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  :لمــقــدمــةا

في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق رأس المال، وفق ما يمميو ىذه المطبوعة ىي عبارة عن محاضرات 
المقياس ا ذىجاء  .في قسم العموم التجارية، الذين يدرسون ة الثانية ليسانسلسنلطمبة االبرنامج الوزاري 

ي تمعبو النقود والمؤسسات النقدية والأسواق المالية والمنافع المترتبة ذبغرض إعطاء صورة حقيقية لمدور ال
قتصاد النقدي التطـرق لموضـوع الاوباعتبار النسـبة للؤفـراد والمؤسسـات والقطـاع الحكـومي، من ورائيا ب

والأسواق المالية عمى قدر كبير من الأىمية، لذلك ارتأيـت أن أتطـرق في ىـذه الدراسـة إلى مجموعـة مـن 
العامــة  المعموماتىــم لأ بالإضافةالمحــاور الـتي تمكــن الطالـب مــن الإلمـام بــأىم أســس الاقتصـاد النقــدي 

حـد أبتنـا الأعـزاء في تعـامميم مـع داء طمأأمـل في أن يحسـن ىـذا مـن  مع، رأس المال أسواقبالمتعمقــة 
متغـيرات ىـذا الموضـوع واتخاذ القرارات السميمة في حالة شغميم لوظائف في أحد المؤسسات المصرفية 

لنقدي وسوق الاقتصاد اعمييــا خــلبل دراســتيم لمقيــاس  تحصمواأوالمالية، وأن يستفيدوا من المعـارف الــتي 
 .العمميــة وذلــك بالتطبيق الفعمي لما تمقوه من معارف نظريةتيم العممية  وخاصة في حيــا رأس المال

والموسـومة بــــ: محاضـرات فـي مقيـاس  –نبـع أىميـة ىـذه الدراسـة الـتي أضـعيا بـين يـدي طمبتنـا الأعـزاء ت
المصـرفية، و لا لـتي عرفتيـا البيئـة النقديـة و ـورات والتغـيرات امـن التط -نقـدي وأسـواق رأس المـال  اقتصاد

دراكـا لمعلبقـة إالمطبوعـة لجعـل الطالـب أكثـر  تـزال تعرفيـا لحـد الان، حيث نصبو من خلبل تقديم ىذه
لترسـيخ   لإضافةباالأسـواق الماليـة، و  الوثيقـة بـين المفـاىيم الـثلبث التاليـة: النقـود، المؤسسـات النقديـة

سواق المالية، تحديد المظاىر العامة للبقتصاد معـارف المتعمقـة باقتصـاديات النقود والمصارف والأال
ضــاح الــدور الفاعــل الــذي يمعبــو واي توضيح التسمسل التاريخي لتطور النقود والقواعد النقدية. .النقدي
وأخيرا  .س المــال، عمــى مســتوى: الأفــراد والمؤسسات والحكومةأســواق رأ -البنــوك -: النقــود يالثلبثــ

التأكيـد عمـى حسـن تطبيـق المعـارف النظريـة المتعمقـة بمقيـاس الاقتصـاد النقـدي وأسـواق رأس المـال عمـى 
   .أرض الواقع

 :المحاور التاليةتيما سيين يضمان في طياأساوقسمت ىذه المطبوعة إلى قسمين 

 التطور التاريخي لمنقود، أشكاليا ووظائفيا ور الأول:المح -

 الأنظمة النقدية المحور الثاني: -

 ىم النظريات المفسرة لياالطمب عمى النقود وأ المحور الثالث: -
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 والمؤسسات المالية والمصرفية الوسيطةالوساطة المالية  المحور الرابع: -

 السياسة النقدية المحور الخامس: -

 ياز المصرفي الجزائريالج المحور السادس: -

 ماىية الأسواق المالية المحور السابع: -

 الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية المحور الثامن: -

 سوق رؤوس الأموال الدولية والبورصات الدولية  المحور التاسع: -

 مؤشرات وكفاءة الأسواق المالية المحور العاشر: -

 الأزمات المالية عشر: المحور الحادي -
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 الأولالجزء 

 الاقتصاد النقدي
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 تمييد:

الإنسان المعاصرة، وتعتبر في الوقت ة التي غيرت مجرى حيا الابتكاراتر تعتبر النقود من أكث   
ولمتعرف  .وأخرى معاصرة تقميدية، حيث تقوم بوظائف والاقتصاديةالاجتماعية الحاضر عصب الحياة 
الأنظمة ، التطور التاريخي لمنقود، أشكاليا ووظائفيالى ا الجزء إذالتطرق في ى أكثر عمى النقود ارتأينا

 .السياسة النقديةو  الجياز المصرفي، النظريات النقدية لمطمب عمى النقود، النقدية

 

 التطور التاريخي لمنقود، أشكاليا ووظائفيا الفصل الأول: 

 

، السبيل الذي يفسح المجال سمع وتوفير خدمات للآخرين إنتاج ، مثمت قدرة الفرد عمىقبل ابتكار النقود   
، وىذا ما يطمق عميو باقتصاد الآخرين ىتاجيا ولكنيا متوفرة لدأمامو لمقايضتيا مقابل سمع وخدمات يح

لك سوف نتطرق ذ وقبل .ا الفصل الجوانب المضيئة لدور النقودذيتناول ى ، وعميوالمقايضةالمبادلة أو 
  لاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي.بين ا إلى الاختلبف

الاقتصاد الحقيقي العمميات والمعاملبت يشمل : وعلاقتو بالاقتصاد النقديقتصاد الحقيقي للا مدخل-1
التي تدور حول إنتاج وتوزيع السمع والخدمات، وسمي حقيقياً لأن الغرض من الاقتصاد ىو الأنشطة التي 

فالاقتصاد الحقيقي يتعامل في المــوارد الاقتصادية بالإنتــاج تعمل عمى إشباع الحاجات من الموارد، 
ويوظف العاممين ويوفر الســمع والخدمات التي يحتاج الناس إلييا في معاشيم، أي تكامل رأس المال 

 .المنتج والمالي

حاجات يتعمق بالأصول العينية فيو يتناول كل الموارد الحقيقية التي تشبع ال الحقيقيالاقتصاد وعميو ف
ع الاستيلبكية( أو بطريق غير مباشر )السمع الاستثمارية(. فالأصول العينية ىي مبطريق مباشر )الس

والمصانع والطرق ومحطات الكيرباء، وىي أيضا القوى البشرية، وبعبارة أخرى ىي مجموع الأراضي 
واصلبت وتعميم السمع الاستيلبكية التي تشبع حاجات الانسان مباشرة من مأكل وممبس وترفيو وم

وخدمات صحية. لكنيا أيضا تتضمن الأصول التي تنتج ىده السمع )الاستثمارية( من مصانع وأراض 
 1.والتطوير... الخزراعية ومراكز لمبحوث 

                                                             
1
لى، الاقتصاد الحقٌقً وعلاقته بالاقتصاد الافتراضً، الملتقى العلمً الدولً الخامس حول الاقتصاد الافتراضً سعداوي موسى وحمٌدوش ع - 

 .3،  ص0220مارس  22وانعكاساته على اقتصادٌات الدولٌة، 
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ذا كان الاقتصاد  يمثل القيمة الحقيقية للبقتصاد والأساس لاستمرار الحياة البشرية، ولما كانت  الحقيقيوا 
فقد اكتشف  ،ج إلى مقابل من طرفييا، وأنو من الصعوبة التبادل السمعي "المقايضة"عممية التبادل تحتا

أن الاقتصاد العيني لا يكفي وحده لتقدميم، بل لا بد من تزويد الاقتصاد العيني بأدوات مالية  البشر
 .عمميات التبادل المتعمقة بالأصول العينية وتيسر التعاون المشترك تسيل

الاقتصاد  لخدمة-كأول وسيمة لمتبادل وكأحد الأدوات المالية للبقتصاد المالي  –ذلك وجدت النقود ل 
الحقيقي، وأصبحت حركة النقود في المجتمع تسير في تيار عكسي ومزامن لحركة السمع، ومن ىنا وجد 

دي بالاقتصاد النقدي أو الاقتصاد المالي في صورتو الأولية" الذي يعبر عن حركة التيار النق"ما يسمى 
ولكي يستمر الاقتصاد متوازناً في شقيو  . توازنالمقابل لمتيار السمعي، وبذلك يسير الاقتصاد في 

الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي، لا بد من أن يكون ىناك ارتباط متزامن ومتناسق بين التيار السمعي 
لاحركة أن كل حركة لمنقود لا بد من أن تقابميا  بمعنى، والتيار النقدي كان في ذلك استخدام  لمسمع وا 

بشكل غير  –كمية النقود  لمنقد في غير ما خمق لو وحدث من الفساد والاختلبل الاقتصادي الكثير. فزيادة
في الاقتصاد؛ وفي  كمية السمع والخدمات تؤدي إلى حدوث تضخم غير مرغوب عن- يامقبول اقتصاد

عن كمية السمع والخدمات، يؤدي إلى -ول اقتصادياً بشكل غير مقب –ود المقابل، فإن نقصان كمية النق
 1ي.لبن نوعاً من الاختلبل الاقتصادحدوث انكماش غير مرغوب في الاقتصاد. وكمتا الحالتين تمث

 

د مر فمقفييا آلة النقود، متتالية، تطورت  مراحل يالعالم عرف الاقتصاد: التاريخي لمنقود التطور-6
وأخيراً بمرحمة الاقتصاد النقدي. وسوف  المقايضة، بمرحمة الذاتي، ثم تفاءكالاالاقتصاد العالمي بمرحمة 

  .حده المراحل عمى ىذه منما يمي كل نتناول في
 
وجو الأرض معتمداً عمى فطرتو في الحصول  حياتو عمى الإنسان بدأالاكتفاء الذاتي:  مرحمة -6-1

 من أشكال التعاون وىو التعاون لول شكالبشرية أ يعوليا. وشيدت التي أُسرتو عمى حاجاتو وحاجات
 الحياة بسيطة ومحدودة، لذلك الأسرة الصغيرة تتوسع وتأخذ شكل القبيمة. وكانت مطالب بدأت يالأسر 

 .إشباعيا كانت القبيمة تستيمك ما تنتجو لقمة حاجاتيا التي تريد
 
مرحمة من  أول ظيرت مع زيادة حاجات الإنسان وتنوع السمع التي ينتجيا،: المقايضة مرحمة-6-6

كوسيمةٍ  وتقسيم العمل التعاون المقايضة وىي التخصص. فبزيادة المنتجات وتنوعيا، بدأ ظيور مراحل
                                                             

1
ه المصرفٌة فً تجنب الأزمات الارتباط بٌن الاقتصاد العٌنً والاقتصاد المالً ودور الاقتصاد الإسلامً ومؤسسات، حمد شعبان محمد علًأ - 

 .4ص ،لبنـان  ،  0229 دٌسمبر العالمٌةالاقتصادات العربٌة وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادٌة بعنوان  العلمً العاشر المالٌة، المؤتمر
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الأدوار والمسئوليات حسب كفاءة كل فرد  لإشباع الرغبات. وأدى مبدأ التخصص إلى ظيور مبدأ توزيع
ا يفيض عن حاجتو من سمعٍ، يتخصص في يبادل م استطاع كل فرد أن وىكذا .أفراد المجتمع وقدراتو من

 .آخرون في إنتاجيا ويتخصص يحتاجيا، إنتاجيا، بسمع أُخرى
الإنسان عممية تبادل المنتجات أو ما يسمى بنظام "المقايضة". وبمرور الزمن، ظيرت  وبذلك عرف

الذي  فكان عمى كل من يرغب في إتمام عممية التبادل أن يبحث عن ذلك الشخص .مساوئ ىذا النظام
ىذا  رغباتو معو حتى تتم عممية المقايضة، مما يستغرق بعض الوقت. فظيرت أول مشكمةٍ تواجو تتوافق

نتيجة لتعرض  النظام متمثمة في عدم إمكان توافق رغبات المتعاممين، وصعوبة تحقيق فكرة الادخار
ة صعوبة تجزئة بعض المقايض العديد من السمع لمتمف بمرور الزمن. بالإضافة إلى ذلك، واجو نظام

مثل القمح  كمياتٍ صغيرةٍ دون إىلبكيا، السمع. فكما يوجد عدد من أنواع السمع يمكن تجزئتيا إلى
 .والفاكية والزيوت

  
 نافعة الإنسان من نظام المقايضة، بدأ يبحث عن مادة بعد معاناة: النقدي الاقتصاد مرحمة-6-8

بيا التعامل، فكانت النقود  قيم الأشياء ويُسيَّل وتقدر بيا ضرورية يتم بواسطتيا تبادل السمع والخدمات،
من المراحل حتى وصمت  ومرت النقود بالعديد .مساوئ نظام المقايضة الحل الذي وجده الناس ملبذاً من

 1:النقود نستعرض مراحل تطور يوفيما يم .الآن إلى الصورة التي ىي عمييا
شكل سمع مقبولة تعارف الإنسان عمى استخداميا  النقود في أشكال من أول شكل رظي السمعية: النقود-أ

 حصر ليا من سمع كوسيط لمقيمة ومقياس ليا، التبادل. ولقد استخدم الإنسان أنواعاً لا كوسيط في عممية
واستخدم الينود الحمر  استخدام الأفيال كنقود، فاستخدم الإغريق الماشية كنقود، وتعارف أىل سيلبن عمى

  .السكاكين ا كانت نقود أىل الصين ىيالتبغ، بينم
التجارب، اكتشف المتعاممون أن المعادن  حجم الصفقات المبرمة، وبتكرار مع ازدياد المعدنية: النقود-ب

حيث كونيا أقوى عمى البقاء، كما يمكن تجزئتيا  عممية التبادل بينيم من ىي أفضل وسيط لإجراء
 .المطموبين بالحجم والشكل وتشكيميا

 
الذىب  النقود المصنوعة من وبذلك سادت المعادن.الإنسان استخدام الذىب والفضة عن باقي  د فضلولق

يفيد بأن حامميا أضاف  الذىبية بمثابة إيصال والفضة كوسيط في التعاملبت التجارية، وأصبحت النقود
 .الثروة في ىذهنفسيا من شخص أسيم  أو اكتسب حقاً بالقيمة قيمة معينة إلى رصيد الثروة القومية،

 
بالتجارة، وكانت مينة  الدول الأوروبية تقريباً تحرِّم عمى الييود الاشتغال كانت جميع :الورقية النقود-ج

                                                             
1

  0202-0-2خالد بن سلطان بن عبد العزٌز: موسوعة على الأنترنات. تارٌخ الاطلاع  -

http://www.muqatil.com/openshare/Behoth/Ektesad8/MoneyandBa/index.htm  

http://www.muqatil.com/openshare/Behoth/Ektesad8/MoneyandBa/index.htm
http://www.muqatil.com/openshare/Behoth/Ektesad8/MoneyandBa/index.htm
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بغرض المحافظة عمييا وحفظيا من  ىذا الوقت ـ عمى الاحتفاظ بودائع النقود، الصيرفة تقتصر ـ في
بمغيا. بالإضافة إلى ىذه المينة، فقد كان وم يتناسب مع مدة بقاء الوديعة السرقة، في مقابل أجرٍ 

 .لمسداد النقود بفائدةٍ، مع أخذ رىونات كضمان الوقت يشتغمون في إقراض الصيارفة في ذلك
الودائع  الودائع لدى الصرافين، الذين سرعان ما اكتشفوا أن نسبة من حجم التجارة، ازدادت ومع ازدياد

المستخدمة، في  عيم ذلك إلى استغلبل ىذه الأموال غيردائمةٍ دون طمب. حيث دف تظل لدييم بصفةٍ 
 .أموال الغير إقراضٍ بفائدة. مما أدى إلى زيادة أرباحيم من الاتجار في عمميات
عن اقتضاء  أمواليم لدييم، تنازلوا يغرى الصيارفة أصحاب الأموال عمى الإقبال عمى عممية إيداع وحتى

نقودىم لدييم فائدة بسعرٍ مغرٍ عمى  بمنح من يقوم بإيداع ك، قامواأجرٍ نظير حفظ النقود لدييم. ثم بعد ذل
بإصدارىا. وبازدياد ثقة الناس في ىذه الإيصالات، تم  إيصالات يقوم الصراف ىذه الإيداعات في مقابل

 .ذىبا إلى صرف قيمتيا في السوق دون ضرورةً  تبادليا
المعروف لدينا، ىي تمك التي قام بيا بنك  محاولةٍ لإصدار نقود ورقيةٍ في شكميا الحديث ولعل أول

 عميو لحامميا، وقابمة لمتداول اسندات ورقية تُمثل دين (، عندما أصدر1656سنة ) استكيولم بالسويد
أشكال النقود الورقية في صورة ىذه الإيصالات  ظيرت أول .تقديميا لمبنك والصرف إلى ذىب بمجرد

 وأصبحت تتداول من يد إلى يد دون الحاجة إلى ت لحامميا،التي تحولت فيما بعد إلى سندا النمطية
                                       .تظيير

ى والمعادن النفيسة. وأعط الائتمانية لتنيى الصمة نيائياً بين النقــود جاءت النقود: الائتمانية نقودال-د
ين، إذ ر سلبحاً ذا حدالحرية في الإصدا أوالمرونة  ىذه تعتبر  .لعرضيا ةانقطاع ىذه الصمة مرونةً كبير 

احتياجات التبادل التجاري، غير أن التمادي في الإصدار تؤدي  لمواجية إنقاصو يمكن زيادة الإصدار أو
 النقدية التضخم وارتفاع الأسعار، مما يؤدى إلى زيادة وىمية في الدخول متتالية من موجات إلى إحداث

المؤسسات  إلى رقابة عن نقود الائتمانية عممية رقابة حكومية شديدة، فضلبً لذلك يتطمب إصدار ال د.للؤفرا
  .النقدية

 
 ومعايير تصنيفيا النقود تعريف-8

يمكن تعريف النقود بأنيا وسيمة لمتبادل، مخزن لمقيمة، ومقياس لمقيمة. ويمكن تعريف النقود: -8-1

  1”.ا تبادل السمع والخدمات وسداد الدينمن خلبليأي أداة أو وسيمة يمكن ” د بأنيا تعريف النقو 

                                                             

 .521، ص5102إسماعيم إبراهيم عبذ انباقي، إدارة انبىىك انتجاريت، دار غيذاء نهىشر وانتىزيع، عمان،  - 1
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شيء الذي يمقى قبولًا عاماً في التداول، وتستخدم وسيطاً لمتبادل ومقياساً لمقيم لك النقود بالذكما تعرف ك

ومستودعاً ليا، كما تستخدم وسيمة لممدفوعات الآجمة واحتياطي لقروض البنك، أي أنيا مجموعة وظائفيا 

التعريف الموجز لمنقود ىو )أن النقود: ىو كل ما تفعمو النقود( فإذا وافقنا عمى  التي ذكرناىا ولذلك فإن

ىذا القول فإننا نكون قد أكّدنا بأن أي شيء يقوم بوظيفة النقود يكون بالفعل نقوداً، أي أن العممة 

 لشيكات،المسكوكة الذىبية والفضية والأوراق التي تصدرىا الحكومة، والأوراق التي تصدرىا البنوك وا

ولو أنيا كميا لا تؤدي وظائف النقود بذات المستوى والكفاءة. وأفضل  وكمبيالات التبادل وحتى السندات

أنواع النقود ىو الذي يستطيع أن يؤدي وظائفيا عمى أتم وجو، أي أن يتمتع بصفة القبول العام بحرية 

لعممة الذىبية والفضية( ىي أكثر أنواع تامة، وىنا يمكن القول أن العممة ذات القيمة الموجودة فييا )كا

النقود قبولًا، وتمييا العملبت التي تتمتع بثقة الجميور أكثر من غيرىا لأسباب اقتصادية وسياسية 

 1واجتماعية، وىكذا حتى نياية سمسمة أدوات التبادل التي يمكن أن تدخل ضمن تعريف النقود.

 2ف وتقسيم النقود يتم وفق لمعايير مختمفة وىي: ن تصنيأمن المعروف : النقود تصنيف معايير-8-6

 لى:إا المعيار ذالمادة المصنوعة منيا النقود: تنقسم النقود وفقا لي معيار-أ

 نقود معدنية. -
 نقود ورقية. -

 لى:إا المعيار ذمنقود: تنقسم وفقا ليمعيار الجية المصدرة ل -ب

 نقود حكومية. -
قود القانونية الورقية الإلزامية وتسمى نقود خارجية نقود يصدرىا البنك المركزي وتتألف من الن -

 والنقود المعدنية المساعدة.
 نقود الودائع لدى البنوك التجارية وتسمى النقود الداخمية. -

 ي تقوم عميو النقود:ذمعيار الأساس ال -ج

 نقود معدنية. -
                                                             

1
 ،ص.5222 كاوىن الاول ، 1251  شهر رمضان ،25 ، انعذدانىبأ مجهت، اد والنقودعلم الاقتص، محمد آدم - 

 .48-47، ص ص 0228محمد أحمد الأفندي، الاقتصاد النقدي والمصرفً، مركز الكتاب الأكادٌمً، عمان، الطبعة الأولى،  - 2
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 .ئتمانيةانقود  -

 الجغرافي: المعيار-د

 نقود وطنية. -
 جنبية.أنقود  -

 لى:إا المعيار ذقود وفقا لينطور التاريخي لمنقود: تقسم الالت معيار-ه

 نقود سمعية. -
 نقود ورقية. -
 نقود معدنية. -
 لكترونية.إنقود  -

 النقود وظائف-0

معرفة الأسعار النسبية لجميع السمع  نظام المقايضةيتطمب  النقد كمعيار أو مقياس لمقيم: وظيفة-0-1
(، فإننا نحتاج  A ,B , Cوجود ثلبث سمع في الاقتصاد ) والخدمات الموجودة في الاقتصاد. فمنفترض 

( أسعار 10( سمع، فإن ذلك يتطمب معرفة )5إلى معرفة أربعة أسعار نسبية بين ىذه السمع. أما وجود )
نسبية عمى الأقل. إلا أن وجود النقود حل مشكمة تعدد الأسعار النسبية بين جميع السمع والخدمات، حيث 

 1وحدة الحساب، والتي من خلبليا نستطيع المقارنة بين أسعار السمع والخدمات المختمفة.تم اعتبار النقود 

عندما يتم استخدام النقد كمقياس لقيم السمع، يمكنو أن يؤدي وظيفة ثانية،  وسيط في التبادل:-0-6
 2ه السمع.ذوظيفة الوسيط في المعاملبت أي أن يستعمل كوسيمة لتبادل وتداول ى

تعني  ن، وبيا يكتمل الوجود الاقتصادي لمنقد.تيالوظيفتين الأولي ه الوظيفةذىتكمل لقيم: مخزون ا -0-8
ن أمكافئ عام لكل السمع الأخرى، أي بالنقد نفسو ك حتفاظبالاه الوظيفة قيام الوحدات الاقتصادية ذى

نفاقو في وقت إ في وقت ما في شكل سائل من أجل كتنازهالما يمثمو من قوة شرائية، يمكن  النقد، نظرا
 3لاحق.

                                                             

 .011، ص5112محمىد انىادي، مبادئ الاقتصاد انكهي، دار انمسيرة نهىشر، عمان،  - 1

 .02، ص5101في انىظريت الاقتصاديت انكهيت، ديىان انمطبىعاث انجامعيت، انجسء انثانث، انطبعت انثاويت،  محاضراثمان، نمحمذ انشريف ا - 2
 .01وفس انمرجع أعلاي، ص  - 3
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بالنقد ليس  حتفاظالان جية، ومن جية أخرى تقضي بأن ه الوظيفة تربط النقد بالزمن مذويلبحظ أن ى
 (حسب المدرسة الكينزيةما بعد لمدفع )أو لممضاربة ىدفو الاكتناز، ولكن من أجل استعمالو في

 العناصر المقابمة لياو الكتمة النقدية بنية -4

ن العناصر المكونة لمكتمة النقدية الأكثر شيوعا واستعمالا في التحميل إ: النقدية بنية الكتمة-4-1
الاقتصادي ىي التي تنشرىا السمطات النقدية، أو بالأحرى البنوك المركزية والتي تتمثل فيما يسمى 

 وتأخذ في الاقتصاد الوطني، النقود المتداولةمجموعة بالمجمعات النقدية. وعميو فالكتمة النقدية ىي 
 .أربعة أشكال: النقود المعدنية، النقود المساعدة، النقود الورقية والنقود الكتابية عموما

والمصرفي الدولي،  الاقتصاديلقد تطور عرض النقود بشكل مترافق مع تطور أشكاليا ومع درجة التطور 
جمعات ة أو ما يعرف بالمتوليفات النقديوتضم الكتمة النقدية المعروضة مستويات مختمفة و متعددة من ال

 1:وىيوالمرتبة وفق درجة سيولتيا   النقدية

 :وتتكون من الاحتياطات (R)-أ

 .النقد في صناديق المصارف  -
بعض و  القانوني الاحتياطينسب من ودائع المصارف لدى المصرف المركزي التي تتكون  -

  .الفائضة من المصارف والمودعة لدى المصرف المركزي الاحتياطات

لورقية والمعدنية ا العملبتىذا المقياس القاعدة النقدية أو النقد المركزي والتي تتضمن  يمثل (M0) -ب
   .القانونية المودعة لدى المصرف المركزي  الاحتياطاتالمتداولة، و 

يشار ، و النقدية الكتمةيسمى بالقاعدة النقدية و يقع في قمة تركيب : و  الأولالنقدي  المجمع (M1)-ج
د النق يف تتمثل يالت الضيق بالمعنى النقدية الكتمة   (M1ـ )بي مصطمحات صندوق النقد الدولي ليو فإ

ع النقدية النقدية مضافاً إلييا مختمف القط راقالأو من  اأساس تتكونو  المركزيك البن دأو نق القانوني
 :المعادلة التاليةيمكن كتابة عرض ليذا المفيوم بو  .ت الطمبتح الودائعغ الجزئية إضافة إلى مبم

M1=C+D 

 

                                                             
1
جامعة ، الاقتصادة لنٌل درجة الدكتوراه فً أطروحة مقدم،  الإلكترونٌةالتأثٌر المتبادل بٌن الكتلة النقدٌة و الصٌرفة  ، محمد طاهر عبد الله  - 

 .35-30ص ص، 0225-0224، دمشق
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 حيث: 
C :قطع النقدية الموضوعة في التداولالنقد الورقي القانوني وال. 

D: الودائع تحت الطمب. 

ما  إلى بالإضافة ويشمل، الأوسع بالمعنى النقدية الكتمة عميو ويطمق :النقدي الثانيالمجمع (M2) -د
اء لق وتأمينات الأجنبي وبالقطع والودائع التوفير دائعو ، للأج الودائع الأولى النقدي العرض يف إليور يأش

 وعبر عنو بالمعادلة التالية: .Qباه النقود أش تمثل جميعيا، و الاستيرادة عممي

M2=M1+Q 

 : حيث

Q=TD+SD+FD+I 

Q    :شبو النقد. 

 TD  :ودائع ألجل.  

: SD ودائع التوفير.  

: FD  الأجنبيودائع القطع 

:I الاستيرادة تأمينات لقاء عممي. 

النقود  مفيوم)النيوكينزية(  الإنكميزية الاقتصادية سةالمدر  طورت :النقـدي الثالـث المجمع(M3) -ه
حديثاً وتسيم في زيادة حجم النقد  ظيرتي الت الدفعبعوض وسوائل  الموسع النقدي العرض إلى فأضافت

 :ي تضمالمتداول، وى

- .M2 
 .ت العائد لدى المصارف التجاريةذا الإيداعوشيادات  دخاريةالاالودائع  -
 .الاستثمارالودائع والمساىمات في صناديق ونوادي   -
 .ذات العائد الاعتمادبطاقات  -
 .الاستيلبكيةبطاقات البيع والشراء لدى المؤسسات  -



 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق راس المال                        من اعداد الدكتورة: حاج موسى نسيمة
 

22 
 

في تحديد معنى النقد فأضافت  الأمريكيةلقد توسعت المدرسة النقدية  المجمع النقدي الرابع:( M4)-ت
 :شممت عناصر أخرى

- M3 
 الشيكات السياحية -
 .والدولاراتراق التجارية لأو ت المصارف من الاقبو  -
 .الادخارسندات  -
 .الأمريكيةالتزامات وزارة الخزانة  -
 .بالدولار الأمريكان الأفراددائع و  -

 من:ويتكون  :الخامسالنقدي المجمع  (M5)-ف

- M4 . 
المباشر أو التوظيف  الاستثماراء لغاية العالمية سو  الأموال رؤوسالنقود المتولدة نتيجة تحركات   -

المالية، إضافة إلى الطمب المتولد عمى النقود لغاية السياحة والدراسة والمؤتمرات  الأسواقفي 
 .والأمنيةالسياسية  الاضطرابات حالاتوالمجوء الناجم عن 

فيما  والتي تشكلما،  مما سبق نستنتج بأن الكتمة النقدية ىي اجمالي وسائل الدفع الموجودة في اقتصاد 
عمى أصول قصيرة  تحتوي (M3-M4-M5)الأخيرة ةثلبالثالمجمعات بينيا مقاييس تمك الكتمة، حيث أن 

 .حسب درجة تطور السوق المالي والنقدي لأخروتختمف من بمد  الأجل

نقدية ىي مجموعة الديون والأصول التي تكون مصدر الكتمة الالأجزاء المقابمة لمكتمة النقدية: -4-6
 وىي ثلبثة أجزاء: إصدارىا(أن لممجموعة النقدية أجزاء مقابمة تفسر بسبب  )أي

ىب ومن ذفي الاقتصاد المعاصر كل بمد يممك احتياطيات من الىب والعملات الأجنبية: ذال عمميات-أ
دولي، العملبت الأجنبية يحصل عمييا نتيجة العمميات التجارية والمالية التي يقوم بيا عمى الصعيد ال

 .النقود الداخمية )خاصة النقود الائتمانية( في خمقه الاحتياطيات ذوتؤثر ى

 كيف يتم خمق النقود الورقية:

قام البمد بعمميات تصدير أو جمب أموال في شكل قروض للبستثمار  اذإالتصدير: في حالة ما  -
 ة الاتية:في صورة عممة أجنبية عن طريق حساب خاص في البنك المركزي ليصدره بالطريق
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لى عممة وطنية، زيادة إزي          تحويميا كىب(          البنك المر ذ-اقراض-الخارج )بيع سمع
 اصدار النقود )+(.

عمى لى الخارج وجب إخراج أموال إسمع أو  استيرادام البمد بعممية ا قذإالاستيراد: في حالة ما  -
لى البنك المركزي إمة الوطنية بمغ المقابل من العمالمستورد تسديد ديونو بالعممة الأجنبية، فيقدم الم

من العممة الأجنبية  حتياطيالاا ينقص ذلى الخارج وىكإرساليا إجنبية قبل ألى عممة إي يحولو ذال
 (.-وتنخفض كمية النقود )

ا كان الرصيد السنوي ذإتؤثر في خمق النقود الداخمية، فىب والعملبت الأجنبية ذوعميو نرى أن رصيد ال
كمية  رتفعتامن الواردات(  أكبرالناتج عن العمميات المسجمة في ميزان المدفوعات موجبا )الصادرات 

 كمية النقود المتداولة في السوق. نخفضتاكانت الواردات أكبر من الصادرات ا ذإالنقود، والعكس 

والزراعية  تقوم البنوك بمنح قروض لممؤسسات الصناعية والتجارية للاقتصاد الوطني: القروض-ب
ا ارتفع مستوى ذإالقروض لتمويل عمميات مختمفة، ف هذوتصمح ى انطلبقا من الودائع التي تجمعيا،

ية كم نكماشالى إما أن انخفاض مستوى القروض يؤدي ك القروض ارتفعت الوسائل النقدية المتاحة،
سياسة البنوك من ناحية ما يفسر تدخل السمطات الحكومية في توجيو  اذالنقود )الوسائل النقدية(، وى

 القروض.

تقوم الخزينة العامة باعتبارىا بنك الدولة بطمب قروض من البنك المركزي ومن عمى الخارج:  ممذال-ج
مم عمى ذمويل النفقات العمومية، وتشمل اله القروض في تذالأفراد والمؤسسات المالية، وتستعمل ى

 الخزينة العمومية ما يمي:

 لى الخزينة العمومية.إرف البنك المركزي ط السمفات المقدمة من -
 سندات الخزينة العمومية التي تكتتب بيا المؤسسات البنكية والمالية. -
 سندات الخزينة العمومية المصدرة لمجميور. -
 السندات الضريبية المعاد خصميا لدى البنك المركزي. -
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 الأنظمة النقدية :الفصل الثاني
 و:النظام النقدي وخصائص مفيوم-1

 : النقدي النظام مفيوم-1-1

لى جممة من العناصر والأسس التي تشكل قواعد صود من النظام النقدي لأي مجتمع إينصرف المق
 1النظام النقدي وىي:

 بمعناىاالنقود أو   (M2.M3النقود المستخدمة في التداول والتي تتكون من النقود بمعناىا الواسع ) -
ي تتألف من النقود الورقية والمسكوكات المعدنية المساعدة، (، وعموما ىي النقود التM1الضيق )

 ونقود الودائع والأصول المالية عالية السيولة.
لك ذالمؤسسات النقدية التي تختص بإدارة النظام النقدي مثل وزارة المالية والبنك المركزي وك -

المؤسسات المالية المؤسسات التي تستطيع خمق النقود مثل البنك المركزي والبنوك التجارية و 
 الأخرى.

لى الضبط والتحكم في كمية النقود، والقواعد والإجراءات التي تيدف إ التشريعات والأنظمة -
  .وتحقيق استقرار النظام النقدي وضمان كفائتة ومرونتو

أىم ما يميز نظام نقدي عن نظام نقدي آخر ىو تمك القواعد التي يتضمنيا في تعيين وحدة  ملاحظة:
 النقدية وتعريفيا بالنسبة إلى: سمعة معينة، أو عممة أجنبية أو العممة نفسيا. التحاسب

 النظام النقدي خصائص-1-6

 2: التاليةقدي في العناصر يمكن تمخيص أىم خصائص النظام الن

تحديد معالم نظام نقدي لمجتمع ما يقتضي النظر إليو من خلبل  :اجتماعيالنظام النقدي ىو نظام - أ
نما  والاقتصادية جتماعيةالاالبيئة  التي يعمل فييا. فالنظم النقدية كما يقول "بيتركس"  لم تخمق لذاتيا وا 

الذي وجدت  الاقتصادتتخذ لتسييل الإنتاج وتبادل المنتجات وىي تعكس بالضرورة  اقتصاديةىي أدوات 
مف عن مثيمو في النظام لخدمتو، بل ىي لا تسير إلا وفقا لو، فالنظام النقدي في النظام الرأسمالي يخت

 .وفي المجتمع الإسلبمي الاشتراكي

                                                             
.53، ص0229محمد أحمد الأفندي، النقود والبنوك، دار الكتاب الجامعً، صنعاء، الطبعة الأولى،  - 
1
 

2
 .0202-0-3، الأنظمة النقدٌة، مقال فً الانترنت، تارٌخ الاطلاع قندوز أحمد الكرٌم عبد  - 

https://sites.google.com/site/drguendouz/mon_sys  

https://sites.google.com/site/drguendouz/mon_sys
https://sites.google.com/site/drguendouz/mon_sys
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من مرحمة نظام قاعدة الذىب إلى مرحمة القاعدة  تغير النظام النقدي :تاريخيالنظام النقدي ىو نظام - ب
أنو يتطور ويتغير حسب تطور وتغير  أي .، ومن مرحمة ليبرالية إلى مرحمة التدخل النقديالائتمانية
 .والاجتماعي يالاقتصادالنظام 

 النقدية القواعد مفيوم- 1-8

 نفسو الوقـت في تمثل القاعدة وىذه ما، لبمد الوطنية العممة عميو ترتكز الذي الأساس النقدية القاعدة تمثل
 وجيين النقـدي والنظـام النقديـة القاعدة يعتبر من ىناك أن حتى المجتمع في السائد النقدي النظام طبيعة
 النـصوص بيا ونعني النقدي، النظام في الأساس العنصر النقدية القاعدة تشكل ثحي. واحدة لعممة

 وشـروط القيمة معيار أو قاعدة باختيار ترتبط التي النقدية الصيغة ذات والممارسات والتنظيمات القانونية
لغائيا إصدارىا  وكذلك قيمتيا ثحي من المتداولة النقود من الأخرى الأنواع وبين بينيما العلبقة وتحديد وا 
 .النقدي النظام في النقد وكمية نوعية مراقبة

 الاقتـصادية، القـيم لقيـاس أساساً  القطر يتخذىا التي الأساسية الوحدة القيمة معيار أو بقاعدة ويراد
 معيـار تعـين ويجـري. المالية الالتزامات عمى المترتبة المدفوعات وانجاز البعض، ببعضيا ولمقارنتيا

 النقـد وحـدة ستـصبح لمقيم، مقياساً  أي لمقيمة معياراً  الفضة أو الذىب اعتبر فإذا الدولة، قبل من القيمة
 بقاعـدة أخذ قد القطر يكون وبالتالي الفضة، أو الذىب من معين لوزن ممثمة النقدي النظام في الأساسية
ذا نقدي، كنظام الفضة أو الذىب  ىـذه ففـي الأشياء، قيم تقدير يف جنب إلى جنباً  والفضة الذىب اتخذ وا 
 1.المعدنين ىذين من ثابت بمقدار ومحدودة معدنتين، سمعتين إلى مستندة القيمة قاعدة تكون الحالة

 أنواع الأنظمة النقدية -2

 التاريخية الناحية من النقدية القواعـد أنـواع تحديـد سنحاول النقدية القاعدة وأىمية طبيعة إلى التعرف بغية
 الإلزامية. الورقية النقود قاعدة، و الفضة قاعدة، الذىب قاعدة، المعدنين قاعدة :نقدية قواعد ربعةأ وىي

 المعدنين قاعدة -2-1

 أنيا أي والفضة، الذىب معدنين ظميا في يتداول التي القاعدة تمك وىي قاعدة المعدنين: تعريف-أ 
 نسبة أساس عمى الفضية المسكوكات نقود انبج الى الذىبية المسكوكات من قانونيـة نقـود بوجود تتميز
 (.الضرب دار نسبة) النسبة ىذه وتسمى الدولة تحـددىا المعدنين من قانونية

                                                             
1
 . 02ص ، 0202-0-+3، النقود والبنوك، كتاب على الانترنات، تارٌخ الاطلاع العبٌدي محمود عمر  

download-364656073-library.net/free-https://books  

https://books-library.net/free-364656073-download
https://books-library.net/free-364656073-download
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 1:التالية الشروط توفر عمى القاعدة ىذه عمل ويعتمدشروط توفر قاعدة المعدنين: -ب

 الـسبائك حويـلت حريـة للؤفراد يكون أن بذلك ونعني والفضية، الذىبية المسكوكات سك حرية -
 بـدون الـسك دار لدى لمسبائك قيمتيا في مساوية وفضية ذىبية مسكوكات إلى والفضية الذىبية
 .مقابل

 .مقابل بدون سبائك إلى وتحويميا والفضية الذىبية المسكوكات صير حرية -
 .المعدنين من معين بوزن الأساسية النقدية الوحدة قيمة تحديد -
 .والفضة الذىب قيمة بين ثابتة قانونية علبقة وجود -
 بـصفة يتمتعـان المعدنين أن بذلك ونعني محدودة، غير قانونية أبراء بقوة والفضة الذىب يتمتع -

 .الأخر المعدن عمى المعدنين لأحد ميزة أي توجد ولا. التداول في معاً  ويستخدمان العام القبول
 .وفضية ذىبية نقود إلى النقدي نظامال داخل المتداولة الأخرى النقود أنواع جميع تحويل أمكانية -
 ىـو ذلك ومعنى(. السوقية) التجارية نسبة مع المعدنين قيمة بين القانونية النسبة تساوي ضرورة -

 سـمع أو كمعـادن قيمتيا مع السك دار من المحددة الرسمية المعدنين قيمة تعادل عمى المحافظة
 القاعـدة بعمل يخل اختلبف أي وأن لطمب،وا العرض لقانون تبعاً  والمقررة السوق في معروضة
 .بيا المعمول النقدية

 ىذه وأن عديدة دول عمييا سارت وقد القدم منذ المعدنين قاعدة عرفت مؤيدين نظام المعدنين: حجج-ج
 الحجج إلى دفاعيم في ويستندون لممجتمع مفيدة نتائج تحقق أن يمكن مؤيدييا يعتقـد حـسبما القاعـدة
 :التالية

 أنيا أي للؤسعار، العام المستوى استقرار إلى يؤدي المعدنين بقاعدة الأخذ أن الأولى: ةالحج -
 انو ىو ذلك وتفسير. الواحد المعدن قاعدة من أكبر بدرجة النقود قيمة عمى المحافظة إلى تؤدي

 احد،و  اتجاه في الغالب في تتعرض ولا مختمفين باتجاىين تكون المعدنين عمى تطرأ التـي التقمبـات
 نتاجوا في التوسع نتيجة الفضة قيمة وانخفضت نتاجوا انخفاض نتيجة الذىب قيمـة ارتفعـت فإذا

 كمية فأن وعميو الفضية، النقود قيمة وانخفاض الذىبية النقود قيمـة ارتفاع عميو فسيترتب
 تغيرات فأن المعدني، النقد لقيمة الرئيسية المحددات أحـدى تؤلف المعدنية النقود من المعروض

 قاعدة عمى السائرة الأقطار في أقل بالضرورة سـتكون العـرض جانـب عـن الناجمة النقد قيمة
 .الواحد المعدن قاعدة عمى تسير التي تمك من المعدنين
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 بنجاح عمييا السير يمكنو لا نقدية قاعدة الذىب من يأخذ الذي القطر أن ىي الثانية: الحجة -
 قد ثم ومن المبادلات باحتياجات الإيفاء يمكنو لا ثم ومن النادرة المعادن من الذىب نلأ وذلـك
 لديو فأنو المعدنين قاعدة عمى يسير الذي البمد أما النفيس، بالمعدن الدفع توقف البمد يرغب
 الفضة فإضافة الاقتصادي، النشاط تسير من تمكنو بحيث النقـد المتداول كميـة فـي أكبـر مرونة
  .النفيسة المعادن من القطر مـضاعفة احتياطيات ـىإل تـؤدي الـذىب إلى

ام نظوالمجوء الى ظام المعدنيين يشام السبب الرئيسي في انييار نر يعتبر قانون جريشام: جقانون -د
 1د الرديئة تطرد من السوق النقود الجيدة من التداول.المعدن الواحد. فمضمون قانون جريشام ىو أن النقو 

أي تصبح قيمتيا كنقد اكبر من  -ض قيمتيا السوقية كسمعةلنقود التي تنخفالنقود الرديئة: ىي ا -
 قيمتيا كسمعة وىي النقود التي تظل في التداول.

النقود الجيدة: ىي النقود التي ترتفع قيمتيا السوقية كسمعة أي تصبح قيمتيا كنقد أقل من قيمتيا  -
ول لأن الناس يحتفظون بيا كحمي أو السوقية كسمعة )كالدىب( وىي النقود التي تختفي من التدا

 2للبكتناز.

 نظام المعدن الواحد -2-6

في ظل ىذا النظام يكون أساس الوحدة النقدية معدن واحد ذىب أو فضة، إلا أن الأىم والشائع ىو نظام 
قاعدة الذىب لما يتمتع بو الذىب من خصائص كالندرة الطبيعية )غلبء الثمن(، عدم التآكل، عدم التمف 

 3 بو. وأول من طبق ىذا النظام ىي إنجمترا. ويأخذ ىذا النظام عدة أشكال: الاحتفاظالقدرة عمى  مع

م إلى 17من القرن  استمرتمثل الشكل الأول لقاعدة الذىب وأقدميا ) :المسكوكات الذىبية نظام-أ
، اختياريةة أو نقود قدية نائبنية بمفردىا أو إلى جانبيا أوراق (، حيث تداولت فيو المسكوكات الذىب1925

 ساسي أو النيائي )نقود إلزامية(.ولكن في جميع الحالات كانت المسكوكات ىي النقد الأ

 :الذىبيةنظام المسكوكات شروط تطبيق  -1-أ

 تعيين نسبة ثابتة بين وحدة النقد المستخدمة وكمية معينة من الذىب ذات وزن وعيار معينين      -

 ممة لسك الذىب بدون مقابل أو بتكمفة طفيفة.وجوب توافر حرية كا      -

 وجوب توافر حرية كاممة لصير المسكوكات الذىبية.      -
                                                             

1
 .70محمد أحمد الأفندي، مرجع سبق دكره، ص - 

 - 
2

 .70نفس المرجع أعلاه، ص 
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 تحويل العملبت الأخرى المتداولة إلى نقود ذىبية بالسعر القانوني الثابت لمذىب. ةحري      -

  راد وتصدير الذىب.يستوجوب توافر حرية كاممة لا      -

 :وكات الذىبيةنظام المسك مزايا-6-أ

 المسكوكات الذىبية )توسيع حجم الكتمة النقدية المتداولة(. جانب إلىيسمح بتداول النقود الأخرى       -

 شمل كل دول العالم ولفترة أطول.      -

 تساوي القيمة الشرائية لمنقود ولمذىب.إلزامية       -

 :الذىبيةنظام المسكوكات  عيوب-8-أ

عمى الذىب والسيطرة  الاحتكاري وحدة السوق العالمية، وىو بتطوره يتجو نحو ىذا النظام يعن      -
 عمى السوق.

 الأسعار. ارتفاعلم يتوسع إنتاج الذىب أمام توسع إنتاجية السمع والخدمات مما أدى إلى       -

د أمام تزايد حاجات أفراد المجتمع زاد طمبيم عمى النقو  (:1382-1364السبائك الذىبية) نظام-ب
 ارتفعت)المسكوكات( مما دفع بالبنوك إلى إصدار نقود بغطاء نسبي. ومع قدوم الحرب العالمية الأولى 

تحويل الذىب إلى مسكوكات مما تعذر ذلك لعدم كفاية  أدىلشراء الأسمحة وتمويل الحرب ف النفقات
ذه الظروف الذىب، ضف إلى ذلك تعذر نقل الذىب من إنجمترا إلى بمدان أخرى. كل ى احتياطات

، والذي 1921)الأسباب( دفعت بإنجمترا، فرنسا، إيطاليا وأمريكا إلى عقد مؤتمر في "جنوا" بإيطاليا سنة 
 كان من أىم نتائجو ما يمي:

 .1925إلغاء نظام المسكوكات الذىبية وتبني نظام السبائك الذىبية إبتداءا من سنة       -

 وضع شروط لعممية سك وصير العممة.      -

جنيو لمحصول  1300وضع شروط عمى عممية تحويل النقود الورقية إلى ذىب )كاشتراط مثلب       -
 عمى سبيكة ذىبية واحدة(.

أسعار  انييار، 60%التي تميزت بارتفاع الأسعار بأكثر من  1929ومع قدوم أزمة الكساد العالمي سنة 
ا الوضع نقصت ثقة الأفراد بالنقود وزاد ، إفلبس الشركات...وأمام ىذالبطالةمعدلات ارتفاع الصرف، 
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من الذىب في  الاحتياطيطمبيم عمى الذىب، مما تعذر مرة أخرى تحويل النقود إلى ذىب لعدم كفاية 
 معظم الدول.

، حيث أعمنت إنجمترا تخمييا 1929نظام قاعدة الذىب )مسكوكات وسبائك( مع الأزمة العالمية  انتيى
  .1936، فرنسا وسويسرا وبمجيكا وباقي الدول سنة 1933سنة  ، أمريكا1931عنو نيائيا سنة 

ىب أو لا يممك في ىذا النظام يتم ربط قيمة عممة بمد ضعيف أو لا يممك الذ الصرف بالذىب: نظام-ج
عممة دولة تسير عمى نظام قاعدة الذىب. وكان ذلك واضحا بين الدول التابعة  ةالحراسة عميو بقيم

من خلبل التعامل بالعممة المحمية داخميا أي   ة الذىبدالنظام ىو إتباع قاع ىذالممستعمرات. فجوىر 
العممة الورقية الإلزامية بدون ذىب، فيتم التعامل عمى أساس الذىب وذلك باستخدام عممة البمد المتبوع. 

 ة.ة بالنسبة لممعاملبت الخارجيمففي ىذا النظام يقتصر دور الذىب عمى كونو المقياس الأخير لمقي

  مزايا نظام الصرف بالذىب:-1-ج

 .ذىبالتتميز الدولة التابعة بامتيازات الدولة المتبوعة وتسير عمى قاعدة الذىب حتى ولو لم تممك       -

 .تبقى عممة البمد التابع دائما قوية      -

 .وجود سعر صرف ثابت بين عممة البمد التابع والبمد المتبوع      -

 فائض نقود البمد المتبوع استخدامالنقود من خلبل جواز  استخدامفي  الاقتصاد      -

  ربح تكاليف تخزين الذىب وحراستو وصيره.      -

 العيوب:-6-ج

 قد تتعرض الدولة المتبوعة لأزمات فينعكس ذلك عمى الدولة التابعة.      -

 وسياسيا. تصاديااقالمساس بسيادة البمد التابع، حيث يصبح مرتبطا بالبمد المتبوع       -

 1:ندكر فيما يمي أىم مزايا وعيوب نظام المعدن الواحد: نظام المعدن الواحد تقييم-د

 المزايا-1-د

وتطور  اتساعي الأجل الطويل، والذي يؤدي إلى فمستويات الأسعار العالمية  استقراريقود إلى   -
 رؤوس الأموال. انتقالحركة حرية  واتساعالتجارة الدولية، 
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عل التأثير خلبل الفترات الزمنية القصيرة قميلب لأن نظام المدفوعات الدولية يضمن كفاءة توزيع يج  -
 .الاقتصادية، وبذلك فإنو ضمنيا يؤمِّن ضد مخاطر الأزمات الاقتصاديةالموارد 

 .ن الحاجة إلى تدخل الحكوماتيؤدي ىذا النظام عممو دو   -

 العيوب-6-د

عن إدارة نظام نقدي مستقل عن الذىب أقل بكثير عن  ولونالمسؤ بيا خطاء التي يمكن أن يرتكالأ  -
 بنظام الذىب الدولي. ارتباطوالمحمي الناتجة عن  الاقتصاديالأضرار التي تصيب النشاط 

في الأسعار لأن إنتاج الذىب لا  الاستقرارىذا النظام لا يحقق  أن والواقعيةأثبتت الحقائق العممية   -
 تي تجعل عرضو يتجاوب تمقائيا مع الطمب عميو.يتمتع بالمرونة ال

في أسعار الصرف يقتصر عمى الدول المتقدمة، أما الدول النامية فتعرضت إلى  الاستقرارتحقيق   -
 .كبيرة خلبل فترة تشغيل نظام الذىبتقمبات 

 )الإلزامي، الحر( الائتمانيالنقد  نظام -2-8

 الائتمانيةوطبيعة القاعدة  مفيوم- أ

أنيا ذلك النظام الذي لا تنسب في ظمو وحدة التحاسب النقدية لمدولة القاعدة الائتمانية لمنقد بتعرف 
)جنيو، دولار، إلخ( إلى سمعة معينة )ذىب أو فضة( ولكنيا تعرف بذاتيا وقوة القانون خمفيا، أي من 

ي لا يصبح النقد الإنتيائي ، وبالتالسميابإالوجية الفعمية وقوة الجية المصدرة ليا، أي أنيا تعرف بنفسيا 
أو الأساسي سمعة ذات قيمة تجارية ولكن ورقة نقدية تمتمك قوة القانون. في ظل القاعدة الائتمانية لمنقد 
أصبح النقد الورقي الإختياري نقداً إلزامياً بذاتو وغير قابل لمتحويل إلى ذىب أو فضة أو إلى أي معدن 

 .آخر

  مانيالائتظيور نظام النقد  أسباب- ب

نظام النقد الذىبي، وقد تزامن مع ظيور النظرية النقدية  انييارنفسيا الأسباب التي أدت إلى  تعتبر 
م 1929العالمية  الاقتصاديةالكينزية بريادة "جون مينارد كينز" الذي لو الفضل في إيجاد حمول للؤزمة 

 الائتمانيا فتح المجال لنظام النقد وأثبت عدم قدرة النظام النقدي السابق عمى إيجاد حمول ليا، وىو م
 حتى يومنا ىذا. الاستمرارعاليتو وكفاءتو في وقت الأزمات و ليثبت ف

 الائتمانينظام النقد  خصائص-ج
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 يقع في أرقى سمم التطور النقدي وفعال في مواجية الأزمات النقدية خاصة.      -

نما يرتبط  الإصدار النقدي لا يرتبط بحجم ما تممكو الدولة من      - بحاجة ذىب أو معادن نفيسة، وا 
 لمنقود )نظام غير مقيد(. الاقتصادية الدولة

 إلزامية التعامل بالأوراق النقدية.      -

 توحيد )مركزة( إصدار النقد القانوني لدى سمطة وحيدة ىي البنك المركزي.      -

نما تستمد قيمتيا من قوة      -  القانون. الورقة النقدية لا قيمة ليا وا 

القوة الشرائية لمنقود الورقية تعتبر غير ثابتة طالما بإمكان الحكومة إصدار الكمية المطموبة منيا       -
 عند الضرورة.

 والمعاملبت. الاحتياجاتالنقود الورقية تتمتع بقدرة المرونة عمى مقابمة       -

العام وثقة الأفراد، ويطبع عمييا القانون قوة إبراء المعاملبت الداخمية بنقود ورقية وتتسم بالقبول  تتم      -
تحديد أسعار أو الديون، أما المعاملبت الخارجية فالدولة ىي التي تقوم ب بالالتزاماتغير محدودة لموفاء 

تحويل العممة الوطنية إلى عملبت أجنبية بسعر صرف ثابت وقابل لمتحويل إلى بالصرف الخارجي وذلك 
 ذىب.

 النقد الإئتماني:نظام  تقييم-د

 حجج المعارضون: -1-د

الفجوة بين  واتساعيقود ىذا النظام إلى ىاوية التضخم الذي قد يؤدي إلى إنييار ىذا النظام،       -
لحاق الضرر بالطبقة الفقيرة وأصحاب الدخول الثابتة.  الأفراد، وا 

مقياسا دوليا، حيث أنو لا يتحقق لا يضمن ىذا النظام الإستقرار في أسعار الصرف، فيو لا يقدم       -
  في ظمِّو جو الإستقرار اللبزم في المعاملبت الدولية.

 المؤيدون: حجج-6-د

التضخم صفة ملبزمة لمنظام النقدي الورقي، بل إن مسؤولية حدوث التضخم تقع  اعتبارلا يمكن       -
 عمى القائمين عمى إدارة ىذا النظام.
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، بل فرضتو ظروف الحرب العالمية الأولى وزيادة حجم اختيارا يأت إن إتباع ىذا النظام لا      -
 المبادلات والحاجة المتزايدة إلى النقود لتغطيتيا.

واجية حالة الإنكماش يتميز ىذا النظام بمرونة في العرض يفتقر إلييا النظام المعدني، إذ يمكن م      -
 والعكس في حالة التضخم.  طريق ضخ المزيد من النقود في التداول نع الاقتصادي

 واىم النظريات المفسرة لو الطمب عمى النقودالفصل الثالث: 

عمى كامل  وتأثيرهيعتبر الطمب عمى النقود متغير اقتصادي عمى درجة عالية من الأىمية، بحكم تأثره 
اديون المتغيرات الأخرى، وىو يمثل الرغبة في الحصول عمى السيولة لأسباب معينة، ويختمف الاقتص

لك في النتائج المترتبة عمى اتجاه رغبات ذه الأسباب، وكذي المدارس الاقتصادية في تحديد ىوبالتال
الأفراد والمؤسسات في طمبيم عمى النقود، وبالتحديد عمى السؤال الميم ىل تؤثر النقود عمى المتغيرات 

 الاقتصادية أو أنيا متغير حيادي أو سمبي؟

ل الأخير في اتجاىين متناقضين: أن النقود تساىم في دفع عجمة النمو الإجابة عمى السؤا وتذىب
لا ضغوطا تضخمية. إالنقود لن تسبب  الثاني: أنتجاه ات دور نشيط، والإذالاقتصادي وبالتالي فيي 

وعميو تناولت نظريات عديدة دوافع الطمب عمى النقود بالبحث والتمحيص عمى عكس عرض النقد 
ه النظريات في تفسيرىا ذلسموك البشري للؤفراد، واستندت ىدوافع لاعتمادىا عمى الصعوبة دراسة ىذه ال

الدوافع عمى الظروف الفكرية والاقتصادية التي سادت وقت ظيورىا وىناك مدارس أساسية تبحث في تمك 
  .مدرسة شيكاغوو  المدرسة الكينيزيةالمدرسة الكلبسيكية،  ي:ويمكن ترتيبيا زمنيا كالآت

 الطمب عمى النقود عند المدرسة الكلاسيكيةنظرية -1

سيكية أولى النظريات التي حاولت تفسير الطمب عمى النقود، والتي اعتبرت أن لبتعتبر النظرية النقدية الك
رصدة لأت حسب النظرية الكمية لمنقود، ثم أضافت نظرية البمعاملالنقود تقوم بوظيفة واحدة وىي تغطية ا

النظرية الكمية لمنقود، ي )سيكلبوذىب التحميل الك انية لمنقود وىي مخزن لمثروة،النقدية الحاضرة وظيفة ث
  .1إلى أن الطمب عمى النقود دالة طردية لمدخل النقدي (رصدة النقدية الحاضرةلأنظرية ا

قة اىتمت النظرية الكلبسيكية بدراسة العلبقة بين التغيرات في كمية النقود المتداولة في الاقتصاد أو المنف
ب مستوى الاسعار الى عامل واحد ووحيد ألا وىو تغير وبين الأسعار، فأرجع أنصار ىذه النظرية تقم

                                                             
1
، تصاد التطبٌقً الاقة التنمٌة و(، مجل0226-2992) زائر للفترةفً الجقٌاسً لسلوك الطلب على النقود  تحلٌل، بدار عاشورو بوتٌارة عنتر  - 

 .3،  ص24، العدد لةلمسٌجامعة ا
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لى النظرية الكمية وفيما يمي قبل تطرقنا إ انطمقوا في تحميميم لذلك من افتراضات معينة.عرض النقود و 
 المدرسة الكلبسيكية.ىم فرضيات التي تقوم عمييا رية الأرصدة النقدية سوف نستعرض ألمنقود ونظ

الآراء والأفكار ن م ةمجموع كلبسيكية عنال يةالنقد ريةتعبر النظ: النظرية الكلاسيكية فرضيات-1-1
فيما باختصار  نيةمكن طرح بعض أسسيا القانو تي يالحر، واللي النظام الرأسما لعمل ممةالمفسرة والمح

 1يمي:

 والتممك.ر النشاط، تيااخ فيالفرد  يةبيا حر  نيونع :ديةقتصاية الاالحر  -

 .التوزيعأو  الإنتاج مجالفي  سواءقة ضي حدودفي  إلا الاقتصاديالنشاط  يف :عدم تدخل الدولة -

 الإنتاج.ة الخاصة لوسائل يوالممك : مبدأ الربح -

  .مبدأ المنافسة الحرة  -

 .عميو خمق الطمبعرض ي كل للؤسواققانون ساي  السوق:قانون  -

نما  فيي لا قيمعربة لنقل ال لاإماىي أي أن النقود  :النقودحيادية مبدأ  - ط يوس ىيتطمب لذاتيا وا 
 السمع.لمبادلة 

 الاقتصادية. الحرية-الادخار والاستثمارن يتحقيق التوازن ب ىتعمل عم :مرونة جياز سعر الفائدةمبدأ  -

تية أو تمقائية النظام الاقتصادي عمى ذا وذلك اعتمادانتاج، لكلبسيك استبعاد حدوث وفرة في الإيسمم ا   
لى أن ون التدخل الحكومي، والذي ينصرف إد والطمب الذي يولد دائما توازنا مستمر بين العرض 

المنتجات تتبادل مع المنتجات، و بالتالي فإن الدخل لا ينفق في شراء السمع الاستيلبكية فقط، و إنما 
  لى الاستثمار.وجو إر سيأيضا ينفق عمى سمع الاستثمار وأن كل ادخا

 التبادل لفيشر معادلة-1-6

 هذي ساىم في صياغة ىذلى الاقتصادي الأمريكي فيشر الإلة فيشر أو معادلة التبادل نسبة تسمى بمعاد
ظيارىاالنظرية  ن حاصل ضرب كمية النقود في سرعة تداوليا أوتنص معادلة التبادل لفيشر عمى  ،وا 

 2ه السمع.ذضروبا في كمية ىمع ميساوي دائما مستوى أسعار الس

 M .V =T.P                                 كالتالي:ك يكون شكل المعادلة لذوب

                                                             
1
 .29بلعزوز بن علً، محاضرات فً النظرٌات والسٌاسات النقدٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، ص - 

 .094، ص0227عبد المطلب عبد الحمٌد، اقتصادٌات النقود والبنوك، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،  - 2
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 حيث ان: 

- M:  .ىي كمية النقود 

- V.ىي سرعة تداول النقود  : 

- T.كمية المبادلات : 

- P.المستوى العام للؤسعار : 

يادة المستوى العام للؤسعار بنفس النسبة لى ز إلى أن زيادة كمية النقود ستؤدي إوتوصمت معادلة فيشر 
 وبالتالي التضخم.

 الأرصدة النقدية " صيغة مدرسة كامبردج " صيغة-1-8

الشكل والصورة النيائية لمنظرية النقدية الكلبسيكية ىي معادلة الأرصدة النقدية التي صاغيا مارشال أولا، 
 لك سميت بمعادلة كامبردج.ذعة كامبردج( لن جامثم استكمل جيوده بيجو الفرنسي )كلب الاقتصاديان م

بالعودة لمعادلة المبادلات، نلبحظ أنيا تركز عمى جانب العرض فقط )عرض النقود( أما الصورة الثانية 
 لى عرض النقود.إجانب الطمب عمى النقود بالإضافة تركز عمى  فإنيا)معاجمة الأرصدة النقدية( 

الأفراد للؤرصدة النقدية لغرض  يتمثل بطمب فالأولنوعين،  لىإم يعتقد مارشال أن طمب النقود ينقس
أما النوع ا النوع من الطمب الدخل ويرتبط بو بعلبقة طردية، ذفاق عمى السمع والخدمات، ويقرر ىنلإا

ا يرتبط ذىالأصول المالية )أسيم وسندات( و  ن الأرصدة النقدية لأغراض شراءأالثاني من الطمب، فيو 
 دل الفائدةبعلبقة عكسية بمع

        L1 = F(y)     الطمب عمى النقود لغرض المعاملبت

 L2 = F (r)رض المضاربة    غالطمب عمى النقود ل

ن معادلة الأرصدة النقدية تفسر التغيرات التي تطرأ عمى المستوى العام للؤسعار من جانب إلك فذوب
ا ذللؤسعار من جانب عرض النقود، وى لعامالطمب عمى النقود في حين أن معادلة التبادل تفسر المستوى ا

 شر ومارشال.يختلبف بين المعادلتين لفىو جوىر الإ
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لنقدي مع ثبات كمية النقود نقدية كنسبة من دخميم ا بأرصدة للبحتفاظيقرر مارشال أن ارتفاع ميل الأفراد 
بنسبة  بأرصدةتفاظ لى الاحإا انخفض ميل الأفراد ذا  اض الدخل النقدي والعكس صحيح، و لى انخفإيؤدي 

 لى ارتفاع حجم الدخل النقدي.إلك سيقود ذن إالنقدي )مع ثبات كمية النقود( ف أقل من دخميم

  Md = K . P . Y 

 حيث:

 Md الطمب عمى النقود :. 

 Kنسبة التفضيل النقدي :. 

 P متوسط أسعار السمع النيائية. 

 Y.الدخل الحقيقي : 

لمبادلات الكمية ) لفيشر( يمكن معاممة نسبة التفضيل النقدي باعتبارىا وبمقارنة الصيغة الداخمية بصيغة ا
ن كل من النسبتين تعبر عن علبقة ميكانيكية بين التغير في أعة الدوران النقدية، عمى اعتبار مقموب سر 

 تبارلى الصيغة الداخمية عمى اعإعار، ومن ناحية أخرى يمكن النظر كمية النقود والتغير في مستوى الأس
لك ذلنقود في مقابل الأصول الأخرى وبن نسبة التفضيل النقدي تعكس عنصر الاختيار في الطمب عمى اأ

ه الصيغة ذتكون نسبة التفضيل النقدي دالة في مجموعة من العوامل التي تحدد السموك الاقتصادي، في ى
موبة مقابمة السيولة المط الداخمية لنظرية كمية النقود لغرض أداء المعاملبت ولغرض التحوط والأمان في

لى الطمب عمى النقود كمستودع مؤقت لمقوة الشرائية، وقد ربطت الصيغة إالطارئة، ىو ما يشير ضمنيا 
( بعلبقة مستقرة تسمح بالتنبؤ بسموك دالة  Pyسمي ) والدخل الإ ( Mdالداخمية بين الطمب عمى النقود ) 

 1الطمب عمى النقود.

 ن صيغة المبادلات وصيغة الأرصدة النقدية لنظرية كمية النقود:تفاق بيختلاف والإ الإ-1-0

 2تي:ه في الآذيمكن حصر أوجو الخلبف ى

ن صورة الأرصدة النقدية لنظرية الكمية تقرر وجود علبقة بين كمية النقود والدخل إ -
(، بينما صورة المبادلات ليده النظرية تقرر وجود علبقة بين  Kالنقدي، يعبر عنيا بـ ) 

 ية النقود والمستوى العام للؤسعار.كم
                                                             

1
 .087، ص0226إسماعٌل أحمد الشناوي، اقتصادٌات النقود والبنوك والأسواق المالٌة، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،  - 

 .98، ص0222تحلٌلٌة للمؤسسات والنظرٌات، دارالفكرالجامعً، الإسكندرٌة،  دراسة -محب خلة توفٌق، الاقتصاد النقدي والمصرفً - 2
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ن صورة الأرصدة النقدية لنظرية الكمية تركز اىتماميا عمى التفضيل النقدي، أي إ -
نقدية، بينما صورة المبادلات ليده  بأرصدةالطمب عمى النقود أو ميل الأفراد للبحتفاظ 

يمل اثر النظرية تركز اىتماميا عمى كمية النقود المتداولة، أي عرض النقود، وت
 التفضيل النقدي كعامل محدد لمنشاط الاقتصادي.

لك تتمحور الانتقادات الموجية ذجوىريا رغم الاختلبف الشكمي، وب تشترك المعادلتينانتقادات المعادلة: 
 ساسية:لمنظرية حول افتراضاتيا الأ

من  غير صحيحة تماما، وأزمة الثلبثينات ىيات حجم المعاملبت أو الناتج رضية ثبف -
يفترضون أن التوازن عند التشغيل التام يعتبر  الك، فالكلبسيك كانو ذالقرن الماضي أثبتت 

تأثير  يذىبلك ذتعمل بحرية دون تدخل الدولة، وب نتيجة طبيعية عند ترك قوى السوق
ن الزيادة إلك فذا الفرض كما أثبت الواقع ذا اختفى ىذإقود تماما لزيادة الأسعار، ولكن الن

 و لزيادة الأسعار.ألزيادة الناتج والمبادلات  تذىبقود قد في كمية الن

اتو تعرض ذحد ا الفرض بذن ىإالخاص بثبات سرعة دوران النقود فوفيما يتعمق بالفرض  -
و النقصان لعدة أسباب مما أغير ىو فعلب متغير خاضع لمزيادة المت اذىأن  ذإ، ادللبنتق

ن تمتصيا كميا زيادة أالنقود بدلا من  كميةزيادة  تأثيرقد يتسبب في امتصاص جزء من 
 الأسعار.

ي يؤثر عمى مستوى ذمية النقود ىي المتغير الوحيد الن كأكما أن المعادلة توضح  -
 الأسعار أيضا غير صحيح فارتفاع الأسعار قد يعود لعدة أسباب.

 رغم كونو عنصرا ىاما وخطيرا. وتأثيرهكما تنتقد النظرية لعدم تعرضيا لسعر الفائدة  -

اتيا غير منطقية، حيث ذ كما أن العلبقة المباشرة والبسيطة التي قدمتيا المعادلة في حد -
الأسعار، وىي  تتأثرزيادة كمية النقود حتى  ذيفترض وجود عدة تغيرات وسيطة من نوأ

 التي قد تحدث في بعض الأحيان علبقة عكسية بدل أن تكون طردية.

 ةالكينزي نظرية الطمب عمى النقود عند المدرسة-6
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تعتبر نظرية كينز لتفضيل السيولة المساىمة الأكبر لنظريات الطمب عمى النقود، حيث يقوم الفرد بتوزيع 
قدمت أفكار الاقتصادي وعميو 1سندات لتحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة. المحفظتو المالية بين النقود و 

ينات من القرن الماضي، بالنسبة لدالة الطمب لما حدث عقب كساد الثلبث جون مانيرد كينز حمولا جدرية
 تعتمد عمى ثلبث دوافع أساسية.مبنية عمى جممة من الفرضيات و عمى النقود حسب كينز فيي 

 فرضيات المدرسة الكينزية-6-1

 2يقوم التحميل الكينزي عمى مجموعة من الفرضيات نذكرىا فيما يمي:

موضحا أن  "ولةيالس تفضيللذاتيا "  ز اىتمامو إلى دراسة الطمب عمى النقودكينوجو  -
ملبت، ة أىميا: المعايناب معبسلأبيا  حتفاظلاا ويفضمون النقود يطمبونٌٌ  قد الأفراد

 والاحتياط.المضاربة 

بينما تعني  التشغيل الكامل، مستويات كل تعالج إذ ظيف،ية العامة لمتو ر بالنظ جاء -
الحالة  بأنيا وتؤمن الكامل غيلتشبدراسية حالة خاصة ىي حالية ال لبسيكيةالنظرية الك

ما ة حيث أن كل منيلتفسر البطا االعامة جاءت لتفسر التضخم كم ريةالعامة، أما النظ
تكون بطالة  فحينما يكون الطمب ضعيفا الفعال تغير الطمب الكميينجم عمى أساسا 

 .حدث تضخماحينما يزيد يو 

فالظواىر ىتماما كبيرا لمجزيئات، ايول م ول الاقتصاديةلممعطيات  اىتم التحميل الكمي -
العام، الدخل  غيل، كحجم التشاميعمو تدور حول المجميتح فيتخدميا ي يسالعامة الت

 ....إلخي، والإنتاج الوطنيالوطن

تعمل عمى إعادة  طبيعية وانينعدم وجود ق بينو  قانون "ساي" للؤوضاعمو ميرفض تح  -
قد  يالت لأزماتا علبجرورة تدخل الدولة لبض نادى، كما اختلبلالتوازن الكمي كمما حدث 

ة المالية بزيادة المعروض اسيية والسداسة النقيعن طريق الس الاقتصاد الوطنيتعرض 
 التشغيلإن  ىير ميو بالتضخم وع التمويلو  رخيصةال لنقودا سياسةمى با يسأو مالنقدي 

 إلى في النياية تؤدي سوفالنقود  زيادة في كمية وأي دائمة، بصفة الكامل لا يتحقق
والتي تؤدي  تكاليف الانتاج ارتفاع ثم ومن زيادة في مستويات الناتج والتشغيل حدوث

 الأسعار. ارتفاع لىتدريجيا إ
                                                             

1
 نٌفٌن طرٌح، استقرار دالة الطلب على النقود فً مصر، مضامٌن لسٌاسة نقدٌة فعالة، مجلة التنمٌة والسٌاسات الاقتصادٌة، المعهد العربً - 

 .09،  ص0225للتخطٌط، العدد الثانً، 
 .34ع سبق دكره، ص، مرجبلعزوز بن علً - 2
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النظام  ع فيياوق ير أسباب عدم التوازن التيالفعال لتفس يبفكرة الطمب الكم ينزك اىتم -
فيو ، سعار وانتشار البطالةوما نتج عنيا من انخفاض في الأ الرأسمالي في أزمة الكساد

يرى أن حجم الإنتاج والتشغيل والدخل يتوقف بالدرجة الأولى عمى حجم الطمب الكمي 
اثنين ىما الطمب عمى السمع الاستيلبكية  لفعال فيدا الأخير يتكون من عنصرينا

اتية ونفسية أما ذوالطمب عمى السمع الاستثمارية فالأولى يتوقف فيو الطمب عمى عوامل 
لطمب عمى السمع الاستثمارية يتوقف عمى الكفاية الحدية لرأس المال وسعر الفائدة، ا

الأسعار دراسة  يتضمن تحميل كينز لأثر التغيرات في كمية النقود عمى مستوى وىكذا
الأثار غير المباشرة لتغيرات كمية النقود من خلبل تغيرات الطمب الكمي الفعال وانعكاس 

 فائدة.ىدا الأخير عمى سعر ال

 دوافع الاحتفاظ بالنقود عند كينز-6-6

 تطمب النقود عندا كينز لغرض المعاملبت، الاحتياط والمضاربة

عوان الاقتصاديون المنفقون بأموال نقدية سائمة بغية يحتفظ الأالمعاملات:  لأجلالطمب عمى النقود -أ
التزامن بين الإيرادات والنفقات، فكمما  ا الاحتفاظ بسوءذالسمع والخدمات، ويرتبط غالبا ى استخداميا لشراء

 ه المبالغ المحتفظ بيا أىمية.ذسمي وصرفو أو انفاقو كمما زادت ىازدادت الفترة بين قبض الدخل الا

الدخل زاد  زادولى عمى مستوى الدخل فكمما لأت بالدرجة البتتوقف كمية النقود المطموبة من أجل المعام
قة طرديو بين الدخل لبتيم والعكس. إذن فيناك علبلمنقود لتغطية معامفراد لأك، فيزداد طمب البستيلاا

 .تلبوكمية النقود المحتفظ بيا بدافع المعام

MD1=F(Y)=A1 

MD1النقود المحتفظ بيا لغرض المعاملبت : 
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 : النقود المحتفظ بيا لغرض المعاملات 1شكل رقم

 

 

 .224ص ،1991الجزائر، عات الجامعية،قتصاد الكمي، ديوان المطبو لاعمر صخري مبادئ ا المصدر:

لى جانب ما سبق بمبالغ نقدية بغية إعوان الاقتصاديون يحتفظ الأعمى النقود لأجل الاحتياط:  الطمب-ب
الناتج عن عدم التأكد، بسبب نفقات طارئة مستقبمية، أوحالات عدم تحقق الإيرادات المستقبمية  حترازالا

 )المرض، الحوادث...الخ(.

دلالة لكر ىنا أيضا ذعمل الدالة سابقة الفستستقود مرتبط أيضا بمستوى الدخل، الطمب عمى النوبما أن 
 عمى مجموع الطمبين، فتصبح المعادلة السابقة تعبر عن الطمب عمى المعاملبت والاحتياط معا.

 حتياطلاالمحتفظ بيا لغرض ا النقود: 2شكل رقم

 
 .230عمر صخري، مرجع سبق دكره، ص :المصدر

طمب عمى النقود نتيجة ا الدافع اليام لدالة الذأضاف كينز ىعمى النقود لأجل المضاربة:  الطمب-ج
 اك.ذحداث الأزمة المالية العالمية انا خطورتو، وخاصة في ظل أذأىميتو، وك

ا في الاعتبار وظيفة ذخآالنقود بصورة عاطمة وغير نشطة ويقوم دافع المضاربة عمى أساس الاحتفاظ ب
من تقمبات السوق، أي استخدام النقود لجني الأرباح من  ستفادةالالك بغرض ذكمخزن لمقيمة، و  النقود
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التغيرات السعرية في الأسواق وبخاصة أسواق السندات التي ركز كينز عمييا والتي تخضع لمضاربات 
 1واسعة.

تراجع سعر السند،  فالمعرف أن سعر السندات لو علبقة عكسية بسعر الفائدة، فكمما زاد سعر الفائدة
ىن المضارب بارتفاع أسعار السندات، ذا مرتبط في ذن ىإا انخفضت أسعار الفائدة فذإوالعكس صحيح، ف

 فعل في القيام ببيع السندات والاحتفاظ بالسيولة بدلا عنيا.الومن ثم فسينعكس رد 

ار الفائدة فسينتج انخفاضا ا ارتفعت أسعذإلسيولة بسبب المضاربة، وبالعكس وبالتالي يرتفع الطمب عمى ا
ب لأسعار السندات وبالتالي الرغبة في شراءىا والتخمص من السيولة ليدا الغرض وبالتالي ينخفض الطم

العلبقة العكسية بين سعر الفائدة والطمب عمى النقود بسبب  تلك نشأذعمى السيولة بسبب المضاربة. وب
 المضاربة، كما تعبر المعادلة التالية:

 

 : النقود المحتفظ بيا لغرض المضاربة3قم الشكل ر 

 
 .231عمر صخري، مرجع سبق دكره، ص :المصدر

فراد يعتقدون أن أسعار الفائدة في لأمن المنحنى والذي يعرف بمصيدة السيولة: فإن ا الأفقيعند الجزء 
ىو  لبتقبسعار الفائدة مسلأتجاه الوحيد المتوقع الاالسوق وصمت إلى أدنى مستوى ليا، وبالتالي ف

عمى أوراقيم المالية خوفا من انخفاض  للئبقاءفراد لأتوجد أي رغبة لدى ا لاالصعود. وفي ىذه الحالة 
ببيع كل ما لدييم من سندات ويزداد طمبيم بشكل  الافرادليذا السبب يقوم ، أسعارىا في السوق المالي
 .كبير عمى السيولة النقدية

ىما الدخل  ن:نقود عند كينز تبين لنا أنيا تتأثر بعاممين أساسييل استعراض دوافع الطمب عمى اللبمن خ
 ا:ث معلبوسعر الفائدة، ويمكن صياغة ذلك في شكل معادلة تجمع الدوافع الث

                                                             
 .203محب خلة توفٌق، مرجع سبق دكره، ص - 1
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M(d)/P = F (i-.Y+) 

غرض المضاربة ل اقة العكسية بين النقود المحتفظ بيلبإلى الع (-)شارة لاسعر الفائدة وتشير ا: i حيث 
 . وسعر الفائدة

Yتلبحتياط والمعاملاقة الطردية بين الدخل والنقود المحتفظ بيا لغرض البإلى الع )+(دخل ويشير : ال.  

Md/P :نسبة الرصيد النقدي المحتفظ بيا لمدوافع الثالثة. 

 النقدوي المعاصر " نظرية فريدمان "  التحميل-8

نياية الستينات من القرن  ذي سادت منالتالجديد عقب أزمة الكساد التضخمي  تحميل النقدويا الذظير ى
جابتو عمى السؤال إوفي  و حتى تقديم حمول ليا.أعجز التحميل الكينزي عن تفسيرىا الماضي، والتي 

ا يختار الأفراد حيازة النقود أو العكس؟ قام فريدمان بتقديم دالة الطمب عمى النقود بشكل ذاليام: لما
نظرية طمب الأصول، التي تقرر  إطارالمحددة لطمب النقود في  مختمف جدريا، حيث قام بتحميل العوامل

 كأحدوتقرر ىده النظرية أن الطمب عمى النقود  اخر.العوامل التي تؤثر عمى طمب أي أصل دون الآ
 أشكال الثروة دالة في:

 الموارد المتاحة ) أشكال الثروة ( -

 عائد عمى النقوده الموارد والأصول مقارنة بالذمعدلات العائد المتوقع عمى ى -

ي يحدده ذفراد في توزيع النقود، والد عند فريدمان تعتمد عمى سموك الأن دالة الطمب عمى النقو إلك فذوب
 أساسا عنصرين ىامين:

 التفضيلبت وخيارات الأفراد -

 العوائد المتوقعة عمى كل شكل من أشكال الثروة. -

 النقديون لمنظرية الكينزية:  انتقادات-8-1

، فقد أصبحت موضع الحياةكينز قد حظيت بقبول واسع النطاق عندما كان عمى قيد  رغم أن أفكار
فاتو مع لبعاصرين. ومما يجدر ذكره بوجو خاص خلمفكرين االمتمحيص وتشكيك من جانب العديد من 

نتعاش ىي جزء من النظام الات الركود و لاقتصاد التي اعتقد مؤيدوىا أن حاللبمدرسة النمساوية ال
قتصاد الكينزي عمى لاوقد سيطر ا في.إضعاف عممية التعا لىإ لايؤدي إ لاحكومة لوأن تدخل االطبيعي 

 تبعينات القرن العشرين، عندما عانالثانية وحتى س لميةحرب العالقتصادية بعد االاالنظريات والسياسات 
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 الركود” مسامتقدمة من التضخم وتباطؤ النمو، وىي حالة يطمق عمييا لقتصادات الاالعديد من ا
ئمة عمى صعيد لبتوفر استجابة م لموقد تراجعت شعبية النظرية الكينزية آنذاك حيث   “.التضخمي

نظرية الطمب عمى النقود كر أىم الانتقادات التي وجيت لذوعميو يمكن  1السياسات إزاء الركود التضخمي.
 ى كينز في النقاط التالية:لد

نزيين لمتضخم فيم يرون أن التضخم ظاىرة حقيقية ناجمة عن انتقد النقديون المعاصرون نظرة الكي -
بالأسباب الحقيقية، حيث يبررون حدوث الفجوات التضخمية  ويفسرونوالزيادة في الطمب الكمي الفعال، 

 في المتغيرات الحقيقية. التأثيرجو يتم عن طريق لبن عأقيقية لمعناصر الاقتصاديـة. كما بالتصرفات الح

من  أكبرفيرون أن التضخم ظاىرة نقدية أساسا، ويجد مصدره فيً نمو كمية النقود بسرعة ا النقديون أم-
ن التقمبات أفي تقمبات النشاط الاقتصادي، و  الاستراتيجين النقود ىي المتغير أ اعتقدوانمو الانتاج، كما 

 .ىي نتيجة لمتغيرات النقدية الإنتاجالدورية في 

ة السياسة المالية، وبينوا أنيا تؤدي فقط إلى أثار توزيعية بين القطاع شكك النقديون في فعالية وكفاء - 
العام والخاص، نظرا لأن الزيادة في النفقات العامة تصطحب غالبا بانخفاض في الطمب الخاص بنفس 

ساس أنيا الأداة القوية والفعالة في أنقديون إلى السياسة النقدية عمى القدر، وعمى العكس من ذلك ينظر ال
 .مجال تحقيق الاستقرار الاقتصادي

ن نظام السوق يعد أالعكس  عمىلم يقبل النقديون فرضية عدم ثبات الاقتصاد الرأسمالي، بل اعتقدوا  -
الصدمات الخارجية التي تتجو إلى إبعاد الاقتصاد عن وضعو التوازني الخاص  لو يتحمأن، و ومستقراثابتا 

 .بالتشغيل الكامل

ة، تمثل نظرية الكمية الأساس لعدة مبادئ ووصفات أساسية لممدرسة النقدي دمان:مبادئ نظرية فري-8-6
 2:تعتمد التحميل النقدوي عمى مجموعة من الفرضيات نذكرىا فيما يمي

النقدي طويل الأجل: من شأن حدوث زيادة في مخزون النقد أن تتبعو زيادة في مستوى الأسعار  الحياد-
 .آثار عمى العوامل الحقيقية مثل الاستيلبك أو الناتج في الأجل الطويل، مع عدم حدوث

                                                             
1
 ..54، ص0224سبتمبر ، 3، الرقم52العدد مجلة التموٌل والتنمٌة، الكٌنزي؟  الاقتصادما هو  ثروت جهان، - 

2
  ،0224مارس  ،2، الرقم52دد، العالتموٌل والتنمٌة التموٌل والتنمٌة، مجلة النقدٌة؟ المدرسةما هً ، ثروت جهان و كرٌس باباجورجٌو - 

 .39-38ص
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عدم الحياد النقدي قصير الأجل: من شأن حدوث زيادة في مخزون النقد حدوث آثار مؤقتة عمى الناتج -
الناتج المحمي( وتوظيف العمالة في الأجل القصير حيث يستغرق تعديل الأجور  يالحقيقي )إجمال

 والأسعار بعض الوقت .

، قاعدة نقدية ثابتة، تنص 2006الثابتة لنمو النقد: اقترح فريدمان، الذي رحل عن عاممنا في عام  قاعدة-
باستيداف معدل نمو النقد بحيث يكون مساويا لمعدل نمو  الفيدراليعمى أنو ينبغي إلزام الاحتياطي 

وقع أن ينمو الاقتصاد إجمالي الناتج المحمي الحقيقي، تاركا مستوى الأسعار دون تغيير. فإذا كان المت
 %. 2%في سنة معينة، ينبغي أن يسمح الاحتياطي الفيدرالي بزيادة المعروض النقدي بنسبة  2بمعدل 

وينبغي أن يتقيد الاحتياطي الفيدرالي بقواعد ثابتة عند إجراء السياسة النقدية لأن السمطة التقديرية يمكن 
  .أن تزعزع استقرار الاقتصاد

رف: كان اليدف من قاعدة نمو النقد ىو السماح بمرونة أسعار الفائدة، التي تؤثر مرونة أسعار الص-
عمى تكمفة الائتمان، وذلك لتمكين المقترضين والمقرضين من مراعاة التضخم المتوقع وكذلك التغيرات في 

عيا ما لم ويعتقد عدد كبير من أتباع المدرسة النقدية أن الأسواق مستقرة بطب .أسعار الفائدة الحقيقية
وىم يقولون أيضا إن تدخل الحكومة يمكن أن  .تحدث تقمبات كبيرة غير متوقعة في المعروض النقدي

 مفضالاتمن مساعدتو. ويعتقد ىؤلاء أيضا أنو لا توجد  لاكثيرة إلى زعزعة الاستقرار بديؤدي في حالات 
ازن في الأجل الطويل عند مستوى في الأجل البعيد بين التضخم والبطالة لأن الاقتصاد يستقر عند التو 

  لمعمالة.الناتج عمى أساس الاستخدام الكامل 

 مضمون النظرية-8-6

عمى الرغم من اتفاق المدرستين عمى مفيوم واحد لمنقد كأصل أو كعنصر من عناصر الثروة فإن النتائج 
وتجدر الإشارة . يل الكينزيالنيائية التي توصل إلييا فريدمان تختمف جداً عن تمك التي انتيى إلييا التحم
المختمفة، وأخضعيا ظاىريا  أيضا إلى أن فريدمان وحد الأرصدة النقدية لمشـخص الاقتصـادي ذات الـدوافع

 . ىو دافع المبادلةلى دافع وحيد إ

عمى وىكذا يظير تابع الطمب عمى النقد لدى فريدمان وكأنو صيغة تجميعية لمجمل نظريات الطمب  
النقد ى فرضيات ومفاىيم وتعاريف خاصة اقتضتيا الصيغ المتعاقبة لتابع الطمب عمـى عمالنقد، يقوم 
 ومحدداتو.

، رغبة منيم لنقدويونعالج كينـز والتقميديون من قبمو النقد كظاىرة في إطار التحميل الكمي في حين أن ا
النقد في إطار جزئي.  في تعميق بحثيم لمسموك العقلبني للؤشخاص الاقتصاديين قام تحميميم لمطمب عمى



 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق راس المال                        من اعداد الدكتورة: حاج موسى نسيمة
 

44 
 

إلى التابع الكمي لمطمب عمى النقـد يقـوم عمى بعض الفرضيات وكان طريق الانتقال من التابع الجزئي 
إن أول تابع كمي  .المبسطة حيث يتجسد المجموع بسموك فرد تمثيمـي يمتمـك المواصـفات الوسطية لممجموع

 1:يلمطمب عمى النقد لدى فريدمان كان عمى الشكل التال

 
يأخذ كل من ىذه المحددات، طبقا لمفردات فريدمان المشـيورة، معنـى خاصـا نعرفيا فيما يمي بإيجاز 

أكـانوا أفرادا أم مشروعات في إطار النظرية العامة  انطلبقا من سموك الأشخاص الاقتصاديين سـواء
 :لمخيارات

دخول المختمفة التـي يمكـن لمشخص بصيغة واسعة جدا كقيمة حالية لمجمل ال فريدمان الثروة عرف 
الاقتصادي الحصول عمييا من الأصول النقدية والمالية والحقيقية، بل وأيضاً من الأصول الإنسانية تعبيراً 

 .عن القوة المنتجة لرأسمالو البشري

المدى  تمثل وسطي الدخول المنتظرة من الشخص الاقتصادي طيمة حياتو والذي يمكن إنفاقو عمـى 
 .يل دون عوز والذي يأخذ، بمفردات فريدمان، اسم الدخل المستمرالطو 

ل الفائدة الاسمي الذي يمثل لدى فريدمان معدل العائد الوسطي لثروة الفرد أو ما يسـمى أيضاً معد   
فإن القيمة الحالية لمدخل المستمر الممثمة لمجمل ثروتو فـي لحظة معينة  بمعدل الفائدة المستمر، ومن ثَم

 :دد كما يميتتح

 
وتجدر الإشارة إلى أن الثروة تشكل قيداً في تحديد الطمب عمى النقد يمارس الشخص في إطارىـا خياره 

 .للؤصول المختمفة المكونة ليذه الثروة بما فييا النقد

 تقييم نظرية فريدمان -3-3

 2أىميا:أفكارا جديدة فا لمتحميل الكينزي تضمن لبختحميل نظرية فريدمان و بناء عمى ما سبق يتضح أن 

 .صول المادية والبشرية والمالية والنقديةلأأن فريدمان أعطى مفيوما أوسع لمثروة لتشمل ا -
                                                             

1
 .35ص ٩١١١ ،العدد الأول ،المجلد الأول ،مجلة جامعة دمشق ، النقدٌةنظرٌة والسٌاسة الحدٌثة  حسن، التطوراتموفق السٌد   - 

 .372ص، 2990ود والبنوك، جامعة بغداد العراق،النقعوض فاضل،  - 2
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النقود ينحصر في المفاضمة بين  لافراد لأنظر فريدمان إلى النقود والسمع كبدائل ولذلك فإن اختيار ا - 
مادية وبشرية والتي تؤثر بدورىا في الطمب عمى  لاأصو  نما تعداه ليشملكينز، واوالسندات مثمما نظر اليو 

 ة.رصدة النقديلأا

لنقود يكون ليا تأثير عمى ايوجد ىناك تشغيل كامل فإن أي زيادة في كمية  لايرى فريدمان أنو طالما  -
 ر.سعالأقتصاد من التشغيل الكامل فترتفع الاحتى يقترب ا الجانب الحقيقي،

أضاف ، ظ بأرصدة نقدية حاضرة التي حددىا كينز بالتغير في سعر الفائدةحتفالبكمفة الفرصة البديمة لت-
 .إلييا فريدمان عنصرا جديدا ىو التغير في معدل التضخم

 :غير أن الفكر النقدي الحديث تعرض لعدة انتقادات كسابقيو من أىميا

 .ذواقلأت اات العائد عمى أرس المال البشري ومتغير اصعوبة تقدير متغير  - 

عتمادىا لادلة فريدمان ىي امتداد لمعادلة فيشر ومارشال، وىي معادلة يصعب تطبيقيا في الواقع معا -
 .عمى عدد كبير من المتغيرات

 الفصل الرابع: الوساطة المالية والمؤسسات المالية والمصرفية الوسيطة

اعد عمى تنشيطو، ، وذلك بفضل ما تقدمو من خدمات تسفي الاقتصادالوساطة المالية مكانة ىامة  حتلت
، فوجود فئة تمثل الوساطة المالية كان من الأمور النظام المصرفيوما تقوم بو أيضا من أدوار في تفعيل 

لمعموماتية، حيث تقوم ىذه الفئة بالتوفيق بين االضرورية وخاصة مع كبر حجم المبادلات ونقص المعرفة و 
تمثل فضاء أمام أصحاب  وبالتالي فييوال، الأم وعارضي رؤوسرغبات أطراف التعامل أي بين طالبي 

 .إلى التمويلتيم الفائض المالي لتوظيف فوائضيم، وأمام أصحاب العجز المالي لتمبية حاجا

مجموعة البنوك المعتمدة التي تتعامل بالائتمان في بمد ما ويختمف النظام  يمثل النظام المصرفي
البنوك عمى اختلبف وعميو تعتبر  دي السائد.المصرفي من بمد إلى آخر حسب نوع النظام الاقتصا

أنواعيا، والبنوك التجارية عمى وجو الخصوص إحدى أدوات النظام الاقتصادي اليامة في العصر 
 التي تقوم بدور الوساطة المالية.  الحديث
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 ماىية الوساطة المالية-1

 : التاريخي لموساطة المالية التطور-1-1

لرومان الذين كانوا من رواد الفن االية وجدت منذ القدم عند الإغريق و نستطيع القول أن الوساطة الم 
أمكن  إن-المصرفي و لكنيا لم تكن بالمفيوم الواسع الذي تعرفو الآن حيث لم تمارس ىذه الييئات 

 .لمغير بالفائدة إلا في نطاق محدود جدا الإقراض-تسميتيا 

ون بالاحتفاظ بالفائض من النقود المعدنية ذىبية كان التجار وغيرىم يقوم و في القرون الوسطى حيث 
يم أصحاب الفائض أي الطرف الأول قابل إيصال أو تعيد، حيث يعتبرونكانت أو فضية لدى الصيارفة م

في إعطاء قروض بعد ما  فة النقود المعدنية المودع لدييملموساطة، و من الناحية الأخرى استخدم الصيار 
لمجال، في ىذا اتيم وموا بطمبيا بصورة جماعية و ذلك انطلبقا من خبر لن يق ابياتأكدوا من أن أصح

كانت القروض تزيد في قيمتيا عمى قيمة النقود المعدنية المكدسة لدييم مقابل حصوليم عمى فوائد من و 
المودعين (  )م يمثمون الطرف الثاني من الوساطة، اعتمادا عمى أن أصحاب ىذه النقود ، وىالمقترضين

دفعة واحدة و من ىناك بدأت ىذه القنوات أو الييئات تتنامى و تتفنن في جمع المدخرات  ا بيابو لن يطال
 1.و إعطاء القروض

 

 تعريف الوساطة المالية-1-6

المالية تعني: " عممية جمب موارد مالية من أحد الوحدات الاقتصادية مثل الشركات والمنظمات  الوساطة
المالية توجد  تاحة ىذه الموارد إلى وحدات اقتصادية أخرى، فالمؤسسةالحكومية والأفراد، وذلك بغرض إ

  2". من أجل تسييل ىذه الوساطة

ف الوسيط المالي عمى أنو: "مؤسسة تتوسط بين المقترضين النيائيين و المقرضين النيائيين، كما يعر 
نفصمتين عن بعضيما، فالوساطة المالية تسمح لعممية الإقراض والاقتراض بأن تنقسم إلى معاممتين م

فيقترض الوسيط المالي من الدائنين النيائيين، و ىكذا تتضمن عممية الوساطة مبادلة ثنائية من الحقوق 
المالية، حيث يعرض الوسيط حقا عمى نفسو تجاه دائنيو بمقابل نقدي، مستعملب النقود التي حصل عمييا 

 بأنيمو بذلك يمكن تعريف الوسطاء الماليين  من ذلك في خمق حقوق مالية عمى المقترضين النيائيين،

                                                             
1
 .22ص، 0225، الأردنالطباعة، لتوزٌع واالبنوك، دار المٌسرة للنشر و رةاد سلٌم رمضان، محفوظ احمد جودة، إدازٌ -  

2
 ،2998محمد صالح الحناوي، السٌدة عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالٌة )البورصة و البنوك التجارٌة(، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،  -  

  . 023ص
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صدار دين غير  وحدات اقتصادية وظيفتيا الأساسية ىي شراء الأوراق المالية من المقترضين النيائيين، وا 
 ." 1مباشر عمى نفسيا لصالح المقرضين النيائيين

 أىمية وجود الوساطة المالية-1-8

 لكل طرف من أطراف التمويل وكذا الاقتصاد القومي يمكن ذكر أىمية وجود الوساطة المالية بالنسبة
 . ككل

بالنسبة ليذه الفئة من المتعاممين، سمحت الوساطة المالية بتحقيق  :لأصحاب الفائض المالي بالنسبة-أ
 2يمي: مزايا عديدة نذكر أىميا فيما

حث عن يعفي وجود الوساطة المالية أصحاب الفائض المالي من إنفاق الوقت والجيد في الب  -
 .المقترضين المحتممين، فيم يعرفون مسبقا الجيات التي يودعون فييا أمواليم

مصداقية الوسيط المالي مضمونة، نظرا لمقوانين والتنظيمات المعدة خصيصا لحماية المودعين،   -
  .فأموال المودع ىي إذا مأمونة الحفظ، وىو ما لا يتوفر دائما في حالة علبقة التمويل المباشرة

ح وجود الوساطة المالية لصاحب الفائض المالي إمكانية الحصول عمى السيولة في أي وقت، يتي -
فالمؤسسات المالية الوسيطة مجبرة عمى الاحتفاظ بجزء من الأموال في شكل سائل لمواجية مثل 

 .ىذه الاحتمالات

المباشر،  كبيرة في حالة الإقراض يتجنب صاحب الفائض المالي مخاطر عدم التسديد التي تكون -
فالمؤسسة المالية الوسيطة لما تتوفر عميو من أموال ضخمة، ولما تتمتع بو من مركز مالي قوي، 

اتجاه المودعين الذين تعتبر  الالتزاماتتكون عمى العموم في وضعية مالية تسمح ليا بتنفيذ كل 
 .ودائعيم مبالغ صغيرة مقارنة بما يحتفظ بو لدى ىذه المؤسسة الوسيطة

يستفيد أصحاب العجز المالي من وجود الوساطة المالية في سبة لأصحاب العجز المالي: بالن-ب
 :الجوانب التالية

كافي وفي الوقت المناسب لأصحاب العجز  تقوم الوساطة المالية بتوفير الأموال اللبزمة بشكل -
 مستمرة. المالي، وىي تحقق ىذه العممية نظرا لما تتوفر عميو من أموال ضخمة تجمعيا بطريقة

                                                             
1
 . 67 ، ص0224ود و المصارف و أسواق المال، دار الحامد، الطبعة الأولى، عمان، عبد المنعم السٌد علً، سعد الدٌن العٌسى، النق -  

 .82، ص0225 ،جامعة عٌن شمسكلٌة التجارة،  ،لمؤسسات المالٌةاموي، الأسواق وشامل الحمحمود صبح و، نادٌة أبو فخرة - 2
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بما أن ىناك تيارات من الودائع، فإن الأموال المطموبة من طرف أصحاب العجز المالي تكون و 
 .دائما متوفرة في الوقت المناسب

وجود الوساطة المالية يسيل لممقترض عممية البحث عن أصحاب الفوائض المالية، عمى افتراض  -
عتبارىا ىيئة قرض تكون دائما مستعدة فالوساطة المالية با ،أن المصاعب الأخرى غير موجودة

 .ىذا الدعم لتقديم مثل

فعلبقة التمويل المباشرة  ،كما أن وجود الوساطة المالية يسمح بتوفير قروض بتكاليف أقل نسبيا  -
تدفع المقرضين إلى فرض فوائد مرتفعة ترتبط بحجم المخاطر العالية وبمدة تجميد الأموال. ولكن 

المستعممة من طرف الوساطة المالية، والاستفادة من طفرة الحجم من جية نظرا لمتقنيات العالية 
أخرى، ورمزية الفوائد المدفوعة عمى الموارد المستعممة من جية ثالثة، تجعل الفوائد المفروضة 

 .عمى القروض ليست مرتفعة بالشكل الموجود في علبقة التمويل المباشرة

 :دوره يستفيد من وجود الوساطة المالية في الكثير من الجوانبقتصاد بلاا ان: قتصاد ككللابالنسبة ل-ج

لعدم توافق الرغبات بين أصحاب الفائض المالي  الاقتصاديعرقمة النشاط  احتمالات اديتف -
  .وأصحاب العجز المالي

الصغيرة  دخاراتالالمتمويل بواسطة تعبئة  اللبزمة الأموالمح وجود الوساطة المالية بتوفير يس -
 .ا إلى قروض ذات مبالغ كبيرةوتحويمي

 .بتعبئة السيولة الجديدة (ذو الطبيعة التضخمية)النقدي الجديد  الإصدارتقميص المجوء إلى   -

 

  ودوره في اصدار النقود القانونية المركزي البنك-6

عمى  1920اعد المؤتمر المالي العممي الذي انعقد في بروكسل عام ستعريف البنك المركزي: -6-1
حيث جاء في التقرير الختامي لممؤتمر "عمى كل الدول  ،سيس البنوك المركزية في كل دول العالمدعم تأ

 ،التي لم ينشأ فييا بنك مركزي لحد الآن أن تبدأ العمل عمى إنشاء بنك مركزي فييا بأسرع وقت ممكن
  1" يليس فقط من أجل تحقيق الاستقرار في نظاميا النقدي بل أيضا لتحقيق التعاون الدول

                                                             
 .043ص 2997 ،الإسكندرٌة ،مؤسسة شباب الجامعة، ضٌاء مجٌد، الاقتصاد النقدي - 1
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لاستقلبل المالي. ويعد تاجرا في علبقتو مع الغير ويحكمو اىو مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية و 
 التشريع التجاري. تممك الدولة رأسمالو ويقع مقره في مدينة الجزائر ويمكنو فتح فروع وىدفو الرئيسي ىو

 خدمة الصالح الاقتصادي العام ولا يتعامل مع الأفراد.

يتميز البنك المركزي عن غيره من البنوك بمجموعة من الخصائص ص البنك المركزي: خصائ-6-6
 1:نذكر منيا ما يمي

البنك المركزي ىو مؤسسة قادرة عمى خمق وتدمير النقود القانونية أي أدوات الدفع التي تتمتع  -
 .مة السيولةيبالقدرة النيائية والإجبارية عمى الوفاء بالالتزامات والتي تمثل ق

البنك المركزي ىو المؤسسة المخولة من قبل السمطات السياسية في الدولة بالييمنة عمى شؤون  -
 .النقد والائتمان في الاقتصاد القومي

البنك المركزي يقع في قمة الجياز البنكي ويمثل السمطة العميا عمى البنوك وغيرىا من   -
 .المؤسسات البنكية والمالية الخاضعة لرقابتو

 .كزي مؤسسة وحيدةالبنك المر   -

 التي يقوم بيا.البنك المركزي مؤسسة عامة، ويرجع ذلك إلى أىمية وخطورة الوظائف  -

نما ىدفو تحقيق المصمحة العامة -  .لا ييدف البنك المركزي إلى تحقيق الربح، وا 

نما يتعامل معيم بشكل غير مباشر من خلبل  - البنك المركزي لا يتعامل مع الأفراد مباشرة وا 
 .ع البنوك التجاريةتعاممو م

 

 الوظائف الأساسية لمبنك المركزي-6-8

 يقوم البنك المركزي بعدة وظائف ندكر أىميا فيما يمي:

العمل  رىوليذا فقد ج ،وظائف البنك المركزي رِ أخط منإصدار البنكنوت  ةن وظيفااصدار البنكنوت: -أ
إصدار  عن البنوك الُأخرى. والأصل أن تمييزًا لو ،ى أوائل القرن الحالي عمى تسميتو ببنك الإصدارحت

 .العممة معدنية كانت أم ورقية من اختصاص الحكومة

                                                             
 .296ص، 2999 ، الإسكندرٌة،دار الجامعة الجدٌدة للنشر، أسامة محمد الفولً، مبادئ النقود والبنوك - 1
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من بنكنوت بالذىب أو بالفضة أو بيما معا، وبسندات  يصدرهالحكومة البنك المركزي بأن يغطي ما  مزموت
 اسيكونَ الن ىا، وحتستندة إلى الذىب؛ حتى لا ينطمق البنك في الإصدارِ جزافً مأوراق مالية ثابتة القيمة 

 1.من التعامل بالبنكنوت نفي أم

يحتل البنك المركزي الصدارة في الجياز البنكي وبالتالي يتولد عن ىذا الوضع المتميز  بنك البنوك:-ب
اتجاه البنوك التجارية، ويترتب عن البنوك التجارية مجموعة من  بيا مجموعة من الالتزامات الواجب القيام

 2يمي:فمن خلبل ىذه الوظيفة يقوم البنك المركزي بما . اتجاه البنك المركزي بيا اجب القيامالالتزامات الو 

 .يقوم بنوع من الإشراف الإداري والفني عمى البنوك التجارية  -

 .إعادة خصم الأوراق التجارية في حالة احتياج البنوك الأخرى لمسيولة -

 .الأزماتمساعدة البنوك الأخرى بمديد العون ليا في أوقات   -

الاحتفاظ بأرصدة البنوك التجارية والبنوك الأخرى الفائضة عن حاجتيا وىذا يساعده عمى إجراء  -
حقوق وديون لمبنوك فيما بينيا وذلك عن طريق ما يسمى  من-الكتابية-القيدية التسويات 

 . بالمقاصة المركزية

خدمات منيا حفظ أمواليا، مة لمحكو  دممن ميام البنك المركزي أن يق: ستشارىامو  الحكومة بنك-ج
بداء النصح ليا في كثيرٍ من الحالات. وىو بيذا بنك الحكومة؛ تحفظ فيو ودائعيا الثمينة  قراضيا، وا  وا 
ونقودىا، وتحصل منو عمى الحوالات اللبزمة لأعماليا، ويصرف عنيا ما تدفعو في نفقاتيا وأجور 

ل ليا بعض الأحيان ما تعيد إليو ب  .تحصيمو من دفعات تسدد لحسابياموظفييا، ويحصِّ

 ومن أعمالو أن يمد الحكومة بالنقود الأجنبية اللبزمة ليا في دفع ديون عمييا لمخارج. 

ذا احتاجت الحكومة ما ذا أصدرت سندات تو لاوا  ى عممية عرضيا للبكتتابِ وقام عمى دفع ل أقرضيا، وا 
يو دتحويل الديون وتدبير استيلبكيا، كل ذلك يؤ دىا، ويقوم بدِ الكوبونات نيابة عنيا في المواعيد التي تح

 3.جدا أجر أو بأجر زىيد ريلمحكومة بغ

في حياة  أناوظائفو وأخطرىا ش لعل وظيفة البنك المركزي في تنظيمِ الائتمان ىي أدق: الائتمان تنظيم-د
 الأخرى.  الأولى التي تتفرع عنيا ميماتو ةب إلى اعتبارىا الميماالأمم. ولقد ذىب كثير من الكت

                                                             
1
 .30ص ،0229ً، المملكة المتحدة، هنداوي سً آي س مؤسسةزكرٌا مهران، البنك المركزي فً العصور المختلفة،  - 
2

 .33ص ،  2989 الجزائر، بوعات الجامعٌة،دٌوان المط، شاكر القزونً، محاضرات فً اقتصاد البنوك  -
 .35، مرجع سبق دكره، صزكرٌا مهران - 3
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البنك المركزي في تنظيمو للبئتمان عمى وسائل بعضيا مادي، والبعض الآخر أدبي، وىي بوجوٍ  دويعتم
 1:عام ما يأتي

 :رفع أو خفض أسعار الفائدة، فيزيد أو ينقص الائتمان فيساعد أو يعوق سير الأعمال الحرة. أولًا 

 :حة، فيخرج المال أو يسحبو ليزيد أو ينقص بيع وشراء السندات والحوالات في السوق المفتو  ثانيًا
 من الائتمان ليضبطو عند الحدِّ الواجب.

 :ًل بطريقٍ مباشر أو غير مباشر في أعمال البنوك؛ حتَّى لا تفسد جو المال، أو تسبب  ثالثا التدخُّ
 مُضاربات، أو تساعد عمى أعمال خائبة.

 :عند البنوك والشركات والأفراد لتغيير استعمال النفوذ الأدبي في تييئة حالات نفسية  رابعًا
بعض البنوك اتجاىات ضارَّة، أو لتوجيوٍ مُفيد، خصوصًا إذا كان في مجمس إدارتو مديرو 

رون برأيو ويحممون نصحو إلى شركائيم والمتصمين بيم، فيسيل تنظيم والشركات؛ فإنيم يتأث
 الائتمان وتنسيقو بين مُختمف البيئات الاقتصادية.

مثل استقلبلية البنك المركزي في عزل السياسة النقدية عن الضغط تت: لية البنك المركزياستقلا -6-0
السياسي اليومي المستمر، المتمثل في تعيين نوع من القواعد لمسياسة النقدية يتحتم إتباعيا حتى إن 

تضمن لا أنيا إ ىذه القواعد تحد من حرية البنك المركزي في التصرف عند إدارتو لمسياسة النقدية وكانت 
  .عدم وجود أي تدخل من السمطة السياسية و تضمن لو استقلبلية عنيا

 2ي:بنك الألماني بأن استقلبلية البنك المركزي تعنال يذكر رئيس

 .()استقلبلية مؤسسيةوالبرلمان استقلبلية التعميمات والأوامر عن الحكومة   -

ه الأدوات ذسياسية والاقتصادية في استخدام ىإتاحة أدوات السياسة النقدية بالكامل والحرية ال  -
 .الأدواتاستقلبلية 

 عن أي رأي أراءىمتعيين الأشخاص المكمفين بصناعة القرار من الأعضاء الذين يستقمون في  -
 (شخصيةخارج البنك المركزي )استقلبلية 

 1 :يجب أن تتمتع بالاستقلبلية في أربع نواح نيافمكي تكون البنوك المركزية فعالة فإ

                                                             
1
 .30 زكرٌا مهران، مرجع سبق دكره، - 

2
، مجلة الواحات للبحوث 23/22والأمر  92/22، استقلالٌة بنك الجزائر )مؤسسة الرقابة الأولى( بٌن قانون النقد والقرض بحوصً مجدوب - 

 .93ص ،0220 ،26والدراسات، العدد 
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دارة الأزماتالاستقلبل الإشرافي: يكون حاسم في إنفاذ القواعد،  - بوضع قوانين تحمي المشرفين  وا 
ىو ما شخصيا عما يقومون من إجراءات، و  تيمحتى لا يمكن مقاضا تيمأثناء مزاولتيم لمسؤوليا

جذب  كزية عمىقد يصيب عممية الإشراف بالشمل كما أن دفع مرتبات ملبئمة يساعد البنوك المر 
المشرفين السمطة  م ويحبط قبول الرشوة، ىدا ما يزيد من منحبي الاحتفاظالموظفين الأكفاء و 

 ليا.سحب التراخيص ووضع كل القواعد الملبئمة الكاممة لمنح و 

الموظفين، وتحديد ىيكل  وفصل كباريتضمن ترتيبات واضحة لتعيين  المؤسسي:الاستقلبل  -
زي، وأدوار ومسؤوليات أعضاء مجمس الإدارة والشفافية في عممية التنظيم والإدارة في البنك المرك

 .اتخاذ القرار

لدى البنك المركزي حرية تقرير وتعيين الموظفين وتدريبيم  ستقلبل الموازنة: مطموب حتى تكونا -
 مكافآتيمما يحتاجو لدفع و 

لتالي منح السمطة النقدية باى تحقيق أىداف السياسة النقدية و ومنو فاستقلبلية البنك المركزي تعمل عم 
الامتياز عن السمطة السياسية، فالسمطة النقدية المستقمة تعمل عمى منح الإحصاءات والتقارير المالية 

 .في تطبيقياالنظام في رسم السياسة النقدية و والنقدية لمجميور بمنطق الشفافية من أجل انضباط 

 المؤسسات المصرفية والمالية الوسيطة3-

لا البنك لك إذالجياز البنكي حيث لا يسبقو في  التجارية في المرتبة الثانية من حيث تسمسل تعد البنوك
 البنوكتعتبر البنوك التجارية أقدم  المركزي، وىي تسيطر تقريبا عمى معظم أصول القطاع البنكي. كما

 (،...يةار لزراعة، الصناعة، العق)ا المتخصصةصارف . كما نجد المنشأة وىي أساس أي نظام مصرفي
 المختمفة الائتمانتتعامل بأدوات  تيال المالية المؤسسات ومختمف، التوفير، ومنشآت الاستثمارمنشآت 

 .الربح الى تحقيقدف وتي

 البنوك التجارية )بنوك الودائع( 8-1

إن حاجة الإنسان إلى إيجاد جيات أمنية لحفظ ممتمكاتو و ثرواتو دفعتو إلى التفكير في إقامة مؤسسات 
تاريخيا بتطور نشاط الصيارفة والصاغة في  التجاريةخاصة ليذه الغاية، حيث يرتبط ظيور البنوك 

القرون الوسطى بأوربا و إيطاليا تحديدا فيم أول من طرق ىذا الباب فمقد كان التجار ورجال الأعمال 
)حفظ حقوق  الصيارفةيحررىا  إيصالاتبقصد حفظيا مقابل  الصيارفةيودعون أعماليم لدى ىؤلاء 

                                                                                                                                                                                              
 .94بحوصً مجدوب، مرجع سبق دكره، ص - 1
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أصحاب الودائع أن عنصري ىذا التعامل يرتكزان عمى ثقة المودعين باستعادة ودائعيم متى شاءوا من 
وىكذا نشأت الوظيفة  ن.جية و ربحية الصيارفة من جية أخرى، و ىذان المحوران أساس عممية الائتما

 1.الكلبسيكية الأولى لممصارف و ىي إيداع الأموال

يداع تنتقل بين أيدي الناس و تنتقل ممكية الأموال المودعة إلى حامل شيادة ثم أصبحت شيادات الإ
 .الودائعاستخدام الشيكات لمسحب عمى  عمميةالكلبسيكية الثانية وىي  الوظيفةالإيداع و بيذا أنشأت 

و يأخذ الذىب و مع مرور الوقت أصبح الناس  الإيصالالمودع إذا أراد أن يعطي ذىبو الصائغ  وكان
مون الإيصال فيما بينيم كوسيمة لمتبادل و يبقى الذىب في الخزائن لدى الصائغ و قد تنبو الصائغ إلى يقب

الثالثة  الكلبسيكية الوظيفةفصار يقرض مما لديو من الذىب مقابل فائدة و ىكذا أنشأت  الحقيقةىذه 
أن البنوك الحالية تقدم وأىم ما يميز البنوك التجارية في الوقت الحاضر ىو ض. لممصارف و ىي الأقرا

 2.قروض تفوق قيمتيا بكثير قيمة الأموال المودعة لدييم و يطمق عمى ىذه العممية خمق الودائع

مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تضطمع أساسا بتمقي ودائع الأفراد  تعرف البنوك التجارية عمى انيا
سية في الائتمان قصير الأجل ويطمق القابمة لمسحب لدى الطمب أو بعد أجل قصير والتعامل بصفة أسا

 3.اصطلبح بنوك الودائع البنوكىذه عمى 

البنوك التجارية بانيا بنوك الودائع نسبة الى قياميا بقبول الودائع تحت الطمب أساسا، وىي كدلك عرفت 
الودائع القابمة لمسحب لدى الطمب أو بعد اجل قصير، فضلب عن تعامميا بصفة أساسية في الائتمان 

صير الأجل، والبنوك التجارية ىي مؤسسات ائتمانية غير متخصصة بمعنى أن نشاطيا لا يقتصر عمى ق
فرع معين من فروع النشاط الاقتصادي كما ىو الحال بالنسبة لمبنوك الزراعية والصناعية والعقارية والتي 

 4عرفت بالبنوك المتخصصة.

سية في قبول الودائع ومنح الائتمان وأداء بعض يتضح أن دور البنوك التجارية ينحصر بصفة أسا وعميو
الخدمات المصرفية الأخرى وكذا دورىا الأساسي في توفير الأموال لمتطمبات التنمية الاقتصادية 

كما أطمق عمييا بنوك الودائع باعتبارىا تتعامل بالائتمان ) المباشر وغير المباشر ( وأىم ما  ،والاجتماعية
 . ت الطمب والحسابات الجاريةميزىا قبوليا لمودائع تح

                                                             
 .074ص ، الجزائر،مؤسسة شباب الجامعة ،الجامعٌةالنقود و البنوك ، الدار  اقتصادٌات مجٌد،ضٌاء  - 1
2
 .240صرفٌة ، ، جامعة العلوم التطبٌقٌة الاكادمٌة العربٌة للعلوم المالٌة و المص النقدٌة النظرٌةالمصارف و  البٌاتً،طاهر فاضل  - 

3
 .222ص ،منشورات الحلبً الحقوقٌة ، أساسٌات الاقتصاد النقدي والمصرفً، أسامة محمد الفولً، اللهزٌنب عوض  - 

 .024، ص0222محب خلة توفٌق، الاقتصاد النقدي والمصرفً، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة،  - 4
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 في، و الاستثماريةوالفعاليات  بالأنشطة الأولىم بالدرجة تيتوىي مؤسسات مالية بنوك الاستثمار:  -8-6
وتقومييا واختيار  المتاحة الاستثماربدراسة فرص  الاستثمارية المصارفتقوم  حيث، مختمفة مجالات
 الاستثمارية المصارف، وكذلك تقوم ليا المناسب تثماريالاس المناخ تييئة ثم ،والترويج ليا المشاريع

، كما الاستثمارية المشروعات لمختمف الأجلالقروض متوسطة  يمتسمح بتقد تي، الالمالية المواردر يبتدب
 المشروعاتمع  عقدتيا تيتتبناىا، ومتابعة تنفيذ اتفاقيات القروض ال تيال المشروعات بمتابعةتقوم 

صدارىا، و  المالية الأوراق، كشراء المصارفتعتمدىا ىذه  تيال المتعددة الأعمالن ، وغرييا مالمقترضة وا 
أموال نقدية  الى تحتاج تيوالشركات الصناعية، ال الأعمالىو مساعدة رجال  المصارفالغرض من ىذه 

 1الإنتاجية. قدرتيالزيادة 

د، بريال لييئةرة تابعة يية صغنشأت معظم ىذه البنوك، متخذة شكل وحدات مصرفبنوك الادخار:  -8-8
صغرية  المدخراتتقبل  لأنيا، و مدخراتيم تجميع في، المدخرينوسرعان ما تطورت وأصبحت وسيمة 

 المدخرات، وقد تكون تمك ادخارالغالب مستحقة عند الطمب، وتأخذ شكل دفاتر  يف تكون تي، الالحجم
 .حميام إيراداتيامن  الأكبر الجزءثمار ، واستمختمفةوبآجل  بالإقراض الادخارجل، وتقوم بنوك لأ

 الأصل يتسمى أيضا، بنوك التنمية ىي ف تيوال المتخصصةإن البنوك   البنوك المتخصصة: -8-0
 وتتولىحاليا،  ملاالع في الانتشارالواسعة  المالية المؤسسات، وىي من ينبقطاع مع تختصبنوك استثمار 

تقبل  لا، وىي الزراعة والصناعة والبناء، وىي عادة لميمةا الاقتصاديةالقطاعات  فيويل النشاطات تم
 الأساسي، حيث أن التمويل المصارفىذه  فيثل مصدرا ثانويا تم، أو أن الودائع الجميورالودائع من 

 .عميو عادة من الدولة تحصلل، والذي لماىو رأس ا المصارف ليذه

 فيمعني، فمنيا ما يتخصص  فيمصر نشاط  فيىي بنوك يتخصص كل منيا  المتخصصةإن البنوك 
فيي عمى  وبالتاليويل النشاط الزراعي، أو العقاري، تم فيويل النشاط الصناعي، ومنيا ما ينحصر تم

 .مصارف صناعية، مصارف زراعية، مصارف عقارية إلىتنقسم  الأساسىذا 

ية اعتبارية، كيانات ذات شخص التأمينل شركات تمث التقاعد:التأمين وصناديق معاشات  منشآت-8-4
 اختلبفعمى  المنشآت، أو البضائع أو الأشخاص ليايتعرض  تيال المخاطرعمى  التأمينوظيفتيا ىي 

وذلك عن طريق استيفاء  إلخ...، السرقةالحرائق، حوادث السيارات، المخاطرأنواعيا وأنشطتيا، ومن ىذه 
أما صناديق التقاعد فيي  .علبعند وقوعيا ف الخسائرتغطية  ثملو، ومن  المؤمنمن  التأمينأقساط 

                                                             
1
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم لبات العولمة المالٌة، ، الجهاز المصرفً الجزائري ومتطة عبد الحمٌدشرمبو - 

 .00ص، 0222-0229، أم البواقً -جامعة العربً بن مهٌدي، الاقتصادٌة
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ا تقوم بعمميات مالية ني، كما أالمواطنينمن  محددةمنافع التقاعد لفئات  يرتوف لأغراضمؤسسات تنشأ 
 1 .لسوقفي اص اخلحسابيا ال

 : الجياز المصرفي الجزائريالخامس المحور

ئما عمى ة الفرنسية، وقاورثت الجزائر بعد الاستقلبل قطاعا مصرفيا كانت تحكمو قواعد السوق المصرفي
جزائر بعد الاستقلبل ييا الائف مع الأىداف التي كانت تطمح إله الوظذخدمة المعمرين فتناقصت ى

صلبح النظام المصرفي من خلبل سن قوانين واستحداث ذمباشرة، وبي ا شرعت الجزائر في عممية ىيكمة وا 
ام المصرفي الجزائري لنظتوقف مسار اصلبح ايتشريعات تتماشى والتطورات الاقتصادية العالمية، كما لم 

لمنظام عمى الاطار التشريعي من تغيرات جوىرية  لصرغم ماح 10/ 90والقرض  لنقدون اقانعمى تبني 
وتشريعات مصرفية  قوانينخلبل تبني من الاصلبح ا ذتسييره،  ولكن تواصل ىالمصرفي الجزائري واليات 

 . قانون النقد والقرضوالقرض والذي الغى  بالنقدلمتعمق ا 03/11جديدة شممت عمى الخصوص الامر 
 لى أىم المراحل التي مر بيا النظام المصرفي.. وعميو سوف نتطرق إ 10/90 ثم تلبه الأمر 10 /04

  مراحل تطور الجياز المصرفي الجزائري في ظل الإصلاحات المصرفية-1

بنك الإصدار النقدي وىو  بإنشاءالوطنية تمثمت في استرجاع رموز السيادة  2الانطلاق: مرحمة-1-1
البنك المركزي الجزائري، وعممة وطنية وىي الدينار الجزائري، كما أن التوجيات الأساسية كانت تتعمق 

وعميو كان لابد من خمق مؤسسات لمودائع والقروض، من شأنيا أن توفر وتضمن بالسياسة المصرفية، 
ية سيولة الحصول عمى الأموال دون أن يشكل دلك عاتقا عمى لممؤسسات الاشتراكية الزراعية والصناع

 .ملبءتيا في السيولة المالية

حيث أسندت لو  1962-12-13بتاريخ  144-62أنشأ بموجب القانون رقم  انشاء البنك المركزي:-أ
نوك، بنك المركزي بنك البوظيفة اصدار النقود وتدميرىا وتحديد معدل الخصم وكيفيات استعمالو، ويعد ال

 سياسة الإقراض، وىو أيضا بنك الحكومة.مما يجعمو مسؤولا عن السياسة النقدية و 

الصادر في  63/165ىدا الصندوق بموجب القانون  تأسس :CADالصندوق الجزائري لمتنمية  -ب
ل المالي، وتم تحويل اسمو ، في شكل مؤسسة عامة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلب1963ماي 7

 .1971لجزائر لمتنمية في عام بنك االى 

                                                             
1
 .03ص، مرجع سبق دكره، ة عبد الحمٌدشرمبو - 

2
، مجلة الحقوق والعلوم 3وتحدٌات تطبٌق بازل 0لجنة بازل  مالك الأخضر وبعلة الطاهر، واقع الجهاز المصرفً الجزائري بٌن متطلبات - 

 .322-322( جامعة زٌان العاشور بالجلفة، ص ص 0)-08الإنسانٌة، دراسات اقتصادٌة 
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بموجب القانون رقم  1964اوت 10تأسس ىدا الصندوق في  الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط:-ج
وتشمل ميمتو في جمع الادخارات الصغيرة لمعائلبت والأفراد، أما في مجال القرض فانو يمول  64/277

ات المنفعة ذحمية وبعض العمميات الخاصة ثلبثة أنواع من العمميات، تمويل البناء، والجماعات الم
 تم تكريسو كبنك وطني لمسكن. 1971الوطنية ابتداء من عام 

تميزت ىده المرحمة بتأميم البنوك الأجنبية والتي أعطت ميلبد (: 1320-1322مرحمة التأميم )-1-6
 ثلبثة بنوك تجارية:

-66بموجب الامر رقم  1966سنة تأسس البنك الوطني الجزائري  :BNAالبنك الوطني الجزائري -أ
 مميون دج. 15حتمية لتأميم البنوك في الجزائر، برأس مال قدره ك، 29/12/1966الصادر بتاريخ  366

مر بموجب الأ  1/10/1967تأسس البنك الخارجي الجزائري في  :BEAالبنك الخارجي الجزائري-ب
اليوناني، الشركة العامة، البنك  قاض خمسة بنوك أجنبية: القرض. وقد تم انشاءه عمى أن67-204

يمارس البنك الخارجي الجزائري كل ميام البنوك  الصناعي الجزائري وحوض المتوسط، وبنك باركميز.
 التجارية.

شيدت المنظومة المصرفية في بداية الثمانينات إعادة  مؤسسات المصرفية:إعادة ىيكمة ال مرحمة-1-8
وانبثق عنيما بنكان تجاريات عموميان القرض الشعبي الجزائري ىيكمة كل من البنك الوطني الجزائري و 

 ىما عمى التوالي:

 في اطار إعادة 1982-03-12تأسس ىدا البنك بتاريخ  :BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية  -أ
ي أظير عن عدم قدرتو عمى تمبية احتياجات تمويل النظام الفلبحي، وقد ذىيكمة البنك الوطني الجزائري ال

لى تطوير د البحري وكل الأنشطة التي تيدف إالزراعية، والري والصي ددت ميمتو في تمويل الأنشطةح
 القطاع الريفي والإنتاج الغدائي )الزراعي والحيواني( عمى المستوى الوطني.

 1985-04-30المؤرخ في  85-85تأسس ىدا البنك بموجب القانون  :BDLالتنمية المحمية  بنك-ب
 مة القرض الشعبي الجزائري في اطار إعادة تنظيم شبكة المؤسسات النقدية المصرفي .بعد إعادة ىيك

 (1334-1332المصرفية ) الإصلاحات-1-0

نتيجة للؤزمة المزدوجة التي عاشيا الاقتصاد الجزائري في منتصف الثمانينات : 1332 إصلاحات-أ
-86بموجب قانون رقم  1986بسبب انخفاض البترول وانييار سعر صرف الدولار ظيرت إصلبحات 

المتعمق بنظام البنوك والقرض، حيث تم ادخال اصلبح جدري عمى  1986-8-19الصادر في  12
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القانوني الدي يسير المؤسسات  الإطارالوظيفة البنكية من أجل إرساء المبادئ العامة لمبنوك وتوحيد 
ي تسيير البنوك العمومية خاصة في المصرفية، حيث تم اعتماد مقاييس الربحية والمردودية والأمان ف

 مجال منح القروض بمختمف أنواعيا.

في تطبيق برنامج إصلبحي واسع مس مجموع  1988شرعت الجزائر مند عام  :1333 إصلاحات-ب
المؤسسات العمومية بالدرجة  الإطارفي ىدا  المتخذةاقتصادية، وقد مست الإجراءات -القطاعات ال

الدي جاء معدلا ومتمم  1988-1-12المؤرخ في  01-88في القانون  تجسد ىدا البرنامجالأولى، 
 لمقانون السابق.

جانب الاستقلبلية في  لممؤسسات الاقتصادية العمومية الاستقلبلية المالية الى 01-88منح القانون 
 لك قصد جعل الاقتصاد الوطني يساير التحولات الاقتصادية العالمية من خلبل الخروج منذالتسيير، و 

مرحمة الاقتصاد المخطط نحو مرحمة الانفتاح عمى الخارج، ومحاولة التحول الى اقتصاد السوق من أجل 
 1 تحقيق الائتمان والنمو الاقتصادي.

 تعديلاتوقانون النقد والقرض، أىدافو، مبادئو وأىم -6

ق التحول إلى المتعمق بالنقد والقرض، يمثل منعطفا حاسما فرضو منط 90- 10إن إصدار القانون رقم 
 .يل القائم عمى المديونية والتضخماقتصاد السوق من أجل القضاء عمى نظام التمو 

ضع قانون النقد والقرض النظام البنكي عمى مسار تطور جديد أىداف قانون النقد والقرض:  -6-1
و تأسيس نظام بنكي تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة المالية وابراز دور  النقد والسياسة النقدية، ونتج عن

وأعيد لمبنك المركزي كل صلبحياتو في تسيير النقد والائتمان في ظل استقلبلية واسعة،  ذو مستويين،
ومن أىم النقاط التي تضمنيا قانون مستقمة،  ولمبنوك التجارية وظائفيا التقميدية بوصفيا أعوان اقتصادية
منظومة البنكية من جية، وبين المؤسسات النقد والقرض، ىو إحداث علبقة جديدة بين مكونات ال

الاقتصادية العمومية من جية أخرى، حيث أصبحت البنوك بموجب القانون تضطمع بدور ميم في 
الوساطة المالية سواء من خلبل جمع الودائع وتعبئتيا، أو في مجال منح القروض وتمويميا لمختمف 

 2لى:ييدف إة الاستثمارات، وبيذا جاء قانون النقد والقرض بمجموع

إدخال وظائف وأنشطة عمى البنوك التي تدخل في إطار الوساطة البنكية والأسواق   -
المباشرة النقدية، المالية والصرف وبذلك تطورت الأنشطة البنكية ووجدت البنوك نفسيا 
                                                             

1
 .320مالك الأخضر وبعلة الطاهر، مرجع سبق دكره، ص - 

2
مسار إصلاح المنظومة البنكٌة الجزائرٌة خلال الفترة  تعدٌلات قانون النقد والقرض على زواوي فضٌلة، شدري/ سعاد وقرتلً محمد، أثر  - 

 .82ص ، 0202، مارس 22، العدد 25، مجلة البحوث والدراسات التجارٌة، مجلد 0227ـ 2992
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أمام عدة أنشطة مالية جديدة تمثمت في تقديم سمفات، مساىمات في رأس المال، إصدار 
 .المباشرةستثمارات السندات والا

وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع المالي والبنكي عن طريق إنشاء نظام يعتمد   -
عمى القواعد التقميدية في تمويل الاقتصاد الوطني ليحرر الخزينة من عبئ منح الائتمان 

 .لمدولةويرجع دورىا كصندوق 
قع، إذ تصبح تعمل وفقا إعطاء الاستقلبلية لممؤسسة البنكية وتجسيدىا عمى ارض الوا  -

لمعايير اقتصاد السوق والمتمثمة في الربحية والمردودية المالية وحرية التعامل مع القطاع 
العام والخاص بدون التمييز بينيما، مما جعل اختيار السياسة الإقراضية من صلبحيات 

 .البنك وليس مفروضا عمييا
كذلك التخمص نيائيا من مصادر إعادة تقييم العممة بما يخدم الاقتصاد الوطني و   -

 .التسرباتالمديونية والتضخم ومختمف أشكال 
رد الاعتبار لدور البنك المركزي في تسيير النقد والقرض عن طريق إعادة تأىيل السمطة  -

النقدية من خلبل إعطاء الاستقلبلية لمبنك المركزي واليدف منو خمق جو ملبئم بالادخار 
 .المطموبإلى النمو  والاستثمار وبالتالي الوصول

تشجيع الاستثمارات والسماح بإنشاء مصارف وطنية خاصة أو أجنبية وىذا لإرساء   -
 .المواردقواعد اقتصاد السوق لتطوير عممية تخصيص 

جمب المستثمر الأجنبي وتشجيعو بإجراءات مسيمة وضعيا بنك الجزائر ومنو تمييد  -
  .ماليةستثمار سوق الأرضية القانونية للبستثمار بصدور قانون الا

 إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من قبل البنوك -

 يمكن تمخيص أىم مبادئ قانون النقد والقرض في النقاط التالية:قانون النقد والقرض:  مبادئ-6-6

 .الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية -
 .الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة المالية -
 .بين دائرة الميزانية ودائرة الائتمانالفصل  -
 .انشاء سمطة نقدية وحيدة ومستقمة -
 .وضع نظام بنكي عمى مستويين -
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 التعديلات والترتيبات الجديدة الصادرة عمى قانون النقد والقرض-6-8

واجيت الجزائر العديد من التحديات فيما يخص تحرير المنظومة البنكية الذي كان بدون تفكير ووعي 
لآثار السمبية التي قد تنشأ وتشكل أزمة اقتصادية، إذ يمكن القول أن الأزمة في الجزائر ليست مسبق ل

مالية فقط، بل ىي أيضا أزمة أنظمة، وأزمة مناىج، حيث أن ىذه السياسات الاقتصادية غير نابعة من 
حرير النظام البنكي الواقع الاجتماعي والاقتصادي. فبعد إلغاء الاحتكار الحكومي لمتجارة الخارجية، وت

أن قانون النقد والقرض تعرض لمعديد  الدولي. الاوقطاع التأمين التي نصت عميو شروط صندوق النقد 
 .وفيما يمي أىم ىذه التعديلبت والمالية،من التعديلبت استجابة الظروف المستجدة في الساحة النقدية 

بعد أكثر من عشر سنوات من  :6441التعديلات الصادرة عمى قانون النقد والقرض في سنة  -أ
المؤرخ في  01/01جاء أول تعديل لو عن طريق الامر الرئاسي  90/10اصدار قانون النقد والقرض 

دارة2001فيفري  27 بنك الجزائر دون  ، وقد مس ىدا التعديل بصفة خاصة الجوانب الإدارية لتسيير وا 
ان التعديلبت تيدف  والمواد الأساسية فيو. 90/10ثر عمى جوىر قانون النقد والقرض أن يكون لو أي أ

 1لى جيازين:والقرض إلى تقسيم مجمس النقد أساسا إ

الأول يتكون من مجمس الإدارة الدي يشرف عمى إدارة وتسيير شؤون البنك المركزي  -
 ضمن الحدود المنصوص عمييا في القانون.

سمطة النقدية والتخمي عن الثاني يتكون من مجمس النقد والقرض وىو مكمف بأداء دور ال -
 دوره كمجمس دارة لبنك الجزائر.

 2من:تنص عمى أن تركيبة مجمس إدارة بنك الجزائر يتكون  ،01 01من الأمر /( 06)فالمادة السادسة 

 .محافظ رئيسا  -
أما مجمس النقد والقرض  ،موظفين ساميين يعينون بمرسوم صادر عن رئس الحكومة -

ثلبثة  و ،أعضاء من مجمس إدارة بنك الجزائر : من 01 01فيتكون بموجب الأمر رقم /
شخصيات يختارون بحكم كفاءتيم في المسائل النقدية والاقتصادية، مما أصبح عدد 

 أعضاء مجمس النقد والقرض عشرة بعدما كانوا سبعة فقط. 

 :فيما يمي 10وتتمثل صلبحياتو حسب المادة 

                                                             
 تردفا المتعلق بالنقد والقرض والتحدٌات الراهنة له، مجلة 23/22بهناس العباس وبن أحمد لخضر، النظام المصرفً الجزائرٌفً ظل الأمر  - 1

 .37ص .0202-22-9، مقال منشور على الانترنت، تارٌخ الاطلاع اقتصادٌة

https://search.mandumah.com/Record/925003  
 .82، مرجع سبق دكره، صسعاد وقرتلً محمد، زواوي فضٌلة، شدري  - 2

https://search.mandumah.com/Record/925003
https://search.mandumah.com/Record/925003
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حديد جدول أعمالو، وكي يجري لممحافظ صلبحيات استدعاء المجمس ورئاستو، وت -
 .ستة أعضاء عمى الأقل( 06)الاجتماع لابد أن يبمغ النصاب 

تتخذ القرارات بالأغمبية البسيطة للؤصوات، ففي حالة تعادل عدد الأصوات يكون   -
 .صوت الرئيس مرجحا

 . لا يحق لأي عضو في المجمس أن يفوض من يمثمو في اجتماعات المجمس -
)أشير عمى الأقل بناءا عمى استدعاء من رئيسو، ويمكن  03ثة )يجتمع المجمس كل ثلب -

 .أعضائو 04أن يستدعى للبجتماع كمما كانت الضرورة بمبادرة من رئيسو أو أربعة 

، 2003وفي  2001تعديلب جزئيا في  10-90عرف القانون  :6448قانون النقد والقرض  تعديلات-ب
 ،ولعل أىم مبرر 2003أوت  26المؤرخ في  11-03م غير أن ىذا الأخير، الذي تم بموجب الأمر رق

ليذا التعديل ىو ما لوحظ من انسداد بين السمطة النقدية والسمطة التنفيذية، ومن ثم انفصام بين السياستين 
النقدية والمالية، وبالتالي فإن اليدف الأساسي من ىذا التعديل ىو إيجاد نوع من الانسجام بين الييئتين. 

 1 :عديلبت المتضمنة في ىذا الأمر ما يميومن أبرز الت

لفصل بين مجمس إدارة بنك الجزائر ومجمس النقد والقرض، بعدما كان ىذا الأخير يؤدي ا -
 .دور الييئتين في نفس الوقت

فتح عيدة المحافظ ونوابو، حيث أصبحت غير محددة، وبالتالي أصبحت خاضعة لسمطة  -
ظ ست سنوات وعيدة نواب المحافظ خمس رئيس الجميورية، بعدما كانت عيدة المحاف

 .سنوات، قابمتين لمتجديد مرة واحدة، ولا يمكن إقالتيم إلا بمبررات محددة قانونا
 .توسيع نطاق صلبحيات مجمس النقد والقرض باعتباره سمطة نقدية -
إنشاء "ىيئة مراقبة" عمى مستوى بنك الجزائر، ميمتيا الرقابة الداخمية عمى بنك الجزائر،  -

والمحاسبية. مع الإشارة ىنا إلى بنك الجزائر لا يخضع لرقابة  ةلا سيما من الناحية المالي
 .مجمس المحاسبة

، وتزويدىا دعم استقلبلية المجنة المصرفية، وىي ىيئة لمراقبة البنوك والمؤسسات المالية -
 .بأمانة خاصة

تعزيز المعايير والشروط المتعمقة بإنشاء واعتماد المؤسسات المصرفية والمالية  -
 .والإجراءات التحوطية في تسييرىا

                                                             
 .323، ص0228قسنطٌنة، الجزائر،الطبعة الأولى، الدٌن للنشر والتوزٌع، بهاء  لمصرفً، داررحٌم حسٌن، الاقتصاد ا - 1
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أبرزت الأزمة المالية الدولية الخطيرة  :6414الصادرة عمى قانون النقد والقرض في سنة  التعديلات-ج
سقوط القروض الرىنية وتداعياتيا عمى  أثر 2007لأمريكية في صائفة التي اندلعت في الولايات المتحدة ا

النظام المالي الدولي، أىمية تعزيز صلببة النظام البنكي الوطني لحمايتو ضد المخاطر بجميع إشكاليا، 
بما في ذلك المخاطر العممياتية التي تبقى جد مرتفعة في النظام البنكي الجزائري. وفي ىذا المجال، فقد 

 26الصادر في  04 10الأمر ـ  2010ول التعديل الذي ادخل عمى قانون النقد والقرض في سنة حا
عبر تقوية أنظمة رقابتيا الداخمية. فقد نص  .تعزيز وسائل البنوك في مواجية المخاطر 2010أوت 

ل لمرقابة التزاما عمى البنوك والمؤسسات المالية بوضع جياز فعا 97التعديل الذي ادخل عمى نص المادة 
 1 :فيالداخمية يتمثل اليدف من ورائو 

  .لمواردىاالتحكم الفعال في أنشطتيا والاستعمال الأمثل  -
ضمان السير الحسن لمعمميات الداخمية، لاسيما تمك التي تساىم في حماية أصوليا  -

 ا.وضمان شفافية عممياتيا وترك أثارى
 .ضمان موثوقية المعمومات المالية -
 .ميع المخاطر، بما في ذلك المخاطر العممياتيةتكفل الملبئم بج -

كما نص التعديل الذي ادخل عمى نفس ىذه المادة عمى ضرورة قيام البنوك والمؤسسات المالية بوضع  
 .از لمرقابة الفعالة عمى المطابقةجي

 قصد تطوير أكثر الإطار التنظيمي :6411التعديلات الصادرة عمى قانون النقد والقرض في سنة  -د
صدار نظام يتعمق بتحديد وقياس وتسيير ، وا  للبستقرار المالي، وفي تأقمم مع المعايير الجديدة لجنة بازل

، يمزم البنوك معامل سيولة أدنى 1900النقد والقرض في ماي  ورقابة خطر السيولة من طرف المجمس
يير سيولة ومتابعة يجب احترامو، كما اصدر المجمس نظاما ثانيا، من أجل إرساء تطبيق أحسن لتس

العمميات ما بين البنوك، وتحسين نوعية التقارير الاحترازية، كما يساىم ىذان الجيازان ويدعمان أدوات 
الإشراف والرقابة، في تعزيز أكثر لاستقرار وصلببة النظام المصرفي الجزائري كما يعملبن عمى التنبؤ 

 2 . جزائر وىذا في إطار إدارتو لمسياسة النقديةوالمتابعة الدقيقة لمسيولة المصرفية من طرف بنك ال

انخفاض أسعار المحروقات في  بعد: 6410الصادرة عمى قانون النقد والقرض في سنة  التعديلات-ه
ق العالمية، شيدت الجزائر تراجع في إيراداتيا لتمويل الموازنة العامة والتي تعتمد أساسا عمى السو 

سة التسيير الكمي، والتي تسمح بطبع كتمة نقدية ليس ليا مقابل لدى لجأت الجزائر إلى سيا. المحروقات
                                                             

1
 .84ره، صزواوي فضٌلة، شدري، سعاد وقرتلً محمد، مرجع سبق دك - 

 .85نفس المرجع أعلاه، ص  - 2



 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق راس المال                        من اعداد الدكتورة: حاج موسى نسيمة
 

62 
 

المؤرخ  17/10وىذا بإصدار قانون النقد والقرض البنك المركزي، من أجل تمويل الموازنة العامة لمجزائر. 
والتي تنص عمى أن يقوم البنك ، 45يحتوي عمى مادة وحيدة وىي المادة  والذي 11/10/2017في 

استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة من الخزينة السندات المالية التي تصدرىا  المركزي بشكل
 :عمى وجو الخصوص المساىمةأجل الخزينة من 

  .الخزينةغطية احتياجات تمويل ت -
 .الداخميتمويل الدين العمومي   -
 .تمويل الصندوق الوطني لاستثمار -

الييكمية الاقتصادية والميزانية، والتي ينبغي أن تفضي  تنفذ ىذه الآلية لمرافقة تنفيذ برنامج الإصلبحات
 .في نياية الفترة المذكورة أعلبه كأقصى تقدير إلى توازنات خزينة الدولة

 .ن ميزان المدفوعاتتواز   -

 53عمى المادة  نعرج 11/10/2017لمؤرخ في ا 17/10الذي أتى بو قانون النقد والقرض من أبرز  
 عمى: والتي تنص في فقرتيا  2003 /26/8ي ـالمؤرخ ف 03/10الأمر  من 

يرخص لمبنك المركزي بشراء مباشرة السندات من الخزينة العمومية، بيدف تغطية احتياجات التمويل 
يوم، أو  240لمخزينة العمومية، والتي كانت قبل ىذا القانون تكون في شكل أذونات خزانة لا تتعدى 

 . الفارطة %من إجراءات السنة10تسبيقات لا تتعدى 

يرخص لمبنك المركزي بشراء مباشر لمسندات من الخزينة العمومية بيدف تمويل الدين   -
 . 03في فقرتيا 11/ 30من الأمر  46العمومي الداخمي عمى عكس المادة 

يرخص لمبنك المركزي بشراء مباشر لمسندات من الخزينة العمومية، التمويل لمصندوق  -
 1الوطني للبستثمار

 جياز المصرفي الجزائريال ىيكل -8

من )بنك الجزائر(  الجزائري المركزيالذي يقف عمى رأسو البنك  الجزائري المصرفي الجيازتكون ي 
مكاتب  إلى بالإضافة والمتخصصةبشقييا العامة  المالية والمؤسساتثة، ىي البنوك لبرئيسية ثقطاعات 

ا يتلبكو شبكات  أىمية خلبلمن  المصرفي القطاع يف العمومية ىيمنتيا المصارفالتمثيل، حيث تواصل 
ىذه السنوات  يف الخاصة المصارف وكالاتة إنشاء ر يرغم تسارع وت طنيعمى كامل التراب الو  الموزعة

                                                             
 .85، مرجع سبق دكره، صسعاد وقرتلً محمد، زواوي فضٌلة، شدري  - 1
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 الأمر، سواء تعمق المنافسةترقية  يف الخاصة المصارفنشاط  يف المستمرة، تساىم ىذه الزيادة الأخيرة
مع توقف  لمزبائن، الأساسية المصرفية الخدماتروض وعرض أو عمى مستوى توزيع الق المواردع يمج

لمؤسسات المالية، ، وصل عدد المصارف واالاستيلبكيةنشاط مؤسسة مالية متخصصة في القروض 
 :مؤسسة مالية، وىي كالتالي 08مصرفا وثمانية  20إلى عشرون  ،2018نياية سنة 

 6413-6410الفترة  : المصارف والمؤسسات المالية النشطة خلال1الجدول رقم

 
Source : Banque d’Algérie, rapport annuel 2018, évolution économique et monétaire en 
algerie, p54. https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapportba_2018/rapport2018.pdf  

 

 2017في  1 145وكالة مقابل  1 151ل شبكة المصارف العمومية مييمنة بـ ، لا تزا2018في نياية 
يخص  . فيما2017في نيايةّ   355وكالة مقابل  373أما شبكة المصارف الخاصة، فقد بمغت 

النظام البنكي  لكامل الوكالاتوكالة. سجل إجمالي  95عند  وكالاتياالمؤسسات المالية، استقر عدد 
، 2018شخص في  26 560أي وكالة واحدة لكل  2017وكالة في  1 606وكالة مقابل  1 619

 لك.ذوالجدول التالي يوضح  2017.شخص في  26 276مقابل وكالة واحدة لـ 

 

 

 

 

 

 

2018 2017 2016 2015 2014

20 20 20 20 0 أ/المصارف

6 6 6 6 6 المصارف العمومية

14 14 14 14 14 المصارف الخاصة

8 9 9 9 9 ب/المؤسسات المالية

6 6 6 6 6 المؤسسات المالية العمومية

2 3 3 3 3 المؤسسات المالية الخاصة

28 29 29 29 29 ج/المجموع

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapportba_2018/rapport2018.pdf
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 )الوكالاتعدد )تطور القطاع المصرفي الجزائري : 2الجدول رقم

 
Source : Banque d’Algérie, rapport annuel 2018, opcit, p55. 

، 2017في  1 145وكالة مقابل  1 151زال شبكة المصارف العمومية مييمنة بـ لات ،2018في نياية 
يخص  . فيما2017في نيايةّ   355وكالة مقابل  373شبكة المصارف الخاصة، فقد بمغت  أما

لكامل النظام البنكي  تالوكالاوكالة. سجل إجمالي  95عند  وكالاتياالمؤسسات المالية، استقر عدد 
، 2018شخص في  26 560أي وكالة واحدة لكل  2017وكالة في  1 606وكالة مقابل  1 619
 2017.شخص في  26 276وكالة واحدة لـ  مقابل

 COVID-19س ة من فيرو يالوقا إطارفي بنك الجزائر المتخذة  الاجراءات-0

افحتيم كقة ميعمييم إدراج طر أن بةّ  يالمصرف ع الوسطاء المعتمدين في الساحةيبنك الجزائر جم يدكر
، وية وعميمن طرف السمطات العمومالمقررة إطار التوجييات ضمن  COVID-19نتشار فيروس لا
أو ة اللّبزمة، خاصة من حيث النظافة، سواء لفائدة مستخدمييم يع التدابير الوقائيمنيم اتخاذ جم مبطي

 زبائنيم.

طمبا كبيرا عمى السيولة من طرف فروعو  2020الجزائر بداية سنة فظلب عن دلك عاينت مصالح بنك 
م معاممتي إطارعمى مستوى الولايات، مما يدل عمى زيادة في استخدام النقد من طرف زبائن البنوك في 

 ي قد يؤدي الى زيادة انتشار الفيروس.ذأو لتغطية مشترياتيم. الأمر ال

ستثنائي، اتخاد جميع التدابير ا الظرف الاذالمالية في ىك، يجب عمى البنوك والمؤسسات لذبناء عمى 
زمة لتشجيع زبائنيم عمى استخدام وسائل الدفع غير النقدية، لاسيما الشيكات والتحويلبت المصرفية الأ

 والبطاقات المصرفية.

2018 2017 2016 2015 2014

1524 1511 1489 1469 1445 أ/المصارف

1151 1146 1134 1123 1113 المصارف العمومية

373 365 355 346 332 المصارف الخاصة

95 95 88 89 86 ب/المؤسسات المالية

80 79 79 78 77 المؤسسات المالية العمومية

15 16 9 9 9 المؤسسات المالية الخاصة

1619 1606 1577 1556 1531 ج/المجموع
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ة لدى التجار، عمى وجو الخصوص: اجمكما يمكن لموسطاء المعتمدين الشروع في اتخاد إجراءات ع
دليات والمتاجر الكبيرة ومحلبت المواد الغدائية، فظلب عن العيادات الطبية، ودلك من أجل تزويدىم الصي

 بأجيزة الدفع الالكتروني، بغرض الحد من استخدام النقد بأكبر قدر ممكن.

أيضا في ظل ىده الحالة الفردية، يمكن لموسطاء المعتمدين، بالإضافة الى الحملبت الإعلبمية 
 1لفائدة زبائنيم، أن يقدموا خدمات مجانية، مثل: والتحسيسية

 منح البطاقات المصرفية ودفاتر الشيكات لمزبائن، وخاصة للؤفراد. -
(/ الموزع GABاستخدام الخدمات المصرفية الالكترونية: الشباك الالي للؤوراق النقدية) -

 والدفع بالبطاقات البنكية. (DABالالي للؤوراق النقدية )
 ( بدون تكاليف إضافية.TAPأجيزة الدفع الالكترونية )تزويد التجار ب -

 

 السياسة النقدية ودورىا في التحميل الاقتصاديالفصل السادس: 

يتناول ىدا الفصل التعريف بالسياسة النقدية ومختمف النظريات التي تتناول التفسير العممي لممشكمة 
ر المشاكل الاقتصادية خطورة ة في علبج أكثرا دور السياسة النقدييالاقتصادية في المجال النقدي، واخ

  ا العصر والمتمثمة في التضخم النقدي.ذفي ى

 ماىية السياسة النقدية:-1

 تعريف السياسة النقديةنشأة و -1-1

ل القرن التاسع لبقتصاد خلاإن مصطمح السياسة النقدية ىو مصطمح حديث نسبيـا، ظير في أدبيات ا
إبّان  ولآخرسياسة النقدية كانوا كثيرين، وكانت كتاباتيم تبرز من الحين عشر، غير أن الذين كتبوا في ال

. كمـا شيد ىذا القرن بدء الدراسة المنتظمة لمسائل السياسة الاقتصادي الاستقراروفترات عدم  الأزمات
 التطبيقي بالاقتصاد، وكذلك من قبل الميتمين الاقتصاديينمن قبل المنظرين  اختلبفياالنقدية عمىّ  

المتكررة، وفي القرن العشرين  الاقتصاديةأوالعممي. وقد نشأ ذلك عن المشاكل التي نجمت عن الدورات 

                                                             
1
 .0، ص0202-مارس-04إعلامٌة للبنوك والمؤسسات المالٌة،  بنك الجزائر، مدكرة - 

algeria.dz/pdf/notecovid19_auxbef25032020ar.pdf-of-https://www.bank  

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/notecovid19_auxbef25032020ar.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/notecovid19_auxbef25032020ar.pdf
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 العامة الاقتصادية السياسة من يتجزأ لا جزءا المختمفة نواحييا من ودراستياأصبحت السياسة النقدية 
 1لمدولة.

رة في المجتمع بغرض تحقيق أىداف يمكن تعريف السياسة النقدية بانيا " تنظيم كمية النقود المتوف
 2".السياسة الاقتصادية

الدولة في إدارة النقد والائتمان  تتخذىاوىناك من عرف السياسة النقدية بأنيا مجموعة الإجراءات التي 
وتنظيم السيولة العامة للبقتصاد من أجل تحقيق أىداف معينة. ويعد مصطمح السياسة النقدية حديثا 

القرن التاسع عشر مع ظيور الأوراق النقدية والمشاكل المتعمقة بيا وتغيرىا من أمور  نسبيا، فقد ظير في
 3 النقد وخاصة التضخم.

نما ترتبط أيضا بالأىداف التي ا  رتبط فقط بالإجراءات والأساليب و وعميو نلبحظ ان السياسة النقدية لا ت
لا أدوات ووسائل لتحقيق اليدف ىي اوالأساليب ما فالإجراءاتخر آتسعى الدولة لتحقيقيا او بمفيوم 

و جزء من السياسات التي تباشرىا الدولة أة واحدة من السياسات الاقتصادية لك تكون السياسة النقديذوب
 لتحقيق أىدافيا.

السمطات المالية  تتخذىاتعتبر السياسة النقدية مجموعة الإجراءات التي  السياسة النقدية: أىداف-1-6
 4يمي:  ؤثر عمى النقود المتداولة لتحقيق أىداف معينة يمكن اجماليا فيما)البنك المركزي( لت

تحقيق الاستقرار الاقتصادي والحد من حدة التقمبات الاقتصادية بمحاولة المحافظة عمى  -
 الثبات النسبي للؤسعار والقوة الشرائية لمنقود.

وخفض حجم البطالة، تحقيق العمالة الكاممة للبقتصاد ومحاولة الوصول الى دلك دائما،  -
 وتحقيق معدل مرتفع لنمو الدخل القومي.

 تحقيق توازن البطالة، وتحقيق معدل مرتفع لنمو الدخل القومي. -

تحقيق توازن ميزان المدفوعات واستقرار سعر الصرف الخارجي لصالح الاقتصاد  -
 الوطني.

                                                             
مجلة الدراسات ، الدور التنموي للسٌاسة النقدٌة فً العراق باستعمال تحلٌل مربع كالدورتقٌٌم ، أحمد عبد الزهرة حمدانو وفاء جعفر أمٌن  - 1

، 0228كانون الأول  22، عدد خاص، والأبحاث الإحصاءمجلة علمٌة نصف سنوٌة ٌصدرها البنك المركزي العراقً دائرة ، والمالٌة النقدٌة

 .08ص
 .88، ص0228لإسلامً والوضعً، دراسة مقارنة، منشورات المجلس، الجزائر، جمال بن دعاس، السٌاسة النقدٌة فً النظامٌن ا - 2
3
 .89جمال بن دعاس، نفس المرجع أعلاه، ص - 

4
، مركز الإسكندرٌة للكتاب، الإسكندرٌة، -دراسة تحلٌلٌة مقارنة -عوض محمود الكفراوي، السٌاسة المالٌة والنقدٌة فً ظل الاقتصاد الإسلامً  - 

 .262، ص0226 الطبعة الأولى،
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 حة.توفير السيولة اللبزمة للبقتصاد والتمويل اللبزم لحفظ التنمية الطمو  -

ه الأىداف من دولة لأخرى تبعا لحالتيا الاقتصادية ولنظاميا الاقتصادي والاجتماعي وما تمر ذىوتختمف 
ه الأىداف فعمى الحكومة بالتعاون ذاحتياجات، وقد تتناقض وتتعارض ى بو من ظروف وما تتطمبو من

تعني بتغيير حجم النقود ه الأىداف فالسياسة النقدية ذالنقدية أي تضع أولويات تحقيق ى مع سمطاتيا
 ىداف معينة.أبالزيادة او النقصان بغية تحقيق المتبادلة 

 أدوات السياسة النقدية-6

 :)الكيفية(السياسة النقدية الكمية والنوعية  أدوات-6-1

يقصد بأدوات السياسة النقدية مجموعة الوسائل التي يستخدميا البنك المركزي من أجل تنظيم وتوجيو 
التجارية، قا لمموقف النقدي، من خلبل تحكمو في حجم السيولة النقدية التي تحتفظ بيا البنوك الائتمان وف

ه البنوك عمى منح الائتمان وفقا لمتطمبات السياسة الاقتصادية التي يرمي ذتم التحكم في قدرة ى ومن
 ثة أنواع:لى ثلبإات التي يستخدميا البنك المركزي البنك المركزي الى تحقيقيا، وتنقسم الأدو 

العامة، أو الأساليب غير مباشرة، وتيدف الى التأثير عمى  بالأدواتوتسمى الرقابة الكمية:  أساليب-أ
 حجم الكمي لمنقود والائتمان، ومن أدواتيا: 

وىو عبارة عن سعر الفائدة الدي يتقاضاه البنك المركزي، من البنوك  إعادة الخصم: -
التي لدييا، أو تمك الفائدة التي يتقاضاىا البنك  التجارية مقابل إعادة خصم الحوالات

 1المركزي عمى قروضو وسمفياتو لمبنوك التجارية.

مركزي في السوق المالية لشراء تتجسد في تدخل البنك ال سياسة السوق المفتوحة:  -
ا رغب البنك المركزي في زيادة مقادير النقود ذفإ وبيع مختمف السندات الحكومية،أ

نقودا في السوق لك ذه يتقدم لمسوق فيشتري القيم الحكومية ويصب مقابل المتداولة ترا
لى رواجيا ووفرتيا، وىدا ما يقوم بو البنك المركزي في فترات إالشيئ الدي يؤدي 

الانكماش حيث يحاول أن يحدث نوعا من الإنعاش الاقتصادي عندما ينزل الى السوق 
كر ان استخدام سياسة ذوي 2إضافية. ي يساعد البنوك عمى سيولةذال الشيءكمشتري، 

                                                             
قٌاسٌة (، دار غٌداء للنشر والتوزٌع، -تحلٌلٌة-محمد ضٌف الله القطابري،  دور السٌاسة النقدٌة فً الاستقرار والتنمٌة الاقتصادٌة ) نظرٌة - 1

 .06، ص0220الأردن، الطبعة الأولى، 
2
الازمة المالٌة، دار  –الأسواق المالٌة  –السٌاسة النقدٌة  –لإسلامٌة البنوك ا –البنوك التجارٌة  –النقود  -خبابة عبد الله، الاقتصاد المصرفً   - 

 .320، ص0223الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة، 

 .32محمد ضٌف الله، مرجع سبق دكره، ص
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أسواق الأوراق المالية  بسبب ضيق محدودةالسوق المفتوحة في البمدان النامية لا تزال 
 بالأساليبيتم الاستعاضة عنيا  اذفي البعض الاخر، له البمدان وانعداميا ذفي بعض ى

 والسياسات المباشرة كسياسة الاحتياطي القانوني وسياسة سعر الخصم.

: وىي تمك النسبة أو الرصيد من النقود التي يمزم البنك بة الاحتياطي القانونينس -
 .آجمةالمركزي البنوك التجارية الاحتفاظ بيا لديو في شكل نقود سائمة أو ودائع جارية او 

1 

لى إاسة التي تستيدف توجيو الائتمان تعرف الرقابة الكيفية بانيا تمك السيالرقابة الكيفية:  أساليب-ب
الأسواق الأوراق  يمجالات الإنتاج السمعي والحد من الائتمان في المجالات غير الإنتاجية كالمضاربة ف

 المالية وأسواق المواد الأولية.

م بيدف مساندة السياسة الاقتصادية  1924وقد بدأ استخدام أساليب الرقابة الكيفية في إنجمترا مند عام 
ان البمدان الرأسمالية لم تعطي أساليب الرقابة الكيفية أي اىتمام، التي تسعى الحكومة الى تحقيقيا، مع 

ويرجع دلك الى ان اىتمام ىده البمدان يقتصر عمى تحقيق الاستقرار النقدي، مما جعميا تركز عمى 
استخدام أساليب الرقابة الكمية لعلبج حالات التضخم، ويتوقف نجاح استخدام أساليب الرقابة الكيفية عمى 

الجيات المقترضة مع  موجبياتعاقدت بتزام المقترضين في استخدام القروض في الأنشطة التي مدى ال
 2البنوك عند طمب القرض. ومن أبرز أساليب الرقابة الكيفية فيتمثل فيما يمي: 

 تحديد أسعار فائدة متفاوتة حسب نوع القرض. -

موجية لأغراض تحديد حصص معينة لكل نوع من أنواع القروض كزيادة في القروض ال -
 عمى السمع الاستيلبكية. للئنفاقالصناعة عمى حساب القروض الموجية 

عا للؤفراد زيادة القروض التي يكون ضمانيا الأوراق المالية الحكومية عن غيرىا تشجي -
 ا النوع من الأصول.ذوالمصارف في اقتناء ى

جل في لأيث يزيد احاستخدامو، ب تحديد أجل الاستحقاق لكل قرض بحسب أوجو -
 القروض الصناعية والزراعية ويقل في القروض الاستيلبكية.

                                                             
1
 .32محمد ضٌف الله، مرجع سبق دكره، ص - 

 
 .33محمد ضٌف الله القطابري، مرجع سبق دكره، ص - 2
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ضرورة الحصول عمى موافقة البنك المركزي لقروض المصارف التجارية التي تتجاوز  -
 قيمة معينة.

لييا البنك المركزي إاشرة مجموعة الأساليب التي يمجأ يقصد بالرقابة المبالرقابة المباشرة:  أساليب-6-6
 1ية دور أساليب الرقابة الكمية والكيفية. أما أبرز أساليب الرقابة فيتمثل فيما يمي: بيدف دعم وتقو 

وفيو يقوم البنك المركزي بنشر بيانات صحيحة عن حالة الاقتصاد القومي وما يناسبو العلانية:  أسموب-أ
عام والبنوك لرأي المن سياسة معينة للبئتمان المصرفي ووضعيا أمام الجميور، ودلك بيدف كسب ثقة ا

جل اقناعيم في مساندة ودعم السياسة النقدية التي يقرىا البنك المركزي في التوجيو والرقابة أالتجارية من 
ا الأسموب بدرجة التقدم الاقتصادي والوعي المصرفي حيث يعتبر ذعمى الائتمان، حيث يعتبر نجاح ى

 أكثر نجاحا في الدول المتقدمة عنو في الدول النامية.

ويتمثل في التوجييات والتصريحات والنصائح التي يوجييا البنك المركزي  الاقناع الادبي: موبأس-ب
ي يرمي ذنوك لتوضيح ىدف البنك المركزي الالب هذىن خلبل عقد المقاءات مع مسئولي لمبنوك التجارية م

لتجارية لسياسة ا الأسموب عمى مدى تفيم البنوك اذاح ىتحقيقو في شئون النقد والائتمان، ويتوقف نج
لى استخدام أسموب الأوامر إجاح ىدا الأسموب فان البنك يضطر البنك المركزي طواعيا، وفي حال عدم ن

 والتعميمات الممزمة.

وفيو يصدر البنك المركزي الأوامر والتعميمات المباشرة لمبنوك  الأوامر والتعميمات الممزمة: أسموب-ج
ا الأسموب ذت من قبل البنك المركزي، ويحقق ىوالا تعرضت لمعقوبا بتنقيدىاالتجارية والتي تصبح ممزمة 

نجاحا في الرقابة عمى الائتمان وخاصة في البمدان المتخمفة التي لا تنجح أساليب الرقابة الكمية والنوعية 
 في تحقيقيا.

وع المشكمة ان اتجاه السياسة النقدية نحو الانكماش أو التوسع مرىون بناتجاىات السياسة النقدية: -8
 2أو الأزمة القائمة وبمحاولة معالجتيا.

(: يتبع البنك المركزي سياسة نقدية تقييدية بتقييد النقدية التقييدية )الاتجاه الانكماشي السياسة-8-1
الائتمان وتقميص كمية النقود المتداولة في المجتمع ورفع معدل الفائدة، ومن ثمة محاربة ارتفاع الأسعار 

 اربة التضخم(.)وبالتالي مح

                                                             
1
 .34ي، مرجع سبق دكره، صمحمد ضٌف الله القطابر - 

 .096خبابة عبد الله، مرجع سبق دكره، ص - 2
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ه الطريقة لتسريع نمو ذىلى إحالة الأولى يمجأ البنك المركزي عكس ال السياسة النقدية التوسعية:-8-6
 الكتمة النقدية بتشجيع الائتمان وزيادة الإنتاج والتقميص من حدة البطالة.

نقدية خاص بالدول خر لمسياسة الآىناك اتجاه  الاتجاه المتعمق بالسياسة النقدية لمدول النامية:-8-8
النامية فيده الدول تعتمد اما عمى الزراعة الموسمية او عمى محصول واحد أو تصدير المواد الأولية الى 
الخارج، وعميو يقوم البنك المركزي بزيادة حجم وسائل الدفع عند مرحمة بدأ الزراعة وتمويل المحصول 

 ثار التضخم.آ ا لحصرذجميا عند مرحمة بيع المحصول وىوبالتقميص من ح
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نمختهفت ا الاقتصادية نلأوشطت الأموالرؤوس  وتقديم لتوفير وجود أسواق رأس المال أداة ىامة إن تمييد:

 نمذخراثقياميا بتعبئة االدور الأساسي لكل مؤسساتو المالية في  لبلمن خ لكذ، و استثمارىا ومه تم
المكان  المالية الأسواقتعد و  لى النمو والتطور الاقتصادي،ي يؤدي إذالأمر ال، يا الكفءالكافية وتوزيع

ي يمتقي أصحاب العجز مع أصحاب الفائض المالي. وعميو سوف نحاول التعرف بنوع من التفصيل ذال
 عمى أسواق راس المال من خلبل التطرق الى المحاور التالية:

 ماىية الأسواق المالية  -
 المتداولة في الأسواق الماليةالأدوات  -
 الدولية  والبورصات الدوليسوق رؤوس الأموال  -
 المؤشرات وكفاءة الأسواق المالية -
 الأزمات المالية -

 

 ماىية الأسواق المالية المحور السابع:

تعتبر البورصة أحد أىم ممول الاقتصاد، حيث تتأثر بمجموعة من العوامل سواء بالإيجاب مما 
النمو الاقتصادي باعتبارىا مرآة عاكسة لمنشاط الاقتصادي، أو بالسمب مما يؤدي بدخول  يؤدي إلى زيادة

 الاقتصاد في أزمة بورصية والتي تسمى كذلك بأزمة أسواق المالية. 

  الأسواق المالية تعريف ونشأة-1

يشكل حمقـة  ويمكن تعريف السوق المالي اقتصاديا بأنو "ذلك المكان الذي تعريف الأسواق المالية:-1-1
كبر بين جميع المجتمعات من أمجتمع من مدخرين ومنتجين، وحمقة اتصـال بـين قطاعات مختمفة من ال

خلبل اتصال الأسواق المالية وانفتاحيا عمى الأسواق العالمية، فيؤدي ىذا السوق بأخذ الفـائض مـن 
 1."لمنتجة والمستيمكةالمدخرات سواء كانت نقدا أو سمعاً، وتشغيميا وبيعيا في القطاعات ا

ض والطمب عمى الأموال يقصد بالأسواق المالية " الآلية التي يتم تصميميا لتسييل تلبقي العر كما 
 .2في مشاريع محددة، ولتسييل عمميات الشراء والبيع لمحصص الاستثمارية بعد ذلك" لاستثمارىا

                                                             
1

والشرعٌة، مدكرة مقدمة تنظٌـم عقـود الاختٌـار فـً الأسـواق المـالٌة من النواحً القانونٌة والفنٌة والضرٌبٌة ، زاهرة ٌونـس محمـد سـودة  -

 .4ص، م2006العلٌا فً جامعة النجاح الوطنٌة فً نابلس، فلسطٌن  المنازعات الضرٌبٌة بكلٌة الدراسات لنٌل شهادة الماجٌستٌر ،
الممتقى الثاني ، المال في دول مجمس التعاون لدول الخميج العربية أسواقدور مينة المحاسبة والمراجعة في  ،محمد بيجت فداء - 2

 .6، ص0225مارس 9-8 تالعربية، الكويلمكاتب المحاسبة والمراجعة في دول مجمس التعاون لدول الخميج 



 محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق راس المال                        من اعداد الدكتورة: حاج موسى نسيمة
 

72 
 

التاريخ بمراحل عديدة يمكن ايجازىا  تطورىا عبر مرت الأسواق المالية فينشأة الأسواق المالية: -1-6
 1 :التاليةالنقاط  في

تتضمن وجود  ىي المرحمة التي تمثل بدايات مراحل تطور الأسواق المالية، و التي ولى:المرحمة الأ -أ
ارتفاع نسبي في الدخول، مما أد ارفة و ارتباط وجودىم بتحقق دد محدود من البنوك الخاصة و الصيع

في المشروعات التجارية والعقارية، و زيادة حجم ىذه ستثمار أتاحت الا خارات التيإلى ارتفاع في الاد
لحالات عجزىا عن توفير المواد ة للبقتراض منيا تمبيتوجييا نحو البنوك  المشروعات الذي يستدعي

 .ىذا العمل اللبزمة لعمميا و التوسع فية المالي

المتمثل في ظيور ولى، و الذي تحقق في المرحمة الأ ىذه المرحمة بالتطورارتبطت  ة:المرحمة الثاني-ب
زية ة ا البنوك المركالسمطات النقدية المركزيارفة و الذي فرض الحاجة إلى ظيور بعض البنوك و الصي

ىذه المرحمة بعد أن  فيييا توجييا و عميطرة السية و التجاري المصارفم عمل من أجل العمل عمى تنظي
المصارف عمل  فيول، و تضمنت ىذه المرحمة تطور الأالمرحمة  فيحرة  ةالتجاري رفكانت ىذه المصا

مصرفية عديدة مثل خصم الأوراق ث أخذت تقوم بممارسة نشاطات بحية التجاري رفخص المصاوبالأ
تاح ليا من أعمال و نشاطات ي، و بحدود ما وغيرىا ة و التجارية و منح القروض و التسييلبت المصرفي

 .ضعيا البنك المركزيعمميا، و التي يتحكم  التياسات السيضوء  فيو 

و بالذات التي ة خصوصا ارتبطت بتطور النشاطات الاقتصادية عموما، و الانتاجي المرحمة الثالثة:-ج
توفر  التيالمتخصصة، و  رفجل. و ىذا أد إلى ظيور المصاتحتاج إلى التمويل متوسط و طويل الأ

تطورت و  لصناعية التية، و بالذات لممشروعات االانتاجيشاطات جل ىذا لمنالأل طويل متوسط و التموي
  .ةنوعت إضافة إلى المشروعات التجارية و العقارية و الزراعياتسعت عددا و حجما، و ت

الأسواق المالية  ادي عموما، و بالتطور الذي حصل فيقتصارتبطت بالتطور الا المرحمة الرابعة:-د
دمة في الأسواق المالية، دة المستختوسط الوسائل و الأدوات الجدي خصوصا. من خلبل زيادة و تنوع و

ة بدايشكل يمر الذي الأ، وىو وغيرىاداع القابمة لمتداول وبشكل خاص الأوراق المالية كشيادات الاي
  .ة و اندماجياالمالية بالسوق النقديارتباط السوق 

تطور عمل  خلبلة من ي الأسواق الماليىي المرحمة التي تضمنت تطورا أكبر ف المرحمة الخامسة:-ه
الأسواق النقدية و بدرجة أكبر بحيث ة و بين الأسواق المالي الاندماجق و الذي تضمن استمرار سواذه الأى

كذلك اندماج الأسواق المالية و النقدية المحمية مع الأسواق نيا سوق واحدة، و و سواق و كأصبحت ىذه الأ
                                                             

 .22ص، ، 0226 ،الطبعة الأولى ، عمان،ً، جدار الكتاب العالمالنقدٌة و المالٌة الأسواق ،لفح حسن خٌفل - 1
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ة ارتباط ىذه الأسواق مع بعضيا البعض دالعلبقات الاقتصادية بين الدول و زياادة المالية الدولية نتيجة زي
حجما و زيادة تيا، عددا و بالذات بعد ظيور البورصات العالمية، و اتساع عممياالدول المتخمفة، و  في

ا ية و المصرفية و تدويل عممياتيسات المالرىا، و انخفاض كمفتيا و تركز المؤستصال و تطو وسائل الا
 .ةالأسواق الماليتطور  فيسيام ى إلى الانشاطاتيا و ىو ما أدو 

 الأسواق المالية ىيٌكل-6

  كما يمي: الأسواق الماليةيمكن تقسيم  

 النقدي السوق-8-1

مجال تداول الأصول قصيرة الأجل، حيث تتمثل الوظيفة الأساسية ليا  تمثل النقدي:السوق  تعريف-أ
الفائض المالي  والوحدات ذاتقت دات ذات العجز المالي المؤ ة بين الوحفي تسييل عقد الصفقات المالي

والبنوك : البنك المركزي سواقالأسسات ىذه مؤ  ومن أىمالمؤقت، من خلبل تبادل الأصول قصيرة الأجل. 
مؤسسات أخر منيا: عمميات بنوك الاستثمار تقوم بيا  إلى بعض العمميات التي بالإضافة، التجارية

 د.توفير البري صناديقلدى  رة، الودائعيقص جالوالأعمال لأ

 السوق النقدي أقسام-ب

أسواق النقد عمميات الاقتراض والإقراض بين البنوك المحميـة والأجنبيـة، وبين البنوك والمؤسسات  فييتم  
مى سعر المحمية الأخرى، وتتأثر السوق النقدية بنوعية السياسة النقدية المطبقـة بالدولة، والتي تعتمد ع

الاقتصادية ودورىا في حركة اتجاه  المؤشراتالفائدة، والتي تتجدد بالعرض والطمـب، وكـذلك مـن معرفـة 
تقوم عادة بتوظيف جزء من سيولتيا في أوراق مالية قصيرة  ، كما ان الشركاتالأسعار ىبوطا وصعودا

 1:إلى ثلبثة أسواق الأجل من أجل استعادتيا بسـرعة وقت الحاجة ليا، وتقسم أسواق النقد

يتم تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل من خـلبل السماسـرة والبنـوك  سوق الخصم: -
التجارية وبعض الجيات الحكومية التي تتعامل بيذه الأوراق، حيث تعتبر ىـذه الورقـة 

لطـرف  أقرضوصـك مديونية تعطي لحامميا حقاً في استرداد مبمغ من المال سبق أن 
يمكـن التخمص من ىذه الأوراق بحد أدنى من الخسائر أو دون خسائر عمى آخـر، و 

وتعتمد أساسا عمى الأوراق  بالكمبيالات،في سوق الخصم  خصمياالإطلبق عن طريق 
  .القابمـة لمخصـم كـالأوراق التجاريـة ممثمـة الكفالات، وشيادات الإيداع

                                                             
 .32، مرجع سبق دكره، صزاهرة ٌونـس محمـد سـودة - 1
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حسابات الجارية المدينـة والدائنـة وىي الودائع المصرفية وال سوق الودائع تحت الطمب: -
التي يستخدميا المستثمرون في البنوك التجارية، بدون تحديد أجل لاستردادىا، عمى 

 .عكس الودائع بالأجل، وتتميز بسرعة تداوليا، واستردادىا وتدني فوائدىا بالمقابل
الأجنبيـة : ويتم في ىذه السوق التعامل بإسـناد القـروض والعمـلبت السوق المفتوحة  -

والقبولات المصرفية وبيع وشراء السندات الحكومية مثل سندات الخزانة التي تستخدميا 
النقدي كأداة لـمحاربة التضخم لتخفيض أو زيادة عرض النقود في السوق  كأداةالدولـة 

 وكذلك تطرح ىذه السندات لمبيع لحاجة الدولة لمنقود، الكساد فييـاأو 

سوق النقد خصائص من أدواتو تميزه عن أي سوق من الأسواق ب سكتي :خصائص سوق النقد-ج
 :بالآتيد ىذه الخصائص تحديمكن المالية. وي

 والمصرفية المنتشرة، إذا أن مجموعة المؤسسات المالية وتنظيمي محددمؤسسي كل ليس لمسوق ىي -
  .السوق الرئيس في عباللبة التجاري وتمعب البنوككل السوق، ىيتشكل  غرافياج

، ثالثة ودورياحقاق سنة فأقل عم. أي ذات استالأب غالال وفرىا السوق قصيرة الأجل فيي الأموال التي -
 .شيور، تسعة شيور بشكل عام

نة ما أذونات الخزيخالية في بعض منيا لاسي وقد تكونبمخاطر منخفضة جدا وفر السوق أدوات ي -
 ى.خر والأوراق الحكومية الأ

  .وبمرونة عاليةميا بسرعة تسيي مكانبالأة، أي عالية تسويقية بميقاأدوات السوق ذات أغمب -

  .ما تستخدم كضمان لمقروض فغالباة، عاليبدرجات ضمان  تتمتعأدواتيا  أغمب -

 رأس المال أسوق-8-6

، والطويمة الأجلالية المتوسطة دوات الموىي أسواق يجري التعامل فييا بالأ سوق رأس المال: تعريف-أ
 .والسنداتتحق في فترات زمنية أطول من سنة، مثل: الأسيم تس أي التي

 1:رأس المال الى قسمين ىما سم سوقتنق أقسام سوق رأس المال:-ب

                                                             
 .02، ص0227أمين عبد العزيز، الأسواق المالية، دار قباء الحديثة، القاىرة،  - 1
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وىي التي يتم التعامل فييا عمى الأوراق المالية عند إصدارىا لأول مرة سوق الإصدار:   -
ورة أوراق وتختص بتأسيس الشركات الجديدة وطرح رأسمال الشركات للبكتتاب في ص

 مالية وتسمى بالسوق الأولي.
: وىي التي يتم التعامل فييا عمى الأسواق المالية بعد إصدارىا في السوق سوق التداول  -

الأولي  وتسمى بالسوق الثانوية ومكوناتيا البورصة وفييا يتم تداول الأوراق المالية التي 
وق الثانوية والتي قد تكون تطرح للبكتتاب لمجميور من خلبل النشر العام، وتسمى بالس

منظمة أو غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان 
جغرافي واحد معين يعرف بـالبورصة، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار 
والسماسرة يباشر كل منيم نشاطو في مقره ويتعاممون بعضيم بواسطة الحاسوب، كما أن 
الأسواق قد تكون محمية أو عالمية، ففي الأول تتداول الأوراق المالية لممنشآت والييئات 
المحمية فقط، أما الثانية فتسمح بوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت 

 وىيئات من دول أجنبية.

 1:بدوره الى التداولوينقسم السوق 

يمتقي فيو المتعاممون بالبيع  بوجود مكان محددتتميز ىده الأسواق  الأسواق المنظمة: -
ا المكان بواسطة مجمس منتخب من أعضاء السوق ويشترط ذأوالشراء )البورصة( ويدار ى

 .بالأوراق المالية المتعامل فييا في السوق ان تكون مسجمة في السوق
تي يستعمل ىدا الاصطلبح عمى المعاملبت ال السوق غير المنظمة )السوق الموازية(: -

تتم خارج السوق المنظم، حيث لا يوجد مكان محدد لإجراء التعامل، ويكون التعامل  
لسماسرة بيوت من خلبل شبكة كبيرة من الاتصالات السريعة التي تربط بين ا

يمكن لممستثمر أن يختار افضل الأسعار. كما  الشبكةه ذوالمستثمرين، ومن خلبل ى
قسمين وىما السوق الثالث، الدي يعتبر قطاع  يمكن أن تحتوي السوق غير المنظمة عمى

من السوق غير المنظمة الدي يتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء الأسواق 
. أما السوق المنظمة وان كان ليم الحق في التعامل في الأوراق المالية في تمك الأسواق

الدين يتعاممون فيما الرابع فيتمثل في المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء 
بينيم في شراء وبيع الأوراق المالية في استثمارات كبيرة دون وساطة السماسرة لمحد من 

 العمولة.
                                                             

 .80،  ص22لم وعبد الحفٌظ خزان، أسواق الأوراق المالٌة، مجلة الاجتهاد القضائً، جامعة محمد خٌضر بسكرة، العددعبد الله غا  - 1
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تعاممين ز سوق رأس المال بكبر حجم الصفقات المنفذة من قبل الميتمي :خصائص سوق رأس المال-ج
، و تشكل الأسيم و السندات الأكثر نجد أنو أكثر تنظيما من سوق النقد ولذلك السوق،  المشاركين فيو 

 لأدواتالاتساع تتجمى من خلبل إضفاء صفة العمق و ة سوق رأس المال شيوعا في ىذا السوق. أىمي
ذلك من خلبل كفاءة و  رتبطالمصدرة في السوق، ىذا بجانب توفير عنصر المرونة النسبية ليا. و ي

صفة الاستمرارية لمسعر، و فرص التمويل  رفيفاعمية تنظيم ىذه الأسواق من جانب، و قدرتيا عمى تو 
 القطاعات من جانب آخر  لمختمف

 إلى سوق النقد و سوق رأس المال بالإضافةتتكون الأسواق المالية من أسواق أخر  :أسواق أخرى -6-8

 يا م أسواق يتم التعامل فيكثر انتشارا، و ىظيرت ىذه الأسواق حديثا و أصبحت الأ أسواق المشتقات: -
بالأوراق المالية المشتقة، و لكن من خلبل عقود و اتفاقيات يتم تنفيذىا في تواريخ لاحقة و من أىم  ضايأ

السوق المتقدمة و سوق المستقبميات، و التعامل في ىذه العقود قد يكون  ارات وسوق الاختي :سواقىذه الأ
  .سواق المنظمةالأ في

سواق تنقسم ىذه الأالتجارة في العملبت الأجنبية، و  يلىي الأسواق التي تسو  الأجنبية:أسواق الصرف -
  .آجمة  اوأخر إلى أسواق عاجمة 

  .ة المختمفةالأسواق التي تسيل إعادة توزيع المخاطر المالي ىيو  ن:أسواق التأمي -

  .ىي الأسواق التي تسيل التجارة في السمعو  أسواق السمع: -

 ـي ــي الاقــتــصــاد الــوطــنـالأســـــواق الــمــالــيــــة فـــ دور-8

تؤدي دورا بارزا وميما ذ تقدم أسواق الأوراق المالية خدمات من شأنيا دفع عجمة النمو الاقتصادي لمبمد إ
في تحويل الموارد المالية  من وحدات الفائض  إلى وحدات العجز فيي اسواق ممتازة وعامل ىام في 

  1.ن ىذا المنطمق تكمن أىمية سوق الأوراق المالية فيما يمي : جذب رؤوس الأموال الأجنبية والمحمية م

المصارف ـ الودائع  : عندما يسحب الأفراد مدخراتيم منتعبئة المدخرات للاستثمار -
جل الاستثمار في الأسيم فإن ذلك يؤدي إلى تخصيص أكثر عقلبنية أالجاريةـ من 

يا  أو الاحتفاظ بيا في ودائع غير لمموارد لأن الأموال التي كان من الممكن أن يتم صرف

                                                             
1
، 111. 112، مقال منشور على الانترنت،  ص ص تحلٌل العلاقة بٌن كفاءة الأسواق المالٌة وقٌمة الأسهم  ،عدي عباس عبد الأمٌروأحاكم محسن محمد  - 

 .2021-1-1تارٌخ الاطلاع 

https://profsalahali.wordpress.com 
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مستخدمة لدى البنوك يتم تعبئة وتوجيو عن طريق استثمار تمك الأموال في مشاريع 
 اقتصادية  تسيم في تنمية الاقتصاد الوطني .

: الأسواق المالية عمى عكس مؤسسات خمق فرص استثمارية لصغار المستثمرين -
ة ضخمة، فان الاستثمار في الأسيم الأعمال الأخرى التي تتطمب مصاريف رأسمالي

مفتوح أمام كل المستثمرين الكبار و الصغار لأن الشخص يشتري عدد الأسيم التي 
 .يستطيع تحمميا . لذا البورصة توفر مصدرا إضافيا لمدخل لصغار المدخرين 

ن الأسواق المالية تسيم في تشجيع إ:  الأسواق المالية تسيم في تشجيع الابتكار -
اذ انيا تساىم في التنمية  والمنافسة والتغيرات والانفتاح والبحث والتطوير الابتكار

الاقتصادية من خلبل تعزيز تراكم رأس المال و أن تطوير ىذه  الأسواق  يعزز النمو 
الاقتصادي لمبمد من خلبل تكوين رأس مال إنتاجي وضمان استخدام ىذه الأموال بأفضل 

ة  الذاتية وضحت أن تحسين السياسة العامة يعتمد عمى حالاتيا، وان النظرية الاقتصادي
الابتكار والمنافسة والتغيرات والانفتاح والبحث والتطوير وجميعيا سوف تؤدي إلى النمو 
الاقتصادي طويل الأمد في البلبد. ووضحت ىذه النظرية اثنين من العوامل الرئيسية 

ن تنمية ىذه العوامل يعتمد أيا، و س المال البشري و التكنولوجلمنمو الاقتصادي وىي رأ
 .(2)المؤسسات المالية ومن ضمنيا أسواق المال-عمى وظيفة وىيكل 

: تعتبر المحرك الرئيسي لمنمو الاقتصادي والتنمية في أي دولة لأسواق المالية ىي ا -
التنمية الاقتصادية ىدف رئيسي لمسياسة الوطنية في أي اقتصاد، في حين ينظر أيضا 

وتراكم رأس المال  كعامل فاعل  في عممية التنمية الاقتصادية. وىو يعتبر إلى تشكيل 
ن يا  جوانب النمو ممكنة ومجدية. لأمن العمميات  الأساسية التي تكون من خلبل

المحرك الرئيسي لمنمو الاقتصادي والتنمية في أي دولة  ىو رأس المال الذي تممكو . أنو 
خلبل توفير الموارد المالية عن طريق عمميات  يؤثر بشكل إيجابي عمى الاقتصاد من

الأسواق الرأسمالية و يتم تمويل المشاريع طويمة الأجل. ويمكن تعزيز ىذه المشاريع من 
قبل مؤسسات القطاع الحكومي أو الخاص. وعادة ما تكون في مجالات مثل البنية 

وغيرىا من الخدمات التحتية والزراعية والمعادن الصمبة والتصنيع والخدمات المصرفية 
المالية وغيرىا من مجالات القطاع الحقيقي. وبالتالي من دون كفاءة سوق رأس المال 
يمكن حرمان الاقتصاد الوطني  وعمى المدى الطويل من الأموال المطموبة لتحقيق النمو 

 المستدام.
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 المالية الأوراق سوق في المتداولة المالية الأدوات الثامن:الفصل 

فإنيا تمثل عصب  ثم ومن المالية، الأوراق سوق نشاط حوليا يتمحور التي السمعة المالية راقالأو  تمثل
 أو العائد من جزء عمى الحصول في الحق كامل يعطي صكا المالية الورقة وتعد الحياة ليده السوق،

 دين أو مكيةم مستند إما المالية الأوراق تمثل أخرى بعبارة معا، أوالحقين معين أصل امتلبك في الحق
 وأدوات دين أدوات ممكية، أدوات إلى المالية الأوراق تقسيم ويمكن المستثمر، ومطالب حقوق بموجبو يبين

 .ىجينة

 (الأسيم) الممكية أدوات -1

 الصنف ىذا ضمن ويندرج المالية، الأوراق سوق في المتداولة المالية الأدوات أصناف أحد الأسيم تشكل
  الآتية: النقاط خلبل من فييا التفصيل سنحاول ومزايا، خصائص بعدة يمالأس أنواع، وتتميز عدة

 بورصة في لمتداول قابمة القيمة متساوية صكوك عن عبارة السيم أنو يعرف :الأسيم تعريف -1-1
 حصة ويمثل الأموال، شركات إحدى مال رأس في مشاركة يمثل حيث بطرق تجارية المالية الأوراق
 نقدية الحصة كانت سواء الحصص مجموع من يتكون والذي رأسماليا في يساىم تيال الشركة في الشريك

 1.عينية أو

لحاممو اثباتا بمقدار مساىمتو في شركة من  يمنح صك عن عبارة السيم أن نستنتج تقدم ما خلبل من
 يملمس أرباح الشركة المحققة في أصوليا.شركات الأموال، حيث يعطي لممساىم الحق في الحصول عمى 

 2نذكر: بينيا من مختمفة، قيم

بيا السيم لأول مرة ، ومن  صدرعند تأسيس الشركة،  لمسيم تحدد التي القيمة وىي :الإسمية القيمة-
 مجموع 

 الشركة؛ مال رأس يتكون الأسيم لجميع الإسمية القيم

 أو الإسمية ةالقيم من أكثر تكون قد المالية، الأوراق سوق في السيم قيمة وىي :السوقية القيمة -
 التي القيمة فيي المالية، الأوراق سوق في عميو والطمب العرض حسب وذلك منيا أقل ونتكأو  ليا مساوية
 بيا السيم. يباع

                                                             
 سنة مصر، الحدٌثة، المطبعة الأولى، الطبعة ،" المالٌة الأوراق وبورصات البنوك الاقتصاد،" :لله عوض حسن وزٌنب شٌحة رشدي مصطفى - 1

 .269 ص ،1993
2
 ، 2005 سنة السعودٌة، اشبٌلٌا، كنوز الأولى، الطبعة ،"المعاصرة المالٌة الأسواق فً التعامل أحكام" :سلٌمان آل محمد بن سلٌمان بن مبارك - 

 .224:ص
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 الأصول بصافي ويقصد الأصول، صافي في السيم يخص ما مقدار وىي :لمسيم الحقيقية القيمة -
 ممتمكات

 .الشركة ممتمكات في يمالس نصيب تمثل القيمة فيذه المختمفة، الشركة

  :يمي كما متنوعة أسس عمى مختمفة أنواع إلى الأسيم تقسيم يمكن :الأسيم أنواع-1-6

 يمي: كما أنواع ثلبثة إلى إصدارىا شكل حسب الأسيم تقسم الإصدا: شكل أساس عمى الأسيم تقسيم -أ

ا الشكل من أشكال ذىمزايا أىم  ومن صاحبيا، اسم بشيادة، تحمل يصدر عندما :لحاممو سيم -
الإصدار أنو يتيح مرونة كبيرة لتداول السيم في سوق الأوراق المالية، إذ تكتسب ممكية ىذا السيم بمجرد 
استلبمو، لكن من أىم عيوبو الأخطار الكبيرة التي يتعرض ليا صاحب السيم كالسرقة، الضياع... لذا 

 سيم؛تمنع معظم قوانين الشركات إصدار مثل ىذا النوع من الأ

ويصدر ىذا النوع من الأسيم باسم صاحبو مثبتا في الشيادة ويسجل أيضا باسمو في  السيم الإسمي: - 
 سجلبت الشركة، وعميو يتطمب انتقال ممكية السيم القيد في سجل المساىمين لمشركة المصدرة؛

ر، حيث يقوم البائع وىو السيم الذي يكتب عميو عبارة )لأمر( ويتداول بطريقة التظيي السيم الإذني: - 
 .بكتابة عبارة )الأمر( عمى ظير شيادة السيم لمدلالة عمى انتقال ممكيتو لممشتري

تنقسم الأسيم من حيث طبيعة  قسيم الأسيم عمى أساس طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم:ت-ب 
 : الحصة التي يدفعيا المساىم إلى

 ة في رأس مال الشركة، إذ يدفع قيمتو نقدا ؛ ىو السيم الذي يمثل حصة نقدي الأسيم النقدية: -

تمنح ىذه الأسيم لممساىمين مقابل حصص عينية، كالمساىمة عمى شكل عقار الأسيم العينية:  - 
 ؛ ...ءة اختراعبرات، نامخزو 

 .يكتتب فييا المساىم مقابل مبمغ من المال وحصص عينية معا الأسيم المختمطة:   - 

 تقسم الأسيم حسب الحقوق التي يتمتعس الحقوق التي تمنحيا لحامميا: تقسيم الأسيم عمى أسا -ج 
 :صاحبيا إلى ما يمي بيا

 اصة عن سواه من المساىمين في أرباحىي الأسيم التي لا تمنح لحامميا أية ميزة خالأسيم العادية:  -
ية لو قيمة إسمية ا، أو في أصوليا عند تصفيتيا ، ويمثل السيم العادي مستند ممكتيخلبل حيا الشركة 

وقيمة دفترية وقيمة سوقية، وتمثل القيمة الإسمية القيمة المدونة عمى قسيمة السيم وعادة ما يكون 
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منصوصا عمييا في عقد التأسيس، أما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الممكية التي لا تتضمن 
زة وعلبوة الإصدار فضلب عن القيمة ح المحتجبل تتضمن فقط الاحتياطات والأرباالأسيم الممتازة، 

الاسمية لمسيم مقسومة عمى عدد الأسيم العادية المصدرة، وأخيرا تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي 
ويتمتع حامل  .الدفترية السيم في سوق رأس المال، وقد تكون ىذه القيمة أكبر أو أقل من القيمة  بيا يباع

 داخل الشركة والحق في نقل ممكيتو.في اتخاذ القرار  لحق في المشاركةاالسيم العادي 

تشبو السندات في  نياوىي أداة مالية وسيطة بين الأسيم العادية والسندات حيث أالأسيم الممتازة:  -
ا تمثل شكلب لمممكية في الشركة نيحصوليا عمى عائد محدد يسمى التوزيعات، وتشبو الأسيم العادية في أ

ح، ولكنيا لا تضيع عمى حامل السيم لمتوزيعات إذا لم تتحقق الأربابة القانونية وكذلك في عدم المطال
ح عمى باالممتاز حيث يحصل عمييا في السنوات القادمة إذ أن الشركة المساىمة لا تستطيع توزيع أر 

 .حيم المستحقة باالممتازة أر  حممة الأسيم العادية إلا بعد إعطاء حممة الأسيم 

 السندات -6

يعرف السند عمى أنو وعد مكتوب من قبل المقترض" المصدر" بدفع مبمغ  تعريف السندات:  -6-1
الاستحقاق، مع دفع الفائد ة المستحقة عمى القيمة تاريخ الإسمية" إلى حاممو عند  معين من المال" القيمة 

حاممو الحق في الإسمية بتاريخ محدد ، فالسند ورقة مالية تمثل قرضا طويل الأجل أو متوسط الأجل ول
 .بتةتكو ن نسبة الفائدة ثا الحصول عمى فائدة سنوية طوال مدة القرض، وعادة ما

تختمف تقسيمات السندات عمى حسب المعيار المستخدم لمتقسيم، إذ يوجد العديد  أنواع السندات: -6-6
 :المعايير والأسس ويمكن أن نمخص بعضا منيا وفقا لما يمي من 

ل لا يتجاوز أجل استحقاقيا عاما واحدا، سندات متوسطة الأجل يزيد أجميا عن سندات قصيرة الأج - 
 عام ولا يتجاوز سبعة أعوام، سندات طويمة الأجل استحقاقيا يزيد عن سبعة أعوام؛ 

 صول تسمى سندات الرىن؛ بأ سندات غير مضمونة وىناك سندات مضمونة -

ء الشركة، وىناك سندات دخل لا تحصل عمى سندات عادية تحصل عمى الفوائد بغض النظر عن أدا-
 الفوائد إلا إذا بمغ دخل الشركة مستوى معين؛ 

سندات غير قابمة للبستدعاء وىناك سندات قابمة للبستدعاء، حيث يحق لمشركة استرداد السندات قبل  -
 ريخ استحقاقيا و إعطاء المستثمرين أمواليم؛ تا
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دية وسندات قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية بمعنى أنو يحق سندات غير قابمة لمتحويل إلى أسيم عا -
 لحامل السند بعد مدة محددة أن يحول السند إلى سيم عادي بسعر تحويل محدد مسبقا؛ 

سندات يتم سدادىا عمى أقساط دورية حيث يشتمل كل قسط عمى جزء من أصل قيمة السند والجزء -
 الآخر فوائد، وسندات يتم ردىا مرة واحدة

 الأسيم والسنداتفرق بين ال

 .44/45المصدر: ضياء مجيد الموسوي " : مرجع سابق"، ص ص: 

 الأدوات المالية المشتقة  -8

نشأت الأسواق الآجمة للؤدوات المالية عند ظيور متطمبات جديدة : نشأة وتعريف الأسواق الآجمة -8-1
  .رف في أواخر السبعيناتلممستثمرين لتغطيتيم من مخاطر تقمب أسعار الفائدة وأسعار الص

 " وظيرت أولى الأسواق الآجمة المنظمة لممشتقات المالية في الولايات المتحدة مع افتتاح بورصة شيكاغو
Chicago CME Exchange Mercantile "  والتي تم فييا تداول اولى العقود  1972في عام
عمى  الخياراتسوق منظمة لعقود  أول ، فتحت1973المستقبمية عمى العممة. وفي العام الموالي أي 

 Chicagoأطمق1977وفي عام  options Exchange CBOE"   Chicago board   ".الأسيم
board of trade CBOT ة.أول عقد مستقبمي عمى نسبة الفائد 

المالية الكبرى لإنشاء  المراكزوقد شجع النجاح الواسع للؤسواق الآجمة المنظمة في الولايات المتحدة  
 International Financial "في London " واق جديدة. عمى سبيل المثال، تم إنشاء في لندنأس

Futures Exchange LIFFE  فرنسا  وفي ، 1982فيMarché des options " 1987 . 

سجل حجم المعاملبت )عدد العقود( في الأسواق المنظمة عمى مدى السنوات الخمس الماضية ارتفاعا 
ومع التقدم التكنولوجي والمنافسة القوية بين  .مميار عقدا 6.21إلى  2013سنة ٪ليصل  22بنسبة 

وذلك بيدف خفض تكاليف المعاملبت، وضمان تدفق  التركيز كةالمنظمة، تعرف ىذه الأخيرة حر الأسواق 
 1 .المختمفةأفضل لمعمميات ومحو الحدود بين الأسواق المالية 

لأدوات المالية المشتقة عمى أنيا نوع من العقود المالية التي تعرف اتعريف المشتقات المالية:  -8-6
مالية معينة  صل الأساسي، ىي أدوات مالية ترتبط بأداةتشتق قيمتيا من قيمة أصل آخر يطمق عميو الأ

                                                             
1
 .2. ص0202-0-0وزارة الاقتصاد والمالٌة، المملكة المغربٌة، مقال على الانترنت، تارٌخ الاطلاع  - 

12marches_termes.pdf-https://www.finances.gov.ma/Publication/cabinet/2014/projet_42  

https://www.finances.gov.ma/Publication/cabinet/2014/projet_42-12marches_termes.pdf
https://www.finances.gov.ma/Publication/cabinet/2014/projet_42-12marches_termes.pdf
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أو مؤشر أو سمعة والتي من خلبليا يمكن شراء أو بيع المخاطر المالية في سوق الأوراق المالية، أما 
ا تتوقف عمى سعر الأصل أو المؤشر محل التعاقد، وعمى خلبف أدوات الدين نيالمشتقة فإقيمة الأداة 

فميس ىناك ما يتم دفعو مقدما ليتم استرداده وليس ىناك عائد مستحق عمى الاستثمار، وتستخدم 
المراجحة بين  المشتقات المالية لعدد من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، التحوط ضد المخاطر، 

  .واق والمضاربة الأس

ن كانـت تنشـئ التزامـا متبـادلا مشـروطا إلا أنيالمشتقات المالية ىي أدوات خارج الميزانية، لأ ـا لا نيا وا 
ا وىو الأغمـب تتسـبب في تـدفق نقـدي ضـئيل نسـبيا يتمثـل نيتسـبب أي تدفق مبدئي )استثمار مبدئي(، أو أ

ىـي  .عمى المشتقات المالية مصطمح الاستثمارات الصفرية  ولذا يطمق البعض في اليـامش المبـدئي، 
ـا تكمفـة متواضـعة مقارنـة بقيمـة العقـد بي ريـخ مسـتقبمي، يتحمـل المتعامـلتاعقـود يجـري تسـويتيا في 

  .وتتوقـف المكاسب والخسائر لأطراف العقود المشتقة عمى الأصل المالي محل التعاقد 

 :ىناك العديد من أنواع المشتقات المالية، من بينيا نذكر: ماليةال أنواع المشتقات -8-8

وأصبحت تؤلف جزءا ( 1983)تنامت أسواق الخيارات بشكل خاص بعد عام : (optionsالخيارات )-أ
( 1970)وراق المالية في الوقت الحاضر. وترجع بدايات التعامل بالخيارات إلى عام ميما من عمميات الأ

تعطي لمالكيا الحق في شراء أو بيع كمية  ماليةمكن تعريف الخيارات بأنيا عقود وي .شيكاغوفي سوق 
يُـنفذ عممية  لاأن يُنفذ أو   المالية بسعر ثابت ومحدد في أو قبل تاريخ محدد، ولو الحق في الأوراقمن 

 .البيع أو الشراء

أو بيع أوراق مالية أو أي  وفي عقود الخيارات يقوم محرر الخيار بمنح مشتري الخيار، الحق في شراء 
مدة محددة أو في تاريخ محدد، مقابل مبمغ معين يدفعوً  محرر العقد إلى  لبلخين سمعة أخرى بسعر مع

 1: يعة وشروط العقد إلى قسمين ىماوفقا طبويمكن تقسيم الخيارات . الاختيارحق  علبوةالمشتري يسمى 

 الأولراء، عندما يعطى لمطرف يكون العقد خيار ش: (Call Option) خيار الشراء  -
بكمية  الثاني )محرر الخيار(   من الطرف )إذا رغب(الحق بأن يشتري  )المشتري(

معينة، مقابل حصول الطرف مدة زمنية  خلبلمعينة، وسعـر معين وفي تاريخ معـين أو 
 عمى علبوة معينة تحددىا شروط العقد.الثاني )بائع الخيار( 

 الأولالعقد خيار بيع، إذا ما أعطي لمطرف  ويكون (Put Option) خيار البيع  -
بكمية معينة  الثاني )محرر الخيار( لمطرف (إذا ما رغب)الحق في أن يبيع ( المشتري)

                                                             
 .09، ص 0224حٌدر حسٌن ال طعمة، الأسواق المالٌة، النشأة، المفهوم، الأدوات، سلسلة كراسات استراتجٌة، مطبعة جامعة كربلاء،  - 1
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مدة زمنية معينة مقابل حصول المحرر عمى  خلبلوسعر معين وفي تاريخ معين أو 
 .معينة تحددىا شروط العقد علبوة

 1:تنفيذ عقـد الخيارات خلبليماكن التمييـز بين أسـموبين يتم من ما من حيـث مدة التـنفيذ، فيم

فإن العقد يعطي مشتري حق  الأمريكي الأسموببموجب  (American Option) الأمريكيالخيار  –أ  
ام المـدة الممتدة منذ إبر  خلبلالخيار الحق في شراء أو بيع أوراق مالية بالسعـر المتفق عميو في أي وقت 

 .تيائـولانى التاريخ المحدد العقد وحت

فإن العقد يعطي مشتري حق  الأسموببموجب ىذا  (European Option) الأوربيالخيار  –ب  
في تاريخ  لايتم إ لاأن تنفيذ الخيار  لاالمتفق عميو، إالخيار، الحق في شراء أو بيع أوراق مالية بالسعر 

 .فقط الاستحقاق

العقد المستقبمي عمى أنو " : التزام قانوني بتبادل بين طرفين، يفرض يمكن تعريف  العقود المستقبمية: -د
عمى أحدىما أن يسمم الآخر )أو يستمم منو( وبواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو 

ما  "مكان محدد، زمان محدد وبموجب سعر محدد معينة في سمعة  ، فيي التزام إما ببيع أصل معين وا 
د وبتاريخ مستقبمي محدد، أي أن يتم التنفيذ في المستقبل. والعنصر الأساسي في ىذا بشرائو بسعر محد

العقد ىو أن السعر، الأصل والكمية يتم الاتفاق عمييا عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن وتسميم الأصل 
مستقبمية ىي عقود فالعقود ال .المتفق عميو في المستقبل، ومن ىنا جاء تعبير "المستقبمي لوصف العقد" 

يتم الاتفاق فييا عند إبرام العقد عمى الشيء المبيع، كميتو وسعره عمى أن يتم التسميم ودفع الثمن في 
 تاريخ لاحق في المستقبل

: وىي عبارة عن اتفاق عمى شراء أو بيع أصل معين في وقت مستقبمي مقابل سعر العقود الآجمة -ت
تين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملبئيا من المنشآت، أي أن العقد معين، ويكون عادة بين مؤسستين مالي

التسوية من  وتاريخئع ، الأصل محل التعاقد، سعر التسوية باالآجل ىو اتفاقية ثنائية بين مشتري و 
وتكون محل اتفاق بين المتعاقدين ، وفي تاريخ التسوية يقوم البائع  ااوض بشأنيالمسائل التي يتم التف

 صل محل التعاقد والمشتري بتسميم الثمن المتفق عميو مسبقا.بتسميم الأ

تاريخ اتفاق تعاقدي عمى تبادل تدفقات نقدية معينة في  بانيا  عرفيا بعض الكتاب عقود المبادلات: -ه 
المبادلة من عقد بين طرفين يتعيد بموجبو الطرف الأول بدفع مبمغ محدد إلى ، و تتكون عمميات لاحق

 .لذي يتعيد بدوره بدفع مبمغ محدد في نفس التاريخ إلى الطرف الأول الطرف الثاني ا
                                                             

 .09حٌدر حسٌن ال طعمة، مرجع سبق دكره، ص - - 1
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ىي تمك القيم التي تجمع بين خصائص الأسيم التي تمثل حق الممكية والسندات  الأوراق اليجينة: -0
 الدائنية، ومن أىم أنواعيا ما يمي: التي تمثل حق 

أس مال الشركة المصدرة، تعطي عبارة عن شيادات تمثل جزءا من ر شيادات الاستثمار:  -0-1 
لحامميا الحق في الحصول عمى عوائد مثميا مثل الأسيم العادية ، وفي المقابل لا تعطي لو الحق في 
التصويت والمشاركة في الجمعية العامة وتوجيو سياسة الشركة، وتمجأ الشركة إلى مثل ىذه الشيادات 

سيطرة المساىمين القدامى عمى توجيييا ، ومراقبة لتوفير مصادر تمويل لممؤسسة مع المحافظة عمى حق 
 إدارتيا عمى النحو الذي كانت عميو قبل إصدار شيادات الاستثمار؛ 

سندات تصدر عن شركات المساىمة الخاصة أو العامة، تعتبر ديون أبدية  سندات المساىمة: -0-6
بت والآخر متغير حسب اث وبمثابة أموال شبو خاصة حيث يتحصل صاحبيا عمى عائد يتكون من جزء

 خ استحقاق؛ة لو، ولا يوجد ليا تاريالنشاط أو النتيجة المحقة من طرف الشركة المصدر 

لطرق التجارية، تصدرىا شركات باعبارة عن صكوك قابمة لمتداول  حصص التأسيس: -0-8- 
ل عمى جزء ا الحق في الحصو بيالمساىمة بدون قيمة اسمية ولا تمثل حصة في رأس المال، تمنح أصحا

 سيس الشركةتأ  ح الشركة مقابل ما قدموه من خدمات أثناءبامن أر 

دة ياسيس الشركة عندئذ تسمى حصص التأسيس، كما قد تصدر عند ز تأ  قد تصدر ىذه الحصص عند
ح، وتمنح ىذه الحصص عادة لممؤسسين كمكافأة ليم عمى جيودىم بارأس المال فتسمى حصص الأر 

ة، كما تمنح أيضا لأصحاب براءات الاختراع وغيرىا من الأصول المعنوية التي والخدمات المقدمة لمشرك
 .يصعب تحديد قيمتيا نقدا

 

 الفصل التاسع: سوق رؤوس الأموال الدولية والبورصات الدولية

نشطة والعمميات الدولية من صادرات وواردات لأموال الدولية دورا ىاما في تمويل الأتمعب أسواق رؤوس ا
سواق وجود لأيشترط في ىذه ا لاالية داخمية كالقروض الموجية لمشركات الوطنية ونحوىا. و وخدمات م

دي نفس دور السوق المالي المحمي، نقل الموارد من الأعوان ذات ، وعميو فيي تؤ مكان محدد ووحيد
الأجل  الفائض إلى الأعوان ذات العجز المالي، حيث يشمل جميع التحويلبت القصيرة المتوسطة والطويمة

 .المتاحة لممقترضين خارج بمدىم الأصمي
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 اقسام سوق رؤوس الأموال الدولية-1

يتميز بكون عمميات التمويل تخضع لأنشطة خارج الحدود،  (L'euromarchéسوق الأورو) 1-1
 بمعنى العممة مستقمة عن جنسية المقترض والمقرض وتنقسم إلى:

و دولار أىم عممة الأورو عملبت والذي يعني الدولار يعتبر الأور  (eurodevises)الأورو عملات: -أ
الأمريكي في أوروبا، تعود نشأة الأورودولار إلى فترة الحرب الباردة، حينما كان يقوم الاتحاد السوفياتي 
بإيداع ما لديو من دولارات أمريكية في حساباتو في البنوك الأوروبية خاصة في لندن و باريس و ذلك 

كما أن الأمر لم يقتصر لدييا عمى قبول الودائع بالدولار فقط بل  1الأصول. تخوفا من حجز ىذه
بالعملبت الأخرى من العملبت الأجنبية المرتبة، ولذا يقترح البعض استبدال ىذه التسمية بتسمية الأورو 

"، حيث تعرف ىذه الأخيرة عمى أنيا عبارة عن ودائع بنكية بعملبت تختمف euro devisesعملبت "
  2عممة البمد الذي وجد فيو البنك، "تتراوح مدتيا من يوم إلى سنة".عن 

 8و يمثل التمويل بالقروض البنكية التي تتراوح مدتيا من سنة إلى  (euro crédit)الأورو قروض: -ب
مميار  810إلى  17( حيث ارتفع من 1980-1905عرفت الأورو قروض نموا كبيرا ما بين )(3)سنوات. 

( اليروب من القوانين نشاطاتيم في الو 60ى إرادة البنوك الأمريكية في منتصف سنوات )دولار، يرجع إل
 .70( ابتداءا من منتصف سنوات recyclage de pétrodollars)م أ، و إعادة تأىيل البترو دولار 

 2581(، و لكن بدرجة أقل، حيث ارتفع من 90-80وعلبوة عمى ذلك، استمر النمو ما بين سنوات )
 .2006مميار دولار لمفصل الرابع لسنة  3983إلى  1983ر دولار في الفصل الربع لسنة مميا

 (4)كما نلبحظ أن الأورو قروض المقدم لمزبائن منخفض و عميو تتحول البنوك عمى الأورو قروض.

مثل 5و تعني إصدار و تبادل السندات بالأورو عملبت" ( euro obligationsالأورو سندات: )-ج
خر عرف الإصدار الأورو سندات ىو الآ ض سندي بالدولار في السوق الدولي في لندن، كماإصدار قر 

 . 2007مميار دولار سنة  13567إلى  1983مميار دولار سنة  2014نموا كبيرا ارتفع من 

                                                             
1 - Descamps Christian et Soichot Jacques, gestion financière internationale, 2e édition, édition EME, 
paris, 2006, p p' 13-14,  
2- Allegret Jean-pierre et  Le Merrer pascal, économie de la mondialisation, opportunités et fractures, 
1er édition, de boeck, paris, 2007  p 85. 
3- IDEM, p 85. 
4- Allegret Jean-pierre et  Le Merrer pascal, op cit, p 86. 
5- Bailly L. et autres, économie monétaire et financière, 2 eme édition,  Bréal, paris, 2006, p35. 
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تعتبر سوق السندات الدولية فرعا ىاما من فروع السوق المالية الدولية، إذ  :سوق السندات الدولية-1-6
فييا تداول السندات الدولية التي تمثل دينا عمى المصدر، و تصدر بعممة مخالفة لعممة الدول التي  يتم

سواق لأمريكي والمباعة في الأا لارمثمة عمى ذلك السندات المصدرة باستعمال الدو لأتتداول فييا. من ا
ء السندات ام كما تقوم بشر وروبية. وتتكمف ىيئة دولية بإصدار وتسويق تمك السندات عبر أقطار العاللأا

التي لم تبع في السوق حتى توفر السيولة ليا. وتمثل ىذه السندات الدولية وسيمة ىامة لجمب رؤوس 
سنة وعميو  15إلى  10موال من دول أخرى بغرض تمويل المشروعات. إذ تتراوح مدة استحقاقيا من لأا

 لجلأفيي وسيمة تمويل طويل ا

ر أمريكي بعد أن كان لابميون دو  6.268ما يعادل  1993لدولية سنة وقد بمغ حجم سوق السندات ا
صدارات بالعديد من لا%في عام واحد. تمت تمك ا 78.52أي بزيادة قدرىا  1992بميون سنة  8.175

المصدرين العالميين، إضافة إلى بعض  التي بدأت تجمب ،والآسيوية والأوروبية الأمريكيةت لبالعم
 الأمريكي الدولارالدينار الكويتي، الدينار البحريني والريال السعودي. ومع ذلك يبقى  العربية مثل: العملبت

في سوق  الإصداراتيحتل الريادة كعممة إصدار عالمية في سوق السندات الدولية. يقوم بطرح ىذه 
ذه مختمفون كحكومات الدول الصناعية وحتى النامية والمؤسسات العامة في ى عملبءالسندات الدولية 

 1991أنو في سنة  يلبحظالدول والشركات الخاصة. ومن حيث موطن المؤسسات المصدرة لمسندات 
 الولاياتمن مائة إصدار من كل من  قميلبإصدارا من المؤسسات الرسمية الدولية، وأكثر  105كان ىناك 

مؤسسات اليابانية من فرنسا بينما طرحت الشركات وال 134إصدار من بريطانيا و 121المتحدة وألمانيا، و
وحسب نوعية المصدر فقد كان لمشركات أكثر من نصف  .1991في السوق سنة إصدار  416

إصدار  100بينما أصدرت المؤسسات الرسمية الدولية قرابة ( 383( ثم البنوك )552الإصدارات)
 1991.1إصدارا سنة  68والحكومات 

سيم الدولية ممكية المستثمر لأتمثل ا عمى عكس السندات الدولية، :الدولية الأسيمسوق  -1-8
صمي لأصدار في البمدان غير البمد الاسيم لجزء من الشركة المصدرة، حيث يتم الأأوالمشتري لتمك ا

لمشركة المصدرة. أما التوزيع فتقوم بو ىيئة دولية مكونة من بنوك ومؤسسات مالية متخصصة. لقد انطمق 
 1983من عشرية السبعينات، أما إنشاؤىا فقد تم رسميا سنة  التعامل في ىذه السوق في النصف الثاني

سنة  120، 1985سنة  24،  1984سنة  10، 1983إصدارات سنة  6وتطور بعد ذلك حيث سجمت 
د ار لؤفر أمريكي. ويمكن للامميون دو  100صدارات كان حوالي لا،كما أن المبمغ المتوسط لتمك ا 1986

                                                             
1
 0228جوان  ،العدد الثالث ،أبحاث اقتصادٌة وإدارٌة، مجلة دواتلأٌاكل وارأس المال الدولٌة: اله أسواقوعمر عبده سامٌة،  جبارمحفوظ   - 
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مد لأك توظيف أمواليم في ىذه السوق وذلك بغرض تحقيق أرباح في اوالمؤسسات المالية المختصة والبنو 
 ل.القصير أوبغرض تنويع حوافظيم المالية والتقميل من المخاطر في مدة أطو 

سيما الذين يريدون تدعيم لاموال، لأسيم الدولية ىي مكان لقاء المحتاجين لرؤوس الأوبالتالي فإن سوق ا
فوائض المالية وتوزيعيا عمى مستوى عالمي بصورة كفؤة. أي أنيا موال الخاصة، مع أصحاب اللأبند ا

نشاء أو الاتعد من وسائل التمويل التي تمكن المؤسسات من الحصول عمى ما تحتاجو من أموال لغرض 
نبية التي وظفت أمواليا في شراء لأجطراف الأالتوسيع بين بمدان أجنبية، مع إتاحة فرصة التممك لتمك ا

 1.أسيم دولية

 البورصات بعض أىم -6

 ىموأ الدولية، المالية المراكزرىا من يونيويورك وطوكيو، ووغ الرئيسة مثل لندن العالمية المالية المراكز
 المراكز ىي:ىذه 

 الأمريكيةا  المتحدة الولايات في لأولىبورصة نيويورك البورصة ا تعتبر : بورصة نيويورك -6-1
 بورصة نيويورك في المدرجةت شركاال وتعتبر، 1817عام  لىي إسمالر  إنشائيا تاريخيعود  إذا، عالموال

مرجعية  مؤشراتداوجونز و ستاندرز أأند بورز  أدائياقياس  مؤشرات برتعت ما، ك العالمية أكبر الشركات
ورمزىا )  ( the big board باسم المجمس الكبير )أيضا  لم. والمعروفةالعا فيالبورصات  لمجمل

NYSE  ،) 16في نيويورك في وول ستريت في مدينة نيويورك، وتبمغ قيمتيا السوقية أكثر من وتقع 
مميار دولار  169مايقارب  2013ترليون دولار أمريكي، حيث بمغ متوسط قيمة تداولاتيا اليومية في عام 

شركة  1500شركة، منيا  1900بمغ عدد الشركات المدرجة فييا  2014أمريكي، واعتبار من عام 
 2لانتركونتينتال والتي تنظميا لجنة الأوراق المالية والبورصات. NYSEية وتعود ممكية أمريك

 ومن أىم أكبر الشركات المدرجة في بورصة نيويورك، ىي: 

  Bank of America  بنك اف أمريكا -

 Ford Motor Co فورد موتور -

  General Electric Co جنرال الكتريك -

 Twitter Inc   شركة تويتر -
                                                             

1
 .78نفس المرجع أعلاه، ص - 
2

، 0229بن إبراهٌم الغالً وبن ضٌف محمد عدنان، الأسواق المالٌة الدولٌة، دار علً بن زٌد للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، الجزائر،  -
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  Sprint Corp برسنتشركة س -

  Pfiwer Incشركة فايزر  -

تعتبر لندن اىم مركز مالي أوروبي، كما تحتل المركز الثاني بعد نيويورك في بورصة لندن:  -6-6
( حيث خمفت 1801العالم، وبدأت لندن تكتسب أىميتيا مند بداية القرن السابع عشر )تم انشائيا في عام 

تنتشر مع نياية القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين، ومن أىم  أمستردام بيولندا، تم أخدت شيرتيا
تمثل مصدرا لرؤوس الأموال  ذندن التي تقوم بدورين رئيسيين، إمؤسسات لندن كمركز مالي نجد بورصة ل

بالنسبة لمبريطانيين والأجانب، وكدلك تعتبر مركزا عالميا لمتعامل بالأوراق المالية. ويرمز لسوق لندن 
(، وتحوي بورصة لندن عمى عدة مؤشرات أىميا واكبرىا مؤشر فينينشال تايمز LSEراق المالية بـ )للؤو 

FTSE100  .1لأكبر مئة شركة بريطانية 

( U.S.M United Securities Marketوفي بورصة لندن يجب الإشارة الى سوق ىام يعرف باسم )
لك ذسوق الثانوي. بالإضافة إلى يعد بمثابة الا السوق تمويل الشركات المتوسطة الحجم و ذي ىحيث يتم ف

أو   London Internqtionql Futureن لندن تمثل اكبر سوق أوروبي لمعقود الآجمة والمعروف باسم فإ
Financial Exchange. 

 % 50ورقة مالية قدر بنسبة  6000وتصل عدد الأوراق المالية المسجمة في بورصة لندن ما يزيد عمى 
سيم لشركات دولية وأوروبية أخرى  2000وراق المالية المسجمة في بورصات أوروبا منيا من اجمالي الأ

 2لك الى:ذسعار البورصة بصفة أساسية ويرجع تؤثر عمى مؤشر أ

 خبرة طويمة في المعاملبت الدولية. -

 أىمية كبيرة لمبورصات. -

 سوق مستقر لمعملبت الأجنبية. -

 ماليون.دور فعال في تنشيط الاستثمار لموسطاء ال -

لى زيادة حجم التداول وزيادة الثقة مما معدلات نمطية لمتداول بالبورصة إ أدى تطبيق -
 جعل بورصة لندن من البورصات الرائدة في أوروبا.

 تخفيض الضرائب عمى أرباح الأوراق المالية. -
                                                             

1
 .84ص ، مرجع سبق دكره،بن ضٌف محمد عدنانبن إبراهٌم الغالً و  - 

 .93، ص 0228ضرار ٌوسف الغانم، أهم البورصات فً العالم، اتحاد الشركات الاستثمارٌة، الطبعة الأولى، نوفمبر  - 2
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ية في بورصة لندن لى أن البنوك الأمريكية والبريطانية بدأت في التعامل في الأوراق المالوتجدر الإشارة إ
 .1985بعد رفع حظر تعامل المؤسسات الدولية في البورصة عام 

ومقرىا طوكيو، تحتوي  1878عام  فيطوكيو  شئت بورصةنأ : المالية للأوراقسوق طوكيو  -6-8
، وىي أكبر 2012من عام شركة من أكبر الشركات في العالم اعتبارا  2200قوائميا عمى أكثر من 

ترليون دولار امريكي،  3.478وثالث أكبر بورصة في العالم، بقيمتيا السوقية التي تبمغ  سيا،بورصة في آ
لتعزز صدارتيا كأكبر  2012واندمجت بورصة طوكيو مع اوساكا للؤوراق المالية في منتصف عام 

نيا ي يسيل التجارة بيذلؤوراق المالية، الأمر البورصة في اسيا وىي أيضا حميف مقرب من بورصة لندن ل
 1بشكل خاص وبين قارتي اسيا وأوروبا بشكل عام.

تحت سمطة الانتداب الفرنسي، وكانت ثاني  1920تأسست بورصة بيروت سنة بورصة بيروت: -6-0
ىب والعملبت ذأقدم سوق مالية في العالم العربي بعد بورصة الإسكندرية في البداية، انحصر التداول بال

ات لبنانية فرنسية ىدفت الى خصخصة مصالح القطاع العام: مياه، الأجنبية ليشمل بعد دلك أسيم شرك
كيرباء، سكة حديدية والبريد، وكان معظم ىده الشركات مدرجة عمى بورصة باريس بالإضافة الى بورصة 

 بيروت.

لتعد في أوائل السبعينات من القرن  ية مصرفية وخدماتية تدخل البورصةتدريجيا بدأت شركات صناع
مميون دولار أمريكي مما جعل بورصة بيروت الرائد في 2670ركة برسممة بمغ أقصاىا ش 46الماضي 

استقطاب رؤوس الأموال ودلك حتى منتصف السبعينات من القرن الماضي تاريخ اندلاع الحرب الأىمية 
لتعاود نشاطيا سنة  1983المبنانية. ومع تدىور الوضع الأمني، عمق العمل في بورصة بيروت سنة 

 2بعد توقف فصري دام ثلبثة عشر عاما. 1996الا ان التداول لم يبدأ رسميا الا سنة  1995

 3تتضمن بورصة بيروت ثلبثة أسواق وىي: 

لمشركات التي يبمغ رأسماليا ما يعادل باليرة المبنانية ثلبثة ملبيين دولار  السوق الرسمي: -
س ماليا بين من رأعمى الأقل  %25امريكي او أكثر والتي قد وزعت أسيميا بنسبة 

ه ذد المساىمين الحائزين فييا عمى ىالجميور في أول يوم تسعير والتي يكون أيضا عد
النسبة خمسون مساىما عمى الأقل وعمى أن يكون قد مر عمى تأسيسيا ثلبث سنوات 

 عمى الأقل.
                                                             

1
 .86، مرجع سبق دكره، صبن إبراهٌم الغالً وبن ضٌف محمد عدنان  - 

2
 .66ضرار ٌوسف الغانم، مرجع سبق دكره، ص  - 

 .67ضرار ٌوسف الغانم، مرجع سبق دكره، ص  - 3
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 لمبنانية مميون دولارلمشركات التي يبمغ رأسماليا ما يعادل باليرة ا السوق الموازي: -
بين  رأسمالياعمى الأقل من  %25كثر والتي تكون قد وزعت أسيما بنسبة أمريكي أو أ

ه ذد المساىمين الحائزين فييا عمى ىول يوم تسعير والتي يكون أيضا عدالجميور في أ
 النسبة خمسون مساىما عمى الأقل.

يرة دولار بالم ألفلمشركات التي يوازي رأسماليا مائة  سوق الصكوك غير المدرجة: -
 المبنانية عمى الأقل.

 

 : مؤشرات وكفاءة الأسواق الماليةالعاشر المحور

يتعرف المستثمر عمى اتجاىات و حركات أسعار الأوراق المالية، عن طريق ما يعرف بمؤشرات السوق 
 . أومتوسطات السوق، و ىذه المؤشرات تتغير طوال اليوم

 مؤشرات الأسواق المالية -1

 سواق الماليةمؤشرات الأتعريف  -1-1

يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق، بالاستناد عمى عينة من أسيم الشركات 
مال المنظمة او غير المنظمة أو كلبىما، وغالبا ما يتم اختيار العينة داوليا في أسواق رأس م تالتي ت

 1سو.بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس حالة سوق رأس المال المستيدف قيا

 أو أرقام قياسية(Average) بصورة متوسطات(Absolute)يمثل مؤشر السوق قيمة رقمية مطمقة
(Indices) تصمح لعمميات المقارنة و الملبحظة و التتبع و القياس لمتغيرات )سلبسل زمنية(.... التغيرات

زمني معين و  لم في مستوىاالمقطعية بين المنشآت و الصناعات و الأسواق و الأقاليم و دول الع
 الحاصمة في سوق رأس المال و بشكل رئيسي سوق الأسيم. 

و تقوم عممية تكوين المؤشر عمى أساس العينة الممثمة لممجتمع، سواء كانت العينة مسحوبة من المنشآت 
المشاركة في السوق، أو من المنشآت المشاركة في القطاع، لذلك نجد أن مؤشرات حالة السوق قد تعكس 

 1 :لنا

                                                             
خضر حسان ، تحلٌل الأسواق المالٌة، سلسلة دورٌة تعنً بقضاٌا التنمٌة فً الأقطار العربٌة، السنة الثالثة، المعهد العربً  - 1

 .7ص، 0224، مارس 07للتخطٌط ، الكوٌت، العدد 
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 حالة سوق الأسيم بأجمعيا مثل: مؤشر .(S&P500)   

 حالة سوق الأسيم لقطاع معين مثل مؤشر  .(DJI) 

 مثل مؤشر الة سوق الأسيم لمتكنولوجياح (NASDAQ)ت االذي يعكس حالة سوق شرك
 .التكنولوجيا المتقدمة

 حالة سوق الأسيم لإقميم معين مثل مؤشر صندوق النقد العربي AMF. 

 

 مؤشراتبناء ال -1-6

قوم جميعا تسواق الأوراق المالية، إلا أنيا بناء مؤشرات أم من التطورات في كيفية احتساب و عمى الرغ
 2:عمى ثلبثة أسس ىي

تعرف العينة فيما يتعمق ببناء المؤشر بأنيا مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في ملائمة العينة:  -أ
من ثلبثة جوانب ىي الحجم و الاتساع و المصدر، حساب ذلك المؤشر، و ينبغي أن تكون ملبئمة 
يا المؤشر أكبر كما مان عدد الأوراق المالية التي يشكفبالنسبة لمحجم فإن القاعدة العامة ىي أنو كمما ك

كان أكثر تمثيلب و صدقا لواقع السوق، أما الاتساع فيعني مدى تغطية العينة المختارة لمختمف القطاعات 
 .الأسيم التي يبنى عمييا المؤشر در فالمقصود بو مصدر الحصول عمى أسعارفي السوق، أما المص

د داخل العينة المكونة لممؤشر، تمثل الأوراق النسبية القيمة النسبية لمسيم الواح الأوراق النسبية: -ب
ىناك ثلبثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي، الأول ىو الوزن عمى أساس السعر، أي نسبة سعر و 

اني ىو مدخل الأوزان يم الواحد لمشركة إلى مجموع أسعار الأسيم الأخرى التي يقوم عمييا المؤشر، الثالس
ذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سيم داخل المؤشر، و أخيرا مدخل القيمة أي إعطاء المتساوية و 

 .ممثمة في المؤشر الوزن لمسيم عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد الأسيم العادية لكل شركة

تختمف المؤشرات من حيث الطريقة التي تحتسب عمى أساسيا قيمة  إجراءات حساب المؤشر: -ج
المؤشر، فيناك مجموعة من المؤشرات تحتسب قيمتيا عمى أساس الأرقام القياسية )في معظم المؤشرات 

متوسط أسعار  الحسابي(،  مجموعة أخرى تحتسب عمى أساسيحسب المتوسط عمى أساس المتوسط 

                                                                                                                                                                                              
الأردن،  وق للنشةر و التوزٌةع،دار الشةر ، الطبعةة الثانٌةة بورصةات،-أوراق -، الأسواق المالٌةة، مؤسسةات الداغر محمود محمد - 1

 .098، ص0227
 .8ص خضر حسان، مرجع سبق دكره، - 2
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عمى المستثمر التعرف عمى طريقة حساب قيمة الأسيم التي يتكون منيا المؤشر، و قد يكون من الأفضل 
 .المؤشر

  1استعراض  بعض مؤشرات البورصات المتقدمة -1-8

من قبل 1995، تأسس سنة  (Footsie) : مؤشر بورصة لندن يسمى كذلك(FTSE 100) مؤشر -أ
 (FTSE) ، يحتسب من قبل مؤسسة(stock exchange)  و (the Financial times) جريدة 

 2003بريطانية من حيث الرسممة البورصية، من بينيا سنة  الشركات السيم لأكبر  100الدولية، يشمل 
"Barclays", "HSBC", "imperial chemical industries" ;  "Rolls"  " Roys", "Shell", 

"Unilever", "Vodafone". 

( من قبل مجموعة صحافية 1950: مؤشر سوق طوكيو ظير في سبتمبر ) (NIKKEI) شرمؤ  -ب
سيم و التي تمثل الأسيم الأكثر تداولا في  225،  يتكون من "Nikon Keizai" اقتصادية يومية  تسمى

نتيجة لمشراكة من قبل المؤسستين، ليس مرجح  (Dow Jones) البورصة، لو نفس طريقة احتساب
 .ممة البورصيةبالنسبة لمرس

 1500يحتسب من قبل بورصة طوكيو يتكون من  (Topix) كما يوجد مؤشر آخر في اليابان يسمى بـ
 .، يرجح بالنسبة لمرسممة البورصية2003سيم سنة 

-31نقطة أساس في  1000) 1988: مؤشر بورصة باريس استحدث سنة  (CAC 40) مؤشر -ج
 (Lwonext paris) لعام لـالممؤشر من قبل المدير  (، حددت خصائص أربعين سيم المكونة12-1887

 .والمتمثمة في الرسممة السوقية و السيولة

يوجد في الو م أ عدة مؤشرات بورصية لعل أكثرىا  مؤشرات بورصة الولايات المتحدة الأمريكية: -د
 و مؤشر (Nasdaq composite) مؤشر (Dow Jones) أىمية و شيوعا تتمثل في مؤشر
(Standart and poorts 500). :والتي سوف نعرضيا باختصار فيمايمي 

 مؤشر (S&P500) وكالة التقييممن طرف  1957شئ ىذا المؤشر سنة : أن (Agence de 
(notation" أىم أسيم أمريكية من  500سم، يتكون المؤشر من الأمريكية التي تحمل نفس الإ

 .حيث القيمة السوقية

                                                             
1 - Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, ellipses, paris, 2004, pp'78-82. 
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 مؤشر  (Nasdaq Composite) : عند إنشاءه في فيفري  100طي لو قيمة أساس أع
، و التي Nasdaq) يحتوي عمى جميع الأسيم الأمريكية و غير الأمريكية المسعرة في) 1971

الذي أنشئ في  (Nasdaq 100) . يختمف مع مؤشر2003سيم سنة  3400وصمت إلى 
مؤسسات  ةمئ أكبر ( والذي يحتوي عمى1994جانفي  1قيمة أساس في  125، )1985جانفي 

 .( و المختارة حسب رسممتيا البورصيةNasdaqغير أمريكية ل )المالية الأمريكية و 

 مؤشر (Dow Jones Industriel Average  (DJIA)) : مؤشر داو جونز لمتوسط
، 1896ماي  26مؤشرات البورصية، بما أنو منشور منذ الأكبر و يعتبر من بين أقدم  الصناعة

 .1999كات صناعية، حيث تم إضافة شركات تكنولوجيا منذ سنة سيم لأكبر شر  30يتكون من 

لمؤشرات سوق الأوراق المالية، فضلب عن كونيا أداة ىامة لمعرفة الأداء استخدامات المؤشر:  -1-0
الاقتصادي في الدولة او لمتنبؤ بما ستكون عميو مستقبلب، استخدامات عديدة تيم المستثمرين الأفراد 

التي تتعامل في أسواق رأس المال. وفي طميعة تمك الاستخدامات إعطاء فكرة وغيرىم من الأطراف 
عمى مستوى أداء المديرين محفظة الأوراق المالية لممستثمر والحكم  نالعائد المتولد عسريعة عن 

ترفين القائمين عمى إدارة المحافظ في المؤسسات الاستثمارية المتخصصة. كما يمكن استخدام حالم
الى جانب استخداميا لقياس المخاطر المنتظمة  المستقبلوضع تصور لحالة السوق في المؤشرات ل

 1لمحفظة الأوراق المالية.

 كفاءة الأسواق المالية -6
ن تحديد القيمة السوقية للؤصل يتطمب تقديرا لمعائد والمخاطرة إتعريف كفاءة الأسواق المالية:  6-1

د بصفة أساسية عمى التوقعات المستقبمية ليذا الأصل وتتشكل المرتبطين بيذا الأصل وىذا التقدير يعتم
ىذه التوقعات بناءا عمى المعمومات المتاحة، وتعتبر العلبقة بين المعمومات والقيمة السوقية أساس مفيوم 

 الأسواق.كفاءة 

جابة يقصد بكفاءة الأسواق المالية بتمك السوق التي تتمتع بقدر عالي من المرونة تسمح بتحقيق است 
لى السوق ، بما إل البيانات والمعمومات المتدفقة سريعة في أسعار الأوراق المالية لمتغيرات في نتائج تحمي

 لمورقة المالية، ويكون السوق كفؤلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية إمر خر الأآيؤدي 

                                                             
1
 .7ص خضر حسان، مرجع سبق دكره، - 
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ة المصدرة  للؤوراق المالية المتداولة في السوق ا كانت الأسعار تعكس نظام المعمومات عن أداء الشركذإ
 1ودلك وفق مجموعة من الشروط الضرورية لمكفاءة والتي تتطمب:

 وجود منافسة تامة بين مختمف المتدخمين في السوق. -
درجة في متوفر البيانات والمعمومات الصحيحة المالية وغير المالية المتعمقة بالشركات ال -

 السوق.
في السوق  المتعاممينتكمفة الى كافة  وبأقللمعمومات بأقصى سرعة الإفصاح عن ىده ا -

 وفي وقت واحد.

من المتعاممين فيو تحقيق عوائد اضافية  أيلا يستطيع  الذيوق المال الكفء ىو ذلك السوق سوعميو ف
فى السوق( بشكل متسق ومستمر. وتختمف الأسواق المالية فيما بينيا  في)عوائد تزيد عن متوسط العائد 

الأصول وىذا الاختلبف نتج عنو ثلبث  أحدمدى استيعاب القيمة السوقية لممعمومات المتاحة بشأن 
   2 مستويات أو اشكال لكفاءة الأسواق المالية.

 مستويات كفاءة الأسواق المالية -6-6

ية ىو سوق المال الذى تعكس فيو قيم الأصول جميع المعمومات التاريخ: السوق ضعيف الكفاءة  -أ 
التنبؤ بما ستكون عميو  فيالمتاحة عن ىذه الأصول ومن ثم لا يمكن استخدام ىذه المعمومات التاريخية 

تحقيق عوائد  فيعن الأصل  التاريخيةالمستقبل، ومن ثم لا يمكن استغلبل المعمومات  فيالأسعار)القيم( 
 فييعتبر غير ذو جدوى  التاريخيةيعتمد عمى استخدام البيانات  الذي الفنياضافية. وعميو فان التحميل 

 التنبؤ بأسعار الأصول المستقبمية.
ىو السوق الذى تعكس فيو أسعار الأوراق والأصول المالية كل المعمومات  :السوق متوسط الكفاءة -ب 

تتضمنيا قوائم الدخل وقوائم المركز  التيالنطاق العام )المعمومات  فيوالمعمومات المتاحة  التاريخية
 ن سعرأ أي(، الماليتنشر بشكل مستمر وفقا لقواعد الافصاح  والتيوالايضاحات المتممة ليا  المالي

يعتمد عمى  الذي الأساسين التحميل إوالحالية عن الأصل. وعميو ف عكس المعمومات التاريخيةيالأصل 
 اضافية.تحقيق عوائد  فيتحميل البيانات والمعمومات يصبح غير مجديا 

كل الممومات التاريخية،  الماليتعكس فيو قيمة الأصل  الذيىو ذلك السوق كفاءة: السوق قوي ال –ج 
مازالت  التيوالمتاحة لمنطاق العام، والمعمومات الخاصة. وتشير المعمومات الخاصة الى المعمومات 

                                                             
1
 .280، ص0222-0229، 27مجلة الباحث، عدد ، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالٌةة، ومعارفً فرٌدمفتاح صالح  - 

2 https://www.business4lions.com/2018/02/Efficiency-of-financial-markets.html 
 

https://revues.univ-ouargla.dz/index.php/numero-07-2009/678-2013-05-06-15-02-03
https://www.business4lions.com/2018/02/Efficiency-of-financial-markets.html
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ق ىذا المستوى عمى مدى انضباط السو  فيوعميو تتوقف مدى كفاءة السوق  تعتبر سارية ولم تتح لمعامة.
 ات القانونية والحسم فى تنفيذىا.وقوة الزام التشريع المؤسسي

 الأزمات المالية: عشر الحادي الفصل

 تعريف الأزمات المالية-1
بعض التعاريف التي قد تسمح لنا  يسوف نعرض فيما يم د تعريف موحد للؤزمات المالية، لدالا يوج      

 بالوصول إلى صورة شاممة و مفيومة ليا.
"الأزمــة الماليــة ميمــا كــان ســببيا تحــدث نفــس الآثــار،   "M Ghernaout" يعتبــر  تعريــف الأول:ال     

 1والمتمثمة في انخفاض السيولة في البنوك و/أو إعسارىا " 
الأزمـات الماليـة "بـذلك الاضـطراب الـذي يمكـن أن  " Michel Aglietta "يعـرف  التعريـف الرابـع:      

. ويعنـي ىـذا  2"(risque du système) المـالي نتيجـة لمخطـر النظـام   ينتشـر إلـى كـل متغيـرات النظـام
عنيـف يكفـي لإحـداث أزمـة (événement systématique)الأخير بالنسبة لو إمكانية وقوع حـدث نظـامي 

النظـامي حـدوث أزمـة ماليـة نتيجـة العـدوى. حيـث يميـز مـا بـين نـوعين مـن الأحـداث  ويقصد بالحدثمالية. 
 3النظامية:

يعنــي تمــك الصــدمة الســمبية أو المعمومــة الســيئة التــي تخــص ( : effet dominoثــر الــدومينو )أ -أ
ســواق الماليــة الأخــرى. ا متسمســل إلــى بــاقي المؤسســات أوالأمؤسســة ماليــة أو أكثــر، والتــي يكــون انتشــارى

 والمخطط التالي يوضح ذلك:

 نموذج أثر الدومينو :4الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 - Ghernaout M, crises financieres et faillites des banques algériennes,editions GAL, 2004,p7.  
2 - Aglietta Michel, macroéconomie financière ; crises financières et régulation monétaire,3e édition, 
la découverte, paris,2001, p8. 
3 - Aglietta Michel, le risque système actualité et prévention du risque systémique, séminaire CEPII,  
, université paris x-nanterre, 7-mai-2002, p8.  

            

  

   

C البنك  B  Aالبنك  البنك    

 خصوم
 أصول

Source; Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, liquidité et contagion financière, revue de la stabilité 

financière, n°11, février 2008, p2. 
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، ففـــي ىـــذه الحالـــة (C)مـــن البنـــك  واقتـــرض ىـــذا الأخيـــر (B)مـــن البنـــك  (A)ذا اقتـــرض البنـــك إ   
 (A)إلـى خسـائر التـي سـتجر بـدورىا البنـك  (B)إلى صـدمة سـمبية سـوف يعـرض البنـك  (A)تعرض البنك 
 إلى خسائر.  

عمـــى  وتســـمى كـــذلك الصـــدمة عمـــى مســـتوى الاقتصـــاد الكمـــي والتـــي تـــؤثر فـــي نفـــس الوقـــت الكارثـــة: -ب
 الأسواق المالية، وتؤدي إلى ردة فعل سمبية ومشتركة.المالية لعدد كبير من المؤسسات و الأوضاع 

 أسباب الأزمات المالية -2
ولكـن بصـفة عامـة يمكـن ليـة حسـب نـوع الأزمـة وظـروف نشـوبيا، تختمف وتتعدد أسباب الأزمـات الما      

    ر التالية.استعراض بعض أىم أسباب الأزمات المالية في العناص
    (bulles spéculatives)الفقاعات المضاربية -2-1

( المضاربة" بأنيا عممية شراء أو بيـع أصـل بيـدف إعـادة بيعـو  0101) Nicolas Kaldor"يعرف "      
 :2. تتمثل خصائص المضاربة فيما يمي1أوشرائو في فترة زمنية لاحقة"

 .يتحمل المضارب خسارة أو ربح 

 ـــمـــوال الأرؤوس  فـــي أغمـــب الأحيـــان ا يحـــاول المضـــارب ذالتـــي تســـاىم فـــي المضـــاربة مقترضـــة، ل
 الحصول عمى عائد يكون مرتفع مقارنة بمعدل فائدة القرض .

 .لا يوجد مقابل لعممية المضاربة في الاقتصاد الحقيقي 

  .تعتمد المضاربة دائما عمى توقعات حول معدل الفائدة قيمة الأصول أو سعر الصرف 

. فالمضــاربة غالبــا  3يفـي جعــل الأوضـاع أكثــر سـوءا أي زيــادة عـدم الاســتقرار المـالبة  تسـاىم المضــار 
ما تتطور و تنمو عبر مـرحمتين: "فـي المرحمـة الأولـى تكـون ىنـاك اسـتجابة محـدودة ورشـيدة مـن جانـب 
المســـتثمرين والأفـــراد والمشـــروعات وكـــل القـــوى الاقتصـــادية فـــي الســـوق لمتغيـــرات الييكميـــة التـــي لحقـــت 

الاقتصـــاد المعنـــي، وفـــي المرحمـــة الثانيـــة تـــؤدي المكاســـب الرأســـمالية دورا مســـيطرا وحاســـما، وتصـــبح ب
 .4التصرفات والاستجابات غير محسوبة وغير رشيدة "

التباعـــد أمـــا الفقاعـــات المضـــاربية فيقصـــد بيـــا " دلـــك الارتفـــاع المســـتمر لســـعر الأصـــل، والتـــي يتميـــز ب      
. أو يقصـد بيـا كـذلك "ابتعـاد أسـعار الأصـول الماليـة 5الأصل مع قيمتو السوقية"ك لذلمابين القيمة الأساسية 

 .1عن قيمتيا التوازنية والتي تعبر عن محدداتيا الأساسية "
                                                             
1 -Kaldor Nicholas, spéculation et stabilité économique 1939, revue française d'économie, volume 2, 
numéro 2-3, 1987, p115. 
2-Plihon Dominique, les désordres de la finance ; crises boursières, corruption, mondialisation, OPU, 
Algérie, 2006, p109. 
3 - Dominique Plihon, op cit, p113. 
4 شحات، الأزمات المالٌة فً الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق أسٌا، دار النٌل للطباعة و النشر، أحمد ٌوسف ال - 

.7، ص0222  
5  - De Boissieu Christian, les systemes financiers; mutation; crises et régulation, 2 édition, 
economica, paris, 2006, p72. 
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 استقرار الاقتصاد الكمي عدم-2-2
 فعند انخفاض ،إن أحد أىم مصادر الأزمات الخارجية ىو التقمبات في شروط التبادل التجاري      

بالتصدير والاستيراد الوفاء  جارة يصعب عمى عملبء البنوك المشتغمين بنشاطات ذات العلبقةشروط الت
% من الدول النامية  22الدولي إلى أن حوالي  وتشير بيانات البنك ،بالتزاماتيم خصوصًا خدمة الديون

حدوث  % قبل 01انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي  بيا أزمة مالية ، شيدت تالتي حدث
، والأكوادورشروط التجارة سببًا رئيسيًا للؤزمة المالية في حالة كل من فنزويلب  وشكل انخفاض ، الأزمة
 الاعتماد الكبير عمى صادرات النفط الخام مع صغر حجم الاقتصاد وقمة تنوعو.كان  حيث
في الدول  بة للؤزمات الماليةوتعتبر التقمبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسب      
الاقتراض بل الأىم من ذلك  فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة عالميًا لا تؤثر فقط عمى تكمفة النامية،

 ويقدر إن ما بين، النامية ودرجة جاذبيتياالدول  إلى أنيا تؤثر عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر
لى الدول النامية خلبل حقبة التسعينات من من تدفقات رؤوس الأموال 21-52% كان سببيا المباشر ، وا 

 2 عالميًا. التقمبات في أسعار الفائدة
 سياسات سعر الصرف  -2-3

يلبحــــظ إن الــــدول التـــــي انتيجــــت سياســــة ســـــعر الصــــرف الثابــــت كانـــــت أكثــــر عرضــــة لمصـــــدمات        
قـــوم بـــدور المـــلبذ الأخيـــر للبقتـــراض ففـــي ظـــل ىـــذا النظـــام يصـــعب عمـــى الســـمطات النقديـــة أن ت الخارجيـــة.

بالعملبت الأجنبية حيث إن ذلك يعني فقدان السمطات النقدية لاحتياطاتيـا مـن النقـد الأجنبـي وحـدوث أزمـة 
نقص فـي عـرض النقـود الـتمخض عن أزمة السيولة ظيور العجز في ميـزان المـدفوعات ومـن ثـم يسيولة . و 

 المصــرفي.ن الضــغوط وتفــاقم حــدة الأزمــة الماليــة عمــى القطــاع مــا يزيــد مــ .وارتفــاع أســعار الفائــدة المحميــة
وفي المقابل، وعند انتياج سياسة سعر الصرف المـرن فـإن حـدوث أزمـة السـيولة سـوف يـؤدي إلـى تخفـيض 

ا يــؤدي إلــى تخفــيض قيمــة أصــول وخصــوم المصــارف إلــى مــزيــادة فــي الأســعار المحميــة مالقيمــة العممــة و 
 3 بات الأمان المصرفي .مستوى أكثر اتساقاً مع متطم

 (asymétries d’information) عدم تناظر المعمومات-2-4
 فــيأحــد الأطــراف المتعــاممين  فيــو يكــون الــذي موقــف"ال ذلــك عــن يشــير عــدم تنــاظر المعمومــات      

لـــن  ثـــانيممـــا يترتـــب عمـــى ذلـــك أن الطـــرف ال، 4"نالآخـــريالماليـــة لديـــو معمومـــات أكثـــر مـــن  النـــواحي
تزايــد المخــاطر  نــوخاطئــة، كمــا يترتــب ع تقــرارام المخــاطر بشــكل ســميم وينــتج عنــو اتخــاذ يســتطيع تقيــي

                                                                                                                                                                                              
1- Beitone Alain et  autres, dictionnaire des sciences économiques ,2e édition, Armand colin,  paris, 

2007, p38.   
، 92العدد  ،المعيد العربي لمتخطيط ،الأقطار العربية سمسمة دورية تعنى بقضايا التنمية في المالية، ناجي ، الأزمات التوني - 2

 .4ص  9002

 .8كره، صالتواتي ناجي ، مرجع سبق ذ - 3
4   - Beitone Alain et les autres, op cit,  p22.  
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المتمثــل فــي المنافســة كــان عميــو النمــوذج النيوكلبســيكي و .  وتختمــف ىــذه الظــاىرة كثيــرا عمــا المعنويــة
عــدم متــوفرة لمجميـع وبـدون تكمفــة، وبصـفة عامـة التـي تكــون فييـا المعمومـات (، و CPPالتامـة والكاممـة )

تنـــاظر المعمومـــات تبعـــد الســـوق عـــن توازنـــو الولغاســـي. ويترتـــب عـــن ىـــذه الظـــاىرة مشـــكمتين أساســـيتين 
   1ىما:

 (l’anti-sélection ou la sélection adverseالاختيار السيئ ) -أ
ينتج الإختيار السيئ لما يؤدي عـدم تنـاظر المعمومـات إلـى القضـاء عمـى أحسـن منتـوج و/أو الأعـوان       
: فـي سـوق السـيارات، يتجاىـل المشـتري  "G.A.Akerlof"الأفضل، فحسـب المثـال الشـيير لــ نتصادييالاق

ىـذه  جودة السيارات المعروضة، لذا لا يقبـل أن يشـتري بسـعر مرتفـع و المفسـر بـالجودة العاليـة لمسـيارة وفـي
2جودة المنخفضة فقط.ذو ال ذو الجودة العالية السوق ويبقى بائع السيارةسيارة الحالة يغادر بائع ال

 

أمــا فــي ســوق النقــد يعتبــر المقتــرض أكثــر درايــة حــول وضــعيتو الحقيقيــة، أمــا المقــرض فقــد يعجــز فــي      
يعنــي أنــو  الســيئ، والــذيالظــاىرة قــد تــؤدي إلــى الاختيــار  هذالجيــد لممخــاطر، فيــ عــن التقيــيمبعـض الأحيــان 

وعميــو كممــا تجــاوز  3مخــاطر،المقتــرض ذو ال رض الجيــد الســوق ويبقــىفــوق معــدل فائــدة معــين يغــادر المقتــ
رة التــي تجعــل معــدل الفائــدة حــد معــين يتخــوف المقــرض مــن الاختيــار الســيئ فيقــوم بفــرض عــلبوة المخــاط

ا مــا يــؤدي بالبنــك إلــى زيــادة رفــع معــدل ذي مغــادرة المقتــرض الجيــد الســوق وىــبالتــالالأوضــاع أكثــر ســوءا و 
 السيئ. رالفائدة تخوفا من الاختيا

 (Aléa moralمخاطر المعنوية )ال  -
" أن ىناك مخطر معنوي لما يتخذ عون اقتصادي ما قرار مرتبط بأىمية Paul Krugmanويرى "      

المخاطر المستقبمية عمما أن عون اقتصادي آخر ىو الذي يتحمل تكمفة الخسارة، وفي أغمب الأحيان 
ل مخاطره عمى عون أخر فسوف يحفزه عمى بإمكان عون تحوي نكاا دىده الأخيرة ىي الدولة، فإتكون 

  4المالي. الاستثمار أكثر في مشاريع أكثر مخاطرة التي قد تؤدي إلى عدم الاستقرار 
 
 مكونات الأزمات المالية -3

 أربعة أنواع من الأزمات المالية: نميز ما بين    
فــلبس البنكــي الخطيــر، الـــذي تعــرف الأزمــة البنكيــة "بحمقـــة مــن الــذعر البنكــي أو الإ: أزمــة بنكيــة -3-1

يجــة لتــدىور ميزانيــة البنــك يمكــن أن يخنــق الاقتصــاد عــن طريــق عرقمتــو لآليــات التمويــل ونظــام الــدفع، وكنت
                                                             
1 - Le Page Jean-Marie, crises financières internationales et risque systémique,1er  édition, de Boeck, 
paris, 2003, pp’ 104-105. 

2  - Beitone Alain et  autres, op cit, p18. 
3 - Le Page Jean-Marie, op cit, p104. 
4  - Le page Jean-Marie, op cit, p105. 
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ه الأخيــرة إلــى تخفــيض حجــم القــروض الممنوحــة إلــى المؤسســات بمــا فييــا المؤسســات الجيــدة ، ذتضــطر ىــ
ــ(Crédit Crunch) يوقــع الاقتصــاد فــي أزمــة ائتمــان  ي قــد تــؤدي بــدورىا إلــى أزمــة مديونيــة عنــدما  والت

 .1تنخفض إنتاجية المؤسسات مما يوقفيا عن تسديد مديونيتيا"

 إليالمصارف  عندما يؤدي اندفاع فعمي أو محتمل عمى سحب الودائع من أحد" البنكيةتحدث الأزمة 
بتقديم دعم مالي  ،ل لمنع ذلكالتدخ إيقاف قابمية التزاماتيا الداخمية لمتحويل أو إلى إرغام الحكومة عمى

 2. "واسع النطاق
يقال أن ىناك أزمة سعر الصرف في حالة حصول انخفاض كبير في قيمة سعر الصرف:  أزمة -8-6

الصرف و/أو أعمنت السمطات النقدية سوء تقدير العممة المحمية ومن تم تعديل نظام الصرف، و/أو 
 3غلبق سوق الصرف لبعض الساعات. إدخال رقابة عمى حركة رؤوس الأموال وأخيرا إ

ا ذلقيمــة الاســمية لمعممــة، اذ يحــدث ىــالشــديد فــي ا ضلــك الانخفــاذتعــرف كــذلك أزمــة ســعر الصــرف بأنيــا 
ـــة بمـــد مـــا ليجـــوم مضـــاربي عنيـــف يـــؤدي إلـــى انخفـــاض قيمتيـــا  النـــوع  مـــن الأزمـــات عنـــدما تتعـــرض عمم

مــى الــدفاع عــن عممتيــا عــن طريــق إنفــاق جانــب انخفاضــا كبيــرا، أو إكــراه الســمطات الحكوميــة ليــدا البمــد ع
 4كبير من احتياطياتيا الدولية أو عن طريق رفع أسعار الفائدة عمييا بشكل حاد.

 المالية، الأصول قيمة في الحاد الانخفاض" لكبد بورصية أزمة تعريف يمكنأزمة بورصية:   -8-8
 أن من الأطراف جميع لدى بالتفاؤل شعورلم نتيجة قيمتيا في ارتفاع سابقة فترات في سجل أن بعد وىذا
 استثمار، أفضل ىو مكاسب لتحقيق وبيعيا أكبر بنسبة أسعارىا ارتفاع فترة وانتظار اليوم الأصول شراء
 الذي الجنون ىذا أن غير مرتفع، عائده لان الأصل ىذا في الاستثمار، إلى الشركات من كثير دفع مما

 الأسعار تدفع أي مساره، تنقص أخرى صدمة تحصل أن بد ولا يدوم أن يمكن لا المال أسواق تعيشو
   ."البورصة أزمة فتحدث بالضبط الاقتصاد يتراجع ومعيا التراجع إلى السيولة وكمية
 فـي مضـاربية فقاعـة انفجـار إلـى الأول:" مختمفـين معنـين إلـى بورصية أزمة مصطمح كذلك يشير كما      

 " . البورصة بالمؤشر المتبعة الأسعار ناميكيةدي إلى تشير الثانية أما البورصة،
 
 

                                                             
1- Ben Abdellah Mohamed et Diallo Kalidou, incidence des crises financières; une analyse empirique a 

partir des pays émergents, journées de recherche sur les crises financières internationales, 
université d'Orléans, France, 6-7 mai 2004, p4. 

2 - IMF , currency banking and debt crisis, vol39, N°4. December 2002. 
3 - Burkart Olivier; Les crises de change dans les pays émergents, bulletin de la banque de France, 

n°74, février 2000, p54. 
.20مرجع سبق ذكره، صالشحات أحمد يوسف ،  - 4  
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 المديونية -8-0

عمى أنيا "المقدار القائم من الخصوم الجارية الفعمية وليس الإجمالية عمى المقيمين تعرف المديونية       
في اقتصاد ما، في أي وقت معين، لغير المقيمين والتي تقتضي أداء مدفوعات من المدين لتسديد المبمغ 

 1مي و/أو الفائدة عند نقطة أو نقاط زمنية في المستقبل". الأص
عمى أنيا " قيمة الالتزامات  0111دولية متعددة الأطراف سنة العمل الكما عرفتيا مجموعة 

القائمة والموزعة، في أي فترة من الزمن، لممقيمين في دولة معينة تجاه غير المقيمين لدفع الأساس مع  
 .2ئدة مع أو بدون أساس" وبدون فائدة  أو دفع فا

يتوقف  كما أن المخاطر المتوقعة بأن ،أو سيادي عام قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري خاصف       
 ،الداخل قد تؤدي إلى ىبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى ،القطاع العام عن سداد التزاماتو

 3وبالتالي حدوث أزمة في الصرف الأجنبي .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 ، 0223صندوق النقد الدولي،  إحصاءات الدين الخارجي،   -  
2 ،  بةً للتخطةٌطفةً الأقطةار العربٌةة، المعهةد العرالعباس بلقاسم ، إدارة الةدٌون الخارجٌةة، سلسةلة عربٌةة تعنةً بقضةاٌا التنمٌةة  -- 

.5، ص0224، 32الكوٌت، العدد   
3 - Artus Partick, crise emergents, faits et modèles explicatifs , édition economica , Paris , 2000 , p6. 
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 الخاتمــــــة

 

و عصب الحياة لأي منظمة أعمال باعتباره ، فياسية في الحياة اليوميةالمال من الاحتياجات الأس يعتبر
قت المناسب لا بد أن يتوفر المال في الو  موالميام داخل ىذه المنظمة ومن ثالمحرك الأساسي لموظائف 

وجود ف وعميو .المالسوق رأس السوق النقدي و ر ولتمبية ىذه الحاجة لابد من توف ،وأيضا بالقدر المناسب
يعتبر أداة ىامة لتوفير وتقديم المال للؤنشطة المختمفة وذلك من خلبل الدور  النقدية ورأس المالالأسواق 

 .ا إلى مجالات الاستثمار المختمفةتيا المالية في تجميع المدخرات وتوجييياالأساسي لكل مؤسس

 

الأول من ىذه المطبوعة  لجزءأولينا في ا، جزئيينلى إلييا، والتي قسمت إا التي تطرقن اورخلبل المحمن 
والقواعد والمؤسسات النقدية  النظمعمى تسميط الضوء من خلبل ، أىمية خاصة لدراسة موضوع النقود

ودورىا في معالجة الظواىر  ةسياسة النقديلى الـ إضافة إومختمف النظريات المفسرة لمطمب عمى النقود
وعة، حيث تطرقنا فيو إلى تطور الثاني ليذه المطب لجزءا سوق راس المال، بينما شكمت دراسة تصاديةالاق
مؤشرات وكفاءة الأسواق ، الأدوات المالية المتداولة فييالأسواق، بالإضافة سواق المالية، بنية ىذه االأ

 .مجال النقدي والماليوعموما تطرقنا إلى كل ما يحتاجو الطالب في ىذا المستوى في ال .المالية

 

 فيمنو  للبستفادة، التجارية أن يمبي ىذا العمل العممي بعضا من حاجات طلبب العموم اوفي الختام أرجو 
 .، وأن يفتح أماميم آفاقا جديدة من البحثس المالالنقود وسوق رأبحوثيم المستقبمية حول و  دراستيم
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 أولا: المراجع باللغة العربية  
 الكتب -1

   
 ســــنة إدارة البنــــوك التجاريــــة، دار غيــــداء لمنشــــر والتوزيــــع، عمــــان، :إســــماعيل إبــــراىيم عبــــد البــــاقي 

2015. 
 2007سنة مبادئ الاقتصاد الكمي، دار المسيرة لمنشر، عمان،  :محمود الوادي.  
  رات فـــي النظريـــة الاقتصـــادية الكميـــة، ديـــوان المطبوعـــات الجامعيـــة، ضـــمحا :مـــانالمحمــد الشـــريف

 .2010سنة لثالث، الطبعة الثانية، الجزء ا
 الاقتصـــاد النقـــدي والمصــــرفي، مركـــز الكتـــاب الأكـــاديمي، عمـــان، الطبعــــة  :محمـــد أحمـــد الأفنـــدي

 .2018سنة الأولى، 
  ،2009سنة محمد أحمد الأفندي، النقود والبنوك، دار الكتاب الجامعي، صنعاء، الطبعة الأولى. 
 ـــ رة البنـــوك، دار الميســـرة لمنشـــر والتوزيـــع والطباعـــة، إدا :حمـــد جـــودةأاد ســـميم رمضـــان، محفـــوظ زي

 .2005سنة الأردن، 
 ،المؤسسات المالية )البورصة والبنوك التجارية(،  :عبد الفتاح عبد السلبم محمد صالح الحناوي

 .1998 سنة الدار الجامعية، الإسكندرية،
 مـال، دار الحامـد، الطبعـة النقـود والمصـارف وأسـواق ال :عبد المنعم السيد عمي، سعد الدين العيسى

 .2004 سنة الأولى، عمان،
 الأسواق والمؤسسات المالية،كمية التجارة، جامعة  :شامل الحموي ،نادية أبو فخرة، محمود صبح

  .2005سنة عين شمس، 
 1997 سنة الاقتصاد النقدي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، :ضياء مجيد. 
 ــــادئ النقــــود  :أســــامة محمــــد الفــــولي ــــدة لمنشــــر، الإســــكندرية،مب  ســــنة والبنــــوك، دار الجامعــــة الجدي

1999. 
 مؤسســــة ىنــــداوي ســــي آي ســــي، المممكــــة البنــــك المركــــزي فــــي العصــــور المختمفــــة،  :زكريــــا ميــــران

 ،2019 سنة المتحدة،
  ســــنة ، محاضـــرات فـــي اقتصـــاد البنــــوك ، ديـــوان المطبوعـــات الجامعيـــة، الجزائـــر،يالقزوينـــشـــاكر 

1989. 
 ،،أساسـيات الاقتصـاد النقـدي والمصـرفي،  منشـورات الحمبـي  :أسـامة محمـد الفـولي زينب عـوض ا

 بدون سنة.   الحقوقية،
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