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  تقدیم
تؤدي النقود دورا مهما في الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة للأفراد والمجتمعات نظرا لتأثیرها على 

وبذلك فقد حظیت باهتمام كبیر البطالة ،،التداول، الدخولالعدید من المتغیرات مثل الإنتاج الاستهلاك 
التي ساهمت بشكل  الإلكترونیةمن قبل الدول خاصة في العصر الحدیث مع ظهور النقود الحدیثة 

  .كبیر في تسهیل المعاملات المالیة والنقدیة في مختلف الدول
لما یحتویه من مؤسسات مالیة كما یمثل النظام المالي جزءا مهما من النظام الاقتصادي للدول 

و توفیر أى تحقیق مكاسب مالیة إلومصرفیة تتعامل بالنقود وبمنتجات مالیة مختلفة وتهدف من ورائها 
  .لى الأسواق المالیة بمختلف مكوناتهاإلجوء ویلات اللازمة للاقتصاد من خلال الالتم

النقدي وأسواق رأس المال من المقاییس المهمة والمتشعبة في الدراسات  الاقتصادیعتبر مقیاس 
جل عرض مختلف المواضیع المتعلقة بالاقتصاد النقدي أوعلیه نقدم هذه المطبوعة من والمالیة،النقدیة 

قسم الأول موضوع الاقتصاد یتناول ال رئیسین،ى قسمین إلعة قسمت المطبو . س المالأوأسواق ر 
  .ل القسم الثاني موضوع أسواق راس المالالنقدي ویتناو 

وظائفها ، النقود، خصائهانشأة لى إالتعرض  سیتمبالنسبة للقسم الأول المتعلق بالاقتصاد النقدي 
برز النظریات النقدیة التي اهتمت أو  ، المجمعات النقدیة ،الأنظمة النقدیة التي كانت قائمة،وأنواعها

 والمؤسساتالمالیةى مفهوم الوساطة المالیة إلالتطرق سیتم كما . بالعلاقة بین النقود والنشاط الاقتصادي
المركزي  كلى السیاسة النقدیة المطبقة من قبل البنوالاشارة إالمالي،المصرفیة التي تقوم بدور الوسیط 

هم التعدیلات التي عرفها منذ الاستقلال الى أمصرفي بالجزائرو تطور الجهاز الفي الأخیر نعرض و 
  .غایة الفترة الحالیة

بالنسبة للقسم الثاني المتعلق بأسواق رأس المال سیتم التعرض إلى مفهوم الأسواق المالیة   
وق والأقسام الأساسیة لها والمتمثلة في السوق النقدیة وس ،ها ووظائفها ، وأهم المتدخلین فیهاصخصائ

  . ثم أسواق رؤوس الأموال الدولیة وأهم الساحات المالیة الدولیة ،رأس المال
الاقتصادیة والتجاریة  العلومیعتمد علیه طلبة كلیة مفیدا ن یكون هذا العمل مرجعا آملأفي الأخیر 
  .مقیاس الاقتصاد النقدي وأسواق رأس المالفي  عموما وعلوم التسییر
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  النقود والأنظمة النقدیة: المحور الأول 
  :تمهید

وساهم تلعب النقود دورا أساسیا في الحیاة الاقتصادیة من خلال الوظائف العدیدة التي تقدمها 
. تطورها في حصول تقدم كبیر في انتشار التبادل التجاري وتقسیم العمل واستعمال الآلات الحدیثة

ومع استمرار التطور الاقتصادي اكتسبت النقود أهمیة كبیرة من خلال ارتباطها بالعدید من الأنشطة 
  .الاقتصادیة

الأفراد بمبادلة الكمیات الفائضة لقد عرفت المجتمعات في بدایة الأمر نظام المقایضة حیث یقوم  
عن حاجاتهم من السلع والخدمات المختلفة التي یتخصصون فیها مع الكمیات الفائضة من السلع 

التقدم الاقتصادي أصبح هذا النظام  غیرهم، لكن فیما بعد مع استمرار والخدمات التي یتخصص بها
لعملیات التبادل الاقتصادي، فظهر عاجزا عن متطلبات الاقتصاد مما اقتضى الأمر وجود وسیط 

  .الاقتصاد النقدي والأشكال الأولى للنقود مماساهم في تحسین أوجه التبادل

  مفهوم نظام المقایضة -1
في ظل النظام الاقتصادي البدائي كانت المجتمعات تقوم على الاقتصاد المعیشي البدائي وما  

عن مدى مساهمة كل فرد في الإنتاج، وكان  تحصل علیه من منتجات یوزع على الأفراد بغض النظر
فراد والجماعة لكن مع ظهور التخصص وتقسیم العمل اتسع الإنتاج كافیا نسبیا لإشباع حاجات الأ

  .نطاق المقایضة لیشمل كل القطاعات الاقتصادیة
ن أیمكننا تعریف المقایضة على أنها تبادل مباشر بین شخصین لتحقیق منفعة لكل منهما ولابد 

فضل وفقا لتفضیلات أو خدمة تحقق له منفعة ویكون في وضع أیحصل كل منهما على سلعة 
  1.وظروف كل شخص

علیه فإن نظام المقایضة هو نظام قائم على أساس تبادل المنتجات بمنتجات أخرى، وكان سائدا 
رد یمارس فرعا في  المجتمعات البدائیة قبل تطور التجارة والصناعة واتساع نطاقهما، حیث أصبح الف

خاصا من فروع الإنتاج وینتج كمیة أكبر عن حاجته ویحصل على باقي السلع التي یحتاجها من 
عرف نظام المقایضة صعوبات عدیدة .منتجیها، لكن مع التقدم الاقتصادي واتساع العلاقات التجاریة 

  :تتمثل في

                                                             
  .5، ص  2006نجلاء محمد بكر، اقتصادیات النقود والبنوك، أكادیمیة طیبة، 1
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للسلع والخدمات من حیث الكمیة صعوبة التوافق بین الرغبات المشتركة بین الأطراف المتبادلة  1-1
والنوع وشروط التسلیم والتسلم، حیث یعتمد نظام المقایضة على توفر التوافق المزدوج بین شخصین 

لها بكمیة ن یبادأیرغب كل منهما في سلعة الآخر فإذا كان هناك شخص یملك كمیة من القمح یرید 
نه علیه البحث عن الشخص الذي یملك الشعیر ویرغب في نفس الوقت في الحصول إمن الشعیر ف

على القمح، وهذا یتطلب بذل جهد كبیر للوصول إلى الشخص المطلوب، وعلیه وحتى في حال توفر 
 1.السلع محل المقایضة تبقى مشكلة توافق الرغبات في التبادل

  : للتجزئةعدم قابلیة بعض السلع 2- 1
ن المبادلة هنا تكون إعندما یملك شخص ما سلعة معینة كالعدس ویرغب في مبادلتها مع القمح ف

ن كلتا السلعتین قابلتین للتجزئة، لكن المشكلة تظهر عند وجود بعض السلع غیر قابلة للتجزئة لأ ةسهل
یرغب في الحصول على  بقارأ،فقد نجد مثلا مربي كل صعوبة في التبادلمثل الحیوانات وهذا ما یش

  .القمح، وما یحتاجه من القمح یسوي النصف من رأس البقرة فكیف ستتم المقایضة 
 :صعوبة تخزین القیمة 1-3

لى الاحتفاظ بقدراتهم الشرائیة في شكل مدخرات لاستخدامها في وقت لاحق عند فراد إیحتاج الأ
لاحتفاظ بالسلع المراد استهلاكها استهلاكا الحاجة إلیها، وفي ظل نظام المقایضة یتم ذلك على أساس ا

مستقبلیا وهناك بعض السلع یصعب تخزینها أو تكلفة تخزینها مرتفعة ،كما قد تكون السلع المراد 
  .تخزینها سلعا زراعیة تتعرض للتلف بسرعة ویجب استهلاكها بسرعة

لا إلتسدید الدیون ، حیث في سوق المقایضة لا توجد طریقة عدم توفر وسیلة للدفع المؤجل 4- 1
 .السلع ومن الصعب استعمالها

السلع المعدة للتبادل نظرا لعدم وجود وحدة حساب مشتركة تقاس بها أسعار صعوبة تقدیر قیم 5 -1
لى قیاس نسب التبادل الحقیقیة بین إالسلع والخدمات المتداولة في الأسواق ومن الصعب الوصول 

 . السلع المختلفة

لیس هناك تعریف نهائي وموحد للنقود لكن الاقتصادیون أجمع : ائصهاتعریف النقود وخص -2
یمكننا اقتراح التعاریف التالیة . على تعریف النقود حسب الوظائف التي تؤدیها داخل النظام الاقتصادي

  :للنقود

                                                             
  .9، ص 1994سعد الخضري، الاقتصاد النقدي والمصرفي، الطبعة الثالثة ،دار النهضة العربیة،مصر 1
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أي شيء یقبله الجمیع  قبولا عاما بحكم العرف أو القانون  أو قیمة الشيء نفسه ویكون قادرا " 
ن یكون وسیطا في عملیات التبادل المختلفة للسلع والخدمات ویكون صالحا لتسویة الدیون أعلى 

براء الذمم   1."وإ
  2."أي وسیلة مقبولة عموما للدفع لتسلیم البضائع أو تسویة الدیون" 
  "كل وسیط للمبادلات بالقبول العام في الوفاء بالالتزامات" 
  "أي شيء شاع استعماله وتم قبوله عموما كوسیلة مبادلة أو كأداة تقییم" 
 خصائص النقود:  

 اتتمتع بالقبول العام من كافة أفراد المجتمع الذي تستخدم فیه سواء كان هذا القبول اختیاریا قائم -
الوحدات النقدیة ، أم كان اجباریا تفرضه الدولة عن طریق القانون وتصبح فراد في على ثقة الأ

  .النقود المتداولة ملزمة للجمیع 
قابلة للبقاء بصورة نسبیة وعدم تعرضها للتلف نتیجة تداولها من ید لأحرى او لمجرد مرور  -    

  الوقت علیها
لى فقدان إلزمن، ویؤدي عدم الثبات ثبات قیمتها نسبیا وهذا راجع لارتباط المعاملات بعنصر ا -

  .الثقة وهذا یسبب اضطراب المعاملات
تیار الأشكال الأولى للنقود في صورة معادن نفیسة خندرتها النسبیة في الطبیعة حیث كان ا -

لكن مع انتهاء نظم المعادن النفیسة فرضت الندرة عن  ،والتي تتمیز بالندرة النسبیة في الطبیعة
لا  إنصفةالندرةصفةیجبأنتكتسبها .على الإصدار النقدي الورقي طریق فرض القیود النقود وإ

فإنقیمتهاوقبولالجمهورلهاسوفیتعرضانللانهیارمنهناوجبعلىالسلطاتالحكومیةالمعنیةبكمیاتالنقدالموجودةبا
  .لاقتصادأنتعیهذاوأنتعملجاهدةعلىالتوفیقبینالكمیةالمعروضةوالكمیةالمطلوبةمنه

حیث النوع والقیمة حتى تكون المبادلة بها لها نفس المعنى لكیلا یعطي تماثل وحداتها من  -
المتعاملون لبعض الوحدات النقدیة قیما مختلفة عن الوحدات الأخرى ویصبح هناك أكثر من ثمن 

  .للسلعة الواحدة

                                                             
  . 7ص ،2011النقود والصیرفة والسیاسة النقدیة منشورات جامعة دمشق ،سوریا علي كنعان 1

2Mounir Smida,l’économie monétaire pas à pas ,France, 2007,P5 . 
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النقود  تكونبمعنى أن  قابلة للانقسام دون ضیاع قیمتها -
یمةیسهلإجراءعملیاتالتبادلفیالمعاملاتالصغیرة،فكلماأمكنتجزئةالنقللتجزئةإلىوحداتصغیرةمتساویةالققابلة

  .دج 500دج تكافئ وحدیتن من  1000مثلا فئة  .ودإلىوحداتصغیرةكلماأمكنتوسیععملیةالتبادل

  :وظائف النقود -3
  :تقوم النقود بمجموعة من الوظائف التقلیدیة والحدیثة تتمثل فیما یلي

  :هي ذات طابع نقدي ترتبط بالنشأة التاریخیة للنقود وهي: الوظائف التقلیدیة للنقود 3-1
  : وسیط للمبادلة 3-1-1

كانت صعوبات نظام المقایضة سببا في ظهور هذه الوظیفة حیث تستخدم النقود كوسیط   
للمبادلات الاقتصادیة، أي أنها الأداة التي تتم بها مبادلة السلع والخدمات المختلفة على أساس 

لى الاقتصاد إلى تسریع عملیات إعادة الإنتاج، إأدى دخول النقود . متع بالقبول العامأنها أداة تت
نما یقترض ویشتري المواد الأولیة إ فالمصنع لا ینتظر بیع البضاعة حتى یعید الإنتاج مرة ثانیة و 

البضائع وینتج ثم یبیع، وهكذا عبر آلة البیع والشراء سوف یزداد الإنتاج ولا یتوقف بل یزداد تداول 
  1.التحسن على الاقتصاد أوینعكس ذلك إیجابا على الدخول ومستوى المعیشة ویطر 

  : مقیاس للقیمة 3-1-2
فراد التعرف على هذه القیم في في ظل نظام المقایضة لا یمكن تحدید قیم السلع ولا یستطیع الأ

السلعوبالتالي هي السوق، لكن بظهور النقود استخدمت والخدمات ونسبة كل سلعة الى غیرها من 
هذه الوظیفة هي وظیفة محاسبیة تهدف إلى . وحدة معیاریة ترد إلیها جمیع قیم السلع والخدمات

ویؤكد الاقتصادیون على أنه حتى تؤدي النقود وظیفتها . لقیاس قیم السلع.تبسیط المعاملات
رائیة للسلع والخدمات، إذ كمقیاس للقیم أداءا دقیقا یجب أن تتمتع بالاستقرار والثبات في قدرتها الش

عدم الثبات في قیمة النقود وهو ما یحدث في فترات الكساد والتضخم یعیق النقود من أداء وظیفتها 
  2.كمقیاس للقیم

  
  

                                                             
  .12علي كنعان ، مرجع سبق ذكره، ص1
حمد سمحان، النقود والمصارف، دار المیسرة للنشر والتوزیع، أمحمود حسین الوادي، حسین محمد سمحان، سهیل 2

  .24،ص2010عمان الأردن،
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  : للقیمة) مستودع(مخزن 3-1-3
تقوم النقود بوظیفة الاحتفاظ بالقیمة حیث تحتفظ بقدرتها الشرائیة لفترات زمنیة لاحقة ولیس من   

الضروري لمن یحصل على النقود أن یقوم بإنفاقها في الوقت الحالي، فقد ینفق جزءا ویدخر جزءا آخر 
.  ها النسبیة لفترة طویلةن تحتفظ النقود بقیمتألكن یشترط في هذه الوظیفة . لیقوم بالشراء في المستقبل

نما هناك أدوات  لم تعد النقود هي الشكل الوحید الذي یستعمل كأداة للادخار أو مخزن للقیم والثروة وإ
أخرى كالأسهم، السندات، العقارات وغیرها، وهذا التنوع جاء ولید التطور الاقتصادي في المجتمعات 

جدیدة للاستثمار مراكمة للثروة، غیر أن النقود كمخزن وظهور الأسواق المالیة والنقدیة وابتكار أدوات 
  1.للقیمة تتمیز عن غیرها من الأوراق المالیة والعقارات في أنها تتمتع بالسیولة التامة

  :وسیلة للدفع 3-1-4
تتمیز النقود بقدرتها على القیام بأداة دفع لتسویة المعاملات المالیة المختلفة كدفع الضرائب،   

كما یمكن استعمالها لتسویة المدفوعات الآجلة حیث . الأجور، الاقتراض، فتح الحسابات البنكیة
الوحدات تستخدم النقود في ابراء الدیون المستقبلیة لأن التخصص وتقسیم العمل أدى الى كبر 

الإنتاجیة وبالتالي زیادة الإنتاج وحتى لا یتعرض الإنتاج الى التكدیس اقتضت الضرورة الى تسویق 
برامه إالمنتجات على أساس العقود ،وهو الواقع الذي یقوم علیه الاقتصاد الحدیث حیث أن العقد یتم 

  2.في الوقت الحاضر على أساس ثمن معین ویتم التسلیم في وقت لاحق
ترتبط هذه الوظائف بالأنشطة الاقتصادیة وتقوم النقود هنا بوظائف : الوظائف الحدیثة للنقود 3-2

  :وتتمثل في. ذات طابع اقتصادي
  : النقود أداة من أدوات السیاسة النقدیة 3-2-1

تحدد الدولة كمیة النقود المتداولة في الاقتصاد بما یكفل عملیة التبادل واتساع نطاق المعاملات 
م استخدمت السلطة النقدیة النقود كأداة من أدوات السیاسة النقدیة من أجل  19اء من القرن وابتد

تحقیق أهداف اقتصادیة معینة من خلال التأثیر على مختلف الوحدات الاقتصادیة عن طریق التحكم 
  .في كمیة النقود 

  
  

                                                             
  .40،ص2018كادیمي،الأردن،محمد أحمد الأفندي، الاقتصاد النقدي والمصرفي، الطبعة الأولى ، مركز الكتاب الأ 1

2 Sophie Brana,Michel Cazals, Pascal Kauffeman, Monnaie,Banques et fiance,5émé édition, 
DUNOD,Paris ,2016.P4. 
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  النقود كعامل من عوامل الإنتاج 2-2- 3
الإنتاج متمثلة في رأس المال والذي یعتبر أداة ضروریة لتحقیق تعتبر النقود عاملا من عوامل 

العملیة الإنتاجیة ویسمح بتحقیق اقصى إنتاجیة ممكنة، فإذا كنات النقود تمنح الفرد القدرة الشرائیة 
للحصول على حاجاته وسداد التزاماته، فهي تمنح المشروعات هامش الضمان الذي یمكنها من 

  .لإنتاجي والاستثماريالاستمرار في نشاطها ا

  :أنواع النقود-4
هناك العدید من التقسیمات للنقود لكن التقسیم المتبع سیكون بالاستناد الى التطور التاریخي لها  

  :كما یلي
  :النقود السلعیة 4-1
عرفتها المجتمعات بالاستخدام الأول كوسیط للمبادلة، وسمیت السلعیة لأنها كانت تتمثل في سلع  

كانت هذه السلع تقوم بدور النقد . ، المعادنالإبلمعینة كالقمح، الشعیر، البن، الشاي، السكر، الماشیة 
مع . یمة استعمالها كسلعةوالسلعة في آن واحد ولهذا یشترط فیها التساوي بین قیمتها السلعیة كنقد وق

فراد كانت تتفاوت من ناحیة درجة الأهمیة لدیهم كوسیط في ن السلع ذات الأهمیة لدى الأأالعلم 
قلها قبولا في السوق ویتبقى منها في النهایة تلك السلع أالتبادل وقد عمل المتعاملون على التخلص من 

ات تتعلق بمستوى التفكیر السائد وأذواق الناس التي تتمتع بأوسع قبول ممكن واختیارها خاضع لاعتبار 
وعاداتهم وطبیعة الشعائر الدینیة، ویطلق على النقود السلعیة بنقود المحاسبة بمعنى أن السلع المختارة 

  1. كانت وظیفتها الوحیدة هي أن تحسب بها قیم السلع الأخرى
  :النقود المعدنیة 2- 4
ظهرت النقود المعدنیة نتیجة لصعوبة نظام المقایضة بالنقود السلعیة حیث تم اختیار المعادن  

من أسباب استعمال . وهي تتوفر على شروط تجعلها تقبل في التداول عموما) الذهب والفضة( النفیسة
  2:النقود المعدنیة مایلي

 سهولة صهر وسك الذهب والفضة 

                                                             
  .10، سوریا، ص 1994كمال أشرف، هاشم أبو عراج، النقود والمصارف، منشورات جامعة دمشق،  1
  .21، القاهرة، ص2018سامي السید، النقود والبنوك والتجارة الدولیة، منشورات جامعة القاهرة،  2
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  فراد لما یتمتعان به من مكانة مرتفعة في نفوسهم من جمیع الأیلقى الذهب والفضة قبولا عاما
ى شیوع استخدامهما في صناعة الحلي وأصبح هذان المعدنان رمزا إلویرجع ذلك بصفة أساسیة 

 .للثراء بالنسبة للأفراد ورمزا للرخاء بالنسبة للدول
  التي تجعل وحدات صغیرة یتمیز الذهب والفضة بالندرة النسبیة وبالتالي ارتفاع قیمتهما للدرجة

 .منها قادرة على شراء كمیات كبیرة من السلع الأخرى
  سهولة حملها ونقلها وتخزینها مما یجعل استخدامها كوسیط في التبادل غیر مصحوب بأعباء

 .أخرى
 لى الاحتفاظ إفراد یطمئنون جل القصیر مما یجعل الأثبات قیمة الذهب والفضة على الأقل في الأ

 .طویلة من الزمنبهما لفترة 
  لى وحدات صغیرة دون ضیاع قیمتهماإإمكانیة تجزئة الذهب والفضة. 
  یعتبر الذهب والفضة من السلع المتجانسة مما یجعلهما صالحین كوسیلة للمدفوعات ووحدة

 .لیه قیم السلعإللحساب ومعیار ترد 
  :لى قسمینإوتنقسم النقود المعدنیة   
  الذهب والفضة وقیمتها الاسمیة كعملة مساویة لقیمتها السلعیة ولها نقود معدنیة رئیسیة تصنع من

  .قوة إبراء مطلقة
  ،نقود معدنیة مساعدة مصنوعة عادة من البرونز وقیمتها الاسمیة أكبر من قیمتها السلعیة

 .وتستخدم لتسویة المعاملات البسیطة
  :النقود الورقیة 4-3

مع اتساع حجم المبادلات التجاریة على المستویین المحلي والدولي كان التجار یحملون كمیات   
كبیرة من النقود المعدنیة في تنقلاتهم من أجل إتمام معاملاتهم التجاریة، نظرا لوجود مخاطر عالیة 

مبادلاتهم  لى طریقة جدیدة لتسویةإتوصل التجار فتصاحب حمل كمیات كبیرة من النقود المعدنیة 
داع فائض أموالهم المعدنیة لدى الصاغة ویحصلون بالمقابل على شهادات إیالتجاریة وذلك عن طریق 

كانت الإیصالات في البدایة التي . تثبت حقوقهم، وبدأوا یتداولون هذه الشهادات في سداد التزاماتهم
م  1670بحلول سنة  اسمه، لكنیصدرها الصائغ تأخذ شكل وعد دفع منصوص علیه لمودع مذكور 

صبحت الصكوك تنتقل من ید لأخرى كبدیل للعملات، ومع ذلك أأضیفت عبارة لحامله بعد الاسم و 



9 
 

ول بنك أوكان . كان تداول الأوراق النقدیة اقل بكثیر من تداول العملات حتى الحرب العالمیة الأولى
  1656.1 ، وبنك ستوكهولم سنة1609یصدر هذه الشهادات هو بنك أمستردام سنة 

علیه تعتبر النقود الورقیة من أهم التطورات في تاریخ النقود نظرا لتسهیلات الكبیرة التي قدمتها في   
لى اعتبار النقود الورقیة نقودا إلزامیة إلى غایة منتصف إالمعاملات الاقتصادیة لم تصل المجتمعات 

  .أي علاقة بالمعادن م حیث أصبحت النقود الورقیة نقودا إلزامیة لا تربطها19القرن 
 خصائص النقود الورقیة  

 قابلة للإبدال بنقود معدنیة عند الطلب 
 سهولة حملها ونقلها 
 ثقة الأفراد بالجهة التي تم إیداع الأموال لدیها 

 أشكال النقود الورقیة 
 د سمیت بأوراق البنكنوت هي شهادات وشیكات ورقیة تعادل قیمتها قیمة النقو : النقود الورقیة النائبة

 2.المعدنیة المودعة لدى البنك سمیت بالنقود النائبة لأنها تنوب عن النقود المعدنیة
 هي نقود ورقیة یقابها رصید معدني وتحمل صفة الالزام في التعامل بها، : النقود الورقیة الإلزامیة

  .وهي وحدة النقد الأساسیة بالمجتمع وتتمتع بقوة إبراء غیر محدودة
  ):نقود الودائع(  النقود الكتابیة 4-4

سمیت بالكتابیة لأن تداولها یتم عبر الكتابة وتتشكل من ودائع الافراد لدى البنوك التجاریة ویتم    
تعتبر النقود . تداولها عن طریق السحب من الحسابات البنكیة عن طریق الشیك بدلا من حمل النقود

ومتعددة الجوانب بین المتعاملین والبنوك  الكتابیة من أهم أنواع النقود لأنها تمثل وسیلة دفع هامة
،وهي ذات تكلفة منخفضة لا تؤثر على النقود المصدرة بالتلف لأنها تبقى بالبنوك ویستفید أصحابها 
من إیداعها عن طریق الفوائد المحددة لها وتستفید البنوك عند توظیفها بالحصول على فوائد أعلى 

  3.یر مصانعهم وأعمالهم التجاریة،ویستفید المقرضون بتمویل نشاطهم وتطو 
  :تتمیز بالخصائص التالیة 
  تقوم بوظیفة ادخاریة مع أنها قد لا تجد قبولا لدى جمیع المتعاملین. 

                                                             
  .26، ص 1993صر فیكتور موجان، ترجمة نور الدین خلیل، تاریخ النقود، الهیئة المصریة العامة للكتاب ،م 1
  . 29سعد الخضیري، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .17علي كنعان ، مرجع سبق ذكره، ص  3



10 
 

 حمایة مستخدمیها من السرقة والضیاع. 
 تجنب تجمید الأموال وتعطیلها عن أداء دورها في النشاط الاقتصادي. 
  البنك المركزيتصدرها البنوك التجاریة تحت رقابة. 
  النقود الإلكترونیة 4-5

فرزتها مراحل التقدم التكنولوجي والعولمة أظهرت هذه النقود نتیجة للثورة الحضاریة والتقنیة التي 
واستخدمت مصطلحات مختلفة للتعبیر عن النقود الإلكترونیة، فقد استخدم البعض مصطلح النقود 

ویمكن ذكر بعض . الآخر مصطلح النقدیة الإلكترونیةو العملة الرقمیة واستخدم البعض أالرقمیة 
  :التعاریف الخاصة بها كما یلي

لكترونیة إلكترونیة على وسیلة إقیمة نقدیة مخزونة بطریقة " عرفتها المفوضیة الأوربیة على أنها -
تم كبطاقة أو ذاكرة كمبیوتر ومقبولة كوسیلة للدفع بواسطة متعهدین غیر المؤسسة التي أصدرتها، وی

حداث إوضعها في متناول المستخدمین لاستعمالها كبدیل عن العملات النقدیة والورقیة وذلك بهدف 
  1."قیمة محددة تكترونیة لمدفوعات ذاإلتحویلات 

لكتروني لقیمة نقدیة على وسیلة تقنیة تستخدم بصورة إبأنها مخزون "عرفها البنك المركزي الأوربي  -
دین غیر من أصدرها دون الحاجة إلى وجود حساب بنكي عند إجراء شائعة للقیام بمدفوعات لمتعه

  2."الصفقة وتستخدم كأداة محمولة مدفوعة مقدما
  عناصر النقود الإلكترونیة 4-5-1

 الیة معینة مثلا فئة ألف وحدة أوتمثل النقود الإلكترونیة وحدات نقدیة لها قیمة م: القیمة النقدیة 
 .ألفین وحدة
  هما في تعریف النقود الإلكترونیةتعتبر هذه الخاصیة عنصرا م: الكترونیةمخزنة على وسیلة 

حیث یتم شحن القیمة النقدیة بطریقة الكترونیة على بطاقة بلاستیكیة أو على القرص الصلب 
 .للكمبیوتر الشخصي للمستهلك

 تتمیز النقود الإلكترونیة عن وسائل الدفع الإلكترونیة الأخرى بأنها : غیر مرتبطة بحساب بنكي
 .و مؤسسة مالیة وغیر مرتبط بحساب خاصأاستحقاق حر على بنك خاص 

                                                             
دكتوراه ،جامعة  أطروحة حكمها الشرعي وآثارها الاقتصادیة،سارة متلع القحطاني، النقود الإلكترونیة  1

  .50،ص 2008الكویت،
  .19ص،2011شر والتوزیع، سوریا دمشق،مصطفى كافي، النقود والبنوك الإلكترونیة، دار رسلان للن 2
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 هذا العنصر یجعل النقود الإلكترونیة فردا : تحظى بقبول واسع من غیر من قام بإصدارها
 ونوعا 

لأن القبول العام من أهم خصائص النقود الذي یلزم اعتبارها في جعل أي  من أنواع النقود عموما
شيء یقوم بوظیفة النقود نقدا، ولا یمكن اعتبار النقود الإلكترونیة نقودا ما لم تحظ بقبول واسع من 

 1.غیر من قام بإصدارها
  :الإلكترونیةأنواع النقود  4-5-2

  :یليتأخذ النقود الإلكترونیة عدة أشكال كما 
  البرمجیة الإلكترونیةالنقود : 

هناك أنظمة برمجیة تعتمد بالكامل على برامج متخصصة لدفع النقود عبر الانترنت عبر برامج   
والذي تم تصمیمه كأداة دفع مضمونة تدخل من أي كمبیوتر شخصي  Ecash’sمعینة مثل برنامج 

. ترنت من أجل إتمام عملیات البیع والشراءإلى كمبیوتر شخصي آخر بطریقة البرید الإلكتروني أو الان
فعندما یتم الشراء یقوم البنك بتحمیل تلك العملات على كمبیوتر البائع سدادا للثمن وقد یقوم البائع 

  2.بتحویل العملات الإلكترونیة إلى عملات حقیقیة حسب الأحوال
 المحفظة الإلكترونیة: 
ن تثبیتها على الكمبیوتر الشخصي أو تكون قرصا مرنا قد تكون بطاقة ذكیة بلاستیكیة ممغنطة یمك   

مثلتها نجد بطاقات ألیه عبر الانترنت ومن إ یمكن إدخاله في الكمبیوتر ویتم نقل القیمة المالیة منه و 
حن مرة أخرى شالهاتف التي تحمل قیمة معینة في شریحتها تنتهي بانعدام رصیدها وهي غیر قابلة لل

  3.السلع الجاهزة وتستخدم لحفظ قیم مالیة في شریحتها وهي قابلة للشحنبطاقات أجهزة توزیع 
 الشیكات الإلكترونیة 

الشیك الإلكتروني هو المكافئ الإلكتروني للشیك الورقي التقلیدي الذي اعتدنا التعامل به وهو       
م المصرف واسم رقم الصك، اسم الدافع، ورقم حسابه، اس: لكترونیة موثقة ومؤمنة تحتوي علىإوثیقة 

المستفید، القیمة التي ستدفع، وحدة العملة المستعملة وتاریخ الصلاحیة والتوقیع الإلكتروني، یرسلها 

                                                             
  .54سارة متلع ، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .51،ص 2008دون دار نشر، ،ةالإلكترونیأمین فرج یوسف، التجارة  2
  .23مصطفى كافي، مرجع سبق ذكره، ص  3
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مصدر الشیك إلى حامله لیعتمده ویقمه للبنك الذي یعمل معه عبر الانترنت لیقوم البنك بتحویل المبلغ 
عادته إلكترونیا إلى حامله   .لحسابه ثم یقوم بإلغائه وإ

 لبطاقات المصرفیةا: 
اریة واستعملت كوسیلة ظهرت أنواع مختلفة من البطاقات البلاستیكیة لتواكب تطور الحیاة التج  

  .بدلا من النقود الحقیقیة، وتشمل بطاقات غیر ائتمانیة وبطاقات ائتمانیة  للمدفوعات 
  التوسع فيهي بطاقات خاصة بالمحلات التجاریة هدفها : ئتمانیةالاالبطاقات غیر 

 .المنافسة بین المحلات واستقطاب زبائن جدد ولا یمكن استخدامها في غیر المحل الصادرة عنه
 هي صادرة عن البنك التجاري یملك حسابا نقدیة لحامل البطاقة : البطاقات الائتمانیة 

ن أمثلتها ویقوم البنك بسداد الفواتیر الخاصة بالمشتري في أي مكان قبل التعامل بهذه البطاقة، وم
 ).ATM cards(، بطاقات الصراف الآليMaster، وماستر Visaنذكر بطاقة 

 الهاتف المصرفي: 
ذلك الهاتف یجنب العملاء عناء الانتظار لمعرفة معلومات حساباتهم المصرفیة، حیث عن طریق 

تزوید خر عن طریق آلى إالهاتف یستطیع العمیل مع البنك السحب أو تحویل مبلغ من المال من بنك 
البنك بتوع الخدمة المطلوب منه سداده مثل فاتورة الكهرباء، الهاتف، وفي الغالب یستخدم في العملیات 

  1.الصغیرة مثل سداد الفاتورة المتعلقة بالمنزل أو سداد الغرامة
  

  :الأنظمة النقدیة -5
اعتمدت دول العالم على اختیار نظام نقدي كفؤ وفعالیة یتماشى والتطورات الاقتصادیة 

حد المكونات الأساسیة التي تسمح بتحقیق الاستقرار والتوازن في ألأنه یمثل . والاجتماعیة الحاصلة
  .الاقتصاد

 تعریف النظام النقدي 5-1 
هو مجموعة من القواعد التنظیمیة والمؤسسات النقدیة الخاصة بالتداول النقدي في بیئة اقتصادیة      

 .معینة حسب أنواع النقود المستعملة وطرق استعمالها

                                                             
  .50أمین فرج یوسف، مرجع سبق ذكره، ص  1
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ن النظام النقدي هو نظام اجتماعي یشمل أدوات اقتصادیة تتخذ لتسهیل الإنتاج أعلیه یمكننا القول -
تعكس وضعیة الاقتصاد الذي وجدت لخدمته ،فالنظام الرأسمالي یختلف عن  وتبادل المنتجات والتي

 .الانظام الاشتراكي
والنظام النقدي هو نظام تاریخي یتطور ویتغیر حسب تطور النظام الاقتصادي والاجتماعي الذي -

  . ینتمي إلیه النظام النقدي
  :عناصر النظام النقدي 5-2  

  :بالعناصر التالیة یتمیز النظام النقدي لأي دولة   
سها أالمؤسسات النقدیة الوطنیة التي تختص قانونا بإصدار النقود وما یرتبط بها من متغیرات یتر  -    

  .البنك المركزي والذي یشرف أیضا على نشاط البنوك التجاریة
  .النقود بأنواعها المختلفة التي تستخدم في التداول داخل حدود الدولة -    
 .   لقوانین واللوائح والإجراءات التي تحكم كمیة النقود المتداولة والتغیرات المرتبطة بهامجموعة ا -    

  1:تتمثل خصائص النظام النقدي فیمایلي: خصائص النظام النقدي 5-3
  :المرونة 5-3-1   
یقصد بها مدى قدرة النظام النقدي على توفیر السیولة النقدیة في الظروف الاقتصادیة المختلفة     

  .تمام المبادلات وتحریك رأس المال والاستثمارات وجذبهاإ وكذلك قدرته على تحویل العملات و 
  :الأولویات المتعددة وتحقیق العدالة الاجتماعیة 5-3-2 

فیه هو الذي تكون أولویاته متعددة كتحقیق النمو الاقتصادي الدائم، النظام النقدي المرغوب     
  تحقیق                    

الاستقرار الاقتصادي وثبات قیمة العملة، وهذه الأهداف تؤدي إلى تحقیق العدالة الاجتماعیة لأنها    
  .تحافظ على أموال الافراد وتحمي حقوقهم

  :الكفاءة والفعالیة 5-3-3
ها قدرة النظام النقدي على إدارة الجهاز المصرفي والنقدي في البلاد، ومن أهم مؤشرات یقصد ب  

  .والفعالیة هو تحقیق الاستقرار في العملة الوطنیة  الكفاءة
  :أنواع الأنظمة النقدیة 5-4    

                                                             
الالكترونیة،  Kie publicationsعبد الحلیم عمار غربي، الوجیز في الاقتصاد النقدي والمصرفي، مطبوعات  1

  .18ص 2018
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  :النظام النقدي السلعي 5-4-1    
  :یتوقف قیامه على توفر الشروط التالیةهو النظام الذي تستعمل فیه النقود السلعیة للتبادل و      

 تتمتع مجموعة السلع المستخدمة كوسیلة للتبادل بصفة القبول العام. 
 المساواة بین القیمة الاستهلاكیة والقیمة النقدیة للسلعة المستخدمة كنقد. 
 قیام السلعة المستعملة بالوظیفة التبادلیة والاستهلاكیة في نفس الوقت. 
  والطلب الكلیین للسلع المستخدمة كنقدتساوي العرض 
 تحدید قیمة السلعة بالنسبة لبقیة السلع المستخدمة كنقد 

 أسباب فشل النظام: 
 صعوبة تجزئة السلع عند مبادلة سلع غیر متماثلة كمبادلة سلعة كبیرة بسلعة صغیرة. 
 صعوبة حفظ القیمة حیث یصعب حفظ السلع لفترة طویلة وتتعرض للتلف. 
 دن كوسیلة لحفظ القیمة أحسن من السلعظهور المعا.  
  :النظام النقدي المعدني 5-4-2

  :ضمن النظام النقدي المعني تحدد وحدة النقد بوزن معین من المعادن ویتضمن الأنواع التالیة
  : قاعدة المعدنین 5-4-2-1
خر ولكل لآفي ظل هذا النظام یكون هناك نوعان من النقود المعیاریة كل منهما معدن مختلف عن ا  

درة منهما قوة إبراء غیر محدودة ، وهما الذهب والفضة وبناء على ذلك ترتبط قیمة النقود الورقیة المص
ومن الثابت تاریخیا أن  1.ومن ثم ترتبط قیمة المعدنین ببعضهما البعض بكمیة معینة من كلا المعدنین

كثر المعادن التي أاستعمال الذهب والفضة كان سابقا على استخدام الذهب بل كانت الفضة 
  :تتطلب هذه القاعدة توفر الشروط التالیة. استخدمت استخداما نقدیا 

 تحدید علاقة ثابتة بین المعدنین بموجب قانون 
 تمتع المعدنین بقوة وقائیة غیر محدودة 
 فراد في سك النقود وتحویلها بالمعدنین والعكس وفقا لنسبة القانونیة المحددة بینهماحریة الأ. 
  والقیمة التجاریة ) الاسمیة(المساواة بین القیمة القانونیة 

                                                             
  . 91سامي السید، مرجع سبق ذكره، ص  1
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غالبا ما یختفي أحد أشكال " والذي یقول  بقانون غریتشاملكن ممیزات هذه القاعدة اصطدمت 
أكثر المقومة بأكثر من قیمتها ) الردیئة(المقومة بأقل من قیمتها السوقیة لصالح النقود ) الجیدة(النقود

  1."السوقیة
  قیمتها التجاریة كسلعة أكبر من قیمتها القانونیة كنقد) الذهبیة(النقود الجیدة 
 تجاریة كسلعة أقل من قیمتها القانونیة كنقدقیمتها ال) الفضیة(النقود الردیئة. 

م حیث حدد وزن 1792من بین الدول التي اتبعت هذه القاعدة نذكر الولایات المتحدة الأمریكیة سنة 
غ من 1غ من الفضة، أي  371,25غ من الذهب ویساوي  24,75الوحدة النقدیة للدولار ب 

غ من  15,5غ من الذهب ب1م حیث حدد 1803غ من الفضة، كذلك فرنسا اتبعته سنة 15=الذهب
من النظم النقدیة المعاصرة بسبب فشلها في أداء وظیفتها في تسییر النظام  هذه القاعدةاختفت . الفضة
  ,النقدي

ضمن هذه القاعدة حددت قیمة وحدة النقد عن طریق ربطها بوزن : قاعدة المعدن الواحد 2- 4-2- 5
  :التالیةمعین من الذهب، وتشمل على المراحل 

  :قاعدة المسكوكات الذهبیة- أ
، وتقوم على تداول مسكوكات ذهبیة على شكل 1821إنجلترا أول دولة طبقت هذه القاعدة سنة  

تتطلب هذه القاعدة توفر الشروط . قطع نقدیة متماثلة في الوزن والعیار تحمل ختم السلطة النقدیة
  :التالیة

 انونیاتحدید الوحدة النقدیة بوزن معین محددا ق 
  یة الصهر أي تحویل المسكوكات لى مسكوكات ذهبیة وحر إحریة سك العملات وتحویل الذهب

 إلى
 .من أجل ضمان التوازن بین سعر الذهب التجاري والذهب النقدي

 دل سعر الذهب في الأسواق الدولیةتوفر حریة كاملة لاستراد وتصدیر الذهب من أجل ضمان تعا 
عد احتساب نفقات النقل والتأمین وغیرها، كذلك من أجل تحقیق مع سعره في السوق الوطنیة ب

 . الاستقرار في أسعار الصرف وتشجیع استراد وتصدیر السلع والخدمات
 المساواة بین القیمة القانونیة والقیمة التجاریة للنقود أي قیمة الذهب كنقد مساویة لقیمته كسلعة. 

                                                             
استنتج توماس جریتشام هذا القانون عندما قام ملك إنجلترا هنري الثامن بتخفیض قیمة العملة فأدى ذلك الى دوران 2

  .الردیئة وتناقص سرعة دوران العملة الجیدة العملة 
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العالمیة الأولى بسبب التوسع التجاري وارتفاع نفقات تم التخلي عن هذه القاعدة بعد قیام الحرب 
  .الحرب

  :قاعدة السباك الذهبیة-ب
عند اندلاع الحرب العالمیة الأولى أوقفت جمیع دول العالم التعامل بالنقود الذهبیة وقامت بسحب 
الذهب من السوق لتمویل العملیات الحربیة وتجمیعه لدى السلطة النقدیة ومنعت تصدیر الذهب 

لى قاعدة المسكوكات بعد انتهاء الحرب إجراء استثنائي لظروف الحرب وستتم العودة اعتبر هذا الإ،
صبح ذلك مستحیلا بسبب تجمع كمیات كبیرة من الذهب في الولایات المتحدة أ،لكن بعد انتهاء الحرب 

سكوكات التفكیر في نظام ذهبي جدید واختفت الم فتممریكیة وبقیت الدول الأخرى دون ذهب الأ
الذهبیة من التداول تم طرح أوراق نقدیة ترتبط بالذهب على شكل سبائك ذهبیة أكبر بحیث لا یقل وزن 

فراد الذین یحوزن على واقتصار حق التحویل الى الذهب على الأ. السبیكة عن وزن معین محدد قانونیا
  . أوراق نقدیة كبیرة ذات قیمة مساویة لقیمة السبیكة الذهبیة

  1:هذه القاعدة نذكرمن شروط 
  النقدي أي إلغاء حریة الافراد فيالتوقف عن سك المسكوكات الذهبیة ووقف استعمالها في التداول 

 .سك وصهر الذهب الذي كان مسموحا به في القاعدة السابقة
 ات الذهبیة واقتصر استخدام الذهبفراد كبدیل عن المسكوكاعتماد الأوراق النقدیة للتداول بین الأ 

 .المعاملات الدولیةعلى 
 راد الذین یملكون كمیات كبیرة مناقتصار تحویل النقود الورقیة إلى ذهب على فئة قلیلة من الأف 

كغ من الذهب،  12مثلا فرنسا حددت وزن السبیكة ب. النقود ذات قیمة مساویة لقیمة السبیكة الذهبیة
 .من الذهب غ 28,34= أوقیة 1أوقیة حیث  400بریطانیا حددت وزن السبیكة ب

 حریة استیراد وتصدیر الذهب 
لكن نظام السبائك الذهبیة یعطي فرصة لتسرب الذهب واستخدامه في مجالات لا تخدم الأهداف التي  

أعطي من أجلها حیث استخدم في المضاربات والاكتناز، وعلیه حددت بعض القیود والشروط وأطلق 
راض التي یبیع لها البنك المركزي السبائك الذهبیة الى علیه نظام السبائك الذهبیة المعدلة لتحدید الأغ

 2.الجمهور
                                                             

  . 73محمد أحمد الأفندي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .91ص 2009میزاندا زغلول رزق، النقود والبنوك، جامعة بنها مصر ، 2
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  :قاعدة الصرف بالذهب - ج
بعد اندلاع الحرب العالمیة الأولى ونهایتها اضطرت الدول إلى تعلیق العمل بالقاعدة الذهبیة   

وتم الاتفاق . م 1924لاستهلاكها أموالا طائلة لتمویل نفقات الحرب، واجتمعت في جنوة بإیطالیا سنة 
ذه القاعدة من تم اعتماد ه. على اتباع نظام الصرف بالذهب وهو خروج غیر مباشر من قاعدة الذهب

قبل الدول التي لا تتوفر على احتیاطي كبیر من الذهب، ویقصد بقاعدة الصرف بالذهب العلاقة التي 
تربط وحدة النقد الوطنیة بعملة أجنبیة قابلة للتحویل إلى ذهب، ودون الحاجة إلى تكوین احتیاطي من 

ي بالجنیه الإسترلیني البریطاني مثلا مصر ربطت الجنیة المصر . الذهب كغطاء نقدي للعملة الوطنیة
  .المرتبط بالذهب

  1:من توصیات هذا المؤتمر نذكر
والتي ترغب في السیر ) المستعمرة والتابعة(أن تقوم البنوك المركزیة في الدول المستقلة والناشئة  -

لاحتفاظ على قاعدة الذهب الاحتفاظ بأوراق وسندات ذهبیة كغطاء للنقود المتداولة المصدرة وبدلا من ا
  .بالسبائك الذهبیة

  .یشترط في السندات والأوراق الأجنبیة أن تكون صادرة من دولة تسیر على قاعدة الذهب-
  .یسمح للدولة الرئیسة استخدام صورة السبائك الذهبیة  -
روبا وافریقیا لكن معظم أدولة موزعة بین قارات أمریكا وآسیا و  25بلغ عدد الدول التي اخذت بالنظام -

  .م1929هذه الدولة تخلت عن هذا النظام في الفترة 
  :من شروط هذه القاعدة ما یلي 
 تعرف الوحدة النقدیة بالنسبة لنقد أجنبي مرتبط بالذهب قابل للبدال بالذهب. 
 تعهد السلطة النقدیة بإبدال النقود الورقیة لحاملها بنقود أجنبیة عند الطلب بسعر محدد قانونیا. 
 قدیة باحتیاطي كاف من النقود الأجنبیة لمواجهة طلبات الابدالتحتفظ السلطة الن. 

 2: مزایا قاعدة الصرف بالذهب 
  من إیجابیات هذه القاعدة هو توفیر مزایا للدول الصغیرة في اقتصاد استعمال الذهب والتي لا

 .تملك رصید كاف منه
 وجود سعر صرف ثابت بین البلد التابع والبلد المتبوع. 

                                                             
  .73محمد الأفندي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .93میراندا زغلول ، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  ن الاحتیاطي یتكون أساسا من عملات لأالاقتصاد في استخدام الذهب والحصول على فوائد
 .وأذونات وسندات البلد المتبوع

 تخفیض تكالیف تخزین الذهب والحراسة. 
  السلبیات 

 من سلبیات هذه القاعدة هو تبعیة الدول الصغیرة للدول الكبیرة سیاسیا واقتصادیا. 
 ا تعرض الاستقرار النقدي في الدول الصغیرة للتقلبات التي تحدث في من سلبیات هذه القاعدة أیض

 المیاحیث ظهرت نوعین من العملات عملات مركزیة تلعب دورا ع. الدول الكبیرة التي تتبعها
 .وعملات تابعة لها تعتمد علیها في إصدارها بدلا من الذهب

 أسباب انهیار نظام الذهب:  
وما تبعها من أوضاع اقتصادیة وسیاسیة واجتماعیة قبل بدایة الحرب إن قیام الحرب العالمیة الأولى 

العالمیة الثانیة أظهرت فشل النظام الذهبي وعدم قدرته على مسایرة التطورات الاقتصادیة الحاصلة 
  :،ومن بین الأسباب التي أدت الى فشلة وانهیاره ذكر مایلي

حیث قررت الدول الاوربیة من : المیة الأولىالتوقف عن اتباع الحریة الاقتصادیة بعد الحرب الع-
بینها بریطانیا الحد من الحریة التجاریة والتعامل مع الدول المستعمرة فقط، كما قامت الولایات المتحدة 

راد وتصدیر الذهب والتعامل یالامریكیة بفرض رسوم جمركیة على الواردات وهذا ما قلل من عملیة است
  .بقاعدة الذهب

حیث تشكلت العدید من التحالفات بین الدول مثل حلف النازیة الألمانیة :ار السیاسي عدم الاستقر -
مریكیة ضد بزعامة هتلر، والحركة الفاشیة بإیطالیا، وتحالف بریطانیا مع فرنسا والولایات المتحدة الأ

على لى فوضى سیاسیة وفرض العدید من القیود أثرت بطریقة سلبیة إ،وأدت هذه التحالفات النازیة
  .الوضع النقدي السئد وعلى التعامل بقاعدة الذهب 

مریكیة بعد قیامها بتمویل الحرب بالعتاد مقابل سوء توزیع الذهب وتجمعه في الولایات المتحدة الأ-
الحصول على الذهب وبذلك استحوذت على ضعفي احتیاطي العالم من الذهب ،مما صعب من 

  .التعامل بالذهب كقاعدة نقدیة
ع عن الأفكار الكلاسیكیة التي تقوم على الحریة الاقتصادیة وعدم تدخل الدولة وقیام النظریة التراج -

م، والتي نادت بالتدخل الحكومي في 1929الكینزیة بقیادة جون مینارد كینز بعد أزمة الكساد لسنة 
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دأ التعامل خراجه من الركود، وبالتالي توقف التعامل بقاعدة الذهب وبإ الاقتصاد من أجل تنشیطه و 
  .بالنقود الورقیة

ي عملة تقوم بدور وسیلة التبادل والدفع وتساهم في تحقیق الاستقرار أتطور وعي الافراد وقبولهم ب-
النسبي للأسعار، بعد الإضرابات العدیدة التي عرفها النظام النقدي بسبب الحربین العالمیتین وأزمة 

 .الكساد العالمي
  :النظام النقدي الورقي 5-4-3

قاعدة النقد الورقیة تكون فیها الوحدة النقدیة الورقیة نقودا الزامیة بحكم القانون الوطني وغیر قابلة    
  .للتحویل إلى ذهب، وتتمتع بقوة إبراء غیر محدودة

كان تداول النقود الورقیة في بدایتها تقوم بدور النقود التمثیلیة حي كانت تمثل النقود المعدنیة 
ول لهذه النقود المعدنیة، لكن مع مرور الوقت انفصلت النقود الورقیة عن النقود وتداولها هو تدا

  .لزامیةإالمعدنیة وأصبحت نقودا 
  :نذكر مایلي من أسباب ظهور النظام النقدي الورقي

التزاید المستمر للنشاط الاقتصادي بنسبة تفوق الزیادة في نمو المعادن وعدم مرونة كمیات الذهب  -
حجم التوسع في النشاط الاقتصادي، حیث تراجع حجم الإنتاج من الذهب والفضة وعدم للاستجابة ل

 .إمكانیة تزوید الدول بالكمیات اللازمة لإصدار النقود
اعتماد الدول خلال الحرب العالمیة الأولى على سیاسة الاحتفاظ بالذهب لتمویل الحرب وتجمع كمیة -

مر الذي مریكیة بعد الحرب العالمیة الأولى، الألمتحدة الأكبیرة من احتیاطیات الذهب في الولایات ا
المسكوكات الذهبیة وسمح بظهور السبائك الذهبیة والتي كانت بدایة لظهور  دةصعب من العودة لقاع

 . النقود الورقیة
ي عملة تقوم بدور النقود ووظائفها في الاقتصاد الوطني وتسهیل أفراد وقبولهم بزیادة وعي الأ -

  .البیع والشراء والاستثمار والادخار عملیات
  .ضرورة تدخل الدولة في الاقتصاد لهدف إدارة الموارد الوطنیة -
والتي  1936الانتقال من الاقتصاد الحر إلى الاقتصاد التدخلي بعد ظهور النظریة الكینزیة سنة  -

 .تستدعي تدخل الدولة في الاقتصاد
 ممیزات النظام النقدي الورقي: 
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النظام انفصلت العلاقة بین النقود والذهب واختفت العلاقة بین القیمة الاسمیة والقیمة  ضمن هذا -
التجاریة، كما أنه لم یعد من الضروري الاحتفاظ بالذهب كغطاء كلي للإصدار النقدي لكن یعتبر أداة 

لمالیة من أدوات أخرى یتم الاحتفاظ بها لتغطیة الإصدار النقدي كالعملات الأجنبیة والأوراق ا
  .الأجنبیة

فراد لا یتعاملون بها لذاتها كما هو الحال زامیة والأإلتملك النقود الورقیة قوة إبراء قانونیة فهي نقود  -
في النقود الذهبیة بل بقوة القانون وبالمقابل لا یستطیع أي دائن أن یرفض سداد دینه بالنقود الورقیة 

  .ویطلب ذهبا أو نقودا أخرى
لنقدي الورقي المرونة الكاملة للسلطة النقدیة في تنظیم الإصدار النقدي حسب حاجة یحقق النظام ا -

النشاط الاقتصادي للسیولة، ففي أوقات التضخم تخفض حجم الإصدار وتسحب السیولة من السوق 
  .وفي حالة الركود تزید حجم الإصدار النقدي

 1صر التالیةتتمثل في العنا: الانتقادات الموجهة للنظام النقدي الورقي 
یحمل خطورة الافراط في الإصدار النقدي وما یؤول الى تعرض الاقتصاد الى ظاهرة التضخم النقدي -

وما یترتب عنها من آثار اجتماعیة واقتصادیة سیئة لا سیما أن هذا النظام یتیح للسلطات النقدیة حریة 
للتوسع في الانفاق الحكومي وفي واسعة في الإصدار النقدي، كما یضع الحكومة تحت الاغراء الشدید 

  .موازنتها العامة
لا یحقق الاستقرار في أسعار الصرف مثل نظام الذهب مما یعرض المعاملات المالیة الدولیة  -

  .للفوضى وما یترتب علیها من آثار سلبیة على التجارة الدولیة
  

  المجمعات النقدیة ومقابلات الكتلة النقدیة -6
  :مفهوم عرض النقود 6-1
هو إجمالي تداول كمیة النقود المصدرة خلال فترة زمنیة معینة ،أي إجمالي الرصید النقدي الذي یتم   

  .تداوله في الاقتصاد خلال فترة محددة من الزمن
  :مقاییس العرض النقدي 6-2

                                                             
  38محان، سهیل أحمد سمحان،  مرجع سبق ذكره، ص محمود حسین الوداي، حسین محمد س 1
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هناك مقاییس عدیدة لتحدید العرض النقدي في الاقتصادوتنقسم إلى أربعة مقاییس على أساس القدرة   
  .في التسییل واستخدام النقود

مجموع النقود الورقیة والمعدنیة التي یتم إصدارها من قبل :M0الأضیق) المفهوم(المقیاس  6-2-1
 .الدولة ویتم تداولها في الاقتصاد

M0=C  
یشمل وسائل الدفع الكاملة السیولة ویتوافق مع دور النقود كوسیط :  M1المقیاس الضیق 6-2-2

  .مجموع المبالغ المتوفرة في الحسابات الجاریة+فهو عبارة عن المفهوم الأضیق . للمبادلة
                                      M1=C+D:وعلیه  

  :حیث 
C :النقد الورقي والمعدني  
D :الودائع تحت الطلب  
یعتمد على دور النقود كمستودع للقیمة، هو عبارة عن المفهوم :  M2المقیاس الواسع  6-2-3

وهو اقل سیولة من المجموع .مجموع الأنواع الأخرى من حسابات الادخار والودائع لأجل+ الضیق 
  السابق

M2=M1+NM 

TD+SD+FD 
NM  : أشباه النقود وتضم كل من:  

TD   :الودائع لأجل  
SD   : التوفیرودائع 
FD   :ودائع القطاع الاجنبي  

مجموع الأصول النقدیة المتداولة + هو عبارة عن المقیاس الواسع:  M3المقیاس الأوسع 6-2-4
 .على مستوى السوق النقدیة مثل أذونات الخزینة الحكومیة
M3=M2+AL 

AL :أصول عالیة السیولة  
  
  :بوجود أربعة مقابلات وهي یتم إصدار الكتلة النقود: مقابلات الكتلة النقدیة 6-3
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 الذهب: 
یتمثل في مجموع السبائك والقطع النقدیة الذهبیة الموجودة لدى البنك المركزي، حیث یستعمل البنك 
المركزي الغطاء الذهبي في إصدار النقود القانونیة، وتحدد قیمة الوحدة النقدیة بالذهب بطریقة حسابیة 

  .بعضها البعض دولیایعتمد علیها في تحویل العملات مع 
 العملات الأجنبیة: 
تتمثل في احتیاطي الدول من عملتي الدولار الأمریكي والأورو والذي یعتبر أداة هامة من أدوات   

  :الدفع الدولیة إلى جانب الذهب، ویتكون مصدر الدولة من العملات الأجنبیة ممایلي
 تصدیر السلع والخدمات المحلیة  
 بیة الى داخل الدولة عن طریق الاقتراض او القیام باستثماراتدخول رؤوس الأموال الأجن 
 الحصول على فائدة رؤوس الأموال الوطنیة المستثمرة خارج الدولة 
  
 
 القروض المقدمة للاقتصاد 
تعد القروض المقدمة لاقتصاد الدولة من العناصر الأساسیة لإصدار النقود لأنها العنصر الأساسي   

الذي تتحكم به السلطة النقدیة مقارنة بغیرها ،وهي القروض المقدمة من طرف البنوك التجاریة لتمویل 
نتاج وتسویق وخاصالعملیات الاقتصادیة للمؤسسات ورجال الأ ة عندما یكون عمال من استثمار وإ

جل الاقتراض فتمنحهم البنوك ألى البنوك التجاریة من إلى أموال فیتقدمون إالمنتجون في حاجة  
و فتح اعتمادات وفي جمیع أالتجاریة قروضا سواء كان ذلك بصفة مباشرة او بخصم الأوراق التجاریة 
ان مما یزید في حجم الكتلة هذه الصور تكون هناك عملیة خلق نقود الودائع مقابل تقدیم هذا الائتم

  .النقدیة
 الائتمان المقدم إلى الخزینة العمومیة 

غالبا ما تلجأ الخزینة العمومیة إلى الاقتراض من البنك المركزي والبنوك الأخرى لمواجهة العجز    
في المیزانیة العامة ونفقاتها العامة عن طریق إصدار سندات تسمى بأذونات الخزینة العامة، ویقوم 
البنك المركزي مقابل ذلك بتقدیم نقودا قانونیة لفائدة الخزینة والتي تستخدمها في تغطیة النفقات العامة، 

  .وبذلك ترتفع كمیة النقود المتداولة في الاقتصاد



23 
 

لى السوق النقدیة من أجل الحصول على الموارد النقدیة اللازمة فتكتتب إكما أصبحت الدولة تلجأ   
والمالیة والجمهور في السندات الحكومیة مقابل حصول الخزینة على النقود وبما المؤسسات المصرفیة 

عادة خصمها  أن هذه السندات ذات سیولة عالیة ومضمونة فإنه یمكن خصمها لدى البنوك التجاریة وإ
  .لدى البنك المركزي وهذا ما یسمح بتحول جزء منها إلى نقود قانونیة وتزداد بذلك الكتلة النقدیة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  النظریات النقدیة: المحور الثاني
ظهرت النظریات النقدیة نتیجة للتطورات المستمرة لتحلیل ودراسة العلاقة بین النقود والنشاط  

. وتطورت هذه النظریات تدریجیا لتتمكن من مواجهة التغیرات التي حدثت بالواقع العمليالاقتصادي 
النقود والعوامل المؤثرة علیه، وتتمثل هذه النظریات في سنتناول النظریات التي اهتمت بالطلب على 

  .النظریة الكینزیة والنظریة النقدیة الحدیثة  ،النظریة الكلاسیكیة

  ):التقلیدیة للنقود(النظریة الكلاسیكیة -1
 18ارتبط ظهور المدرسة الكلاسیكیة بالتطور الاقتصادي الذي شهدته الدول الأوربیة خلال القرن  

  .لى المرحلة الرأسمالیة، كذلك ظهور الثورة الصناعیة في إنجلتراإمن النظام الاقطاعي  وانتقالها
آدم سمیث، جون ستیوات میل، جان باتیست ساي، دافید : من رواد المدرسة الكلاسیكیة نذكر

 .ریكاردو،توماس روبرت مالتوس
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 1:التالیةقامت النظریة الكلاسیكیة على المبادئ : مبادئ النظریة الكلاسیكیة 
سیاسة الحریة الاقتصادیة أي ضرورة وجود الحریة الفردیة والبعد عن التدخل الحكومي في  -

  .الاقتصادـ والدولة تتدخل في حدود ضیقة في الإنتاج والتوزیع
قانون ساي للأسواق نسبة الى جون باتیست ساي الذي یقول أن العرض یخلق الطلب المساو له  -

  .نهم سیجدون الطلب الذي یمتص تلك الزیادةفي الإنتاج لأ وعلى المنتجین الزیادة
ن وجدت قد تكون اختیاریة  - التوظیف الكامل لعناصر الإنتاج ولا توجد بطالة إجباریة في المجتمع وإ

فبالاعتماد على قانون ساي للأسواق فإن زیادة الإنتاج ستؤدي إلى زیادة فرص الاستثمار . أو موسمیة
  .ل إلى أن یصل الاقتصاد الى حالة التشغیل الكامل ویستمر بهاوزیادة تشغیل العما

سیادة المنافسة الكاملة بالأسواق حیث تسعى كل المشاریع إلى تعظیم أربحاها الكلیة بتخفیض  -
  .التكلفة إلى أقل حد ممكن

  .القیمالنقود حیادیة لا تنتج أي ثروة ولا تطلب لذاتها وماهي إلا وسیط للمبادلات وأداة لقیاس  -
  
  
  نظریة كمیة النقود 1-1

م من خلال ما یعرف بثورة الأسعار بعد تدفق المعادن النفیسة  16تطورت هذه النظریة في القرن 
من أمریكا إلى أوربا، حیث قامت هذه النظریة بالربط بین كمیة النقود والمستوى الأسعار فما یحدث 

سبة في المستوى الأسعار، فزیادة كمیة النقود من تغیر في كمیة النقود یؤدي إلى التغیر بنفس الن
  .تتسبب في ارتفاع الأسعار وانخفاض كمیتها یؤدي إلى انخفاض هذه الأسعار 

  :معادلة التبادل لفیشر 1-2
من خلال  1917حاول الاقتصادي أرنیغ فیشر شرح وتفسیر النظریة الكمیة للنقود خلال سنة 

  : صیاغة معادلة التبادل والتي قامت على الفرضیات التالیة
  D=O……1الطلب على النقود یساوي عرض النقود                       -
   D=T.P……2 الطلب على النقود یساوي حجم المبادلات النقدیة            

                                                             
، 2001،مكتبة الاشعاع ، الإسكندریة ، 1أحمد أبو الفتوح علي الناقة، نظریة النقود والأسواق المالیة، الطبعة 1

  . 349ص



25 
 

یمثل المستوى العام للأسعار النسبة المئویة التي تعبر عن تطور الأسعار من خلا لمقارنة :  Pحیث
  .بین السنة المدروسة وسنة الأساس

T:حجم المبادلات من السلع والخدمات المنتجة والتي یتعامل بها بالنقود خلال السنة  
  O=M.V …….. 3       عرض النقود یمثل حجم التداول النقدي          -

كمیة النقود المعروضة و تشمل النقود المعدنیة والورقیة التي یصدرها البنك المركزي  Mحیث 
  .بالإضافة الى الودائع تحت الطلب والودائع الآجلة وودائع التوفیر

V معینة  هي عدد المرات التي تنتقل فیها النقود من ید إلى أخرى خلال فترة زمنیة: سرعة تداول النقود
  . عادة سنة

 سرعة تداول الودائع هي عدد المرات التي دخل فیها الحسابات المصرفیة . 
 1:تتوقف سرعة دوران النقود على العوامل التالیة  

  .فراد للتسهیلات التي یقدمهادرجة تقدم النظام المصرفي ودرجة استعمال الأ-
  .نظام الدفع في المجتمع -
  .للادخار والاستهلاكعادات المجتمع بالنسبة  -
  .درجة الانتقال الجغرافي للأفراد -
  .دخل الحقیقي للفردلحجم ا -
  T.P=M.V……4: نجد 3و 2بما یساویهما في المعادلتین  1في المعادلة   Oو Dبتعویض  

  P=M.V/Tوعلیة یمكننا استخراج            
تفترض النظریة ثبات حجم المبادلات الكلیة وسرعة تداول النقود، فیبقى في العلاقة الأخیرة سوى  -

 Pكمتغیر مستقل والمستوى العام للأسعار  Mمتغیرین فقط یسمح لهما بالتغیر وهما كمیة النقود 
تخضع لتغیرات ن تغیرات الأسعار أكمتغیر تابع وهي الصیغة الممثلة لنظریة كمیة النقود والتي تبین 

  .كمیة النقود المتداولة
  :ویمكننا تفسیر النظریة بیانیا كما یلي

  تفسیر معادلة فیشر بیانیا: )1(الشكل رقم                    

 

                                                             
  .131كمال شرف،هاشم أبو عراج، مرجع سبق ذكره، ص 1
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P  
P2 
P1 
P3 
  

  M2         M            M1M3 
  82، ص2002الجامعة ،الإسكندریة، ضیاء مجید الموسوي، اقتصادیات النقود والبنوك،مؤسسة شباب : المصدر   
  

ترتب عنها زیادة في المستوى العام    M1الى  M3من الشكل البیاني نلاحظ أنه بزیادة كمیة النقود من 
  P1الى  P3للأسعار من  

 انتقادات النظریة: 
المؤثرة العلاقة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار لیست بسیطة وكمیة النقود لیست الوحیدة -

كما أن الأسعار قد تكون هي المتغیر المستقل الذي یترتب علیه حدوث تغیر . على مستوى الأسعار
 .في كمیة النقود كمتغیر تابع

تعتبر نظریة كمیة النقود نظریة ساكنة ولیست دینامیكیة وتنطبق على الاقتصاد الساكن، إلا أن -
لتالي لا یمكن استخدام هذه النظریة في دراسة التقلبات الواقع أثبت أن المتغیرات الاقتصادیة تتغیر وبا

  .الاقتصادیة
سرعة تداول النقود لیست ثابتة ففي حالة التضخم تتدهور القدرة الشرائیة للنقود، وهذا یؤدي إلى  -

  . زیادة الانفاق
  .فرضیة التشغیل الكامل لا یمكن أن تتحقق في الواقع وهناك دائما حالات عاطلة عن العمل -
  .لم تهتم النظریة بوظائف النقود الأخرى كمخزن للنقود ووسیلة لتسدید المدفوعات الآجلة -
لى الزیادة بنفس النسبة في المستوى إافترضت النظریة أن الزیادة بنسبة معینة في كمیة النقود تؤدي  -

وتذهب هذه الزیادة العام للأسعار، والواقع أثبت عكس ذلك فقد تزید الدولة من كمیة النقود المصدرة 
  .إلى الاحتفاظ بالنقود ولا ترتفع الأسعار

لم تأخذ نظریة كمیة النقود بالاعتبار سعر الفائدة ودوره في الاقتصاد، حیث أكد جون روبنسون  -
على أن التغیرات في كمیة النقود تعود إلى تأثیر سعر الفائدة، حیث بزیادة كمیة النقود ینخفض سعر 
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طلب على الاستثمار ، وعند التخفیض في كمیة النقود یرتفع سعر الفائدة فینخفض الفائدة ویزداد ال
  . الطلب على الاستثمار ویحصل الركود وتنخفض الأسعار

  "معادلة كمبردج"نظریة الأرصدة النقدیة  1-3
الفرید مارشال، بیجو، روبرتسون : ساهم في صیاغة هذه النظریة مجموعة من الاقتصادیین أهمهم  

لى الاحتفاظ بأرصدة نقدیة سائلة لمواجهة ما إ،هنوري حیث یرى مارشال أن الافراد یمیلون هایك
یقومون بشرائه من سلع وخدمات وهو ما أطلق علیة اسم التفضیل النقدي، ویرى أن النقود لا تؤثر 

ي وتتمیز صیغة كامبردج عن معادلة التبادل ف. على الأسعار إلا من خلال حركات الدخول النقدیة
فراد في الاحتفاظ بها لغرض المعاملات، كما تم إدخالها فكرة الطلب على النقود التي یرغب الأ

تضم الناتج الكلي، المبادلات والناتج النهائي، المبادلات والناتج الوسیط (استبدال المبادلات الكلیة 
  .بالناتج النهائي)

  1:تتمثل معادلة كمبرج فیما یلي
   D=M……..1عرض النقود            الطلب على النقود یساوي 

  D=K(P.Y)………2:                          الطلب على النقود
  نسبة التفضیل النقدي وتساوي مقلوب سرعة تداول النقود Kحیث 

P  : ،متوسط أسعار السلع النهائیةY  :  الدخل الحقیقي  
  K(P .Y)=M……3:                     نجد 2و1من المعادلتین 

  P=M.V/Yأو                    P=M/K .Y:بدلالة المتغیرات الأخرى  Pباستخراج 
  K=1 /Vعلى اعتبار أن 

  Tمحل حجم المبادلات الكلیة Yوالمعادلة الأخیرة تشبه معادلة التبادل مع إحلال الدخل الحقیقي
 شرح مضمون النظریة: 

 سائلة فإذارصدة نقدیة أفراد یحتفظون بنسبة من مداخیلهم على شكل تؤكد نظریة كمبردج على أن الأ
فراد زیادة ما یحتفظون به من هذه الأرصدة فهذا یعني زیادة الطلب على النقود أي ینخفض أراد الأ

فالعلاقة بین علیه ,لى ارتفاع الأسعار،والعكس صحیحإالطلب على السلع والخدمات مما یؤدي 
  . Pانخفضت  Kوى العام للأسعار عكسیة كلما ارتفعت التفضیل النقدي والمست

 مقارنة بین نظریة كمیة النقود ونظریة الأرصدة النقدیة 
                                                             

  . 98ضیاء مجید الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 مقارنة بین نظریة كمیة النقود ونظریة الأرصدة النقدیة) 1(الجدول رقم             
  نظریة كمیة النقود

  
  نظریة الأرصدة النقدیة

العام العلاقة بین كمیة النقود والمستوى  -
  للأسعار

  الاهتمام بالنقود كوسیط للمبادلة فقط -
  اهمال التفضیل النقدي -
اهتمت بعرض النقود وانطلقت من رأس المال -

  الإجمالي في المجتمع
  

  العلاقة بین الأرصدة النقدیة والدخل النقدي -
  الاهتمام بدور النقود كمخزن للقیمة -
  التركیز على التفضیل النقدي_ 
النقود وانطلقت من مجموع رؤوس  اهتمت بطلب-

  .الأموال الفردیة

  من إعداد الباحثة: المصدر

  

  

 

  النظریة الكینزیة -2
 1936جون مینارد كینز اقتصادي بریطاني أصدر كتاب النظریة العامة للاستخدام والنقود سنة   

مفسرا أسباب الظواهر الخطیرة التي عرفها الاقتصاد الرأسمالي منتقدا النظریة الكلاسیكیة واعتمد 
  . تحلیلا یقوم على إبطال الفرضیات الأساسیة للتحلیل الكلاسیكي

توقفت الدالة الإنتاجیة نتیجة لضعف  1936-1929د العالمي حلال الفترة مع ظهور أزمة الكسا 
فلاس العدید منها نتیجة إ الطلب الكي عن العرض الكلي مما أدى إلى غلق المؤسسات الانتاجیة و 

للخسائر التي لحقت بها، كما أدى ذلك إلى ضعف دافع الاستثمار، وتسریح العمال وانتشار البطالة، 
الكلاسیكیة عن علاج هذه الأزمة فاهتم كینز بدراسة سلوك النقود وأثره على النشاط فعجزت النظریة 

  .الاقتصادي معتمدا على التحلیل الكلي المتغیرات الاقتصادیة
  فرضیات كینز 2-1
لأغراض المعاملات، الاحتیاط، ) تفضیل السیولة(اهتم كینز بدراسة الطلب على النقود لذاتها  -

  المضاربة
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بالنظریة العامة للتوظیف حیث تعالج كل مستویات التشغیل، بینما اهتمت النظریة الكلاسیكیة جاء -
  .بحالة التشغیل الكامل 

اهتم كینز بالتحلیل الكلي للمعطیات الاقتصادیة ولم یهتم كثیرا بالجزئیات حیث اهتم بحجم التشغیل -
  .العام الدخل الوطني، الإنتاج الكلي

زمات الاقتصادیة التي قد تحدث، اق ونادى بضرورة تدخل الدولة لعلاج الأرفض قانون ساي للأسو -
  .والتدخل یكون عن طریق السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة بزیادة العرض النقدي

اهتم كینز بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسیر أسباب عدم التوازن الذي وقع فیها النظام الرأسمالي وما -
في الأسعار وانتشار البطالة، ویرى أن حجم الإنتاج والتشغیل والدخل یتوقف  نتج عنها من انخفاض

  1. على حجم الطلب الكلي الفعال
  الطلب النقود لدى كینز 2-2
ینقسم الطلب على النقود لدى كینز إلى الطلب بغرض المعاملات، بغرض الاحتیاط، بغرض   

  .المضاربة
  
  
  :الطلب بغرض المعاملات 2-2-1
نقصد بالمعاملات الصفقات التجاریة وكل اشكال البیع على مستوى الاقتصاد الوطني وتتضمن  

فراد من السلع والخدمات ومشتریات أصحاب المشاریع من المواد الأولیة والخدمات مشتریات الأ
  .الإنتاجیة

دام النقود من قبل وعلیه یستمد دافع المعاملات وجوده من وظیفة النقود كأداة للتبادل حیث یتم استخ  
فراد والمؤسسات لمواجهة النفقات الجاریة، ویتعلق هذا الدافع بحاجة القطاع العائلي وقطاع الأ

  :ویتوقف حجم الأرصدة النقدیة بدافع المعاملات على العناصر التالیة. الأعمال
  .مستوى الدخل القومي حیث كلما زاد الدخل یزداد معه الاستهلاك -  
جر ینخفض حجم الاحتفاظ الأجور في كل دولة فكلما انخفضت فترة الحصول على الأطریقة دفع  -  

  .بالنقود
                                                             

الطلب الكلي الفعال هو الطلب على السلع الاستهلاكیة والاستثماریة المصحوب بقوة شرائیة، ولا یقتصر على مجرد  1
  .الرغبة في الشراء
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  .زاد عدد السكان یرتفع معه تفضیل السیولة بدافع المعاملات السكان، فكلمازیادة عدد  -  
  :الطلب بغرض الاحتیاط 2-2-2

فراد ولذلك یتعرض لهاالأن أالمستقبل والظروف التي یمكن لى ظاهرة عدم التأكد من إیرجع أساس 
ولقد اعتقد كیز أن كمیة النقود . فهم یقومون بالاحتفاظ بجزء من دخلهم لمواجهة هذه الظروف

فراد في المستقبل، حیث یرى أن المطلوبة للاحتیاط تتحدد مبدئیا بمستوى المعاملات التي یتوقعها الأ
  .المعاملات تتناسب مع الدخل

  : الطلب بغرض المضاربة 2-2-3
جل الربح، الذي یمثل الفرق أالمضاربة هي عملیة شراء وبیع الأوراق المالیة في الأسواق المالیة من   

ویعتمد مقدار الربح على قدرة المضارب على التنبؤ بظروف . بین ثمن شراء الورقة المالیة وثمن بیعها
  .السوق المالي

انتظار الوقت الذي یمكن الاستفادة فیه من رصدة نقدیة سائلة في أفراد یحتفظون بخر فان الأآبمعنى 
كبر أعلى ربح  الحصول الي في انتظارحي التضحیة بربح سریع أتغیرات الأسعار وتحقیق ربح ،

  .بالمستقبل
وبالتالي یرتبط الطلب على النقود ارتباطا عكسیا مع سعر الفائدة، فمع ارتفاع سعر الفائدة ینخفض 

  .الفائدة یزید طلب الأفراد على النقود الطلب على النقود ومع انخفاض سعر
  
  

 فخ السیولة 
إذا اقترب معدل الفائدة من أقل مستوى یمكن أن یصل إلیه فإن المتعاملین الاقتصادیین   

سیمتنعون عن توظیف مدخراتهم في السندات ویفضلون الاحتفاظ بها على شكل نقود وهو ما یعرف 
النقود تتحول إلى نقود سائلة یحتفظ بها من أجل  بمصیدة السیولة بمعنى أن أي زیادة في عرض

  .    الاكتناز
 علیه یمكننا القول بان دالة الطلب على القنود لدى كینز تأخذ الشكل التالي: 

Md=F(I ,Y) 
ما الطلب على النقود أحیث یرتبط الطلب على القنود بغرض المضاربة عكسیا مع سعر الفائدة  

  .یرتبط طردیا مع الدخل النقديبغرض المعاملات والاحتیاط 
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  نظریة الاستثمار الادخار والدخل لدى كینز 2-3
حسب كینز هناك عوامل تؤثر على الدخل النقدي من خلال دراسته لدوال الاستهلاك ،الادخار 

  ،الاستثمار
  هي دالة لتغیرات الدخل: دالة الاستهلاك -
  دالة الادخار هي دالة لتغیرات الدخل -
  یرى كینز ان الاستثمار هو الذي یولد الادخار بفعل مضاعف الاستثمار: ماردالة الاستث -

  Qقیمة الانتاج = الدخل
          Y=C+Sالادخار  + الاستهلاك= ومنه الدخل

      Y=C+I  الاستثمار+الاستهلاك = او الدخل
  S=Iالاستثمار     =وعلیة الادخار 

  التغیرات بالاستهلاك مرتبطة بتغیرات الدخل-
  سعر الفائدة والكفایة الحدیة لرأس المال:تغیرات الاستثمار ترتبط بعنصري وهما -
  هو تكلفة العملیة الاستثماریة:سعر الفائدة -
هي الایراد المتوقع من الاستثمار في أصل من الأصول إلى ثمن عرض :الكفایة الحدیة لرأس المال-

  .الأصل
س المال مع سعر أي عندما تتعادل الكفایة الحدیة لر یتحدد المستوى التوازني للإنفاق الاستثمار  -

  .الفائدة
یمیل رب العمل صاحب المشروع إلى الاستثمار إذا كانت الكفایة الحدیة لراس المال أكبر من سعر  -

ذا كانت الكفایة الحدیة لرأس المال أقل من سعر الفائدة یتوقف لأنه سیحقق خسارة   .الفائدة، وإ
  

  :كینز للمتغیرات الاقتصادیة بالشكل المواليیمكننا تمثیل تحلیل 
  نموذج كینز للمتغیرات الاقتصادیة) 02(الشكل رقم                       

  
  
  
  

 الدخل الوطني

 الطلب الكلي الفعال
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  الطلب على النقود    عرض النقود                                                     
 Kie publicationsعبد الحلیم عمار غربي، الوجیز في الاقتصاد النقدي والمصرفي، مطبوعات : المرجع

  . 37،ص2018الالكترونیة، 

  كینزالتوازن النقدي لدى  2-4
من العلاقات السابقة أن الدخل النقدي یتوقف على المیل الحدي للاستهلاك، التفضیل النقدي، 

فإلى أي حد یتأثر مستوى الدخل النقدي للتغیرات في . الكفایة الحدیة لرأس المال، كمیة النقود المتداولة
  : وقد افترض كینز مایلي. كمیة النقود

الكفایة الحدیة لرأس المال، تقریر السلطات النقدیة زیادة كمیة  ثبات دالة التفضیل النقدي، ثبات -
 :المتداولة في الاقتصاد، في حدود هذه الفرضیات یحدث مایلي

  .انخفاض سعر الفائدة نتیجة لزیادة عرض النقود المخصصة لغرض المضاربة -
  .مثل تكلفة الاستثمارانخفاض سعر الفائدة یؤدي إلى زیادة الانفاق الاستثماري على اعتبار أنه ی -
لى زیادة الدخل بفعل مضاعف الاستثمار إلى أن یصل إلى إزیادة الانفاق الاستثماري یؤدي  -

  .المستوى التوازني الذي تتساوى فیه الزیادة في المدخرات مع الزیادة الأولیة في الاستثمار
 زیادة الاستثمار مضاعف الاستثمار هو المعامل الذي یبین مدى زیادة الدخل الوطني نتیجة  

حاول كینز تحدید شروط توفر المستوى التوازني للدخل عن طریق إیجاد علاقة بین سعر الفائدة  -
  .السوق النقدي والسوق السلعي: والدخل النقدي في نوعین من الأسواق

 التعادل بین كمیة النقود والتفضیل النقدي ویكون في الأجل القصیر: السوق النقدي.  
 لان تأثیر الاستثمار (التعادل بین الادخار والاستثمار یكون في الأجل الطویل : السوق السلعي

 ).على الدخل یتم خلال فترة زمنیة طویلة
  :انتقادات النظریة الكینزیة 2-5
 اهتم كینز بحالة الكساد الاقتصادي ولكنه لم یفسر حالة الكساد التضخمي. 

 الطلب الاستثماري الطلب الاستھلاكي

لرأس الكفایة الحدیة  سعر الفائدة عوامل موضوعیة عوامل ذاتیة 
 المال
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  لنقود مع الطلب علیها من أجل السیولة لكنه لم ن سعر الفائدة یتحدد بتقاطع عرض اأاعتبر كینز
 .یتطرق إلى التغیرات في مستوى الدخل والتي تؤثر على سعر الفائدة

  تناول كینز بالعوامل المحددة لسعر الفائدة في الأجل القصیر ولم یهتم بتوضیح مستوى سعر
  .الفائدة في الأجل الطویل والذي یتغیر بتغیر استهلاك الأفراد

  :نة بین النظریة الكلاسیكیة والنظریة الكینزیةمقار  2-6
  ع المستوى العام للأسعار مع ثباتلى ارتفاإن كمیة النقود تؤدي أتؤكد النظریة الكلاسیكیة على 

حجم المعاملات وسرعة التداول، مع بینما یرى كینز أن زیادة كمیة النقود تشجع على الاقتراض 
 .كان الاقتصاد لم یصل الى مستوى التشغیل الكاملوتشغیل الطاقات العاطلة عن العمل إذا 

 ر في حین یرى كیز أن سعر الفائدةحسب النظریة الكلاسیكیة فإن سعر الفائدة هو ثمن الادخا 
 .یتحدد بتقاطع الطلب على النقود مع عرض النقود

 یؤكد كینز على وجود علاقة عكسیة بین سعر الفائدة وأسعار السندات. 
  الكلاسیكیة ان النقود تؤثر على الأسعار بینما یرى كینز بأن النقود تؤثر على الدخل ترى النظریة

  .والتشغیل

  لتون فریدمانیالنظریة النقدیة الحدیثة لم -3
میلتون فریدمان هو شخصیة أمریكیة اقتصادیة شهیرة حصل على جائزة نوبل في الاقتصاد سنة 

هو . لتاریخ النقدي ونظریته في شرح سیاسة التوازنم نظرا لإنجازاته في تحلیل الاستهلاك وا1976
أحد الداعین للحریة الفردیة وتقلیل التدخل الحكومي في الاقتصاد وهو ینتمي إلى مدرسة شیكاغو 
الأمریكیة وقام بإعادة الحیاة للنظریة الكمیة للنقود وأطلق علیها اسم النظریة المعاصرة لكمیة النقود، 

عادة التأكید على الدو    .ر الرئیسي للنقود في النشاط الاقتصاديوإ
  :1تتمثل في العناصر التالیة: فرضیات النظریة 3-1
  .استبعاد العلاقة التماسكیة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار والاكتفاء بالعلاقة السببیة بینهما -
  .استبعاد فرضیة ثبات حجم الإنتاج-
لى زیادة الدخل إأهمیة العلاقة بین كمیة النقود وعملیة إعادة الإنتاج حیث تؤدي زیادة كمیة النقود -

  .لى زیادة المستوى العام للأسعار على المدى الطویلإوالإنتاج على المدى القصیر وتؤدي 
                                                             

اقتصاد المالیة والبنوك، جامعة أمحمد  ماجستیر، تخصصبناني فتیحة، السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي، رسالة  1
  . 90،ص 2009-2008بوقرة بومرداس، 
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له بالطلب  یتحدد عرض النقود بكمیة النقود المصدرة من قبل الدولة ویتغیر باستمرار ولا علاقة -
  .على النقود

استقرار دالة الطلب على النقود في مستوى الدخل الدائم والذي یتألف من متوسط الدخول المتوقعة -
  .مستقبلا

التغیرات في عرض النقود هي التي تحدد حجم النشاط الاقتصادي وهي المتغیر المستقل بینما  -
  .الطلب على النقود هو المتغیر التابع

  لمحددة للطلب على النقود عند فریدمانالعوامل ا 3-2
  :یخضع الطلب على النقود لدى فریدمان للمتغیرات التالیة

  :الثروة الكلیة 3-2-1
تمثل الثروة الكلیة للعناصر الاقتصادیة المحدد الأساسي للطلب على النقود، حیث یرتبط الطلب 

وقد میز . الذي یحققه كل نوع من الأشكالعلى النقود بتوزیع الثروة على أشكالها المختلفة وفقا للعائد 
فریدمان بین الدخل الجاري والدخل الدائم ، واعتمد على  الدخل الدائم الذي یتمیز بالاستقرار كمؤشر  

وأشار فریدمان إلى خمس أشكال مختلفة یمكن للأفراد من خلالها . فرادللثروة التي یحتفظ بها الأ
  :الاحتفاظ بالثروة وهي 

  باعتبارها أصل نقديالنقود 
  أسهم وسندات(الأصول المالیة( 
 الأراضي- العقارات(الأصول الحقیقیة( 
 الطاقة على العمل(رأس المال البشري( 

 
  :العوائد من الأشكال الأخرى البدیلة للاحتفاظ بالثروة 3-2-2

منفعة التي أي تكلفة الاحتفاظ الثروة حیث یقوم الفرد بتوزیع ثروته على الأصول المختلفة وفقا لل
  .یحصل علیها، وهذه المنفعة تتحدد بالدخل الناتج من هذه الأصول

  :العوائد التي تؤثر في ترتیب الافضلیات لدى الأفراد 3-2-3
حسب فریدمان أن الفرد لا یوزع ثروته بین مختلف الأصول المكونة لها تبعا لعوائدها فقط ،بل هناك 

  .فضلیات نتیجة للتغیرات التي تطرأ على الاقتصادتیب الأاعتبارات معینة أخرى تتعلق بالأذواق وتر 
  فالنقود هي أكثر الأصول سیولة لها عائد غیر نقدي -
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  الودائع البنكیة لها معد فائدة -  
  السندات تحقق عائدا ثابتا لمالكها-
  الأسهم تحقق عائد اسمي یسلم سنویا-
  دالة الطلب على النقود لدى فریدمان 3-3

  :دالة الطلب على النقود وفقا للصیغة الموالیةقدم فریدمان 
Md /P=f(yp,rb-rm ,re-rm,πe-rm,h-rm) 

  یمثل الطلب على النقود كأرصدة حقیقیةMd /pحیث
Yp :الثروة او الدخل الدائمre  :العوائد المتوقعة من الأسهم  
rm :العوائد المتوقعة من النقودπe  :معدل التضخم المتوقع  
rb : المتوقعة من السنداتالعوائدh :الثروة البشریة  
یتبین من المعادلة أن الطلب على النقود یعتمد على العائد المتوقع من السندات والأسهم مقارنة   

بالعائد على النقود، وأن الطلب على النقود یرتبط بعلاقة عكسیة مع العائدین على الطلب فإذا ارتفع 
العائد على النقود ارتفعت تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بأرصدة العائد على الأسهم والسندات مقارنة ب

كما أن معدل التضخم المتوقع یؤثر بصفة عكسیة في الطلب على . نقدیة فینخفض الطلب علیها
  .النقود، فإذا ارتفع معدل التضخم تنخفض القدرة الشرائیة للنقود مما یؤدي إلى انخفاض الطلب علیها 

  :إیجابیات النظریة-
تضمنت النظریة خیارات متعددة من الأصول النقدیة المالیة والبشریة وما یسمح بتعدد أسعار الفائدة  -

  .المؤثرة في الاقتصاد
اعتبرت النظریة النقود والسلع كبدائل وهذا ما یؤكد على اهمیة تأثیر كمیة النقود على حجم الانفاق -

  .الكلي في الاقتصاد
  .في زیادة كمیة النقود المعروضة بنسب تفوق زیادة حجم الإنتاج یرجع السبب الرئیسي للتضخم -
 :انتقادات النظریة-
قامت النظریة بإعادة تجدید النظریة الكمیة للنقود ومعادلة التبادل التي تربط بین كمیة النقود -

 .والمستوى العام للأسعار لكنها لم تتطرق الى العلاقة العكسیة بینهما
  .دور النقود والسیاسة النقدیة كمؤثر في النشاط الاقتصاديبالغت النظریة في  -
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س المال أاعتمدت النظریة على بعض المتغیرات التي یصعب حسابها وتقدریها كمیا مثل عائد ر -
  . البشري والأذواق

  :مقارنة بین النظریة الحدیثة والنظریة الكینزیة 3-4
 ن الطلب غیر مستقر ویتأثر أا یرى كینز حسب فریدمان فإن دالة الطلب على النقود مستقرة بینم

 بنظرة الافراد للظروف الاقتصادیة
  اعتبر فردیمان ان النقود تمثل أصلا من الأصول وتحقق دخلا، لكن كینز اهتم بالطلب على

 .دوافع وهي المعاملات، الاحتیاط، المضاربة 03جل أالنقود من 
 على السلع والأسهم ركز كینز على المضاربة بالسندات بینما ركز فریدمان. 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الوساطة المالیة: المحور الثالث
عوان الاقتصادیین فأصحاب الفائض تعرف رؤوس الأموال حركیة كبیرة في انتقالها بین مختلف الأ    

المالي یبحثون عن فرص لتوظیف أموالهم وأصحاب العجز یبحثون عن الموارد التمویلیة اللازمة 
علاقة مباشرة واستمرت فیالكانت العلاقة التي تضمن انتقال الأموال بین طر و ،الاستثماریةلمشاریعهم 

لفترة معینة من الزمن لكنها عرفت العدید من الصعوبات فتحولت العلاقة إلى علاقة غیر مباشرة 
ي بوجود طرف ثالث یسمى الوسیط المالي الذي یضمن توجیه الموارد المالیة بطریقة تضمن الكفاءة ف

  .تخصیصها
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  :تعریف الوساطة المالیة -1
هي عبارة عن الهیئات التي تسمح بتحویل علاقات التمویل المباشر بین المقرضین والمقترضین "

الى علاقة غیر مباشرة حیث یمثلون أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي في أي 
  1."مجتمع

عادة توجیهها " لى وحدات إهي مجموعة من المؤسسات المالیة ینصب عملها في تعبئة المدخرات وإ
دوات الائتمان المختلفة من حیث النوع والآجال في السوقین المالي أاقتصادیة مختلفة وتتعامل ب

  ."والنقدي

  :أطراف الوساطة المالیة-2
  :العناصر التالیة تتمثل اطراف الوساطة المالیة في 

  :أصحاب الفائض المالي2-1
هم الأشخاص الذین تفوق مداخیلهم نفقاتهم ویبقى جزء من المال على شكل فائض وبالتالي یقدمونه 

  .جل توفیر التمویلأمن 
  :أصحاب العجز المالي2-2

  .هم الأشخاص الذین تفوق نفقاتهم مداخیلهم ویجدون أنفسهم بحاجة إلى الأموال

  :أهمیة الوساطة المالیة-3
إن وجود وظیفة الوساطة المالیة تكتسي أهمیة بالغة في كونها تمثل نقطة التقاء المقرضین 

  .بالمقترضین، نظرا لصعوبة التقاء الطرفین وتوافق رغباتهما من حیث المكان والمبالغ المالیة 
  
  
  :أهمیتها بالنسبة لأصحاب الفائض المالي3-1
الخصول على السیولة في أي وقتنظرا للقوانین والتنظیمات مصداقیة الوسیط المالي مضمونة إمكانیة -

  .ما لا یتوفر في حالة التمویل المباشر المودعین، وهوالتي تحمي 
یتیح وجود الوساطة المالیة لأصحاب الفائض المالي إمكانیة الحصول على السیولة في أي وقت لان -

  .ي شكل سائل المؤسسات الوسیطة مجبرة على الاحتفاظ بجزء من الأموال ف

                                                             
  .11،ص 2016مدخل معاصر، دیوان المطبوعات الجامعیة ،الجزائر ،: عبد القادر خلیل، الاقتصاد البنكي  1
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  .یتجنب أصحاب الفائض المالي مخاطر عدم التسدید التي قد تحدث في حالة الإقراض المباشر-
صحاب الفائض المالي الوقت والجهد المبذولین في البحث عن أصحاب توفر الوساطة المالیة لأ -

  . تتولى مؤسسات الوساطة المالیة ذلك المالي، حیثالعجز 
  1:جز الماليبالنسبة لأصحاب الع-3-2
صحاب العجز زمة والكافیة بشكل كاف وفي الوقت المناسب لألاتوفر الوساطة المالیة الأموال ال -

  .المالي
یتجنب أصحاب العجز المالي مشقة البحث عن أصحاب الفائض المالي، حیث تتولى مؤسسات -

  .الوساطة المالیة ذلك
قل نسبیا من الأموال الموفرة وفقا لعلاقة أالموال بتكالیف  رؤوستوفر عملیة الوساطة المالیة بتوفیر -

قراض إلى المقرضین بسبب ارتفاع حجم المخاطر المرتبطة بإالتمویل المباشر التي تدفع فوائد مرتفعة 
  .الأموال

  :بالنسبة للاقتصاد3-3
المالیة تجنب احتمالات عرقلة النشاط الاقتصادي لعدم توافق الرغبات بین أصحاب الفوائض  -

  .وأصحاب العجز المالي 
 .لى قروضإتوفیر الأموال الازمة للتمویل عن طریق تعبئة المدخرات وتحویلها  -
ر وسائل لتنمیة المدخرات من التحفیز على الادخار خاصة لذوي الدخل المحدود عن طریق توفی -

  .استثمارها، بالإضافة إلى توفیر السیولة اللازمة في الوقت المطلوب خلال
  .جل تعبئة السیولةأالتضخمیة من  ل من اللجوء الى الإصدار النقدي والطبیعةالتقلی-
  
  بالنسبة للوسطة المالیة نفسها 3-4
  .تحقق الوساطة المالیة أرباحا من الفائدة على القروض المقدمة والتي تعتبر من المداخیل المهمة لها-
الودائع الجاریة التي تعتمد علیها البنوك التجاریة استعمال موارد غیر مكلفة في أغلب الحالات مثل  -

  .ولا تدفع عنها سعر فائدة

                                                             
1 Paul Jaques Lehman, Economie des marchés financiers,2éme édition Boeck 
Supérieure,Belgique,2014 ,P13. 
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تساهم ودائع الوساطة المالیة في توسیع قدرة مؤسسات الوساطة المالیة على تقدیم القروض وزیادة -
  .الأرباح من وراء ذلك

  :أنواع الوسطاء المالیون -4
جل تعبئة المدخرات وخلق النقود مثل أت من أنشأي هم المؤسسات المالیة الت :الوسطاء النقدیون4-1

والتي تقوم بجمع الموارد المالیة . البنك المركزي والبنوك التجاریة، البنوك المتخصصة، بنوك الاستثمار
ت المالیة لأفراد ات وتقوم بتوجیهها لتغطیة الحاجامن الافراد والمؤسسات والدول في شكل مدخر 

  .ومؤسسات أخرى في شكل قروض
ولا تقوم  هي مؤسسات مالیة غیر نقدیة تقوم بتعبئة المدخرات وتوظیفها،: الوسطاءغیر النقدیون4-2

  .التأمین، صنادیق التقاعد، صنادیق الاستثمار بخلق النقود مثل شركات
  :أمثلة عن مؤسسات الوساطة المالیة 4-3
عوان الاقتصادیین تشمل البنوك التجاریة والبنوك المركزیة التي تتولى جمع المدخرات من الأ :البنوك-

عادة اقراضها  خرین هم في حاجة لهذه آلى أعوان اقتصادیین إالذین یتوفرون على سیولة فائضة وإ
  .عمالالأموال خاصة منشآت الأ

ل مثل الصندوق الوطني للادخارو شكاالتي تأخذ العدید من الأ:  صنادیق الادخار والاحتیاط -
  الاحتیاط 

جل سهم وسندات طویلة الأأهي المؤسسات التي تقوم بإصدار : المؤسسات المالیة المتخصصة-
للحصول على الأموال المستعملة في الإقراض للغیر خاصة المؤسسات والجمهور ،والحصول على 

  .عائد منوراء ذلك
والاقراض العقاري وتحصل  الآجلةهي شركات تتخصص في تمویل عملیات البیع  :الشركات المالیة-

  .صدار السنداتإعلى معظم الأموال من 
هي هیئات تختص في التوظیف الجماعي في الأوراق المالیة وتتكون : هیئات التوظیف الجماعي-

  .س المال المتغیر والصنادیق المشتركة للتوظیفأمن شركات الاستثمار ذات ر 
هي شركات تقوم بجمع الأموال في شكل أقساط من الجمهور الذین یمثلون المؤمن : شركات التأمین-

مة توظفها في الأوراق وتكون هذه الشركات فوائض مالیة ها. ة لهمنیمیألهم مقابل توفیر الحمایة الت
  .العقارات والاقراضالمالیة 
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  المؤسسات المالیة المصرفیة: المحور الرابع
تحتل المؤسسات المالیة مكانة مهمة في الاقتصاد نظرا لما توفره من أسالیب تؤدي إلى تنشیط   

كما یشكل الجهاز المصرفي جزءا مهما من النظام المالي ویضم عددا . وتسریع المبادلات الاقتصادیة 
  .لبنوك التجاریةمن المؤسسات التي تتعامل بالنقود بأشكالها المختلفة ویضم كلا من البنك المركزي وا

  :البنك التجاري -1
تعتبر البنك التجاري أحد المؤسسات المالیة المصرفیة التي تقوم تتلقى الأموال وتقدم القروض وتسعى 

  .إلى تحقیق الربح
  نشأة البنوك التجاریة  1-1
الحصول یرجع ظهور البنك التجاري إلى أن الأفراد كانوا یقومون بإیداع أموالهم لدى الصاغة مقابل   

على شهادات إیداع تثبت حقوقهم ویحصل الصاغة على عمولة مقابل احتفاظهم بالأموال، ومع 
استمرار هذا التعامل ترسخت الثقة عند المودعین باستعادة أموالهم في أي وقت وكانت هذه الخطوة 

وعلى هذا الأساس فالبنوك التجاریة ورثت عن 1. هي البدایة لظهور فكرة الائتمان في القت الحالي
  . الصاغة أو الصیارفة وظیفة قبول الودائع

م حیث تأسس أول 12وقد أجمع الباحثون أن تاریخ نشأة المصارف الحدیثة یبدا من منتصف القرن   
 1587ثم بنك ریالتو سنة  1401م تلاه بنك برشلونة سنة 1157بنك في مدینة البندقیة سنة 

وهاذ الأخیر یعتبر الانموذج الذي اتبعته معظم البنوك  1609یة، بعدها بنك أمستردام سنة بالبندق
،ثم فرنسا الذي أنشاه 1694، ثم إنجلترا سنة 1619الأوربیة بعد ذلك مثل هامبورغ بألمانیا سنة 

  2.نابلیون الأول، وانتشرت بعد ذلك البنوك في أمریكا وغیرها من دول العالم
  ك التجاريتعریف البن 1-2

  :سنذكر بعض التعاریف الخاصة بالبنك التجاري كما یلي
 من الناحیة اللغویة:  

                                                             
1 Eric Lamarque,Vincent Maymo, Economie et gestion de la banque, édition DUNOD,Paris,2015 
P8. 

خالد أمین عبد االله، إسماعیل إبراهیم الطراد، إدارة العلمیات المصرفیة المحلیة والدولیة، الطبعة الأولى، دار وائل 2
  . 21،ص2006للنشر،الأردن،
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بالإیطالیة وتعني المصطبة التي یجلس علیها الصرافون لتحویل  بانكو كلمة بنك هي مشتقة من كلمة"
ت وتجارة التي یتم فوقها تبادل العملا) المنضدة(العملة، ثم تطور فیما بعد هذا المفهوم لیصبح المكان 

  1.النقود
 من الناحیة الاقتصادیة: 
هي البنوك التي تقوم بأعمال الصیرفة وقبول الودائع ومنح الائتمان والقروض لمن یطلبها مقابل " 

  ."تقدیم الضمانات اللازمة ودفع المحددة المستحة على القروض
تمان، وتعتبر بهذا المفهوم هي نوع من المؤسسات المالیة یرتكز نشاطها في قبول الودائع ومنح الائ" 

  2."وسیطا مالیا بین أولئك الذین یملكون أموالا فائضة وبین أولئك الذین یحتاجون إلى تلك الأموال
  مصادر واستخدامات الأموال في البنك التجاري 1-3
  :یمكننا التمیز بین نوعین من مصادر الأموال في البنك التجاري وهي: المصادر 1-3-1
  :یكون مصدرها داخلي وتشمل مایلي): الخاصة( اتیةالمصادر الذ - أ

 یتمثل في الأسهم التي یدفعها أصحاب البنك عند التأسیس، وعادة ما تكون: رأس المال الدفوع 
ویشكل رأس المال نسبة ضئیلة من مجموع أموال البنك لكنه . سهما عادیة بقیمة اسمیة موحدةأ

 .البنك التجاري خاصة أصحاب الودائعیساعد في خلق الثقة في نفوس المتعاملین مع 
  احتیاطي الاجباري القانوني یفرضه البنك المركزي بموجب القانون ویكون على شكل نسبة 

قانونیة من رأس المال ، فعندما یستقر البنك في نشاطه ویبدأ بتحقیق الأرباح یسدد قیمة 
والهدف منه هو الحمایة من . االاحتیاطي الاجباري كنسبة مئویة من الأرباح الصافیة قبل توزیعه

 .أي خسارة قد تلحق بالبنك
 م مركزه المالي، وكذلك مواجهة كلاحتیاطي اختیاري یحتفظ به البنك التجاري من أجل دع 

 .خسارة في قیمة أصول البنك قد تزید عن قیمة الاحتیاطي القانوني
 بتوزیعها على أصحابها هي أرباح یحتفظ بها البنك التجاري ولا یقوم: الأرباح غیر الموزعة 

 .ویضیفها إلى رأس المال
  :یكون مصدرها خارجي وتشمل :المصادر الخارجیة -ب

  هي أهم مصدر للبنك التجاري، تتمثل أنواع الودائع حسب عنصر الزمن فیما یلي :الودائع: 
                                                             

  .103محمد سمحان ،سهیل أحمد سمحان، مرجع سبق ذكره،صمحمود حسین الوادي، حسین    1
  . 4ص1996مركز دلتا للطباعة ، الإسكندریة، 3إدارة البنوك التجاریة ، الطبعة منیر إبراهیم هندي،  2
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 الودائع الجاریة : 
ارد الفائضة مؤقتا عن تتمیز هذه الحسابات بتوفیر السیولة وذات ربحیة منخفضة وهي تمثل المو 

أصحابها یكمن السحب منها جزئیا أو كلیا دون أي شرط مما یضطر البنك التجاري إلى الاحتفاظ  
 .بسیولة عالیة لمواجهة طلبات السحب منها

 1:تتمیز الودائع الجاریة بالسمات التالیة: خصائص الودائع الجاریة 
 تستخدم معظم هذه الحسابات في الأغراض التجاریة. 
 یتم السحب منها بواسطة الشیكات. 
 یستطیع أصحابها تسویة عملیاتهم المالیة دون استعمال النقود. 
 رصدتها لا تستحق أي عمولةأ. 
  و تسهیلات سحب على المكشوفأیمكن إعطاء أصحابها قرضا. 
 تصدر لأصحابها كشوفات حساب دوریة أو حسب الطلب.  
 الودائع لأجل: 
،وتختلف )أشهر، سنة6أشهر، 3(ها في ایداعها لمدة محددة مقدما هي الأموال التي یرغب أصحاب  

عن النوع الأول في كونها ادخاریة بطبیعتها ومجمدة لصاحبها لحین حلول تاریخ المقرر لاستردادها، 
في . لى جلب هذا النوع من الودائع وتدفع علیها أسعار فائدة محفزةإعادة ما تسعى البنوك التجاریة 

الودیعة لأمواله قبل حلول آجال استحقاقها یحق للبنك أن یختار عدم الدفع حسب  حال احتیاج صاحب
لى البدیل الثاني في الظروف العادیة حتى لا إالاتفاق وبین التساهل والدفع ، وفي الغالب تمیل البنوك 

  :تسيء إلى سمعتها وفي هذه الحالة قد تضع المودع أمام احد البدیلین
  ر الفوائدیسحب الودیعة ویخس  -  
  2.یقترض بضمان الودیعة بسعر فائدة أكبر من سعر الفائدة التي یتقاضها من البنك على ودیعته -  
 الودائع بإخطار : 

                                                             
  .116محمود حسین ،حسین محمد سمحان، سهیل أحمد سمحان، مرجع سبق ذكره، ص 1
في إدارة البنوك، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، زیاد رمضان، محفوظ جودة، الاتجاهات المعاصرة 2

  .59،ص 2006الأردن،
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تتمیز بإمكانیة السحب منها بإشعار مسبق موجه للبنك قد یكون أسبوعا أو أكثر حسب الاتفاق بین   
تتمیز بالثبات والاستقرار وبذلك تمنح هذه الودائع حریة أكبر للبنك في استعمالها في . العمیل والبنك

 .لودائع لأجلعملیات الإقراض المتوسطة والطویلة الاجل، ویدفع عنها أسعار فائدة أقل من ا
 ودائع التوفیر: 
تفتح هذه الحسابات للأفراد والمؤسسات لتشجیعهم على الادخار مقابل معدل فائدة بدلا من ترك   

أموالهم بخزائنهم الخاصة، ویكون سعر الفائدة المدفوع قریبا من سعر الفائدة الذي یدفع على الودائع 
لكن من خلال استعمال دفتر توفیر تقید فیه ـویحق لصاحب الودیعة السحب منها متى شاء و . لأجل

 .قیمة الإیداع أو السحب من الحساب والتاریخ الذي یتم فیه السحب والإیداع
 القروض: 

قید یحتاج البنك إلى سیولة فیلجأ إلى الاقتراض من المؤسسات المالیة الأخرى كالبنك المركزي أو 
مؤقتة وتفضل البنوك الاقتراض من بعضها البعض عادة ما تكون عملیة الاقتراض . البنوك التجاریة

كما أن نسبة هذه الموارد ضئیلة مقارنة بالموارد الأخرى للبنك . بدلا من اللجوء الى البنك المركزي
 .كالودائع
یتم تقسیم استخدامات أموال البنك التجاري حسب درجة سیولتها إلى  :الاستخدامات 1-3-2

  :ثلاث مجموعات وهي
  الهدف منها هو تحقیق السیولة فقط ولا تدر على البنك أي أرباح : ولىالمجموعة الأ

 تذكر،
 :یحتفظ بها البنك التجاري من اجل مواجهة عملیات السحب أو تطبیقا لتعلیمات البنك المركزي وتشمل

الاحتیاطي القانوني (النقدیة الجاهزة لدى البنك، والأرصدة النقدیة الموجودة في البنك المركزي -    
 ).لاجباريا
 سیولتها منخفضة مقارنة بالمجموعة الأولى وتشكل خط الدفاع الثاني للبنك  : المجموعة الثانیة

 :  بالنسبة للسیولة وتشمل
 الأصول النقدیة شدیدة السیولة. 
 وتمثل استثمار مضمون قصیر المدة مع ): أذونات الخزینة العامة(الأوراق المالیة قصیرة الأجل

 .عائد مقبول 
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  تمثل تعهد بدفع مبلغ من النقود بتاریخ استحقاق معین وقابلة : اق التجاریة المخصومة الأور
للتظهیر الناقل للملكیة مثل الكمبیالات والسفتجة، وهي عالیة السیولة لأن تاریخ استحقاقها یكون 

 1.شهر كما أن البنك المركزي یقوم بإعادة خصمها لفائدة البنك التجاري 12من شهر إلى 
  ض قصیرة الأجل الممنوحة للأفراد وأصحاب المشاریع الصناعیة والزراعیة والتجاریةالقرو.  
 ذات سیولة جد منخفضة لكن ربحیتها مرتفعة وتشمل: المجموعة الثالثة : 
 .القروض متوسطة الأجل وطویلة الأجل  -
لجانب كبیر من موارده قد یؤدي استخدام البنك . الأوراق المالیة طویلة الأجل، الاستثمارات الحقیقیة-

  .فیها إلى تعرضه الى مخاطر عالیة
  )الخصائص(السمات الممیزة للبنك التجاري 1-4

السیولة، الربحیة، : تتسم البنوك التجاریة بثلاث سمات تمیزها عن غیرها من منشآت الأعمال وهي
  .الأمان

  : السیولة 1-4-1
الجاریة التي تستحق عند الطلب وعلیه ینبغي على یتمثل الجانب الأكبر من موارد البنك في الودائع    

البنك أن یكون مستعدا للوفاء بها في أي لحظة، ومجرد إشاعة عن عدم توفر سیولة كافیة لدى البنك 
  .تزعزع ثقة المودعین فیه وتدفعهم إلى سحب ودائعهم مما یعرض البنك للإفلاس

  :الربحیة 1-4-2
یتكون الجانب الأكبر من مصارف البنك من تكالیف ثابتة وهي الفوائد على الودائع، وهذا یعني أن    

ذا ما زادت إیرادات البنك بنسبة معینة یترتب عن ذلك زیادة  أرباحه أكثر تأثرا بالتغیر في إیراداته وإ
البنك السعي الى زیادة وهذا ما یقتضي من . الأرباح بنسبة أكبر والعكس في حال انخفاض الإیرادات

  .الإیرادات وتجنب حدوث انخفاض فیها
  :الأمان 1-4-3

وهذا  %10یتمیز رأس مال البنك التجاري بالصغر حیث لا تزید نسبته إلى صافي الأصول عن    
یعني صغر حافة الأمان بالنسبة للمودعین الذین یعتمد البنك على أموالهم كمصدر للاستثمار، فالبنك 

أن یستوعب خسائر تزید عن قیمة رأس المال فإذا زادت الخسائر عن ذلك تلتهم جزءا من لا یستطیع 
  .أموال المودعین والنتیجة إفلاس البنك

                                                             
  .92خالد أمین عبد االله، إسماعیل إبراهیم الطراد، مرجع سبق ذكره،ص  1
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  :لى تحقیق النقاط التالیةإبنك التجاري یسعى المن خلال العناصر السابقة یتبین لنا ان 
  قصى ربحیة ممكنةأتحقیق -
  تجنب التعرض لنقص شدید في السیولة -
  كبر قدر من الأمان للمودعینأتحقیق -

قصى عائد ممكن أوهذه الأهداف الثالثة تتعارض فیما بینها حیث أن ملاك البنك یرغبون في تحقیق 
یبحث المودعون عن احتفاظ البنك التجاري بكمیة كبیرة  الأمان، بینمابغض النظر عن السیولة ودرجة 

في استثمارات منخفضة المخاطر، وهذاما ینعكس سلبا  من السیولة، وأن یقوم بتوظیف موارده المالیة
  .على ربحیة البنك

  :وظائف البنك التجاري 1-5
  :تقوم البنوك التجاریة بتقدیم العدید من الوظائف التقلیدیة والحدیثة وتتمثل فیما یلي

  .التجاريفراد والمؤسسات وهي أهم وظیفة یقوم بها البنك تلقى الودائع بمختلف أنواعها من الأ-
تقدیم القروض للأفراد والمنشآت من الودائع التي یتلقاها وقد تكون القروض قصیرة أو متوسطة  -

  .جل، ویساهم البنك التجاري بذلك في تحدید النشاط الكلي للمجتمعوطویلة الأ
  .شراء وبیع العملات الأجنبیة -
  .تحصیل مستحقات عملائه من مصادرها المختلفة مثل الفوائد والأرباح  -
  .التعامل في الأوراق المالیة لصالحه أو لصالح عملائه بیعا وشراء -
التجاریة مثل الكمبیالة والسندات الأذنیة حیث یقدم البنك التجاري للعمیل قیمة حالیة  لأوراقخصم ا -

اریخ الاستحقاق ویتولى هو تحصیل قیمتها الاسمیة في تاریخ مخصوما منها مقدار الفائدة حتى ت
  .الاستحقاق

  .تأجیر الخزائن الحدیدیة للعملاء من أجل حفظ الأصول الثمینة -
  .تقدیم خدمات البطاقة الائتمانیة -
تقدیم خدمات استشاریة تتعلق بالدراسات المالیة للمتعاملین معها لإنشاء مشاریعهم وتحدید الحجم  -

  .ثل للتمویل الأم
  .تمویل نفقات السفر والسیاحة عن طریق تقدیم شیكات للمسافرین -
ادخار المناسبات عن طریق تشجیع العملاء على الادخار لمواجهة مناسبات معینة كنفقات  -

  .الاصطیاف الزواج، الدراسة، ویقدم البنك التجاري فوائد مجزیة على هذه المدخرات
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تندي وهي وسیلة للحصول على ایرادات من الصادرات تتمثل في تقدیم خدمات الاعتماد المس-
یمكن تعرف الاعتماد . تسهیلات یقدمها البنك التجاري لعملائه من أجل تمویل التجارة الخارجیة

نه اعتماد یفتحه البنك بناء على طلب عمیله ویسمى الآمر لصالح شخص ثالث أالمستندي على 
مسحوبة علیه من هذا المستفید وذلك بشروط معینة  قبول كمبیالةیسمى المستفید یتعهد فیه بدفع أو 

واردة في هذا التعهد ومضمون بحیازة المستندات الممثلة للبضاعة المصدرة، ویتم تبلیغ ودفع وتنفیذ 
  1.الاعتماد عن طریق بنك آخر في بلد المستفید یكون عادة مراسل للبنك الذي یفتح الاعتماد

من التسهیلات البنكیة غیر النقدیة یأخذ شكل تعهد خطي أو مكتوب خطاب الضمان وهو نوع  -
یتعهد بمقتضاه البنك الذي أصدره بناء على طلب زبونه إلى دائن هذا الزبون بأن یدفع له مبلغا لا 

  2. یتجاوز حدا معینا لحساب طرف ثالث لغرض معین وقبل تاریخ معین
  :السیولة في البنك التجاري 1-6

یقصد بالسیولة مدى قدرة البنك على تحویل أي أصل من الأصول إلى نقود سائلة بسرعة دون    
خسارة ومقدار السیولة التي یهدف البنك إلى تحقیقها یتوقف جزئیا على إمكانیة وتكلفة الاقتراض فلو 

ئدة كان البنك متأكدا من أنه یستطیع أن یقترض بسهولة في أي وقت وبأي مقدار وعند سعر فا
منخفض بالنسبة إلى العائد الذي تذره الأصول التي یحتفظ بها، فإنه یعتمد بدرجة كبیرة  على هذا 
المصدر للسیولة ویحتفظ بقدر قلیل من الأصول السائلة، لكن إذا كانت إمكانیة الاقتراض غیر مؤكدة 

  3.لنوعیة أصولهوتمثل عبئا فإن البنك یسعى إلى حقیق أكبر قدر من السیولة عن طریق اختیاره 
 4:تتمثل فیما یلي: مؤشرات السیولة في البنك التجاري 

                                                             
ناجي جمال ، المحاسبة والعملیات المصرفیة، المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع، الطبعة  1

  .35ص 1999الأولى،لبنان
مید رشید الذمیري، المسؤولیة الاجتماعیة للمصارف الخاصة في إطار العلاقة بین رأس المال الفكري وراس ولید ح 2

  .113 ، ص2014،الیازوري، الأـردنالمال التمویلي، دار 
  .244ص 1981سامي خلیل، النقود والبنوك، شركة كاظمة للنشر والتوزیع، القاهرة،  3
البنوك التجاریة، جامعة عین شمس، القاهرة، دون سنة إصدار، ص : زء الأولالج: محروس حسن، المنشآت المالیة 4
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  100 ×رصید البنك المودع لدى البنك المركزي = نسبة الاحتیاطي النقدي 
  الودائع                                         

  تدل هذه النسبة على قدرة البنك على توفیر السیولة بالسرعة المطلوبة لمواجهة التغیرات في الودائع 
  100×النقود الحاضرة لدیه+ رصید البنك المودع لدى البنك المركزي= نسبة الرصید النقدي

  الودائع                                      
متناول البنك التجاري وكلما ارتفعت هذه النسبة كلما دلت على تدل على النسبة على مقدار النقود في 

  .ن البنك التجاري یتمتع بسیولة عالیةأ
أصول أخرى عالیة +النقود الحاضرة لدیه+ رصید البنك المودع لدى البنك المركزي=نسبة السیولة

  السیولة
  الودائع                                           

ة لقیاس مؤشر سیولة البنك التجاري بصفة إجمالیة وتبین مدى قدرة البنك على تستخدم هذه النسب
ن هذه النسبة تتضمن تحصیل القروض والسلفیات لدى العملاء في الوقت المناسب بدون خسارة لأ

نسبة من الأصول التي تولد ربحا وفي نفس الوقت یمكن تحویلها الى نقود حاضرة بسرعة وبدون 
  .خسارة

  
  
  
  :میزانیة البنك التجاري 1-7
هي قائمة مكونة من جانبین الخصوم ویمثل الموارد المالیة التي یملكها البنك التجاري وهي بمثابة  

التزامات على عاتق البنك، وجانب الأصول والذي یوضح كیفیة الاستفادة من الخصوم من خلال 
  . توظیفها في القروض والاستثمارات

  :نیة البنك التجاريوالجدول الموالي یوضح میزا
  میزانیة البنك التجاري) 02(الجدول رقم
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  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول
  ارصدة نقدیة حاضرة- 1
نقود حاضرة في خزانة البنك -

  التجاري
أرصدة نقدیة مودعة لدى -

  البنك المركزي
  أرصدة سائلة أخرى-
  حوالات مخصومة - 2
  اذونات الخزانة-
  أوراق الخزانة -
  :على البنوكمستحق - 3
  أوراق مالیة واستثمارات- 4
  سندات حكومیة-
  أوراق مالیة أخرى-
  قروض وسلفیات - 5
  مقابل ضمان-
  بدون ضمان-
  

  الموارد الذاتیة  
  رأس المال المدفوع -
  الاحتیاطي القانوني الخاص -
  الأرباح غیر الموزعة -
  :الودائع- 2
  الجاریة-
  لأجل-
  بإخطار -
  توفیر -
المركزي قروض من البنك  - 3

  والبنوك الأخرى

  

  86،ص 1996مركز دلتا للطباعة ، الإسكندریة، 3منیر إبراهیم هندي، إدارة البنوك التجاریة ، الطبعة : المصدر

  
  
  
  :أنوع البنوك التجاریة 1-8

  :تنقسم البنوك التجاریة إلى عدة أنواع حسب مجموعة من المعاییر وهي
  الجغرافيمن حیث النشاط والانتشار  -1-8-1
و أهي البنوك التي یقع مقرها الرئیسي في المدن الكبرى وتملك فروعا : البنوك التجاریة العامة-

  .مكاتب بالمدن الأخرى وهي تمارس كل الوظائف التقلیدیة للبنوك التجاریة
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ین یقع المقر أهي البنوك التي یقتصر نشاطها على منطقة محددة : البنوك التجاریة المحلیة-
  .ي لها وكذللك الفروع التابعة لها ،تتمیز بصغر حجمها وترتبط بالبیئة المتواجدة فیهاالرئیس

  :من حیث حجم النشاط -1-8-2
  هي بنوك تتعامل مع كبار العملاء والمنشآت الكبرى:بنوك الجملة-
عدد كبر أجذب  إلىت الصغیرة وتسعى آتتعامل مع صغار العملاء والمنش: بنوك التجزئة -

  .نتشرة جغرافیا،وهي ممنهم
  1:لىإتنقسم  :من حیث عدد الفروع3 -1-8
تكون في الغالب على شكل شركات مساهمة وتملك فروعا متعددة في كافة : البنوك ذات الفروع-

لى إمناطق الدولة وتعتمد على اللامركزیة في تسییرها بحیث یتولى الفرع تسییر شؤونه دون الرجوع 
  .الا في الحالات المهمة فقطالمركز الرئیسي للبنك التجاري 

عبارة عن سلسلة من البنوك انشات نتیجة لنمو حجم البنوك التجاریة وزیادة : بنوك السلاسل -
نشاطها واتساع مجال أعمالها، حیث تتكون السلسلة من عدة فروع منفصلة عن بعضها البعض إداریا 

  .الولایات المتحدة الأمریكیة ویشرف علیها مركز رئیسي واحد، ویوجد هذا النوع من البنوك في
ظهر هذه البنوك نتیجة لرغبة البنوك التجاریة في إیجاد نظام لتحصیل الشیكات  :البنوك المراسلة -

المسحوبة من طرف الزبائن على بنوك في مناطق أخرى، والبنك المراسل هو البنك الذي یحتفظ 
البنكین أكبر بكثیر من  أحدالب یكون بعلاقات ومعاملات متبادلة مع بنك في مدینة أخرى وفي الغ

  2.البنك الآخر
تأخذ شكل شركة قابضة تشرف على إدارة مجموعة الشركات التابعة للنشاط : بنوك المجموعات-

  .مریكیةالمصرفي، وتأخذ هذه البنوك طابعا احتكاریا وانتشرت في أوروبا الغربیة والولایات المتحدة الأ
هي منشاة فردیة محددة راس المال وتتعامل في المجالات قصیرة الأجل، كما توظف : البنوك الفردیة-

  .لى نقود وبدون خسائرإأموالها في الأصول شدیدة السیولة والتي یمكن تحویلها بسرعة 
هي بنوك تتكفل بتغطیة المنطقة الجغرافیة التي تنتمي إلیها وتقدم خدمات مصرفیة  :البنوك المحلیة -

  .صائص تلك المنطقة تتناسب وخ
  

                                                             
  .75إسماعیل إبراهیم عبد الباقي، مرجع سبق ذكره ،ص 1
  .213سامي خلیل،مرجع سبق ذكره، ص 2
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  :البنك الإسلامي -2
حققت البنوك الإسلامیة نجاحا كبیرا في مجال العمل المصرفي منذ ظهورها فهي ذات طبیعة 

جل تحقیق مجموعة من الأهداف التي أمتمیزة وتتمارس أعمالها وفق أحكام الشریعة الإسلامیة، من 
  .التجاریةتخدم الفرد والمجتمع ، وأصبحت منافسا قویا البنوك 

  تعریف البنوك الاسلامیة  2-1
  :یمكننا ذكر بعض التعاریف الخاصة بالبنوك الاسلامیة كما یلي

هي المؤسسة التي تتعامل بأحكام الشریعة الاسلامیة ، وتتمثل وظائفها في قبول الودائع و تمویل "  
  1".الاستثمارات و تقدیم الخدمات

لتجمیع الأموال وتوظیفها في نطاق الشریعة الإسلامیة بما یخدم بناء مجتمع هي مؤسسة مصرفیة " 
  2".بأحكام التكافل الإسلامي وتحقیق عدالة التوزیع، ووضع المال في مساره الصحیح لتحقیق التنمیة

  :نشأة البنوك الإسلامیة 2-2
ول تجربة متمثلة في أظهرت البنوك الإسلامیة كبدیل بنكي لا ربوي للبنوك التجاریة حیث كانت  

وكان الهدف من هذه التجربة تقدیم نماذج  1963بنك الادخار المحلیة بمحافظة الدهلقیة بمصر سنة 
ما كانت التجربة محدودة بقدر ما كانت ناجحة جدا  المحلیة، وبقدرلأجهزة لا ربویة مهمتها التنمیة 

السیاسیة المحیطة بها أنهتها بعد  بفروعها التسعة واستطاعت جذب حوالي ملیون عمیل ،لكن الظروف
  3. 1968ربع سنوات  وانتهت سنة أ

خلال سنوات السبعینات تجسدت البنكیة الإسلامیة واقعیا من خلال إنشاء بنك ناصر الاجتماعي 
توالت بعدها العدید من البنوك  ،وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة نجاحا كبیرا ومازال قائما1971سنة 

  :منها الإسلامیة نذكر
حیث الأموال اللازمة لإقامة مشاریع التنمیة الاقتصادیة  1975بنك الإسلامي للتنمیة بجدة سنة  -

  .والاجتماعیة في البلدان الأعضاء على أساس تقاسم الأرباح
                                                             

والتوزیع، الأردن، محمد محمود العجلوني، البنوك الإسلامیة أحكامها مبادئها وتطبیقاتها المصرفیة، دار المسیرة للنشر 1
  .110،ص 2010

ص .2012شهاب أحمد  سعید العزعزي، إدارة البنوك الإسلامیة، الطبعة الأولى ،دار النفائس للنشر والتوزیع،الأدرن،2
11.  

محمود الأنصاري، اسماعیل حسن، سمیر مصطفى متولى، البنوك الإسلامیة، مطابع الأهرام ،القاهرة مصر 3
  .18،ص 1988
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  1977بنك فیصل الإسلامي السوداني  -
  1979بنك فیصل الإسلامي المصري سنة  -
  1978بنك البحرین الإسلامي سنة  -
  1978البنك الإسلامي الأردني سنة  -
  1979البنك الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمیة بمصر سنة  -
  1980اتحاد البنوك الوطنیة للمشاركة بباكستان سنة   -

نحاء العالم كما فتحت العدید من النوافذ على مستوى أحالیا انتشرت البنوك الإسلامیة في جمیع 
  .خدمات مالیة إسلامیة  البنوك التجاریة من أجل تقدیم

  :لبنوك الإسلامیةاأسس عمل  2-3"
و الربح یكون بقدر تحمل أیقصد بها الحق في الحصول على الكسب : قاعدة الغنم بالغرم -

  .ن وقعت ویحقق الأرباح غیر المؤكدةإن البنك الإسلامي یتحمل الخسائر أالمشقة والتكالیف ، أي 
صل المال یعطي الحق للضامن في أتعني هذه القاعدة ان ضمان : قاعدة الخراج بالضمان -

فمثلا العمیل . نه تقع علیه تحمل تبعة الخسارة إن وقعتأالحصول على الأرباح المتولدة عنه، بما 
الذي یحصل على قرض من المصرف الإسلامي یصبح ضامنا له باعتباره المالك الجدید له 

ن تتولد عن استثمار هذا القرض أیستحق الأرباح التي یمكن  ویتوجب علیه رد مثله، وفي المقابل
  1.ن یحق للمصرف مطالبته بجزء من هذه الأرباحأدون 

 
  
 

  :خصائص البنوك الإسلامیة 2-4
  :اد التعامل بالربابعاست2-4-1

ن الإسلام حرم التعامل بالربا،وعلیه تهدف البنوك الإسلامیة هي خاصیة ممیزة للبنوك الإسلامیة لأ
  .المشاركة في الغنم بالغرم دلا من البرح المضمون والمتمثل في سعر الفائدةألى الاعتماد على مبدإ

  : اتباع قاعدة الحلال والحرام 2-4-2

                                                             
  .183،بحوث في المصارف الإسلامیة، دار المكتبي الطبعة الثانیة، دار المكتبي ، دمشق، ص رفیق یونس  1
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عملیاته بالاعتماد على معاییر وأحكام الشریعة الإسلامیة حیث یقوم البنك الإسلامي في جمیع 
  .الحلال وتبتعد عن الحراموبذلك تكون جمیع اعماله تنتمي الى دائرة 

  : المشاركة في التنمیة الاجتماعیة والاقتصادیة 2-4-3
تهتم البنوك الإسلامیة بتنمیة الفرد والمجتمع عن طریق إقامة مشاریع الاستثماریة تحرك العملیة 

  .العامةالاقتصادیة مع مراعاة البعد الاجتماعي والحاجات الفعلیة للمجتمع، مثل بناء المدارس والمرافق 
  :تحقیق التكافل الاجتماعي 2-4-4

نشاء صنادیق الزكاة وتولي توزیع الزكاة   من خلال تقدیم الخدمات الاجتماعیة كالقروض الحسنة وإ
  .على مصارفها الشرعیة

  :مصادر الأموال في البنك الإسلامي 2-5
تتكون مصادر الأموال في البنك الاسلامي من مصادر ذاتیة ومصادر خارجیة تمثل الجزء الأكبر  

  .من موارد البنك
  تشمل مایلي): الداخلیة(المصادر الذاتیة  2-5-1
هو راس المال الخاص الذي به البنك الإسلامي نشاطه ویشمل قیمة الموال المقدمة من :  رأس المال-

س أویمثل ر .و عینیة في فترات مالیة لاحقة أعلیها نقدة  رأو تخفیضات تطأت ضافاإي أالمساهمین و 
  .جمالي موارد البنك إمن % 10المال نسبة 

الموزعة وتشمل احتیاطات قانونیة  رهي الأرباح المحققة من أعمال البنك غی :الاحتیاطات -
لف المخاطر التي یواجهها والهدف منها هو دعم المركز المالي لمواجهة مخت. واحتیاطات اختیاریة

  .البنك الإسلامي
جل مواجهة النقص في أهي المبالغ التي یم اقتطاعها من الأرباح المحققة للبنك من : المخصصات -

  .ن لم تكن مؤكدة الوقوعإلم تحدد قیمتها وحتى  لتزاماتاو مواجهة أقیمة الأصول 
هي مبالغ مقتطعة من أرباح البنك المحققة خلال السنة المالیة وتم احتجازها  :الأرباح المحتجزة-

  .لإعادة استخدامها في دعم المركز المالي للبنك الإسلامیة وتقویته
  :المصادر الخارجیة 2-5-2
  : الودائع الجاریة -
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ت ولا و جزء منها في أي وقأهي المبالغ التي یودها العملاء في البنك مقابل سحبها كاملة 
تعتبر مصدرا مهما تعتمد علیها البنوك الإسلامیة في تمویل مختلف . و عائدأیستحقون علیها أي فائدة 

  .المشاریع الاستثماریة والعملیات التمویلیة
  : الودائع الاستثماریة-

ن یحق لهم سحبها أأموال یتم ایداعها من قبل أصحابها بهدف استثمارها في مختلف المشاریع دون 
الفترة المتفق علیها مع البنك ،مما یجعلها تتمیز بالاستقرار وتسمح للبنك الإسلامي بالاعتماد خلال 

  .علیها في عملیاته الاستثماریة
یمكن اعتبار الودیعة الاستثماریة بمثابة عقد مضاربة بین المودع الذي یعتبر رب المال وبین البنك -  

صل الودیعة ولا الأرباح المحققة عن استثمارها أضمن الإسلامي الذي یعد مضاربا بالأموال بحیث لا ی
ما الخسائر فیتحملها صاحب أتحقق الأرباح یتم اقتسامها حسب الاتفاق  ، وعندإذا ثبت منه تقصیرلا إ
  .س المال ویخسر المضارب جهدهأر 
 الإسلاميأجر حیث یقوم البنك نها عقد وكالة بأالاستثماریة علىن یتم اعتبار الودیعة أكما یمكن -

  .خذ نسبة من الأرباح مقابل استثماره للودائعأأموال المودعین وی توظیفبدور الوكیل في 
  :الودائع الادخاریة -

و كامل الودیعة بموجب دفتر توفیر أهي ودائع صغیرة في الغالب ویحق لأصحابها سحب جزء 
  .یداعهاإیمنحه البنك الإسلامي، ویدفع البنك الإسلامیة عوائد حسب الودیعة مدة 

البنك الإسلامي باستثمار هذه الودائع ویشارك أصحابها في الخسارة إن وقعت بحیث یخیر  یقوم
ي حساب الاستثمار والجزء إیداع جزء منها ف الاستثمار، أوأصحابها بین ایداعها كاملة في حساب 

  .الاخر في حساب الادخار من أجل مواجهة طلبات السحب المحتملة من المودع
  صیغ التمویل الاسلامیة  2-6

طار احترام قواعد إیهدف البنك الإسلامي الى جذب الأموال والمدخرات وتوظیف جزء منها في 
  :العدید من الصیغ وتتمثل في عوائد، باستخدامالشریعة الإسلامیة مع تحقیق 

  
  

  :المضاربة 2-6-1
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عرفت المضاربة لغة بانها إعطاء الغیر من مالك لمال ما یتجر فیه على ان یكون له سهم معلوم      
  1.من الربح

هي عملیة استثماریة تقوم على الاتفاق بین طرفین هما صاحب رأس المال و المضارب المكلف ف
باستثمار المال، حیث یتفق الطرفان معا على مقاسمة ما قد یتحقق من ربح من عملیة الاستثمار 
بنسب معینة بینهما، و في حال حدوث الخسارة  یتحملها صاحب رأس المال  بینما یخسر صاحب 

  جهده العمل 
  2: تنقسم عقود المضاربة إلى الأنواع التالیة

ن أهي التي یفوض فیها صاحب المال المضارب بإدارة عملیات المضاربة دون : المضاربة المطلقة -
  .یقیده بقیود

یعمل فیه وبكل ما  والمجال الذيیقید فیها صاحب المال المضارب بالمكان : المضاربة المقیدة -  
  .عملیة المضاربةیراه مناسبا لإتمام 

  .الجهد والثاني یقدمالأول یقدم المال  فقط،هي المضاربة التي تتم بین طرفین  :المضاربة الثنائیة -
ن العلاقة فیها متعددة حیث تجمع بین مجموعة من الأطراف فقد یتعدد كو ت: المضاربة المتعددة -  

  .أصحاب المال أو أصحاب الجهد
رجة المخاطرة التي یتحملها البنك الاسلامي في تمویل المشاریع یؤخذ على صیغة المضاربة زیادة د

  .والصدق وخبرة أصحابالمشاریعلا سیما أن نجاحها یعتمد على توفر قدر كبیر من الامانة 
  :المرابحة 2-6-2

یتم الاتفاق على بیع الشيء بالثمن  والمشتري حیثالمرابحة هي أحد أنواع بیوع الأمانة بین البائع  
ویشترط في عقد المرابحة 3. للبائعالأول الأصلي مضافا إلیه زیادة معلومة للمشتري تمثل هامش الربح 

  :ما یلي
  .إظهار جمیع مواصفات السلعة وعدم اخفائها-

                                                             
دكتوراه  أطروحة-دراسة حالة الأردن –لیاس عبد االله أبو الهیجاء، تطویر آلیات المشاركة في المصارف الإسلامیة إ1

  .48،ص 2007تخصص اقتصاد ومصارف إسلامیة، جامعة الیرموك الأردن،
الإسلامي للتنمیة، البنوك الإسلامیة دورها في التمیة الاقتصادیة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب،السعودیة البنك 2
  .277ص 2001،
دكتوراه دولة، في  أطروحة،  2000-1980دراسة نظریة تطبیقیة–جمیل أحمد، الدور التنموي للبنوك الإسلامیة  3

  .134،ص 2006-2005العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،
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  .بیان سعر السلعة الأصلي وما تم اضفته علیه من تكلفة -
  .مئویة من ثمن السلعة وتكالیفهاتحدید مقدار الربح كنسبة  -
  .یتكون عملیة بیع السلعة عرضا مقابل النقود -
  .تحدید طریقة تسدید قیمة السلعة ونقل ملكیتها -

 :تنقسم المرابحة إلى نوعین وهما
تتمثل في بیع المالك لسلعة ما یمتلكها أصلا بثمن یشمل الثمن الأول وزیادة  :المرابحة البسیطة -

هي طلب الشخص من البنك بأن یشتري سلعة معینة محددة المواصفات : المرابحة المركبة -.  عنه
  .على أساس وعد منه بشراء تلك السلعة بسعر متفق علیه ، ویسدد الثمن على دفعات 

  :ویعد عقد المرابحة من أكثر العقود التي تتعامل بها البنوك الاسلامیة للأسباب التالیة 
  .لتي یتمتع بها العقدروف الأمان اظتوفر  -
  .والاشرافلا تكلف البنك الكثیر من الجهود في تقدیم الدراسات  -
  :المشاركة 2-6-3

هي اتفاق بین طرفین أو أكثر على المساهمة في تمویل مؤسسة ما ویقدم المشتركون المال بنسب  
ومستحقا متساویة أو متفاوتة بحیث یصبح كل مشارك ممتلكا لحصته في رأس المال بصفة دائمة 

یل تعد المشاركة صیغة مهمة یستخدمها البنك الإسلامي في توظیف الأموال وتمو  .من الأرباح لنصیبه
المشروعات لأنها تساهم في القضاء على الخلل الذي تعاني منه البنوك التجاریة والمتمثل في انعقاد 

  :برام عقد المشاركة وفق الصیغ التالیةإیتم  .س المال ومخاطرهأالعلاقة بین عوائد ر 
ة لا س مال مشروع معین بحصة ثابتأبتقدیم جزء من ر  یقوم البنك :المشاركة الثابتة المستمرة -

و أربحا (جه منها، ویوزع صافي نشاط الشركةو و خر ألا بانقضاء عمر الشركة إتنتهي لا تنتهي 
  1.س المالأحسب مساهمة كل منهم في ر  ءعلى الشركا) خسارة

یساهم البنك فیها في تمویل مشروع ما أو عملیة  ):المنتهیة بالتملیك( المشاركة المتناقصة  -  
استثماریة بنیة التنازل تدریجیا عن المشروع لیحل محله باقي الشركاء، حیث یتم الاتفاق على حلول 
الشریك محل البنك تدریجیا خلال فترة معینة یتفق علیها و یدفع ثمن حصته من أرباح المشروع أو من 

  .  مصادر تمویل خارجیة
  لتأجیر التمویليا 2-6-4

                                                             
  .61لیاس عبد االله أبو الهیجاء، مرجع سبق ذكره ،ص إ1
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یقوم البنك بموجب هذا العقد بشراء الأصول المنقولة أو غیر المنقولة بغرض تأجیرها إلى عملائه   
  :ینقسم التأجیر التمویلي إلى الأنواع التالیة. مقابل أقساط یتم الاتفاق علیها

بها في القطاعات المختلفة یقوم فیها البنك باقتناء المعدات ثم تأجیرها لمن یطل :الاجارة التشغیلیة -    
  .الصناعیة، الزراعیة، الخدمیة، كتأجیر الجرارات الزراعیة وآلات البناء

هنا یقوم البنك باقتناء الآلات والمعدات ثم یقوم بتأجیرها للعمیل مع : الإجارة المنتهیة بالتملیك -  
  .الاتفاق علیه مع البنك الوعد من قبل العمیل بشرائها في نهایة فترة التقسیط على شكل مبلغ یتم

  :السلم  2-6-5
هو عقد یتم بموجبه بیع شيء ودفع ثمنه في الحال على أن یتم التسلیم لاحقا، حیث یلتزم البائع   

یعتبر عقد السلم عكس .بتسلیم بضاعة معینة مضبوطة بمواصفات مددة في أجل معلوم لفائدة المشتري
م تمویلا من البائع إلى المشتري حیث یمنحه أجل محدد البیع الآجل فإذا كان البیع بثمن مؤجل یقد

فإن السلم یقدم تمویلا من المشتري إلى البائع لأن المشتري هو الذي یدفع  علیه،لسداد الثمن المتفق 
  1:تتمثل شروط عقد السلم في. الثمن مقدما

 .البیوعتأجیل التسلیم بالنسبة للمسلم فیه وهي اهم میزة تمیز عقد السلم عن غیره من -
  .أن یكون الاجل معلوما حتى لو لم یكن محددا كالحصاد -
  .أن یكون المسلم دینا في الذمة وبالتالي لا یجوز السلم في العقار -
  .ان یكون المسلم فیه علما برفع الجهالة من حیث المقدار عددا أو كیلا أو وزنا-
  .جلأن یكون المسلم فیه مقدورا على تسلیمه عند حلول الأ -
  :الاستصناع 2-6-6
حیث یطلب العمیل عقار أو سلعة وفق ) البائع( الصانعو ) المشتري( ع یجمع بین المستصنععقد بی  

عند الانتهاء من إنجاز ا و یطلب من الصانع صنع السلعة و مواصفات معینة ویكون البنك وسیط
یتم استخدام عقد الاستصناع في  2.السلعة یقوم البنك بیعها للعمیل وفقا للعقد المبرم بینه و بین العمیل

تمویل عقد المقاولات، وفي تلبیة طلبات التجار أو المستهلكین الذین یرغبون بسلعة ذات مواصفات 
  .محددة ویقوم البنك بتوفیرها عن استصناعها عند المشاریع الصغیرة

  :المزارعة  2-5-7
                                                             

  .81ص2012رفیق یونس المصري، التمویل الإسلامي ، الطبعة الأولى ،دار القلم ،دمشق ، 1
  . 86المرجع السابق، ص  2
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رض والعامل فیها مالك الأعلى شكل مشاركة بین  هي عقد من عقود الاستثمار الزراعي وتكون
جل محدد ،وقد على استثمار الأرض بالزارعة ویوزع الناتج المشترك حسب حصص معلومة لكلمنهم ولأ

  1.تكون الأرض و البذور من المالك والعمل من العامل أي المزراع
  :تتمثل شروط المزارعة في

  .أن تكون الأرض صالحة للزارعة-
  .تحدید جنس، نوع وصفة البذور -
  .أن یعرف من علیه القیام بالبذر صحب الأرض أم العامل -
  .تحدید المدة الزمنیة الكافیة لتحقیق حصة كل طرف من الناتج -
  :المساقاة2-6-8

عقد یقوم على اصلاح ورغایة وسقایة وقطف الثمار ـفهي عقد شركة بین مالك الثمار أو الزرع 
وتستخدم البنوك الإسلامیة هذه . على جزء من الغلةوالعامل علیه لمدة محددة معلومة مقابل الحصول 

العقود في تمویل طلبات المساقاة خاصة بالمزارع الكبیرة التي لا یستطیع الفرد أن یقوم بالعمل فیها 
  :تتمثل شروط المساقاة في. لوحده

  .تحدید نصیب كل طرف في العقد وفق نسب معلومة من الناتج-
  .وقت جني الثمارتحدید مدة العقد وقد تكون إلى -
  .أن یكون الشجر ومعلوما ومثمرا-
  .لا تتكرر تكون على المالك يأن یكون العمل الموسمي على الساقي والأعمال الثابتة الت -
  :المغارسة -2-6-9

هي عقد على تعمیر الأرض بالثمر بقدر معلوم ولمدة معلومة، یهدف البنك الإسلامي من خلالها 
  :تتمثل شروطها في. الزراعیة واستغلال الأراضي المعطلةلى المساهمة في التنمیة إ

  .ن یقوم العامل في الأرض بغرس الأشجار الثابتة الأصول دون الزرع والبقولأ-
  .طعامهاإن تتفق أصناف الأشجار أو تتقارب في مدة أیجب  -
  .جل الأشجار المغروسة لمدة طویلةأن یكون ألا یجب  -
  هان تكون الأرض مملوكة لصاحبأ -

                                                             
،  2010بالمشاركة في البنوك الإسلامیة، دار الكتب العلمیة ، بیروت لبنان،أحمد محمد محمود نصار، الاستثمار  1

  .56ص 



58 
 

  :القرض الحسن 2-6-10
لى إحدهما المقرض والأخر المقترض یتم بموجبه دفع مال مملوك للمقرض أهو عقد بین طرفین 

  ،تعتبر ربا نهالأن تترب عنه أي زیادة أن یقوم برده في مدة معینة متفق علیها دون أالمقترض على 
عادة ما یمنح البنك .للمقترضینتمنحه البنوك التجاریة وهو یختلف بذلك عن القرض الربوي الذي 

من الأشخاص  هداف إنتاجیة ومساعدات اجتماعیة لفئة معینةأالإسلامي القرض الحسن لتحقیق 
  .وتحسین مستوى دخولهم

  مقارنة بین البنك الإسلامي والبنك التجاري 2-7
هم الفروقات أظهار إسنقوم بالمقارنة بین نشاط البنوك الاسلامیة والبنوك التجاریة عن طریق      

  :بینهما من الجدول الموالي
  الفرق بین البنك الإسلامي والبنك التجاري) 03(الجدول رقم 
  البنك التجاري  البنك الإسلامي

الأهمیة النسبیة لبنود وهیكل الموارد الداخلیة -
وتشمل راس المال ، الاحتیاطیات ،الأرباح غیر 

  .هاما لعملیات البنك راتمثل مصد. الموزعة
تمثل الودائع الخارجیة بجمیع أنواعها الجانب  -

  .هم من الموارد المالیة للبنكالأكبر والأ
تتشكل الودائع من الودائع الجاریة والودائع  -

  .الاستثماریة والودائع الادخاریة
علاقة البنك بالعملاء هي علاقة مشاركة  -

  .مضاربة
وفقا لعقد المضاربة لا یضمن البنك الودائع -

والادخاریة، ولا یلتزم بعائد محدد  ریةالاستثما
  .مسبقا

لا یقدم البنك موارده في شكل قروض لآجال  -
نما یقوم بالاشتراك في تمویل مشاریع إ محددة و 

  .حقیقیة
یقوم البنك باستثمار حقیقي لموارده المالیة  -

  .ویولي اعتبارا خاصا لكفاءة التشغیل

الأهمیة النسبیة لبنود وهیكل الموارد الداخلیة -
وتشمل راس المال، الاحتیاطیات ،الأرباح غیر 

  .لا تمثل مصدرا هامل لعلمیات البنك.الموزعة 
تمثل الودائع الخارجیة بجمیع أنواعها الجانب  -

  .د المالیة للبنكهم من الموار الأكبر والأ
تتشكل الودائع من الودائع الجاریة وتدفع علیها -

بعض البنوك فائدة، والودائع لأجل والودائع 
  .الادخاریة

  .علاقة البنك بعملائه هي علاقة مداینة-
وفقا لعقد القرض تعد الودائع لأجل دینا في  -

ذمة البنك یلتزم ربدها مع الفائدة المتفق علیها 
  .مسبقا

البنك باستخدام موارده المختلفة في شكل یقوم  -
  .جلوطویل الأ قصیر، متوسطتمویل نقدي 

  
نما معدل إ بنك كفاءة التشغیل و للا یراعي ا -

  .الفائدة
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بتة الاستثمار في التاجرة والسلع والأصول الثا-
  .تنفیذا للسیاسة النقدیة والمالیة والإنمائیة المتوخاة

جل الاستثمار في الأوراق المالیة قصیرة الأ -
  .جل وتقدیم القروض بمختلف أنواعهاوطویلة الأ

النفائس للنشر والتوزیع،  دارالبنوك الإسلامیة، الطبعة الأولى،  العزعزي، إدارة أحمد سعیدشهاب : المصدر
  .25- 24،ص ص2012الأردخن،

  

  البنك المركزي -3
یعد البنك المركزي أهم مؤسسة مالیة مصرفیة بالدولة لأنها تقوم بعملیة الاشراف على إصدار النقود   

ى العدید من المتغیرات الاقتصادیة الوطنیة وتحدید السیاسة الاقتصادیة للدولة من خلال التأثیر عل
  .كالنمو الادخار الاستثمار العرض الطلب

  "نشأة البنوك المركزیة 3-1
صدار العملة الوطنیة  إلم تظهر البنوك المركزیة بصیغتها الحالیة بل كانت بنوكا تجاریة مهمتها   

عملیة إصدار النقود مقابل تقدیم القروض للدولة، بعدها  ىوتول 1668وأول بنك مركزي أنشأ سنة 
م كبنك تجاري ثم أعید تنظیمه كبنك مركزي أول بنك  1694ظهر بنك إنجلترا الذي تأسس سنة 

م،في هولندا 1800أنشأت بعدها العدید من البنوك المركزیة في فرنسا سنة   .مركزي یظهر
  1. 1914ة م ،في الولایات المتحدة الأمریكة سن1816سنة
م في  1920یرجع الفضل في انتشار البنوك المركزیة إلى المؤتمر العالمي للعمل المصرفي سنة   

  . بروكسل حیث ساعد هذا المؤتمر على دعم تأسیس البنوك المركزیة في كل دول العالم
  مفهوم البنك المركزي وخصائصه 3-2
السلطة النقدیة في الدولة في تنفیذ  هو مؤسسة مصرفیة تقف على قمة الجهاز المصرفي ویمثل  

  2."سیاستها الاقتصادیة وتحدید أولویاتها وأهدافها
هو مؤسسة وطنیة تتمتع بالشخصیة المعنویة " عرفه قانون النقد والقرض الجزائري كما یلي  

  3."وبالاستقلال المالي

                                                             
1Mounir Smida ,Op-cit ,p116 

  .  184محمد أحمد الأفندي، مرجع سبق ذكره، ص  2
في  دراسة حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه- بهاء الدین طویل، دور السیاسة المالیة والنقدیة في تحقیق النمو الاقتصادي 3

  .176،ص2016-2015العلوم الاقتصادیة ،تخصص اقتصاد مالي، جامعة الحاج لخضر باتنة،
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 خصائص البنك المركزي: 
  .في الدولةهو مؤسسة نقدیة مهمتها إصدار النقود القانونیة  -
  .مؤسسة عمومیة تابعة للدولة مهمته تنفیذ السیاسة النقدیة الكفیلة بتحقیق المصلحة العامة -
  .هو مؤسسة نقدیة تتمتع بمبدأ الوحدة في الاقتصاد أي لا یوجد سوى بنك مركزي واحد -
  .التجاریةیمثل السلطة العلیا في الجهاز المصرفي والمخولة بالرقابة على نشاط البنوك  -
یختص بتنظیم الائتمان والرقابة على البنوك التجاریة وبالتالي لا یمارس العملیات الخاصة بالبنوك  -

  .التجاریة
  : وظائف البنك المركزي 3-3
  :قوم البنك المركزي بالعدید من الوظائف تتمثل فیما یليی
  إصدار النقود 3-3-1

ي یتلائم والنشاط الاقتصادي، وهي أولى وظائفه التي یقوم البنك المركزي بإصدار النقود بالحجم الذ
  :صدار النقود القانونیة في حالات التغطیة التالیةإیتم . تمیزه عن البنوك التجاریة

  :نظام الإصدار بالغطاء الذهبي-
  :تم اتباع هذا النظام في المرحلة التي كانت الدول قائمة على قاعدة الذهب ویتمیزبما یلي

،تم التخلي  %100مركزي بتغطیة الأوراق النقدیة المصدرة تغطیة كاملة بالذهب بنسبة یلتزم البنك ال
  .عن هذه التغطیة الكاملة عندما أصبحت النقود الورقیة غیر قابلة للصرف بالذهب

قصى أهو نظام الغطاء الكامل بالذهب بعد حد  :نظام الحد الأقصى للاصدار المعفى من الغطاء-
المصدرة حیث یمنح البنك المركزي حریة إصدار العملة إلى مستوى معین دون وجود مسموح للنقود 

أي علاقة بین الأوراق المصدرة والذهب،وما یزید عن الحد الأقصى المسموح به  یلتزم البنك المركزي 
نه مثل قیدا لأ 1944وتخلت عنه سنة  1844طبقت إنجلترا هذا النظام سنة . بتغطیته بالذهب كاملا

  1.رغبتها في الإصدار للتوسع في النشاط الاقتصادي على
  
  :نظام الغطاء المزدوج-

                                                             
  46ص2015إسماعیل إبراهیم عبد الباقي، إدارة البنوك التجاریة، دار غیداء للنشر والتوزیع، عمان الأردن، 1
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یسمى بالغطاء النسبي حیث یقوم البنك المركزي بتغطیة حجم معین من الإصدار النقدي بالذهب 
ول من أتعد ألمانیا . ویقوم بتغطیة الجزء المتبقي بعناصر أخرى قد تكون أوراقا مالیة او أوراقا تجاریة

  1.،وانتشر بعدها في بقیة الدول1875هذا النظام سنة  اتبع
  :نظام الإصدار الحر-

حدث انوع الإصدار في البنوك المركزیة حیث یقوم البنك المركزي بإصدار النقود دون تغطیة أهو 
الاعتماد علیه في الحالات  وتنمویة، ویتممخددة وحسب النشاط الاقتصادي لتحقیق اهداف اقتصادیة 

  :التالیة
و الركود الاقتصادي حیث یزید الإصدار في أوقات الرواج والازدهار أالإصدار في حالة الرواج -

  .الاقتصادي وینخفض في أوقات الركود الاقتصادي
  .الإصدار الحر وفقا لمتطلبات السیاسة النقدیة والسیاسة الاقتصادیة-

لتغطیة نفقات الحرب، وآثار ازمة  قد شهد هذا النظام انتشارا واسعا خلال فترة الحربین العالمیتین
  .الكساد التي وقعت بعد الحرب

  :تـأدیة العملیات المصرفیة للحكومة 3-3-2
  :سمي البنك المركزي ببنك الدولة لأنه یقدم لها الخدمات التالیة

  .الأداة الرئیسیة لتنفیذ السیاسة النقدیة -
  .یتكفل بتسجیل إیراداتها وتنظیم مدفوعاتهاتحتفظ الدولة بحساباتها لدى البنك المركزي والذي  -
جراء عملیة الاكتتاب فیها لفائدة الدولة -   .یتكفل بإصدار السندات العامة وإ
  .تقدیم مختلف القروض العامة نیابة عن الحكومة -
  .اقراض الحكومة لفترات قصیرة بهدف تمویل نفقاتها واحتیاجاتها المختلفة-
  .لشؤون النقدیة والمالیة الدولیةتقدیم الخبرة والمشورة في ا -
  تأدیة العلمیات المصرفیة للبنوك 3-3-3

  :یسمى البنك المركزي ببنك البنوك للأسباب التالیة
  .یحتفظ بالاحتیاطیات النقدیة للبنوك التجاریة وكذلك ودائعها -
  .إعادة خصم الأوراق التجاریة للبنوك التجاریة -
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كزیة بین البنوك التجاریة نتیجة للعملیات بین متعاملي هذه الاشراف على عملیات المقاصة المر  -
لى البنك الآخر وتسویة الحسابات بالاقتطاع من إدد البنك المركزي مدیونیة كل بنك حالبنوك حیث ی

  .البنك المدین للبنك الدائن مما یوفر الوقت والجهد على البنوك التجاریة
  .زمات ریة عن تقدیم القروض والسلفیات في أوقات الأالقیام بوظیفة المقرض الأخیر للبنوك التجا-
  الرقابة على الائتمان 3-3-4
یقوم البنك المركزي بالرقابة على الجهاز المصرفي عن طریق التحكم في حجم كمیة النقود التي  

وهناك مجموعة من أدوات . تستطیع البنوك التجاریة خلقها بما یتماشى ومستوى النشاط الاقتصادي
  :ة المطبقة من قبل البنك المركزي تتمثل فیما یليالرقاب

  الرقابة الكمیة - أ
لى التأثیر على حجم الائتمان والذي یتوقف بوره على عاملین رئیسین إتعتبر رقابة مباشرةتهدف 

سیاسة : وتشمل1. الاحتیاطات النقدیة إلى الودائع البنوك، ومعدلالنقدیة لدى  الاحتیاطیاتوهما حجم 
  .الخصم، سیاسة السوق المفتوحة، سیاسة تعدیل النسبة القانونیة للاحتیاطي الاجباريإعادة 

  :الرقابة الكیفیة -ب
: تهدف إلى التأثیر على كیفیة استخدام البنوك التجاریة للموارد المالیة التي تحصل علیها وتشمل 

  . سیاسة ـتأطیر القروض، سیاسة التمییز بین أسعار الفائدة
  .أسلوب الاقناع الأدبي ،أسلوب الأوامر: للرقابة المباشرة تشملوهناك أدوات 

  :استقلالیة البنك المركزي 3-4
 أن لانقصد بها حجم السلطة والحریة الممنوحة للبنك المركزي في تنفیذ السیاسة النقدیة حیث یجب  

صدار النقدي دون یستعمل البنك المركزي من قبل السلطة التنفیذیة من أجل خدمة سیاستها المالیة كالإ
والتالي یجب أن یقوم بإدارة أعمال البنك المركزي أشخاص . مقابل الذي یؤدي إلى ظهور التضخم

  . مستقلین قانونیا عن الأشخاص المسؤولین عن الانفاق العام في الدولة
  
  :معاییر استقلالیة البنك المركزي -
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یملك البنك المركزي سلطة واسعة في : دیة سلطة وحریة البنك المركزي في وضع وتنفیذ السیاسة النق-
وضع وتحدید السیاسة النقدیة ،لكن اذا حددت السیاسة النقدیة من قبل الحكومة وتولى البنك المركزي 

  .تنفیذها لن یكون بذلك مستقلا وسیكون تابعا للحكومة
كثر أالمركزي  حیث یكون البنك: مدى التزام البنك المركزي بمنح التسهیلات الائتمانیة للحكومة-

  .استقلالیة عندما یزید من فرض القیود المحددة على تقدیم الإقراض للقطاعات الحكومیة 
في معظم دول : سلطة الحكومة في تعیین وعزل محافظ البنك المركزي وأعضاء مجالس الإدارة-

لا یتعارض مع  هذاو  العالم یتم تعیین محافظ البنك المركزي وكبار مسؤولیه من قبل السلطة التنفیذیة
  .استقلالیة البنك المركزي لكن یجب ان تكون هناك محددات على دور الحكومة في ذلك

  شفافیة السیاسة النقدیة ووضوح إجراءاتها المطبقة بالنسبة للجمهور مما یساهم في زیادة فعالیتها -
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  السیاسات النقدیة: المحور الخامس
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لى التأثیر على إتعد السیاسة النقدیة جزءا من السیاسة الاقتصادیة التي تهدف الدولة من خلالها 
مستوى الأسعار، المعیشة، والتحكم في العرض النقدي في المجتمع عن طریق التأثیر على قدرة البنوك 

  .على منح الائتمان

  :تعریف السیاسة النقدیة-1
النقود من قبل البنك المركزي كأداة لتحقیق اهداف السیاسة العمل الذي یستخدم لمراقبة عرض " 

  "النقدیة
هي مجموعة الإجراءات والتدابیر التي تقوم بها السلطات النقدیة مستخدمة الأدوات النقدیة بهدف "

تحقیق الاستقرار والتوازن النقدي، واستقرار المستوى  العام للأسعار ومن ثم زیادة معدلات النمو 
  1".الاقتصادي

  :أهداف السیاسة النقدیة -2
تحقیق الاستقرار الاقتصادي والنقدي من خلال تكییف عرض النقود مع مستوى النشاط الاقتصادي  -

من خلال تحدید حجم الإصدار النقدي حسب معدل نمو النتاج المحلي الإجمالي، فعند زیادة معدل 
ذا تحقق الاستقرار النقدي ینعكس إف. والمنتجاتالنمو یزداد الإصدار النقدي من أجل تصریف السلع 

  .ذلك على باقي المتغیرات الاقتصادیة
حیث أن استقرار قیمة النقود وتحقیق التوازن بین قیمة :تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار -

بینهما لى الاستقرار في المستوى العام للأسعار، وحدوث اختلال إعدل  نمو الناتج یؤدي مالنقود و 
  .لى ارتفاع الأسعار وحدوث التضخمإیؤدي 

  .المحافظة على سلامة النظام المصرفي -
باعتبارها مكان هما لتطبیق السیاسات النقدیة والمالیة : العمل على تطویر السوق النقدي والمالي -

لى الكتلة فكلما كانت الأسواق المالیة والنقدیة متطورة كلما كان بإمكان البنك المركزي السیطرة ع
  .النقدیة وعلى حجم الائتمان

التوازن في میزان المدفوعات من خلال اتباع سیاسة نقدیة انكماشیة تؤدي إلى انخفاض أسعار  -
الفائدة  وتشجیع الاستثمارات وزیادة حجم الإنتاج من السلع والخدمات وبالتالي یرتفع حجم الصادرات 

  .یةالوطنیة وزیادة قدرتها على المنافسة الدول
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زیادة معدل النمو الاقتصادي من خلال تخفیض سعر الفائدة وتسجیع التصدیر ویزید حجم  -
  . لى تحقیق مداخیل إضافیة تساهم في زیادة الدخل القوميإالاستثمار والتشغیل والذي یؤدي 

  :أنواع السیاسة النقدیة-3
تهدف إلى علاج الحالة التضخمیة التي یعاني منها الاقتصاد  :السیاسة النقدیة الانكماشیة 3-1

لى المستوى الذي یتناسب مع العرض إوالهدف منها هو الحد منها عن طریق تخفیض العرض النقدي 
  .الحقیقي من السلع والخدمات

تهدف إلى علاج حالة الركود أو الانكماش التي یعاني منها : السیاسة النقدیة التوسعیة 3-2
جل زیادة عرض النقود والذي یؤدي الى زیادة الطلب أتصاد عن طریق الأدوات المتاحة لدیها من الاق

  .الفعلي والخروج من حالة الركود
  :الجدول الموالي یوضح أنواع السیاسة النقدیة المطبقة

  أنواع السیاسة النقدیة) 04(الجدول رقم
  السیاسة النقدیة

  
  انكماشیة  توسعیة

قل من أالاستثمار (حالة الركود  السائدةحالة الاقتصاد 
  )الادخار

كبر أالاستثمار (حالة الرواج 
  )من الادخار

زیادة الطلب الاستهلاكي   هدف البنك المركزي
  والاستثماري

تقیید الطلب الاستهلاكي 
  والاستثماري

  زیادة عرض النقود-  آلیة التنفیذ
  تخفیض سعر الفائدة-

  تقلیل عرض النقود-
  الفائدةرفع سعر -

  معالجة البطالة-  الاستخدام
  تشجیع النمو الاقتصادي-

  معالجة التضخم -
  الحد من التوسع في الإنتاج-

  الآثار 
  

  زیادة عبء مدیونیة الشركات-  ارتفاع مستوى الاسعار-

 kie Publicationعبد الحلیم عمار غربي، الوجیز في الاقتصاد النقدي والمصرفي، مطبوعات : المصدر
  84،ص2018

  
  
  



66 
 

  

  :أدوات السیاسة النقدیة -4
جل تنظیم وتسییر الكتلة النقدیة وذلك أیستخدم البنك المركزي مجموعة من الأدوات النقدیة من 

كمیة وكیفیة (وتضم أسالیب غیر مباشرة . حسب الحالات التي تواجه الاقتصاد من تضخم او انكماش
  .وأسالیب مباشرة)
  :تهدف إلى التأثیر على حجم الائتمان الممنوح وتتمثل في :الأسالیب الكمیة 4-1
  :سیاسة سعر إعادة الخصم 4-1-1

سعر إعادة الخصم هو سعر القائدة الذي یتلقاه البنك المركزي من البنك التجاري عند إعادة خصم ما 
یقدمه من أوراق تجاریة، ویعتبر أحد الأدوات التي یستخدمها البنك المركزي للتأثیر على حجم الائتمان 

ستوى المطلوب للنشاط عندما یرى البنك المركزي أن حجم الائتمان قد زاد عن الم. زیادة أو نقصانا
الاقتصادي وأن بوادر التضخم بدأت تظهر، فإنه یقوم برفع سعر إعادة الخصم مما یضطر بالبنوك 
التجاریة إلى التقلیل من اقتراضها من البنك المركزي وترفع أسعار الخصم بالنسبة لمتعاملیها مما یؤدي 

وفي حالة الركود یخفض البنك المركزي . إلى انخفاض حجم الاحتیاطیات النقدیة لدى البنوك التجاریة
من سعر إعادة الخصم فیشجع البنوك التجاریة على خصم الأوراق التجاریة لدیه ویزید حجم الائتمان 

  :جل تطبیقها بنجاح وهيأتتطلب سیاسة سعر إعادة الخصم توفر شروط معینة من . في الاقتصاد
التجاریة والمالیة والتي یقبلالبنك المركزي إعادة  وراقوجود أسواق نقدیة نشطة للتعامل بالأ ضرورة -

  .و الاقتراض بضمانهاأخصمها 
اعتماد البنوك التجاریة على البنك المركزي كمصدر لمواردها النقدیة بحیث یتوقف نجاح هذه -

من البنك المركزي  اللازمةة على الاعتماد الكبیر للبنوك التجاریة في حصولها على التمویلات سالسیا
.  
  .لسعر الفائدة  بةسبالنتوفر مرونة الطلب على الائتمان  -
  :سیاسة السوق المفتوحة 4-1-2
نقصد بها دخول البنك المركزي الى السوق المالي بائعا أو مشتریا للأوراق المالیة بهدف التأثیر على  

ففي حالة التضخم یتدخل البنك المركزي عارضا للأوراق المالیة . حجم الائتمان بالسلب أو بالإیجاب
یعها بأسعار منخفضة عن لى شرائها بسرعة كبیرة یقوم ببإفراد من أسهم وسندات وغیرها ولكي یدفع الأ

  .الأسعار السائدة في السوق، ویقوم بذلك بامتصاص الفائض من الكتلة النقدیة
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وفي حالة الانكماش یتدخل البنك المركزي مشتریا للأوراق المالیة من أجل توفیر السیولة اللازمة 
ى البنوك التجاریة من لإوتشجیع الائتمان، فیدفع ثمن هذه الأوراق بشیكات مسحوبة علیه وعند تقدیمها 

  .للأفرادقبل البائعین یزداد حجم السیولة على مستوى البنوك التجاریة وترتفع قدرتها على منح الائتمان 
  :يهالسوق المفتوحة على عدة عوامل و  سیاسةیتوقف نجاح 

  .وجود سوق نقدیة ومالیة متطورة تتوفر على العدید من الأوراق المالیة من أسهم وسندات-
الأموال  دخارالى إر مستوى وعي الافراد واقبالهم على التعامل بالنقود الكتابیة، وعدم میولهم تطو  -

  .في المنازل
  .كذلك توفر حجم السیولة الكاف بالبنوك التجاریة حتى یتمكن البنك المركزي من التأثیر علیها -
  :سیاسة تعدیل النسبة القانونیة للاحتیاطي القانوني 4-1-3

السیاسة ذات هدف مزدوج فهي من ناحیة تمثل حمایة للمودعین ومن ناحیة أخرى تعتبر تعتبر هذه 
وتستخدم هذه الأداة على نطاق واسع لأنها . أداة للتأثیر على قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان

نسبة سهلة الاستخدام مقارنة بالأدوات الأخرى، ففي حالة الانكماش یخفض البنك المركزي من هذه ال
مما یساعد على زیادة التسهیلات الائتمانیة، وفي حالة التضخم یرفع البنك المركزي النسبة للحد من 

من بین الشروط الواجب توفرها لتحقیق فعالیة هذه الأداة نذكر . قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان
  :مایلي

  .ن یكون وعاء الاحتیاطات شاملا لكل أنواع الودائعأیجب -
  .عدم وجود تسرب نقدي -
  .مام البنوك التجاریة للحصول على موارد نقدیة خارج البنك المركزيأعدم وجود طرق أخرى  -
  .التأثیر على سعر الفائدة-
الهدف منها هو التأثیر على كیفیة استخدام البنوك التجاري لمواردها النقدیة  :الأسالیب الكیفیة 4-2

  :والمالیة وتشمل مایلي
  :سة تأطیر القروضسیا 4-2-1

ى الحد من بعض القروض الممنوحة من قبل البنوك إلتسمى بسیاسة تخصیص الائتمان وتهدف 
التجاریة، ففي حالة التضخم یقوم البنك المركزي بتأطیر قروض اجباریة عن طریق تحدید الحد 

  :الأقصى للقروض الممنوحة من قبل البنوك التجاریة كما یلي
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لى جانب القروض إتجاوزها الاحتیاطات الإلزامیة الإضافیة، وتحسب  تحدید عتبات تطبق عند-
  .الممنوحة

الاستثناء من نظام الاحتیاطي الإضافي الإلزامي، بعض القروض الخاصة تتعلق بقطاعات إنتاجیة  -
  .موجه للتصدیر والقروض العقاریة 

  :سیاسة التمییز بین أسعار الفائدة 4-2-2
تمییز بین أسعار الفائدة المطبقة حیث یعمل على تخفیض أسعار الفائدة قد یقوم البنك المركزي بال

  :فیقوم بما یلي. على التمویلات المقدمة في المجالات التي ترغب الدولة في تشجیعها
  .یحدد أسعار فائدة منخفضة للقطاعات الإنتاجیة ومرتفعة للقطاعات الخدمیة-
جال استحقاق القروض آه استخدامها یحث تزداد تحدید آجال مختلفة لاستحقاق القروض حسب أوج -

  .جال القروض التجاریةآالإنتاجیة، ویخفض 
  الأسالیب المباشرة  4-3 
  :أسلوب الاقناع الأدبي 4-3-1

یقوم البنك المركزي بإقناع البنوك التجاریة وتوجیه النصائح لها فیما یتعلق بتباع سیاسة نقدیة معینة 
 ألى اصدار الأوامر والتعلیمات الرسمیة ،ویلجإخاصة، سواء كانت انكماشیة أو توسعیة، دون اللجوء 

  :یلي جل تطبیق هذا الأسلوب كماألى أشكال معنویة واجتماعات من إالبنك المركزي 
لى إقامة ندوة أو ورشة عمل أو مؤتمر للائتمان تحت إشراف البنك المركزي وتكون محاوره إالدعوة -

  . حول الآثار السلبیة للتوسع في الائتمان والخروج بتوصیات عامة تفید بضرورة تخفیض حجم الائتمان
جراء اجتماع موسع لمجلس النقد والقرض ورؤساء مجالس الإدارة في البنوك التجاریة ودعوة بعض إ -

لى إالخبراء المتخصصین بالنقد والائتمان بهدف مناقشة واقع التسلیف، والخروج بتوصیات تهدف 
  .تخفیض حجم القروض حیث تلتزم البنوك أدبیا بالتخفیض

الرسمیة والمتخصصة توضح بأن من أسباب التضخم  نشر مقالات ولقاءات صحفیة في الصحف-
لى تخفیض حجم الائتمان الممنوح إزیادة حجم التسلیف ویدعون المسؤولین عن البنوك التجاریة 

  .ومساعدة البنك المركزي في معالجة التضخم
لذي دراسة الوضع النقدي من قبل خبراء متخصصین بالشؤون النقدیة وتقدیم دراسة للبنك المركزي وا -

  .یوزع نسخا منها للبنوك التجاریة من أجل الاطلاع علیها وتطبیق محتواها
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  : أسلوب الأوامر 4-3-2

لى البنوك التجاریة من أجل توجیهها إلى إیقوم البنك المركزي بإصدار تعلیمات وتوجیهات مباشرة 
عقوبات متفاوتة  لىإقد یتعرض البنك المخالف . سیاسة نقدیة مرغوبة حسب حجم الائتمان وطبیعته

التضییق في مجال الخصم، الامتناع عن منح التمویل المطلوب، التوقیف الجزئي أو الكلي : مثل
  . للبنك

  :الرقابة القانونیة 4-3-3
وتوجیهها نحو السیاسة  ابعتهایقوم البنك المركزي برقابة قانونیة على البنوك التجاریة من اجل مت

  :النقدیة المرغوبة بها كما یلي
  .فحص التقاریر والمستندات المقدمة من البنوك التجاریة عن نشاطاتها-
  .المقدمة البیاناتكد من صحة أالقیام بتفیش دوري عن طریق الانتقال الى مقر البنوك التجاریة والت -

  : قنوات السیاسة النقدیة-5
تتمثل في العناصر یتم تطبیق السیاسة النقدیة من قبل البنك المركزي عبر العدید من القنوات 

  :التالیة
  :سعر الفائدة5-1

ثیره على أثر السیاسة النقدیة على النمو الاقتصادي من خلاله تأهي القناة التقلیدیة لانتقال 
  :، التشغیل كما یلي، الإنتاجوالاستثمارالادخار : مجموعة من المتغیرات

في حالة التضخم تقوم الدولة برفع سعر الفائدة فینجم عنه انخفاض الطلب على السیولة وعلى -
س المال فتنخفض أتكلفة ر  جاریةیؤدي إلى ارتفاعالتالایداعات في البنوك  البنكیة، وزیادةالقروض 

  .الاستثمارات وینخفض توجه الأفراد والعائلات نحو الانفاق الاستهلاكي 
الدولة بتخفیض سعر الفائدة فینجم عنه زیادة طلب المستثمرین على القروض  تقوم: دالركو في حالة -

  .وزیادة حجم الإنتاج، زیادة نسبة التشغیل، وزیادة الدخل نتیجة تحقیق الأرباح
  :العرض النقدي 5-2
یشمل العرض النقدي كافة وسائل الدفع المتاحة في المجتمع ویخلف من مجتمع الى آخر باختلاف   
ویعد من المتغیرات المهمة لانتقال آثار السیاسة . لتطور الاقتصادي والاجتماعي بین المجتمعاتا
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فعند زیادة كمیة النقود المعروضة عن الحاجة الیها في الاقتصاد ترتفع الأسعار ویحدث - النقدیة 
  .التضخم وتنخفض قیمة النقود وكذلك یتهور المستوى المعیشي للأفراد

عرض النقدي منخفضا عن حاجة الاقتصاد إلیه فسیحدث ركود وینخفض حجم إذا كان حجم ال -
  .الإنتاج وتظهر البطالة وتنخفض الدخول

إذا كان حجم العرض النقدي متوازنا مع حجم الناتج الكلي سیتحقق التوازن الاقتصادي وتستقر -
  .الأسعار وترتفع الدخول ویتحسن مستوى المعیشة

  :قناة الإقراض 5-3
و الحد من أجل دعم بعض القطاعات وتطویرها أإن القروض هي أداة نقدیة تستخدمها الدولة من 

هم المتغیرات التي تتمكن الدولة من التحكم أبعض النشاطات الاقتصادیة والتقلیل منها، كما تعتبر من 
  1:هداف معینة كما یليأبها لتحقیق 

في حالة الركود الاقتصادي تقوم الدولة بتخفیض سعر الفائدة وتخفیض نسبة الاحتیاطي النقدي  -
فیزداد حجم الإنتاج والتشغیل وترتفع  ،تزداد قدرة البنوك على منح الائتمان الممنوح للأفراد والمؤسساتف

 .الدخول
طي القانوني فتنخفض قدرة البنوك تقوم الدولة برفع سعر الفائدة ورفع نسبة الاحتیا: في حالة التضخم-

  .على منح الائتمان للأفراد والمؤسسات، وینخفض حجم السیولة في الاقتصاد
  :قناة سعر الصرف 5-4

یعبر سعر الصرف عن عملیة مبادلة عملة وطنیة بعملة أجنبیة، ویقوم بدور مهم في التأثیر على 
وواردات الدولة وقیمة احتیاطاتها حجم الاقتصاد الوطني من خلال التأثیر على حجم صادرات 

  :ویتم انتقال أثر السیاسة النقدیة عبر قناة سعر الصرف كما یلي. المحلیة
دت الدولة تشجیع الاقتصاد المحلي تقوم بفرض الرقابة على الصرف وتمنع دخول وخروج ار أإذا -

 .اتها من النقود الأجنبیةبموافقة السلطة النقدیة وتتمكن بذلك من تحدید احتیاجإلا النقود الأجنبیة 
الدولة  فتقومفي حالة الركود تنخفض قیمة العلمة الوطنیة نتیجة لانخفاض المستوى العام للأسعار  -

  .جل الخروج من حالة الركودأبرقابة سعر الصرف من خلال منع الاستیراد بالنسبة للسلع الكمالیة من 

                                                             
1Mounir Smida,Op-cit ,P202 
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ن ألارتفاع المستوى العام للأسعار یمكن للدولة  في حالة التضخم تنخفض قیمة العملة الوطنیة نتیجة-
تستخدم سعر الصرف من خلال تشجیع الاستیراد بهدف تخفیض مستوى الأسعار والتقلیل من السیولة 

  .الزائدة في الاقتصاد والخروج من حالة التضخم
  
  

  الجهاز المصرفي الجزائري: المحور السادس
نظاما مصرفیا تابعا للاستعمار الفرنسي مما استجوب ورثت الدولة الجزائریة عقب الاستقلال 

علیها القیام بالعدید من الإصلاحات من أجل إنشاء نظام مصرفي جزائري قادر على تلبیة متطلبات 
وسنعرض المراحل الأساسیة التي مر بها الجهاز المصرفي الجزائري منذ . الاقتصاد الوطني 

  .، وأهم الاصلاحات التي عرفها الاستقلال

  الجهاز المصرفي الجزائريتطور مراحل  -1
  :المراحل التالیة منذ الاستقلال وسنوضحها من خلال الجهاز المصرفي الجزائري تطورات كثیرة عرف

  1970-1962المرحلة الأولى ما بین 1-1
بنكا من المؤسسات المالیة  20تمیز النظام المصرفي الجزائري بعد الاستقلال بوجود حوالي 

لى تمویل وخدمة مصالح الاحتلال الفرنسي إالفرنسیة موزعة عبر التراب الوطني وكانت تهدف 
ورفضت تمویل الاقتصاد الوطني، فعمدت الدولة بعد الاستقلال على إنشاء جهاز مصرفي وطني وهذا 

سمح بوجود ازدواجیة في النظام المصرفي فجزء منه قائم على وجود بنوك لیبرالیة فرنسیة وجزء ما 
  :ومن ممیزات هذه المرحلة نذكر ما یلي. آخر قائم على وجود بنوك اشتراكیة جزائریة

تجبر من خلاله عملاء  1957بتاریخ نوفمبر  53قامت الوزارة المالیة بإصدار اعلان رقم  -
جل تنفیذ أعمالهم والال یمنعون من سحب أموالهم أنبیة المرور على البنوك الوطنیة من البنوك الأج

  .لى الخارج إلى منع تهریب الأموال إ،ویهدف هذا الاجراء 
من أجل  144- 62بموجب القانون 1963دیسمبر  13إنشاء البنك المركزي الجزائري بتاریخ  -

  . 1توجیه السیاسة النقدیة والتحضیر لإنشاء العملة الوطنیة  
  .  1964أفریل  10بتاریخ  111- 64نشاء الدینار كوحدة نقدیة جزائریة بموجب القانون رقم إتم -

                                                             
  .296، ص 2008رحیم حسین، الاقتصاد المصرفي، دار بهاء للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى ،قسنطینة  1
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وأوكلت الیها  1962أوت  29ئریة عن الخزینة الفرنسیة بتاریخ تم فصل الخزینة العمومیة الجزا -
الأنشطة التقلیدیة الخاصة بالحزینة العمومیة، كما منحت لها بعض الصلاحیات الخاصة بمنح قروض 

  .الاستثمار للقطاع الاقتصادي خاصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة
 165-63بموجب القانون  1963في جان 07بتاریخ  CADتأسیس الصندوق الجزائري للتنمیة -

بهدف دعم عملیة التنمیة الاقتصادیة بعدما رفضت البنوك الأجنبیة المشاركة بتمویل الاقتصاد 
لاث ثت أنشأكما . 1972سنة  BADلى البنك الجزائري للتنمیة إبعد  فیماتغیر اسمه . الجزائري

القرض الوطني، صندوق صفقات  القرض العقاري،: جل وهي مؤسسات تتعامل بالائتمان متوسط الأ
جل وهي صندوق تجهیز وتنمیة الجزائر والذي الدولة، ومؤسسة رابعة متخصصة بالائتمان طویل الأ

  .وضع تحت وصایة وزارة المالیة 
بموجب  1964أوت  10بتاریخ  CNEPتم تأسیس الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط  -

ات المالیة الصغیرة للأفراد والعائلات في مقابل تمویل لیتكفل بتعبئة المدخر  227-64القانون رقم 
  .عملیات البناء الجماعات المحلیة وبعض العملیات الخاصة ذات المنفعة الوطنیة 

في إطار اتباع السیاسة الاشتراكیة من قبل الدولة الجزائریة تمت عملیة تأمیم المؤسسات  -
  1:ثلاثة بنوك وهي نشاء بدلا عنهاإالمصرفیة التي كانت موجودة ،وتم 

  البنك الوطنيBNA  جل دعم عملیة التمویل الاشتراكي فيمن أ 1966جوان  13بتاریخ 
 .القطاع الزراعي

  القرض الشعبي الجزائريCPA  برأس مال  67-75بموجب القانون  1967ماي 1بتاریخ
 البنك الشعبي الجزائري، الصناعي : ملیون دج نتیجة دمج مجموعة من البنوك وهي 15

 .الوهراني، البنك التجاري والصناعي الجزائري ،البنك التجاري والصناعي الجزائري لعنابة
 البنك الجزائري الخارجيBEA  براس  24- 67بموجب المرسوم  1967أكتوبر  01بتاریخ

القرض اللیوني سنة :بنوك أجنبیةوهي 05ملیون دینار جزائریبعد تأمیم  20قدره مال
، قرض الشمال، 1968، بنك بركلیز سنة 1968، الشركة العامة سنة 1967

 . 1968والمتوسط سنة  البنكالصناعي
   1986-1970المرحلة الثانیة  1-2

                                                             
  .132-131-ص ص، 2000، مدخل للتحلیل النقدي، دیوان المطبوعات الجامعیة ،الجزائر، محمد حمیدات  1
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قامت الدولة الجزائریة بإصلاحات تخص القطاع البنكي تمثلت في الإصلاح البنكي لسنة 
عادة الهیكلة لسنة 1971 المرحلة من أجل القضاء على التخصص ،وأهم ما میز هذه  1980،وإ
  :مایلي

لغاء إ الذي یقوم على مبدأ التخطیط المركزي وهیمنة الخزینة العمومیة ـو  1971إصلاح سنة -
جراء تغییرات على السیاسة المالیة والنقدیة في إطار الاقتصاد المخطط   .تخصص البنوك التجاریة، وإ

جوان  30بتاریخ  47-71إنشاء مجلس القرض والهیئة التقنیة للمؤسسات المصرفیة بموجب الأمر  -
  .المتعلق بتنظیم البنوك 1971

تم إعطاء صلاحیات إضافیة للبنك المركزي تجاه الخزینة العامة عن طریق منحها قروض وتسبیقات -
  . دون أي شرط

من أجل  CADكامتداد للصندوق الجزائري للتنمیة  1972سنة  BADإنشاء البنك الجزائري للتنمیة -
  ).73-70(ي إطار المخطط الرباعي الأول منح قروض طویلة الأجل ف

  1:من أجل دعم المنظومة المصرفیة والتوجه نحو اللامركزیة تم أنشاء بنكین عمومین آخرین وهما -
 بنك الفلاحة والتنمیة الریفیةBADR  1982مارس  13بتاریخ  206-82بموجب المرسوم 

  .برأس مال ملیار دج
 بنك التنمیة المحلیةBDL  1985أفریل  30الصادر بتاریخ  85- 85بموجب المرسوم 

 وبرأس
  .مال قدره نصف ملیار دج

 1990- 1986المرحلة الثالثة ما بین 1-3
زمة الاقتصادیة اتي عرفتها الجزار بسبب انخفاض أسعار البترول والصدمة النفطیة لسنة بعد الأ

سلطات الجزائریة القیام بإصلاحات انخفضت مداخیل الدولة من الصادرات فكان لزاما على ال 1986
  :على مستوى القطاعات الاقتصادیة والمؤسسات المالیة والمصرفیة ، تمیزت هذه الفترة بما یلي

الذي تضمن تغیرات جدیدة من أجل التكیف مع متطلبات التحول  1986الإصلاح النقدي لسنة  -
  :نحو اقتصاد السوق،،ومن أهم ما تضمن هذا الإصلاح نذكر

                                                             
  . 63ص 1993الجزائر ،، في اقتصاد البنوك، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیةشاكر قزویني، محاضرات  1
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ومتابعة القروض الممنوحة لضمان  12-86من القانون  12تسویة البنوك بمقتضى المادة  تمت-
استعاد البنك المركزي صلاحیاته فیما یخص  19بمقتضى المادة . استخدامها وتقلیل خطر استردادها

 .تطبیق السیاسة النقدیة وتسییر أدواتها
القروض الممنوحة للخزینة العامة من قبل على ضرورة تحدید  12-86من القانون  26نصت المادة -

  البنك المركزي تبعا للمخطط الوطني للقرض
واستمرار الازمة الاقتصادیة  1986بعد تسجیل عدد من النقائص في قانون البنك والقرض لسنة -

 1988جانفي  12بتاریخ  01-88قامت السلطة الجزائریة بتطبیق اصلاح جدید تمثل في قانون 
 :وتضمن ما یلي

 وضع أجهزة استشاریة ورقابیة مثل المجلس الوطني للقرض. 
 وضع لجنة مراقبة البنوك المتعلقة بجهاز المخطط الوطني للقرض. 
 تنظیم وتطویر الأسواق المالیة والنقدیة باعتبارهما أجهزة لتوزیع الموارد وذلك بالعلاقة مع 

  .المخطط الوطني للقرض
المالي والمصرفي الجزائري الى غایة الإصلاح المالي والنقدي والشكل الموالي یوضح هیكل النظام 

  :1986سنة 
الهیكل التنظیمي للجهاز المالي والمصرفي الجزائري وفق قانون القرض والبنك ) 03(الشكل رقم

  1986لسنة 
  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 وزارة المالیة

المالیة البنكیةالمؤسسات  المؤسسات المالیة غیر البنكیة  الخزینة العمومیة 

PTA 

مؤسسات 
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  : المصدر
Ammour Benhalima, Le système bancaire en Algérie ,édition Dahleb, Algérie,1996 ,P60 
 
 

  
  

  1990المرحلة الرابعة ابتداءا من  1-4
خطوات تمهیدیة للإصلاح النقدي الرئیسي والمتمثل  1988و 1986تعد الإصلاحات النقدیة لسنتي 

والذي یعتبر نقطة تحول  10-90تحت رقم  1990أفریل  14في قانون النقد والقرض الصادر بتاریخ 
مسار الإصلاحات المالیة وبدایة لتطبیق سیاسة التحرر المالي والمصرفي، ومن أهم ممیزات هذه  في

  :الفترة نذكر مایلي
إنشاء هیئات لضمان تسییر التنظیم النقدي والمصرفي وهي بنك الجزائر، مجلس النقد والقرض، -

مكافحة  الدفع، جهازض هیئات مراقبة النظام المصرفي الجزائري، مركزیة المخاطر، مركزیة عوار 
  .إصدار الشیكات بدون رصید، مؤسسة التأمین على الودائع

  1للقانون فیمایليتتمثل المبادئ الأساسیة : مبادئ قانون النقد والقرض -
  ن القرارات النقدیة اصحبت تتخذ حسب الوضع أالفصل بین الدائرة الحقیقیة والدائرة النقدیة بمعنى

 .السلطة النقدیة النقدي السائد الذي تقدره
  الفصل بین الدائرة النقدیة ودائرة میزانیة الدولة حیث ان الخزینة العمومیة لم تعد حرة في اللجوء

  .الى البنك المركزي من أجل الاقتراض لتمویل العجز الخاص بها
  الفصل بین دائرة میزانیة الدولة ودائرة القرض أي استعادة النظام البنكي لصلاحیاته في منح

 .طار مهامه التقلیدیةإقروض في ال

                                                             
  . 1990أفریل  14، 16العدد المتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة الجزائریة  10-90قانون  1
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  إنشاء سلطة نقدیة وحیدة ومستقلة تتمثل في البنك المركزي من أجل إعادة الاعتبار للسیاسة
 .النقدیة التي كانت مهمشة سابقا

 بین و للإفراضخیر أ أوضع نظام مصرفي على مستویین أي الفصل بین مفهوم البنك المركزي كملج
 .قوم بتعبئة المدخرات ومنح الائتمان مهام البنوك الأخرى كمؤسسات ت

  :إلى تحقیق مایلي 10-90هدف قانون النقد والقرض  :أهداف القانون -
 تحقیق استقلالیة البنك المركزي 
 إنشاء سلطة نقدیة وحیدة للدولة ومستقلة 
 منح حق تسییر الدیون الخارجیة للبنك المركزي وكذلك منحه حق الإصدار النقدي 
  للسیاسة النقدیة تحت اشراف البنك المركزيإعطاء الأهمیة 
 إعادة الدور الرئیسي للنوك التجاریة كممول أساسي للاقتصاد 
 تحریر النظام البنكي والخدمات البنكیة 
  السماح لأول مرة للخواص المحلیین أو الأجانب بالاستثمار في السوق المصرفي من خلال

 1990اع المصرفي ابتداء من سنة حیث تدعم القط. إنشاء بنوك ومؤسسات مالیة خاصة
  .بعدة بنوك ومؤسسات مالیة 

  1990هیكل الجهاز المصرفي الجزائري بعد قانون النقد والقرض  -2
أدخل قانون النقد والقرض تعدیلات هامة على مستوى هیكل النظام المصرفي الجزائري سواء تعلق 
بهیكل البنك المركزي أو بهیكل البنوك والمؤسسات المالیة، حیث تم السماح بإنشاء بنوك خاصة، كما 

د القانون الجزائري تم السماح للبنوك الأجنبیة لمزاولة نشاطها في السوق المصرفیة الجزائریة طبقا لقواع
  : وأصبح الجهاز المصرفي الجزائري یتكون من المؤسسات المصرفیة والمالیة التالیة

  :البنك المركزي-2-1
البنك المركزي بانه مؤسسة وطنیة تتمتع  10-90من قانون النقد والقرض  11تعرف المادة 

یخضع بنك . بنك الجزائر اسمهأصبح  ومنذ صدور القانون الماليبالشخصیة المعنویة والاستقلال 
مكتتب كلیةمن قبل  راس مالهلى قواعد المحاسبة التجاریة باعتباره تاجرا في علاقته مع غیره و إالجزائر 

في أي  لینتیحت له القدرة على فتح فروع ومراسأكما  القانون،من  14الدولة یتم تحدیده بموجب المادة 
  .لى ذلكإرة نقطة من التراب الوطني كلما استدعت الضرو 

  :البنوك التجاریة  2-2
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فإن البنوك التجاریة هي أشخاص معنویة  10-90من قانون النقد والقرض  114حسب المادة 
من القانون، بحیث  113إلى  110مهمتها العادیة والأساسیة إجراء العملیات الموضحة في المواد من 

ة بها والمتمثلة في جمع المدخرات من تتضمن هذه المواد وصف الأعمال التي كلفت البنوك التجاری
دارتها   .الجمهور منح القروض، توفیر وسائل الدفع اللازمة ووضعها تحت تصرف الزبائن وإ

  :المؤسسات المالیة 2-3
شخاص معنویة مهمتها العادیة أمن قانون النقد والقرض فالمؤسسات المالیة هي  115حسب المادة 

ما عدا تلقي الأموال من الجمهور، أي أنها تقوم بالإقراض لكن دون  الرئیسیة القیام العملیات المصرفیة
  .استعمال أموال الغیر

  
  :الفروع الأجنبیة 2-4

نشاء فروع لبنوك ومؤسسات مالیة أجنبیة، وتعود صلاحیة إب 10-90سمح قانون النقد والقرض 
  .من القانون  127لى مجلس النقد والقرض حسب المادة إمنح التراخیص 

  :المؤسسات المصرفیة والمالیة العمومیة2-5
البنك الوطني الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، البنك الخارجي، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك -

  .التنمیة المحلیة، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، البنك الجزائري للتنمیة
ري، صندوق ضمان التمویل العقاري، صندوق الصندوق الوطني للسكن، شركة إعادة التمویل العقا -

ضمان القروض العقاریة، وكالة ضمان أموال الترقیة العقاریة، صندوق ضمان الأسواق العامة، 
  .الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي

  :البنوك الخاصة برأس مال جزائري2-6
اعیة المؤسسات من اجل تمویل النشاطات التجاریة والصن 1998مارس 25بنك الخلیفة بتاریخ -

  .2003ماي  29الصغیرة والمتوسطة، المهن الحرة، سحب منه الاعتماد بتاریخ 
  یقوم بكافة العملیات المصرفیة 1998أوت  8تأسس بتاریخ  MOUNAبنك -
 21خاص بتمویل التجارة الخارجي، سحب منه الاعتماد ب  BCIAالبنك التجاري الصناعي  -

  .2003أوت
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  1تتمثل في البنوك التالیة: البنوك الخاصة والمؤسسات المالیة برأس مال مختلط2-7
، وهومؤسسة مختلطة جزائریة سعودیة حیث 1990دیسمبر  6بنك البركة الجزائري تأسس بتاریخ -

ویمثل الجانب السعودي بنك البركة السعودي  %51یمثل الجزائر بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة بنسبة 
  . %49بنسبة 

بمساهمة جزائریة واجنبیة ،یقوم  1995ماي  7تأسس بتاریخ :  Union Bankالبنك الاتحادي  -
بجمع الادخار وتمویل العملیات الدولیة والمساهمة في رؤوس الأموال الموجودة او المساهمة في انشاء 

  .رؤوس الأموال الجدیدة
بمساهمة المؤسسة العمومیة  1997نوفمبر  17تأسست بتاریخ :  ABCالشركة البنكیة العربیة -

، المؤسسة العربیة  %10،المؤسسة المالیة الدولیة التابعة للبنك الدولي بنسبة% 70المصرفیة بنسبة 
، ومعاملین خواص جزائریین 5%بنسبةCAAT، الشركة الجزائریة للتأمینات  % 10للاستثمار بنسبة

 .% 5بنسبة 
نتیجة لدمج القرض الوطني مع البنك الفرنسي الأمانة NATISIS ALAMANAبنك ناتیكسیس -

  .1997للتجارة الخارجیة سنة 
بالشركة بین البنك الخارجي اللیبي  1998جوان  11تأسس بتاریخ :   BAMICالبنك المختلط  -

وهي بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، القرض الشعبي  50ائریة ب ز وبین أربعة بنوك ج 50بنسبة 
  . جي، البنك الوطني الجزائريالجزائري، البنك الخار 

ویعتبر شركة مساهمة بین  1999نوفمبر 2اعتمد بتاریخ : CA-BANKالشركة الجزائریة للبنك -
  .شركات جزائریة وشركات تمویل أوروبیة

  .براس مال مختلط وطني وأجنبي 2000فیفري  21تأسس بتاریخ : بنك الجزائر الدولي-
  :ةالبنوك والمؤسسات المالیة الأجنبی2-8
الجزائر تابع للبنك الأصلي بالولایات المتحدة الامریكیة ،اعتمد في : CITI Bankبنك سیتي بنك -

  .1998ماي  18بتاریخ 
 15فتحت فرعا في الجزائر بتاریخ :   Société Générale d’algerieالشركة العامة الجزائریة -

  . 1998افریل 

                                                             
1KPMG, Guide des banques et des établissements financiers, Edition KPMG ,Algérie,2012 , 
pp13-14. 
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  البنك العربي الأردني-
  اریخ القرض اللیوني تأسس بت -
  1997جوان  28بنك سالم تأسس بتاریخ -
  1998أفریل 6تأسس بتاریخ :  FINALEPبنك فینالب  -
  1998سبتمبر  24الشركة العربیة ببنوك تأسست بتاریخ  -
  1998أكتوبر  28الشركة الجزائریة للبنوك تأسست بتاریخ  -
  2000أكتوبر  8بنك الریان تابع لبنك قطري وأسس فرع له في الجزائر بتاریخ  -
  2000أفریل  30البنك العام المتوسطي تأسس بتاریخ  -
  2991أكتوبر  15البنك العربي تأسس بتاریخ  -
  2001جانفي  9تأسس بتاریخ  SOFINANCEبنك سوفینونس  -
  2002جانفي 31تأسس بتاریخ  BNP Paribasبنك  -
  2002فیفري  20التعاون الایجاري العربي تأسس بتاریخ -
  من أجل تقدیم الخدمات المصرفیة الاسلامیة  2008تأسس في سبتمبر : مصرف السلام -

  2021جانفي  03والشكل الموالي یوضح هیكل الجهاز المصرفي الجزائري حتى تاریخ 
  2021جانفي  03هیكل الجهاز المصرفي الجزائري حتى تاریخ  )04(الشكل رقم 

  
  
  

  الصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیة      البنك العربي البریطاني التجاريالبنك الخارجي الجزائري         
  الشركة المالیة للاستثمار ،والمشاركة والتوظیف  اتحاد البنوك العربیة والفرنسیةالبنك الوطني الجزائری
  شركة إعادة التمویل العقاري                   القرض الصناعي والتجاريالریفیةبنك الفلاحة والتنمیة 

 MONTE DELPASCHIالشركة العربیة للإیجار المالي   بنك التنمیة المحلیة
  DI SIENAالمغاربیة للإیجار المالي                                                   القرض الشعبي الجزائري

 BANCO SABADELالماليالشركة الوطنیة للإیجار  لوطني للتوفیر والاحتیاطالصندوق ا
 CAIXABANKایجار للتأجیر الجزائر                                 بنك البركة الجزائری

  الجزائر ایجارالمصرفیة العربیةالمؤسسة 
  الصندوق الوطني للاستثماركریدي أغریكول وبنك الاستثمار 

 بنك الجزائر

 مكاتب التمثیل المؤسسات المالیة البنوك
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  للشركات الجزائر
  ناتیكسیس بنك

  مصرف السلام الجزائري
  سیتي بنك

  سوسیتي جنرال 
  البنك العربي الجزائر

  ترست بنك
  الجزائر–فرنسا بنك 
  بنك الخلیج

  بنك الإسكان للتجارة والتمویل 
BNP-PARIBAS ELDjair 

HSBC.Algerie 
  2021أوت  29تاریخ الاطلاع  یوم www.bank-of-algeria.dz:المصدر

   10-90التعدیلات الخاصة بقانون النقد والقرض  -3
العدید من التعدیلات من أجل التكیف مع الأمور المستجدة  10- 90عرف قانون النقد والقرض 
  :هذه التعدیلات فیما یلي الجزائر، وتتمثلعلى الساحة النقدیة والمالیة في 

 : 2001التعدیل الخاص بسنة  3-1
حیث مس  10-90وهو أول تعدیل للقانون رقم 2001فیفري  27بتاریخ 01-01صدور الأمر 

فحسب المادة رقم . التعدیل الجوانب الإداریة في تسییر بنك الجزائر دون المساس بمضمون القانون
محافظ : یتم الفصل بین مجلس إدارة بنك الجزائر ومجلس النقد والقرض، وأصبح یتولى الإدارة 02

  1.مجلس الادارة، مراقباننواب للمحافظ،  3البنك المركزي، 
  : 2003التعدیل الخاص بسنة  3-2

عن طریق أمر  2003أوت  26المتعلق بالنقد والقرض الصادر بتاریخ  11-03الأمر رقم -
وجاء ضمن میكانزمات الجزائر في  10-90قانون  142رئاسي یحمل قانون جدید یلغي في مادته 

حیط البنكي الجزائري للتكیف مع المقاییس العالمیة، المیدان المالي والبنكي واستجابة لتطورات الم

                                                             
  .2003، الجریدة الرسمیة 52،العدد  01-01من الأمر  2المادة  1

http://www.bank-of-algeria.dz29
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جل تجنب مشاكل أخرى ازداد تدخل أخاصة بعد إفلاس بنك الخلیفة والبنك التجاري الصناعي ومن 
  .لى بنك الجزائرإجل التصرف دون الرجوع أالدولة في التنظیم البنكي وتقلیص حریة البنوك من 

ضافة  2003أوت  26بتاریخ  11-03الأمر رقم - الذي یؤكد على سلطة البنك المركزي النقدیة وإ
  1.شخصان معینان من رئاسة الجمهوریة في مجلس النقد والقرض من أجل تدعیم الرقابة

  :2004التعدیل الخاص بسنة  3-3
الخاص بالحد الأدنى لرأس مال البنوك  2004مارس  4الصادر بتاریخ  04-01الأمر رقم -

یحدد الحد الأدنى ب  10-90تنشط في الجزائر، فحسب قانون النقد والقرض والمؤسسات المالیة التي 
حدد رأس  2004ملیون دج للمؤسسات المالیة، بینما في سنة  100ملیون دج للبنوك التجاریة و 500

  2.ملیون دج للمؤسسات المالیة 500ملیار دج للبنوك التجاریة و 2,5المال الأدنى ب 
 15و 0یحدد شروط تكوین الاحتیاطي الاجباري بین  2004رس ما 4بتاریخ  04-02القانون -

  .كحد أقصى%
یخص نظام ضمان الودائع البنكیة وحمایة المودعین في حالة عدم إمكانیة  04-03القانون -

  .حصولهم على ودائعهم، تقوم بتسییر النظام شركة ضمان الودائع البنكیة
  : 2010التعدیل الخاص بسنة 3-4

مریكیة ازداد الاهتمام بتعزیز النظام بالولایات المتحدة الأ 2007رهن العقاري سنة بعد وقوع أزمة ال
البنكي لحمایته ضد المخاطر خاصة العملیاتیة وهي جد مرتفعة بالنظام البنكي الجزائري ،وقد قام 

تعزیز وسائل البنوك في بأوت  26الصادر بتاریخ  04- 10من خلال الأمر  2010التعدیل لسنة 
  .المخاطر من خلال تقویة رقابتها الداخلیةمواجهة 

س مال المؤسسات الاقتصادیة أكما تضمن التعدیل مساهمة البنوك والمؤسسات المالیة الأجنبیة في ر -
على الأقل من % 51العاملة بالجزائر ونص التعدیل على ان تكون نسبة المساهمة الوطنیة بنسبة 

اص في رأس مال البنوك والمؤسسات المالیة الخاصة س المال، كما تقوم الدولة بامتلاك سهم خأر 
 .ویعطیها الحق في المشاركة في الهیئات الاجتماعیة

  2011التعدیل الخاص بسنة 3-5

                                                             
  .  349،ص 2015الثانیة، الجزائر الطاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الطبعة 1
،الجریدة الرسمیة 11المتعلق بقانون النقد والقرض، العدد  11-03المعدل والمتمم للأمر  04-10من الأمر  2المادة  2

2004 .  
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صدار نظام یتعلق بتحدید وقیاس وتسییر  بهدف التأقلم مع المعاییر الجدیدة للجنة بازل الدولیة وإ
صدر المجلس نظاما ثانیا من أجل إرساء تطبیق ورقابة خطر السیولة من قبل مجلس النقد والقرض أ

  1.حسن لتسییر السیولة ومتابعة العملیات ما بین البنوك وتحسین نوعیة التقاریر الاحترازیةأ
  :  2017التعدیل الخاص بسنة  3-6

بعد انخفاض أسعار البترول بالسوق العالمیة سجلت الجزائر تراجعا في إیراداتها الخاصة بتمویل 
المتضمن مادة واحدة ذات  2017أكتوبر  17المیزانیة العامة فقامت الدولة الجزائریة بإصدار القانون 

بدون مقابل لدى البنك والذي یسمح بالاعتماد على التمویل غیر التقلیدي بطبع الكتلة النقدیة  45الرقم 
سنوات بشراء السندات المالیة من الخزینة  5المركزي، كما یقوم البنك المركزي بشكل استثنائي لمدة 

  2:جلأالعمومیة من 
  
 تغطیة احتیاجات تمویل الخزینة 
 تمویل الدین العمومي الداخلي 
  للاستثمارتمویل الصندوق الوطني  
   2020التعدیل الخاص بسنة 3-7

من أجل تحدید العملیات البنكیة  2020مارس  15المؤرخ بتاریخ  02-20صدور النظام رقم 
  المتعلقة 

بتقدیم منتجات الصیرفة الإسلامیة من قبل البنوك والمؤسسات المالیة حیث تعین على البنك أو 
جل تسویق منتجات أالمؤسسة تقدیم ملف الى بنك الجزائر من أجل طلب الترخیص المسبق من 

المرابحة، المشاركة، المضاربة، الاجارة ـالسلم، : وتتمثل المنتجات الاسلامیة في . لصیرفة الإسلامیةا
  3.الاستصناع، حسابات الودائع ،الودائع  حسابات الاستثمار

  
  

                                                             
  
  . 57، الجریدة الرسمیة العدد 2017-10-11المؤرخ ب  10- 17القانون رقم ،11-03الأمر من 45المادة  2
  33، الصفحة   16، العدد 2020، الجریدة الرسمیة 2020مارس  15المؤرخ ب 02-02نظام رقم ،ال 04المادة رقم 3
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 القسم الثاني
 أسواق رأس المال
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  الأسواق المالیة: المحور الأول
السوق المالي هو أحد قنوات جمع المدخرات المالیة وتوزیعها لتمویل مختلف المشاریع الاستثماریة 

ف دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة، فهو بذلك حلقة وصل بین الوحدات الاقتصادیة ذات الفوائض بهد
تي تساعدها في المالیة وبین الوحدات الاقتصادیة ذات العجز والتي هي بحاجة إلى المصادر المالیة ال

  .الاستمرار في تأدیة وظیفتها الاقتصادیة

  :تعریف السوق المالي -1
  :ذكرت العدید من التعاریف للسوق المالي ونذكر منها

فراد على الآلیة التي یمكن من خلالها حشد وتجمیع وتوجیه ادخارات الشركات والحكومات والأ"
  1."الإنتاجیةمختلف أوجه الاستعمال الإنتاجیة وغیر 

جل والطالبین لها وذلك بغیة تعبئة وتسهیل لتقاء بیت عارضي رؤوس الأموال طویلة الأإهي مكان "
  1."دفق الفوائض المالیة نحو من لهم عجز ماليت

                                                             
مروان عطون ، الأسواق المالیة والنقدیة والبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال وأدوات وآلیة نشاط البورصات  1

  16، ص1993 في الاقتصاد الحدیث، الجزء الأول، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر
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  :التطور التاریخي للأسواق المالیة-2
  :مرت الأسواق المالیة بأربعة مراحل أساسیة في نشأتها وتطورها تتمثل فیما یلي

قبال الافراد على  :المرحلة الأولى2-1 تمیزت بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة والصرافة وإ
وقد انشات أول بورصة للبضائع في باریس . استثمار مدخراتهم في مشاریع تجاریة، زراعیة وعقاریة

بناء انشا للبورصة فهكان  منه، وأولعلى جسر یسمى جسر الصرافة واتخذت اسمها  1304سنة 
بورصة أمستردام، وبورصة لندن  1608بمدینة أنفرس ببلجیكا ،ثم توالى انشاء بورصات البضائع سنة 

  1850.2، بورصة جنیف سنة 1821،بورصة روما 1792،بورصة نیویورك سنة 1695سنة 
جاریة خاصة بدأت في القرن الثالث عشر وتمیزت بتداول الأوراق الت: المرحلة الثانیة 2-2

الكمبیالات، حیث كانت أسواق الأسهم والسندات مجهولة، وتم تداول الكمبیالات والسحوبات الأذنیة 
  .في فرنسا، وتم التعامل بسندات الائتمان التي تمول التبادل التجاري في انجلترا

  
الاقتراض من بدأت في القرن السادس عشر وتمیزت بلجوء الحكومات إلى : المرحلة الثالثة 2-3

الجمهور وكذلك لجوء الشركات الى الاقتراض عن طریق اصدار السندات ،ولقد تأسست شركة الهند 
م وطرحت أسهمها للتداول ،الا ان الخطوة الهامة في تسهیل التعامل بسندات 1599الشرقیة في عام 

ض من خلال منح م قرارا حول سندات القر 1693القرض كانت عندما اصدر الملك ولیام الثالث سنة 
مالك صك القرض الحق في التنازل عنه لأي شخص یرغب في شرائه وكانت هذه الخطوة الأولى 

  3.لتحقیق سیولة الاستثمارات
ساهم التطور الصناعي والتكنولوجي في انشاء مشاریع ضخمة لا یقدر : المرحلة الرابعة 2-4

م بجمع المدخرات الافراد وتوظیفها في المستثمر الفرد تحمل اعبائها المالیة ،وظهرت مؤسسات تهت
  .نشأت أسواق مالیة مستقلة وتطورت نظمها وأسالیب التعامل فیهاأالمشاریع الإنتاجیة، و 

  :أهمیة السوق المالي -3

                                                                                                                                                                                         
1D. Yacquillat B .Solnit ,Marchés financières , gestion de portefeuille et de risques ,édition Dunot 
2éme édition1990,P8 . 

  67،ص 2003-2002أحمد بوراس، أسواق رؤوس الأموال ،مطبوعات جامعة منتوري قسنطینة ،2
  68حمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص أ3
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تشجیع الادخار المحلي ونشر ثقافة الاستثمار والتوعیة بوسائل توفیر التمویل من خلال أسواق -
  .والمعلومات عن الفرص الاستثماریةالمال عن طریق توفیر البیانات 

لى شركات مساهمة خاصة إذا قدمت إتشجیع الشركات للتحول من مؤسسات وشركات عائلیة -
  .الدولة تشجیعات ضریبیة لشركات المساهمة

السماح للجمهور بالمساهمة في الطاع العام والخاص من خلال الأسهم المطروحة بأسعار معقولة -
  .طریق بیعها وسهولة التخلص منها عن

تعتبر الأسواق المالیة مرجعا هاما لتحدید كفاءة السیاسات الاستثماریة والتشغیلیة في اقتصاد أي  -
  .دولة عن طریق الرقابة على مستوى أداء الشركات المدرجة

  تسهیل عملیات تبادل الأصول الاستثماریة بین الأطراف الاقتصادیة -
الأجل والأنشطة الاستثماریة طویلة الاجل مما یسمح بزیادة الجمع والربط بین النشاطات قصیرة  -

  .تراكم المصادر التمویلیة
تحقیق التوافق بین تفضیلات المدخرین والمستثمرین حیث یتمكن المقرضون من الحصول على  -

  .عوائد استثماراتهم ،ویحصل المقترضون على فرصة الحصول على الموارد التمویلیة اللازمة
ستثمرین بشراء الأوراق المالیة من الأموال الفائضة لدیهم وتحقیق أرباح مع إمكانیة بیعها السماح للم -

  .في أي وقت واسترجاع قیمتها
جل مع وجود درجة كبیرة من الثقة في الجهة زمة والتمویلات طویلة الألامرین السیولة الثمنح المست-

  .المصدرة
القابلة للتداول والعملات الأجنبیة القابلة للتحویل یترتب ن تعامل الأسواق المالیة بالأوراق المالیة إ-

قلیمیة من إعنه تحویلها من أسواق محلیة    .جل طرح أسهم وسندات لشركات دولیةألى أسواق دولیة وإ
الشركة  أسهممرین بالوضعیة المالیة للشركات والمؤسسات حیث یعطي حجم التداول ثتعریف المست -

  .ا عن المركز المالي للشركةوأسعار أسهمها مؤشرا واضح
  .نفیذ السیاسة النقدیة من قبل السلطة النقدیةتالسماح ب-
عطاء الحریة الكا-   .تمام المعاملات والمبادلاتإ جراء و ة لإملتحقیق التوازن بین قوى العرض والطلب وإ
جل وطویلة الأالمساهمة في تعبئة الموارد المالیة المعطلة وتوجیهها نحو استثمارات مناسبة متوسطة  -

  .جنبیةأوجذب رؤوس أموال 
  .لى نقد جاهز عند الحاجةإسهولة الحصول على السیولة اللازمة عن طریق تحویل الأوراق المالیة -
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  :عوامل نجاح السوق المالي-4
  1:نها المساعدة في نجاح قیام الأسواق المالیة وهيأهناك مجموعة من العوامل التي من ش

واللوائح الخاصة بتنظیم الأسواق المالیة من قبل الجهات التشریعیة بالدولة  صدور القوانین والنظم -
  .تسهیل عملیات التداول بالسوق المالي أجلن تتسم بالمرونة الكافیة من أو 
وصكوك بحیث تتیح خیارات متعددة أمام  سهم وسناتأتنوع أدوات الاستثمار في السوق من  -

  .سب رغباتهمالمستثمرین والمدخرین للتعامل بها ح
وجود عدد مناسب من شركات المساهمة الناجحة مثل البنوك التجاریة وشركات الاستثمار وشركات  -

  .التأمین، وشركات الاستثمار
عدم وجود قیود غیر ضروریة تحد من حریة التداول في السوق خاصة ما تعلق بتداول رؤوس  -

  .الأموال الأجنبیة
حدیثة التي توفر معلومات عن المركز المالي الحقیقي للشركات توفر نظم المعلومات المالیة ال -

  .والمؤسسات المالیة
  .وجود حوافز ربحیة تسمح للمستثمر بالحصول على عوائد مجزیة من استثماراته -

  :الوظائف الاقتصادیة للسوق المالي  -5
جیه المدخرات نحو لى تو إحیث تسعى الأسواق المالیة : تعبئة المدخرات لتمویل النشاط الانتاجي-

و ایداعها في البنوك التجاریة مقابل فوائد أن یحتفظ المدخرون بالنقود في البیوت أالاستثمار بدلا من 
ن سهولة الاستثمار في الأسواق المالیة تشجعهم على الاستثمار في الأوراق المالیة وتوسیع إمنخفضة ف

  2.الأنشطة الإنتاجیة في الاقتصاد
توفر الأسواق المالیة الفرصة لكل طبقات فئات المجتمع إمكانیة الاستثمار في : ة إعادة توزیع الثرو -

  .الأوراق المالیة وبمبالغ قلیلة ،هذا ما یسمح للعائدات المحققة من تقلیل الفجوة بین طبقات المجتمع 
تمكن السوق المالیة الشركات من توسیع قاعدة المساهمین : تحفیز عملیات حوكمة الشركات -
عیار كفاءة مس مال الشركة ومن معاییر الاستقطاب نذكر أستقطاب أكبر عدد ممكن للمساهمة في ر با

                                                             
  .26ص2017، الأردنأزهري الطیب الفكي  أحمد ،أسواق المال ،الطبعة الأولى،دار الجنان للنشر والتوزیع، عمان،  1
  . 23، ص 2012ولید الصافي، أنس البكري، الأسواق المالیة الدولیة، الطبعة الأولى، دار المستقبل الأردن، 2
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الإدارة في تحقیق غایات المساهمین فكلما التزمت الشركة بهذا المعیار كلما زادت ثقة المستثمرین 
  1.فیها
والطلب وتأثرها  السوق المالیة هي المرآة العاكسة للاقتصاد عن طریق التفاعل بین قوى العرض -

  .بالحالة الاقتصادیة للدولة 
المساهمة في تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة من خلال طرح الأوراق المالیة الحكومیة من قبل  -

  .الدولة في السوق المالیة بهدف تمویل المشاریع التنمویة
لأوراق المالیة  في حیث تعبر عملیات بیع  وشراء ا: تدعیم الموقف الائتماني الداخلي والخارجي -

الداخلي وعند تداول الأوراق المالیة الدولیة یصبح بالإمكان  راق المالیة عن الموقف الائتمانيسوق الأو 
  .استخدام هذه الأوراق  كضمان للحوصل على تمویل خارجي

  
  
  
  

  :قسام السوق الماليأ-6
مختلفة لكن التقسیم الأكثر هناك العدید من التقسیمات للسوق المالي والتي تعتمد على معاییر 

السوق النقدي والذي یتم من خلاله انتقال رؤوس : شیوعا هو الذي یقسم الأسواق المالیة إلى قسمین
  .الموال قصیرة الأجل، وسوق رأس المال والذي یتم فیه تداول الاستثمارات طویلة الأجل

  :والشكل الموالي یوضح اقسام السوق المالي
  

  :م السوق الماليقساأ) 05(الشكل رقم 
  
  
  
  

                                                             
  .121أزهري الطیب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص 1

 الأسواق المالیة

 أسواق النقد

جلقصیرة الأ  

س المالأأسواق ر   

 طویلة الأجل
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  من إعداد الباحثة: المصدر
  
  

  :السوق النقدي :المحور الثاني
یعتبر السوق النقدي أحد المصادر الأساسیة في تأمین السیولة للنظام المصرفي وتمكین البنك   

  .المركزي من الرقابة على النشاط الائتماني

  :تعریف السوق النقدي -1
في أدوات الائتمان قصیر الأجل، فهي تضمن تحقیق هو مجموعة من الأسواق المنظمة للتعامل "

  ".التوازن بین آجال العملیات الدائنة والمدینة للمؤسسات الائتمانیة
هو عبارة عن الأسواق التي یتم من حلالها عملیات الإقراض أو الاقتراض فیما بین البنوك المحلیة " 

  1." لیة والمؤسسات المالیة المحلیة الأخرىأوبین البنوك المحلیة والأجنبیة أو فیما بین البنوك المح

                                                             
 2013محمد فرح عبد الحلیم ،الأسواق المالیة والبورصات، الطبعة الثانیة مركز جامعة العلوم والتكنولوجیا، صنعاء، 1

  .35،ص

عملیات 
السوق 

 المفتوحة

نقود تحت 
 الطلب

أسواق 
 فوریة

أسواق 
 آجلة

سوق 
 الخصم

سوق  سوق اولیة
 ثانویة

 أسواق غیر
 منظمة

أسواق 
 منظمة
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  :أهمیة السوق النقدي-2
صوله أتأمین سرعة حصول المقترض على الأموال التي یحتاجها كما یؤمن للمقرض إمكانیة تحویل  -

  .رصدة نقدیة سائلةألى إجل المالیة قصیرة الأ
مهمة للتأثیر على حجم من وجهة نظر البنوك المركزیة یعتبر وجود السوق النقدي وسیلة  -

  .الاحتیاطیات النقدیة لدى البنوك التجاریة
  .تأمین السیولة النقدیة وتوفیر أدوات الدفع للجهاز المصرفي من أجل تمویل النشاط الاقتصادي -
  .مین احتیاجات قطاع التجارة من الضمانات البنكیة والاعتمادات المفتوحةأت -

  :خصائص النقدي-3
  .مكان رسمي من إتمام تحویل الأموال من المقرضین إلى المقترضین لیس للسوق النقدي-
یصنف السوق النقدي على أنه سوق جملة لأنه یتضمن صفقات ضخمة بملایین الدولارات للصفة -

  .الواحدة
قلة العمولات المدفوعة لأن عملیات السوق تعتمد بصفة كبیرة على أنظمة الاتصالات الحدیثة بین  -

  .دلةالأطراف المتبا
یتمتع السوق النقدي بكفاءة عالیة حیث یتمكن المقرضون والمقترضون من تحویل مبالغ بمكیات -

  .كبیرة بسرعة فائقة وبتكلفة منخفضة
ن التعامل یكون بسرعة فائقة مما أیتمیز السوق النقدي بتوفر الثقة الكبیرة بین المتعاملین خاصة و  -

  .ئمةقد لا یسمح بالاحتفاظ بالسجلات بصورة دا

  الجهات المتدخلة في السوق النقدي -4
  :البنك التجاري 4-1

هم الجهات التي السوق النقدي من خلال مختلف التعاملات التي یقوم بها، حیث یقوم البنك أیمثل 
ویهدف البنك . التجاري باستخدام الودائع الجاریة والودائع لأجل في تقدیم قروض للتجار والمستهلكین

  :التجاري الى
  .المحافظة على درجة عالیة من السیولة-
  .الوفاء بالتزاماتها تجاه الغیر-
  .على مردودیة ممكنة مع المحافظة على القدرة على السدادأالحصول على -
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  :البنك المركزي 4-2
یضمن سیر السوق النقدي ویضع تحت تصرف مختلف المؤسسات تنظیما یمكنها من إقامة 

تتمثل مهام البنك المركزي في السوق . كإصدار الأوراق المالیة وتداولهاعلاقات مالیة فیما بینها 
  :النقدي في

  .توجیه السیاسة النقدیة -
  .مراقبة البنوك من حیث الاحتیاطي النقدي المفروض علیها-
  .مراقبة عملیة شراء وبیع العملات الأجنبیة-
ذونات أبیع وشراء بالسندات و  ممارسة سیاسة المفتوحة بالإشراف على أدوات السوق النقدي من-

  .الخزینة
  :المؤسسات المالیة غیر المزودة بإصدار النقود 4-3

مثل صنادیق التوفیر، مؤسسات التقاعد والضمان الاجتماعي والتي تتمثل وظیفتها في تجمیع الفوائض 
  .النقدیة من أجل استثمارها

  الخزینة العامة 4-4
ریق طرح سندات الخزینة والسندات الحكومیة قصیرة الاجل المقترض الرئیسي في السوق النقدي عن ط

  .للاكتتاب العام
  
  
  

  :وسطاء السوق النقدي -5
  :یضم السوق النقدي مجموعة من الوسطاء تتمثل في 
السمسار هو وسیط حر لا یشترى ولا یبیع لحسابة أي أوراق في السوق النقدي بل : السماسرة 1- 5

المؤسسات العارضة للنقود مع المؤسسات الطالبة لها ولا یظهر اسمه یتلقى عمولة على قیامة بجمع 
  .في أي صفقة

أجل إعادة الإقراض لطرف و مؤسسات مالیة تقترض من طرف من كأهي بنو  :بیوت الخصم 2- 5
  .بنفس تاریخ الاستحقاق آخر

  :الأدوات المتداولة في السوق النقدي -6
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  :أذونات الخزینة6-1
یوم على  120و 3للتداول تصدرها الخزینة العامة لفترات قصیرة تتراوح بین هي سندات قابلة 

أساس الخصم مقابل عدم دفع فوائد علیه، حیث یكون العائد التعویضي عن الفوائد هو الفرق بین سعر 
تتمیز أذونات الخزینة . الشراء والسعر الاسمي للأذونات والفائدة المدفوعة هي معدل الخصم

  :لیةبالخصائص التا
  .منعدمة المخاطر لأنها صادرة من قبل الحكومة-
  تتمیز بالسیولة العالیة  -
  .لى الضریبةإالمعاملة الضریبیة حیث لا یخضع العائد المتعلق بها  -
  .ذا ما یحفز صغار المستثمرین على طلبهاهتصدر بوحدات قلیلة و  -
  .ركزي والمستثمرون الأجانبتنوع الفئات المستثمرة فیها من الأفراد والبنوك والبنك الم-

  :الأوراق التجاریة  6-2
هي أوراق تصدرها المنشآت التجاریة ذات السمعة الجیدة وبعض المؤسسات المالیة غیر المصرفیة 

استحقاقها قصیرة تتراوح بین خمسة أیام إلى تسعة أشهر، عادة ما تحصل  التأمین، وآجالمثل شركات 
مفتوح لدى بعض البنوك التجاریة التي تقوم بدفع قیمة تلك الأوراق الجهات التي أصدرتها على ائتمان 

معظم مشتري هذه الشهادات من المؤسسات المالیة وغیر المالیة أي . لحاملها في تاریخ الاستحقاق 
وأهم ما یمیز الأوراق التجاریة  1.عمال وبعضها البعضأنها تمثل اقراض واقتراض بین مؤسسات الأ

ي أصل من أصول المنشاة والضامن الأساسي فیها هو سمعة الجهات أمضمونة بهو أنها لیست 
المصدرة لها، كما یفضل الحائزون علیها الاحتفاظ بها حتى وصول آجال السداد لأن تداولها ضعیف 

  .نسبیا
  :اتفاقیات إعادة الشراء6-3

بالأوراق المالیة هي قروض قصیرة الأجل یقل أجلها عن أسبوعین یستخدمها التجار المتعاملون 
فبمقتضى هذا العقد یلجا التاجر الى احد السماسرة المتخصصین من أجل أن یبرم له اتفاق مع أحد 
المستثمرین الذین یبحثون عن فرصة لإقراض الأموال الفائضة لدیهم ،ووفقا للاتفاق یبیع التاجر 

یقوم في نفس الوقت بإبرام صفقة للمستثمر بصفة مؤقتة أوراقا مالیة بقیمة المبلغ الذي یحتاجه، كما 
على قلیل من السعر الذي باع به الأوراق وتنفذ صفة أشراء تلك الأوراق من نفس المستثمر بسعر 

                                                             
  .33، ص 1993محروس حسن، الأوراق المالیة والاستثمارات المالیة، جامعة عین شمس، القاهرة، 1
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 لأوراقوبذلك تنتهي الاتفاقیة بعودة ا.إعادة الشراء في التاریخ الذي تنتهي في حاجة التاجر للأموال 
  .إلى التاجر وعودة الأموال إلى المستثمر

  :لقبولات المصرفیةا 6-4
جل وتستخدم في تمویل التجارة الخارجیة والداخلیة، وهي هم أدوات الدین قصیرة الأأتعتبر من 

ن أعبارة عن حوالة مصرفیة ووعد بالدفع مقابل الشیك الذي تصدره شركة معینة وتطلب من البنك 
بتاریخ معین، ویقوم البنك و لفائدة شخص ثالث مبلغا محددا من المال مستقبلا یحدد أیدفع لفائدته 

قدم أدوات السوق النقدي استخداما في أتعتبر القبولات المصرفیة من . بختم الحوالة بعبارة قبول
یتضح مما سبق أن القبولات المصرفیة تمثل حمایة لكل . العصور الوسطى من قبل التجار والبنوك 

مخاطر عدم السداد من حلال نقل عبء من المصدرین والمستثمرین في الأسواق المالیة العالمیة ضد 
هذه المخاطر من المصدر إلى البنك لما لدیه من خبرة في تقییم مخاطر الائتمان المصرفي بالإضافة 

  1.إلى تعامله مع نوعیات مختلفة من العملاء مما یقلل المخاطر الكلیة التي یتعرض لها البنك
  :شهادات الإیداع القابلة للتداول 6-5

یصدرها البنك ولا یمنح لحاملها الحق في استرداد قیمتها قبل تاریخ  غیر شخصیةشهادات     
استحقاقها مثل الودائع لأجل ، لكنه یملك الحق في بیعها بالسوق الثانویة الذي تضم بیوت السمسرة 

سعر الفائدة . والبنوك التجاریة والمؤسسات المالیة التي تتعامل في الأوراق المالیة قصیرة الاجل
ها یتم تحدیده دون تدخل من البنك المركزي وبالتالي یمكن للبنك وزیادته بهدف زیادة المطبق علی
  2:من مزایا هذه الورقة مایلي.الطلب علیها

  .ترضي طموح المستثمرین من حیث العائد-
  .تفي بمتطلبات المؤسسات المصرفیة من حیث الاستقرار -
والتي غالبا ما تكون أعلى من القیمة الاسمیة تمتاز بإمكانیة بیعها والحصول على قیمتها السوقیة -

  .للشهادة
  :القروض قصیرة الأجل 6-6

شهر بهدف  12و 3هي قروض تمنحها البنوك، المؤسسات المالیة لمدة تقل عن سنة عادة بین 
  .س المال التشغیلي للمشاریعأتمویل ر 

                                                             
  .37محروس حسن ،مرجع سبق ذكره، ص 1
  .37ع سبق ذكره، ص محمد فرح عبد الحلیم،مرج2
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  :الودائع المصرفیة بعملات أجنبیة6-7
مریكیة بالبنوك الأوربیة ویطلق علیها بها خارج الولایات المتحدة الأ مریكیة المحتفظهي الدولارات الأ

اسم الیورو دولار ،حیث تقوم بعض البنوك والشركات التي تملك ودائع في بنوك أمریكیة بسحب جزء 
ولم یعد .یداعه في صورة ودائع لأجل في بنوك أوروبیة بسبب ارتفاع الفوائد الممنوحة عنهاإ منها و 

وربیة الموحدة موازیا لسوق الدولار صبح هناك سوق للعملة الأأمر مقتصرا على الدولار فقط حیث الأ
  1.الأوربي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  س المالأسوق ر :المحور الثالث 
  سوق رأس المال تعریف-1
أهمها الأسهم جال التي تتجاوز السنة و هي أسواق یتداول فیها أدوات تمویل ذات استحقاقات طویلة الآ"

والسندات والأوراق المالیة الأخرى، سواء كانت هذه الأوراق تابعة لشركات خاصة أو مؤسسات 
  ."حكومیة

  2تتمثل في العناصر التالیة: أهمیة سوق رأس المال - 2

                                                             
  .55منیر إبراهیم هندي، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة المعرف ،الإسكندریة ،مصر ،ص  1
دراسة تحلیلیة نقدیة ،دار الفكر المعاصر، : شعبان محمد إسلام البراوي ،بورصة الأوراق المالیة من نظور إسلامي 2

  .47،ص 2001بیروت، لبنان ـ،
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إلى الاستثمار في القطاعات الاقتصادیة  مدخراتهمالوسیلة الأساسیة التي تمكن المدخرین من توجیه-
  .                          المختلفة

  .فراط في خلق النقودالإ نیساعد على التقلیل من الآثار التضخمیة من خلال تمویل مشروعات دو  -
  .یلعب دورا حیویا في تطویر منشآت الأعمال ونموها لأنها تمثل مصدر تدفق الأموال -

  ة في سوق رأس المالالجهات المتدخل-3
  :المستمرون التأسیسیون 3-1

الهیئات المالیة التي تجمع المدخرات المتدفقة من مختلف القطاعات في الدولة وتقوم بتوظیفها في 
شكل أوراق مالیة، وتتكون من البنوك بفروعها، شركات التأمین، صنادیق التقاعد، صنادیق الإیداع 

س المال وتمویل أمن المتدخلین بدور فعال في تنشیط سوق ر تقوم هذه الفئة . شركات الاستثمار
  .فرادالاقتصاد وتقدیم أرباح معتبرة للمدخرین الأ

  :الشركات الصناعیة والتجاریة3-2
هذه الفئة تعد من المتدخلین الرئیسین في الأسواق المالیة لأنها تلجأ إلى الأسواق المالیة من أجل 

لتمویل استثماراتها عن طریق إصدار الأسهم والسندات الحصول على رؤوس الأموال اللازمة 
  .جلوالحصول على قروض متوسطة وطویلة الأ

  :الحكومات 3-3
صداراتها بجاذبیتها لتمیزها إتتدخل الحكومات عن طریق طرح السندات بشكل أكبر وتتمتع 

جل تغطیة العجز ألى الأسواق المالیة من إالحكومات  أوتلج. بالضمان وانخفاض درجة المخاطرة فیها
  .لات التضخمدجل التحكم في معأو من أفي المیزانیة العامة أو تمویل مشاریع تنمویة ضخمة 

  :الوسطاء المالیون 3-4
و السماسرة هم من المتدخلین الرئیسین في سوق الأوراق المالیة لما یقدمونه من خدمات أالوسطاء 

المستثمرین في الأوراق المالیة وبین المصدرین لها مقابل للمتعاملین فیها، فهم عبارة حلقة وصل بین 
  .كما یقدم الوسطاء النصح والمشورة للعملاء فیما یتعلق بقرارات الاستثمار. عمولة من الطرفین
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والذین  Brokers: لى نوعین أساسین وهماإینقسم الوسطاء في البورصات الامریكیة والبریطانیة 
ذونها لصالحهم مقابل عمولة محددة من قبل سلطات البورصة ،والنوع یحملون أوامر المتعاملین وینف

  1.یقومون بالاتجار في الأوراق المالیة لحسابهم الخاص:  Dealersالثاني هم 
  :یوجد أنواع أخرى للوسطاء المالیین في البورصة وهم

حد بیوت السمسرة الذي یقرضه قیمة هو عضو مرخص بالبورصة ویعمل كوكیل لأ :السمسار الوكیل-
ن یعمل لحسابه الخاص ،كما یوجد ضمن هذا النوع السمسار الوكیل الذي أرسم العضویة، ویمكن 

الدائم للتواصل مع العملاء  أو خارج مدینة مقر البورصةیعتمد من قبل وكیل معتمد لیمثله داخل 
  .وتقدیم الخدمات لهم وتجمیع أوامر البیع والشراء من الجمهور مقابل حصوله على عمولة

سمسار الصالة یقوم بدفع عضویته من موارده الخاصة ولا یعمل كسمسار الوكیل : سماسرة الصالة-
ة النشاط یقدم سماسرة الصالة لحساب بین سمسرة معینة بل یقدم خدماته لمن یطلبها وخلال فترات ذرو 

ویساعد وجودهم عمل بیوت السمسرة العمولة،خرین داخل السوق مقابل جزء من خدماتهم للسماسرة الآ
  .الوكلاء في الأوقات العادیة السماسرةفي التقلیل من 

 یقومونهم التجار المسجلون الذین یعملون لحسابهم فقط ولا یعملون لحساب الاخرین : المضاربون-
  . دفع رسوم عضویتهم بأنفسهمب

العضو المتخصص یدفع رسوم عضویته من أمواله الخاصة ویكون متخصصا في  :المتخصصون -
ویقوم . خر التعامل بهاآفیها ولا یجوز لمتخصص  عاملالتعامل أوراق مالیة معینة بحیث یحتكر الت

عرض كثیف للورقة المالیة س المال فعند وجود أبسوق ر صون بدور هام في تحقیق الاستقرار المتخص
جل جذب مشترین جدد والعكس في حالة كثافة ألى تخفیض هامش الربح من إیلجا المتخصصون 

  .الطلب یقومون بعرض جزء من مخزونهم من الأوراق لكسر حدة الطلب
نها عدادا كبیرة من الأوراق المالیة ثم یبیعو أهم التجار الذین یقومون بشراء  :تجار الطلبیات الصغیرة-

  .لمن یرغب في الشراء بكمیات صغیرة

  أقسام سوق رأس المال-4
  .تنقسم سوق رأس المال إلى أسواق فوریة والتي تضم سوقا أولیة وسوقا ثانویة، وأسواق آجلة 

  ) :الحاضرة(السوق الفوریة 1 -4

                                                             
  .55إسلام البراوي ،مرجع سبق ذكره، صشعبان محمد   1
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وم یوالتسلیم في الجل ویتم فیه الاستلام هي الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالیة متوسطة وطویلة الأ
  .لى سوق أولیة وسوق ثانویةإتنقسم . و في فترة وجیزةأذاته 

  : السوق الأولیة4-1-1
سهم رأس المال هي سوق الإصدار التي تصدر فیها الورقة المالیة لأول مرة سواء من قبل الشركة لأ
سهم جدیدة في أعند التأسیس وبیعها للمساهمین وغیرهم من المستثمرین أو عن طریق إصدار وبیع 

  .فترة لاحقة بهدف زیادة رأس المال 
  1:تتمثل أهمیة السوق الأولیة في العناصر التالیة

لى قطاعات الاستثمار ذات إتجمیع المدخرات الوطنیة من القطاعات ذات الفائض وتحویلها مباشرة  -
  .العجز في الموارد المالیة

مصدر لضمان استمرار التدفقات النقدیة مما یشجع الوحدات الإنتاجیة على إعادة تقدیر احتیاجاتها -
  . لى اللجوء إلى الاقتراضإالتمویلیة لتصحیح الخلل في هیاكلها التمویلیة دون الحاجة 

  :یتم التعامل في السوق الأولیة وفق أسلوبین  :التعامل في السوق الأولیة-
 یتم من خلال الاتصال بالمشترین مباشرة حیث تلجأ بعض الجهات المصدرة :التعامل المباشر 

ذا لم یكن حجم إصدارها كبیر ولا یتطلب الاستعانة ببیوت الخبرة والوساطة إللسندات إلى هذا الأسلوب 
تتولى الجهات المصدرة للأوراق المالیة بعملیة التسویق .المالیة المتخصصة في عملیة الاكتتاب 

  .بالاعتماد على علاقاتها الشخصیة 
 بنوك وشركات(لى وساطة الوسطاء إیعتمد على الأسلوب على اللجوء : التعامل غیر المباشر 

ن إعلیه فو . الذین یقوون بعملیة الإصدار وتغطیة الاكتتاب وتحمل مخاطر تقلب الأسعار) الاستثمار
حد بنوك الاستثمار من أجل ضمان أالشركات التي تقرر طرح أسهمها للاكتتاب العام تلجا إلى خدمة 

الاكتتاب ویتم الاتفاق على السعر وشروط الإصدار، ویقوم البنك بشراء الأوراق المصدرة من الشركة 
 .لى الجمهور ویتحمل مخاطر السوقإعلى أعلى أمل إعادة بیعها بسعر 

  : السوق الثانویة4-1-2
یطلق علیها سوق التداول حیث عند قید الورقة المالیة بالبورصة یبدأ التداول علیها بیعا وشراء بین  

یختلف عن سعر الإصدار ویسمى سعر  سعر،ویتم التداول بستثمرین دون تدخل الشركة المصدرةالم
                                                             

سمیر عبد الرحمن رضوان، أسواق الأوراق المالیة، ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، المعهد العالي للفكر  1
  . 38ص  1996الإسلامي، القاهرة، الطبعة الأولى، 
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تنقسم السوق الثانویة إلى . المالیةالتداول أو سعر السوق ویتحدد حسب العرض والطلب على الورقة 
  .سوق منظمة وسوق غیر منظمة

  :وظیفة السوق الثانویة -
تسییل الأصول المالیة مثل الأسهم والسندات بسرعة وسهولة حیث یتمكن المستثمر من الاستعانة -

  .بخدمات بیوت السمسرة في الحصول على قیمة هذه الأوراق دون مشقة
ول على قروض بضمان الأوراق المالیة وبنسبة معینة من القیم السوقیة یتمكن المستثمر من الحص -

  .المعلنة 
یصبح المستثمرون أكثر استعدادا لشراء الأسهم والسندات لأنهم واثقین من إمكانیة تصفیتها بسرعة -

  .وسهولة وبأقل تكلفة ممكنة وبأفضل سعر
ن خلال عملیات تقییم الأداء نفهي تساهم بفضل الرقابة المستمرة من السوق الثانویة على الشركات م-

  .في تمویل التنمیة الاقتصادیة عن طریق توجیه التدفقات النقدیة في مسارها
 :السوق المنظمة 4-1-2-1

تأخذ شكل بورصات لها مكان محدد یتم فیه تداول الأوراق المالیة المسجلة بها، تخضع لقواعد  
  .مجلس منتخب من أعضاء السوق دارتها من قبلإنین جهات رقابیة وتتم واوق
  :السوق غیر المنظمة4-1-2-2

هي المعاملات التي تتم خارج البورصة ولیس لها مكان محدد، یلعب الوسیط دورا أساسیا في هذه 
السوق وتستخدم شبكة الاتصالات المتاحة في الربط بین المتعاملین ویتحدد سعر التداول بالتفاوض 

  .لسوق إلى سوق ثالث وسوق رابعتنقسم هذه ا. بین المتعاملین
  :السوق الثالث-

أعضاء من بیوت السمسرة خارج  لمنظمة یتم التعامل فیها من خلالهي جزء من السوق غیر ا
و بیع أي كمیة من الأوراق المالیة، حیث یقدمون خدمات أأعضاء السوق المنظم  من أجل شراء 

الاستثماریة الكبیرة مثل صنادیق المعاشات  یتمثل عملاء هذه السوق في المؤسسات. بتكلفة منخفضة
  .وحسابات الأموال التي تدیرها البنوك التجاریة 

  :السوق الرابع-
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یشبه السوق الثالث في كونه حارج السوق المنظمة ویتكون من المؤسسات الاستثماریة الكبیرة 
كبیرة دون وساطة  فراد الأغنیاء الذین یرغبون في إتمام الصفقات من بیع وشراء في طلبیاتوالأ

  .جل تقلیل العمولات ، وعلیه تتمیز هذه السوق بسرعة التعامل بتكلفة بسیطةأالسماسرة من 
  :الأسواق الآجلة 4-2

تعتبر الأسواق الآجلة من مظاهر التحول الحدیث في الأسواق المالیة واستخدمت من أجل التحوط 
مؤسستین وبین مؤسسة مالیة أو منشاة أعمال من مخاطر تقلبات الأسعار حیث یتم عقد اتفاقیات بین 

وتضم كلا من العقود . على إتمام بیع أصل مالي أو شرائه في وقت لاحق مقابل سعر معین
  .المستقبلیة ـعقود الخیار، وعقود المبادلات

و من أداة معینة عند سعر معین أتتعلق بشراء كمیة معینة من سلعة  :العقود المستقبلیة 4-2-1
  .دولوقت محد

لى استخدامها من أجل إهي من أشكال العقود المستقبلیة یلجا المستثمرون : عقود الخیار 4-2-2
الحمایة ضد مخاطر تغیر أسعار الأوراق المالیة ، ویستخدمها المضاربون أیضا بهدف تحقیق 

  .الأرباح
  :تتم المبادلات على أساس نوعین من العقود: عقود المبادلات 4-2-3
  .عدلات الفائدة الطویلة او المتوسطة الاجل مع معدلات الفائدة قصیرة الاجلمبادلات بین م-
  . تبادل مستعملي عملتین عند نفس سعر الصرف السائد وقت التعاقد -

  :الأدوات المتداولة في سوق رأس المال-5
  :تضم سوق راس المال مجموعة من الأدوات المالیة التقلیدیة والحدیثة وسنذكرها كما یلي

  :السهم5-1
هو ورقة مالیة تثبت مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال عموما ومثل حصة الشریك 

  .عطي الحق في الأرباح والحق في التسییر أو المراقبة ،الحق في حصة معینة في حالة التصفیةتو 
  
  1:یتمیز السهم بالخصائص التالیة: خصائص السهم-5-1-1
  في امتلاك جزء من رأس المال في حدود قیمته الاسمیةورقة ملكیة تعطي لصاحبها الحق. 

                                                             
یتراك إمار، أسواق رأس المال، دار أشرف مصطفى توفیق، كیف تتعلم استثمار الأموال في البورصة ،صنادیق الاستث 1

  .20،ص2008للنشر والتوزیع، مصر، 
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  تساوي القیمة الخاصة بكافة أسهم الشركة. 
 الأسهم قابلة للتداول. 
 یمنح السهم حق الاستفادة من الربح المحقق ویتحمل الخسارة في حال حدوثها. 
 یتمیز السهم بتحقیق عائد متغیر مرتبط بالنتائج التي تحققها المؤسسة. 
  لا یرتبط السهم بأجل محدد ویرتبط بمدى استمرار نشاط المؤسسة حیث یمثل مصدر تمویل دائم

 لها 
  تسییر المؤسسة عن طریق التصویت یملك صاحب السهم الحق في المشاركة في.  
  :أنواع الأسهم -5-1-2

  :یمكننا تقسیم الأسهم بالاعتماد على العدید من المعاییر وتتمثل في
  :لى أسهم اسمیة واسهم لحاملها، وأسهم لأمرإسم تنق: حسب شكلها-
 أسهم تحمل اسم صاحبها علیها كما تسجل فیها كافة البیانات المقیدة في السجل : الأسهم الاسمیة

  .مثل الاسم واللقب، نوع الورقة، نوع الشركة ورأسمالها، قیمة السهم
 هي أسهم لا تملك اسم مالك السهم وتكون لحاملها قابلة للتنازل بتسلیمها من : الأسهم لحاملها

  .خرآلى إشخص 
 تصدرها الشركة وتقید باسم المكتتب فیها ویمكن تداولها ولا تستطیع الشركة تتبع : الأسهم لأمر

  .عملیة تداولها
  سهم مختلطةأسهم عینیة، و ألى أسهم نقدیة و إتنقسم : حسب الحصة التي یدفعها المساهم-
 تكون حصص المساهمة عینیة على شكل استثمار مادي او مخزونات وتعتبر : الأسهم العینیة

  .قیمتها مدفوعة بالكامل
 هي أسهم یدفع مقابلها حصص نقدیة وصبح قابلة للتداول بعد صدور عقد : الأسهم النقدیة

  .تأسیس الشركة
 والجزء الآخر یدفع على شكل عیني هي أسهم یدفع جزء منها بصفة نقدیة: الأسهم المختلطة. 

  
  :سهم ممتازةألى أسهم عادیة و إتنقسم : حسب حقوق صاحبها-
 سمیة تضمن حقوق وواجبات إوثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة بقیمة : الأسهم العادیة

 متساویة
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تخضع قیمتها . لمالكیها، تطرح للاكتتاب العام في السوق الأولیة ویسمح بتداولها في السوق الثانویة
  .لتغییرات مستمرة وفي حال تصفیة الشركة فهي آخر ما یتم تسدیده

  :أقسام الأسهم العادیة-
 مریكیة في سنوات الثمانینات أنواعاأصدرت بعض الشركات الأ: الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة 

أخرى من الأسهم وهي الأسهم الإنتاجیة یرتبط كل نوع منها بالأرباح التي یحققها قسم معین من 
نه خلق توعا ألا إالأقسام الإنتاجیة بالشركة وعلى الرغم من المزایا التي یحققها هذا النوع من الأسهم 

  .من تضارب المصالح بین المستثمرین
عادة لا یتم اعتبار التوزیعات التي یحصل علیها أصحاب : الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة

الأسهم من الاعباء التي یجب خصمها قبل فرض الضریبة، لكن في سنوات الثمانینات صدر تشریع 
ضریبي في الولایات المتحدة الامریكیة یسنح للشركات التي تبیع حصة من أسهمها العادیة للعاملین 

تلك الاسهم من الإیرادات قبل فرض الضریبة من اجل تشجیع  بها خصم التوزیعات المقررة على
عفاء المؤسسات المالیة التي إالعاملین على المشاركة في ملیكة المنشأة ،كما ورد بالتشریع الضریبي 

من % 50تمنح قرضا لصندوق العاملین المخصص لتمویل شراء تلك الأسهم من دفع الضریبة على 
 .الصندوقالفوائد التي تحصل علیها من 

 رأسمالیة عند  أرباحایسمح هذا النوع من الأسهم لصاحبه تحقیق  :الأسهم العادیة المضمونة
 ارتفاع

القیمة السوقیة خلال المدة المحددة للتعویض ،أما مخاطر التعرض لخسائر رأسمالیة فهي تحدث فقط 
ذا لم یتجاوز ل من المستوى المحدد للمطالبة أقلى إذا انخفضت القیمة السوقیة للسهم إ بالتعویض ،وإ

  .انخفاض القیمة الحد المضمون من قبل المنشاة لن یتعرض المستثمر لأي خسارة
 شهادات تصدرها الشركات عند الحاجة لرؤوس الأموال مثل الأسهم العادیة لكنها :الأسهم الممتازة 

  :تختلف عنها فیما یلي
  .یستحق صاحب السهم الممتاز عائدا ثابتا لا یتغیر -
  .سعر السهم الممتاز مستقر نسبیا -
  .لا یشارك حملة الأسهم الممتازة في التصویت إلا إذا فشلت الشركة في العائد المستحق لهم -
یملك الصحاب السهم الممتاز الأولویة في الحصول على الأرباح الدوریة للشركة وقیمتها قبل  -

  .التصفیة
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  .یمكن تحویل السهم الممتاز إلى سهم عادي  -
هر هذا النوع من الأسهم لأول مرة في القرن التاسع عشر من أجل تشجیع المستثمرین على ظ

  .الاستثمار في السكك الحدیدیة الامریكیة
  : السند5-2
هو أداة تمویل تصدره الشركات او الدولة بهدف الحصول على الأموال ویكون على شكل وعد  

. مكتوب من قبل المقترض بدفع مبلغ معین من المال لحامله في تاریخ معین مع دفع الفائدة المستحقة
سمیة ومعدل فائدة محدد وتاریخ استحقاق، وهو صك مدیونیة ولا یعتبر صك إیحمل السند قیمة 

  1.لكیةم
  :خصائص السند5-2-1
  .السند هو مستند دین على المقترض لحامله الذي لا یملك الحق في التدخل في إدارة الشركة-
  .للسند قیمة سوقیة قد تقل أو تساوي القیمة الاسمیة  -
ر تكون السندات لحاملها قابلة للتداول أو البیع أو الشراء أو التنازل، وقد تكون مسجلة باسم المستثم -

  .غیر قابلة للتداول 
  .یحق لحامل السند الحصول على عائد مضمون سواء حققت الشركة أرباحا أم خسائر -
توفر السندات میزة ضریبیة للشركة المصدرة لها عن طریق خصم فوائد السندات من الوعاء  -

  .الضریبي للربح
مكانی - ة استدعائها من قبل الجهة تواجه السندات مخاطر ائتمانیة مثل خطر تغیر سعر الفائدة وإ

  .المصدرة لها عند انخفاض أسعارها
  :هنا أنواع كثیرة للسندات تتمثل في :أنواع السندات5-2-2
 هي سندات اسمیة غیر قابلة للتداول بالشراء او : سندات عامة صادرة عن الخزینة العامة

 التنازل
للاسترداد قبل تاریخ الاستحقاق وفقا لإجراءات كما لا یمكن لحاملها رهنها لفائدة الغیر، وهي قابلة 

  .محددة مسبقا 
 جل الحصول علىأتصدرها شركات المساهمة من : سندات خاصة تصدرها شركات المساهمة 

                                                             
  .21أشرف مصطفى توفیق ،مرجع سبق ذكره،ص  1



103 
 

كبر من أسهم جدیدة، وتصدر بمعدل فائدة أصدار إالموارد المالیة الازمة لتمویل مشاریعها بدلا من 
  .كثر عرضة للمخاطرة من السندات الحكومیةأمیة لكنها معدل الفائدة الخاص بالسندات الحكو 

 وراق مالیة أخرى خاصةأهي سندات یستطیع حاملها استبدالها ب: سندات قابلة للتحویل إلى أسهم 
لى إجبار حاملها على تحویلها إبأسهم عادیة لنفس الشركة ،وعادة ما تكون قابلة للاستدعاء بهدف 

  .كبر من سعر الاستدعاءأأسهم عادیة وتكون قیمة التحویل 
 لمالكها الحق في التعویض بمبلغ یفوق سعر إصدارها ویضاف إلى مبلغ سندات ذات علاوة 

  .الإصدار
 توفر لحاملیها عائدا متماثل إلى غایة نهایة مدة القرض : سندات ذات المعدل الثابت.  
 حیث یتغیر معدل الفائدة حسب سعر الفائدة السوق أو حسب معدل سندات ذات المعدل المتغیر 

التضخم تم استحداثها في بدایة الثمانینات من اجل مواجهة موجة التضخم التي أدت الى رفع معدلات 
لى انخفاض القیمة السوقیة للسندات وسبب خسائر مالیة كبیرة، یحدد سعر الفائدة إالفائدة مما أدى 

جل المحافظة على أسندات لمدة ستة أشهر ویعاد النظر فیه كل نصف سنة من المطبق على هذه ال
  .مصالح المتعاملین بها

 و المبلغ الأصلي أوأهس سندات یرتبط معدل الفائدة الخاص بها : سندات مرتبطة بالمؤشرات 
المؤشرات ومن أمثلة . الاثنان بتغیرات مؤشر معین من أجل المحافظة على القدرة الشرائیة للسند

المستعملة نذكر مؤشر مستوى أسعار التجزئة، مستوى أسعار الجملة ، مستوى مجموعة مهمة من 
  .السلع
 جل أو أوراق مالیة أخرى من أهي سندات مضمونة بأراضي أو مباني : سندات مضمونة

 اجتذاب
مالا یسمح  رؤوس الأموال، ویكون لحاملها الأولیة في استرداد مستحقاته من الأصل المرهون وهذا

  .و التنازلأللشركة المعنیة بالتصرف في تلك الأصول بالبیع 
 صل من أصول الشركة ویتضمن عقد أهي دیون غیر مرتبطة باي : سندات غیر مضمونة

 إصدارها
  .عدم قیام الشركة باي عمل قدر یضر بحملة هذه السندات

 لا تتأثر بما تحققه الشركة من الناتج سندات عادیة.  
  تتأثر بحجم النشاط الخاص بالشركة حیث لا یحق لحملتها المطالبة بالفوائد في: الدخلسندات 
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  .السنوات التي لا تحقق فیها الشركة أرباح
 ن یستردأهي سندات تباع بخصم على القیمة الاسمیة على : سندات لا تحمل معدل للكوبون 

ي السوق بالسعر السائد قبل تاریخ المستثمر القیمة الاسمیة عند تاریخ الاستحقاق ویمكنه بیعها ف
  .الاستحقاق

  
  
  الفرق بین الأسهم والسندات 5-2-3

  هم الاختلافات بین الأسهم والسنداتأمن خلال الجدول الموالي نوضح 
  مقارنة بین الأسهم والسندات) 05(الجدول رقم 

  السند  السهم 
  س مال الشركة  أجزء من ر -
  حامل السهم شریك في الشركة بقدر مساهمته -
ربح السهم متغیر حسب النشاط وقد یكون  -

  خسارة
دارة الشركة عن - حامل السهم له حق الرقابة وإ

  طریق الجمعیة العامة     
و ألا بالبیع إحامل السهم لا یسترد أمواله -

ن یكون ما دفعه هو ما أالتصفیة،ولا یشترط 
  یسترده  

والتصفیة یحصل صاحب السهم  عند الخسارة-
على نصیبه بعد تسدید الدیون كاملة                

عائد الأسهم یعتبر توزیعا للأرباح ویخضع -
  .للضریبة

یحق للمساهمین الاطلاع والحصول على  -
المعلومات خاصة بما یتعلق بسیرورة العمل في 

  .الشركة
یمكن اصدار أسهم بالقیمة الاسمیة أو بأعلى  -

  .امنه

  دین على الشركة -
  حامل السند دائن بقیمة السند -
  عائد السند ثابت ولا یتأثر بالخسارة -
لا في إحامل السند لا یملك الحق في الإدارة -

حالتین تغیر الشكل القانوني، أو ادماج الشركة في 
  .أخرى

س ماله في الموعد المحقق أحامل السند یسترد ر -
  .لاستحقاق المال بأكمله

  
لحامل السند الأولویة في الحصول على  -

  و التصفیةأمستحقاته عند حدوث الخسارة 
تعتبر فوائد السندات من النفقات ولا تخضع -

  .للضریبة
لا یحق لحاملي السندات الاطلاع والحضور في -

اجتماعات الجمعیة العامة أو الحصول على 
  .التقاریر

بقیمة یمكن إصدار السندات بالقیمة الاسمیة أو -
  .أعلى وتسدد بقیمة اعلى من القیمة الاسمیة
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دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  أطروحةبوكساني رشید، معوقات الأسواق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، : المصدر
  .65ص، 2006- 2005جامعة الجزائر، 

  
  
  
  

  :المشتقات المالیة5-3
لیه الأصل الأساسي أو المرتبط كالأسهم هي عقود مالیة تشتق قیمتها من قیمة أصل آخر یطلق ع

وتشمل  1.السندات والسلع، وتتوقف قیمة الأداة المشتقة على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد
  .عقود الخیار، المستقبلیات العقود الآجلة، المبادلة 

  :الخیار5-3-1
خلال فترة محددة ولیس  و بیع ورقة مالیةأعقود الاختیار هي عقود یعطى لحاملها الحق في شراء 

وهناك . التزاما، وعند حلول موعد التنفیذ فان الاختیار قد ینفذ وقد لا ینفذ بسعر متفق علیه مسبقا
فترة معینة، والخیار  یعطي لحامل الحق في تنفیذه خلال الخیار الامریكي الذي:نوعین من الخیار 

  2:لخیار مایليیتضمن عقد ا. لا في تاریخ محددإالأوروبي الذي لا ینفذ 
هو الذي یقوم بشراء حق الاختیار وله الحریة في تنفیذ العقد مقابل مكافاة یدفعها : مشتري الحق-

  لمحرر الإختیار 
  هو الذي یحرر عقد الاختیار مقابل مكافأة یحصل علیها من مشتري الاختیار: محرر الاختیار-
  المقدار الذي یدفعه مشتري الحق للمحرر: المكافأة-
  سعر الورقة وقت إبرام العقد: سعر التنفیذ -
  : أنواع الخیار-
ذا انخفض سعر الأصل عن : خیار النداء- یعطي لصاحبه الحق في الشراء بسعر متفق علیه وإ

السعر المحدد فصاحب الخیار غیر ملزم بالشراء بالسعر المحدد السابق ویمكن الشراء من السوق 
  .والعكس صحیح

                                                             
دراسة فقهیة اقتصادیة مقارنة، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة -هشام السعدني خلیفة بدوي، عقود المشتقات المالیة 1

  . 65،ص 2011،مصر ،
  . 107،ص  2013ة الدولیة، دار الیازوري للنشر والتوزیع، الأردن، درید كامل آل شیب، المالی 2



106 
 

بیع الأصل بسعر معین دون الالتزام بذلك فإذا ارتفع سعر الأصل عن الحق في : خیار الطرح-
جل البیع ألى السوق من إالسعر المتفق علیه یكون من حق صاحب الخیار عدم الالتزام بالبیع واللجوء 

  .بسعر أعلى
  
  
  :العقود المستقبلیة5-3-2

و ورقة أجنبیة أو عملة أهي العقود التي تقضي بالتزام الطرفین المتعاقدین على تسلم واستلام سلعة 
یتم استخدامها في المضاربة . مالیة بسعر متفق علیه في تاریخ محدد من خلال السوق المنظمة

العقود تتمیز . والتحوط حیث یمكن للمستثمر أن یبیع العقد في أي وقت بالسعر السائد في السوق
  1:المستقبلیة بما یلي

 العقود المستقبلیة یتم تداولها في الأسواق المنظمة. 
  لى آخرإالعقود المستقبلیة تحمل شروطا لا تختلف من عقد. 
 مس وتحرر العقود الیوم مرة أخرىهي سلسلة من العقود الآجلة الیومیة حیث تتم تسویة عقود الأ.  
  :العقود الآجلة5-3-3

و بیع كمیة معینة من أصل مالي أو عیني بسعر محدد مسبقا أتعطي لمشتریها الحق في شراء 
عادة ما تستخدم هذه العقود بكثرة من جانب البنوك والمستثمرین . ویتم التسلیم والتسلم في تاریخ لاحق

، لتفادي تعرضهم لمخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبیة خاصة في مجال العمل الدولي
  2.ومخاطر التدفقات الایرادیة المستقبلیة الداخلة والخارجة

  :الفرق بین العقود الآجلة والعقود المستقبلیة-
خر على لا تتوفر العقود الآجلة على عنصر الحمایة لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة الطرف الآ-

  .لها في السوق المنظمةالوفاء بالتزاماته، بینما العقود المستقبلیة توفر الحمایة نتیجة تداو 
بداء الرغبة إ تضمن العقود المستقبلیة لأي طرف التخلص من التزاماته لموجب الاتصال بالسمسار و -

  .خر بالعقدمر التفاوض مع الطرف الآفي ذلك، لكن ضمن العقود الآجلة یتطلب الآ
  .بالعقود الآجلةقل تكلفة لأنها تتداول ضمن السوق المنظمة مقارنة أالعقود المستقبلیة  -

                                                             
  .117، ص 2013دردي كامل آل شیب، كرجع سبق ذكره،  1
  .122عصام عبد الغني علي ،إدارة المخاطر في البورصات، جامعة بنها، مصر ،دون سنة إصدار، ص 2
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ضمن العقود المستقبلیة تتم تسویة العقود یومیا على أساس سعر التسویة أما العقود الآجلة فإن  -
  .التسویة تتم مرة واحدة بالتاریخ المحدد لتنفیذ العقد

  
  
  
  :عقود المبادلة5-3-4

ت نقدیة هي عقود تمارس في الأسواق غیر المنظمة حیث یتفق الطرفان على تبادل دوري لتدفقا
لفترة محدودة وتشمل الخیارات أسعار الفائدةـ ،العملات، تتصف بالإلزامیة عكس الخیار تتم تسویتها 
على فترات دوریة ، تتم  وتستخدم عادة لتغطیة المخاطر خاصة مخاطر تغیر سعر الفائدة والصرف 

.1  
  :سوق الأوراق المالیةفي لتعامل لالإجراءات المتبعة  -6

س المال حسب الأوامر التي یصدرها العملاء للسماسرة مقابل حصولهم أسوق ر  یتم التعامل في
  :على عمولة، وتتم الإجراءات وفق الخطوات التالیة

و شراء أهي تفویض یمنحه المستثمرون للوسیط المالي الذي یتعامل معه بغرض بیع  :الأوامر6-1
. راء باختلاف سعر ووقت التنفیذ أو كلیهماالأوامر الخاصة بالبیع والش متداولة، وتختلفمنتجات مالیة 

  :وتنقسم الأوامر الى الأصناف التالیة
هي الأوامر التي یحدد من خلالها المستثمر سعرا معینا  :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ 6-1-1

  :لتنفیذ الصفقة ویوجد نوعین من الأوامر
ثمر السمسار لتنفیذ العملیة المطلوبة من الأوامر الأكثر شیوعا حیث یفوض المست  :أوامر السوق-  

ن أوهذا معناه .بسرعة وبأفضل سعر یجرى على أساسه التعامل في السوق وقت استلام الأمر
ویتمیز هذا النوع من الأوامر بالسرعة . نما سعر تنفیذ الصفقةإ المستثمر لا یحدد سعر تنفیذ معین و 

فیذ بسبب التذبذبات المستمرة في الأسعار مما قد وضمان التنفیذ ومن سلبیاته عدم التأكد من سعر التن
  2.یسبب خسائر للمستثمرین

                                                             
  .69هشام السعدني خلیفة بدوي، مرجع سبق ذكره، ص 1
، 2010سلیمان آل فواز، الأسواق المالیة من منظور إسلامي، مركز النشر العلمي، جدة السعودیة، مبارك بن 2

  .59ص
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یقوم المستثمر بوضع سعر محدد للسمسار لتنفیذ الصفقة، ونمیز بین نوعین من  :أوامر محددة-
و أقل من السعر المحدد أالأوامر المحددة فإذا كان الأمر المحدد خاصا بالشراء سینفذ السمسار بسعر 

ذا تعلق الأبسعر یساو  . و یتساوى معهأمر بالبیع یتم التنفیذ عند سعر أكبر من السعر المحدد یه، وإ
و الشراء، ومن أمن ممیزات هذا الأمر هو تأكد المستثمر من القیمة التي سیدفعها في حالة البیع 

  .ن سعر السوق سیصل الى السعر المحدد وبالتالي قد لا تتم الصفقةأعیوبه هو عدم التأكد من 
هي الأوامر التي یكون فیها الزمن هو الحد الفاصل في : الأوامر المحددة لوقت التنفیذ 6-1-2

لغاؤه، إو أمر مفتوحا لأجل غیر محدد ویبقى ساري المفعول حتى یتم تنفیذه تنفیذها بحیث قد یكون الأ
لب من العمیل لى أخرى وهذا ما یتطإبما أن الظروف المحددة لسعر الورقة المالیة تتغیر من لحظة 
  .تغییر أوامره من فترة لأخرى حتى تتناسب مع الأوضاع المتجددة

  1:تتضمن عدة حالات وهي :الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ 6-1-3
للسمسار سعرا معینا للتنفیذ مع  المستثمرحیث یحدد : الأوامر المحددة للسعر خلال فترة معینة -

  .الصفقة  لإتمامة داشتراط فترة زمنیة محد
لى السعر الذي یحدده إن یصل سعر السوق أیشارط فیها : الأوامر المفتوحة لوقت ومحددة بسعر -

  .ن لا یتم تحدید فترة معینة لتنفیذهأالمستثمر أو أفضل منه على 
  وامر الإیقاف المحددةأتتضمن أوامر الإیقاف و : الأوامر الخاصة1-4- 6
و في الشراء الذي یجب على الوسیط نفیذ أیحدد المستثمر سعر الإیقاف في البیع :  أوامر الإیقاف -

مر، وفي صدار الأإقل من سعر السوق عند أالصفقات عنده، فعند حالة البیع یكون سعر الإیقاف 
  .حالة الشراء یكون سعر الایقاف أكبر من السعر السوقي

لة عدم التأكد من سعر التنفیذ حیث یقوم المستثمر یتم استخدامها في حا: أوامر الإیقاف المحددة -
إلا بذلك السعر  ء ولا یتولى الوسیط تنفیذ الصفقةبوضع حد ادنى لسعر البیع وحد اقصى لسعر الشرا

  .أو بأفضل منه
برام الصفقة حسب ما إحیث یترك المستثمر الحریة للوسیط في : أوامر التنفیذ حسب الأحوال5 -6-1

یراه مناسبا، وقد تكون حریته مطلقة بحیث یختار نوع الورقة والسعر، وقد تكون الأوامر مقیدة تقتصر 
  .رام الصفقةإبفیها حریة الوسیط على توقیت التنفیذ والسعر الذي یتم به 

  :تكالیف الأوامر 6-2
                                                             

  . 61مبارك بن سلیمان آل فواز ، مرجع سبق ذكره،ص  1
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وض بین الوسیط ایة بالتفوراق المالغلب الحالات تحدد تكایف الصفقات الخاصة بالأأفي 
. خر آلى إخر ومن وسیط آلى إمعینة تختلف فیها التكالیف من بلد  حالاتوالمستثمر لكن  توجد 

  1:لى نوعینإلیف اوتنقسم التك
بالنسبة لتكالیف المعاملات . تشمل تكالیف المعاملات وتكلیف مباشرة أخرى: التكالیف المباشرة -

من العناصر الأساسیة في حساب .فهي التي تحسب في شكل نسبة مئویة من المبلغ الكلي للصفقة 
التكلفة نجد عمولة السمسرة ،هامش الربح  الذي تحققه الورقة، الخصم على السعر الذي یمنحه البائع 

  .لضرائب والرسوم المستحقة لإدارة البورصةللمشترى، ا
أما بالنسبة للتكالیف المباشرة الأخرى فهي مصاریف یدفعها المستثمر عن الأوامر الكسریة أي التي -

لى جانب الفوائد على الأموال المقترضة  إ،  100تحتوي على عدد من الأوراق لیس من مضاعفات 
مستثمر على عملیات الشراء غیر النقدي ،والضرائب على بغرض الاستثمار والفوائد التي  یدفعها ال

  .التوزیعات والفوائد والضرائب الرأسمالیة
تم  اذإتشمل تكلفة الفرصة البدیلة والتي تمثل العائد الذي یمكن تحقیقه : التكالیف غیر المباشرة -

راق المالیة محل توجیه الأموال الى مجالات استثمار أخرى، وتكلفة الجهد المبذول في تقییم الأو 
  .الاستثمار، تكلفة القلق المصاحب لعملیة الاستثمار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
  . 166- 165منیر إبراهیم ،مرجع سبق ذكره،ص ص1
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  سوق رؤوس الأموال الدولیة: المحور الرابع 
هي أسواق تتلقي فیها الدول ومجموعة من المؤسسات والبنوك العالمیة التي تملك فوائض مالیة    

وترغب في توظیفها واستثمارها مع تلك الدول والمؤسسات المالیة التي تعاني من نقص في رؤوس 
ینات بدأت هذه السوق نشاطها في الست. الأموال وتبحث عن مصادر تمویلیة للمشاریع والاستثمارات

من القرن العشرین ومع مرور الوقت تطور نشاطها لیشمل العدید من المنتجات وأصبحت تلعب دورا 
  .هاما في العملیات المالیة الدولیة

  تعریف-1
هي سوق یقوم فیها المقرضون والمستثمرون بعرض قروض مالیة متوسطة وطویلة الأجل مقابل "

  ."حاملیها الاصلینالحصول على أصول مالیة یعرضها المقترضون أو 

  :وظائف سوق رؤوس الأموال الدولیة -2
  1:تقدم سوق رؤوس الأموال الدولیة مجموعة من الوظائف تتمثل في

حشد المدخرات المالیة الدولیة الموجهة الى خدمة الكیانات الاقتصادیة ودعم الائتمان الداخلي -
  .والخارجي

  .انونیةتسهیل عملیة تحویل الأموال وفق قنوات رسمیة وق-
  .المساهمة في تمویل خطط التنمیة الدولیة والمحلیة خاصة للدول النامیة -
  .تحدید السعر العادل للأدوات المالیة المتداولة من لخلال مفهوم الكفاءة المالیة-
  .تطویر الأسالیب والإجراءات الكفیلة بالحد من المخاطر المرتبطة بالتعاملات المالیة -

                                                             
سهم والسندات، الطبعة الأولى ،دار علي تقییم الأ: بن إبراهیم الغالي، بن ضیف محمد عدنان، الأسواق المالیة الدولیة1

  .36، ص  2019بن زاید للطباعة والنشر، بسكرة الجزائر،
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  .ت المالیة ومراقبتها والتعامل بهاتنظیم اصدار الأدوا-
جراءات سلیمة وسریعة ذات كفایة للتسویة والمقاصة من خلال مراكز مالیة دولیة-   .توفیر قواعد وإ
توفیر المعلومات التي یجب على المشاركین في السوق الإفصاح عنها لحاملي الأدوات المالیة  -

  .المیةلیشمل الأوراق المالیة المتداولة في البورصات الع
  .المساهمة في زیادة وعي المستثمرین وتبصیرهم بواقع الشركات والمشروعات -
  

  :فروع سوق رؤوس الأموال الدولیة -3
تهدف سوق رؤوس الأموال الدولیة الى تحقیق توزیع فعال لرؤوس الأموال بین الأطراف المتعاملة فیها 

  :العناصر التالیةعلى المستوى عن طریق العدید من الفروع وتتمثل في 
  :سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبیة 3-1

هي سوق تتولى منح القروض المتوسطة وطویلة الاجل على المستوى العالمي باستعمال عملة اجنبیة 
ونظرا لتمیز هذه القروض بالخطورة . خارج الدولة التي أصدرتها، وبمبالغ كبیرة في أغلب الحالات

تغطى من قبل مجموعة من المصارف لتقسیم وتخفیض المخاطر من جهة ولتغطیة العالیة نسبیا فهي 
هذا ما أدى إلى تجمع البنوك والمؤسسات . القروض التي یعجز بنك واحد عن تغطیتها من جهة أخرى

المالیة العالمیة في شكل تكتلات بنكیة تقوم بمنح قروض متوسطة وطویلة الأجل بكثیر من العملات 
  .ة بالدولار الأمریكيالأجنبیة، خاص

فیما یتعلق بأسعار الفائدة المطبقة على هذه القروض قد تكون ثابتة طوال فترة القرض، وقد تكون  
متغیرة او متحركة لكنها على العوم تكون متقاربة مع أسعار الفائدة المطبقة في سوق لندن على ودائع 

  .مدة القرض،بالإضافة الى هامش محدد حسب  LIBORالبنوك فیما بینها 
وتتأثر أسعار الفائدة بمستوى المخاطر التي یمتاز بها البلد المقترض حیث تقسم البلدان المقترضة الى 

  :مجموعات مختلفة حسب درجة المخاطر كمایلیي
  LIBORاقل من %  ½تدفع الدول الصناعیة أسعار فائدة منخفضة بقیمة -
رتفاع نسبة المخاطر بها وعدم قدرتها على تسدید تدفع الدول الافریقیة أسعار فائدة اعلى بحجة ا -

  .LIBORأعلى من % 2و1%الدیون وتتراوح بین 
ظهرت سوق الإقراض المصرفي للعملات الأجنبیة بعد الحرب العالمیة الثانیة حیث تطورت بالبدایة 

ا قامت من ودائع تعود للدول الاشتراكیة التي اودعتها في أروبا خوفا من المطالبات الامریكیة إذ
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وأطلق علیها مصطلح الأورو دولار كونها ودائع أمریكیة . بإیداعها في الولایات المتحدة الامریكیة
  1:من العوامل التي ساهمت في تطور هذه السوق نذكر .بالدولار ومودعة في دولیة أوروبیة 

ء من أرصدة مقومة قیام البنوك المركزیة الغربیة والبنوك التجاریة وشركات التأمین بالاحتفاظ بجز  -
  .بالدولار للاستفادة من العوائد المالیة على الودائع بالدولار

بمنع البنوك البریطانیة من إقراض الجنیه الإسترلیني لغیر  1957قیام السلطات البریطانیة سنة  -
  . المقیمین فقامت البنوك بإقراضهم بالدولار

ت المتحدة الامریكیة أدى إلى انخفاض الطلب الضریبة الخاصة بین معدلا ت الفائدة في الولایا -
على القروض في سوق نیویورك من قبل غیر المقیمین بسبب ارتفاع تكلفة هذه القروض واللجوء الى 

  .خارج الولایات المتحدة الأمریكیة من أجل الحصول على التمویل اللازم
  :سوق السندات الدولیة 3-2

یة حیث یتم فیها تداول السندات الدولیة التي تمثل دینا هي فرعا من فروع سوق رؤوس الموال الدول
من امثلتها نذكر السندات . على المصدر لها وتصدر بعملة مخالفة لعملة الدول التي تتداول فیها 

تتكفل هیئة دولیة بإصدار وتسویق هذه . المصدرة بالدولار الأمریكي والمباعة في الأسواق الأوربیة
  .كما تقوم بشراء السندات التي لم تبع في السوق حتى توفر السیولة لها السندات عبر دول العالم،

تعتبر هذه السندات وسیلة هامة لجلب رؤوس الأموال من دول أخرى بهدف تمویل المشاریع حیث 
  .سنة وبذلك تعد وسیلة تمویل طویل الاجل 15إلى  10تتراوح مدة استحقاقها من 

ي كعملة عالمیة في سوق السندات الدولیة إلا أن بعض  العملات بالإضافة الى هیمنة الدولار الأمریك
الاوربیة والاسیویة جلبت اهتمام المصدریین العالمیین مثل الین الیاباني والمارك الالماني ـالفرنك 
الفرنسي الجنیه الإسترلیني، بالإضافة الى بعض العملات العربیة مثل الدینار الكویتي والریال السعودي، 

  2.البحریني الدینار
  :سوق الأسهم الدولیة 3-3

تمثل الأسهم الدولیة ملكیة المستثمر أو المشتري لتلك الأسهم لجزء من الشركة المصدرة ،حیث یتم 
الإصدار في الدول غیر الدول الاصلیة للشركة المصدرة، وتتكفل بعملیة التوزیع هیئة دولیة مكونة من 

                                                             
1 Emmanuel Nyahoho, Finances internationales théorie ,politique, et pratique, 2éme édition, Presse de 
l’université du QUEBECCanada,2002,P185. 
2  Emmanuel Nyahoho ,op-cit ,P206. 
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التعامل في هذه الأسواق في النصف الثاني من السبعینات انطلق . بنوك ومؤسسات مالیة متخصصة
وتطورت هذه السوق مع مرور الوقت تطورا ملحوظا حیث  1983لكن إنشائها الرسمي كان سنة 

 1986إصدارا سنة  120،و1985سنة  24،و1984سنة  10، و1983إصدارات سنة  6سجلت 
تضم فئة المتعاملین في هذه 1.ملیون دولار 100،كما ان المبلغ المتوسط لتلك الإصدارات كان حوالي 

السوق كلا من المؤسسات المالیة المتخصصة البنوك والافراد الذین یرغبون في توظیف جزء من 
أموالهم بهدف تحقیق أرباح أكبر في الاجل القصیر أو بقصد تنویع حوافظهم المالیة والتقلیل من 

  .المخاطر في مدة أطول
ولیة وسیلة مهمة من وسائل التمویل التي تسمح للشركات خاصة ذات بذلك تمثل سوق الأسهم الد

المركز المالي الجید من الحوصل على الأموال اللازمة لإنشائها وتوسعتها من بلدان اجنبیة مع اتاحة 
  .الفرصة لتملك لتلك الأطراف الأجنبیة التي وظفت أموالها في شراء أسهم دولیة

  :یةسوق العملات الأجنبیة الدول 3-4
وتعني المتاجرة بالعملات الأجنبیة عن طریق   FOREXتعرف سوق العملات الجنبیة بالفوركس 

السوق الفوریة وتجمع بین عدد كبیر من المتعاملین من الافراد والحكومات والبنوك المحلیة والعالمیة 
ضافة للتعامل الغوري یمكن ابرام عقود  والوسطاء والسماسرة المتخصصین في العملات الأجنبیة ،وإ

  .مستقبلیة لشراء وبیع العملات الأجنبیة بسعر یحدد في تاریخ مستقبلي
الدولار الأمریكي، الیورو، الین : من اهم العملات القیادیة المتداولة في أسواق الفوركس نذكر  

  .الیاباني،  الجنیة البریطاني، الفرنك السویسري، الدولار الكندي
  2:ص التالیةتتمیز أسواق الفوركس بالخصائ

انخفاض تكالیف المعاملات المالیة وعدم وجود رسوم حكومة للمعاملات الخاصة بالمقاصة  -
  .والصرف

  .ساعة خلال ایام العمل 24سوق مستمرة على  -
  .صعوبة التحكم والسیطرة على سوق الصرف من قبل جهة غیر محددة -
  .حددمنتشرة في جمیع انحاء العالم مع عدم وجود موقع مركزي م-

                                                             
1 Thierry Bechu, Economie et marchés financiers, perspectives2010-2020, édition d’organisation 
groupe Eyrolles,Paris,2010, P224. 
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  .صعوبة الرقابة الحكومیة للمعاملات الیومیة بسبب الطبیعة الإلكترونیة للسوق -
  
  
  
  
  

  :الساحات المالیة الدولیة: المحور الخامس
التدفقات النقدیة والمالیة بمختلف العملات الأجنبیة  لتقاءاتمثل الساحات المالیة الدولیة مكان 

والأوراق المالیة والمعادن النفیسة، والتي یتم انتقالها بواسطة المؤسسات المالیة المحلیة والدولیة المختفة 
.  

  1:تتمیز بالخصائص التالیة: خصائص الساحات المالیة الدولیة - 1
  .و الأجنبیةأت المحلیة السماح للشركات المرخص لها بالعمل بالعملا-
والاعفاء من الضرائب أو  % 10البیئة الضریبیة الجاذبة حیث تصل نسبة الضرائب في الغالب إلى -

  .تخفیضها
  .من قبل الشركات الأجنبیة وتحویل جمیع الأرباح الخارج %100تسمح بملكیة -
  .تملك القدرة على النمو بسرعة ودون احتیاجات استثماریة مرتفعة -
قل في الأصول الثابتة مثل المعدات والتجهیزات عكس تلك المطلوبة أتحتاج الى تكالیف استثماریة  -

  .في القطاعات السلعیة والخدمیة
  .تتركز مصاریفها على الأجور والرواتب حیث یتمیز موظفوها بمكافآت عالیة جدا -

  :أهم الساحات المالیة الدولیة -2
غیرها وسنذكرها و ة الدولیة مثل بورصة نیویورك وبورصة لندن ،طوكیو هناك العدید من الساحات المالی

  :كما یلي
  :بورصة نیویورك 2-1
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همها بورصة نیویورك والتي أبورصة و  14یبلغ عدد الأسواق المالیة في الولایات المتحدة الامریكیة 
لى سنة إنشاؤها إقدم عالمیا حیث یعود تاریخ ت في الولایات المتحدة ،والأأنشأول بورصة أتعتبر 
كبر بورصة في العالم من أنها أوتسمى ببورصة وول ستریت نسبة للشارع المتواجدة فیه، كما  1817

حیث القیمة السوقیة للشركات المدرجة،كما تعتبر مؤشرات قیاس أدائها من المؤشرات المرجعیة لغالب 
بلغ قیمتها السوقیة أكثر من ت1. البورصات في العالم وهما مشر داوجونز ومؤشر ستاندرز أند بورز

شركة  1900بلغ عدد الشركات المدرجة فیها  2014ترلیون دولار أمریكي، وابتداء من سنة  16
بنك : جة في بورصة نیویورك نذكردر هم الشركات الكبرى المأمن .شركة أمریكیة  1500منها

  Geberal Electric ،جنرال الكتریك Ford Motor،فورد موتور Bank Of Americaأمریكا
  .Pfizer Inc،شركة فایزر Twitter Inc،شركة تویتر

  :بورصة لندن 2-2
عندما قامت الحكومة البریطانیة  1801بورصة لندن نشاطها سنة بالقرن السابع عشر تبدأ    

 لال بیع الأسهم والسندات ومع تزایدوبعض الشركات التجاریة الكبرى بتجمیع رؤوس الأموال من خ
حجم الاستثمارات المالیة ظهر نوع من المتعاملین یؤدي دور الوساطة بین المتعاملین بالأوراق المالیة 

دمجت كل الأسواق المالیة في بریطانیا في بورصة لندن وأصبحت أ 1913بیعا وشراء، ومنذ سنة 
ثار تأثرت بورصة لندن بالآ. هم بورصة أوروبیةأتصنف ضمن أكبر عشر بورصات في العالم و 

وبسبب المنافسة القویة لبورصة نیویورك لكنها استعادت  1929السلبیة لزمة الكساد العالمي سنة 
مركزها المالي الدولي بعد الحرب العالمیة الثانیة وأصبحت تمثل مصدرا مهما لرؤوس الأموال ومركزا 

شركة من  3000ن یتجاوز عدد الشركات المدرجة في بورصة لند.عالمیا للتعامل بالأوراق المالیة 
من إجمالي الأوراق  %50دولة  ویبلغ عدد الأوراق المالیة المسجلة بها نسبة  70جنسیات مختلفة ومن

وتبلغ القیمة  LSEالمالیة المسجلة في الأسواق المالیة الأوروبیة ، یرمز لسوق لندن للأوراق المالیة ب 
  .تریلیون دولار أمریكي 3,396السوقیة لبورصة لندن 

  :ورصة طوكیوب 2-3
م بطوكیو وهي أكبر بورصة بقارة آسیا، وثالث أكبر بورصة في 1878أنشأت بورصة طوكیو سنة 

ملیار  3حیث وصل حجم التداول فیها إلى لمیا في المرتبة الأولى عا 1990العالم صنفت خلال سنة 
والانفتاح الكبیر على  من مجموع التداول العالمي، وتتمیز بالسیولة العالیة% 40دولار بما یعادل نسبة 
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اندمجت بورصة طوكیو كع بورصة أوساكا للأوراق المالیة . تسجیل الأوراق المالیة للشركات الأجنبیة
  .مما دعم صدارتها للبورصات الآسیویة 2012في منتصف سنة 

لعب السوق المالي الیاباني دورا هاما في تمویل الصناعة الناتجة عن موجة التطور الاقتصادي في 
لیابان خلال القرنین التاسع عشر والعشرین مما شجع الحكومة الیابانیة على الاهتمام بتطویر الأسواق ا

  1:من خصائص البورصات الیابانیة نذكر. المالیة الیابانیة من خلال الاستفادة من الخبرة الأمریكیة
  .انخفاض المخاطر-
  .تنوع الأوراق المالیة المتداولة-
  .تسجیل وتداول الأوراق المالیة الأجنبیةاتجاه متزاید نحو -
  .اتصالات فعالة بین البورصات الیابانیة والبورصات الدولیة-
  .الاهتمام بأسواق العملات الأجنبیة-
  .انتشار الوعي الاستثماري-
  :بورصة هونغ كونغ  2-4

لى إتم تغییر اسمها  1914تحت اسم رابطة وسطاء هونغ كونغ وفس سنة  1891تأسست سنة 
 2,831بر البورصات في الصین وبلغت قیمتها السوقیة أكتعد من .المالیة للأرواقبورصة هونغ كونغ 

  .نحاء العالمأشركة من جمیع  1599مریكي،وعدد الشركات المدرجة فیها أتریلیون دولار 
هم مؤشرات التداول عالمیا أهو المؤشر الرئیسي لبورصة هونغ كونغ ویعد من  Hang Sengمؤشر 

  . حیث تتكون الشركات المدرجة فیه من البنوك وشركات التأمین
  : شبكة بورصة أوروبا یورنیكست 2-5

بأمستردام في هولندا بعد توحید الاتحاد  2000هي بورصة أوروبیة عابرة للحدود أنشأت سنة 
حدة، حیث تتولى تنفیذ المعاملات الخاصة الأوربي ولها فروع في بلجیكا، فرنسا، البرتغال، المملكة المت

الأوامر  ةدار إبالأسهم والسندات والمشتقات وتوفر تسهیلات القید والتداول للأدوات المالیة وتعتمد على 
مع السوق  2007اندمجت سنة . ویتم تداول الأدوات النقدیة فیها بواسطة دفتر الأوامر المتوافق

المال مما عزز صدارتها في مقدمة أسواق الأوراق المالیة في العالم، حیث  لأسواقالأوربیة الأمریكیة 
  .تریلیون دولار أمریكي 2,93ما یقارب  2010بلغت القیمة السوقیة لها سنة 

  : البورصة الأسترالیة 2-6
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م وبدأت نشاطها على شكل ست بورصات تابعة للدولة ثم أدمجت معا سنة 1871سنة  تأنشأ  
مع بورصة سیدني للعقود المستقبلیة والتي تعد أكبر بورصة للمشتقات  2006سنة  م ثم أدمجت1978

المالیة في استرالیا، تصنف البورصة الاسترالیة ضمن أكبر عشر مجموعات بالعالم وفقا لرأس المال 
تریلیون دولار أمریكي، ویتجاوز عدد الشركات المقیدة فیها  1,39س مالها أالسوقي حیث بلغت قیمة ر 

  .شركة 2000
  
  
  :البورصة السعودیة 2-7

صدار نظام الشركات الذي یتكفل بتنظیم إصدارات الأوراق المالیة المصدرة إتم  1975في سنة 
محلیا إلى أن تأسست السوق المالیة السعودیة رسمیا بأوائل الثمانینات عندما قامت الحكومة بتكوین 

لجنة وزاریة من وزارة المالیة ووزارة والتجارة ومؤسسة النقد  1984سوق منظم للتداول وتشكلت سنة 
ي السعودي بهدف تنظیم و تطویر السوق وبقي تحت إشراف مؤسسة النقد العربي حتى سنة العرب

صدار  2003 عندما تأسست هیئة السوق المالیة والتي تولت مهمة الاشراف على السوق المالیة وإ
  .العدالة والكفاءة في السوق وحمایة المستثمرین فیها ضمان جلأاللوائح والتنظیمات من 

  :وتبورصة بیر  2-8
م أصدرت القوانین المنظمة لها 1920لى فترة الانتداب الفرنسي سنة إتعود بدایة بورصة بیروت 

بسبب  1983م، وعرفت انتعاشا كبیرا خلال فترة الخمسینات والستینات وأغلقت سنة  1945سنة 
  . 1995عید فتحها سنة أالحرب والأوضاع الاقتصادیة والأمنیة الغیر مستقرة و 

  :بورصة دبي الدولیة للأوراق المالیة 2-9
للعمل كسوق ثانویة للتعامل بالأوراق المالیة الصادرة من شركات المساهمة  2000تأسست سنة 

العامة ومستندات الحكومة الاتحادیة والحكومات المحلیة والمؤسسات العاملة في الدولة ووحدات 
تحولت خلال سنة . دة محلیة أم أجنبیةصدار صنادیق الاستثمار، وأي أدوات مالیة أخرى معتمإ

ي لول سوق ماأنها أملیار درهم على اعتبار  8س مال قدر بألى شركة مساهمة عامة بر إ 2005
تضم سوق دبي مجموعة من المنتجات مثل الأسهم . یطرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق الأوسط

  .ة بالمؤشر والمشتقات والسندات وصنادیق الاستثمار والمنتجات الإسلامیة المرتبط
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