  في تنفيذ أو عدم تنفيذ ا تفا .

 

                                                                 
 ;5طار  عبد العال، مرةع ساب ، ص  1
 ;56-:56سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب  ص ص  إبراىيممحمد صالح الحناوي،  2
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 أسواع عقود ا ختيار:  -2-2-3
 لعقود ا ختيار عد  أنواع تختم  اختلا  معيار التصني  وىي كما يمي>  
 1وتنقسم إلى> حيث موعد التسفيذ: من -2-2-3-1

وىووو يميوول اتفا ووا يعطووي لطوور  الحوو  فووي بيووع أو شووراس عوودد موون الأسووويم أو  عقففد الخيففار الأمريكففي: -أ
السندات وربما العملات من طر   خر بسعر متف  عميو مقدمًا، عمى أن يتم تنفيذه في و ت خلال الفتور  

 دد لنيايتو.التي تمتد منذ إبرام ا تفا  حتى التاريخ المح
  يختم  عون الخيوار الأمريكوي إ  فوي التنفيوذ الوذي   يوتم سووى فوي التواريخ  عقد الخيار الأوروبي: -ب

 المحدد  نتيااو حسل نص ا تفا . 
 2ونميز بين نوعين ىما> من حيث التغ ية: -2-2-3-2
محورر العقود مالكًوا بالفعول > ىو ح  اختيار شوراس أو بيوع أو ىموا معوا ويكوون فيوو عقود الخيار المغ اة -أ

 للؤصل محل العقد.
وىوي حو  اختيوار شوراس أو بيوع أو ىموا معًوا   يكوون فيوو المسوتيمر مالكًوا  عقود الخيار غير المغ اة: -ب

 بالفعل للؤورا  المالية التي يتعا د بشأنيا.
  من حيث  بيعة العقد )الأسواع الرئيسية لعقود ا ختيار(: -2-2-3-3

 3نواع الرايسية لعقود ح  ا ختيار ىي>وتعتبر من الأ
ىوو عقود بووين طورفين، يمونح فيووو الطور  الأول ويسومى محوورر العقود أو البووااع  عقفود خيففارات الشففراء: -أ

لمطور  الأخور الحو  فوي ا ختيوار بووين شوراس أصول معوين أو عودم شوورااو، وذلوك فوي تواريخ مسوتقبمي محوودد 
ل عمووى مبمووغ موون المشوووتري مقابوول منحووو ىووذا ويسووومى وبسووعر محوودد مسووبقًا فوووي العقوود، ومقابوول ذلووك يحصووو

 بالعلاو  أو سعر الخيار.
ىو عقد بين طرفين، يكون لمطر  الأول في العقد الح  بالبيع وليس التزامًا بو  عقود خيارات البيع: -ب

إلى الطر  الأخر أصلا معينا بسوعر محودد مسوبقًا وبتواريخ مسوتقبمي، ولوو الحريوة المطمقوة فوي مماسوة ىوذا 
 لح  أو عدم ممارستو مقابل دفع علاو  لمطر  الذي باعو الح .ا

                                                                 
 ;8منير إبراىيم اليندي، مرةع ساب ، ص  1
 :56راىيم سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب ، ص صالح الحناوي، إب محمد 2
 66-65طار  عبد العال حماد، مرةع ساب ، ص ص  3
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ويمكوون توضوويح كوول موون خيووار الشووراس وخيووار البيوووع والمقارنووة بينيمووا فووي بووع الةوانوول موون خوولال الةووودول 
 التالي>

 (: مقارسة بين خيار الشراء وخيار البيع11-11الجدول ردم )

 العقد )المالك( مشتري محرر العقد )البائع( أسواع العقد
 الحقوق ا لتزام الحقوق ا لتزام

بيووووووع الأصووووووول محووووووول  خيار الشراء
التعا ووووووووووووووود لممشوووووووووووووووتري 
وبسووووووعر التنفيووووووذ فووووووي 
موعووووووووووووووووووووووود أو  بووووووووووووووووووووووول 
ا نتيوووووووووووووووووووووووووواس موووووووووووووووووووووووووون 

 الصلاحية

يسووتمم عووولاو  تميووول 
تكمفوووووة الخيوووووار مووووون 

 مشتري الخيار

دفوووووووووووووووووووووع عووووووووووووووووووووولاو  
لمحووووووووووووووورر العقووووووووووووووود 
تميوول تكمفووة شووراس 

 الخيار

أو   ينفذ خيار  ينفذ
الشوراس للؤصول محول 
التعا ووووووووووووووووووود وبسوووووووووووووووووووعر 
التنفيوووذ فوووي موعووود أو 
 بوووووووول ا نتيوووووووواس مووووووووون 

 الصلاحية
شووووراس الأصوووول محووووول  خيار البيع

التعا ووووووووود مووووووووون مالووووووووووك 
الح  إذا  رر التنفيوذ 

 وبسعر التنفيذ
 

يسووتمم عووولاو  تميووول 
تكمفوووووة الخيوووووار مووووون 

 مشتري الخيار

دفوووووووووووووووووووووع عووووووووووووووووووووولاو  
لمحووووووووووووووورر العقووووووووووووووود 
تميوول تكمفووة شووراس 

 لخيارا

ينفوووووووووووووووووذ أو   ينفووووووووووووووووووذ 
الخيوووووووووووووووووووووار بووووووووووووووووووووووالبيع 
للؤصل محل التعا ود 

 وبسعر التنفيذ.

 .049محمد محمود الداغر، مرةع ساب ، ص  المصدر:

 1>ويتضح مما سبق أن ممارسة حق خيار البيع أو الشراء تستج عسه الحا ت التالية

 إذا كانوت القيموة السوو ية للؤصول محول العقود أ ول مون سوعر التنفيوذ يقووم حامول خيووار  :الخيفار المفربح
البيوع بتنفيووذ العقود لأنووو يحقوو  ربحًوا، بينمووا فووي حالوة خيووار الشووراس فوإن حاموول عقوود خيوار الشووراس يقوووم 

 العقد؛بتنفيذ العقد إذا كانت القيمة السو ية للؤصل محل العقد أكبر من سعر التنفيذ المحدد في وييقة 
 :تتحق  خسار  لصاحل العقود عنود التنفيوذ، وتتحقو  ىوذه الحالوة بالنسوبة لخيوار الشوراس  الخيار الخاسر

عنودما يكوون سوعر السوو  لمور وة الماليوة أو السومعة المضوومنة فوي العقود أ ول مون سوعر التنفيوذ، أموا فووي 
 حال خيار البيع يكون سعر السو  اعمى من سعر التنفيذ؛

                                                                 
 54الوردي خدومة، مرةع ساب ، ص  1
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 إذا تساوت القيمة السو ية للؤصل الأساسي وسعر التنفيذ فإنو بالإمكوان تنفيوذ العقود  :الخيار المتكافئ
 أو تركو.

 : ربحية وخسارة عقود ا ختيار(11-12الجدول ردم )

 خيار البيع خيار الشراء ستيجة الخيار
سوعر التنفيوذ تنفيوذ  >سعر السو   الخيار المربح

 العقد
سووعر التنفيووذ تنفيووذ  <سووعر السووو 

 العقد
 سعر التنفيذ  <سعر السو   الخيار الخاسر

   ينفذ العقد
 سعر التنفيذ  >سعر السو  
   ينفذ العقد

 سعر السو  = سعر التنفيذ الخيار المتكافئ
 تنفيذ العقد أو تركو

 سعر السو  = سعر التنفيذ
 تنفيذ العقد أو تركو

 .:04محمد محمود الداغر، مرةع ساب ، ص  المصدر:

 مميزات عقود ا ختيار:  -2-2-4
 1ويتضح مما سب  أن عقود ح  ا ختيار تتميز بما يمي>

   إن الأربووووواح فوووووي عقوووووود ا ختيوووووار غيووووور محووووودود  بينموووووا الخسوووووار  تحووووودد بقيموووووة التعوووووويض أو المكافووووووأ
 2المدفوعة؛

 ا سووتيمار فوووي عقووود ا ختيوووار يحتوواج مبوووالغ اسووتيمارات أ ووول مقارنووة بالتعامووول مووع الأورا  الماليوووة  إن
 مباشر ؛

 يستطيع المستيمر أن يعر  مقدمًا أ صى خسار  يمكن أن يحققيا وبالتالي يتمكن من تقييدىا؛ 
 لصاحل عقد الخيار  ا سوتفاد  مون سومة الرفوع الموالي مون خولال دفوع مكافوأ   ميموة نسوبيًا مقارنوة  يمكن

بالقيمة السو ية لمموةود الضمني بدً  من شرااو نقدًا واستتلال المبمغ المتبقوي باسوتيماره فوي مةوا ت 
 3أخرى يتو ع أن يحصل من خلاليا عمى إيرادات مرتفعة.

 
                                                                 

 007طار  عبد العال حماد، مرةع ساب ، ص  1
 86منير صالح اليندي، رسمية زكي  ريقاص، مرةع ساب ، ص  2
موذكر  ماةيسووتر فوي العموووم  دراسففة تحميميففة"، 2112 أزمففةالتوريففق فففي  " دور المشففتقات الماليففة وتقسيففةسورارمة مووريم،  3

 .75 ، ص4004ا  تصادية، كمية العموم ا  تصادية وعموم التسيير، ةامعة منتوري،  سنطينة، الةزاار، 
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 عقود المبادلة:  -2-3
 تعتبر عقود المباد ت أحد أدوات تتطية المخاطر وتسمى كذلك بعقود المقايضة.

 تعريف عقود المبادلة وخصائصها:  -2-3-1

وتعور  عمووى أنيوا   عقوود بوين طوورفين يتعيود بموةبووو الطور  الأول بوودفع مبموغ محوودد فوي موعوود محودد إلووى 
 1التاريخ إلى الطر  الأول .الطر  ا يني الذي يتعيد بدوره بدفع مبمغ محدد في نفس 

وتعور  أيضووا بأنيوا   سمسوومة موون العقوود  حقووة التنفيووذ، حيوث يووتم تسووية عقوود المبادلووة عموى فتوورات دوريووة 
)شويرية، ربوع سونوية، نصو  سونوية، ...(، وىووو عقود مموزم لطرفيوو عموى عكووس موا ىوو معورو  فوي عقووود 

 2يوميا كما ىو الحال في العقود المستقبمية . ا ختيار، كما أن المتحصلات والمدفوعات   يتم تسويتيا

 3ويتضح من التعاري  السابقة خصااص عقد المباد ت والتي يمكن توضيحيا فيما يمي>
  عقووووود المبوووواد ت ىووووي عقووووود ليسووووت نمطيووووة وىووووي موووون أدوات السووووو  الموازيووووة، لووووذلك فووووإن الطووووورفين

 المتعا دين ىم عاد  المتعاممين )المؤسسات المالية(؛
 قود المباد ت إلى تباد ت لمتدفقات النقدية بتواريخ مستقبمية متعدد  والتواريخ الأخيور لمتبوادل تؤدي ع

 يحدد استحقا  المبادلة؛
  عقد المبادلة لو تاريخ أولي وتاريخ نيااي فضلا عن التوواريخ التوي توتم بيوا دفوع التودفقات النقديوة بوين

 ىذين التاريخين؛
 لمودفوعات النقديووة وفقووا لتقووبلات كوول طور  حووول شووكل ونمووط ىووذه ىوذه العقووود ىووي التزامووات لتبووادل ا

 المدفوعات التي يتم مبادلتيا؛
  تخضوع لر ابووة حكوميووة مباشوور  ميوول سووو  الخيووارات والعقووود المسووتقبمية كمووا   توةوود ةيووة خاصووة  

 4لضمان عممية المبادلة إ  الأطرا  أنفسيم؛

                                                                 
دار الحامود لمنشور والتوزيووع،  والمشفتقات الماليفة"، الأجسبيفة، " الماليفة الدوليفة العمف ت مواىر كونج شوكري، موروان عووض 1

 575، ص 4006، الأردن
 600محمد صالح الحناوي، إبراىيم سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب ، ص  2
 ;4-:4حاكم محسن الربيعي و خرون، مرةع ساب ، ص ص  3
   586، ص :400، الأردندار الكتال اليقافي لمنشر،  المالية وآليات التداول"، الأسواق، " شقيري نوري موسى 4
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 اصة مخاطر تتير سعر الفااد ، وتكون أدوات الدين تستخدم عقود المبادلة غالبًا لتتطية المخاطر وخ
 1ىي محل التعا د في معظم الأحيان.

 2ويتضمن عقد المبادلة عدة عساصر رئيسية هي:
 طرفا العقد؛ 
 ا لتزام أو الأصل المشمول بعقد المقايضة؛ 
 يمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة؛  
 مد  سيان العقد؛ 
  المدفوعات أو تحصل بيا المقبوضات.العممة التي تسدد بيا 

 أسواع عقود المباد ت:  -2-3-2
 لعقود المباد ت أنواع عديد  ولعل من أىميا وأكيرىا شيوعًا ما يمي>  

 عقود مبادلة أسعار الفائدة:  -2-3-2-1
 3فوووي السوووو  الأوروبيوووة وتعوووود مووون أدوات التحووووط لأسوووعار الفااوووود ، 0:;0لقووود تطوووورت ىوووذه الأدا  عووووام   

وتعر  مبادلة أسعار الفااد  عمى أنيا اتفا  بين طرفين متقابمين لتبادل مدفوعات الفااود  الدوريوة لبعضويم 
الوبعض خوولال حيووا  عقود المبادلووة، ويوافوو  طرفووا العقود بموةبووو عمووى تبووادل مودفوعات فااوود  معومووة بووأخرى 

ري، و  يتم أبدا تبادل المبموغ الأصومي يابتة أو بين معدلي فااد  متتيرين واستنادًا إلى المبمغ الأصمي النظ
 4ولكنو يستخدم فقط لحسال مدفوعات الفااد .

وتيد  عقود مبادلة أسعار الفااد  بالدرةة الأولى إلى التخفي  مون مخواطر تتيور أسوعار الفااود ، فوالطر  
ات سوعر الفااود ، عوم سيصبح أكيور حساسوية و ابميوة لمتوأير بتتيور الذي  بل بمبادلة سعر الفااد  اليابت بالم  

في حين أن الطر  الأخر الذي  بل باستلام الفااد  اليابتة فيوو يرغول بتفوادي تقمبوات أسوعار ىوذه الأخيور  
 والحفاظ عمى مستوى معين يتناسل مع احتياةاتو.

                                                                 
 :05محمد محمود الداغر، مرةع ساب ، ص  1
 50-;4حاكم محسن الربيعي و خرون، مرةع ساب ، ص ص  2
 08ساب ، ص المرةع نفس ال 3
 087عيساوي سيام، مرةع ساب ، ص  4
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 1وتمتاز عقود مبادلة أسعار الفائدة بالخصائص التالية:

 و  يتتير أبدا؛ إن الأساس الإ تراضي لممبمغ يابت في بداية التعا د 
  إن المبمغ الأساسي الإ تراضي   يتم تبادلو أبدا لكنو يستعمل لحسال مبمغ الدفعات من خلال ضربو

 بمعدل الفااد ؛
  يقبل أحد الأطرا  عمى دفع نسبة فااد  يابتة عمى المبمغ الأساسي الإ تراضوي بتوواريخ مسوبقة، بينموا

 ر )معوم( عمى ىذا المبمغ؛الطر  الأخر سو  يقبل بدفع معدل فااد  متتي
  إن مبادلة أسعار الفااد  ترتبط فقط بتبادل الدفعات التي يكون كل طر  ممتزم بيا نتيةة وةود التزام

 2عميو في دفاتره اتةاه المقرضين الأخرين.
 3ومن أبرز أشكال مباد ت سعر الفائدة سجد:

  لمفااد  بمعدل متتير لمعممة نفسيا؛مبادلة القساام التي تةري من خلاليا مبادلة معدل يابت 
 مبادلة الأساس ويبادل فييا معدل فااد  متتير بمعدل أخر متتير أيضا لمعممة نفسيا؛ 
 .مبادلة فااد  مختمفة لمعملات، يتم مبادلة سعر فااد  يابت بعممة ما بسعر فااد  بعممة أخرى 

 عقود مبادلة العم ت:  -2-3-2-2
ييد  عقد مبادلة العملات إلى تتطية مخاطر التقمبات المحتممة مسبقا في أسعار الصر  ويتم في ىذا   

العقد المبادلة بين عممتين مختمفتين من خلال بيع العمموة الأولوى مقابول العمموة اليانيوة عموى أسواس السوعر 
يوة متزامنوة فوي السوو  الةول الأدنى أو الفوري لكل منيما )السو  الحاضر (، وفي نفس الو ت تةري عمم

وىوذا بموةول سوعر المبادلوة )السوعر   4وذلوك لبيوع العمموة التوي سوب  شوراايا أو شوراس العمموة التوي توم بيعيوا،
الةل( الذي يتم تحديده وف  الفر  القاام بين أسعار الفااد  السااد  حيناذٍ عمى الإيداع والإ راض بالنسوبة 

 5لكل من العممتين.

                                                                 
 59حاكم محسن الربيعي و خرون، مرةع ساب ، ص  1
 587شقيري نوري موسى، مرةع ساب ، ص  2
 79و خرون، مرةع ساب ، ص حاكم محسن الربيعي  3
 646محمد صالح الحناوي، إبراىيم سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب ، ص  4
 098ص  ،مصطفى كافي يوسفن مرةع ساب  5
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 1بعقود مبادلة العم ت العديد من المزايا لأ رافها وهي:ويوفر التعامل 

  تمكن لأطرا  المعنية بالعقد في الحصول عمى متطمبات رأس المال الأةنبي بتقميل تكمفة ا  تراض
 الدولي خلال الفترات الأساسية للا تراض؛

 لعممووة موون يمكوون المقترضووين موون الوودخول إلووى مصووادر ةديوود  لمتمويوول، ويسوواعد عمووى تيبيووت أربوواح ا
 القروض المتوفر ؛

 يسمح للؤطرا  با ستفاد  من مزايا ا ختلا  في سعر الفااد  بين الأسوا ؛ 
   يسومح للؤطوورا  بتحقيوو  أىودافيا فووي تحويوول المطموبووات مون خوولال عقوود المبادلوة عممووة بفااوود  متتيوور

 بعممة فااد  يابتة.
 2>وتتخذ عقود مبادلة العم ت شكمين هما

 تحوودث فووي أسووووا  رأس المووال، ويطموو  عمييوووا   ة الأجفففل أو  ويمففة الأجفففل:عقففود مقايضفففة متوسفف
ي أكير من طابع المضاربة، وتمةأ مصطمح مقايضات رأسمالية، ويتمل عمى أىدافيا الطابع التحوط

 لييا عاد  المؤسسات المالية بيد  ا  تراض الطويل الأةل من أسوا  رأس المال؛إ
 :وتحودث فوي أسووا  النقود ويتعامول فييوا المضواربون لأغوراض تحقيو   عقود المقايضة دصفيرة الأجفل

 الأرباح من ةراس تقمل أسعار صر  العملات وأسعار الفااد  عمى تمك العملات.
 عقود مبادلة السمع:  -2-3-2-3

عقوود مبوواد ت السوومع ىوي ترتيبووات منظمووة لمبادلوة الأسووعار اليابتووة بوالمتتير  وىووي عبووار  عون مبادلووة تقوووم 
ةبيا أحد الطرفين بالشراس الني من الطر  الأخر لكمية معينة من السمعة محل التعا د بالسعر السااد بمو 

ويوتم سووداد الوويمن فووورًا، وبيعيووا  ةوولا بسووعر متفوو  عميوو سووابقًا بحيووث يووتم السووداد عمووى فتوورات متفوو  عمييووا 
 3أيضا.

 

                                                                 
 096عيساوي سيام، مرةع ساب ، ص  1
 098مرةع ساب ، ص  ،مصطفى كافي يوس  2
 :7، ص 4000 ساب ،حاكم حسن الربيعي و خرون، مرةع  3
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 1وتتم عقود مبادلة السمع وفق المراحل التالية:

  المنوتج فووي سووعر محودد )يابووت( لممنتةووات أو البضوااع، لووذلك يقوووم بالتعا ود مووع أحوود يرغول البووااع أو
الأطرا  التي ترتل لو عقد مبادلة )عاد  بنك(، وفي ىذه الحالة يقوم البنك بدفع السعر المحدد لمبااع 

 خلال الفتر  المتف  عمييا؛
 نتةات )البضاعة( لمبنك؛بعد الفتر  المتف  عمييا يقوم البااع بدفع متوسط أسعار السو  لمم 
  عمى الةانل الأخر، يرغل المشتري فوي دفوع سوعر محودد )يابوت( لممنوتج وبالتوالي يقووم بالترتيول موع

البنووك لعقوود مبادلووة، عمووى أن يقوووم المشووتري بوودفع السووعر المتفوو  عميووو سووابقًا لمبنووك، وذلووك بعوود الفتووور  
 المتف  عمييا؛

   لمبضاعة لممشتري وذلك بعد الفتر  المتف  عمييا؛يقوم البنك بدفع متوسط أسعار السو 
 يقوم البااع ببيع البضاعة في السو  بالسعر الةاري؛ 
 .يقوم المشتري )بشراس( البضاعة من السو  بالسعر الةاري 

من الطرفين )المشتري( و)البااع(  د حددا السعر الذي يرغل فيو كل منيما، أما  في ىذه الحالة يكون كل
ربواح الناةموة عون اخووتلا  ىوذه الأسوعار عون الأسوعار الةاريووة فوي السوو ، فسوو  يتحموول الخسواار أو الأ

عبايا البنك القاام بترتيل عقد التبادل، وتتميل أرباح البنك في اليامش بين السعر الذي حدده البااع والذي 
 حدده المشتري.

 المقارسة بين أسواع عقود المشتقات المالية: -2-4
 وسنوضح من خلال الةدول التي، أوةو التشابو وا ختلا  بين أنواع عقود المشتقات المالية.

 

 

 

 

 
                                                                 

 .646-645الحناوي، إبراىيم سمطان، ةلال العيد، مرةع ساب ، ص صمحمد صالح  1
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 (: أوجه ا خت ف والتشابه بين أسواع عقود المشتقات11-13الجدول ردم )

 عقود المبادلة عقود الخيارات العقود المستقبمية العقود الآجمة خصائص العقد
غير نمطية  عقود نوع العقد

 شخصية
 عقود غير نمطية عقود نمطية عقود نمطية 

تووووتم التسوووووية فوووووي  تسوية العقد
نيايوووووة العقوووووود فووووووي 
تووواريخ التسووووميم أو 
ا سووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووتحقا  

 فحسل

تووتم التسووووية عنووود  تتم التسوية يوميًا
 تنفيذ العقد

  وةوووود لمتسووووية اليوميوووة، 
بووول تووووتم عنووود تنفيووووذ عمميووووة 

 المبادلة

توةوووووووووود حووووووووووودود    حدود الأسعار
 للؤسعار

توةووووووووووووووووووووووود حووووووووووووووووووووووودود 
للؤسوووووووووعار اليوميوووووووووة 
بحسووووووووووووول تقمبوووووووووووووات 

 سعر السو 

توةد يلاث حدود 
لأسووووووعار التنفيوووووووذ> 
واحووود منيوووا أ وووورل 
إلوووووووووووووووووووى السوووووووووووووووووووو  
واليووووووووووووواني اعموووووووووووووى 

 واليالث ا ل

توةوووود يوووولاث متتيوووورات فووووي 
 تسعير العقود>

 ودر  الطوور  الأخوور عمووى -
 الوفاس

 مدى إتاحة طر  يالث-
ىيكل ا ستحقا  لأسعار -

 الفااد 
الأسووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووا  

 المتبادلة
  تووووووووووووووداول فوووووووووووووووي 

 أسوا  منظمة
تووووداول فوووووي أسووووووا  
منظمووووووووووووة تحكميوووووووووووووا 

 التشريعات

توداول فووي أسوووا  
 منظمة

 تداول في أسوا  منظمة

التووووووووووورض مووووووووووون 
 العقد

سوووووووووتخدم لتووووووووورض 
 التتطية

تسوووووتخدم لأغووووووراض 
 التتطية والمضاربة

تسوتخدم لأغوراض 
 التتطية

 تستخدم لأغراض التتطية

تتعوورض لأخطوووار  المخاطر 
 ااتمانية عالية

  توةووووووووود مخووووووووواطر 
 ااتمانية

تتعووووووووووووووورض إلوووووووووووووووى 
 مخاطر ااتمانية

تتعوووووووووووورض إلووووووووووووى مخووووووووووووواطر 
 ااتمانية

  يتطموووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووول  تكمفة العقد
اسوووووووتيمار مبووووووووداي 
 عند تو يع العقد

يتطمووووووووول اسووووووووووتيمار 
مبوووداي عنووود تو يووووع 
العقوووووود يوووووووودع لووووووودى 

 سمسار

توةود مكافوأ  تودفع 
عنوووود التأكوووود غيوووور 

  ابمة لمرد

دفع مبوالغ نقديوة   تتطمل 
 عند التعا د

الأربووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووواح 
والخسوووووووووووووووووووووووووووووووووووواار 

  تحقووو  الأربووواح 
أو الخسووووووووووووووووووووار  إ  

تحقوووووو  الأربووووووواح أو 
الخسوووووووووووواار بشووووووووووووكل 

  تحقووو  الأربووواح 
أو الخسووووووووووووووواار إ  

تحقوو  الأربوواح أو الخسوواار 
بشووووووووووووووووووووووووكل دوري نتيةووووووووووووووووووووووووة 
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الناشووووووووووواة عووووووووووون 
 العقد

يووووووووووووووووووووومي نتيةووووووووووووووووووووة  في نياية العقد
 تتيرات السمعة

فوووووي تووووواريخ تنفيوووووذ 
 العقد

 التتيرات السمعية

 السيولة عالية السيولة عالية السيولة عالية السيولة  ميمة السيولة
" المحاسفبة عفن المشفتقات الماليففة )ا سفتيمار ففي شففركات احمود نعموة، عبود اخورس النووافعي،  المصفدر:
 .:7-78، ص ص 4040دار التعميم الةامعي، مصر، التةمين("، 
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