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    .تقديم المطبوعة البيداغوجية
  والأعمال الاقتصاد لرال في والدختصين الباحثين من الكثير طرف من الدتزايد بالاىتمام وتفرعاتو النقدي الاقتصاد موضوع يحظى

 الاقتصادية، الحياة عصب فهي للدولة، والدالي الاقتصادي النشاط لرريات على النقود تلعبو الذي والتأثير الدور إلى بالنظر وذلك
 .للدولة القومي الاقتصاد متغيرات من مهم ومتغير

 أن حقيقة على يقف بها التعامل أدوات تعدد إلى وصولا منها، لستلفة أشكال وظهور ووظائفها للنقود التاريخي للتطور الدتتبع إن   
 تبادل صعوبات وتذليل تبسيط خلال من للبشرية، عظيمة منافع تقديم في ساهمت متتالية نقدية أنظمة عدة عرف تاريخيا الإنسان

 .الدتعددة الإنسان حاجيات وتلبية تحسين في الكبير الأثر لذا كان والتي والخدمات، السلع
 النقود وظهرت الاقتصاد، عن النقد تحييد للدولة يدكن لا كما النقود، عن الحياة متطلبات فصل يدكن لا الحديث، العصر في   

 النظام يسمى أن الخطأ من ليس فإنو ثم ومن والاستهلاك، والتبادل الإنتاج في تؤثر التي الحديثة الاقتصادية الدتغيرات أىم كأحد
 الدتعاملة، الأطراف بين تتم التي والدبادلات الاقتصادية، الحياة واقع عن كتعبير وىذا النقدي، الاقتصادي بالنظام الحديث الاقتصادي

 وتحقيق والاجتماعية، الاقتصادية التنمية على ذلك وساعد الدبادلات، حركة انتعشت الكفء والتدبير التسيير بحسن يتصف كان فإذا
 .والتضخم بالكساد يصاب وقد الاقتصـادي، النشاط معها تراجع أدائها، مستوى وتراجع النقدية الإدارة ساءت إذا أما الاستقرار،

والتي تعلب دورا بارزا -التي تمثل النقود موضوع أنشطتها الدختلفة-وعطفا على ذلك، تعد الأنظمة الدصرفية من القطاعات الذامة 
 في عملية تمويل الاقتصاد وبناء مكوناتو وتنميتو وتحقيق الرفاه الاجتماعي، كما ساىم ظهور الأسواق الدالية في فتح آفاق جديدة لتنويع

 وأحد الدؤثرات الرئيسية في مستوى النشاط الاقتصادي. لي والدولي  التمويل المح
 بالاقتصاد الدرتبطة الأساسية الدعارف بعض على الضوء وتسلط اللثام لتُميط البيداغوجية الدطبوعة ىذه جاءت الأساس، ىذا على 

 النقدي الاقتصاد عليها يقوم التي العملية والحالات الأساسية والدفاىيم الدبادئ عن متكاملة فكرة إعطاءو  ،وأسواق رأس الدال النقدي
 والباحثين للطلبةتسهل  رصينة وفنية علمية ، ولغةوبسيط سهل أسلوب على لاعتمادانطلاقا من الجزاء إلى الكل با الدالية والأسواق

 :أهمها الأىداف من جملة ونسعى من أجل ذلك تحقيق ، متكامل بشكل الدوضوع ومتابعة فهم
 على التسيير وعلوم التجارية ،الاقتصادية العلوم معهد لطلبة بالنسبة وأسواق رأس الدال النقدي الاقتصاد لرال في العجز سد -

 .تندوف الجامعي الدركز مستوى
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 .ري للاقتصاد النقديظالمحور الأول: الإطار الن-

 الفصول التالية:ويضم 
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 .النقدي للاقتصاد النظري: الإطار المحور الأول
 .الفصل الأول: ماىية النقود

حوؿ أف ابغاجة  اتفقت، لكنها النقدي حوؿ تاريخ ظهور النقود الاقتصادالتوجهات بتُ ابؼختصتُ في  واختلفتتعددت الآراء 
وتعدد  تقسيم العمل، واتساعالتخصص،  د درجاتما عجز نظاـ ابؼقايضة في تسهيل عمليات التبادؿ أماـ تزايإلذ النقود ظهرت بعد

 حاجيات المجتمع، ومن ىنا ظهرت النقود لتستجيب بؽذه التغتَات.
 نشأة النقود على أنقاض نظام الدقايضة.أولا: 

 Barter system) ) نظام الدقايضة .1
دي، وقد ساد ىذا النظاـ في وسيط نق استخداـدوف  بل سلعة أخرى تلبي حاجة ابؼستهلكىي عملية مبادلة سلعة فائضة مقا

بصفة فردية، بعدما أدرؾ الإنساف صعوبة مواصلة العيش على إنتاج ما بوتاجو من سلع وخدمات ، المجتمعات البدائية والتقليدية
، أصبح كل فرد يتخصص Labour-Divisionوتقسيم العمل  Specializationإلذ التخصص  فاىتدى ، حيث وفق ىذا ابؼفهوـ

مع منتجتُ آخرين ينتجوف سلعا بـتلفة عن سلعتو، فظهرت ة معينة بكميات كبتَة تفوؽ حاجياتو منها ويقوـ بدبادلتها في إنتاج سلع
بل جزء من المحصوؿ الذي تم مقابل خدمة سقي، أو خدمة حصاد مقا خدمة زراعيةالقمح بابػروؼ، أو  استبداؿ يتم ابؼقايضة، فمثلا
 )الحيز الجغرافي الذي يلتقي فيو عارض السلعةف وساطة. فابؼقايضة تفتًض وجود سوؽ ذا يلتقي أصحاب ابغاجة دو حصاده، وىك

والسلعة أو ابػدمة موضوع ابؼقايضة، وأف يكوف للسلعة  )تواجد العرض والطلب في نفس الوقت(،ووجود الزماف ، طالبها(مع 
 1مقياس تعبر من خلالو عن قيمتو.

 (: مثال على نظام الدقايضة.01شكل رقم)

 

                                                            
الأفراد بغض  قبل ظهور نظاـ ابؼقايضة كاف النظاـ الغالب والسائد في ىذه المجتمعات يقوـ على مبدأ تقسيم ما برصُل عليو ابعماعة من غنائم وصيد على

 الذاتي على مستوى الفرد والعائلة. الاكتفاءرد في ذلك وبرقيق النظر عن مسابنة كل ف
 .18 17، ص ص2006دار ابؼنهل اللبناني، بتَوت،  النقدي والدصرفي" الاقتصاد"بساـ ابغجار 1
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شخصية ومدى  اعتباراتعلى  وأيضاإف نظاـ ابؼقايضة يقوـ على أساس حصوؿ كلا الطرفتُ على ابؼنفعة من عملية التبادؿ، 
من جراء التبادؿ، وكذا الظروؼ ابؼوضوعية المحيطة بالعملية، وبالتالر كل قيمة  ؼ على مقدار النفع الذي بوصل عليوتقدير كل طر 

 كلغ جلد.  100بؿل التبادؿ، كأف نقوؿ مثلا: قنطار قمح= خروؼ واحد=لسلعة تقابلها كمية من السلعة 
  .عيوب وصعوبات الدقايضة .2

على نطاؽ واسع  نظاـ التخصص انتشارعقّدت كثتَا من عمليات التبادؿ، خاصة مع  إف الشروط التي صاحبت نظاـ ابؼقايضة
 1كبتَة، وبيكن حصر ىذه الصعوبات في:ة، وكلفة الوقت وابعهد  صعببؾالات التبادؿ، فأضحت عمليات البيع والشراء  واتساع
 ؛التاـ( لرغبات ابؼتعاملتُ صعوبة برقيق التوافق ابؼزدوج )أو 
  ؛السلع للتجزئةعدـ قابلية بعض 
 ؛عدـ وجود مقياس مشتًؾ للقيمة وصعوبة برديد نسب التبادؿ 
 ؛صعوبة وجود وسيلة للمدفوعات الآجلة 
 غياب وسيلة تصلح لتخزين السلع وابغفاظ عليها من التلف والضياع. 

  ./صعوبة تحقيق التوافق الدزدوج لرغبات الدتعاملن2-1ٌ
قدمة من الطرؼ الآخر من حيث الكمية والنوع وابعودة وشروط التسليم، سواء أي رغبة كل طرؼ في ابغصوؿ على السلعة ابؼ

 الزراعية.كالسلع   بعض مواعيد لاختلاؼأنو تطرح مشاكل نقل السلعة وكيفيات التخزين، أو بالزماف نظرا  باعتباربابؼكاف تعلق الأمر 
 ./عدم قابلية بعض السلع للتجزئة2-2

من سلعة واحدة، أصحابها مبادلتها بكميات معتبرة  جمها وأسعارىا ابؼرتفعة، وقد يرفضفالكثتَ من السلع تتميز بضخامة ح
، وىنا بهب على الصدفة أف تفعل فعلها بأف بذمعو بالشخص الذي يريد إبلا بأكملو ،بسلع بؿددة بعينهافصاحب الإبل يريد مبادلتو 

 لذ ضياع الوقت وابعهد.وفي نفس الوقت يعرض السلع التي يطلبها صاحب الإبل، بفا يؤدي إ
  .عدم وجود مقياس مشترك للقيم/2-3

أو خدمة بسعر  سلعةبؼختلفة أو ما يعرؼ بوحدة القياس، وبالتالر لا بيكن التعبتَ عن قيمة أي والذي بيكن من قياس قيم السلع ا
 ، بل بدلالة بؾموعة السلع وابػدمات ابؼعروضة في السوؽ.ثابت معتُ

 :ية نسوق الدثال البسيط التاليوحتى نتصور صعوبة العمل
يستوجب برديد سعر كل ، واللبن واللحم والقمح السكر( سلع ىي على التوالر: 4أربعة ) نفتًض أف سوؽ السلع تعرض فيو

حم فسعر الل ،اللبن بدلالة السكر ثم اللحم ثم القمحر ، بدعتٌ سعر السكر بدلالة اللبن ثم اللحم ثم القمح، ثم سعقيم03سلعة بدلالة 
لوقت فلو كانت عدد السلع بالآلاؼ فما ىو ابعهد وا بدلالة السكر ثم اللبن ثم القمح، فسعر القمح بدلالة السكر ثم اللبن ثم القمح.

                                                            
عة والنشر، ابعزائر ، دار بلقيس للطبا01" ط"البعد الدولي للنظام النقدي برعاية صندوق النقد الدولينعماف سعيدي -بؼزيد من التفصيل راجع:  1

 .11و 10، ص ص2011العاصمة، 
 .17، ص2008مؤسسات شباب ابعامعة، الإسكندرية،  الدصرفي" الاقتصاد"عبد الله خبابة -
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عاـ  ارتباطإبهاد التي حالت دوف  الاقتصاديةومن ىنا يتضح بجلاء غياب القياس ابؼشتًؾ لقيم الأشياء  .ابؼستغرقاف لتحديد الأسعار؟
 ار في السوؽ.بتُ الأسع

 ./صعوبة وجود وسيلة للمدفوعات الآجلة2-4
في نظاـ ابؼقايضة، إذ عادة ما ينص عقد البيع على تسديد قيمة الصفقة في فتًة  من الصعب إبهاد وسيلة للمدفوعات الآجلة

تعرض السلع إلذ بـاطر - لاحقة، وبدا أف  عملية التسديد ابؼؤجلة تكوف بالسلعة، فإف ىذا التسديد يكوف بؿل عدة مشاكل منها :
 التلف أو السرقة او الضياع.

 .الاستحقاؽأحد الطرفتُ عند الوفاء بالدين، كوف وجود فتًة بتُ تاريخ توقيع العقد وتاريخ بـاطر ابػسارة التي قد يتعرض إليها -
 .القيم لاختزان/غياب وسيلة تصلح 2-5

 برمل نفقات إضافية، كمصاريف التخزين أو ابؼخاطر مثل السرقة إلذالناس بثرواتهم في صورة سلع قد يدفع ىؤلاء  فاحتفاظ
ية التبادؿ وبشكل خاص عند ابغاجة، فمثلا ها مستقبلا، فتصعب عملتتعرّض السلع إلذ التلف أو تغتَ قيموغتَىا أو إمكانية 

 قيمتها. ابلفاضوحتى للسرقة الإنفاؽ على تغذيتها وإمكانية موت بعضها وتعرضها بابؼاشية كثروة يعتٍ بالضرورة  الاحتفاظ
بؿل التبادؿ من قيم الأشياء  أساستبتٍ ىذا النظاـ وابؼواصلة فيو، ظهر إلذ الوجود وسيط يقوـ بابؼبادلة؛ حيث يعتبر  استحالةبعد 

 خلاؿ تقسيم عملية التبادؿ إلذ عمليتتُ بـتلفتتُ ومستقلتتُ: البيع والشراء.
 وسيط ابؼتفق عليو )البيع(.التخلي عن السلعة مقابل ابغصوؿ على ال -
 التخلي عن الوسيط مقابل ابغصوؿ على السلعة )الشراء(. -

 .المجتمعات التي ظهر فيها باختلاؼ واختلفصطلح على تسميتو النقد، أُ ىذا الوسيط 
 تعريف النقود.ثانيا: 
دورىا وتأثتَىا في حوؿ  الاقتصاديتُ نابؼفكري وجهات نظر اختلاؼيوجد تعريف نهائي ودقيق بؼا تعنيو النقود، ويرجع ذلك إلذ  لا

وابؼفكرين تبعا للزاوية التي ينظر منها إلذ بؾموعة من الباحثتُ  ، وفي ىذا ابؼقاـ سنستعرض أىم التعاريف التي أوردىاالاقتصاديالنشاط 
 :النقد

 .ة"للسلع ابغقيقي : "النقود ىي وسيلة قياس وتبادؿالاقتصاديحيث جاء تعريف النقود في القاموس -
 .( ب "النقود ىي أي شيء تفعلو النقود"Walkeولقد عرفها)-
ذو قبوؿ عاـ كوسيط للمبادلة ويستخدـ  باعتباره( في تعريفو النقود بقولو "كل شيء يستخدـ لتسوية ابؼدفوعات Keynesوذىب)-

 1بغفظ القوة الشرائية".
 2.العاـ في ابؼبادلات بيكن أف نسميو نقدا" (: "كل حق ملكية من شأنو أف بوظى بالقبوؿ1911في حتُ عرفها فيشر)-
ويعرفها شابتَو "أي شيء مقبولا عموما   ." أي شيء يلقى قبولا عاما كوسيلة لتسديد الديوف" John klein الاقتصاديويعرفها -

 وتسديد الديوف".كوسيلة دفع مقابل السلع وابػدمات 

                                                            
 .16، ص2005دار وائل للطباعة والنشر، عماف،  "النقود والدصارف: مدخل تحليلي ونظري"أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ 1
 .03، ص2010، د ـ ج، ابعزائر العاصمة، 02الطبعة الكلية" الاقتصاديةفي النظرية  " محاضراتمحمد الشريف إبؼاف  2
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أو العرؼ لكل مشتًي أو مدين الدفع  لة تسمح بحكم القانوف"النقود ىي كل وسي Emile jamesالفرنسي الاقتصاديوعند -
  1مقابل سلعة أو تسديد دين دوف رفضها أو مناقشة قيمتها من قبل البائع أو الدائن".

، أما 2كل ابؼدفوعات على كامل الإقليم"  النقود:" ىي بؾموعة وسائل الدفع ابؼستعملة لإبساـ (R.Penauفي حتُ يعرؼ )-
وعرفها  .الأعماؿ" التزاماتأف "النقود كل ما يقبل الدفع مقابل السلع أو في الإبراء من بصيع  فتَى( D.H.Robertson) الاقتصادي
قوة شرائية وبابؼعتٌ  الاقتصادي"إف النقود ىي أساسا أداة أو وسيلة تعطي في النهاية بغائزىا بابؼعتٌ  Henri Guitton الاقتصادي

 3ة أو تسديد الديوف".القانوني وسيلة بررير ووسيلة تصفي
 :4النقدمداخل حاولت برديد وإعطاء مفهوـ  إلذ جانب التعاريف السابقة، توجد عدة

 الددخل الدادي لتعريف النقود.  
عليها، وتتكوف من دات بحجم ولوف معتُ مع بعض الكلمات والرموز ابؼطبوعة يعرؼ ىذا ابؼدخل النقود على أنها تتكوف من سن

أشكاؿ عديدة  ابزذت في ابغقيقة صر النقود في نطاؽ ضيق للغاية لأنهاو حمعتُ، ويعاب على ىذا ابؼدخل أن عملات معدنية من نوع
 ناىيك عن الأنواع الأخرى للنقود التي تطورت حتى وصلت للنقود الإلكتًونية. ،الأحجار وغتَىاأخرى منها 

 الددخل الفني لتعريف النقود.  
الإنساف ليتخلص من خلابؽا من صعوبات ابؼقايضة، ويعاب على ىذا  اكتشفهاأداة فنية  يعرؼ ابؼدخل الفتٍ النقود على أنها

الأساس الذي تركز عليو النقود في مباشرة وظائفها في ابغياة  حيث أنو لا يظهر، ابؼدخل أيضا القصور الكبتَ في كثتَ من جوانبو
 .الاقتصادية

 الددخل القانوني لتعريف النقود.  
القدرة على إبراء الذمة وتتمتع بالقبوؿ العاـ على الوفاء ذلك الشيء الذي تتوافر فيو  اعلى أنه النقود نونييعرؼ ابؼدخل القا

وابؼنظور القانوني للنقود، حيث إف  الاقتصاديواضح بتُ ابؼنظور  اختلاؼعليو ىو وجود  داخل المجتمع، وبفا يعاب بالالتزامات
 بالقدرة القانونية على إبراء الذمة، وإبما ىي الشيء الذي يلقى القبوؿ العاـ كوسيط للتبادؿ. لد يشتًطوا أف تتمتع النقود الاقتصاديتُ

 .خصائص النقودثالثا: 
التي وجدت  بوظائفها كرمز من رموز السيادة، فإف النقود تتوفر على بؾموعة من ابػصائص تضمن بؽا القياـ  اعتبارىاإلذ جانب 

  5في ما يلي: لأجلها في المجتمع، وبيكن إبهازىا

                                                            
 .14، ص2014دار التعليم ابعامعي، الإسكندرية،  النقود والبنوك" اقتصاديات"محمد إبراىيم عبد الرحيم  1

2R.Penau « les institutions financières » 2eme édition, revue Banque, 1982, P14.    
، التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابؼسيلة، السنة ابعامعية الاقتصاديةمنشورات كلية العلوـ  "محاضرات في النقود والسياسة النقدية"علي سنوسي  3

 .33، ص2014/2015
 .08، دوف سنة النشر، صادوالاقتصالأكادبيية ابؼفتوحة في الدبمارؾ، كلية الإدارة  النقود والبنوك" اقتصاديات" طارؽ محمد خليل الأعرج 4

، 2010مؤسسة رؤية للطباعة والنشر، ابؼعمورة،  النقود والبنوك والأسواق الدالية" اقتصاديات"محمد أبضد السريتي -:على بالاعتمادمن إعداد الباحث 5
 .41ص
 .12نعماف سعيدي، مرجع سبق ذكره، ص-
 .24، ص1993ابعزائر،  دار الفكر ابعزائري، النقدي" الاقتصاد"ضياء بؾيد ابؼوسوي -



 للاقتصاد النقدي. النظريالمحور الأول: الإطار 

 

5 

  .أن تحظى بالقبول العام .1
ويقصد بها الثقة التي يضعها فيها ابعمهور، بدعتٌ أف أفراد المجتمع يعتقدوف بقبوؿ تنازبؽم عن الوحدات النقدية مقابل ابغصوؿ على 

بصيع  وباتفاؽ الاختيار ىذه الوحدات، وىذا القبوؿ العاـ يكوف إما على وجو ابذاهسلع وخدمات الغتَ، والذين بوملوف نفس الشعور 
ف تفرض الدولة الصفة القانونية على ىذه الوحدات النقدية، النقدية، وإما على وجو الإلزاـ بأ أفراد المجتمع على تداوؿ الوحدات

 وتعاقب كل من بىالف التعامل بها أو يرفضها.
  .دوام البقاء وقوة التحمل .2

على  قدرةالإلذ التلف وفقداف القيمة، فإذا كانت وحدات النقد ليس بؽا  بو لا يؤدي والاحتفاظبهذا النقد  ذلك أف التعامل
في التعامل لأطوؿ فتًة بفكنة، فإف ىذه الوحدات تفقد قيمتها كنقد، وىي ابػاصية التي فقدتها بعض النقود  التحمل للبقاء

 للتبادؿ. عنها كأداة لناس عن التخليخاصة ابغيوانية والزراعية بفا دفع با )سنتطرؽ إليها لاحقا(السلعية
  .تجانس وحدات النقد .3

أف تكوف ىذه الوحدات متشابهة من حيث اللوف،  عليها من طرؼ ابعمهور، وتعتٍصية أساسية بسكن من التعرؼ وىي خا
 الشكل، ابغجم، مادة الصنع والوزف، كما أف التجانس يسمح لكل وحدة نقدية أف تكوف بديلا تاما للوحدات الأخرى.

  .القيمة .4
الآجلة وىي  بالالتزاماتتعتٍ ثبات قيمة العملة نسبيا دوف أف تتعرض لتقلبات عنيفة مع مرور الوقت، فالنقود تستخدـ للوفاء و 

الناس فيو، وبالتالر بىلق  مستودع للقيمة، وبالتالر لا بيكن للزمن أف يؤثر في ابؼبادلات، كما أف عدـ ثبات قيمة النقد يفقد ثقة
 في التعامل. اضطرابا

  .الندرة النسبية .5
 استعماؿتاربىيا عند  حتى لا تفقد قيمتها بشكل سريع، وىو ما يلاحظ منها بالندرة من خصائص النقود بستع ابؼادة التي تُصنع

في العديد من  استخراجهابعد بالنسبة للذىب، أما الفضة فقد فقدت ندرتها النسبية  1971الذىب والفضة كنقود لفتًة طويلة حتى 
 فرط.كل مُ الدوؿ بش

في الوقت ابغالر، فالندرة النسبية تتمثل في فرض الدوؿ لقيود عند عملية الإصدار النقدي، حتى لا يؤدي الإصدار النقدي  أما
 بؼرتفع إلذ فقداف العملة لقيمتها، إذ بهب أف يتًتب عن ىذا الإصدار ما يقابلو من عمليات إنتاجية وخدماتية.ا

  .القابلية للتجزئة .6
القيم الصغتَة وابؼنخفضة،  إلذ أجزاء صغتَة حتى تتناسب مع ابؼبادلات ذات للانقساـأف تكوف الوحدة النقدية قابلة  ويقصد بها

 كالأغناـ.النقود السلعية   افتقدتها، وىي خاصية أيضا الاقتصاديةوقبوبؽا في الأنشطة  بفا يزيد من فعاليتها
 .سهولة الحمل والنقل .7

، دوف أف يكلف بضلها و/أو نقلها نفقات، نقود نقلها من مكاف إلذ آخر لإجراء بـتلف ابؼبادلاتىذه ابػاصية بُسكن بغامل ال 
شعتَ...(خاصة بؼا -بقر-وىذه ابػاصية كانت مفقودة في نظاـ ابؼقايضة فقد عانى الأفراد من نقل وبضل النقود ابؼتمثلة في السلع)قمح

 بالإضافة إلذ صغر حجمها ووزنها بفاّ يسهل بضلها. شرائية كبتَةتكوف ذات أحجاـ كبتَة، بخلاؼ النقود فهي بسثل قوة 
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 .وظائف النقودرابعا: 
الوقت وتعدد الأنشطة  ، ومع مرورالاقتصادإف ابػصائص السالفة الذكر أكسبت النقود قدرة على أداء بؾموعة من الوظائف في 

ابؼمكن  الاقتصاديةللسياسة حدى الأدوات الأساسية شكل إتعددت الوظائف النقدية، وبات واضحا أف النقود تُ  الاقتصادية
 الاستخداـ، الاستثمار، الادخار، الاستهلاؾالكلية مثل: مستوى الأسعار،  الاقتصاديةللتأثتَ على بـتلف ابؼتغتَات  استخدامها

 والإنتاج.
 من ىذا ابؼنطلق بيكن تقسيم الوظائف إلذ وظائف تقليدية وأخرى حديثة.

 .للنقود الوظائف التقليدية .1
 .هاتوىي الوظائف التي ظهرت مع ظهور النقود، ومن أمثل

 ./النقود كوسيط للتبادل1.1
كانت صعوبات ابؼقايضة سببا في ظهور ىذه الوظيفة، ولذلك تعتبر أقدـ وظيفة للنقود ىي قيامها كوسيط في ابؼبادلات، ولقد إشتقت 

 طرؼ ثالث بتُ طرفتُ دوف البحث عن ىذه الوظيفة قياـ التبادؿ مباشرة بقية الوظائف الأخرى للنقود من ىذه الوظيفة. لقد يسّرت
 1على أساس أف أداة التبادؿ ىذه برظى بالقبوؿ العاـ.

  ./النقود كمقياس للقيمة2.1
 التاربىي لنشأة النقود أف ابغاجة كانت بكو وجود وحدة قياس يتم على أساسها قياس قيمة السلع والأشياء الاستعراضرأينا في 

حتى تم التوصل إلذ -الأتي ذكره لاحقا-ابؼتبادلة، وظل التطور التاربىي يبحث عن ىذه الوظيفة في كل مرحلة من مراحل التطور النقدي
 2شكل النقود ابغالر الذي بيثل أدؽ وحدة قياس حسابية تنُسب إليها كافة قيم السلع وابػدمات.

 3:ويتم قياس ىذه السلع وابػدمات بعدة طرؽ
 الطبيعي الدقياس. 

في إنتاج السلعة أو ابػدمة لقياس قيمتها، أو  ساعات العمل ابؼبذولة كاستخداـوىي بؿاولة تقييم السلع وابػدمات بأوزانها ابؼادية،  
 تقوبيو عند لأنو مطلقةمقاييس وىي  ،ابؼتً أو الكلغ وغتَىا من وحدات القياس الأخرى، وتتميز ىذه الوحدات بثبات قيمتها استخداـ

 مشتًكة طبيعية قياس وحدات وجود الصعب ومن الأخرى، السلع مع التبادلية ااتهلعلاق مراعاة دوف ابؼادية، خصائصها إلذ ينظر علسل
 .الطبيعية أوصافها في الأختَة لاختلاؼ نظرا السلع، بعميع
 الدقياس السلعي التبادلي.  

 واختلاؼة سبق الإشارة إليها نظرا لتعدد السلع وعدـ التجانس وبؽا عيوب كثتَ  ،وىي الصورة التي كانت سائدة في عملية ابؼقايضة
 أزمنة وأماكن التبادؿ.

 

                                                            
 .18، ص2015عماف،  دار الأبرار للنشر والتوزيع، النقود والدصارف" اقتصاديات"إبراىيم خريس 1
 .36، ص2010منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت،  النقدي والدصرفي" الاقتصاد"مقدمة في  ناشدسوزي عدلر 2
 .22 21ص ص ، 1998دار ابعامعة ابعديدة للنشر، القاىرة،  النقدي والدصرفي والبورصات" الاقتصاد"مصطفى رشدي شيحة 3
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 قياس النقدي أو الحتميالد.  
عتبر بشنا أو قيمة بؽذه وىو موضوع وظيفة النقود كمقياس للقيمة، فعدد الوحدات النقدية اللازمة للحصوؿ على السلعة أو ابػدمة تُ 

 مقارنة بتُ القيم النسبية لكافة السلع عن طريق تقدير وحدات النقود اللازمة للحصوؿ على كل سلعة.، وتعد النقود أداة للالسلعة
 بالنسبة للنقود، بىتلف الوضع ىذا فإف تتمتع بالثبات، التقليدية القياس وحدات أف من الرغم على أنو إلذ والإشارة التنويو وبهب

 في للتغتَ طبقا ابؼستمر للتغيتَ م التغتَات التي تطرأ على قيم السلع كما أنها عرضةثابتة، فهي تتًج ابغقيقة قيمتها تظل ما فنادرا
 ابؼستوى معكوس إلا ماىي للنقود ابغقيقة القيمة أف وحيث ،الاقتصادية للظروؼ تبعا باستمرار يتغتَ  الذي للأسعار، العاـ ابؼستوى

 .ابؼتداولة النقد لوحدة ابغقيقة القيمة وعلى وابػدمات، ادلاتابؼب حجم على يؤثر الأسعار في تغيتَ أي فإف للأسعار العاـ
  ./النقود كمستودع )مخزن( للقيمة3.1

بها وبززينها من طرؼ  الاحتفاظىذه الوظيفة جاءت لتذلل الصعوبات التي وجدىا نظاـ ابؼقايضة عند بززين السلع، فالنقود بيكن 
 ابغصوؿ على ما يشاء من سلع مستقبلا.الأفراد، بؼا بسثلو من قوة شرائية بيكن بغاملها 

 أف يعتٍ لا ىذا ولكن ذه الوظيفة إمكانية تأجيل تبادبؽا مقابل السلع وابػدمات التي يرغب فيها حاملها إلذ وقت لاحقوتعتٍ ى
 بثروتو بوتفظ قد دالفر  حيث أف ،الادخار في اعليه الاعتماد يتم أو الثروة فيو الذي بززف الوحيد الأصل ىي ابغاضر عصرنا في النقود

أو ابؼعادف النفيسة   كالأراضي، العقارات مثل أو الأصوؿ الثابتة كالأصوؿ ابؼالية )الأسهم والسندات والأوراؽ التجارية(، آخر أصل في
 ،لسوؽفي ا قيمتها تنخفض وأ ترتفع قد فهي بالثبات، تتمتع لادية قن غتَال الأصوؿ ذهى صورة في ةو بالثر  الاحتفاظ فأ إلا ،كالذىب

 ،يفور  بشكلو  مباشرة النقود مقاـ وـتق لا يأ نقود إلذ لتحويلها قتو  إلذ تاجبر ،لأنها )التامة( الكاملة بالسيولة تتمتع لا أنها كما
 1.الشرائية قوتها خفض إلذ يؤدي التضخم أف يثح مرتفعة، أحيانا تكوف للقيم كمخزف بالنقود الاحتفاظ تكلفة أف على
  .لمدفوعات الآجلة/النقود كوسيلة ل4.1

في آجاؿ لاحقة، ونلمس ذلك من خلاؿ صرؼ أجور العماؿ  الالتزاماتتتلخص ىذه الوظيفة في إمكانية تسديد القروض وكافة 
 ابؼاء والكراء.، في تاريخ لاحق عادة ما يكوف في أواخر الشهر، وأيضا إبراء الديوف ابؼستقبلية كتسديد فواتتَ الكهرباء

نسبي في قوتها الشرائية، فإذا  استقراروأدائها بشكل جيد يتطلب برقيق  تسوية ابؼعاملات الآجلة بوظيٌفة القياـ في النقود بقاح إف
وفي ذلك  ،لأف ابؼبلغ الواجب دفعو سيعبر عن كمية أكبر من السلع ابغقيقية قيمة النقود فإف ذلك سيلحق أضرار بابؼدينتُ ارتفعت

سيلحق أضرار بالدائنتُ في حتُ ابؼدينوف  ذلك الشرائية للنقود فإف القيمة ابلفضت إذا لكذ وعكس ،الوقت يكسب الدائنتُ أرباحا
 2يستفيدوف من ذلك، لأف ابؼبلغ الواجب دفعو سيعبر عن كمية أقل من السلع ابغقيقية عند توقيع العقد.

 .الوظائف الحديثة للنقود .2
 للنقود وكذا وظائف ديناميكية للنقود، ذلك أف ىذه الوظائف إلذ التوسع في عرض وظائف مشتقة أخرى الاقتصاديتُبييل بعض 

 وظائف فستظهر الأشكاؿ ىذه تطور ومع وبالتالر ،السائد الاقتصادية ابغياة شكل على حياناأ ظهورىا يعتمد تعريفها في أسلفنا كما

                                                            
والتجارية، جامعة  الاقتصادية، كلية العلوـ دكتوراه أطروحة "2000-1990"النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر:  صالح مفتاح1

 .45، ص2003ابعزائر، 
 .14نعماف سعيدي، مرجع سبق ذكره، ص2
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 الوظائف:ومن بصلة ىذه  ا،عليه الضوء لتسليط الكافي الاىتماـ تلقى لد أو ،سابقا أبنية ذات تكن لد للنقود جديدة
 ./من أدوات السياسة النقدية1.2

برديد كمية النقود  ، وىذا من خلاؿ التحكم فيالاقتصاديةعن طريق النقود بيكن للسلطات النقدية أف تؤثر في بـتلف الوحدات 
النقدية والتدفقات السلعية ابؼتاحة، وفي نفس الوقت برقق مستوى معتُ من التوازف بتُ التدفقات  ،ل عملية التبادؿالتي برقق وتكفُ 

 .والاستثمار الإنتاج العمالة، ،الادخار، كالاستهلاؾ الاقتصاديفالنقود أكثر فعالية وتأثتَ على متغتَات النشاط 
 ففي ،النقدية( السيولة إلذ عليها)ابغاجة والطلب )كميتها( النقود عرض بتُ العلاقة طريق عن الاقتصادي النشاط على النقود وتؤثر

 زيادة على ابؼنتجتُ تشجيع إلذ البنوؾ طرؼ من الإقراض على ابؼطبق الفائدة معدؿ ابلفاض يؤديس النقدي، ابؼعروض زيادة حالة

وىذا يؤدي بدوره إلذ زيادة حجم الإنتاج  ،وابػدمات السلع على الكلي الإنفاؽ ويرتفع ،الاستثمار حجم في زيادة عنو وينجم ،الإقراض
عن ابغاجة  ابؼتداولة ابؼعروض النقدي كمية  أرادت السلطات النقدية خفض. وفي ابغالة العكسية إذا الاقتصاديةالدورة  وبالتالر تنشيط

ويهبط حجم الإنتاج والدخل  الاستثمارفيتقلص حجم  ،ستًفع معدلات الفائدة وتزداد معها تكلفة الإقراض البنكي إلذ السيولة فإنها
 . الاقتصاديفي مستوى النشاط  ماشيةانكبفا يسبب حركة  والاستخداـ

  ./أداة لتوزيع الدخل2.2
ىذه الأختَة دوف أف يقابلها زيادة في كمية السلع وابػدمات  ارتفعتوثيقا بكمية النقود ابؼتداولة فكلما  ارتباطاترتبط ىذه الوظيفة 

 أصحاب خاصة الأسعار بارتفاع تتأثر جتماعيةالا الطبقات بعض أف حيثترتفع الأسعار وبردث تعديلات في توزيع الثروة والدخل، 
 في زيادة أي وإف حصلت حتى متناقصة، الشرائية قوتها تكوف يستلمونها التي ابؼبالغ لأف وذلك وابؼدخرين والدائنتُ، كالأجور الرواتب
 العكس وبودث الشرائية، قوتها من جزء الطبقات ستفقد ىذه وبالتالر ،الأسعار ارتفاع سرعة من أقل تكوف والفائدة والأجور الرواتب

 .الاقتصاد، والمحصلة ىي إعادة توزيع للدخل في 1الأسعار ابلفاضفي حالة 
 ./النقود كعامل من عوامل الإنتاج3.2

، فإف النقود تعتبر عامل من عوامل الإنتاج متمثلة في رأس ابؼاؿ، فهذا الأختَ أداة الاستهلاؾإلذ جانب كونها عامل من عوامل 
 الأماف ىامش للمشروعاتكما أف النقود بسنح تحقيق العملية الإنتاجية، حيث يسمح بتحقيق أقصى إنتاجية وبأقل جهد،  ضرورية ل
 سواء أخرى أصوؿ فيها تنافسها للنقود الوظيفة ىذه أف إلا ،والاستثماري الإنتاجي انشاطه في الاستمرار من ابيكنه الذي والضماف

ولذلك بقد صعوبة في القوؿ أف ىذه الوظيفة تنفرد بها  ابؼنظم، كالعمل بشرية أصوؿ أو ارات،والعق كالأراضي طبيعية أصوؿ كانت
 2النقود وحدىا.

 ./النقود أداة للتراكم الرأسمالي4.2
ىذه الوظيفة بأسواؽ ابؼاؿ، بحيث تعتمد ىذه الأسواؽ على النقود لتحويل الأرصدة ابؼالية من أصحاب الفوائض لتمويل  ارتبطت
لإقامة مشاريع جديدة  ابؼختلفة ابؼالية ابؼؤسسات(، فأصحاب الفوائض يقرضوف ابؼستثمرين عن طريق الاستثمارلعجز)طالبي أصحاب ا

 وذلك القروض عقود بردث أف بيكن لا بحيث ابؼقايضة على قائم اقتصادي نظاـ ظل في يفتقد ما ، وىذاأو التوسع في مشاريع قائمة
                                                            

 .19ص ،1،2015/2016 جامعة باتنة التجارية وعلوـ التسيتَ، ،الاقتصاديةمنشورات كلية العلوـ  النقدي والدالي" الاقتصاداضرات في "محنادية عقوف 1
 .70، ص2000مؤسسة شباب ابعامعة، مصر،  "الاقتصاد النقدي والدصرفي بنٌ النظرية والتطبيق"أبضد فريد مصطفى، محمد عبد ابؼنعم عفر 2
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 بهعلها الذي الأمر عامة شرائية قوة للنقود فإف ابغاضر العصر في أما التخزين، وصعوبة للتلف رضهايع ذلك لأف السلع على بالاعتماد
 قبل من القبوؿ ضعف إلذ سيؤدي ذلك فإف وابػدمات بالسلع تم الأمر ىذا أف فلو الديوف، وتسديد العقود إبراـ في أداة تكوف أف

 1.الرأبظالر التًاكم في النقود وظيفة تظهر ثم ومن ابؼدخروف، بوبذه لا أمر وىو الأفراد بؾموع
 ./النقود أداة ىيمنة وسيطرة5.2

 اقتصادياالدوؿ القوية  استغلتقوي تكوف العملة قوية، وعلى ىذا الأساس  الاقتصادفكلما كاف  ،البلد اقتصادقوة النقود من قوة 
معينة بذعل من الدوؿ الضعيفة تربط عملتها  اقتصادية عملتها لبسط نفوذىا على ابؼستوى الإقليمي والدولر من خلاؿ تبتٍ سياسات

 2.الاقتصاديةبفا يؤدي إلذ التبعية  بعملة ىذه الدوؿ،
 .نواع النقودأخامسا: 

 عرفت المجتمعات العديد من أنواع النقود وتعددت أشكابؽا عبر التاريخ، حيث لد تبق على حاؿ واحدة بل تطورت بتطور النشاط
بدا  ارتبطأنواع بـتلفة من النقود من نظاـ ابؼقايضة إلذ النظاـ النقدي ابغالر  استعماؿذكر أف ، وفي ىذا الصدد يُ عبر التاريخ الاقتصادي

 3:يلي
 ،والاتساع، بفا تطلب إبهاد أنواع أخرى من النقود تستجيب بؽذا النمو الاقتصاديرقعة النشاط  واتساعبمو حجم ابؼعاملات  -

 ؛لكاملةويتميز ابؼعروض منها بابؼرونة ا
 عجز النقود ابؼستعملة عن أداء وظائفها الأساسية. -

 وىناؾ عدة أسس بيكن من خلابؽا برديد أنواع النقود وىي:
 ؛نوع ابؼادة ابؼصنوعة منها النقود: وبيكن تقسيمها إلذ نقود ورقية وأخرى معدنية -
 ؛أو البنوؾ التجارية أو ابغكومةابعهة التي تقوـ بإصدارىا: وبميز بتُ النقود التي تصدرىا البنوؾ ابؼركزية،  -
 ؛ائتمانية وأخرى سلعية نقود إلذ وتقسم : عليو تقاـ الذي الأساس وبتُ النقود بتُ تربط التي العلاقة نوع على الاعتماد -

 وبيكن تقسيم النقود من حيث الأنواع والظهور التاربىي إلذ:
 .النقود السلعية .1

جل إبساـ عمليات أعدة أنواع من السلع كنقود من  استعملتيشتَ التاريخ أف البشرية ، حيث النقود التي عرفتها المجتمعات أوؿىي 
 السلعة تلك كنقود أو ابؼبادلات في كوسيط بؾتمع كل اختار وقد، نظاـ ابؼقايضة طبعتابؼبادلة، وقد ظهرت مباشرة بعد العيوب التي 

كابؼاشية عند الإغريق، والتبغ والسكر عند ابؽنود  ،أفراده كل من تقدير أكبر على وبروز عالية بقيمة وتتمتع خاصة أبنية افيه تناؿ التي
ىذه النقود سرعاف ما خرجت من التداوؿ لأسباب متعددة بيكن  أف ابغمر، وابغرير عند الصينيتُ، والقمح عند ابؼصريتُ، وغتَىا. إلذ

 حصرىا في: 
 ؛عدـ حصوؿ القبوؿ العاـ بؽذه السلع 

                                                            
 .17، ص1996النسر الذىبي للطباعة،  النقود" اقتصاديات"د الربضن عبد المجيد عبد الفتاح عب1

 .15نعماف سعيدي، مرجع سبق ذكره، ص2
 .29،  مرجع سبق ذكره، صابغجار بساـ3
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 ؛حياناأتكاليف بززينها  وارتفاعلتخزين عدـ قابليتها للتجزئة ول 
 .عدـ بذانسها وفقدانها لعنصر الدواـ النسبي 

 سلع صلبة  كالأصداؼ والقواقع، ثم ابؼعادف بعد ذلك في أواخر العهد البدائي. ابزاذلذلك تم 
  .النقود الدعدنية .2

 استخداـالوضع على  استقرس، الزنك والبرونز، ثم مثل ابغديد، النحا البشرية ابؼعادف كنقود استخدمتفي ىذه ابؼرحلة التاربىية 
 :1ابؼعادف النفيسة )الذىب والفضة( بؼا يتمتعاف من خصائص أبنها

 ؛سهولة النقل وعدـ قابلتيها للتلف 
 ؛صعوبة تزييفها وبستعها بالندرة النسبية 
 .صابغة للتخزين والنقل 

 من النقود ابؼعدنية: قسمتُظهور  نطاؽ ابؼعاملات دعت ابغاجة، في ىذه ابؼرحلة، إلذ اتساعومع 
وتكوف قيمتها الإبظية كعملة مساوية لقيمتها ابغقيقية كمعدف،  :النقود الرئيسية الدصنوعة من الدعدن النفيس)الذىب والفضة( -

 وبؽا قوة إبراء مطلقة، ويتم بها تسوية ابؼعاملات الكبتَة القيمة.
وتكوف قيمتها الإبظية كنقد أكبر من قيمتها ابغقيقية كمعدف،  :نً نفيسةغ الدصنوعة من معادن أو الدكملة النقود الدساعدة -

لتسوية ابؼعاملات القليلة القيمة، ويتداوبؽا الأفراد لأف ابعهة التي تصدرىا)ابغكومة( بردد الكمية وبؽا قوة إبراء بؿدودة، وتستخدـ 
 منها والتي تتوافق مع حاجاتهم في مبادلاتهم. 

 النقود ابزذت كما ،القانونية النقود أساس ىي التيو  إجبارية نقود إلذ الأفراد قبل من بـتارة نقود من عدنيةالنقود ابؼ تطورت وقد
 :2أشكاؿ وىي ثلاثة عدنيةابؼ

 .(Monnaie pesée) /النقود الدوزونة1.2
حتى يتستٌ  وذلك البيع،و  الشراء كعقود تصفى معاملة أو عقد أي عند الروماني القانوف حسب توزفالتي  النقود ابؼعدنية ىي

 بارزة شخصية بحضورالغش، ويتم الوزف  ومنع ابؼعاملات شرعية إثبات أجل من للأفراد قبوبؽا والتأكد من خلوىا من الشوائب، وذلك
نها م اللازمة الكمية يعطيو  ثبت للأفراد قوة الدولة وحضورىا،وي ،)ىبالذ( النفيس ـ بوزف ابؼعدفيقو  كاف الذي ابؼيزاف حامل تدعى

 .الدين لتسديد نمديلل
 .Monnaie comptée)/النقود الحسابية )2.2

 يواجو كاف ، تم إصدار ىذه النقود على شكل قطع مسطحة، ولكن أكبر عائقوالاستعماؿلتسهيل عمليات العد وابغساب 
 التاريخ عرفو الذي الغش خطرج نتأ ما وىو ابعيد، ابؼعدف داخل الرديء ابؼعدف مزج من السلطة خوؼ ىو )ابؼعدودة( ابغسابية النقود

 .قطع شكل ابؼضروبة)ابؼسكوكة(في النقودي وى النقود من الثالث الشكل ظهور إلذ أدى الذي ىو ابػطر وىذا ابؼعدني، النقدي
 

                                                            
1Besson J.L « Monnaie et finance » O.P.U, Alger, 1993, P08. 

 بتصرؼ..21، ص2005دار الفجر للنشر والتوزيع، بسكرة،  الأدوات("-الأىداف-"النقود والسياسة النقدية)الدفهوم مفتاح صالح 2
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  .(La monnaie frappée) /النقود الدسكوكة3.2
مهمة سك النقود ابؼعدنية، ومنح ضماف للعملات خذت الدولة على عاتقها أبذنبا لكل بفارسات الغش والتزوير في ىذه النقود، 

وىو بهسد  أو رمز لصاحب السلطة اسموإصدارىا وفق ابؼواصفات القانونية، وأصبحت العملة ذات وجهتُ برمل  ابؼعدنية ابؼسكوكة
 بغياة اليومية للدولة.عبتَ على ربط النقود ابؼعدنية باوكتوىو ما يضفي عليها طابع الإلزامية في التعامل بقوة القانوف،  ،الدولة

 وبالقبوؿ العاـ للتداوؿ. بالإجبار، تتمتعت بدأ النقود صك الدولة وبتولر
 .النقود الورقية .3

ابؼعاملات الداخلية وابػارجية بصورة كبتَة،  اتسعتالرأبظالر، ففي ىذه ابؼرحلة  الاقتصادييرتبط ظهور النقود الورقية بالنظاـ 
 ور ىذا النوع من النقود.فالسرعة في التعامل دفع إلذ ظه

 :التاربىي تطورىا حسب الورقية النقود من التالية رئيسيةال الأنواع نتصوّر أف ابؼمكن ومن
 ./النقود الورقية النائبة1.3

، (100وتنوب عن الذىب ومغطاة بغطاء معدني كامل) ىي في الأصل شهادات ورقية تأخذ شكل سندات أو إيصالات
، وفي جار والأفراد مقابل إيداعهم لنقودىم ابؼعدنية من الذىب والفضة، وىذا خوفا من ضياعها أو سرقتهابينحها صاغة الذىب للت

مع وعد بدفع ىذا ابؼبلغ بعينو لصاحبو في تاريخ بؿدد أو عند الطلب،  ،ىذه الشهادة توضح قيمة ابؼبلغ ابؼودع لديو في صورة معدف
 1فهو أشبو ما يكوف بعقد الوديعة.

 بالتالر وظهر صيارفة إلذ ابؼعادف خزنة يتحوؿ بدأ ىذه الشهادات، وىنا استعماؿ انتشرالأحداث وكثرة ابؼعاملات  ومع تسارع
 القدرة لديهم الصيارفة بأف الأفراد لثقة وذلك معاملتهم في الصيارفة صكوؾ يتداولوف البنوؾ، وأخذ ابؼودعوف أشكاؿ من شكل

Banknoteالبنكنوت أوراؽ أشكاؿ من شكل يظهر بدأ ثم ،الطلب عند ادفمع من بسثلو ما لدفع الدائم والاستعداد


.. 
 ./النقود الورقية النائبة القابلة للصرف)الدغطاة جزئيا(2.3

 وعليو التداوؿ، في ا وبؼلاءمتهاتهأصدر  التي ابعهة في ابعمهور ثقة كسبت عندما النائبة الورقية النقود ىذه استخداـ تطور ذلك بعد
 أخذت تم ومنالأوراؽ الصادرة،  قيمة من  100%يعادؿ ذىبي بغطاء الاحتفاظ إلذ اجةابغ غتَ في انهأ النقدية اتالسلط وجدت

 قيمة من آتية قيمتها من % 50 أف حيث ،% 50 النائبة بنسبة الورقية النقود ىي وىذه،  % 50إلذ وصلت حتى تقل النسبة ىذه
 الاحتياطي باختلاؼوقد بزتلف ىذه النسب  القانوف، عليها يضفيها العاـ التي براءالإ قوة من فتأتي الأخرى % 50 اؿ أما ابؼعدف

قيمة كل ورقة قابلة للتحويل بنقود ذىبية )سلعية(  باستبداؿفي ىذه ابؼرحلة –بقوة القانوف -الذىبي لدى البلداف، وقد كاف البنك ملزما
 برصيد معدني كاؼ. احتفاظوعند الطلب بالرغم من عدـ 

 
                                                            

 وذلك عند  1656، وترجع إلذ النصف الثاني من القرف السابع عشر، وذلك في السويد سنةوتنالبنكوراؽ أإف أوؿ نقود ورقية عرفت بابؼعتٌ الصحيح ىي
 .1694 إبقلتًاتأسيس بنك استوكهولد وبنك 

 .21ق ذكره، صسوزي عادؿ ناشد، مرجع سب1
الطلب عند الورقة بغامل القانونية النقد وحدات من معتُ مبلغ بدفع مصرفي تعهد ىو. 
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 .قابلة للصرفالغنً قود ورقية إلزامية /ن3.3
 تستمد النقدية ابؼصرؼ ورقة تعد تدخلت السلطات النقدية بفرض سعر إلزامي وقانوني للنقود الورقية، ولد الأختَة  ابؼرحلة ىذه في
لتالر برولت من نقود مغطاة فضة، وبا أو ذىب إلذ التحويل بقابلية يتعلق فيما للمصرؼ الثقة ابؼمنوحة من أو معدنا يقابلها بفا قيمتها

 لأفراد وقبولا القانوف قوة من قوتها تستمد لأنها ""النقود القانونيةأيضا ب  وبظيت بدعدف إلذ نقود نهائية  غتَ قابلة للصرؼ بالذىب،
 1.إصدارىا حق ابؼركزي البنك لاحتكارقبولا عاما  بؽا

 2وكانت ىذه النقود على نوعتُ:
 كابغروب.عادية  التبدؿ بابؼعدف النفيس، ولا يقابلها رصيد معدني، تصدرىا ابغكومة في الأوقات غتَ : لا تسنقود ورقية رئيسية-
 صرفها بابؼعدف النفيس. التزاـقانوف يعفي بنك الإصدار الذي أصدرىا من  بشأنها:يصدر نقود ورقية مصرفية)بنكنوت(-

بررص على عدـ الإفراط  أف النقدية السلطات فعلى التبادؿ في عاـ بقبوؿ برظى وتستمر النقود ذهفي ى ابعمهور ثقة تتوافر وطابؼا
 في الإصدار كميات كبتَة منها، حتى لا تفقد قيمتها وتزعزع ثقة الأفراد فيها.

 .النقود الكتابية)نقود الودائع( .4
ولذلك يطلق  دفاتر كتابية الودائع في فع جزء منو أو كلو لدى الطلب، وتقيدىي دينا لصالح مالكها في ذمة البنوؾ التي تلتزـ بد

بتسيتَ حيث تقوـ ىذه الأختَة ، فيوأموابؽم  وإيداعالثقة في البنوؾ  زيادةعليها النقود الكتابية، وظهر ىذا الشكل من النقود مع 
 من ئعالودا ىذه ملكية ، وتنتقل3ابؼصرفيةصبحت ىذه ابغسابات تعرؼ بالودائع معاملات الأفراد عن طريق فتح حسابات جارية، وأ

 لأمر أو لأمره يدفع لكي البنك)ابؼدين( إلذ الوديعة)الدائن( صاحب من موجو أمر ىو والشيك الشيكات، بواسطة لآخر شخص
 .النقود من معينا مبلغا بغاملو أو آخر شخص

قلية أوأف  ،يق الشيكاتغالبيتهم يقوموف بتداوؿ النقود الورقية فيما بينهم عن طر  أفالبنوؾ أثناء تعاملها مع الأفراد  اكتشفتوقد 
ف تستخدـ النقود الفائضة في أالبنوؾ  ارتأتولذلك  ،نو ىناؾ إيداعات جديدةأىي التي تسحب نقودىم من ودائعهم بالإضافة إلذ 

 وىذا بؼواجهة طلبات السحب اليومية. ،وذلك في حدود معينة ،خزائنها في شكل منح قروض لعملائها مقابل فوائد برصل عليها
  .بؿدودة غتَ إبراء بقوة تتمتع ولا التداوؿ، في العاـ بالقبوؿ تتمتع لاا أنه كما ملموس، مادي كياف لديهات ليس ابؼصرفية والنقود

 تتعامل التي النقدية للمؤسسات الأفراد أولاىا التي للثقة تيجةن استخدامها انتشر وإبما قبوبؽا، على الدائنتُ الأفراد يلزـ لا فالقانوف
 لاتساع وىذا راجع ،حدث أشكاؿ النقودأوتعد النقود الكتابية من ، 4بها التعامل الأفراد قبوؿ ونتيجة التجارية، البنوؾ وىي وبزلقها بها

ونلاحظ   ابؼصرفي، الوعي انتشار بسبب ابؼتقدمة البلاد في واسع نطاؽ على بالشيكات التعاملفي  والذي ساىم الاقتصاديالنشاط 
 .اقتصاديا ابؼتقدمة البلاد في للنقود الكلي العرض من الغالب ابعانب ثلبس ابؼصرفية النقود أف كذلك
 

                                                            
 .20، ص2010مؤسسة رؤية، مصر، النقود والبنوك والأسواق الدالية"  اقتصاديات" غزلاف محمد عزت محمد السريتي، أبضد محمد السيد1
 .34، ص1965، القاىرة، 01ط "النقود والدصارف اقتصاديات"عبد العزيز مرعي  2
 .24إبراىيم خريس، مرجع سبق ذكره، ص3

 .37، ص2013دار وائل للنشر، عماف،  الدعاصرة" الاقتصادية"النقود والبنوك والدتغنًات طاىر فاضل البياتي، متَاؿ روحي بظارة 4
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 .((Electronic Moneyالنقود الإلكترونية .5
مع التطور ابؽائل في حجم ابؼعاملات التجارية في عصر العوبؼة، دعت الضرورة إلذ تطور النقود ومواكبتها للسرعة في الوفاء 

كل  ،ابؼبادلات بؽذه أوسع وانتشار أعظم وزيادة أسرع وسيولة أكثر وسهولة أكبر ثقة ضماف في يسهم الذي النحو ، وعلىوالائتماف
 دى إلذ ظهور شكل جديد من النقود يسمى النقود الإلكتًونية.أذلك 

ا ىذ ،بطاقة تصدر من البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الكبتَة يسمح بغاملها بسحب أو برويل نقود من حسابو"وبيكن تعريفها بأنها "
ىذه البطاقات على ابؼستوى الداخلي فقط، وقد بستد إلذ ابؼستوى الدولر بحسب نطاؽ التحديد في العقد ابؼبـر مع  استخداـوبيكن 

 1ابؼؤسسة ابؼصدرة بؽا.
لات والدخوؿ بها على الآ ابؼخزنة عليهاا "بطاقات تتم فيها عملية التداوؿ النقدي من خلاؿ ابؼعلومات نهكما تعرؼ ىذه النقود بأ

 2ابؼعدة لذلك".
فالنقود الإلكتًونية بهذا ابؼعتٌ ىي إحدى العمليات التي تقوـ بها البنوؾ، وتأخذ شكل عقد مبـر بتُ العميل والبنك بودد فيو  

البطاقة ومدة صلاحيتها وواجبات وحقوؽ الطرفتُ، وحالات إلغاء البطاقة وسحبها من التداوؿ، وكذا كيفية التصرؼ  استخداـكيفية 
، والضمانات ابؼقررة على حاملها بؼصلحة البنك، وذلك مقابل حصوؿ البنك على استغلابؽاحالة سرقتها، ضياعها وإساءة في 

 3العمولات والفائدة ابؼتفق عليها.
 إلذ ما سبق، فإف للنقود الإلكتًونية ابػصائص التالية: واستنادا

 ؛ىي مبالغ نقدية مودعة في ابؼصارؼ -
 ؛بطاقات الصراؼ الألر وغتَىا(-بطاقات الدفع الفوري-الائتمافية بـتلفة الصيغ )بطاقات بؽا عدة بطاقات إلكتًون -
تصدر ىذا النوع من النقود بنوؾ تضمن تقدنً خدمات بـتلفة للعملاء)عمليات الدفع، السحب، التسويات ابؼالية، التحويل  -

 ؛لمحلي أو الدولرشبكات من الصرؼ الألية سواء على ابؼستوى ا انتشارالإلكتًوني..( عبر 
 ؛للمستفيد من البطاقة الإلكتًونية ابػدمات واستهلاؾتسهيل عمليات البيع والشراء  -
ىذه النقود من  انتقلت، حيث الأجنبية من ابػدمات في السفر وفي الرحلات وفي ابعولات التجارية الاستفادةتتيح بغامل البطاقة  -

 ؛لعوبؼةتطورات او الصفة المحلية إلذ الدولية بدا يناسب 
 
 
 
 

                                                            
 .27سوزي عادؿ ناشد، مرجع سبق ذكره، ص1
 .19، ص2003دار بهاء للنشر والتوزيع، قسنطينة،  "والدصرفي النقدي الاقتصاد" بؿمود سحنوف2
مداخلة مقدمة إلذ ابؼؤبسر العلمي السنوي "ابعديد في أعماؿ ابؼصارؼ من الوجهتتُ  ("البلاستيكيةوسائل الدفع الحديثة )البطاقات  "بظيحة القليوبي3

 .42، ص2002" كلية ابغقوؽ، جامعة بتَوت، والاقتصاديةالقانونية 
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 .النقدية الأنظمة والقواعد:الفصل الثاني
، لا بد من أطر قانونية وإجراءات لتنظيمػو وآليات واضحة لإصداره وتسيتَ الكمية الاقتصاديةالنقد كأحد عناصر ابغياة  باعتبار

تُ يإصدار النقد، وكذا تع بشكل علمي ودقيق أشكاؿ وآليات الدولةابؼعروضة منو، وىذا لتجنب الفوضى في ذلك، فعندما بردد 
وتنظم علاقتها بهذه الأجهزة ، الاقتصاديمتابعة حركة النقود وتأثتَاتها على أوجو النشاط بؽذا الإصدار و السلطات والأجهزة ابؼخولة 

طتٍ، بل الو  قتصادالامن آثاره السلبية على  ظمتو الدولة بشكل واضح بحيث بىففالقوؿ: بأف القطاع ابؼالر والنقػدي قد ن بيكن
، وىذا ما يقودنا إبهابًا على حياة ابؼواطنتُ والاستهلاؾ الأمر الذي ينعكس وتزداد آثاره الإبهابية بحيث يشجع ذلك زيادة الإنتاج

 للتعرؼ على التطورات التاربىية التي عرفها النظاـ النقدي.
 .تعريف النظام النقدي وخصائصوأولا: 

 :بيكن تعريف النظاـ النقدي على مستويتُ
بؾموعة القواعد التي تتضمن تعيتُ وحدة التحاسب النقدية، وتلك التي تضبط إصدار وسحب النقد الأساسي من  الدستوى المحلي:-

 التداوؿ في الداخل، والتي تضبط أيضا خلق وإلغاء أنواع أخرى من النقد )الودائع(.
الدولية التي يتواجد في ظلها وسيلة أو  والاتفاقياتلتجارب العلمية بؾموعة العلاقات النقدية الدولية النابذة عن ا :الدستوى الدولي -

 وسائل دفع لتسوية ابغسابات الدولية.
واع النقود ابؼوجودة في بلد ما وبصيع ابؼؤسسات ذات السلطات أننو "بصيع وبيكن تعريف النظاـ النقدي بشكل مبسط بأ

 1القوانتُ والقواعد والتعليمات والإجراءات التي بركم ىذا الإنشاء والإبطاؿ".وابؼسؤوليات ابؼتعلقة بإنشاء النقود وإبطابؽا، وبصيع 
 2:بؾموعة القواعد تسهر على نظاـ النقديللف أ استنتاجوبيكن 

 ؛برديد وحدة النقد الأساسية، والأنواع الأخرى من النقود ابؼتداولة -
 ؛من التداوؿ ديسحب النقاللق و ابػصدار، عمليات الإضبط  -
 ؛ابؼتداولة النقود أنواع من نوع كل بإصدار ابؼختصة ابعهات يتُوتع برديد -
 .واع النقودأنبرديد نسب ابؼبادلة بتُ بـتلف  -

 ويتشكل النظاـ النقدي من ثلاث عناصر أساسية:
 ؛ائتمانيةبصيع أنواع النقود بؿل التداوؿ سواء كانت قانونية أو  -
وإبطاؿ تداوؿ النقود، تأتي في مقدمتها البنك ابؼركزي، البنوؾ التجارية  الأجهزة وابؼؤسسات ابؼالية التي تتولذ عمليات إصدار -

 ؛وابػزينة العمومية
 .اقتصاديفي ابؼستوى العاـ للأسعار وبرقيق بمو  الاستقرارالقوانتُ واللوائح والتدابتَ التي تهدؼ إلذ تنظيم النقود وجعلها برقق  -

 نوردىا كما يلي:وكغتَه من الأنظمة، يتمتع النظاـ النقدي بخصائص 

                                                            
 .22مرجع سبق ذكره، ص نعماف سعيدي،1
 .51، ص2014دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزيع، عماف،  النقود والبنوك: الدبادئ والأساسيات" اقتصاديات"حستُ بن ىاني 2
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  اجتماعياالنظام النقدي نظاما: 
بىتلف عنو في النظاـ  الاشتًاكيالذي يعمل فيو، فالنظاـ النقدي في  والاقتصادي الاجتماعيللنظاـ   انعكاسويقصد بذلك بأنو 

تماثل مع النظاـ النقدي في ف يأسلامي لا بيكن أف نتصور الإ الاقتصادكما أف النظاـ النقدي في   ،و في النظاـ ابؼتخلفأ الرأبظالر
وعليو فبمجرد معرفة  1، ليس فقط من حيث بررنً الربا والفائدة ولكن فيما يشمل بقانوف القيمة في الإسلاـ،خرىالأ الاقتصاديات

 لبلد ما، بيكن برديد نقده وودائعو. والاجتماعية الاقتصاديةالظروؼ 
 النظام النقدي نظاما تاريخيا. 

 يولد لا آخر، ـنظا يأ مثل ذلك في ومثل يالنقد ـفالنظا ،والاجتماعي الاقتصادي ـالنظا تَتغو  تطوررتبط بوتغتَه م هتطور  أف يأ
 فيف ا،ىبتطور  يتطورو  معينة، فتًة في السائدة والاقتصادية الاجتماعيةخلاؿ الظروؼ  من يولد بل ساكنا، ضعاو  يتخذ وأ فراغ، من

وبيكن ملاحظة  .2يالنقد ـالنظا من الديناميكي وأ ابعانب ابغركي وىذا ىو لتكونها، اشرطو  تغتَىا في سببا فيكو ف الأحيا من كثتَ
 من قاعدة الذىب إلذ النقود الإلزامية، ومن الليبرالية النقدية إلذ التدخل النقدي، والتي تزامنت مع تطور الانتقاؿذلك من خلاؿ 

 ة.ابؼنافسنافسة إلذ مرحلة الرأبظالر من مرحلة اللام الاقتصاد
 النظام النقدي نظام مركب. 

 أساسي ىو ما منها العناصر، من بؾموعة يتكوف من أنو بدعتٌ التًكيب، بخاصية يتمتع اقتصادي نظاـ كأي النقدي  فالنظاـ
 على المحافظة منها والغاية القِيم، قاعدةأو  "النقدية القاعدة" ىو النقدي في النظاـ الأساسي والعنصر. ثانوي ىو ما ومنها وبؿدّد
 فيابؼستخدمة  الربظية النقود وحدة أي ذاتها، النقدية القاعدة وأما الثانوي فتعود لنقود ،3وابػارج الداخل في للنقود الاقتصادية القيمة

 في مطلقة إبراء قوة بإعطائها لةو الد تدخل يأ ،القانونية الصفة :تُأساسيتتُ دعامت توافر النقود ذهى في طويشتً  ابغسابات النقدية،
 الأساسية كالنقود لةو الد تدخل وفد النقود من خرأ نوع أية إلذ بتحويلها يسمح لا حيث ،النهائية صفةال الثانيةو ، بالالتزامات الوفاء

، وبرتكر الدولة حق 4السيولة من تةو متفا بدرجات تتمتع فهي ىالأخر  الدفع اتو أد أما السيولة، قمةبسثل  نهائيةو  قانونيةا نقود بصفتها
 ىا.إصدار 
 .النقدية الأنظمة أنواعثانيا: 

 الورقي النظاـ الواحد، ابؼعدف نظاـ ،ابؼعدنتُ نظاـ ثلاث نظم، في النقود عليها مرت التي النقدية الأنظمة أبرزبيكن حصر 
 .الإلزامي

 .)الذىب والفضة(الدعدننٌنظام  .1
نفس الوقت، ويكوف التداوؿ النقدي فيو على أساس  بعلاقة ثابتة مع قيمة الذىب والفضة فيوفق ىذا النظاـ ترتبط قيمة العملة 

 بؾموعة من الشروط:

                                                            
 .35ص مرجع سبق ذكره، النقدي والدصرفي والبورصات" الاقتصاد"مصطفى رشدي شيحة 1
 .49، ص2003منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت،  النقدي والدصرفي" ادالاقتص"أساسيات  زينب عوض الله، أسامة محمد الفولر2
 .38بساـ ابغجار، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .53زينب عوض الله، مرجع سبق ذكره، ص 4
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برديد الوزف الذي برتويو الوحدة النقدية من كلا ابؼعدنتُ وذلك بدوجب قانوف، وىو ما يؤدي إلذ برديد العلاقة بتُ قيمتي معدف  -
مثلا بتُ الدولار الفضي والدولار الذىبي  معدنيتُ، وىكذا يتم التبادؿالذىب والفضة، وعلى ىذا الأساس تعطى صفة القبوؿ لل

 1من فضة صافية بالنسبة للأوؿ وذىب صافي بالنسبة للثاني.على أساس ما بوتويانو 

 برويلها أي سكها، الفضة بإمكانية أو الذىب سلعة بيتلكوف الذين للأفراد يسمح وىنا الصهر، وحرية النقود أوسك ضرب حرية -
 النقدية، للوحدة القانوف بودده الذي الوزف على أساس نقود إلذ الوجهتُ( على بالشعارات يبصمونها )أين السك مكاتب لدى
 العكس برقق بيكن كما ،ذىبية نقود إلذ السك مكاتب لدى بووبؽا أفو فبإمكان (الذىب سلعة) ذىبية سبائك بيتلك فمن

 2.الصهر حرية بدوجب
 جل المحافظة على أسعار الصرؼ الدولية.أت قيمة بذارية، من سلعة ذا باعتبارهوتصدير ابؼعدف النفيس  استتَادحرية  -
 ما قيمة أي أو التجارية السوقية، أو) ابغقيقية القيمة مع( النقدية السلطة إياىا تعطيها التي بظيةالإ) القانونية القيمة بتُ ابؼساواة -

 .والطلب العرض قانوفل اطبق (معدف من فيها
جربيناؿ  قانوف ؼعرّ  مثلا فرنسا ففي ،ىذا النظاـ الأمريكية ابؼتحدة الولايات ثم واسبانيا ويسراوس وايطاليا فرنسا من كل لقد تبنت

  عيار فضة غرامات (05) من وزنا بيثل كاف فالفرنك ، والفضة الذىب من كل إلذ الفرنسي الفرنك 1803 مارس28الصادر في 
 الذىب قيمتي بتُ ثابتة علاقة أنشأ التعريف ذاىو  ضا،( أي(0.900عيار ذىب غراـ (0.322)بيثل الوقت وبنفس(  (0.900

 ،فرنسي فرنك (200) بدبلغ الفضة وكيلوغراـ ،فرنسي فرنك (3100)  بدبلغ حدد قد الذىب كيلوغراـ أف من انطلاقا، والفضة
 .( فضةغراـ (15.5حوالر يساوي الذىب من الواحد الغراـ أف أو ، مرة (15.5) ب الفضة قيمة من أعلى الذىب قيمة فإف وىكذا

 نتيجة وذلك الزمن، مرور مع تغتَ الاستقرار ىذا لكن طويلة زمنية فتًة خلاؿ نسبيا ثابتة للمعدنتُ القانونية النسبة ظلت فلقد
فقد بدأت قيمة الفضة في التدىور منذ  عليهما(، والطلب لأحدبنا)العرض أو ابؼعدنتُ من كل واستعماؿ إنتاج في ابغاصلة التغتَات

 اختلافات ظهرت دى بخروج ىذا الأختَ من البلد الذي يعمل بهذا النظاـ، وعليوأع الأختَ للقرف التاسع عشر مقارنة بالذىب بفا الرب
ظهور ما يسمى  الاختلافاتوترتب على ىذا  أخرى، جهة من بؽما التجارية والقيمة جهة من للمعدنتُ القانونية النسبة في كبتَة

 أقل العالية التجارية القيمة ذو وابؼعدف كنقود، تداولا أكثر ابؼنخفضة التجارية القيمة ذو ابؼعدف فأصبح لرديئةبالنقود ابعيدة والنقود ا
الفرد يستعمل  أف حيث،(التداول من الجيدة النقود تطرد الرديئة النقود): "غريشاـ" بقانوف ابؼعروفة فكرةال فظهرت كنقود، تداولا

 ابعيدة فالنقودكبر،  ألأنها في ىذه ابغالة برقق لو منفعة  بذارية، لأغراض ويستعملهاتفظ بالنقود ابعيدة النقود الرديئة في معاملاتو وبو
 إصلاح عملية بردث كلماابؼعادف   أحد لصالح ابعودة صفة في تغتَ حدث وكلما التداوؿ، في تسود الرديئة والنقود التداوؿ من بزتفي
 .الذىبي النقدي النظاـ لإتباع الإصلاحات ىذه توصلت أف إلذ وىكذا ....ابينهم القانونية النسبة تغتَ حيث نقدي

                                                            
1
Bourget .J « Monnaies et systèmes monétaires dans le monde du  20

e
 siècle » Bréal éditeur, Paris, 

1983, P24.  
 .11، ص2015/2016، جامعة ابؼسيلة، الاقتصاديةمنشورات كلية العلوـ النقدي وسوق رأس الدال"  الاقتصاد"محاضرات  في  راؼفائزة لع2
 عاش في القرف السادس عشر، شغل منصب وكيل مالر للملكة إليزابيت الأولذ، يعتبر الاوؿ من صاغ قانوف أساسي في المجاؿ  إبقليزي اقتصاديغريشاـ ىو

 بهذا الأختَ. ابظوأبغق النقدي ف
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في المحافظة على تعادؿ النسبة القانونية مع نسبة تعادؿ ابؼعدنيتُ في السوؽ، خاصة  الاستمرارعاب على ىذا النظاـ صعوبة وبفا يُ 
وتباع بالأسعار القانونية  باستمرارالفضة التي كانت تتدىور  مع عمليات ابؼضاربة التي تستغل الفارؽ في ابؼعدلتُ، إذ يشتًي ابؼضاربوف

 .للسلطات النقدية الأجنبية التي تتبع نظاـ ابؼعدنيتُ
 .نظام النقد وفق الدعدن الواحد .2

 قةأي أف العلا بدأ العمل بو في بداية الربع الأختَ من القرف التاسع، ويتميز ىذا النظاـ بأف قيمة العملة مرتبطة بدعدف الذىب،
 مع النقود لوحدة الشرائية القدرة تتعادؿ وبذلك ،)معينة نقاوة ذو( العيار بؿدد الذىب من معتُ ووزف الأساسية النقود وحدة بتُ ثابتة

فرضتها في كل مرة ظروؼ ابؼرحلة التاربىية التي مر  أشكاؿ ثلاثة بوجود الذىب نظاـ بسيزو  الذىب، من معينة بكميات الشرائية القدرة
 .بالذىب الصرؼ نظاـ الذىبية، السبائك نظاـ الذىبية، ابؼسكوكات نظاـ :ىيبها و 
 .Gold Coins Standard(1816-1914) نظام الدسكوكات الذىبية/1.2

ف النقود تسك من الذىب الذي برتوي فيو الوحدة النقدية على وزف أيعتبر من أقدـ الأنظمة الذىبية التي تم تداوبؽا، حيث 
ذىب يساوي قيمتها الإبظية، وتتبادؿ مع العملات الأخرى بسعر التعادؿ مع الذىب، وىذا الشكل يتطلب توفتَ معتُ)ثابت( من ال

 :1الشروط التالية
برديد وزف وعيار الوحدة النقدية الذىبية ابؼتداولة، بحيث تكوف الوحدة النقدية ابؼتداولة مساوية لوزف معتُ من الذىب وبعيار  -

 ؛غ من الذىب7.3زف ابعنيو الإستًليتٍ كاف مساويا معتُ، على سبيل ابؼثاؿ و 
توفر ابغرية الكاملة لكل من يرغب بسك الذىب بأية كميات دوف برمل نفقات على ذلك، بهدؼ منح زيادة القيمة الإبظية عن  -

 ؛القيمة ابغقيقية للذىب
 ؛بػارجية للذىبوثبات القيمة الداخلية وا استقراروتصدير الذىب بهدؼ المحافظة على  استتَادحرية  -
سبائك دوف قيود، وذلك من أجل المحافظة على القيمة الإبظية مع القيمة ابغقيقية ضماف حرية برويل ابؼسكوكات الذىبية إلذ  -

 ؛للمسكوكات
أسعار صرؼ العملات بؿددة على أساس ما برتويو العملات من ابؼعدف النفيس، فمثلا إذا كاف ابؼشرع الفرنسي يعرؼ الفرنك  -

مغ من  7322.33ب الواحد مغ من الذىب الصافي، وابؼشرع الإبقليزي يعرؼ ابعنيو الإبقليزي 290.32ب الواحد الفرنسي
 فرنك فرنسي. 25.22 =7322.33/290.32= الذىب الصافي، فإف سعر صرؼ ابعنيو الإستًليتٍ

، الأولذالعمل بو حتى ابغرب العابؼية  ستمروابسيز ىذا النظاـ بدرجة عالية من الأماف، وبسهولة التعامل بو داخل البلد وخارجو، 
 2:ويرجع بزلي الدوؿ التعامل بو إلذ

ضروري، ومن ابؼمكن برقيق قاعدة الذىب من غتَ ابغاجة الالنقود الذىبية من يد إلذ أخرى ىو نوع من التًؼ غتَ  انتقاؿعملية  -
 إلذ وجود نقود ذىبية قيد التداوؿ.

                                                            
 .31، ص2010الطبعة الأولذ، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عماف، "النقود والدصارف" بؿمود حستُ الوادي وآخروف 1
 .32نفس ابؼرجع السابق، ص2
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 .النقدية ابؼتزايدة في الدوؿ ابؼختلفة الاحتياجاتب لتلبية عدـ كفاية الإنتاج العابؼي من الذى -
 أف بالذكر ابعدير ومن الذىبية، السبائك بنظاـ يسمى ما إلذ الذىبية ابؼسكوكات نظاـ عن الدوؿ معظم بزلت ابغرب بداية ومع
 .1933عاـ النظاـ ىذا عن بزلت التي الدوؿ آخر كانت الأمريكية ابؼتحدة الولايات

 .Gold Bullions Standard(1925-1931)لسبائك الذىبية:نظام ا/2.2
 تاـ من طرؼ ابغكومة والبنك ابؼركزي لشراء وبيع كمية من الذىب عند سعر استعدادفي الدوؿ التي تتوفر على  النظاـا ىذ يعمل

ة التي سادت في ظل النظاـ ولقد ظهر ىذا النظاـ بعد تعذر سك الذىب بابغري .العملة لوحدة الذىبية بالقيمة بؿدد ىو كما معتُ
بؿدوديتو من  ارتفعتف أالنفقات العسكرية وصعوبة نقل الذىب بتُ الدوؿ، والذي ما لبث  ولارتفاعالسابق)ابؼسكوكات الذىبية(، 

  تكوفالذىب، مع حرية تداوؿ الأوراؽ النقدية )البنكنوت( والتي استخداـوىنا دعت ابغاجة إلذ تبتٍ نظاـ يقتصد في  ،الناحية الكمية
بصيعا،  بؽم متوفرة السك حرية للأفراد النظاـ ىذا ، بدعتٌ لد يتًؾغتَ قابلة للتحويل إلا بشروط معينةمرتبطة بدقدار معتُ من الذىب، و 

 إلا للذين بيتلكوف مبالغ كبتَة.
 وتديز ىذا النظام بشروط بالإضافة إلى شروط النظام السابق :

 ؛النقدية السلطات لدى سبيكة كل قيمة سبح ذىب إلذ النائبة النقود برويل حرية -
 ؛منع دخوؿ وخروج الذىب إلا في حالات نادرة -
 في الدوؿ كما يلي: نيقانو  بدوجب والعيار الوزف بؿددة ذىبية سبائك شكل في الذىب تداوؿ يتم أف -

 فرنك فرنسي. 215000كلغ من الذىب=  12.4أونصة= 400فرنسا=
 تًليتٍ.جنيو إس 3000غ من الذىب= 409إبقلتًا=

 .دولار 7575كلغ من الذىب=  4.6الولايات ابؼتحدة الأمريكية=
ابؼسكوكة وحلت بؿلها السبيكة الذىبية ذات الوزف الكبتَ والتي لا يقل وزنها عن حد معتُ، تصدرىا ابغكومة  اختفتوىكذا 

 الاقتصادلنسبة للمعاملات الصغتَة وفي وباعلى ابؼعاملات الضخمة وابػارجية فقط)تسوية ابؼدفوعات ابػارجية(،  استخدامهاويقتصر 
 الوطتٍ يقتصر التعامل على الأوراؽ النقدية.

 لتسرب الفرصة يتيح كاف السابقة صورتو في تطبيقو عند الذىبية السبائك نظاـ أف النقدية السلطات اكتشفت التجربة طريق وعن
 "عليو يطلق أصبح الذي النظاـ ىذا على تعديلات أدخلت بؽذاو  ،والاكتناز كابؼضاربة العامة بزدـ لا أغراض في لاستعمالو الذىب

 ابعمهور، إلذ الذىب سبائك ابؼركزي البنك يبيع أساسها على التي الأغراض برديد تم عليو وبناءا، "الدعدل الذىبية السبائك نظام
 1.ابؼركزية البنوؾ من الذىب شراء لطلبات دقيق فحص ىناؾ أصبح وبذلك

بقدر معتُ من معدف الذىب لدى البنوؾ  الاحتفاظساىم في  النظاـ ىذا تطبيق فبأ القوؿ بيكن الذىبية اؾالسب لنظاـ وكنتيجة
، وبفارسة قدر كاؼ من كغطاء للعملة في ابغفاظ على قيمتها  استخدامووأتاح  ،لدى الأفراد اكتنازهابؼركزية وابغكومات، وقلل من 

 الرقابة على حركة الذىب.

                                                            
 .36 35، ص ص2010ع، عماف، الطبعة الأولذ، دار ابؼستقبل للنشر والتوزي"النقود والبنوك بنٌ النظرية والتطبيق"  أنس البكري، وليد الصافي1
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 .ىبنظام الصرف بالذ/3.2
إف الوحدة النقدية لبلد ما لا تتحدد مباشرة على  ، حيث1922أقر ىذا الشكل من أشكاؿ قاعدة الذىب في مؤبسر جنوة عاـ 

، وذلك كأف ترتبط الوحدة النقدية بنسبة ثابتة مع الوحدة النقدية لعملة بلد ابو ارتباطاً غتَ مباشر  ارتباطهاأساس الذىب، بل يكوف 
 الانتداببابعنيو الإستًليتٍ إباف  الفلسطيتٍ( وابعنيو 1931-1925ابعنيو ابؼصري) ارتباطمثل  .ذىبآخر يستَ على نظاـ ال

 البريطاني.
 1:البلد التابع بعملات البلد ابؼتبوع كغطاء للعملة في التداوؿ، وجب توفتَ الشروط التالية احتفاظإلذ جانب توفر شرط 

 ؛عملة أجنبية قابلة للتحويل إلذ ابؼعدف النفيسبرديد سعر صرؼ ثابت للعملة المحلية مقابل  -
 ؛السلطات النقدية ببيع وشراء حوالات العملة الأجنبية بذلك السعر الثابت إلزاـ -
 ؛منع فرض قيود على برويل العملة من وإلذ ابػارج -

 2:بؾموعة من ابؼزايا اقتصادياولا شك أف إتباع ىذا النظاـ حقق للدوؿ الضعيفة 
 ؛ماليا عائداتدر  في أصوؿ الذىبية احتياطاتها من كبتَ جانب توظيف منبو  تأخذ التية بسكن الدول -
 ؛النقدية للأغراض الذىب زيادة إلذ ابغاجة دوف الذىب نظاـ رقعة توسيع مكانيةإ-
 ؛وجود سعر صرؼ ثابت بتُ البلد التابع والبلد ابؼتبوع -
 ؛بزفيض تكاليف بززين الذىب وبضايتو -
 بحيث الأجنبية، العملة من أرصدتها على مالية فائدة برقيق إلذ يؤدي ابؼتبوعة الدولة بنوؾ في أجنبية بعملات الدولة احتفاظ فإ -

 .الذىب قاعدة الصرؼ على تستَ التي للدولة إضافيا ماليا موردا ذلك يعتبر
 أما عيوب ىذا النظاـ فهي:

 على البلد التابع.ابػسائر التي يتعرض بؽا البلد ابؼتبوع تنعكس مباشرة  -
 للبلد ابؼتبوع. اقتصاديةالوثيق بتُ البلدين، بفا بىلق تبعية  الارتباط -
سوريا أين رفضت شراء عملتها من  استعمارفتًة  انتهاءكما حدث مع فرنسا بعد   تعديل النظاـ من طرؼ البلد ابؼتبوع، احتماؿ -

إلذ أكثر من قيمة الذىب الذي حصلت عليو فرنسا، وذلك بعد  خسارة سوريا من خلاؿ ىذا النظاـ ازدادتىذه الدولة، حيث 
 .خسارة الفرنك جزء من قيمتو

العديد من الدوؿ التي دمرتها ابغرب  استفاقت(، 1933-1929بعد نهاية ابغرب العابؼية الأولذ، وتداعيات أزمة الكساد العظيم )
دت صعوبات في مواجهة آثار ابغرب ابؼتمثلة في الكساد الكبتَ الأساسية، ووج الاقتصاديةعلى خراب ودمار شبو كامل بؽياكلها 

، لذلك أصبحت الظروؼ غتَ مواتية بؼواصلة العمل في ظل ىذا النظاـ، بفا أدى إلذ والبطالة ابؼتفشية ومعدلات التضخم ابؼرتفعة
                                                            

 ، بتصرؼ.15، ص1997الطبعة الأولذ، دار غريب للطباعة والنشر، القاىرة،  "النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي"صادؽ مدحت 1
، 2007، الإسكندرية، الدار ابعامعية النقود والبنوك: الأساسيات والدستحدثات" اقتصاديات"عبد ابؼطلب عبد ابغميد -من إعداد الباحث بناءا على:2

 .40ص
 .57حستُ بن ىاني، مرجع سبق ذكره، ص-
 1946فرنك فرنسي لكل لتَة سورية عاـ  22فرنك فرنسي لكل لتَة سورية إلذ  20من  ابلفضتقيمة الفرنك الفرنسي. 
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، ثم في بقية دوؿ العالد 1931ا سنة بأحكامها، فإنهار النظاـ في فرنسا وبريطاني الالتزاـالتخلي عن إتباع قاعدة الذىب وعدـ 
 .ميع الأنظمة الذىبية وتطبيقاتهامؤبسر بروتن وودز نهاية حقيقية بع 1944، وكانت فتًة 1936سنة

 1:نظاـ الذىب، نوجزىا في انهيارإلذ جانب ذلك، فقد بذمعت بؾموعة من الأسباب سابنت في 
 ؛تزايد عليو، بؼختلف الأغراض التجارية، الصناعية وتغطية العملات النقديةالإنتاج العابؼي من الذىب أماـ حجم الطلب ابؼ ابلفاض-
وفرنسا مقارنة  عدـ تكافؤ توزيع الاحتياطيات الذىبية بتُ البلداف إذ تركزت في بعض البلداف ابؼتمثلة بالولايات ابؼتحدة الأمريكية-

ل من فرنسا والولايات ابؼتحدة الأمريكية بعد نشوب ابغرب على ك  احتوتحصائيات الدولية ببلداف أوروبا الشرقية، وبالرجوع إلذ الإ
  ؛ابؼتوفرة في العالد  ثلاثة أبطاس الذىب

فاقية اتذىبية لعملية التغطية، بسبب بعوئها إلذ سياسات  احتياطاتتوسع ابغكومات في عملية الإصدار النقدي دوف توفتَ -
آثار الكساد الكبتَ. خاصة بعد أف وجدت ىذه الدوؿ في نظرية كينز سنة  نبابؼنهارة وبذ قتصاداتهااتوسعية لإنعاش  استثمارية
، وىو ما الاقتصادوتوقف عصر حرية  الاقتصاديةبعد الكساد ابغقيقة التي كانت تبحث عنها، فتدخلت الدولة في ابغياة 1929

 النظاـ. انهيارخالف قاعدة الذىب بعدـ تدخل الدولة، بفا ساىم في 
بصركية على  قيودسياسة ابغماية التجارية من خلاؿ فرض  اتبعتلتجارة الدولية، فالولايات ابؼتحدة الأمريكية ابغد من حرية ا-

 وانهارتوبرستُ الأوضاع المحلية لديها، الأمر الذي ضعف قاعدة الذىب  الاقتصاديابؼستوردات وسياسة ضريبية بهدؼ تعزيز مركزىا 
 ذىب لإجراء ابؼبادلات التجارية الدولية.ال واستتَادأىم أركانو وىي حرية تصدير 

الأجور، بفا دفع بابغكومات إلذ الإصدار  وارتفاعالصناعية  الاحتكاراتمستويات أسعار السلع وابػدمات بسبب ىيمنة  ارتفاع-
 النقدي دوف غطاء ذىبي.

قد أدت لتطور وعي 1929 الكبتَ عاـوالكساد 1939 ، ثم ابغرب العابؼية الثانية1914 إف بـلفات ابغرب العابؼية الأولذ عاـ-
 .النسبي في الأسعار الاستقرار وقبوبؽم بػأي عملة تقوـ بدور وسيلة للتبادؿ وأداة للدفع، أي تقوـ بكل وظائف النقػود، وبرقيػق الأفراد

قى القبوؿ العاـ لدى النقود الورقية دوف معارضة أو مقاومة، الأمر الذي جعل منها تل اعتمادإف ىذا الوعي دفع بابغكومات إلذ 
 الأفراد بعد ابغرب العابؼيػة الثانية وأصبحت القاعدة النقدية ابؼعتمدة حتى وقتنا ابغاضر.

قاعدة  اعتمادالدولار كمقياس عابؼي يستند إلذ الذىب في مؤبسر بروتن وودز، وعلى الدوؿ  باعتمادىذه الأسباب بؾتمعة عجلت 
  النقود الورقية.

 .للنقد( الائتمانية)القاعدة  ي الإلزاميالنظام النقدي الورق .3
في ىذا النظاـ لا تعُرؼ وحدة التحاسب النقدية بالنسبة لسلعة معينة أو معدف معتُ، وىي غتَ قابلة للتحويل إلذ ذىب، حيث 

ء كافة وظائف النقود ويتمتع ويصبح النقد الورقي نقدا إلزاميا، يقوـ بأداتنفصل العلاقة بتُ القيمة ابغقيقية للنقود والقيمة الإبظية بؽا، 
 .الاقتصاديةبقوة إبراء قانونية غتَ بؿدودة، حيث تصدره السلطة النقدية، وتتحكم في حجم ابؼعروض النقدي حسبما بسليو الأوضاع 

                                                            
 .49مرجع سبق ذكره، ص، طاىر فاضل البياتي، متَاؿ بظارة-من إعداد الباحث بناءا على:1
 .63ص ،1987 بغداد، والنشر، للطباعة الكتب دار والدصارف" "النقود الشمري رينو  محمد ناظم-
 .35 34 ص ص ،2012 بتَوت، اللبناني، ابؼنهل دار النقدية" والسياسة والصنًفة "النقود كنعاف علي-
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، والقيمة إف النقد الورقي الإلزامي يستمد قوتو من القانوف الداخلي للدولة التي تصدره، ويتداوؿ في حدودىا السياسية وابعغرافية
، ولد يعد ىناؾ حدوداً عليا ودنيا لأسعار اوالطلب عليه اابػارجية للعملة تتحدد في أسواؽ الصرؼ ابغرة بالعوامل التي بركم عرضه

 الصرؼ كما ىو ابغاؿ بالنسبة بغدي تصدير واستتَاد الذىب.
 1ويتمتع نظاـ النقد الورقي الإلزامي بابؼزايا التالية:

 ، والقدرة على عرض النقود بحرية كاملة، بخلاؼ ابعمود والقيود التي كاف يعاني منها نظاـ الذىب.يصدار النقدمرونة الإ -
( بػدمة ابؼختلفةالداخلي، وذلك من خلاؿ تسختَ السياسة النقدية )بأدواتها  الاقتصاديإعطاء الأولوية لتحقيق التوازف  -

 ت الأولوية لتحقيق التوزاف ابػارجي. القومية، بخلاؼ قاعدة الذىب التي أعط الاقتصاديةالأىداؼ 
 .الاقتصاديبركم السلطات النقدية في الكتلة النقدية بدا يتًؾ آثار إبهابية على النشاط  -
 على قادرين الأفراد أف يكوف بهب فقط أنو لا ابؼيزة ىو بهذه ويقصدالنقود:  فئات لجميع بالنسبة الشرائية القوة في الدساواة -

 ربح ذلك التبادؿ على يتًتب لا وأف نوع، القيمة لكل بنفس ذلك يتم أف بهب بل وبسهولة، بيسر آخر إلذ نوع من النقود برويل
 .)دينار نصف فئة من نقديتتُ لقيمة ورقتتُ مساوية تكوف أف بهب الدينار ورقة مثلا( خسارة أو

 مقبولة يالنقد ـالنظا أساس فتكوّ  لتيا النقود تكوف أف بهب أنو الصفة بهذه ويقصد: الخارجية الأسواق في العام القبول -
 تًتبيو  سندات، شكل على وأ مادية صورة في باستثمارات ـالقيا في وأ، تبػدمااو  السلع لشراء ارجيةالأسواؽ ابػ في بسهولة

 وأ جابػار  في للدفع طلوبةابؼ الأجنبية العملات علىوابؼؤسسات  الأفراد حصوؿ سهولة القبوؿ في الأسواؽ ابػارجية ىذا على
 .عوائق أية دوف العكس

 2:، أبنهاالانتقاداتوعلى الرغم من بصلة ابؼزايا السالفة الذكر، فقد وجهت للنظاـ بصلة من 
اللازـ في ابؼعاملات  الاستقرارخطر الفوضى في ابؼعاملات ابؼالية الدولية: لأنو لا يقدـ مقياسا دوليا، ولا يتحقق في ظلو جو  -

 الاستقرارلا يبرر الدعوة للرجوع إلذ قاعدة الذىب، والتي قدمت التوازف ابػارجي على برقيق  ادالانتقالدولية، غتَ أف ىذا 
 الداخلي.

 اقتصاديةبومل النظاـ النقدي خطورة الإفراط في الإصدار النقدي، وما ينجم عنو من تضخم نقدي والذي يتًتب عنو آثار  -
النقدية حرية واسعة في عملية الإصدار، دوف شرط أو ضوابط كمية ، سيئة، لاسيما أف ىذا النظاـ يتيح للسلطات  واجتماعية

 ويدفع بابغكومة إلذ التوسع في الإنفاؽ العمومي.
لا بهب التسليم بأف التضخم  أنو إلا النقدي، الإصدار في الإفراط إمكانية تتيح الائتماني النقد نظاـ مرونةأف  سبق بفا بللص

 البديهيرة ملازمة بؽذا النظاـ، بل حدوث ىذه الظاىرة ىي مسؤولية القائمتُ على إدارتو، فمن الناجم عن الإفراط في الإصدار ظاى
 أف يتطلب ىذا النظاـ سلطات نقدية حازمة وحرة وفي منأى عن أي ضغط.

                                                            
 .37نفس ابؼرجع السابق، ص -من إعداد الباحث بناءا على:1
 .72حستُ بن نابي، مرجع سبق ذكره، ص-

 39 38أنس البكري، وليد الصافي، مرجع سبق ذكره، ص ص-إعداد الباحث بناءا على:من  2
 .38بؿمود حستُ الوادي، مرجع سبق ذكره، ص-
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 النقدية.: النظريات الفصل الثالث
فهي تبرز  بالنقود، ابؼتعلقة الظواىر بـتلف فستَوت برليل توضيح، الاقتصادية النظريات من جزء عتبارىابا النقدية براوؿ النظرية

على  النقد قيمة تغتَات بردثها بيكن أف التي الآثار بـتلف كذلك برلل كما الزمن، من بغظةة أي في النقد لقيمة المحددة العوامل أيضا
من الأسعار، الإنتاج والفائدة السائد في بلد ما، وبرديدا تبحث في أثر عرض النقود والطلب عليها على كل  الاقتصاديالنشاط 

متغتَ مهم في  اعتبرىاعلى مر العصور،  فمنهم من  الاقتصاديدور النقود جدلا واسعا بتُ رجاؿ الفكر  ث، وقد أحدوالاستخداـ
بل  عنصر حياد وىي بؾرد وسيط للتبادؿ، وعلى ىذا الأساس  فإف النظرية النقدية ليست نظرية واحدة اعتبرىاومنهم من  ،الاقتصاد

 بؾموعة من النظريات نستعرضها وفق تطورىا التاربىي كما يلي:
 .النظرية النقدية الكلاسيكية أولا:

 الأسعار، وبتُ مستوى ابؼنفقة أو الاقتصاد ابؼتداولة في النقود كمية في التغتَات بتُ العلاقة دراسةإلذ  التقليدية النظرية ىدفت
أي أف زيادة كمية النقود  ،النقود عرض تغتَ ووى ألا حيدوو  احدو  عامل إلذ عارالأس ىمستو  تقلب درسةابؼ ىذه أنصار فأرجع

صياغة  تلتها ثم ،(التبادؿ معادلةب) فةو (  بدعادلتو ابؼعر 1917سيتًتب عنها زيادة في الأسعار، وقد صاغ ىذا التحليل رياضيا )فيشر 
الفكر الكلاسيكي  انطلقوقد  .(النقدية الأرصدة عادلة)م ب روفةابؼع بدعادلتو (مارشاؿ ألفريد)قبل من كامبردج مدرسة تبنتها أخرى

 1:معينة افتًاضات من لذلك برليلو في
 ؛الاقتصاديوعدـ تدخل الدولة في النشاط  الاقتصاديةابغرية  -

 ؛ابؼنافسة التامة -
 ؛ابػاص طلبو بىلق عرض كل أي ابؼنافذ( للأسواؽ)قانوف ساي قانوف على النظري الاستناد -
 ؛جور صعودا وىبوطامرونة الأ -
 ؛مستقل كمتغتَ النقود كمية في والتغتَ تابع كمتغتَ للأسعار العاـ ابؼستوى في التغتَ بتُ سببية علاقة وجود -
يتم برديده بعوامل موضوعية، وأف النقود ليس بؽا  الاقتصاديف حجم ابؼعاملات ومستوى النشاط أثبات حجم ابؼعاملات، أي  -

 ؛فهي عنصر بؿايد، ويقتصر دورىا على التبادؿ فقط اديالاقتصثتَ في التوازف أي تأ
 ؛يتوازف عند مستوى التشغيل التاـ الاقتصاد -
 درجة النقود )منها كمية عن ومستقلة التغتَ بطيئة بعوامل بردد انهلأ القصتَ؛ ابؼدى في الأقل على النقود دوراف سرعة ثبات -

 انتقلت التي ابؼرات متوسط عدد معدؿ "النقود دوراف بسرعة ونقصد (،وغتَىا ابؼصرفية التعاملات عادات تطور السكاف، كثافة
 ."معينة زمنية فتًة في والاقتصادية التجارية ابؼعاملات تسوية في أخرى إلذ يد من النقود وحدات من وحدة كل فيها

                                                            
 .318، ص1998دار شباب ابعامعة، القاىرة،  " نظرية النقود والبنوك والأسواق الدالية "أبضد أبو الفتوح الناقة -: من إعداد الباحث بناءا على1
والتجارية، جامعة بومرداس،  الاقتصاديةابؼاؿ والبنوؾ، كلية العلوـ  اقتصادياتبزصص:  ماجستتَمذكرة  "الاقتصادي"السياسة النقدية والنمو  بيفتيحة بنا-

 .76، ص2008/2009
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 عُرفت"فيشر " الأمريكي قتصاديالا يد على رياضيا صيغت الأولذ ، ولقدبؽذه النظرية أساسيتتُكما أشرنا سابقا ىناؾ معادلتتُ 
 .وبيجو مارشاؿ ألفرد قبل من " كامبردج " مدرسة تبنتها بؿدثة صياغات تلتها ثم التبادؿ، معادلة باسم

 .نظرية فيشر )معادلة التبادل( .1
د الأساسي المحد ليدي، وتعتمد على أف كمية النقود ىي، خلاصة الفكر النقدي التق1917بسثل ىذه النظرية التي ظهرت في سنة 

 ىذه أنصار ويتخذ ،الاقتصادفي  ابؼتغتَات الأخرى وللمستوى العاـ للأسعار، وأف عرض النقود ىو ابؼتحوؿ ابؼركزي، الذي تدور حول
 ، وتأخذ ابؼعادلة الشكل التالر:نظرىم وجهات لبياف برليلية أداة التبادؿ معادلة النظرية
 

 حيث:
Mالنقدية( السلطات رجي)برددهخا عامل وىي ابؼتداولة، النقود :كمية. 
Vأخرى( إلذ يد من النقد وحدة انتقاؿ فيها يتم التي )ابؼرات النقد وحدة دوراف :سرعة. 
P.ابؼستوى العاـ للأسعار: 
T.حجم ابؼبادلات: 

 من ابؼعادلة السابقة كما يلي: Pقيمة  استنتاجوبيكن 
 
 

ضة، فالتغتَ في ىذه الكمية بنسبة معينة، يؤدي إلذ التغتَ في ابؼستوى العاـ العاـ للأسعار تابع لكمية النقود ابؼعرو ف ابؼستوى أأي 
 ، وبالتالر للتحكم في الأسعار يقتضي التحكم في كمية النقود ابؼتداولة.الابذاهللأسعار بنفس النسبة وفي نفس 

 لة:وقد ظهرت معادلة أخرى لفيشر، بعدما أدخل النقود ابؼصرفية في التبادؿ، فأصبحت ابؼعاد
 
 

على التوالر، وبقي التحليل نفسو، ومن الواضح أف فيشر يفتًض أف  ’Mونقود مصرفية  Mحيث قسمت النقود إلذ نقود قانونية
 يستبعد وىذا والثروة، الدخل وحجم الأفراد أذواؽ تغتَ نتيجة الطويل ابؼدى في إلا يتغتَ ولا مستقرا يكوف حقيقية أرصدة من بوتفظ ما

 1.ابؼضاربة لأغراض دةأرص بأي الاحتفاظ
 بقيمتها وابؼستوى العاـ للأسعار.والشكلاف ابؼوالياف يوضحاف علاقة كمية النقود 

 
 
 
 
 

                                                            
 .259، ص1996الدار ابعامعية ، بتَوت،  النقود والصنًفة والتجارة الدولية" اقتصاديات"عبد ابؼنعم محمد مبارؾ، محمد يونس  1

MV=PT 

P=MV/T 

MV+M’ V’=PT 
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 النقود بقيمتها والدستوى العام للأسعار. (:علاقة كمية02شكل رقم )

 
 

لعاـ للأسعار، فعند زيادة كمية ( وجود علاقة طردية بتُ كمية النقود ابؼتداولة )ابؼعروض النقدي( وابؼستوى اaيتضح من الشكل )
 .P2إلذ  P1يرتفع من  فإف ابؼستوى العاـ للأسعار QM2إلذ  QM1ابؼعروض النقدي من  

 والذي يوضح العلاقة العكسية بتُ قيمة النقود وكميتها فعندما تزيد كمية النقود )ابؼعروض النقدي( bأما من الشكل 
QM1  إلذQM2 ف قيمة النقود تنخفض منإفVM1 لذإ VM2. 

 "(The Cambridge Equation) كمبردج معادلة" الأرصدة نظرية .2
، وبظيت بنظرية الأرصدة النقدية ابغاضرة، بإدخاؿ تعديلات على نظرية فيشر ألفريد مارشاؿ وأعضاء مدرسة كمبردج قاـ كل من

رصدة النقدية التي وجود علاقة بتُ الأ ضتافتً لفرضية ا على العوامل التي بردد الطلب على النقود، حيث أف وركز أنصار ىذه النظرية
 عندىم عليو يطلق ما وىووابؼعاملات وبتُ الدخوؿ النقدية،  وابػدمات السلع من بشرائو يقوموف ما بها بؼقابلة الاحتفاظ الأفراديرغب 

 .النقدي بالتفضيل
 الوطتٍ الدخل من بنسبة يةزمن فتًة في تفظوفبوٌ  عتمالمج أفراد بؾموع أف بافتًاض ابؼعادلة بؽذه الصيغة الرياضية إعطاء كنوعليو بيٌ 

 فتصبح: ( Y)(بالإنتاجTابغقيقي، وىذا بتعويض قيمة )
 

 حيث:
M.V:.ىي قيمة الإنفاؽ على السلع وابػدمات في فتًة معينة 
P.Y:.ىي القيمة الإبظية بؼا يتم إنتاجو وطنيا من سلع وخدمات 

 بقد: Kب V/1 وتعويض القيمة Vوبقسمة طرفي ابؼعادلة على
 

 
 حيث:
Md .ىو الطلب على النقود 

P .متوسط الأسعار 
Y.الدخل ابغقيقي : 
K : بو كسيولة، وىو مقلوب سرعة الدوراف،  الاحتفاظىي نسبة التفضيل النقدي، أي نسبة الدخل النقدي الذي يرغب الأفراد

 وتتوقف على العوامل التالية:

MV=PY 

Md=K.P.Y 
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 .Kتقل ثروة الفرد، فكلما كانت كبتَة  -
.، K تقعات الأفراد ابؼستقبلية، فكلما كانت متفائلة قلّ تو  -  والعكس صحيح في حالة التشاؤـ
 بكو الزيادة، أي K يدفع ما وىذا، النقدية للأرصدة ابغقيقية القيمة ابلفضت الأسعار ارتفعت فكلما الأسعار مستويات -
 الأفراد. لدى النقدية الأرصدة زيادة

 يلي: وبيكن إعادة صياغة ابؼعادلة كما  
 

 
 الأفراد احتفاظ نسبة زادت السابقة إلذ العلاقة العكسية بتُ مستوى الأسعار والتفضيل النقدي، حيث كلما ابؼعادلة وتشتَ

  .والعكس صحيح ،الأسعار ابلفاض وبالتالر الإنفاؽ ابلفض كلما السائلة النقدية بالأرصدة وابؼؤسسات
للتغتَات  ابغاصلة  في  الأرصدة  النقدية،  من  خلاؿ  تركيزىا  على  التغتَات  التي  وعليو فمعادلة كامبردج  تعطي  أبنية  كبتَة 

 ومعرفة التغتَات في مكونات الطلب على النقود. تطرأ على ابؼستوى العاـ للأسعار، وبرليلها بعانب الطلب على  النقود،
 .تقييم النظرية النقدية الكلاسيكية .3

 :1فيما يلي حصرىا بيكن والتي ،ركزت حوؿ الفرضيات التي قامت عليهات الانتقادات بعض واجهت النظرية
 مع يتغتَ أف بيكن مستوى الأسعار أف إذْ  خطأ، فقط وىذا النقود كمية في التغتَات إلذ الأسعار مستوى في غتَاتالت تنسب أنها -

أو عند التوسع في  داوؿ ابؼالر والتداوؿ السلعي،النقدية بتُ الت الأرصدة توزيع في تغتَ حدث ما إذا وذلك ثابتة، النقود كمية بقاء
الأسعار رغم ثبات ابؼعروض  ارتفاعفي المجتمع، فإف الطلب الكلي للسلع وابػدمات سيزداد، بفا يؤدي إلذ  الاستهلاكي الائتماف
 النقدي.

بتتُ ويتقلباف بتقلب الدورة النظرية ثبات حجم كل من ابؼعاملات وسرعة تداوؿ النقود، وىذا غتَ منطقي فهما غتَ ثا افتًضت -
أما كونها ساكنة فهي منافية  و.ف ثبات حجم ابؼعاملات يستوجب العمالة الكاملة وىذا لا بيكن برقيقأ، كما الاقتصادية
 (، حيث لد1933-1929وىذا ما لد تنطبق عليو النظرية في ظروؼ الكساد العظيم) ،الذي بيتاز بالديناميكية وابغركة للاقتصاد
 .السيولة تفضيل معدؿ في زيادة نتيجة ترتفع قد لأف الأسعار الأسعار، زيادة ابؼعروضة النقود كمية زيادة تستطيع

 في التغتَات أف إلذ أشار جونروبنسن، حيث أكده ما وىذا الاقتصاد في ودوره الفائدة سعر بالاعتبار النقود كمية نظرية تأخذ لد -
 بتُ العلاقة لأف للنقود، نظرية تعتبر لا الفائدة سعر تأثتَ إلذ تشتَ لا أية نظرية لأف الفائدة، سعر تأثتَ إلذ تعود النقود كمية
 نوإف ابلفاضو حالة في الذي الفائدة سعر ىو العلاقة ىذه بتُ الوسيط وأف مباشرة، غتَ علاقة ابؼعروضة والأسعار النقود كمية

 .للأسعار العاـ ابؼستوى الاثنتُ بودداف وأف ستهلاكيالا نفاؽالإ يتوسع ثم ومن بالاستثمارات القياـ على الأعماؿ رجاؿ يشجع

                                                            
 .131و 130مرجع سبق ذكره، ص ص، طاىر فاضل البياتي، متَاؿ روحي بظارة-من إعداد الباحث بناءا على:1
 الاقتصاديةـ العلو  كلية الاقتصادية،ـ العلو  في دكتوراه حةو أطر  الجزائر" حالة– الناميةالدول  اقتصاديات على الفائدة سعرنًات تغ أثر "علي بن زو بلعز -
 11و11ص ص، 2003/2004،جامعة ابعزائر ،تَالتسيـ علو و 

P=Md/K.Y 



 للاقتصاد النقدي. النظريالمحور الأول: الإطار 

 

26 

 بنفس تتغتَ الأسعار أف ابغالتتُ كلتا في بقد أننا إلا للمعاملات، فيشر صيغة من وقبولا تطورا أكثر تعتبر كامبردج صيغة أف رغم -
تم بتلك العوامل التي بردد عرض النقود فالأولذ ته التحليل، أسلوب اختلف وإف حتى ،الابذاه نفس وفي النقود كمية في التغتَ

 في تعتبر النقود أف كما النقود، على الطلب عليها يتوقف التي العوامل على الثانية النظرية تركز حتُ في وتأثتَىا على الأسعار،
 .النقدية السياسة حيادية وبالتالر ابؼبادلات، لتسهيل ووسيلة حيادية الكلاسيك نظر

 .ية الكينزيةالنظرية النقدثانيا: 
جعلت التحليل الكلاسيكي والأفكار  1929الأزمة العابؼية التي شهدتها البلداف الرأبظالية والتي عرفت بأزمة الكساد الكبرى عاـ 

مة من دراسة التغتَ في الأسعار العا الاىتماـعليها النظريات السابقة عاجزة عن إبهاد ابغلوؿ ابؼلائمة للأزمة، لذلك بروؿ  ارتكزتالتي 
 بصيع على بالتبعية يؤثر النقود كمية في التغتَ أف بدعتٌ القومي، الاقتصاد مستوى على النقود تلعبو أف بيكن الذي الدور إلذ دراسة
 .1الخ ....عمالة ،استثمارا ،ادخارا ،استهلاكا نتاجاإ كانت سواء الاقتصادية ابؼتغتَات

، منتقدا 1936عاـ  "والنقود والفائدة للاستخداـ العامة النظرية" كتابو في دةجدي أفكار وقدـ الاقتصادية الأزمةقاـ كينز بدراسة 
برقيق التشغيل الكامل بصورة تلقائية في  وافتًاضابػاص بثبات سرعة دوراف النقود،  الافتًاضخاصة  الكثتَ من الأفكار الكلاسيكية،

 "كينز" عالج وبذلك كمتغتَ ىاـ يؤثر في الطلب على النقود،  ر نظرية الطلب على النقود بإدخاؿ متغتَ الفائدةظل ابؼنافسة، وطوّ 
 كمية تغتَ عن الناتج للأسعار العاـ ابؼستوى في التغتَأف  كينزر  قر  حيث الطلب، بؽذا ابؼسببة الدوافع خلاؿ من النقود على الطلب

 الأساسي المحور اعتبرهب الكلي الفعاؿ الذي بؼستوى العمالة، والدخل القومي، ولذلك بدأ كينز بتحليل الطل انعكاسالنقود ىو بؾرد 
 2.الاقتصادي التوازف وبالتالر للدخل،

 .فرضيات التحليل الكينزي .1
 3التالية: الافتًاضاتكما بظيت على   تقوـ الفرضية الكينزية أو فرضية تفضيل السيولة

 بأنو كينز يرى إذ الكلاسيكي، تحليلال ركيزة يعتبر الذي ساي قانوف بصحة الإبياف عدـ أي العرض، بىلق الذي ىو الطلب -
 ىي كينز عند البداية فنقطة العرض بىلق الطلب أي الصحيح ىو بساما العكس بل الطلب، بىلق العرض أف الصحيح من ليس

 الطلب. اقتصاد ضمن الكينزي التحليل صنفيُ  وذلك  الإبصالر، العرض الإبصالر وليس الطلب
 للنشاط بالنسبة حيادية النقود اعتبروا الذين تُيالكلاسيك عكس ابغقيقي، الاقتصادي النشاط في مؤثرا عاملا النقود اعتبر -

 .ابغقيقي الاقتصادي
 الكتلة لزيادة ثرأ ىناؾ كاف ولو حتى بأنو يرى فهو للأسعار، العاـ وابؼستوى النقدية الكتلة حجم بتُ ابؼيكانيكية الآلية انتقد -

 كاف إذا الإنتاج حجم على يكوف خرالأ والتأثتَ قلأ بنسبة وإبما النسبة، بنفس يكوف فلا للأسعار العاـ ابؼستوى على النقدية
 .الناقص التشغيل حالة في الاقتصاد

                                                            
 .92حستُ بن ىاني، مرجع سبق ذكره، ص1
 .92نفس ابؼرجع السابق، ص2
 .36،ص 2004 ابعزائر، ابعامعية، ابؼطبوعات ديواف" النقدية والسياسات النظريات في محاضرات"علي بن بلعزوز- :من إعداد الباحث بناءا على 3
 .66، ص 1988الدار ابؼصرية اللبنانية، القاىرة،  ديثة في التحليل النقدي"الح الاتجاىات"سهتَ بؿمود معتوؽ -
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 على الطلب بتساوي النقدي السوؽ في الفائدة سعر يتحدد حيث حقيقية، ظاىرة وليست نقدية ظاىرة الفائدة سعر كينز اعتبر -
 مع الاستثمار بتساوي ويتحدد حقيقية ظاىرة الفائدة سعر فبأ يرووف الذين تُيالكلاسيك عكس النقود، عرض مع النقود

 .الادخار

 في وابؼتمثلة مهمة، أغراض لثلاثة تطلب النقود فبأ يرى حيث السيولة، تفضيل نظرية خلاؿ من النقود على الطلب كينز عالج -
 والاحتياط ابؼعاملات لدافع تطلب النقود فبأ يرووف الذين تُيالكلاسيك عكس ابؼضاربة، إلذ بالإضافة والاحتياط ابؼعاملات

 .(فقط للتبادؿ وسيلة)فقط
 .بإتباع سياسة مالية  الاقتصادالتي بردث في  الاختلالاتتوجد بطالة بيكن أف بردث لفتًة طويلة، وعلى الدولة التدخل بؼعابعة  -
ب الكلي الفعاؿ، ىذا الأختَ يتكوف من )الطلب مستوى التشغيل وحجم الإنتاج ومقدار الدخل القومي يتوقف على حجم الطل -

 (.الاستثمار، الطلب على الاستهلاؾعلى سلع 
 .نزي في التوازن النقدييالنموذج الك .2

، وبالتالر فهو يدرس النقود من جانبتُ بنا: عرض النقود وبؿدداتو مستعملا الاقتصادييرفض كينز حيادية النقود في النشاط 
 بالاحتفاظب على النقود وىي درجة تفضيل الأفراد للسيولة، والتي يقصد بها العوامل التي تدفع بالأفراد مصطلح كمية النقود، والطل

 بالنقود في شكل سيولة.
 .عرض النقود/1.2

 وتلقى قبولا واسعا في التداوؿ، الاقتصادويقصد بها كمية النقود ابؼتداولة في  خارجي عن النموذج، يرى كينز أف عرض النقود بؿدد
ارية، والودائع للأجل والودائع القصتَة الأجل وغتَىا، وابؼعروض تشمل النقود الورقية الإلزامية والنقود ابؼعدنية ابؼساعدة والودائع ابعو 

 ، فإذاالاقتصاديمقتضيات النشاط  حسب ابؼركزي البنك بفثلة في طرؼ السلطة النقدية ابؼختصة وعادة تكوف النقدي يتحدد من
 في ابؼعاملات وحجم النقدية الكتلة حجم بتُ التوفيق فإنو سيحاوؿ النقدية السياسة إدارة في تامة باستقلالية يتمتع زيابؼرك البنك كاف

 تضخم. ىناؾ يكوف لا حتى الاقتصاد
قدية جل القصتَ، حيث كل زيادة في الأرصدة النض النقدي على معدؿ الفائدة في الأالعر  استقلاليةوابؼنحتٌ البياني التالر يوضح 

 ابؼنحتٌ بكو اليسار، دوف أف يتأثر بتغتَات أسعار الفائدة. ابذاهابؼنحتٌ بكو اليمتُ، والعكس  ابذاهابغقيقية يقابلها 
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 .نزيي(: علاقة العرض النقدي بمعدل الفائدة في النموذج الك03شكل رقم)
 

 
Source : françois combe, Thieng tacheix « l’essentiel de la monnaie » gualino édition, Paris, 

2001, P101.       

 .الطلب على النقود/2.2
يقصد كينز بالطلب على النقود، الدافع الذي بومل الأفراد وابؼؤسسات على الإحتفاظ بالنقود في شكل سيولة، وقسم ىذا الدافع 

 جل ابؼضاربة.من أ دافعمن أجل الإحتياط،  دافعمن أجل ابؼعاملات،  دافعإلذ ثلاث أقساـ: 
   Transactions Motiveالدعاملات: دافع/.2.21

 تنفيذ في تستخدـ أنها أو وسيط للتبادؿ، لأنها النقود بووزوف الأفراد أف يفتًض كامبردج، كمدخل فيشر مدخل ظل في
 على للطلب فىذا ابؼكوّ  أف كينز رأى الكلاسيكي، النهج نفس وبإتباع .ابعارية، وىي من أكثر الدوافع شيوعا اليومية ابؼعاملات

 مع تتناسب تلك ابؼعاملات أف اعتقد كينز أف وحيث ،وابؼشروعات الأفراد بهاـ يقو  التي بدستوى ابؼعاملات مبدئيا يتحدد النقود
 1.النقدي للدخل طردية دالة وأن على النقود على للطلب مكوف ابؼعاملات أخذ الكلاسيكيتُ مثل مثلو كينز فإف .النقدي الدخل
 بالنقود في شكل سيولة من أجل ابؼعاملات لسببتُ: الاحتفاظنشأ ابغاجة إلذ وت

فتًة زمنية بتُ  وجود من لابد بؽذا معينة، زمنية فتًة كل نهاية في دخوبؽم على بوصلوف الأفراد أف ابؼعلوـ فمن :سبب الدخل -
 صورة في النقود من معتُ بدقدار بوتفظ الأفراد ،الزمتٍ الفاصل ىذا وخلاؿوعملية الإنفاؽ لإشباع ابغاجات والرغبات،  الاستلاـ

 .العاجلة طلباتهم لتحقيق سائلة
 يستطيعلكي  بؼشروعا بها بوتفظ وأف لابد السيولة من أدنى حدا ىناؾ أف الاستثمار علماء بتُ عليو ابؼتفق من :الدشروع دافع -

 أموابؽا من بجزء برتفظ وأف لابد ابؼشروعات بصيع فإف أخرى، سيولتو، وبعبارة ابؼشروع فقد وإلا والعاجلة الطارئة النفقات مواجهة
 2.ابؼالية ىياكلها توازف طريقو عن برقق أف تستطيع كهامش أماف سائلة صورة في
 

                                                            
 .241، ص1998" مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، "نظرية النقود والبنوك والأسواق الداليةفتوح الناقة الأبضد أبو 1
 .93حستُ بن ىاني، مرجع سبق ذكره، ص2
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 .Precautionary Motive:الاحتياطدافع /2.2.2
 وغتَ الطارئة ابؼستقبلية اريفابؼص بعض تغطية لغرض سائلة نقدية بأرصدة الاحتفاظويقصد بو رغبة الأفراد وابؼشروعات في 

 تتطلب متوقعة غتَ ظروؼ مواجهة السرقة، العمل، فقداف ابؼرض، مصاريف بؼواجهة النقدية الأرصدة بهذه بوتفظوف فالأفراد ابؼتوقعة،
 من فرص غتَ متوقعة الاستفادة لأجل الاحتياط لغرض نقدية بأرصدة بوتفظوف فكذلك ابؼشاريع أصحاب أما. معتبرة مصاريف
 الاستفادة وكذلك بالإنتاج، متعلقة طارئة بنفقات القياـ تتطلب طوارئ أو كوارث من بودث قد ما الأسعار، أو مواجهة كابلفاض

 .1ابؼستقبل في رابحة صفقات عقد من
 وفيودّ  التي حجم ابؼعاملات وبتُ الاحتياط بدافع ا الناسبه بوتفظ التي النقدية الأرصدة بتُ طردي تناسب ىناؾ أف كينز ىرأ

)طبيعة الفرد ونفسيتو، درجة بمو وتنظيم  وأيضا تتوقف على عوامل أخرى ،الدخل مع تتناسب ابؼعاملات ىذه ،ابؼستقبل في إجرائها
 بدافع الناس ابهبوتفظ  التي النقدية فالأرصدة إذف، ظروؼ قطاع الأعماؿ والظروؼ السائدة في المجتمع...( استقرارأسواؽ ابؼاؿ، 

 النقود على الطلب في الفائدة أثر لسعر وجود عنكينز  بردث ذلك إلذ إضافة التناسب، من الشكل بنفس بالدخل تبطتر  حتياطلإا
 الوحيد العنصر ىو الدخل لصار ابغد ىذا عند برليلو كينز ىنهأ ولو ابغقيقي، الدخل بأثر بابؼقارنة ضئيل أثره أف إلا ،الاحتياط بغرض
 .2كمبردج بؼعادلة الكثتَ أضافت قد تكوف لن التي ريتونظ في النقود علي للطلب المحدد

 .Spéculation Motiveدافع الدضاربة:/3.2.2
 ابؼاؿ أسواؽ في أسهم وسندات من الأوراؽ وبيع شراء عملية تعتٍ ىذا الدافع أقره كينز كمفهوـ جديد في المجاؿ النقدي، وابؼضاربة

 سعر في ارتفاع توقع ابؼضارب فلو البورصة، بأحواؿ التنبؤ على ابؼضارب قدرة على الأختَة ىذه وتعتمد أرباح، على ابغصوؿ بغية
 تنخفض أي توقعاتو وعندما تتحقق النقدي، تفضيلو يزيد أي سائلة بنقوده وبوتفظ للسندات شراءه يؤجل فإنو ابؼستقبل في الفائدة
 فأسعار الفائدة، سعر ابلفاض مرتفعة عند بأسعار هايبيع عندما ربحا وبوقق منخفضة بأسعار هايشتًي أف يستطيع السندات أسعار

 3.الفائدة أسعار لتغتَ معاكس ابذاه في تتغتَ السندات
)البنك ابؼركزي( للتأثتَ  ويعزى ىذه التقلبات في أسعار الفائدة إلذ عدة عوامل أبنها الإجراءات التي تتخذىا السلطات النقدية

 .و كساد( من ذلك البلدأ)رواج  الاقتصاديةوحسب ما تقتضيو الظروؼ  ،على ىذه الأسعار
 بالاحتفاظ: الطلب على النقود من أجل ابؼضاربة، حيث العلاقة العكسية بتُ سعر الفائدة ورغبة الأفراد التالي يوضح الدنحنى

د في صورة نقدية أسعار الفائدة بييل الأفراد إلذ طلب كمية أقل من النقو  ارتفاعبقدر أكبر من ثروتهم في شكل نقدي، ففي حالة 
 إلذ يؤدي بفا الفائدة لسعر الشديد الابلفاضبالسيولة كبتَة. والعكس في حالة  الاحتفاظسائلة، ذلك لأف التضحية التي تتًتب على 

 السيولة(. )مصيدةتامة سيولة ذات ابؼالية الأصوؿ كل عندىا ويصبح ،ابؼضاربة بدافع النقود على للطلب جدا كبتَ ارتفاع
 
 

                                                            
 .229، ص2005ـ ج، ابعزائر،  ، د05طالكلي"  الاقتصادي"التحليل عمر صخري 1
 .261، ص2000الدار ابعامعية، الإسكندرية،  النقود والبنوك والأسواق الدالية" اقتصاديات"إبظاعيل أبضد الشناوي وآخروف 2
 .206، ص1984دار النهضة العربية، بتَوت،  "النقود والبنوك"صبحي تادرس قريصة 3
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 (: منحنى الطلب على النقود من أجل الدضاربة.04)شكل رقم 

 
 

أما الطلب الكلي على النقود عند كينز فيمكن التوصل إليو بجمع ابؼعادلات ابػاصة بطلب النقود للمعاملات، الإحتياط 
 .، فنحصل على معادلة الطلب الكلي للنقودوابؼضاربة

 
 

والإحتياط شديدة ابغساسية للدخل النقدي، ودالة الطلب على النقود من جل ابؼعاملات أدالة الطلب على النقود من  أفوبدا 
 مكن كتابة ما يلي:أأجل ابؼضاربة تتأثر بسعر الفائدة، 

 
 

 ( منحنى الطلب الكلي على النقود عند كينز.05شكل رقم)

 
 بنها:أوجهت بؽا التي  الانتقاداتلد تسلم نظرية كينز رغم إبهابياتها من بصلة من 
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يتمثل في الطلب على النقود لأغراض السيولة في حتُ بقد حليل الكينزي يقرر أف سعر الفائدة يتحدد بعامل واحد)دافع( إف الت-
 ؛عوامل أخرى لا تقل أبنية في برديد سعر الفائدة وفي مقدمتها الدخل

رؼ كينز في حالة الطلب على معدؿ الفائدة من ط ردو  استصغار)ىنساف( و)جونسوف( الأمريكيتُ بينوا أف  الاقتصاديتُبعض -
النقود فيو الكثتَ من ابؼغالاة، وأظهروا أف معدؿ الفائدة لو دور يعادؿ دور الدخل في برديد الطلب على النقود والتعلق بها من طرؼ 

 1الأفراد.
 ابغقيقية الظواىر تكامل صيغ أولذ يقدـ أف الفائدة بؼعدؿ النقدي البعد على والتأكيد السيولة تفضيل خلاؿ من كينز استطاع-

ولا إليها،  الاقتصادولد يصل مصيدة السيولة( لد يؤكدىا الواقع (  عليها يطلق التي الصرفة الكينزية الفرضية فإف ذلك ومع والنقدية،
 سيما بعد ابغرب العابؼية الثانية.

  في الأجل القصتَ، لعوامل المحددة لسعر الفائدةبإيضاح ا اكتفتلد تعالج النظرية الكينزية مستوى سعر الفائدة في الأجل الطويل وإبما -
 2وليس الديناميكية. البعض أف النظرية تتصف بابعمود اعتبربؽذا 

 الطلب مع النقود عرض بتلاقي يتحدد الفائدة سعر فلأ الفائدة، سعر على تؤثر التي الدخل مستوى في التغتَات إلذ كينز يتطرؽ لد -
 على يؤثر الذي الدخل مستوى معرفة دوف السيولة لأغراض النقد على الطلب برديد الصعب من وبالتالر السيولة، لأغراض عليها

 3.كينز ذكرىا التي ابؼختلفة للأغراض النقود على الطلب
 The Monetarists School .مدرسة النقدينٌ  النظرية النقدية الحديثة:ثالثا: 

نظرية كمية النقود من  انبعثتشائعا حتى أواخر ابػمسينات، حتى كثتَوف وظل   اقتصاديوفنزي يوقف إلذ جانب التحليل الك
 .وتلاميذهلتوف فريدماف يوعلى رأسهم م ،من جامعة شيكاغو الاقتصاديتُجديد بعد عمل جبار قاـ بو فريق من 

توى العاـ للأسعار أسس فريدماف مدرسة نقدية تتبتٌ الفكر النقدي ابؼعاصر، حيث تقرر ىذه ابؼدرسة أف أسباب التغتَات في ابؼس
النقود والتي تتمثل في النقود القانونية ونقود الودائع سواء كانت جارية أو لأجل. وأف مضموف ابؼدرسة يقوـ على أف  تعود إلذ كمية

 4التغتَات النقدية تؤثر على مستوى الأسعار وعلى الدخل القومي.
 .الطلب على النقود عند فريدمان .1

 وكافة النقود بتُ التحكيم خلاؿ من الثروة، عناصر ضمن أصل باعتباره النقود على بالطلب بعديدةا الكميةالنظرية  اىتمتلقد 
أو في كيفية ها التغتَ فيف العامل المحدد للطلب على النقود ىو إبصالر الثروة لدى الأفراد، وأف أالأخرى، حيث يرى فريدماف  الأصوؿ
 يؤثر على الطلب على النقود.توزيعها 
 

                                                            
 .64أنس البكري، ص1
 .62سبق ذكره، ص بؿمود حستُ الوادي، مرجع2
 .316، ص1999دار زىراف، للنشر والتوزيع، عماف،  "النقود والدصارف والنظرية النقدية"ناظم محمد نوري الشمري 3

ت التي تم النظرية الكمية للنقود" من أىم التعديلا ثانبعامن جامعة شيكاغو، عمل في بعنة ابؼوارد القومية الأمريكية بواشنطن، ويعتبر بحثو القيم " اقتصادي
 .1956إدخابؽا على النظرية الكمية للنقود وتم نشر البحث في 

 .71، ص2003قسنطينة،  الطبعة الأولذ، دار بهاء الدين للنشر والتوزيع، النقدي والدصرفي" الاقتصاد"بؿمود سحنوف 4
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 التالية: الافتًاضاتالنظرية على  وتقوـ ىذه
 ؛كمية النقود )عرض النقود( على الطلب على النقود  استقلاؿ -
ؤدي زيادة عرض النقود إلذ زيادة الدخل والناتج في الأجل القصتَ، في حتُ تؤدي إلذ زيادة ابؼستوى العاـ للأسعار في ت -

 ؛الأجل الطويل
 ؛دالة الطلب على النقود وأبنيتها استقرار -
 ؛فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقودرفض  -
 التي بركم ظاىرة الطلب على السلع وابػدمات. الاعتباراتيتوقف الطلب على النقود على نفس  -

 1التي تناقشها نظرية القيمة، وىي: الاعتباراتفريدماف إلذ أف ىذا الطلب يتوقف على بؾموعة من  وانتهى
  ديةالاقتصاالثروة لدى الوحدة.  

وىي المحدد الأساسي للطلب على النقود ويشمل عدة عناصر كانت مادية، نقدية، مالية وبشرية، وقد تناوؿ فريدماف بطسة 
  ابؼاؿ رأس( الطبيعية والأصوؿ ابؼالية)الأسهم( والأصوؿ )السندات( النقدية والأصوؿ النقود أشكاؿ بيكن أف برتفظ بها الثروة، تتمثل في

  ىذه من نوع كل من المحقق للعائد وفقا ىذه أشكابؽا على الثروة بتوزيع النقود على الطلب ويرتبط البشري بؼاؿا ورأس ( العيتٍ
 .بينها وابؼفاضلة الأصوؿ
 :العوائد والأتذان الدتوقعة من الأصول الدختلفة للثروة 

 منها، كما يلي: عليهاإذْ يقوـ الفرد بتوزيع ثروتو على الأصوؿ ابؼختلفة وفق ابؼنفعة التي بوصل 
ولة، وقد يكوف بؽا عائد موجب عند إيداعها في البنوؾ التي تدفع تعطي عائد غتَ ملموس يتمثل في الراحة والأماف والسه النقود: -

النقود،  وراء من )فائدة( دخل من الشخص عليو بوصل ما مقدار ىو الإبظي العائد ومعدؿ. الطلب برت الودائع على فائدة
 ويقاس كما يلي:

 عدؿ العائد على النقود=معدؿ عائد الفائدة على النقود+معدؿ التغتَ في القوة الشرائية للنقود.م
 للنقود الشرائية القوة في التغتَ معدؿ أف إلذ بالإضافة صفرًا، يساوي الفائدة معدؿ فإف العملة، وحدات بالنقود، ابؼقصود كاف فإذا

 ف التضخم يؤثر في العائد على النقود.أالقوؿ  بيكن وبهذا ،للابلفاض الأسعار ميل حالة في وموجبًا التضخم، حالة في سالبا يكوف
التغتَ معدؿ بسثل السندات أداة دين، برقق بغاملها عائد نقدي ثابت، ويتوقف عائد السند على  الأصول النقدية )السندات(: -

 الفائدة. سعرفي 

                                                            
مؤسسة شباب ابعامعة،  بنوك التجارية، البنوك الدركزية"النقدي: الدؤسسة النقدية، ال الاقتصاد" ابؼوسوي ضياء بؾيد-من إعداد الباحث بناءا على:1

 .140 139، ص ص2008الإسكندرية، 
 .182، صمرجع سبق ذكره ،سهتَ محمد معتوؽ-

-Brian Snowdon « la pensée économique moderne » ediscience international, Paris, 1997, P159.   
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بغاملها ابغق في جزء من رأس ماؿ الكياف، ويتمثل العائد في الأرباح داة ملكية تعطي أبسثل الأسهم  الأصول الدالية )الأسهم(: -
السنوية، ويتوقف على قيمة الأرباح المحققة في السنة، ويتأثر العائد بتغتَات قيمة الأسهم خلاؿ فتًة زمنية وبابؼستوى العاـ 

 السوؽ. في الأسهم فائدة بسعر الأسهم حيازة من ابؼتحصل الدخل على فريدماف ويطلق للأسعار،
 الناتج التدفق ويتوقفرة، تشمل الأصوؿ كل من الآلات، العقارات والسلع ابؼادية ابؼعمّ  ال العيني(:الدالأصول الطبيعية )رأس  -

 من العائد أف أي .الأصوؿ ىذه لو تتعرض الذي ىتلاؾوالا تغتَىا، ومعدؿ للأسعار العاـ ابؼستوى على الأصوؿ ىذه حيازة عن
معينة، فكلما زاد سعرىا عن بشن شرائها فإف ذلك سيحقق  زمنية فتًة في الثمن قيمة في ابؼتوقع بالتغتَ ساساأ يرتبط الأصوؿ ىذه

 بؼالكها ربحا والعكس يلحق خسارة.
، وما ينفقو الأفراد من أجل ابغصوؿ على مهارة الدخل اكتسابيقصد بو مدى قدرة العنصر البشري على  رأس الدال البشري: -

هنة، وتدعيم قدرتهم على العمل، لتساىم على ابؼدى الطويل وابؼتوسط في ابغصوؿ على مداخيل، ووفق فريدماف أو تعلم حرفة وم
 بشري( .التوجد علاقة بتُ رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ ابؼادي )غتَ 

 )الأذواق وىو ما أطلق  عليو فريدمان )ترتيب الأولويات. 
بالنقود في  الاحتفاظيل إلذ تفضيل أصل على آخر، ففي الوقت الذي يفضل البعض الدوافع التي بذعل الفرد بي اختلاؼيقصد بو 

 مع برمل ابؼخاطر ابؼتًتبة على ذلك. لاستثمارىاشكل سيولة، بقد عند البعض إقبالا 
 .دالة الطلب على النقود .2

 1:التالية بالصيغة حقيقية كأرصدة النقود على الطلب عن "فريدماف" عبر
Md/p=f(yp, rb-rm, re-rm, πe-rm, h-rm, µ) 

 - - - - + 
 حيث:

- Md/p:السائل على ابؼستوى العاـ  النقد على الطلب كمية بقسمة يتحدد والذي ابغقيقية، النقدية الأرصدة علي الطلب
 ؛للأسعار
- Yp:  َصل في الدخل ات التي برالثروة الكلية، وتتحدد وفق الدخل الدائم، وىو التعبتَ عن الثروة الفردية التي تتغتَ بالتغت

 ؛وىو متوسط الدخل ابؼتوقع في الأمد الطويل
- rm :؛العائد ابؼتوقع على النقود 
- rb:؛العائد ابؼتوقع على السندات، ويتمثل في سعر الفائدة السنوي 
- re :؛العائد ابؼتوقع على الأسهم، ويتمثل في الأرباح السنوية 
- Πe :؛معدؿ التضخم ابؼتوقع 

                                                            
1Frederic S.  Mishkin, "The Economics of Money, Banking, and Financial Markets"  Addison-

Wesley, Columbia University, 1997, p544. 
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- h: بشريالغتَ الدخل( ورأس ابؼاؿ  اكتسابعلى  )ابؼقدرة الشخصية النسبة بتُ رأس ابؼاؿ البشريالثروة البشرية، ويرمز إلذ 
 ؛)ابؼادي(، أي النسبة بتُ دخوؿ رأس ابؼاؿ ودخوؿ العمل

- µ :.أذواؽ وتفضيلات النقود 
 طرديا يتغتَ النقود على قيابغقي الطلب أف ابؼعادلة ىذه من لفريدماف. ويتضح النقود على الطلب معادلة توضح السابقة وابؼعادلة

حيث إذا  الأسهم، على ابؼتوقع والعائد السندات، على ابؼتوقع العائد من كل تغتَ مع عكسيا يتغتَ بينما )الثروة(، الدائم الدخل مع
قدية فينخفض بالأرصدة الن للاحتفاظتكلفة الفرصة البديلة  ارتفعتالعائد على الأسهم والسندات مقارنة بالعائد على النقود  ارتفع

 إلذ يؤدي بفا للنقود الشرائية القوة تنخفضىذا الأختَ  ارتفاع، فعند للتضخم ابؼتوقع ابؼعدؿ مع عكسيا يتغتَ كما ،الطلب عليها
 .خرىالأ السلع على الطلب ويزداد عليها الطلب ابلفاض
 النقود عرض على متغتَات تؤثر جودلو  النقود عرض على مستقل بشكل يتغتَ النقود على الطلب أف على فريدماف يؤكد كما

 دالة  عبزض لا لذلك ل،كك ابؼصرفي اـوالنظ النقدية ةالسياس ووتوج بركم التي والسيكولوجية السياسية والشروط التقنية، كالشروط
 .دالنقو  عرض كمبر التي تابؼتغتَافس ن إلذ ودالنق عل الطلب

 ، أبنها:اعتباراتذا لعدة إف معادلة فريدماف من الصعب إسقاطها على الواقع، وى
 ؛تعدد ابؼتغتَات في ابؼعادلة -
 ؛)الأذواؽ، العامل البشري..( صعب برديد وقياس بعض ابؼتغتَات -

 ؛ىي صورة معدلة وموسعة بؼعادلتي فيشر وألفريد مارشاؿ -
 .لواقع التجريبيوا يتناقض وىذا الفائدة، لسعر حساس غتَ النقود على الطلب بأف فريدماف يرى حيث الفائدة، معدؿ إبناؿ -

 1على ضوء ما سبق يمكن تسجيل أىم الفروقات بنٌ نظرية كينز ونظرية فريدمان:
 للتغتَات في حساس النقود على الطلب وأف أصولو، بؿفظة في الفرد بووزه التي الأصوؿ ضمن كأصل تطلب النقود أف كينز بتُ -

 ؛السندات سوؽ في السائد السوقي الفائدة سعر
 ؛جل القصتَ، بينما كاف برليل فريدماف في الأجل الطويلبرليل كينز في الأ -
 ؛ابغالر الدخل استخدـ كينز أف حتُ في الدائم، الدخل على إلا يعتمد لا النقود على الطلب أف فريدماف يرى -
 كملةمُ  أو بديلة كأصوؿ والثروة البشرية ابغقيقية والأصوؿ والأسهم السنداتوالتي تشمل  ابؼالية الأصوؿ حزمة فريدماف أضاؼ -

 على الطلب دالة قتصرتاو  النقود، عائد إلذ كل أصل بالنسبة عائد شكل في ابغقيقية النقدية الأرصدة على الطلب دالة في
 ؛للنقود البديلة الأصوؿ على الفائدة لأسعار جيد بفثل باعتباره على السندات الفائدة سعر على كينز عند النقود

                                                            
 .78مرجع سبق ذكره، ص"محاضرات في النقود والسياسة النقدية" بلعزوز بن علي -من إعداد الباحث بناءا على: 1
 .340السيد محمد أبضد السريتي، محمد عزت محمد غزلاف، مرجع سبق ذكره، ص-
 .379، ص2001الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية،  "مقدمة في اقتصاديات النقود والصنًفة والسياسات النقدية"بؿمود يونس وآخروف -
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فيشر في نظريتو الكلاسيكية، أما كينز فإنو أضاؼ سعر  افتًضو، وىو ما النقود على طلبائدة سعر الفتأثتَ ضئيل ل رىيفريدماف  -
 ؛الفائدة كأىم بؿدد للطلب على النقود من أجل ابؼضاربة

 للسلع والأصوؿ ابغقيقية في نظريتو وىو ما يفسر عدـ ظهور عائد عند برليلو، بينما نظر فريدماف إلذ اىتمامالد يعطي كينز  -
 د والسلع ابغقيقية كبدائل لبعضها حيث يفاضل الأفراد الاحتفاظ بتُ النقود والسلع، وىذا يعتٍ أف التغتَات في كمية النقودالنقو 

 ؛بؽا بالضرورة تأثتَ مباشر على الإنفاؽ الكلي
مد على عنصر يرى كينز أف دالة الطلب على النقود غتَ مستقرة، بسبب مكوف الطلب على النقود من أجل ابؼضاربة الذي يعت -

)السندات( التي تتقلب بشكل غتَ منتظم، في حتُ يرى فريدماف أف دالة الطلب على النقود  لأسعار الأوراؽ ابؼالية التوقعات
إذ بردد ابؼتغتَات التي أوردىا في معادلتو الكمية ابؼطلوبة من النقود، ولا يفتًض فريدماف أف ىذه ابؼتغتَات  تتغتَ  بالاستقرارتتميز 
 بكو مفاجئ أو عشوائي.على 

 على للطلب معادلة النقود بكمية ابػاصة ابؼعادلة جعل حيث النقود، على الطلب عن النقود عرض ةاستقلاليإ فريدماف يرى -
ما كينز عمل على عدـ ألعملية عرض النقود ودور ابؼصارؼ في ذلك،  مطلقا لد يتعرض لأنو النقود، عرض عن وفصلها النقود،

ف فريدماف لد يفصل في معادلتو بتُ الطلب على النقود النشطة والطلب على أنقود والطلب عليها، كما الفصل بتُ عرض ال
 .كل النقود نشطة  اعتبرحيث  -كما فعل كينز-النقود ابػاملة

،  وأبنلػت الاقتصادي رالاستقرا، وبينت مدى فعاليتها في برقيق الاقتصادإف نظرية فريدماف قد أعادت الدور للسياسة النقديػة في 
السياسة ابؼالية التي دعا إليها كينز ونهض الاقتصاد الأوربي على أثرىا، لكن التطورات والظروؼ وخاصة الأزمات قد دفعت إلذ إنتاج 

 أفكار جديدة في بؾاؿ النقد. 
 .نظرية التوقعات الرشيدةرابعا: 

ومن أىم رواد ىذه النظرية  ،ة الكلاسيكينٌ الجدد""مدرسالسبعينات من القرف ابؼاضي، وعرفت ب مطلعظهرت ىذه ابؼدرسة في 
لونديربج، ليندؿ، أوىن، متَداؿ، ىانسن، وغتَىم من أمثاؿ مالكيل، ميسلمن، حيث ىابصت ىذه ابؼدرسة ابؼبادئ التي قامت ، 

والسلع إلذ  والاستثمار الادخارمن الأفكار لتطوير التوازف الكينزي من التوازف بتُ  عليها ابؼدرسة الكينزية، وقدـ روادىا بؾموعة
 الادخار ابؼتوقع والاستثمار ابؼتوقع، والادخار ابؼتحقق والاستثمار ابؼتحقق.

أكبر من القوانتُ الاقتصادية في التأثتَ على ابؼستوى  لتوقعات أبنيةلتقوـ على أساس التوقعات، بحيث أنها تعطي  ىذه النظريةإف 
وشركات التأمتُ  نية قياس ىذه التوقعات بصورة مسبقة من خلاؿ الأنظمة ابؼصرفية والبورصػاتإمكا العاـ للأسعار. وىػي لا تنكػر

 1.وقرارات ابؼستثمرين معا بيكنها الربط والتنسيق بتُ قػرارات ابؼػدخرينوالتي وشركات الإنتاج 
 2:وترتكز ىذه النظرية على بؾموعة من الفرضيات أبنها

 ؛، يستعملها العوف لتحقيق الرشادةة وتقدـ معلومات وافرة وواضحةإف الأسواؽ ابؼالية عالية الكفاء -
                                                            

 .121، ص، مرجع سبق ذكرهعلي كنعاف1

 .37، ص2013عة دمشق، ، جامالاقتصاد، كلية مذكرة ماجستتَ منشورة"سياسة أسعار الفائدة في سورية" غيث علي -بؼزيد من الشرح راجع:2
 .33، صمرجع سبق ذكره الدول النامية: حالة الجزائر" اقتصاديات"أثر تغنً سعر الفائدة على بلعزوز بن علي -
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 ؛إف الأسعار تُضبط بصورة أنية، ولذلك فإف كل سوؽ ستكوف بحالة التوازف في أي فتًة زمنية -
ىذه ابؼعلومات  استخداـبهب أف تعكس أسعار الأسهم وأسعار الفائدة كل ابؼعلومات ابؼتاحة التي تظهر في حينها، وإذا تم  -

 ؛بطريقة صحيحة، فسوؼ يساعد ذلك على تقدير أسعار الفائدة في ابؼستقبل
ف ابؼتعاملتُ في لألفائدة التوازني نظرا تفتًض النظرية مرونة سعر الفائدة للتغتَات ولا بيكن لسعر الفائدة أف يبتعد كثتَا عن سعر ا -

  ؛التوازفالأسواؽ ابؼالية سوؼ يصححوف توقعاتهم ومن ثم يعود سعر الفائدة لوضع 
التوقعات بكفاءة،  وتستخدـ ىذه بشكل عقلاني ابؼستقبلأسعار الفائدة في و الية الأوراؽ ابؼ ة بأسعارابؼتعلقيتم صياغة التوقعات  -

 ابكراؼالسوؽ ابؼالر كفء، وأي  فإذا كا فنقطة التواز  من قريبةف النظرية في غالب الأحيا بؽذهفقا و أسعار الفائدة  فلذلك تكو 
  دة الناتج عن قوى العرض والطلب سوؼ يزاؿ حالا.لسعر الفائ

م يقوموف بتوقعات مسبقة عن التغتَات التي بردث في نهم الاقتصادية فإتهوتفتًض ىذه النظرية أف الأعواف أو العماؿ نتيجة لرشاد
فمثلا لا يطالبوف برفع  ،ة، فوفرة ابؼعلومات لكل الأعواف عن ىيكل الاقتصاد بسكنهم من ابغصوؿ على معدلات تضخم سليمالاقتصاد

ويؤكد في الأسعار وبوددوف سلوكهم ابغالر بناءا على ىذه التوقعات،  الارتفاعبل يتوقعوف مسبقا نسبة الأسعار  ارتفاعالأجور عند 
 ذا كانت ىذهأنصار النظرية أيضا أف مستوى الأسعار ابؼتحقق خلاؿ فتًة ما يتأثر بالتوقعات السعرية لكل من ابؼنتجتُ وابؼستهلكتُ، إ

  أف الفرد أو الشركة سوؼ لن يرتكبوا أخطاء تنبؤية منتظمة،كما تنص النظرية ،  1التوقعات سليمة ومبنية على معلومات صحيحة
  2.وبالتالر يتجنبوف عادة تكرار الأخطاء التي وقعوا فيها عند بناء تلك التوقعات

 إلا أف تطبيقها تعتًضو العديد من الصعوبات، مثل:بالرغم من منطقية النظرية وقبوبؽا من الناحية النظرية، 
وا خبراء إحصائيوف متفوقوف قادروف على برليل التوازنات العامة ابؼستقبلية نُ مطلوب منهم أف يكوّ  الاقتصاديتُف الأعواف إ -

 ؛للاقتصاد، وىذا غتَ موجود في الواقع وصعب فضلا عن تكلفتو ابؼرتفعة
بؼعلومات يكوف بسرعة ودوف فاصل زمتٍ كبتَ، وىذا غتَ صحيح في الواقع، كما أف النظرية لد تفتًض ىذه النظرية ابغصوؿ على ا -

 ؛توضح كيفية ابغصوؿ على ابؼعلومات
يتمتعوف بالعقلانية والرشادة حتى يستطيعوا فهم  الاقتصاديفكرة الرشادة والعقلانية غتَ مطلقة، فلا يعقل أف كل صناع القرار  -

 ؛شكل الصحيح والكاملابؼعلومات بال ؿواستغلا
 مستحيلا.خرى يكاد يكوف قد تنطبق ىذه النظرية في سوؽ السندات ابغكومية لكن تقريبا تطبيقها على الأسواؽ ابؼالية الأ -

 
 
 

                                                            
، كلية 2007والإدارية، عدد الاقتصاديةبؾلة الغري للعلوـ  ("2004-1970"التضخم الركودي في بلدان متقدمة مختارة للمدة)بتوؿ مطر عبادي 1

 .04، جامعة القادسية، صالاقتصادو الإدارة 
 .361، ص2003، دار ابؼناىج، عماف، 01" الطبعةالكلي الاقتصاد"الدقدمة في أسامة بشتَ وآخروف 2
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 .والعرض النقدي: تحليل الكتلة النقدية الفصل الرابع
يصبح من الواضح أف الكتلة النقدية بؿدد رئيسي  ،ووظائفها على ضوء ما سبق من التعريفات ابؼقدمة للنقود وأشكابؽا ابؼختلفة

في البلد وخلاؿ فتًة زمنية معينة، وبالتالر فإف برديد كميتها وابؼعروض منها بىضع لمجموعة من ابؼعايتَ على  الاقتصاديبؼستوى النشاط 
  الاقتصادرغوبة في ابؼنب الآثار غتَ وبه ،الاقتصاديف التسيتَ ابعيد بؽذه الكتلة يضمن التطور أ، كما احتًامهاالسلطات النقدية 

 . والانكماشكالتضخم 
 .ومكوناتها مفهوم الكتلة النقديةأولا: 

 والقرض التداوؿ وسائل لنقود ابؼتداولة في بلد معتُ، ونعتٍ بها ابؼعروض النقدي للدولة وتشمل بصيعبسثل الكتلة النقدية كمية ا
 وىذا ،تصدره التي ابؼؤسسات عاتق على أودينا التزاما تعتبر كما والبنوؾ، الاقتصاديةوالكيانات  الأفراد لدى معتُ وقت في ابؼوجودة

 .ابؼتاحة وابػدمات السلع على ابغصوؿ من بيكنهم الدولة على بؽؤلاء حق فهو وبابؼقابل وابؼنشآت، الأفراد من حائزيو ابذاه
 1عدة جهات تتداوؿ الكتلة النقدية:من التعريف توجد 

 ابؼصرفية. والاحتياطات: تقرر حجم القاعدة النقدية أي العملة يةالسلطات النقد -

بها   الاحتفاظالتي بهري  الاحتياطاتالقروض والأصوؿ الأخرى التي برصل عليها، وحجم تقرر حجم  البنوك التجارية: -
 فائضة. كاحتياطات

 لأجل والودائع الطلب برت والودائعبتُ سائلة ديهم من ثروة نقدية ما : يقرروف كيفية توزيع ما لالاقتصاديةالأفراد والدنشآت  -
 .والأصوؿ ابؼستحقات من وغتَىا الادخارية والودائع

 ، نوجزىا كما يلي:بؾمعات نقديةوتتكوف الكتلة النقدية من عدة 
  .(Bالقاعدة النقدية)  .1

ابعهاز ابؼصرفي، والتي بىتص البنك ابؼركزي  وتدعى كذلك أيضا "الأساس القانوني" وتتمثل في النقود الورقية الإلزامية ابؼتداولة خارج
 دار بزتص التي دفع، كوسائل تستخدـ والتي الأعماؿ ومنشآت الأفراد أيدي في التي والورقية ابؼعدنية ابؼساعدة والنقودبإصدارىا، 

 . ابؼركزي البنك لدى تهاوحسابا صناديقها في البنوؾ لدى النقدية الاحتياطات إلذ بالإضافة ،2بإصدارىا ابػزانة وزارة أو السك
 3:ومن التعريف بيكن كتابة ابؼعادلة التالية

MB=C+TR 

 حيث:
MB:القاعدة النقدية     .C الاقتصادية: العملة ابؼتداولة لدى الأفراد والوحدات. 
TR :القانونية والفائضة. الاحتياطاتالكلية وتضم  الاحتياطات 

 

                                                            
 .13، ص1996ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، "مدخل للتحليل النقدي"  بضيدات محمد1
بؼتداولة، تعكس قدرة الأعواف ابؼاليتُ ابؼقيمتُ في البلد على الإنفاؽ.لمجمع النقدي ىو عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود اا 
 .75السيد محمد ابضد السريتي، مرجع سبق ذكره، ص2
 .216، ص2004دار حامد للنشر والتوزيع، عماف،  "النقود والدصارف والأسواق الدالية"عبد ابؼنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى 3
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 .(M1المجمع النقدي) .2
 ونقود ابؼاليتُ، غتَ الأعواف بتُ تتداوؿ والتي ابؼركزي البنك ملة السيولة )مثل الأوراؽ النقدية التي يصدرىاويشمل وسائل الدفع الكا 

تتداوؿ  والتي الوطنية بالعملة الطلب برت والودائع )ابؼركزي البنك قبل من التداوؿ في العمومية، وابؼدبؾة ابػزينة عن الصادرة التجزئة
 كل قانوف حسب تكوف والتي بذلك، القانوف بؽا يسمح التي ابؼؤسسات وكل وابػزينة الإقراض اتمؤسس لدى ابؼوجودة الشيكات

 1.بلد
  .(M2المجمع النقدي ) .3

 والودائع للأجل التي تستحق خلاؿ مدة زمنية قصتَة. الادخاريةمضافا إليها الودائع  M1ويشمل المجمع النقدي السابق 
  .(M3المجمع النقدي ) .4

مضافا إليها الودائع التي تستحق لأجل طويل، وىو بودد العرض النقدي في صورتو الربظية، M2نقدي السابقويشمل المجمع ال
 ويعرؼ بدصطلح السيولة المحلية ويشمل ابؼكونات التالية:

 .M2عرض النقود على أساس مفهوـ المجمع النقدي  -
 الودائع ابغكومية لدى البنوؾ التجارية. -
 ف ابؼؤسسات ابؼالية في المجتمع غتَ البنوؾ التجارية.لدى بـتل الادخاريةالودائع  -
 2بوالص التأمتُ لدى بـتلف شركات التأمتُ. -

 :النقدية والشكل ابؼوالر يوضح تركيبة الكتلة النقدية، وفق المجاميع
 (: تركيب الكتلة النقدية.06شكل رقم )

 

 
 

                                                            
 .55ص مرجع سبق ذكره،" والسياسة النقدية: الدفهوم، الأدوات والأىداف "النقود مفتاحصالح 1
 .81بضد محمد السريتي، مرجع سبق ذكره، صأ2
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في بعض الدوؿ ابؼتقدمة  الاقتصادي، والناتج عن التطور من يضيف تعريف أوسع للكتلة النقدية الاقتصاديتُىناؾ من  ملاحظة:
 1ىي:

- M4 وتضم المجمع النقدي :M3 .مضاؼ إليو شهادات الودائع القابلة للتفاوض 
- M5وتضم :M4  شهادات ودائع قابلة للتفاوض. 100.000مضاؼ إليها 

 النقدية المجمعات ىذه برديد أف كما )ابؼركزية وؾالبن( الدوؿ بتُ ما المجمعات ىذه حوؿ عاـ إبصاع ىناؾ ليس أنو إلذ الإشارة مع
، ففي بعض الدوؿ النامية التي تكوف سرعة تداوؿ النقود 2الدوؿ بـتلف في النقدية السلطات بؽا تتعرض التي ابؼشكلات أىم من تعد

إلذ تقدنً  الاقتصاديةوية ، في حتُ تتعدى الدوؿ القM2أوM1تكتفي السلطة النقدية بتقدنً  الاقتصاديضعيفة نظرا لضعف الأداء 
 .M4المجمع النقدي 

 غاية في الأساسية المجمعات النقدية عناصر تبدو ابؼتداولة النقدية الكتلة حجم ولصغر النقدي النظاـ تطور لعدـ نظرا ابعزائر في
 مساعدة( نقود + نقد أوراؽ ( ؿابؼتداو  النقد من تتكوفM1فالكتلة النقدية ابؼتقدمة، للدوؿ النقدية المجمعات مع بابؼقارنة البساطة
مضاؼ إليها الودائع للأجل )أشباه النقود( بالعملة  M1فتتكوف من  M2 ، والكتلة النقديةبالعملة المحلية الطلب برت والودائع

 3.الودائع بالعملة الأجنبية سواء كانت برت الطلب أو لأجلM2 ، فهو يضم بالإضافة إلذM3المحلية، أما المجمع النقدي
 .مقابلات الكتلة النقدية يا:ثان

 العائدة الديوف بؾموع بسثليكوف بؽا مقابل لدى البنك ابؼركزي، وىي  أف إف العناصر ابؼذكورة سالفا وابؼكونة للكتلة النقدية، بهب
، وىي  إصدارىا سبب تفسر مقابلة أجزاء للنقود أف يعتٍ وىذا ،يةالنقد للكتلة امصدر  أو سببا تكوف التي النقد وشبو النقد بؼصدري

 كما يلي:
 .ذىب وعملات أجنبية )الذمم على الخارج( .1

 النقدية، للكتلة ابػارجي ابؼقابل ابػارجية الأصوؿ اعتبار وبيكن الصرؼ، واحتياطات الصعبة والعملة الذىب من كل في وتتمثل
بالنسبة للعملات الأجنبية فأىم  .ابػارجي العالد عم يقوـ بها البلد التي التجارية وابؼالية العمليات نتيجة الأصوؿ ىذه على ابغصوؿ ويتم

  4:العمليات التي يتم عن طريقها ابغصوؿ على النقد الأجنبي فتتمثل في
 ؛عملية تصدير السلع وابػدمات إلذ ابػارج -
 ؛أجنبية مباشرة أو قروض استثماراتتدفق العملات الأجنبية في شكل  -
 تثمرة في ابػارج، أو عوائد ابؼهاجرين العاملتُ بالعملة الأجنبية.نتيجة قبض فوائد رؤوس الأمواؿ الوطنية ابؼس -

                                                            
، 2014والتجارية، العدد السابع/ الاقتصادية، كلية العلوـ اقتصاديةبؾلة رؤى  "2013-2000"سياسة عرض النقود في الجزائر لفترة:علي صاري 1

 .23جامعة الوادي، ص
2Pascal Gaudron" Economie Monétaire et Financière" 4ème édition, economica, paris2006, p85. 

 .51مرجع سبق ذكره، ص "محاضرات في النقود والسياسة النقدية" علي سنوسي3
 .66، ص2003، د ـ ج، ابعزائر، 03" جالكلية، القطاع النقدي الاقتصاديةالكلية: الدوال  الاقتصادية"محاضرات في النظرية  محمد شريف إبؼاف4
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السلع وابػدمات، أوتم خروج أمواؿ خارج  استتَادالبنك من العملات الأجنبية في حالة قياـ البلد بعملية  احتياطوينخفض 
 البنك إلذ الوطنية نقدية بالعملة بالغم ذلك مقابل بتقدنً فيقوـ أجنبية، عملة بواسطة ديونو يدفع أف ابؼستورد على الوطن، حيث

 لدى ينخفض الأجنبية العملات احتياطي نلاحظ أف وىكذا الواردات، قيمة لتسديد أجنبية عملة ذلك مقابل يعطي الذي ابؼركزي
 1.في الداخل ابؼتداولة المحلية النقود كمية معو وتنخفض ،ابؼركزي البنك

 لتغطية الذىبي الرصيد ويستعمل ابؼركزي، البنك لدى الذىبية النقدية والقطع ائكالسب بؾموع في يتمثلأما بالنسبة بالذىب ف
 وحدة قيمة برديد بىص فيما أما بعيد، حد إلذ الدور ىذا تقلص فقد لذىبا قاعدة نظاـ لإبناؿ نظرا ولكن القانوني النقد إصدار
 أي الربظي، ابؼستوى على البعض مع بعضها العملات لبروي في خاصة استعمالو بيكن حسابيا أساسا سوى يشكل فلا بالذىب النقد
من الذىب لتسوية العملات  لاحتياطاتها، وبيكن أف تلجأ الدوؿ السوقي السعر عن لفتبى ما كثتَا الذي الربظي الصرؼ سعر برديد

 الأجنبية بؼا تفقد الثقة في عملتها الوطنية.
 .للاقتصادالدقدم  الائتمان  .2

كذا و  من شراء، إنتاج وتسويق الاقتصاديةللمؤسسات ورجاؿ الأعماؿ لتمويل بـتلف العمليات  وحةابؼمن القروض في وتتمثل
 ابؼتداولة النقود كمية في الزيادة إلذ يؤدي منحها لكوف للنقود ابؼقابلات إحدى تعتبر القروض للعائلات، وىذه ابؼقدمة التسبيقات
 2.ابلفاضها إلذ بالنسبة والعكس ابؼتاحة، النقدية الوسائل ارتفاع لذإ يؤدي الذي مستواىا ارتفاع لذإبالإضافة 
 ابؼتوسط الائتماف أما بالودائع ابعارية، عادة تمي تغطيتو لأف النقدية الكتلة على تأثتَا أكبر الأجل القصتَ ابؼقدـ الائتماف ويعتبر

 مع الأجل طويل والائتماف لأجل الودائع مع لأجلابؼتوسط ا الائتماف بتُ وثيقا ارتباطا ىناؾ لأف كذلك يعتبراف فلا الأجل وطويل
 .الادخارية الودائع

 .القروض الدقدمة للخزينة .3
عن طريق صرؼ الأولذ وبرصيل الثانية، بسثل ابػزينة العمومية الصندوؽ ابؼالر للدولة، بتسيتَىا لبنود النفقات والإيرادات العمومية 

النفقات عن الإيرادات المحصلة وابؼتكونة من  ارتفاعغالبا ما تقع في عجز موازني عند  وبررص على توازف ابؼيزانية العامة للدولة، ولكن
 الضرائب ابؼختلفة.

 البنوؾ إلذ تتوجو كما )تسبيقات مقدمة( ابؼركزي البنك إلذ تلجأ فإنها النفقات ىذه كل تغطية من العمومية ابػزينة تتمكن لد وإذا
( سندات لدى الجمهور اكتتاب) ومشروعات( )عائلات الاقتصادية الوحدات وإلذ، ندات(س اكتتاب) التجارية وابؼؤسسات ابؼالية

 لو بدديونيتها فيها تعتًؼ سندات ذلك مقابل ابػزينة وتقدـ الدولة، ميزانية في العجز لسد إليها برتاج التي النقدية بابؼوارد لتزويدىا
 تغطية في النقود ابػزينة ىذه وتستخدـ ابػزينة، لصالح قانونية نقودا لكذ مقابل بتقدنً ابؼركزي البنك ويقوـ أذوف ابػزينة، تسمى

 وابؼؤسسات. الأفراد لدى ابؼتداولة النقود كمية ترتفع وبهذا العاـ، الإنفاؽ تكاليف

                                                            
 .51، مرجع سبق ذكره، صسنوسي  علي 1
كمي، كلية العلوـ   اقتصادمذكرة ماجستتَ بزصص:  ("2008-1970لمحددات الطلب على النقود في الجزائر) اقتصاديةنمذجة " عابد بشيكر2

 .19، ص2009/2010، 3والتجارية، جامعة ابعزائر الاقتصادية
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 كزي،ابؼر  البنك لدى خصمها وإعادة التجارية، البنوؾ لدى خصمها بيكن فإنو ومضمونة، عالية سيولة بؽا السندات ىذه أف وبدا
 سياسة إتباع عند بالنقصاف أو بالزيادة النقدية الكتلة حجم على التأثتَ إلذ يؤدي ما وىو ،قانونية نقود إلذ منها جزء سيتحوؿ وبالتالر

 .انكماشية
 وابعدوؿ ابؼوالر، يوضح مقابل قروض ابػزينة العمومية.

 (: مقابلات قروض الخزينة العمومية.01جدول رقم)
I. ركزي.قروض قبل البنك ابؼ 

 قروض مباشرة للخزينة العامة )صافية(. .1
 قروض مباشرة. -
 بـصوـ منها: حساب ابػزينة ابعاري لدى البنك ابؼركزي. -

 نقود التجزئة ابؼوجودة لدى البنك ابؼركزي. .2
 سندات خزينة في بؿفظة السندات لدى البنك ابؼركزي .3

XX 
XX 
XX 
XX 
XX 
XX 

II. .قروض البنوؾ وسائر ابؼؤسسات ابؼالية 
 ابغسابات البريدية ابعارية. أصوؿ في .1
 سندات خزينة في بؿفظة سندات ابؼصارؼ. .2

XX 
XX 
XX 

III.  اليتُ.ابؼغتَ  الاقتصاديتُقروض الأعواف 
 نقود التجزئة عند التداوؿ. .1
 ودائع في ابغسابات ابعارية البريدية. .2
 ودائع لدى ابػزينة. .3

XX 
XX 
XX 
XX 

 XX المجموع
 .65: مفتاح صالح، مرجع سبق ذكره، صالدصدر

 .العرض النقدي ومحدداتو ثالثا:
 .مفهوم عرض النقود .1

يقصد بعرض النقد أو ما يطلق عليو أحيانا "ابؼعروض النقدي" "كمية وسائل الدفع ابؼتاحة في المجتمع، ويقصد بكمية وسائل 
في فتًة  القطاع ابؼصرفي باستثناءت من الأفراد، العائلات وابؼشروعا الاقتصاديتُالدفع كافة أشكاؿ النقود التي بقدىا في حوزة الأعواف 

 1."زمنية معينة
في حتُ يرى آخروف أف ابؼعروض النقدي ىو "كمية النقود ابؼوجودة في المجتمع في وقت معتُ، وىذه الكمية بسثل وسائل الدفع من 

 2عملات بـتلفة معدنية وورقية والودائع التي تكوف في بغظة معينة بتُ أيدي أفراد المجتمع".
نقود القطاع ابؼصرفي لأنو ىو ابؼسؤوؿ عن عملية عرض النقود وطرحها في المجتمع خلاؿ فتًة زمنية، ىذا القطاع يتكوف من  تٌوتستث

 البنك ابؼركزي، البنوؾ التجارية وإلذ حد ما ابػزينة العمومية.
                                                            

 .69سبق ذكره، ص بساـ ابغجار، مرجع1
 .267، ص2005دار ابؼستَة، عماف،  الكلي" الاقتصاد"مبادئ حساـ داود وآخروف 2
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 تمعات، وتتكوف كمية النقد من:وتطور العادات ابؼصرفية في المج والاجتماعي الاقتصاديوبزتلف أشكاؿ النقود وفقا للتطور 
 التي يصدرىا البنك ابؼركزي. والائتمانيةالنقود القانونية  -
 الودائع برت الطلب. -

 الودائع الآجلة وودائع التوفتَ. -
  .العملات الأجنبية -
 أشباه النقود. -
الوسائل حسب مستوى بقية وسائل الدفع الأخرى كالشيكات السياحية وبطاقات الدفع وغتَىػا وقد تزداد أو تنخفض ىذه  -

 في كل بلد. والاجتماعي الاقتصاديالتطور 
 وبدا أف ابؼعروض النقدي يتحدد من طرؼ السلطات النقدية، فإنو توجد عدة عوامل تتحكم في الكمية ابؼعروضة منو، كأثر

 (، مستوى الرفاىيةالانتعاشأو  )الركود الاقتصاد، حالة الاقتصاديابؼعروض على ابؼستوى العاـ للأسعار)معدؿ التضخم(، معدؿ النمو 
 في المجتمع وغتَىا. الاقتصادية

، حيث أف التغتَ في  الائتمافمسؤولا عن عملية عرض النقود ومؤثرا على قدرة البنوؾ في منح  باعتبارهأبنية كبتَة للبنك ابؼركزي 
 الكلية للبلد. الاقتصاديةكمية النقد بيكن أف يؤثر على بؾموعة من ابؼؤشرات 

حسب  الاحتياطات وتنقسم ىذه، (TR) احتياطاتىنا إلذ أف البنوؾ برتفظ بنسبة معينة من إبصالر ودائعها على شكل  ونشتَ
أف برتفظ بنسبة معينة من بؾموع ودائعها  حيث يلزـ البنك ابؼركزي البنوؾRR) )قانونية إجبارية احتياطاتإلذ قسمتُ:  استخداماتها

نها كوّ تُ (RE) زائدة اختيارية واحتياطات، (t) وىذه النسبة تدعى معدؿ الاحتياطي القانوني ،مقابلا لذلك ىلديو دوف أف تتقاض
 :قد يطرأ من ظروؼ أو صعوبات ابؼستقبل، أي أف البنوؾ حسب رغبتها بؼواجهة ما

 .)الإضافية( الاختيارية الاحتياطات القانونية+ الاحتياطاتالإبصالية بالبنوؾ= الاحتياطات -
 .(t)القانوني الاحتياطيمعدؿ x (D) لقانونية=إبصالر الودائعا الاحتياطات-

 NBR)غتَ مقتًضة ) واحتياطات( والتي تنشأ عن طريق تغيتَ سعر ابػصم، BRمقتًضة) احتياطاتإلذ  وحسب مصادرىا
لابد من تساوي بؾموع  والتي تنشأ بواسطة عمليات السوؽ ابؼفتوحة، وبدا أف ميزانية البنك تتساوى في ابعانبتُ فإنو بطبيعة ابغاؿ

 ، أي:الاحتياطات
 تَ ابؼقتًضة.غ الاحتياطات ابؼقتًضة+ الاحتياطات=الاختيارية الاحتياطات القانونية+ الاحتياطات

RR+RE=BR+NBR 
 :ومنو ابؼعروض النقدي يتحدد وفق العلاقة التالية

MS=C+ D…………………..(1) 
RR+RE=BR+NBR RR= BR+NBR- RE…………….(2) 

                                                            
( ٌلتحليل ألية عرض النقود، نلجأ إلذ التعريف ابؼبسط لو بدعتM1أي عرض النقود=النقود الورقية وكسر النقود ،)+ (c)(الودائع ابعاريةD)   كوف ىذا

 الأساس ابؼطلوب لفهم كيفية عرض النقود. التعريف أقل تعقيدا، وبينح للباحث
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    RR= (r)x(D)                              D=1/rx(RR) ………………(3)                        وبدا أف
 ( بكصل على ما يلي:2بدا يساويها من ابؼعادلة )(RR) بتعويض

D=1/r (BR+NBR- RE) 
 بقد: D( وتعويض قيمة 1بالرجوع إلذ ابؼعادلة)

MS=C+ 1/r x(BR+NBR- RE)......................(4) 
 

 (أف العوامل المحددة لعرض النقود ىي:4وضح ابؼعادلة )ت
الإجبارية  الاحتياطات(، نسبة RE) الاختيارية الاحتياطات(، BR) ابؼقتًضة الاحتياطات(، NBR) غتَ ابؼقتًضة الاحتياطات

(rالعملة في التداوؿ ،) (C). 
ويدفع مقابلها نقدا يصدره، بفا يزيد من إمكانية البنوؾ  غتَ ابؼقتًضة تظهر نتيجة قياـ البنك ابؼركزي بشراء سندات فالاحتياطات

، فإف سعر ابػصم ابؼقتًضة وابؼتمثلة في إعادة خصم الأوراؽ التجارية لدى البنوؾ التجارية الاحتياطاتالتجارية  في منح القروض، أما 
من البنك  الاقتًاضتكلفة  ابلفاضلو يعتٍ معد ابلفاض، حيث إف الاحتياطاتبؽذه  تكلفة باعتبارهابؼقتًضة  الاحتياطاتيؤثر على 

 1.ابؼقتًضة ترجع بالدرجة الأولذ إلذ رغبة وسلوؾ البنوؾ التجارية الاحتياطاتابؼركزي، كما أف 
البنوؾ  احتفظتفإف عرض النقود يرتبط عكسيا بهذه النسبة، حيث إذا  )الإضافية(، الاختيارية الاحتياطاتأما التغتَ في نسبة 

 2عرض النقود. ابلفاضدة من الودائع الشيكية، سيدفع ذلك البنوؾ إلذ تقليص القروض التي بسنحها وسيتسبب في زائ باحتياطات
(، C)أما بالنسبة للعملة في التداوؿ، فيفتًض أف الأفراد لا يودعوف كل أموابؽم في البنوؾ، بل بوتفظوف بجزء منها على شكل سيولة

الودائع، أي أف ابؼودعتُ بوولوف الودائع الشيكية إلذ عملات، سيعمل على خفض عرض  إلذ أنو إذا زادت ىذه القيمة على قيمة
 النقود، بفا تضطر السلطات النقدية إلذ الإصدار النقدي لتعويض النقص. 

بؼطلوب عكسيا بهذه النسبة، فإذا زادت نسبة الاحتياطي ا أيضا فإف عرض النقود يرتبط ،الإجبارية الاحتياطاتأما التغتَ في نسبة 
لا بيكنو دعم نفس كمية الودائع الشيكية لأف  الاحتياطاتعلى الودائع الشيكية مع بقاء العوامل الأخرى كما ىي، فإف مستوى 

 ابؼطلوبة بؽذه الكمية من الودائع أصبحت أكبر من ذي قبل. الاحتياطات
 .عرض النقودالأخرى لددات المح .2

 :، منهاخرىأ لمحدداتيتأثر عرض النقود 
 .الاقتصاديعرض النقود ونسبة النمو /1.2

الناتج وبما سنويًا يزداد عرض النقود نظراً لأف النقود  ازدادكلما إلذ نسبة الناتج المحلي الإبصالر، ف استناداعرض النقود يتحدد 
غوط ركودية، وإمكانية الناتج ولد يرافقو زيادة في عرض النقد أدى ذلك لض ازدادأدوات دفع تساىم في تصريف السلع وابػدمات، فإذا 

                                                            
الدتغنًات الدعاصرة على القطاع الدصرفي ودور البنوك الدركزية: دراسة تحليلية تطبيقية لحالات مختارة من البلدان  انعكاسات"أبضد شعباف محمد علي 1

 . 132، ص2006الطبعة الأولذ، الدار ابعامعية، القاىرة،  العربية"
 . 300، ص2003الدار ابعامعية، القاىرة، النقود، البنوك والأسواق الدالية"  اقتصاديات"ف بؿمود يونس وأخرو 2
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كميػات   الاقتصاديةالإصدار عن زيادة الناتج برصل الضغوط التضخمية لذلك حددت النظريات  ازدادحدوث الركود، وبابؼقابل إذا 
 عرض النقود السنوية بدعدؿ نصف الناتج المحلي الإبصالر.

 .الائتمان/الطلب على 2.2
 :هابنأ ىذا الطلب بدوره يتأثر بدجموعة من العوامل

القانوني ونسبة الفائدة، بفا يزيد من  الاحتياطيففي حالة الركود، فإف السلطات النقدية تقوـ بتخفيض نسبة  :الاقتصادحالة  -
، بفا يدفع بالزيادة في كل من الاقتًاض، وعندىا سوؼ يزداد عرض النقود بؼواجهة طلبات الائتمافقدرة البنوؾ على منح 

من حالة الركود، وفي حالة التضخم تعمل السلطات النقدية على خفض  الاقتصاددخوؿ وبىرج مستويات التشغيل والناتج وال
، الائتمافالقانوني ونسبة الفائدة، فتحد قدرة البنوؾ على منح  الاحتياطينسبة العرض النقدي، فتتخذ قرارات رفع نسبة كل من 

 ويات الأسعار.فينخفض العرض ويتًاجع الطلب الكلي، وبالتالر يؤثر ذلك على مست
العجز في ابؼدفوعات تنخفض قيمة العملػة الوطنية، بفا يزيد الطلب على صادرات البلد  ازدادفكلما  وضعية ميزان الددفوعات: -

 من طرؼ ابػارج، فإذا كاف ابعهاز الإنتاجي مرناً ىػذا يزيػد طلػب ابؼستثمرين على القروض لتمويل زيادة الصادرات.
 : عندما ترفع البنوؾ أسعار الفائدة على الودائع ابعارية يتجو الأفراد إلذ برويلدائع الجاريةأسعار الفائدة على الو  -

نسبة العملة  ابلفاض، بفا يؤدي إلذ الائتمافجزء من نقودىم إلذ ودائع برت الطلب والاحتفاظ بعملة أقل، ويقل الطلب على 
 .يؤدي إلذ زيادة عرض النقدإلذ الودائع ابعارية، وبالتالر يرتفع ابؼضاعف النقدي بفا 

  ./مستوى الوعي الدصرفي3.2
 بالنقود في ابعهاز ابؼصرفي، وىذا الأمر يرفع من الاحتفاظإف وجود وعي وثقافة مصرفية لدى الأفراد وابؼشروعات يزيد من نسبة 

مستوى الوعي  وابلفاضهاز ابؼصرفي ، وفي ابغالة العكسية فقداف الثقة في ابع1)زيادة عرض النقد( الائتمافقدرة ابؼصارؼ على خلق 
بأموابؽم في ابؼنازؿ وبيتنعوف عن إيداعها في ابؼصارؼ، وبذلك ينخفض عرض النقد، بفا يدفع  بالاحتفاظابؼصرفي يدفع بالأفراد 

 ، وترتفع تكلفة الإصدار.بالسلطات النقدية إلذ تعويض النقص ابغاصل في عرض النقود
 ./الأنشطة غنً الدشروعة4.2

بالشيكات،  وسائل دفع إلكتًونية أو التعامل استعماؿلأنشطة التي تسبح في السوؽ السوداء، وتتعامل بالدفع نقدا دوف وىي ا
ض الأمواؿ، بفا يؤدي إلذ زيادة العملة على الودائع يىذه الأختَة يفضح التعاملات غتَ ابؼشروعة كالرشوة وتبي استعماؿذلك أف 

 فينخفض عرض النقود.
 
 
 
 

                                                            
 .228ص ، مرجع سبق ذكره،ناظم الشمري1
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 .، أىدافها وأدواتها: السياسة النقديةامسالفصل الخ
 وأشكاؿ بها النقد، يقوـ التي والوظائف النقود ومفهوـ للنقود التاربىي التطور عن ىذا العملفي الأجزاء السابقة من  تعرفنا بعدما

 .النظرية الناحية من النقدية بالسياسة يتعلق كلما سنتناوؿ ابعزء ىذا في ومقابلاتها، النقدية الكتلة وبرليل النقود
 .مراحل تطورىامضمون السياسة النقدية و أولا: 

 .السياسة النقدية مضمون  .1
، والاقتصادين، وقد تعدد التعاريف وابؼضامتُ بتعدد الأفكار، ابؼدارس الاقتصاديةالسياسة النقدية ىي إحدى مكونات السياسة 

 لذا سنقوـ بجمع بعض ىذه التعاريف:
تقوـ بو ابغكومة من عمل يؤثر بصورة فعالة في حجم وتركيب ابؼوجودات السائلة  ها بأنها "مايعرف G.L Bash فالاقتصادي -

 1.سواء كانت عملة، ودائع أو سندات حكومية" ابؼصرفيغتَ التي بوتفظ بها القطاع 
، وفق أبماط سريعة تصاديةالاقنها "ىي تنظيم كمية النقود ابؼتوفرة في المجتمع بهدؼ برقيق السياسة كما تعرؼ السياسة النقدية بأ -

 2غتَ ابؼباشر لتصحيح أوضاع السوؽ النقدية".عن طريق التدخل ابؼباشر و  القرار وتنفيذه لابزاذ
، وذلك للاقتصادوتنظيم السيولة العامة  والائتمافوتعرؼ على أنها "بؾموعة لإجراءات تتخذىا الدولة في إدارة كل من النقود  -

 3وبرقيق التنمية وغتَىا من الأىداؼ". الاقتصاديةللمجتمع ومواجهة التقلبات  يالاقتصاد الاستقراربهدؼ برقيق 
 4الدخل".-بواسطة النقود والتي تستعمل العلاقة: النقود الاقتصادوتعرؼ السياسة النقدية أيضا "السياسة التي بؽا تأثتَ على  -
 وحاجة ليتماشى النقدي التوسع أو النقود ضعر  ضبط من النقدية السلطات بسكن التي اللازمة الإجراءات" وتعرؼ أيضا: -

 5".القروض شروط وعلى الفائدة معدلات على النقود، على للرقابة بفارستو في ابؼركزي البنك ىدؼ وىي ،الاقتصاديتُ ابؼتعاملتُ
 عما النظر بصرؼ النقدية والإجراءاتتعريف شماؿ للسياسة النقدية بقولو "السياسة النقدية تشمل بصيع القرارات  Einzigوقدـ  -

 6.النقدي" النظاـ في التأثتَ إلذ تهدؼ  التي النقدية غتَ الإجراءات وكذلك بصيع نقدية، غتَ أو نقدية أىدافها كانت إذا
 الائتماف، وشروط أسعار الفائدة النقود، في للتحكم سلطتو بفارسة في ابؼركزي البنك أىداؼ" بأنها بولسامويلسوف يعرفهافي حتُ  -

 .7"ابػصم وسعر الاحتياطي ومتطلبات ابؼفتوحة السوؽ عمليات في بؽا الرئيسية دواتالأ وتتمثل
 ومهما إختلفت ىذه التعاريف في صياغة مضموف السياسة النقدية، فإنها تتقاطع في بؾموعة من العناصر مكونة للسياسة وىي:

 ؛اليتُابؼ غتَعلى سلوؾ الأعواف ابؼاليتُ و لنقدية والتأثتَ بؾموعة الإجراءات والتدابتَ التي تتخذىا الدولة للتأثتَ على ابؼتغتَات ا -

                                                            
1L Bach "Federal reserve policy making "N.Y Alfred A , Knopf, 1950, P 35. 

 .56، ص1976باعة والنشر، بتَوت، دار النهضة العربية للط "مذكرات في النقود والبنوك"إبظاعيل ىاشم 2
 .238، ص1981دار الفدا العربي،  والإسلام" الاقتصادي"مشكلة التخلف وإطار التكامل والتنمية بنٌ الفكر عبد ابؼنعم عفر  3

4J. Pierre Pattat, Monnaie "Institution Financières et Politiques monétaires" 4 éd, Econimica, paris, 

1987, P 277. 
 .53، ص2006الطبعة الثالثة، د ـ ج، ابعزائر،  الكلية" الاقتصادية"الددخل إلى السياسات عبد المجيد قدي 5

6 Einzig "Monetary Policy : Means and Ends" Penguin Books Harnonsdworth Midlesex , 1964 , P50 
 .59، ص2010مكتبة حستُ العصرية، بتَوت،  نقدية""سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة البغلو موسى بوخاري 7
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 ؛وجود ابعهة ابؼخولة لتسيتَ ىذه الإجراءات والتدابتَ وابؼتمثلة عادة في البنك ابؼركزي -
 ؛تهدؼ السياسة النقدية إلذ برقيق أىداؼ برددىا السلطات النقدية -
 وتوازف ميزاف ابؼدفوعات.الأسعار  استقراربرقيق معدلات معينة ومناسبة من التوظيف،  -
 .مراحل تطور السياسة النقدية .2

 .السياسة النقدية عند الكلاسيك/1.2
)ساي( وقانونو القائل بأف العرض بىلق الطلب  الاقتصاديلأب الفكر  سادت فكرة حيادية النقود في بداية القرف العشرين

، ومع تطور الفكر الكلاسيكي بدأت تظهر 1الاقتصاديلى النشاط وأف النقود ىي وسيط لتسوية ابؼبادلات ولا أثر بؽا ع ابؼساوي لو،
أبنية السياسة النقدية في المحافظة على ثبات ابؼستوى العاـ للأسعار، من خلاؿ كمية النقود ابؼعروضة وابؼطلوبة من طرؼ السلطات 

 الوحيدة الأداة 1929 الكساد أزمة حدوث قبل النقدية السياسة ، وكانت2النقدية، ودورىا )النقود( في تنشيط الإنتاج وتوزيع الدخوؿ
 الأزمة ىذه حدوث أف ، إلاوالانكماش التضخم ومكافحة الاقتصادي النشاط مستوى على والتأثتَ الاستقرار لتحقيق ابؼستخدمة
 النقدية السياسة عةبقا عدـ أثبت العالد، اقتصاديات على وخيمة آثار من فتوخلّ  وما الفتًة تلك في سادت التي الكبتَة الاقتصادية

 لوؿ في تلك الفتًة.ابغعلى أنها عاجزة عن تقدنً  إليها ينظر وأصبح منها، للخروج آنذاؾ وحدىا
 .السياسة النقدية عند كينز/2.2

 ستاتيكية، ولكن وليست حركية نظرة النقود إلذ ينظر كاف الذي "كينز متَنارد جوف"أفكار البريطاني ظهور بسيزت ىذه ابؼرحلة ب
 ابؼشاكل معابعة في ابؼالية بالسياسة للاىتماـ كينز يدعو بدأ الكساد أزمة من للخروج حلوؿ إعطاء على النقدية السياسة عجز ببسب

 الإنفاؽ في التغتَ معدلات بتُ التعادؿ عدـ إلذ يعود نزيتُيالك حسب الاقتصاديالتوازف  وعدـ الاختلاؿ أف حيث ،الاقتصادية
 من السوؽ وابػدمات في السلع على الفعاؿ الطلب من تزيد أف للحكومة لابد الانكماش حالة ففي بؼالية،ا بواسطة السياسة ابغكومي

 أما للمستثمرين، بالنسبة رباحالأ وعلى الاستهلاؾعلى  الضرائب بزفيض بواسطة ،الاستثماري أو ابعاري الإنفاؽ حجم زيادة خلاؿ
 خلاؿ من التضخم معابعة تتم بينما ابؼركزي، البنك قبل من ابعديد النقدي مة والإصدارالعا القروض طريق عن بسويلو فيتم ابؼيزانية عجز

 3.للأسعار العاـ ابؼستوى بزفيض إلذ يؤدي بدا ابغكومي حجم الإنفاؽ بزفيض
 بؽذه تابعة سياسة بوصفها ابؼالية السياسة رغوبة النابذة عن تطبيقابؼالآثار غتَ  معابعة في النقدية السياسة دور على كينز أكد كما

 مباشر تأثتَ ختَةالأ بؽذه أف الكينزي التحليل يقرر حيث التقلبات، وبزفيض حدة الاقتصادي الاستقرار برقيق في وتساىم ختَةلأا
على  التأثتَ ىذا ويعتمد ،الوطتٍ والدخل والإنتاج التشغيل حجم وعلى الاستثمار ومستويات قرارات ثم على الفائدة سعر مستوى على
 وكلما(، السيولة( النقدي مرونة التفضيل على تعتمد بنسبة الفائدة سعر ابلفاض إلذ النقدي العرض زيادة تؤدي حيث الفائدة، رسع

                                                            
 .101، مرجع سبق ذكره، صبنابي فتيحة1
 .100عبد ابؼنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى، مرجع سبق ذكره، ص2

، 2016/2017، 1نةوالتجارية، جامعة بات الاقتصاديةمنشورات كلية العلوـ  النقدي وسوق رؤوس الأموال" الاقتصاد"محاضرات في خاطر طارؽ 3
 .86ص
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 فرادالأ لدى السيولة تفضيل لأف الفائدة سعر على التأثتَ في النقدية معدومة السياسة فعالية تكوف ابؼرونة تاـ السيولة على الطلب كاف
 1.بؿدود غتَ يكوف
 /السياسة النقدية عند الفكر الحديث.3.2

النقود ىي أحد فريدماف وأنصاره أف مستوى الأسعار يتجدد عند تلاقي عرض النقود والطلب عليها، كما يرى أيضا أف يرى 
اؿ البشري، وسائل الاحتفاظ بالثروة ، والتي بيكن أف تتجسد في صور أخرى مثل السندات والأسهم العادية والسلع العينية ورأس ابؼ

وبناء على ىذا التحليل فإف الطلب على النقود يعتمد على ابؼقدار الإبصالر للثروة المحتفظ بها بأشكابؽا ابؼختلفة وتكلفة كل نوع من 
 ىذه الأشكاؿ وعائداتها والأذواؽ بالإضافة إلذ تفصيلات مالكي الثروة )أنظر نظرية فريدماف(.

 الاستقرار، وتؤدي إلذ الاقتصادية الاختلالاتتغتَات في كمية النقود بيكن أف تعالج أما عرض النقود فتَى فريدماف أف ال
 .الاقتصادية، فأية تقلبات في عرض النقود ستؤدي إلذ تقلبات في الأنشطة الاقتصادي

الزيادة في العرض الناتج الوطتٍ الصافي بنفس ابؼقدار من  يستوجب أف ينمو ظاىرة التضخم احتواءلذا يقرر فريدماف أنو من أجل 
 ،ظاىرة التضخمالنقدي إلذ الزيادة في الناتج والأسعار أما في ابؼدى الطويل فتؤدي إلذ  تؤدي زيادة العرض النقدي، ففي ابؼدى القصتَ

ط لذلك من الضروري ضبفي معدؿ النمو بهب أف يتحدد بعوامل أخرى من غتَ ابؼعروض النقدي،  الارتفاعفريدماف أف  اعتبروبالتالر 
 نقديا وىذا ىو دور السياسة استقراراوالذي بدوره بوقق  الاقتصاديثابتة ومستقرة تبعا بؼعدؿ النمو  التغتَ في عرض النقود بنسبة

   2.النقدية
 .أنواع السياسة النقدية .3

 إلذ نوعتُ أساستُ:-تأتي لاحقا-تنقسم السياسة النقدية وفق أىدافها
 .سياسة نقدية توسعية/1.3

إحدى أدوات السياسة النقدية، إما بتخفيض سعر  باستعماؿسياسة في زيادة ابؼعروض النقدي من خلاؿ قياـ البنك تتمثل ىذه ال
ىذه الأدوات تزيد من منح  استعماؿالقانوني، أو يتدخل مشتًيا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، إف  الاحتياطيابػصم، أو بزفيض نسبة 

بفا يؤدي إلذ زيادة كل من الدخل والناتج والتوظيف. وتستخدـ  الاستثمارالر زيادة حجم ، وبالتوخلق الودائع لدى البنوؾ الائتماف
 في ركود وكساد. الاقتصادىذه السياسة في حالة وقوع 

 .انكماشية/سياسة نقدية 2.3 
ض النقدي مستمر في ابؼستوى العاـ للأسعار(، وتعمل ىذه السياسة على بزفيض العر  ارتفاعوتستخدـ في حالة وجود تضخم )

القانوني أو الدخوؿ  الاحتياطيأدوات السياسة النقدية، إما برفع سعر ابػصم أو رفع نسبة  باستعماؿمن خلاؿ قياـ البنك ابؼركزي 
بائعا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ىذه الأدوات برد من قدرة البنوؾ على منح الائتماف وخلق الودائع، ولذا ينخفض العرض النقدي داخل 

                                                            
 .244، ص2010دار اليازوري للنشر والتوزيع، عماف،  الدركزية" الدصارفو "النقود والدصارف سعيد سامي ابغلاؽ، محمد بؿمود العجلوني 1
 40، ص ص2003، مصر، بؾموعة النيل ابؼصرية، القاىرة )تحليل كلي(" "السياسات النقدية والدالية وأداء سوق الأوراق الداليةعباس كاظم الدعمي 2
 .41و
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حجم الاستثمار، بفا ينعكس على ابلفاض مستوى كل من  ابلفاضسعر الفائدة ومن ثم  ارتفاعالأمر الذي يتًتب عليو  ،دالاقتصا
 1الدخل و الطلب الكلي، وىو ما بود في النهاية من التضخم.

 .السياسة النقدية أىدافثانيا: 
في الدوؿ ابؼتقدمة والنامية، ودرجة  الاقتصادطبيعة  ؼباختلاتسعى السياسة النقدية إلذ برقيق بصلة من الأىداؼ والتي بزتلف 

فتحقيق ىذه الأىداؼ لا يتم إلا  ،اجتماعيأف النظاـ النقدي نظاـ  باعتبارالمجتمع  واحتياجات، والاجتماعي الاقتصاديالتقدـ 
 يلي: التطبيق ابعيد لسياسة نقدية بؿكمة، وبيكن التفريق بتُ ىذه الأىداؼ كما بإستًاتيجية متوخاة من

 .الأىداف الأولية .1
 على للتأثتَ فيها يتحكم ابؼركزي أف البنك بواوؿ متغتَات وىي النقدية، السياسة استًاتيجية في بداية كحلقة الأولية الأىداؼ بسثل

 النقد وؽس وظروؼ البنوؾ احتياطات متغتَ تبتٍ بهب فإنو الإبصالية، النقود بمو معدؿ تغيتَ يتقرر عندما فمثلا الوسيطة، الأىداؼ
 والأىداؼ النقدية السياسة أدوات بتُ تربط صلة إلا ماىي الأولية فالأىداؼ وبؽذا الأجل الطويل، في النقود إبصالر مع ابؼتفقة

 .2الوسيطة
 وىذه الأىداؼ تتكوف من:

 .النقدية الاحتياطاتمجمعات /1.1
ابؼصرفية، فالنقود ابؼتداولة تضم كل من الأوراؽ  لاحتياطاتوالدى ابعمهور  النقدية من بؾموع النقود ابؼتداولة الاحتياطاتتتكوف 

 الاحتياطات وتضم، ابؼركزي البنك البنوؾ لدى ودائع فتشمل ابؼصرفية الاحتياطات أما ،النقدية والنقود ابؼساعدة ونقود الودائع
 الاحتياطات بسثل فهي ابػاصة للودائع توفرةابؼ الاحتياطات أما .البنوؾ خزائن في ابغاضرة والنقود الإضافية والاحتياطات الإجبارية
 فهي ابؼقتًضة غتَ الاحتياطات أما. الأخرى البنوؾ في والودائع ابغكومة ودائع الإجبارية على الاحتياطات منها مطروحا الإبصالية
 (.ابؼخصومة القروض كمية)ابؼقتًضة الاحتياطات منها مطروحا الاحتياطات الإبصالية تساوي

حوؿ المجمع أو ابؼتغتَ الأكثر سهولة وبركما، ففي الوقت الذي  الاقتصاديتُسابقا بتُ ابػبراء  االصدد أنو أثتَ نقاشيُشار في ىذا 
أخرى كهدؼ  احتياطاتبؾمعات  استخداـدافعت فيو أمريكا عن القاعدة النقدية كهدؼ أولر وتشغيلي، دافعت بؾموعة أخرى عن 

 بنمو ارتباطا أكثر وأيها النقدية السلطات من قبل مراقبة أكثر المجاميع ىذه وأي بؾمع كل وؿح الاقتصاديتُ إلذ النقاش أولر، لينتقل
 المجاميع ىذه استعماؿ في يتأرجح يبقى البنك ابؼركزي فإف كذلك الأمر أف وطابؼا ،3الوسيطة ىداؼالأ تشكل التي النقود بؾمل

 .تشغيلي أو أولر كهدؼ
 .ظروف سوق النقد/2.1

 البنكية الأرصدة ومعدؿ ابغرة، الاحتياطات على وبرتوي النقد سوؽ ضبط تسمى التي الأولية الأىداؼ من الثانية المجموعة وىي
 ومواقفهم ابؼقتًضتُ قدرة عاـ، بشكل ويعتٍ قوية، رقابة عليها ابؼركزي البنك بيارس والتي ،النقد سوؽ في الأخرى الفائدة وأسعار

                                                            
 .277، ص2012دار التعليم ابعامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية،  الكلية" الاقتصادية"النظرية رمضاف محمد مقلد، أسامة محمد الفيل 1

2Philipe Jaffré "Monnaie et Politiques monétaires" 4 éd , Economica 1996, P 98. 
 .62مرجع سبق ذكره، ، بوخاري بغلو موسى3
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 الأرصدة فائدة وسعر الأخرى، الإقراض وشروط الفائدة أسعار ابلفاض أو ارتفاع ومدى ئتمافالا بمو معدؿ في البطيئة أو السريعة
 1البنوؾ. بتُ )اثنتُ أو يوـ(  بؼدة قصتَة ابؼقتًضة الأرصدة على الفائدة سعر ىو البنكية

 تشمل التي ابغرة لاحتياطاتكا ابؼاضية الفتًات في مستخدما كاف ما منها القياسية الأرقاـ من بـتلفة أنواع استخداـ تم حيث
 صافي وتسمى ابؼركزي ابؼصرؼ من البنوؾ ىذه اقتًضتها التي الاحتياطات منها مطروحا ابؼركزي البنك لدى الفائضة الاحتياطات

 نيثا أما العكس، حالة في سالبة وتكوف ابؼقتًضة من أكبر الفائضة الاحتياطات كانت إذا موجبة ابغرة الاحتياطات تكوف ،الاقتًاض
 وسعر عملائها أفضل على البنوؾ تفرضو الذي الفائدة وسعر التجارية والأوراؽ ابػزينة أذونات على الفائدة أسعار فهو القياسية الأرقاـ
 2.البنوؾ بتُ ما الفائدة

 .الوسيطةالأىداف   .2
ابػاصة، وتكوف  ع بواسطة أدواتهاابؽدؼ الوسيطي عبارة عن متغتَ بيكن للسلطة النقدية أف بسارس عليو تأثتَىا بشكل مباشر وسري

مراقبة ومرتبطة بشكل ثابت ومقدر بالأىداؼ النهائية مثل: مقدار النمو للكتلة النقدية السنوي، وتستخدـ السياسة النقدية الأىداؼ 
 3:نظرا للفوائد التالية الوسيطة

 سعرى عل النقدية، معاتلمجا تقلبات على تؤثر أف النقدية السياسة وبإمكاف ابؼتغتَات ىذه في تؤثر أف ابؼركزية للمصارؼ بيكن -
 .الفائدة معدلات وعلى الصرؼ،

 :يريد فإنو الوسيطة أىدافو عن ابؼركزي البنك يعلن فعندما النقدية، للسياسة إستًاتيجية عن إعلاف بدثابة الوسيطة الأىداؼ تعتبر -
 وتوجيو توقعاتهم التًكيز امرجعي إطارا الاقتصاديتُ الأعواف إعطاء. 
 الوسيطة الأىداؼ ىذه بلوغ عدـ حالة في بالتحرؾ الالتزاـ. 
 ابؽدؼ يكوف أف تشتًط كما النقدية، السياسة لعمل استقلالية بسثل فهي الوسيطة الأىداؼ تنتشر عندما 

 .ابؼتعاملتُ بتُ الاستيعاب وسهلة واضحة الأىداؼ وتكوف ابؼنشود، النهائي ابؽدؼ عكس الوسيطي
سيطة أف تكوف بؽا علاقة مستقرة بينها وبتُ الأىداؼ النهائية، مع إمكانية مراقبتها من طرؼ البنك ويشتًط في الأىداؼ الو 

 إمكانية التنبؤ بأثرىا على ابؽدؼ النهائي.، إلذ والتحكم فيها والسيطرة عليها ابؼركزي
 وتتمثل ىذه الأىداؼ في:

 .معدل الفائدة/1.2
بتُ بـتلف ابؼدارس النقدية،  الانتقادات من موجة أثار قد النقدية للسياسة طوسي كهدؼ الفائدة معدؿ ـللاستخدا التوجو إف

 بالنسبة ابؼهمة ىي النقود كمية لأف كثتَا بها يهتم النقدويوف لا بينما فكينز يتمتٌ أف يتم تثبيت معدؿ الفائدة إلذ أدنى حد بفكن،
 . ابغقيقي بدستواىا هاارتباطينبغي  الفائدة بدعدلات عندما لا نهتم بأنو ويضيفوف بؽم،

                                                            
،  الاقتصاديةمذكرة ماجستتَ في العلوـ  "2014-1990التضخم: دراسة قياسية لحالة الجزائر، فترة استهداف"السياسة النقدية وسياسة  بصيلة وجدي1

 .22، ص2015/2016، جامعة تلمساف، الاقتصاديةكلية العلوـ 
 .89خاطر طارؽ، مرجع سبق ذكره، ص2
 .44ق ذكره، صبشكتَ عابد، مرجع سب3
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 الفائدة معدؿ أف يعتٍ وىذا الدورة التجارية، في التغتَ ابذاه مع يتماشى الفائدة معدؿ في ابؼتغتَ ابذاه أف ذلك في حجتهم وكانت
 ابؼركزي كالبن على فإنو وبالتالر الكساد، في أوقات الابلفاض إلذ بييل أنو حتُ في ،الاقتصادي الرواج أوقات في الارتفاع إلذ بييل
 أو تضخمية ضغوط وقوع وبذنب سواؽالأ في التوازف برقق نسبيا واسعة غتَ ىوامش ضمن الفائدة معدلات تغتَات إبقاء على ملالع

 .كساد
 1:وللفائدة عدة معدلات أبرزىا

 معدلات اسهاأس على بردد كما الإقراض، مؤسسات ابؼركزي البنك يقرض أساسها على التي ابؼعدلات ىي :الرئيسية الدعدلات -
 ابؼصارؼ. مابتُ الإقراض

 )سندات للتداوؿ القابلة الأجل القصتَة ابؼالية الأوراؽ تداوؿ أساسها على يتم التي ابؼعدلات ىي :النقدي السوق معدلات -
 (. ... الإيداع شهادات ابػزينة،

 عن تنشأ التي تلك أو السندات تصدر أساسها على التي ابؼعدلات وىي :الأجل طويلة الدعدلات أو الدالي السوق معدلات -
 الطويل. الأجل في التمويل معدلات وبردد البورصة، في السندات أسعار

 .السكتٍ( الادخار الدفاتر، على )حساباتالقصنً: الأجل في التوظيف معدلات -

 .ابؼاليتُ الوسطاء قبل من ابؼوزعة القروض على تطبق التي :الددينة الدعدلات -
 .ابؼركزي النقد قروض على ابؼركزي البنك يفرضو الذي الفائدة بدعدؿ هاكل ابؼعدلات ىذه وتتأثر

 ومعدلات الفائدة أبنية سواء على الصعيد الداخلي أو ابػارجي:
 الداخلي: الصعيد مستوى فعلى-

 .والنقد السندات بتُ الاختيارات وعلى السكن، في الاستثمار مثل ابؼؤسسات استثمارات مستوى على يؤثر
 الخارجي: الصعيد ىمستو  وعلى-

 ولا مرتفعة ىي لا – إبهابية الفائدة معدلات تكوف أف بهب المجموع وفي القصتَ الأجل في الأمواؿ رؤوس برركات على بشدة تؤثر
 في تكمن سنة 25 ؿ ابؼالر للأداء التفستَات إحدى أف يعتبر الاقتصاديتُ فبعض الزمن، في الإمكاف قدر ومستقرة -منخفضة ىي

 اختيارات أفضل شجعت التي ىي الإبهابية ابؼستقرة ابؼعدلات وىذه ، 3% حوالر القصتَ الأجل في للفائدة ابغقيقية بؼعدلاتا استقرار
 ابؼنتظم. والنمو الاستثمار

 معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى./2.2
سعر الصرؼ على برستُ  ابلفاضمل ويع، ، حيث يعد كهدؼ وسيط للسلطة النقديةالاقتصاديةيعتبر كمؤشر ىاـ على الأوضاع 

 إلذ يؤدي وىذا ،الواردات على الإنفاؽ تقليل وبالتالر المحلية، للعملة الواردات سعر ارتفاع إلذ يؤدي كما وضعية ميزاف ابؼدفوعات،
الصرؼ فهذا سعر  ارتفاع، أما في حالة لكنو في ابؼقابل يشجع الضغوط التضخمية ابؼنتجة السلع على الإنفاؽ ىذا من جزء بروؿ

 النمو، لذا مستويات تنخفض وبالتالر التأقلم على القادرة غتَ ابؼؤسسات بعض خروج إلذ يؤدي ما وىو ،انكماشيايفرض ضغطا 

                                                            
 .24مرجع سبق ذكره، ص وجدي، بصيلة 1
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 بعملات عملتها ربط طريق عن ابػارج بذاه البلاد وضعية استقرار لضماف الصرؼ سعر استقرار على للحفاظ النقدية السلطات تعمل
 1عملتها. صرؼ سعر استقرار دعم على وابغرص للتحويل قابلة قوية

 .المجمعات النقدية/3.2
 ابؼركزي ابؽدؼ بالنسبة للنقديتُ بيثل ابغقيقي الاقتصاد بمو معدؿ من قريب مستوى في النقدية الكتلة بمو معدؿ تثبيت إف

 بداية بالتدريج، المجمعات ىذه في حددت أىدافا ابؼتقدمة الدوؿ كل في النقدية السلطات فإف السبب وبؽذا النقدية، للسلطات
 بنك ،1974 من انطلاقا الفدرالر أبؼانيا بنك ،1972من الأمريكي ابتداء الاحتياطي الفدرالر النظاـ مثل معلن ثم معلن غتَ بشكل
 (% 5إلذ%3من(ثابت بمو معدؿ على سنوات ولعدة ابغفاظ على النقديتُ وتنص نظرية ،1976 من انطلاقا فرنسا وبنك ابقلتًا
 :2يى التثبيت بؼنهج مزايا ثلاث فريدماف أوضحو  ،الاقتصادي للتوازف ابؼفضل الوسيط ىي النقد كمية بأف النقديوف ويعتقد للنقد،

 ؛الاستقرارلعدـ  ابووؿ دوف أف يصبح عرض النقود مصدر  -
النابصة عن مصادر أخرى في حدىا  الاضطراباتإف الزيادة في عرض النقود بدعدؿ ثابت بيكن السياسة النقدية من أف بذعل آثار  -

 ؛الأدنى
 تطبيق معدؿ ثابت لزيادة عرض النقود بهعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا أو مقتًبا من ذلك. -

 :التالية ابؼبررات على النقدية المجمعات لاستعماؿ النظرة ىذه وترتكز
 ىذه على التعرؼ بيكن .ونشرىا وحسابها بتحديدىا تقوـ التي فهي ابؼركزية، البنوؾ اىتماـ تستقطب النقدية المجمعات إف -

 وتقديرىا عليها التعرؼ ابعميع يستطيع ابؼتداولة التي النقود بسثل النقدية الكتلة فإف ولذلك ،ابعمهور قبل من النقدية المجمعات
 في كانت كما سهلة تعد لد النقد كمية أو النقدي المجمع أف برديد في يتمثل رئيسي مشكل برز الأختَة السنوات في ولكن

 المجمعات ماىي مطروحا، الإشكاؿ يبقى فإنو وبؽذا ،ابغديثة ابؼالية ونتيجة للابتكارات النقد تداوؿ سرعة لتغتَ نظرا ابؼاضي
عند وجود M2 أو M1ضبطها بسهولة ودوف غموض أو تعقيد، وىل يلجأ إلذ المجمع النقدي الضيق بيكن التي النقدية

 الضيق فالمجمع الضيق، والمجمع الواسع المجمع لاستخداـ مبررات وىناؾ M3 مستمرة أو المجمع النقدي الأوسعمالية  ابتكارات
 أو الابتكارات عن بعيدا يكن لد الضيق النقدي المجمع أف الاقتصادية التجارب نتوبيّ  النقد، وظيفة على بالتًكيز يسمح للنقود

 بشدة في حسابات الدفاتر يتأثر وتوظيفات M1الذي يضم  M2مع النقدي ابؼشتقات ابؼالية ابغديثة لأف المج توظيفات
 لدى الدفاتر على حسابات في الإيداع بعملية يقوموف كانوا الذين للمدخرين ابؼنقولة بالقيم ابعماعية التوظيفات أجهزة باجتذاب

 .البنوؾ
 ابؼستثمرة، غتَ الأمواؿ من كبتَة مبالغ على بوتوي كوفي عندما ابؼاليةخر بالابتكارات ىو الأ يتأثر  M1النقدي المجمع أف كما -

 وإنف M3 المجمع أما أفضل، مردودية يدير كونول  M1خرى بزرج عن المجمعأبسهولة إلذ أشكاؿ  برويلها أصحابها فيستطيع
  يسمح بالاقتًاب من برديد كل التوظيفات ابؼالية، لكنو قد لا يصبح دقيقا ولا بيكن ضبطو بسبب إعادة تركيب جديد لمحفظات

                                                            
 .105، مرجع سبق ذكره، صبيبنا فتيحة 1
 .85، ص 2009الإسكندرية، ابعامعية، الدار  "الدركزي البنك واستقلالية النقدية السياسة "عبدابؼطلب ابغميد عبد2
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 1.الفائدة معدؿ حوؿ التنبؤات نتيجة الإيداع شهادات إلذ السندات من الاستثمار أصحاب انتقاؿ مثل ابؼالية الأوراؽ
 على والنامية الدوؿ ابؼتقدمة غالبية في ابؼركزية البنوؾ باىتماـ بوظى الذي ىو الأوسع النقدية المجمعات ضبط أف القوؿ بيكن وأختَا

 .سواء حد
 .الأىداف النهائية .3

على الأىداؼ الأولية ثم الوسيطة تعتبر ىذه الأىداؼ كحلقة نهائية في مسار السياسة النقدية، والتي تستعمل أدواتها للتأثتَ 
 العامة، وىذه الأىداؼ ىي: الاقتصاديةللوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية التي ربظتها السياسة النقدية في ضوء السياسة 

 .ستوى العام للأسعارالد استقرار/1.3
الأسعار والقدرة الشرائية للعملة المحلية  استقراريعتبر من أىم أىداؼ السياسة النقدية، والتي تسعى من خلالو إلذ ابغفاظ على 

 السلطات النقدية بعدـ بسويل العجز ابؼوازني عن طريق التزاـبابؼئة، مع 04من  وتفادي ظاىرة التضخم وجعلو منخفضا في حدود أقل
 الإصدار النقدي.

 .محاربة البطالة وتحقيق العمالة/2.3
، حيث تصبح العائلات تعاني من اجتماعيةىدؼ آخر نهائي مهم للسياسة النقدية، لأف البطالة بؽا نتائج وخيمة سواء كانت 

 غتَ العاملة اليد في تمثلت إنتاج عناصر للاقتصاد يضيع ابؼرتفع البطالة معدؿ أفذلك ، اقتصاديةمشاكل حقيقية مالية، أو مشاكل 
 النقدية السياسة إجراءات بسس أف بهب الكامل التشغيل ىدؼ وبرقيق البطالة ولمحاربة .ىاـ اقتصادي مورد تعتبر والتي ابؼستغلة،

 2.الفعاؿ الطلب تنشيط جانب إلذ العمالة، زيادة وبالتالر الاستثمار لزيادة الاقتصاد تنشيط
 .الددفوعاتتحقيق التوازن في ميزان /3.3

 دوره في بوافظ الأسعار الذي استقرار وبرقيق التضخم على السيطرة ظل وفي الصرؼ سعر وتدعيم سياسة إتباع إطار في ذلك يتم
 قياـ طريق عن ابؼدفوعات ميزاف العجز في وبزفيض إصلاح في النقدية السياسة تساىم أف بيكن وعموما التدىور، من العملة قيمة على

 وابػدمات السلع على المحلي والطلب الائتماف حجم من التقليل إلذ الفائدة أسعار رفع فيؤدي ابػصم، إعادة سعر برفع ابؼركزي البنك
 الدولة صادرات تشجيع إلذ الداخلية ابؼستويات خفض يؤديكما  الدولة، داخل للأسعار العاـ ابؼستوى رتفاعا حدة من بىفف بفا

 إيداع على الأجانب إقباؿ إلذ داخليا الفائدة أسعار ارتفاع يؤدي ناحية ومن الأجنبية، السلع ءشرا على ابؼواطنتُ إقباؿ تقليل وإلذ
 ،3ابؼدفوعات ميزاف في العجز تقليل على يساعدوالذي  الدولة إلذ الأمواؿ رؤوس من ابؼزيد دخوؿ إلذ وبالتالر الوطنية بالبنوؾ أموابؽم

 يشجع أنو كما الأجنبية، السلع من تنافسية أكثر المحلية السلع بهعل ما وىو خمالتض معدؿ ينخفض المحلية الأسعار ابلفاض ومع
 .ابؼدفوعات ميزاف في العجز وبىفض الصادرات، زيادة
 .الاقتصاديتحقيق معدل عال في النمو /4.3

 ثتَ على معدؿرفع معدلات ابؼدخرات والتأ ق، عن طريمن بتُ الأىداؼ الطويلة التي تسعى إلذ برقيقها السياسة النقديةيعتبر 
                                                            

 .61، ص2016/2017لوـ الاقتصادية والتسيتَ، جامعة ابؼسيلة،منشورات كلية الع "الاقتصاد النقدي وسوق راس الدال"سعودي عبد الصمد  1
2Frédéric Mishkin "monnaie, banque et marchés financières" 7ème édition, Pearson édition, France, 

2004, p516. 
 .275، ص2007الدار ابعامعية للنشر والتوزيع، ابعزائر،  النقود والبنوك" اقتصاديات"عبد ابغميد عبد ابؼطلب 3
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 .الائتماففي السلع الرأبظالية من خلاؿ التوسع في عمليات  الاستثمار
وبالتالر خلق  ،في مستويات منخفضة يعمل على تشجيع ابؼستثمرين وتوسيع أنشطتهممعدلات الفائدة على ف الإبقاء أكما 

 مع النقد عرض زيادة على قائمة توسعية نقدية اسةسي انتهاج يتطلب الإجراء ىذا ولكن عمالة جديدة تساىم في رفع معدلات النمو،
 انتقاؿ، وأف يكوف ىناؾ انكماشية مالية بسياسة مقرونة تكوف أف بهب السياسة ىذه فإف تضخمية آثار من عنها ينجم أف بيكن ما

 سليم من الدائرة النقدية إلذ الدائرة العينية.
 يلي: السحري أو مربع كالدور، والذي بيكن بسثيلو كما ىذه الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية، عرفت بابؼربع

 (: الأىداف النهائية للسياسة النقدية.07شكل رقم)
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .أدوات السياسة النقديةثالثا: 
ذه ى، تتمثل بدجموعة من الأدوات ابؼختلفة عن طريق البنك ابؼركزي بالاستعانةلتحقيق بصلة أىدافها، تقوـ السياسة النقدية 

 : ، وسنقوـ بتفصيل ذلك كما يليأخرى مباشرة ذات التأثتَ النوعيذات التأثتَ الكمي و الأدوات في أدوات غتَ مباشرة 
 .باشرة )الأدوات الكمية(الدالأدوات غنً  .1

 ستطيعي استعمالاتو أوجو عن النظر وبغض البنوؾ، تقدمو الذي الائتماف حجم في التأثتَ على الكمية عمل ىذه الأدوات ينصب
 معدؿ سياسة وىي الكمية الوسائل ىذه من بؾموعة باستخداـ البنوؾ بستلكها التي النقدية السيولة حجم على يؤثر أف ابؼركزي البنك
 الاحتياطيونسبة  ،تؤثر في القاعدة النقديةابؼفتوحة والتي  السوؽ وسياسة ابػصم الذي يؤثر على كمية القروض ابؼمنوحة، إعادة

 :يلي فيما حدى على أداة كل تناوؿنوس يؤثر في ابؼضاعف النقدي، القانوني والذي
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  .سياسة معدل إعادة الخصم/1.1
، ابؼالية وراؽالأمن البنوؾ التجارية نظتَ إعادة خصم ما لديها من  ابؼركزي البنك يتقاضاىا التي الفائدة ابػصم إعادة بدعدؿ يقصد

 القروض ومنح الائتماف لأغراضىذه البنوؾ  تستخدمها جديدة نقدية حتياطاتا على للحصوؿ ابػزينة الأوراؽ التجارية وأذونات
، وىو أيضا بيثل سعر الفائدة التي يتقاضاىا البنك ابؼركزي من البنوؾ التجارية نظتَ تقدنً وابؼؤسسات الأفراد من معها للمتعاملتُ

 1القروض بؽا.
بو البنوؾ التجارية بيثل ابؼؤشر الذي تعتمد عليو ىذه البنوؾ في برديد إف سعر ابػصم المحدد من قبل البنك ابؼركزي والذي تقتًض 

سعر الفائدة التي بسنح بو قروضا، فإذا قاـ البنك ابؼركزي برفع سعر ابػصم، فإف البنوؾ التجارية تقوـ بنقل ىذا العبء على عملائها 
، وبالتالر ينكمش حجم الائتماففراد في ابغصوؿ على عن طريق رفع سعر الفائدة على القروض، بفا يتًتب عليو ابغد من رغبة الأ

 2، والعكس في حالة بزفيض سعر ابػصم.الائتماف
 معدؿ طور من أوؿ إبقلتًا بنك وكاف ،الائتماف لرقابة ابؼركزية البنوؾ استخدمتها التي الأدوات قدـأ من السياسة ىذه عتبرتوتاريخيا 

ابؼركزي تدربهيا خلاؿ ىذه الفتًة على وضع بهعلو "ابؼلجأ  البنك سار ثم،  1847سنة من بداية الائتماف على للسيطرة كوسيلة ابػصم
 1972.3جانفي01، أما في ابعزائر ففي 1913ابؼتحدة سنة  الولايات وفي 1857 سنة فرنسا وفي، الأختَ للإقراض"

 4:، بهب توافر بؾموعة من العواملالةوحتى تكوف ىذه السياسة فعّ 
 ؛التجارية بالأوراؽ كبتَة معاملات يتطلب وىذا، خاص بوجو ابػصم وسوؽ عاـ بوجو نقدال سوؽ اتساع مدى -

 ؛التجارية البنوؾ عليها تعتمد إضافية موارد وجود عدـ بدعتٌ ،مرة كل في ابؼركزي البنك إلذ التجارية البنوؾ بعوء مدى -
 .الدولة داخل ابؼوجود الاقتصادي النشاط مستوى -

 ابػصم إعادة سعر بذعل أف بيكن عديدة أخرى عوامل فهناؾ الائتماف، حجم على التأثتَ في الأداة ىذه تنجح لا فقد ذلك ومع
 5:ىي العوامل وىذه اؿفعّ  غتَ
 خصم إعادة إلذ واللجوء ابؼركزي البنك على التجارية البنوؾ اعتماد من يقلل ما وىذا ،التجارية ابؼصارؼ لدى الاحتياطات وفرة -

 ؛التجارية الأوراؽ
 ذلك وبوصل ،ابؼركزي البنك يقدمها التي للقروض التجارية البنوؾ حاجة أبنية تقليل إلذ يؤدي بفا للسيولة أخرى مصادر وجود -

 .جنبيةالأ ابؼصارؼ فروعك الدولة في عاملة بنوؾ ىناؾ يكوف عندما
 فقد الأرباح وارتفاع للطلب سبةبالن وخاصة متفائلة الأعماؿ رجاؿ توقعات وكانت ابػصم إعادة سعر ارتفاع حالة ففي التوقعات -

 سيكوف بدوره وىذا الإنتاج من ابؼتوقعة الأرباح من الائتماف تكلفة ارتفاع بتعويض لتوقعهم ارتفاعو من الأعماؿ رجاؿ يبالر لا

                                                            
 .63مرجع سبق ذكره ص ،سعوديعبد الصمد  1
 .152محمد إبراىيم عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .49، مرجع سبق ذكره، صبشيكر  عابد 3
 .140صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص4

 .188، ص2005اف، الطبعة الاولذ،  دار وائل للنشر والتوزيع، عم "النقود والدصارف مدخل تحليلي ونشري"اكرـ حداد 5
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 مابػص إعادة سعر كاف الوقت نفس وفي متشائمة التوقعات كوف أف حالة في أما ابؼصرؼ، من الاقتًاض تكلفة من بكثتَ أعلى
 .الاقتصادي الركود حالة في وخاصة الإنتاج من يزيد لكي الائتماف على الإقباؿ على الأعماؿ رجاؿ ذلك بوفز لا فقد، منخفض

 القروض في والتوسع الائتماف خلق عن برجم التجارية البنوؾ ليجعل كافيا ليس ابػصم سعر رفع فإف أخرى جهة من كذلك
 من لديها ما بػضم ابؼركزي البنك إلذ ذلك من بالرغم تلجأ فهي السيولة، تنقصها البنوؾ ىذه كانت ولو حتى القروض نفقات بحجة
  على  ابغصوؿ في الراغب الزبوف الواقع في الزيادة ويتحمل ثابتة، أرباحها تظل بحيث أكبر نفقة برملت ولو حتى وسندات بذارية أوراؽ

 .القرض
 ما وغالبا النقدية، السوؽ وابذاىات الائتماف حجم وفي الفائدة أسعار  في ثتَللتأ توجيو وسيلة ىو ابػصم سعر إف القوؿ، خلاصة

 عدة إلذ برتاج ناقصة وسيلة ولكنها للخصم معتُ سعر برديد إلذ ابؼركزي البنك دفعت التي الأىداؼ تراعي أف التجارية البنوؾ براوؿ
 .أكثر فاعلية لتحقيق مكملة أساليب

 Open Market Operationsسياسة السوق الدفتوحة:/2.1
و بيع الأوراؽ ابؼالية بصفة عامة والسندات ابغكومية بصفة خاصة، وذلك أيقصد بهذه العمليات تدخل البنك ابؼركزي بشراء 

 السائدة بهدؼ التأثتَ على كمية النقود ابؼتداولة، وذلك كما يلي: الاقتصاديةحسب الظروؼ 
 مالية أوراؽ من بحوزتو بؼاا بائع بصفتو النقدية السوؽ في يتدخل فإنو التضخم( )حالة الائتماف من ابغد ابؼركزي البنك يريد عندما -

 البنوؾ ىذه قدرة ابلفاض إلذ يؤدي بفا ،احتياطاتها فتقل بابؼصاريف، حساباتهم من بسحبهم بشنها يسددوف فمشتًوىا وبذارية،
 من بىفف أف شأنو من الإجراء ىذا فإف الأسعار، ومستوى داوؿالت في النقود كمية بتُ الوثيقة للعلاقة ونظرا ،الائتماف منح على
 .التضخم حالة

 أساسا وابؼتكونة النقدية السوؽ إلذ يتقدـ توسعية( فإنو سياسة انتهاج )أي الائتماف كمية في الزيادة ابؼركزي البنك أراد إذا وأما -
 البنوؾ احتياطات زيادة وبالتالر ،السيولة زيادة إلذ يؤدي بفا ابؼالية، للأوراؽ مشتًيا بصفتو التأمتُ ومؤسسات التجارية البنوؾ من

 .القروض منح على قدرىا من يرفع بفا التجارية
 في وفعالية بقاعة الأدوات أكثر من "فريدماف" اعتبرىا فقد ابؼتقدمة، لدوؿفي ا خاصة واستعمالا شيوعا الأكثر الوسيلة ىذه وتعتبر

 داة غتَألأنها  الأخرى، النقدية السياسة بأدوات مقارنة فعالية أكثر الأداة ىذه يعتبر فإنو كينز"" أما النقدي، ابؼعروض على التأثتَ
 بأسواؽ نقدية تضخمية إلا أنو يقر بدحدوديتها مالد تصاحب بأدوات أخرى خاصة تلك ابؼتعلقة بالسياسة ابؼالية، وأف تتمتع الدوؿ

 ومنظمة. متطورة ومالية
 :1ئص عن بقية الأدوات، نذكر منهابخصا داةوتتمتع ىذه الأ

 أو بيعا ابؼفتوحة السوؽ في للدخوؿ ابؼبادرة أف كما الائتماف على للسيطرة ابؼركزي البنك بيد تكوف ابؼفتوحة السوؽ عمليات أف -
 .ابؼركزي للبنك تعودا شراء

                                                            
 .33وجدي بصيلة، مرجع سبق ذكره، ص1
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 تقليل مثلا ابؼركزي البنك أراد فإذا قة،بد ابؼطلوب الأثر إحداث ابؼركزي البنك يستطيع الأولذ ناحيتتُ؛ من كبتَ بشكل مرونتها -
 بعملية قاـ فإذا ،السياسة ىذه عكس والثانية ابؼقدار بنفس حكومية سندات ببيع سيقوـ فإنو دينار ملايتُ عشرة النقد عرض
 .اأيض صحيح والعكس مقابلها بيع بعملية القياـ أي العملية عكس تردد ودوف يستطيع فإنو مناسبة، غتَ أنها ووجد شراء

 .القصتَ ابؼدى وعلى ابؼطلوب الأثر بإحداث تتميز -
وراؽ ابؼالية بحد أدنى من الأ الاحتفاظولإبقاح ىذه السياسة يتطلب وجود سوؽ مالية كفؤة ومتطورة للأوراؽ وابؼعاملات ابؼالية، مع 

 لدى البنك ابؼركزي.
التجارية، كما قد تؤثر على أسعار السندات ابغكومية كافية لدى البنوؾ   احتياطاتويعاب عليها أنها غتَ فعالة في حالة وجود 

 وشراء بيع إلذ الاستجابة عدـ إلذ يدفعها بفا الأوراؽ ىذه بشراء تقوـ التي البنوؾ ربحية تهدد من قد وبالتالر في أسعار الفائدة، كما أنها
 .الأوراؽ ىذه

 .القانوني الاحتياطيسياسة /3.1
، 1ؾ التجارية والتي بوتفظ بها  البنك ابؼركزي كوديعة بدوف فوائدرضها البنك ابؼركزي على البنو بسثل ىذه الأداة في النسبة التي يف

ىذه  استعملتالأمريكية أوؿ من  ، وكانت الولايات ابؼتحدةالسائد في البلد الاقتصاديوبردد ىذه النسبة وفقا بؼقتضيات النشاط 
 2بؼراقبة وتعديل سيولة البنوؾ. 1913عاـ  السياسة في
 ىذه تستخدـ حيث ابؼودعتُ، أمواؿ سلامة ضماف ىو ابؼركزي ابؼصرؼ لدى الودائع بهذه الاحتفاظ من ابؼباشر ابؽدؼ ويكوف

 على ابؼودعتُ اطمئناف وبالتالر سليمة ابؼالية مراكزىا بقاء بهدؼ السيولة لنقص أو مالية لأزمات تتعرض التي ابؼصارؼ لإقراض الأمواؿ
ابؼقتطعة ىو مواجهة السحب الطارئ من جانب ابؼودعتُ لأموابؽم من البنوؾ، ومن أىم  الودائع بؽذه خرالأ ابؽدؼ أف على ،أموابؽم

 معدؿ وتعديل بتوظيف ابؼركزي البنك يقوـ وتوجيهو، وكذا التحكم في ابؼعروض النقدي، كما الائتمافتنظيم مزايا ىذه الأداة ىي 
 .ةالاقتصادي ابؼشاكل لعلاج الإلزامي الاحتياطي

الاحتياطات  فتتوفر لدى البنوؾ كمية أكبر من الإلزامي الاحتياطي معدؿ بتخفيض ابؼركزي البنك يقوـ الانكماشحالة  ففي
 الاقتصادإذا كانت ىناؾ بوادر تضخم في  أما ،الائتماف، وبالتالر التوسع في العرض النقدي منح على إمكانياتها تزداد ثم والودائع ومن

 يعتٍ بفا ،التجارية البنوؾ بحوزة التي الاحتياطات وتنخفض الإلزامي الاحتياطي معدؿ برفع يقوـ فإنو لعرض النقدينتيجة الإفراط في ا
 .الأسعار فتنخفض والطلب التوظيف، ومعدؿ الائتماف حجم ويقل الائتماف، منح على قدرتها ابلفاض

كافية بؼنح القروض بفا يؤدي   احتياطاتارية لا تتوفر على تعتبر ىذه الأداة ناجحة في حالات معابعة التضخم، لأف البنوؾ التج
 لا الاحتياطي نسبة بزفيض فإف الكساد أوقات في ومعدؿ التوظيف فيقل الطلب وتنخفض الأسعار، أما الاستثمارإلذ خفض حجم 

 ولذلك الكساد، حالة لانتشار نظرا قروضا يطلبوف لا وابؼؤسسات الأفراد لأف نظرا القروض، طلب تشجيع في كبتَة فعالية بؽا تكوف
 3القروض. طلب زيادة تشجع أخرى إجراءات السياسة ىذه يصاحب أف بهب

                                                            
 .291، ص2006" دار ابغامد للنشر، عماف، الكلي الاقتصاد"نزار سعد الدين العيسى، إبراىيم سليماف قطف 1
 .65، مرجع سبق ذكره، صعبد الصمد سعودي2

 .195ص ،1998دار الثقافة العربية، القاىرة،  النقود والبنوك" اقتصاديات"علي حافظ منصور 3
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 اعتباراتوتبقى ىذه الأداة الأكثر فعالية وبقاعة والأقل تكلفة مقارنة بالأداتتُ السابقتتُ، خصوصا في الدوؿ النامية، لعدة 
 :1أبنها

 لدوؿ.عدـ وجود أسواؽ مالية ونقدية واسعة في ىذه ا -

 لظهور اللازـ الوقت من تقلل فهي وبذلك ابؼركزي، البنك من التوجيهات إصدار بدجرد فورية نتائج وبرقق مباشرة وسيلة تعتبر -
 .التجارية البنوؾ على أثرىا

 .الأدوات الدباشرة )الأدوات النوعية( .2
 لقطاعات أو لقطاع ابؼوجو الائتماف حجم على التأثتَ ، قصدويقصد بها تلك الأساليب ابؼباشرة التي يستخدمها البنك ابؼركزي

ىذه الأدوات في الدوؿ النامية بشكل أكبر من الدوؿ  ، وتنتشرمعينة اقتصادية، وىذا لتحقيق أغراض الاقتصاديمعينة من النشاط 
فعاليتها وتفاوت أداء  الأدوات الكيفية بشكل واسع بسبب ضعف أسواقها ابؼالية والنقدية وعدـ استعماؿابؼتقدمة، لأنو يتعذر عليها 

 فيها وعجز بعضها بشكل كامل، وىذه الأدوات كثتَة، بيكن الإشارة إلذ بعضها كما يلي: الاقتصاديةالقطاعات 
 .سياسة تأطنً القروض/1.2

، ومنح القروض وتسقيف بعضها الائتمافسياسة تنظيمية يهدؼ البنك ابؼركزي من خلابؽا إلذ ابغد من عمليات عبارة عن 
 بنك قبل من الائتماف على للسيطرة كأداة عشر الثامن القرف أواخر في الأسلوب ىذا ستخدـأُ  وقد الائتماف بزصيص أيضا ويسمى
 الصابغة التجارية للأوراؽ الزمنية الفتًة تقليص أيضا بل فقط، للقرض طلب لكل ابؼتاح ابؼبلغ برديد الأداة ىذه تشمل ولد إنكلتًا،
 منح دؼبه السياسة ذهبه ابؼركزي البنك ويقوـ القرض، تأطتَ سياسة وضع على الدولة تقدـ مثلا ضخمالت ظروؼ ففي ابػصم لإعادة

 يكوف الذي خرلآا البعض بكو الائتماف دقيّ يُ  كما التضخم، إحداث في سببا تكن لد والتي الأولوية ذات القطاعات حسب الائتماف
 قصتَة قروض سواء القروض بعض تقيد فقد القروض، أجل بدعيار علقةمت السياسة ىذه تكوف أف وبيكن التضخم، إحداث في سببا

 .2الأجل طويلة أو متوسطة أو الأجل
 من ابؼمنوحة للقروض الأقصى ابغد بتحديد إجبارية قروض تأطتَ سياسة بصياغة الأختَ ىذا يقوـ بحدة التضخم ينتشر عندما أما
 للتضخم مضاداا إجراء باعتباره النقدية للسياسة كأداة الأسلوب ىذا ستخدـأُ و  القروض، بمو معدؿ برديد أو التجارية البنوؾ طرؼ
 العمومية النفقات من كالتقليل النقدية للكتلة استقرار ببرامج مرفقة السياسة ىذه تكوف ما وعادة فرنسا، في1948سنة مرة لأوؿ

 3الفائضة. النقدية ةالكتل بتخفيض الكفيلة الوسائل بكل والقياـ السندات وإصدار الادخار وتشجيع
 .للقروض الانتقائيةالسياسة /2.2

 ،الأكثر مردودية الاقتصاديةىذه السياسة ىي التأثتَ على الإقراض بتوجيو القروض بكو القطاعات  استعماؿابؽدؼ الأساسي من 

                                                            
، 2010، دار غيداء للنشر والتوزيع، 01(" طقياسية-تحليلية-)نظريةالاقتصاديةوالتنمية  الاستقرار"دور السياسة النقدية في محمد ضيف الله القطابري 1

 .30ص
 .52مرجع سبق ذكره، ص ،يكربش عابد 2
 .116و115، مرجع سبق ذكره، ص صبناني  فتيحة 3
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 1:بإعطاء كل التسهيلات في منح القروض بؽذه القطاعات، وبيكن أف تأخذ ىذه السياسة عدة أشكاؿ، منها
 الذي ابعزء أف حيث الزراعة، السكن، بالتصدير، ابؼرتبطة التمويلات أنواع ببعض ابؼتعلقة الفوائد من بعزء الدولة خزينة تسديد -

 شكل يأخذ قد والذي القروض بسوؿ التي ابؼوارد وتكلفة القروض على الفائدة معدؿ بتُ الفارؽ يغطي عاتقها على ابػزينة تأخذه
 ؛ابؼباشرة الإعانة

 الكمبيالات خصم بإعادة يقوـ فإنو الأنشطة بعض ابؼركزي البنك يشجع عندما السقوؼ، مستوى فوؽ الأوراؽ خصم دةإعا -
 ؛القروض بهذه ابػاصة

 ،تشجيعها في الدولة ترغب التي الأنشطة لبعض ابؼمنوحة القروض على التأثتَ بهدؼ ابػصم لإعادة تفاضلية فائدة أسعار فرض -
 .تضخمية أو انكماشية السائدة صاديةالاقت للظروؼ تبعا وىذا

 المجالات في ابؼقدمة التمويلات على الفائدة أسعار بزفيض على النقدية السلطات تعمل حيث الفائدة، أسعار في التمييز سياسة -
 ؛معتُ إنتاج تكاليف تقليل بهدؼ الدولة تشجعها التي

 ؛الاقتصاد في التضخم لتقليل القيد ىذا ويستخدـ ،السلع على الطلب كبح بهدؼ الاستهلاكي الائتماف على قيود وضع -
 عندما التجارية للبنوؾ دفعو ابؼشتًي على الذي ابؽامش تعيتُ خلاؿ من وذلك ،ابؼالية الأوراؽ قروض على ابغدي ابؽامش تغيتَ -

 ؛ابؼالية الأوراؽ شراء في يرغب
 ؛معينا حدا القروض تتجاوز عندما القروض منح في موافقة على ابغصوؿ ابؼركزي البنك اشتًاط -
 التحويل أو للاستتَاد مسبق ترخيص على ابغصوؿ ابؼركزي البنك يشتًط حيث ،الاستتَاد مقابل ابؼسبق الإيداع متطلبات -

 .للبلد ابؼدفوعات ميزاف في العجز فتًة خلاؿ الاستتَاد لتقيد طريقة وىي لديو ابؼستوردين قبل من مسبقة إيداعات بوضع الأجنبي،
 . الأديالتأثنً/3.2

أو توسعية أف يدعو ابؼسؤولتُ عن إدارة البنوؾ التجارية ويصدر إليهم  انكماشيةإذا ما رغب في إتباع سياسة  بيكن للبنك ابؼركزي
بصفة عامة، وإذا كاف التأثتَ الأدبي يعتٍ  استثماراتهمتوجيهات بشأف بزفيض أو زيادة القروض التي بينحوىا للعملاء وتقليل أو زيادة 

عندما أبفت  1946بريطانيا ىذا الأسلوب سنة  استخدمت، وقد 2أبعد من ذلك بكثتَ الظاىر بؾرد التوجيو فإف فاعليتو علميافي 
 3بنوؾ إبقلتًا.
 تفهم ومدى ثقة البنوؾ التجارية في قراراتو وإجراءاتو، وأيضا مدى ،خبرة ومكانة البنك ابؼركزي على الأسلوب ىذا بقاح ويتوقف

 الأوامر أسلوب استخداـ إلذ يضطر البنك فإف الأسلوب، ىذا بقاح عدـ حاؿ وفي طوعيا، ابؼركزي البنك لسياسة يةالتجار  البنوؾ
 .ابؼلزمة والتعليمات

 
                                                            

 .101خاطر طارؽ، مرجع سبق ذكره، ص -على:من إعداد الباحث بناءا  1
 .53، مرجع سبق ذكره، صركيبش عابد -

 .155محمد إبراىيم عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص2
 .241، ص2008مؤسسة طيبة للنشر والتوزيع، مصر،  النقود والبنوك" اقتصاديات"حسن أبضد عبد الرحيم 3
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 .روامالتوجيهات والأ/4.2
 قبل من تللعقوبا تعرضت وإلا بتنفيذىا ملزمة تصبح والتي التجارية للبنوؾ ابؼباشرة والتعليمات الأوامر ابؼركزي البنك يصدرحيث 

 الكمية الرقابة أساليب تنجح لا التي ابؼتخلفة البلداف في وخاصة ،الائتماف على الرقابة في بقاحا الأسلوب ىذا وبوقق ابؼركزي، البنك
 .برقيقها في والنوعية

 .الرقابة على شروط البيع بالتقسيط/5.2
لبنك ابؼركزي أف ييسر شروط ىذا البيع في حالة الكساد عن بصفة عامة، وبيكن ل الاستهلاؾيؤدي نظاـ البيع بالتقسيط إلذ زيادة 

 البنك فإف الانتعاش حالة و غتَ ذلك، أما فيأو إطالة مدة التقسيط، أابغد الأدنى بؼا يدفع مقدما من بشن السلعة،  خفضطريق 
 1.الائتماف تقييد أي التقسيط، مدة بتقصتَ أو النسبة برفع يقوـ ابؼركزي
 .قصى لسعر الفائدةسياسة الحد الأ/6.2

العملاء، فتمنح فوائد على الودائع ابعارية أو تتنازؿ عن شروط مرور فتًة زمنية قد تتنافس البنوؾ التجارية بغرض زيادة ودائع 
ددة كبتَا، ولذا فإف البنك ابؼركزي يتدخل ويفرض معدلات فائدة بؿ  ارتفاعاأسعار الفائدة  ارتفاعلسحب الودائع الآجلة، بفا يؤدي إلذ 
 السائدة. الاقتصاديةعلى البنوؾ التجارية حسب الظروؼ 

 .السياسة النقدية انتقالقنوات رابعا: 
الأعواف  تسلوكياتعرؼ قناة السياسة النقدية على أنها الآليات التي من خلابؽا بودث قرار معتُ للسياسة النقدية أثر على 

 قناة الصرؼ، سعر قناة قناة سعر الفائدة، : يىكن أف نقسمها إلذ أربعة و ، ومنو على الأىداؼ النهائية للسياسة، وبيالاقتصاديتُ
 ابؼصرفي. الائتماف قناة وأختَا السندات، أسعار

 .قناة سعر الفائدة .1
 سياسة نقدية انتهاجحسب النظرية الكينزية تعتبر القناة الرئيسية التي ينتقل عبرىا أثر السياسة النقدية إلذ النمو، حيث يؤدي 

يعمل على رفع  ما وىو ،الاقتًاض أو ابؼاؿ رأس تكلفة ابلفاض إلذ ذلك يؤدي ثم إلذ خفض معدلات الفائدة ابغقيقية، ومن توسعية
 وبالتالر رفع الطلب الكلي وحجم الإنتاج والتشغيل. الاستثمارنفقات 

ع من تكلفة رأس ابؼاؿ والذي يكوف لو ، سيؤدي إلذ رفع سعر الفائدة ابغقيقي، وىذا ما يرفانكماشيةسياسة نقدية  انتهاجأما في 
 2.ومن ثم أثره على خفض الإنتاج الذي تنخفض نفقاتو، الاستثمارتأثتَ مباشر على 

 Markو benbernanke )أمثاؿ النقديتُ الاقتصاديتُإلا أف الطرح الكينزي قوبل بالرفض الشديد من طرؼ 

gertler)1995 التجارية، كما يؤكدوف الدورة في التغتَ ابذاه مع يتماشى الفائدة عدؿم في ابؼتغتَ ابذاه، وكاف حجتهم في ذلك أف 
 أف على أيضا ويؤكدوف ابؼاؿ، رأس تكاليف تغتَات على الفائدة لأسعار ابؼعتبرة للتأثتَات السيئة الآثار تبتُ التجريبية الدراسات أف
 

                                                            
 .155محمد إبراىيم عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص1
مذكرة ماجستتَ في بزصص النقود والبنوؾ،  "2009-2000"السياسة النقدية ودورىا في ضبط الدعروض النقدي في الجزائر خلال الفترة:إكن لونيس 2

 .63، ص2010/2011والتجارية، جامعة ابعزائر،  الاقتصاديةكلية العلوـ 
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 1.الائتماف قناة وخصوصا أخرى نيزماتميكا على البحث يشجع النقدية السياسة لنقل كآلية الفائدة أسعار إخفاؽ
 .قناة سعر الصرف .2

بتأثتَ السياسة النقدية على صافي الصادرات والناتج الكلي من خلاؿ أسعار الصرؼ، خاصة بعد توسع التجارة  الاقتصاديوف اىتم
 يؤثر أف توسعية نقدية ياسةس تبتٍ شأف من فإنو الصرؼ بؼعدلات صاحبها من مشاكل أسعار الصرؼ ابؼرنة، فبالنسبة ابػارجية وما

 ميزاف على إبهابيا سيؤثر وبالتالر ،الواردات وبزفيض الصادرات تشجيع إلذ يؤدي ما وىو ،الابلفاض بابذاه الصرؼ سعر على
 2.الاقتصادي النشاط على أقل وبدرجة ابؼدفوعات

 الوطتٍ الاقتصاد في ابغقيقية الفائدة أسعار فتًتفع النقدي العرض ينخفض انكماشية سياسة نقدية فيها تستعمل التي ابغالة وفي
 العملة قيمةبفا ينعكس إبهابا على  المحلية العملة على الطلب ورفع الأجنبي ابؼاؿ رأس استقطاب على يعمل ما وىو بابػارج، مقارنة

المحلي  الناتج بمو معدؿ فضفينخ ابؼدفوعات ميزاف في ابعاري ابغساب خلاؿ منا معاينته تكوف التي الصادرات على ويؤثر الوطنية،
 ىذه بؼعابعة أخرى بسياسات مصاحبتو بضرورة الكثتَ ينصح فيها مرغوب غتَ أثار وىي بالركود الوطتٍ الاقتصاد يصيب بفا الإبصالر

 3السلبية. الآثار
 :العملة الوطنية عن طريق السياسة النقدية، بالشكل ابؼوالر ابلفاضوبيكن توضيح آثار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
لحالات مختارة من البلدان  تطبيقية .، دراسة تحليليةالدركزيةودور البنوك  لدصرفيات الدعاصرة على القطاع ا"انعكاسات الدتغنً أبضد شعباف محمد علي 1

 .12 ،ص 2006مصر، الدار ابعامعية ، القاىرة،  الطبعة الأولذ، "العربية
 .164صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص2
، 1996، أبو ظبي، الاقتصاديةقد العربي، معهد السياسات " منشورات صندوؽ الن"السياسة النقدية في الدول العربيةعلي توفيق الصادؽ، وآخروف 3

 .53ص
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 الآثار الدتسلسلة لتخفيض العملة (:08)قمشكل ر 
 
 
 
 
 
 

 تغتَات في أسعار ابؼنتجات الوطنية والأجنبية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
، 1999بؾلة العلوـ الإنسانية، منشورات جامعة قسنطينة،  "السياسة النقدية وآثار تخفيض العملات"مبارؾ بوعشة  :الدصدر

 .86ص
 .سعار السندات الداليةقناة أ .3

، حيث يروف أف التأثتَ ينتقل عبر الاقتصاد عن ىذه القناة أنصار ابؼدرسة النقداوية، في برليلهم لأثر السياسة النقدية على عبّر 
 .الاستهلاكوقناة أثر الثروة على  للاستثمار: قناة توبنٌ قناتتُ رئيسيتتُ

 .للاستثمارقناة توبنٌ /1.3
وقات الكساد من خلاؿ نظريتو أتوضيح الدور الذي بيكن أف تلعبو السياسة النقدية في  Tobinتوبتُ  الاقتصاديحيث حاوؿ 

 استبداؿيتوقف على نسبة القيمة السوقية للأصل إلذ تكلفة  الاستثمارمبينة على أف  الاستثمار، وىي نظرية حركية في qابؼعروفة بنظرية
 :، حيثqرأس ابؼاؿ، وتسمى ىذه النسبة بدعامل

 السياسة النقدية

قيمة العملةبزفيض   

أسعار الواردات ابؼعبر عنها بالنقود  ارتفاع
 الوطنية

الطلب الأجنبي ارتفاع  

وطنية ابؼعبر في أسعار ابؼنتجات ال ابلفاض
 عنها بالنقد الأجنبي

 تقليص الواردات

 

 إحلاؿ ابؼنتجات الوطنية للواردات

 

 زيادة الصادرات الوطنية

 

في الإنتاج والدخوؿ ارتفاع  

 

  الإنتاج والدخوؿفي ارتفاع

 

 زيادة في الأرباح والطاقة التًاكمية

 

نحو توازن الديزان التجاري لاتجاها  
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 رأس ابؼاؿ. استبداؿ: ىي تكلفة ىي القيمة السوقية للأصل،   حيث

على ابؼؤسسات  أكبر من الواحد، ، كما أشار إلذ أنو في حالة الاستثماريفاؽ بتُ ىذا ابؼعدؿ والإن ارتباطوأوجد توبتُ علاقة 
 فيها التي يكوف العكسية ابغالة في أما للمؤسسة، السوقية بالقيمة مقارنة تكلفة أقل ىي ديدةابع الإنتاجية الاستثماراتلأف  الاستثمار

 مقارنة ضعيفة أو منخفضة السوقية قيمتها لأف جديدة آلات امتلاؾ عن تبحث لا ابؼؤسسات أف يعتٍ ذلك فإف منخفضاابؼعامل
 مؤسسة شراء تستطيع فإنها على رأس ماؿ طابؼا أف ابؼعامل متدني، ابغصوؿ ساتابؼؤس أرادت إذا أما ابؼاؿ، رأس استبداؿ بتكلفة
 1.ما نوعا ضعيفة الاستثمار نفقات تكوف ابغالة ىذه في حيث تفاضلي بسعر أخرى

كاف سببا مباشرا في حدوث الأزمة ، كما حدث في أمريكا  انكماشيةوكما يرى النقدويوف فإف إتباع سياسة نقدية 
، بفا معدؿ  وابلفضأسعارىا،  ابلفاضالطلب على الأسهم، ومن ثم  ابلفاضكمية النقود أدى إلذ   فابلفاض(، 1929)الاقتصادية

 الناتج القومي. وابلفض الاستثمار أدى إلذ ابؼتعاملتُ إلذ بيع الأوراؽ ابؼالية من أجل ابغصوؿ على سيولة، فقلّ 
 .الاستهلاكأثر الثروة على  /2.3

وؿ من ناقش ىذا الأثر من خلاؿ توضيح الدور الذي بيكن أف تؤديو السياسة أىو  Franco Modiglianiقتصاديالايعتبر 
من خلاؿ الزيادة في الإنفاؽ،  الاستهلاكيحيث أوضح أف ابؼستهلكتُ بييلوف إلذ برستُ مستواىم ، الاقتصاديالنقدية في النشاط 
ي وابؼادي وكذا الثروات ابؼالية، فالأسهم ابؼالية ىي ابؼكوف الأساسي للثروات ابؼالية، من رأس ابؼاؿ البشر  انطلاقاىذا الأختَ يتحدد 

، والذي 2استهلاكهمفعند إتباع سياسة مالية توسعية، يزداد الطلب عليها فتًتفع أسعارىا، ويؤدي إلذ زيادة ثروات الأفراد ابؼالية، فيزيد 
 ينعكس إبهابا على الناتج الوطتٍ.

ابؼعروض النقدي، وىو ما  ابلفاضنتيجة  ، تقل الثروات ابؼالية لدى الأفرادانكماشيةعكسية، عند إتباع سياسة نقدية وفي ابغالة ال
 ، والذي يؤثر سلبا على الناتج الوطتٍ.الاستهلاؾيؤدي إلذ التقليل من 

 قد بفا سواء، حد على لعائلاتللمؤسسات ول الانفاقي السلوؾ على يؤثر أف بيكن الأصوؿ سعر في التغتَات فإف عامة، وبصفة
 من بىفض أف بيكن الأسهم سعر في الكبتَ الابلفاض فإف ابؼثاؿ سبيل وعلى بالتزاماتهم، الوفاء عدـ إلذ والعائلات بابؼؤسسات يؤدي
 تدعيم أجل من والاقتًاض الإنفاؽ لتخفيض وابؼؤسسات العائلات قد تضطر لذلك ونتيجة ،القروض لتسديد السائلة ابؼوجودات قيمة

 3ميزانياتهم.
 
 
 

                                                            
 .64إكن لونيس، مرجع سبق ذكره، ص1
 .161، مرجع سبق ذكره، صبيبنا فتيحة 2

3Frederik Mishkin et Christian bordes « monnaie, banque et marchés financières » 8eme édition, 

nouveau horizons, 2008, p 803. 
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 .الائتمانقناة  .4
 تنقسم ىذه القناة إلذ قسمتُ: قناة الإقراض ابؼصرفي وقناة ميزانيات ابؼؤسسات.

 .قناة الإقراض الدصرفي/1.4
 يؤدي حيث تعتمد ىذه القناة على ابعهاز ابؼصرفي والدور الذي يلعبو كوسيط مالر بتُ ابؼابكتُ وابؼقتًضتُ خاصة ابؼؤسسات،

 من يقلل بفا تقدبيو ابؼمكن البنكي الائتماف حجم ينخفض ومنو البنوؾ، لدى الودائع حجم ابلفاض إلذ النقدي العرض فاضابل
 .الاقتصادي النمو من ابغد وبالتالر ،الاستثمار

بفا يزيد من حجم  والودائع البنكية، الاحتياطاتأما عند إتباع سياسة نقدية توسعية، فإف زيادة ابؼعروض النقدي يؤدي إلذ زيادة 
 1:توضحو العلاقة التالية، وبالتالر زيادة الناتج المحلي الإبصالر، كما الاستثمارالقروض البنكية، وىذا ما يؤدي إلذ زيادة نفقات 

 
تلجأ  ىذه القناة تؤثر بشكل كبتَ على إنفاؽ ابؼؤسسات ابؼرتبطة بالإقراض البنكي خاصة الصغتَة وابؼتوسطة، أما الكبتَة فعادة ما

 .إلذ أسواؽ رأس ابؼاؿ
 .قناة ميزانيات الدؤسسات/2.4

 أف إذْ  ،انكماشية نقدية سياسة انتهاج عند ابؼقرضتُ اختيار وسوء التفريط بـاطرة وىي الأدبية، ابؼخاطر في الزيادة خلاؿ من تعمل
 يدفع بفا ،ضهااقر إ بـاطر من يزيد ما اوىذ للمؤسسات النقدي التدفق لابلفاض يؤدي الفائدة معدلات وارتفاع النقود عرض ابلفاض
 2.ابػاص القطاع استثمار من ابغد وبالتالر إقراضها عن للامتناع ابؼصارؼ
 برفيز أكثر ميعطيه ما وىو الشركاء حصص بزفيض إلذ يؤدي( الأصوؿ ابلفاض)ابؼؤسسات ثروة ابلفاض فإف ثانية جهة ومن

 فيقل ابؼالية ابؼؤسسات طرؼ من الاستثمار قروض بزفيض إلذ يؤدي قد ما وىذا،  )ابؼعنوي ابػطر ( ابػطتَة للاستثمارات للجوء
  3.الاستهلاكي الإنفاؽ بذلك

                                                            
1Frederik Mishkin et Christian bordes, op.cit., p809. 

 .78، ص2003ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  الكلية" الاقتصاديةدخل إلى السياسات الد"عبد المجيد قدي 2
 .50مرجع سبق ذكره، ص وجدي، بصيلة 3



 

 

 

 :المحور الثاني

النظام المصرفي 

 .والمؤسسات المصرفية

 



 .المحور الثاني: النظام الدصرفي والدؤسسات الدصرفية

 

64 

 النظام الدصرفي والدؤسسات الدصرفية.: الثاني المحور

 بعد دراسة موجزة لداىية النقود وأىم الأنظمة النقدية وكذا السياسة النقدية وأدواتها، خصصنا المحور الثاني من المحاضرات للتطرؽ إلذ
 النظمتنبع من أهمية  بالغة أهميةا، كما أف للنظاـ الدصرفي مالنظاـ الدصرفي بإعتباره إمتدادا للنظاـ النقدي ولصعوبة الفصل بينه

خصوصا في الجانب  الاقتصاديات لستلف على تطرأ التي التطورات الذامة مع آخر إلذ يوـ من أهميتو وتزايدت ،الدرتبطة بو الاقتصادية
، رروؼ النأةة والتطور وكذا خصاصصو، م  التطرؽ بأء  من التفصيل لأىم مفهوـ النظاـ الدصرفي عرضسيتم  وعليو ،الدالر منها

 مؤسساتو. 
 .ماىية النظام الدصرفي: الفصل الأول

 النظام الدصرفي. مفهومأولا: 
 وخاصة الدصرفية العمليات بها التي بسارس النأاطات لرمل يضم وىو ما، بلد في العاملةيقصد بالنظاـ الدصرفي "لرموعة الدصارؼ 

 والدؤسسات العامة والخزينة الدركزي البنك في والدتمثلة النقدية عن السياسة الدسؤولة السلطات يأمل وىو الاصتماف، بدنح الدتعلقة تلك
 1."الدتخصصة الدالية

 منها، التي تتكوف ؼالدصار  وحجم ىيكلة تركيب كيفية ىو غيره عن يديزه ما وأىم ما بلد في العاملة الدصارؼ لرموع"وىو كذلك 
 2".وتوحيدىا ودلرها ارؼالدص ملكية م  ما، بلد علىارؼ الدص فروع توزيع وكيفية

 مع الدؤسسات ىذه وتأكل لذا، الرصيسية الوريفة الدختلفة بأشكالذا بالنقود التعامل تتخذ التي الدؤسسات لرموعيضا "أويعرؼ 
 3".للدولة الدصرفي الجهاز نأاطها بركم التي والآعراؼ والنظم والقوانين القواعد

بزتلف من دولة إلذ أخرى وفقا  من عدة مؤسسات مالية يتكوف الدصرفي نظاـالمن التعاريف السالفة الذكر يتضح أف  انطلاقا
وبزتلف أيضا درجة الإستقلالية والحرية التي يتمتع بها في رسم السياسات النقدية وتنفيذىا ووضع البرامج، ومدى ، قتصاديلنظامها الا

تدخل الدولة في توجيو نأاطو الدالر وتنظيمو، وكذا حاجة الدولة إلذ نوع معين من البنوؾ. وتتأابو الأنظمة الدصرفية في لستلف الدوؿ،  
 ع في قمتو البنك الدركزي وفي طرفي قاعدتو البنوؾ التجارية والدتخصصة والدؤسسات الدصرفية الوسيطة.تأخذ شكل ىرمء يتًب كوف أنها

 .النظام الدصرفي وتطور ةأنشثانيا: 
قبل الديلاد، حيث رهرت لرموعة في القرف الرابع عهد البابليين  رهور العمليات الدصرفية فيتأير الوثاصق والدخطوطات التاريخية إلذ 

 البنوؾ تزاولذا التي العمليات بدايات الديلاد قبل عرفوا فقد أما الإغريقمن الدؤسسات الدصرفية تتولذ عمليات السحب والإيداع، 
 4القروض. منحو  الوداصع حفظ العملات، كتبادؿ الدعاصرة
 شواطئ على الواقعة فارس، والبلاد بلاد مع علاقة على وكانوا التجارة، ميداف في واسعة شهرة لذم كانت الذين الفينقيين عهد وفي

 كانوا مصرفية مراكز فيها أقاموا حيث ا،ىأقامو  ستعمرات التيالد في الأخص علىو  عمليات الدصارؼ توسعت الدتوسط الأبيض البحر
                                                            

 .179ص ،2008، لإسكندريةا الجامعة، شباب مؤسسة "النقدية السياسة-التجارية البنوك-الإلكترونية البنوك :الدصرفي الاقتصاد" الله عبد خبابة1
 .36، ص2000ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزاصر،  قتصاد البنوك"ا"محاضرات في شاكر القزويني 2
 .146، ص2001الدار الجامعية، الإسكندرية،  النقود والصيرفة والسياسات النقدية"اقتصاديات "مقدمة في يب وآخروف نعمة الله لص3
 .25القزويني، مرجع سبق ذكره، صشاكر 4
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في الدصارؼ  الحسابية العمليات أصبحت حيث خطوة، تقدـ الفن الدصرفي اليوناف عهد وفي إلذ الدبادلة. حاجتهم عند إليها فيلجئو 
 تدرج فيها كل العمليات اليومية، ودفاتر خاصة بالعمليات لكل عميل.: دفاتر 1تتم وتثبت في نوعين من الدفاتر

 شاطئ على "سيبار" مدينة في مقره كاف الذي "إيجيبي" أنأةه الذي البنك ىو التاريخ في بنك أقدـ أف إلذ الوثاصق تلك كما تأير
 الأبيض البحر حوض بين سكاف نأره إليهم ينسب الذين الإغريق عهد إلذ يرجع الدصرفي الفن أف يرى من وىناؾ ،الفرات نهر

العمل بالأصوؿ الدصرفية اليونانية في لستلف ألضا  العالد  انتأرحيث  2الإغريق، من الصرافة حرفة أخذوا الروماف أف حيث الدتوسط
 داصرة النفوذ الروماني. باتساعالقديم 

 التجارية، للبنوؾ والبداصء الأوؿ الأكل فإف م  ومن الورقية، النقود رهور فكرة مع ترافقت فقد التجارية البنوؾ لنأةة بالنسبة ماأ
 يتم سابقا التعامل كاف حيث وطنية، عملات مع ومبادلتها الأجنبية العملات وشرا  ببيع يتعامل كاف الذي الصيرفي أو الصراؼ ىو

 .3ىاعيار  نم و انهوز  من التةكد تتطلب التي الدعدنية بالنقود
أما الأكل الحالر للبنوؾ فقد رهر في أواخر القروف الوسطى، عندما أحيا إزدىار التجارة والحروب الصليبية في الددف الإيطالية نظم 

 والتجار الصيارفة منها إستفاد طاصلة بثروات يعود الجيش والتي كانت تستلزـ أموالا طاصلة من أجل بذهيز الجيش وكاف الدصارؼ،
 والصاغة.

 ثالثا: خصائص العمل الدصرفي.
تتميز الأعماؿ الدصرفية بدجموعة من الخصاصص والتي تنبع من طبيعة العمل الدصرفي، وترتكز ىذه الأعماؿ على عامل الثقة بين البنك 

وأصحاب الوداصع من جهة وبين البنك وطالبي القروض من جهة أخرى، فالبنك يحرص على أمواؿ الدودعين الذين وضعوا ثقتهم في 
السيولة بأكل كاؼ لدواجهة طلبات السحب من قبلهم، وفي نفس الوقت يسعى لتوريف تلك الأمواؿ في البنك، ويعمل على توفير 

 من أجل برقيق الربحية التي يسعى  إليها، ويدكن تلخيص ىذه الخصاصص في:شكل قروض 
اد، الانتاج يدؿ العمل الدصرفي على درجة التقدـ الاقتصادي والاجتماعء للدولة، فهو يتدخل في كل لرالات الاقتص -

 والخدمات.
 الأعماؿ الدصرفية تتصف بالتكرار نتيجة الطلب الدتواصل عليها. -
 تعتبر صناعة قاصمة نتيجة توفرىا على متطلبات وعناصر أي نأاط صناعء. -
 

 
 
 
 

                                                            
 .179حسين بني ىاني، مرجع سبق ذكره، ص1
 .07شعباف فرج مرجع سبق كره ص2
 .05، ص2000، قسنطينةجامعة منأورات  "الوجيز في البنوك التجارية"أبو عتًوس عبد الحق  3
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 .: البنك الدركزيفصل الثانيال
 كما يلء:أىم مؤسسة نقدية،   باعتبارىاووراصفها،  خصاصصها الدركزية، البنوؾ وتعريف نأةة لذىذا الجز  من الدطبوعة إ في سنتطرؽ

 .ة وتطور البنوك الدركزيةأنشأولا: 
 النقدي للهيكل الركيزة الأساسية بدثابة وىو الجهاز البنكء، رأس ىرـ على ويأتي الدالية، الدؤسسات أبرز من الدركزي البنك يعتبر

وأعيد  ـ،1656السويدي من أقدـ البنوؾ في العالد والذي أنأة في سنة ( Riks Bankالعالد، ويعتبر بنك ) أقطار كل في والدالر
ر قواعد وأساليب الصيرفة الدركزية، لتتوالذ ـ، والذي يعتبر كةوؿ بنك طو  1694، م  بنك إلصلتًا سنة 1668تنظيمو كبنك للدولة سنة 

، بنك الدنمارؾ 1817، بنك النرويج سنة1814ة ، م  بنك ىولندا سن1800بعد ذلك إنأا  البنوؾ الدركزية، فكاف بنك فرنسا سنة
 تأسيس م  ، 1882 سنة الياباف وبنك ، 1860سنة  الروسء الحكومء ، والبنك1850، بنك بلجيكا سنة 1818الوطني سنة 

، 1934سنة م  بنك كندا  ، 1914و1913الدركزي سنة البنك بدهاـ لتقوـ الأمريكية الدتحدة الولايات في الفيدرالر الاحتياطء بنوؾ
 الجزاصري الدركزي البنك ،1 1956، م  الدصرؼ الدركزي السوري سنة1947في الدوؿ العربية فقد تأسس البنك الدركزي العراقء سنة أما

 .1962تم تأسيسو سنة 
 وقد ىذا ، ـ 1920سنة بروكسل في نعقدا الذي العالدء الدؤبسر قدمو الذي ىو الدركزية البنوؾ إنأا  على ساعد حدث أىم ويعتبر

 مركزي بنك بإنأا  العمل تبدأ أف عليها لحد الآف مركزي بنك فيها تنأة لد التي الدوؿ كل على:"القوؿ للمؤبسر الختامء التقرير في جا 
 وفي ."الدولر التعاوف لتحقيق أيضا بل البنكء، و النقدي في نظامها الاستقرار برقيق أجل من فقط لشكن، ليس وقت بأسرع فيها

بعده إنأا  البنوؾ الدركزية عبر لستلف  لتتوالذ ،السياسء والاستقلاؿ السيادة ذات دوؿ العالد كل في الدركزية البنوؾ تتواجد الحالر الوقت
 . 19902بنكا مركزيا سنة  161ألضا  العالد، ويصبح عددىا 
 .ثانيا: مفهوم البنك الدركزي

 الاقتصادىذه التعاريف كوف البنوؾ الدركزية حديثة الظهور في  اختلفت، وقد ىناؾ عدة تعاريف يدكن تقديدها للبنك الدركزي
  وتطورت بعد الحرب العالدية الثانية لتةخذ الأكل الحالر.

 الدولة، في قتصاديوالا النقدي النظاـ تدعيم إلذ دؼته ما بقدر اعتبارىا في الربح تضع لا بنكية، منأةة عن عبارة الدركزي البنك -
 لشلوكة غير البنوؾ ىذه فيها تكوف التي وفي البلاد للدولة، لشلوكا يكوف أف يجب الدركزي البنك فإف الذدؼ ىذا لأهمية ونظرا

 3.تسيرىاو  نأاطها في تتدخل الدولة فإف للدولة بكاملها
ويحدد مستوى سعر الفاصدة ويتولذ  الاقتصاديةفي حين عرفها سامويلسوف: "إنو الدصرؼ الذي ينظم ضخ النقود عبر شرايين الحياة  -

 . وىنا يجدر الإشارة إلذ تأكيد سامويلسوف على أف برديد سعر الفاصدة من مهاـ البنك الدركزي.4إدارة الأؤوف النقدية في البلاد"
                                                            

 .20، ص2006دار اليازوري للنأر، عماف،  "البنوك الدركزية، السياسة النقدية"زكريا العرودي، يسري السامراصء  1
 .197، ص1997دار الجامعة للنأر والتوزيع، مصر،  "مبادئ النقود والبنوك"أسامة محمد الفولر، لردي لزمود شهاب 2
 .223، ص1999، دار لردلاوي للنأر والتوزيع، عماف، 02ط "النقود والدصارف"عقيل جاسم عبد الله 3
 كوف ملكيتها أصبحت البنوؾ الدركزية في بعض الدوؿ ذات ملكية مأتًكة )حكومة+القطاع الخاص( كالأيلء، إستًاليا، اليوناف والياباف، وفي بعض الدوؿ ت

 للبنوؾ الدركزية قليلة كالبرتغاؿ والإكوادور.
 .207علء كنعاف، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 الدصرفي قمة النظاـ على تقف مركزية مؤسسة وىو الاقتصاد، في الدصرفي النأاط على تأرؼ مصرفية مؤسسة ىو الدركزي البنك -
 من تتدخل الحكومة حيث الدولة، في النقدية السلطة ويدثل الدصرفية العمليات ناحية من أو النقدي الإصدار ناحية من سوا 

 عامة بسلكها ملكية إلذ برولت م  البداية، في بذارية كبنوؾ الدركزية البنوؾ نأةت ما وغالبا الاقتصادية، سياستها لتنفيذ خلالو
 1الدولة.

 خلاؿ قيامو من الوطني، للاقتصاد منفعة أكبر يٌحقق بحيث لدصرفيوا النقدي الذيكل ويحدد قننالذي ي   البنك ىو الدركزي البنك إف -
 ،يةالتجار  للبنوؾ النقدية بالاحتياطات احتفارو بالحكومة، الخاصة الدالية العمليات بإدارة والقياـ العملة، كتقنين بوراصف متعددة،

بدور  وقيامو التجارية وراؽالأ خصم إعادة خلاؿ من ريةالتجا البنوؾ بخدمة قيامو، الأجنبية العملة من الدولة إحتياطات دارةإ
 ومتطلبات تٌلا ـ بدا الاصتماف في والتحكم القياـ بالتنظيمو  ،التجارية البنوؾ بين الدقاصة أعماؿ وإلصازالتجارية،  للبنوؾ الدقرض

 2.السياسة النقديةبرقيق أىداؼ و  الوطني الاقتصاد
 الدعنوية بالأخصية تتمتع رأس النظاـ الدصرفي في الدولةوطنية، تقف على  عامة مؤسسة ىو الدركزي البنك يدكن القوؿ إذف

بين النقد وباقء  والاستقراروبرقيق التوازف وتسيير العمليات الدالية  القانونية النقود تتولذ إصدار ،ثل السلطة النقديةوبس  ، مالر ستقلاؿوالا
 والسير البنكء الجهاز أسس البنوؾ سلامة من غيرىا دوف تقوـ بها التي الوراصف خلاؿ من وتضمنالكلية،  الاقتصاديةالدتغيرات 

 الوطني. قتصادالاومتطلبات  حاجات مع يتوافق بدا البلاد في الاصتمانية للسياسة الحسن
 .خصائص البنوك الدركزية: ثالثا

 خصاصص يتصف بها البنك الدركزي، نوجزىا في ما يلء: ىناؾ عدة
 ؛البنك الدركزي ىو القادر على إصدار وتدمير النقود النقدية -
 ؛يقوـ بتحويل الأصوؿ الحقيقية إلذ نقدية والعكس -
 ؛تجاريةالغير و الرقابة على البنوؾ التجارية  البنك الدركزي ىو الدسؤوؿ على السياسة النقدية، ولو سلطة -
كما  لشا يضفء على ىذه الذيئة قدرا كبيرا من الثقة،الدركزي مؤسسة وحيدة وعامة، تقوـ الدولة بإدارتها والإشراؼ عليها،  البنك -

 ؛يأارؾ الحكومة في رسم ملامح السياسة النقدية ويقوـ بتنفيذىا وتوجيهها ومراقبتها، كما يقوـ بتنظيم النأاط الدصرفي
 البنوؾ تصدرىا التي النقود عكس التعامل، في نهاصية بصفة للذمة مبرصة قانونية، نقود الدركزي البنك يصدرىا التي النقود تعتبر -

 ؛التعامل في بقبولذا الداصن تلزـ لا لكنها الددين، ذمة تبرئ فهء التجارية
 النقدية والسوؽ التجارية مع البنوؾ تعاملو خلاؿ من مباشر غير بأكل ذلك ويتم فراد،الأ مع مباشرة الدركزي البنك يتعامل لا -

التجارية، كما أنو لا  البنوؾ وراصف أىم من تعد الوداصع وريفة قبوؿ أف حين في فرادالأ وداصع يقبل لا الدركزي فالبنك والدالية،
 يتوخى الربح من خلاؿ عملياتو، وإف حدث ربح فمن قبيل الأعماؿ العارضة وليست الأساسية التي وجد من أجلها.

 .وظائف البنوك الدركزية: رابعا
 للدولة التي يأتغل الاقتصاديةتتماثل بقدر كبير الوراصف التي يقوـ بها البنك الدركزي، بغض النظر عن الذيكل الإصتماني وكذا البنية 

                                                            
 .88، ص2003، دار بها  الدين للنأر والتوزيع، قسنطينة، 01طالنقدي والدصرفي" الاقتصاد"لزمود سحنوف 1
 .117، ص2009إيتًؾ للطباعة والنأر والتوزيع، القاىرة،  "دور البنك الدركزي في إعادة تجديد السيولة النقدية في البنوك الإسلامية"رايس حدة 2
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 فيها، ويدكن ذكر أهمها في:
 .صددارالإالبنك الدركزي بنك  .1

النقود في الحياة  ولذ، وتنبع أهمية الوريفة من أهمية، وىء الوريفة الأأىم الوراصف التي برتكرىا البنوؾ الدركزية على مستوى العالد من
سلطة  أف غير الدصدرة، للنقود والاستقرار الثقة إلذ عاملء واحد بنك يد في الوريفة ىذه تركيز ويعود .والاجتماعية الاقتصادية

 رهر حيث القياـ بعملية الإصدار"، قبل للعملة احتياطء رصيد على الحصوؿ أي" لذا غطا  توفر يجب بل مطلقة ليست الإصدار
 أف يدكن والتيوالتي تهدؼ إلذ وضع قيود على عملية الإصدار حتى يتم الحفاظ على قيمة العملة،  الدختلفة الإصدار نظم من عدد
 الأقصىالحد  نظاـ– النسبي الذىب غطا  نظاـ– الوثيق الجزصء الإصدار نظاـ– الكامل الذىبي الغطا  نظاـ–النحو  على نميزىا

 1.الحر الإصدار نظاـ– للإصدار
 2النقود القانونية، وجهاف:صدار ولعملية إ

 التزامات بسثل جميعها ، ( أجنبي )نقد مغاير نوع من نقدية أو نقدية شبو أو حقيقية أصوؿ على الحصوؿ في : يتمثلالوجو الأول-
 بنوؾ، مؤسسات ) مصرفية أشخاص قبل من وبذارية(، أو صناعية مأروعات أجنبية، دولة الدولة،) معينة اقتصادية أشخاص قبل من

 كذلك .بغطا  الإصدار يسمى ما وتكوف ، أصلا أو حقا للأخير تعتبر بالنسبة فهء ،يالدركز  البنك لصالح أجنبية( أو لزلية بنكية
 بتغطية منها يتعلق ما خاصة عملياتو لدواجهة الدركزي البنك عليها ويستند وإمكانياتو، القومء الاقتصاد قدرات عن عبر  ت   فإنها

 أوراؽ النقد. بإصدار الالتزامات
 فهء ولذلك النقدية الدصدرة، الوحدات لذذه حاصز كل قبل الدركزي البنك لتزاماتا أو الدصدر البنكنوت وىو الوجو الثاني:-
 .القومء للاقتصاد التداوؿ اللازمة إمكانيات عن الوقت ذات في وتعبر الدركزي البنك على خصوـ بدثابة تعتبر

 .البنك الدركزي بنك الحكومة .2
تباطا وثيقا فهو وكيل ومستأار مالر لذا ومنفذ لسياستها النقدية، ويقوـ ار وريفة ثانية للبنك الدركزي، فهذا الأخير يرتبط بالحكومة 

، حتى لايكوف في يد الدركزي البنك إلذ تأميم عمدت قد البلداف بعض كانت وإذا فيما يخص الأؤوف النقدية والدالية،لذا بتقديم الخبرة 
ستقلالية في الإدارة على البنك أف يتمتع بالا بل حكومية، إدارة إلذ يعني برويلو لا ذلك فإف مأروعات إقتصادية تهدؼ إلذ الربح،

 بسكنو من القياـ بدور الدستأار الدالر للحكومة. الاستقلاليةوالتسيير، ىذه 
 3:وفي ىذا الأةف يتولذ البنك الدركزي القياـ بالدهاـ التالية لصالح الحكومة

 ؛بحسابات الحكومة الاحتفاظ -
 ؛وتقديم القروض الدباشرة للحكومة لتمويل عجز الديزانية ،للحكومة ومؤسساتها الدختلفة الاصتمانيةتقديم التسهيلات  -
 ؛البنك الدركزي ىو الجهة التي تودع لديها الإيرادات العامة والضراصب -

                                                            
 .117خاطر طارؽ، مرجع سبق ذكره، ص1
 .227ذكره، صعقيل جاسم عبد الله، مرجع سبق 2
 .191زينب حسين عوض الله، مرجع سبق ذكره، ص-من إعداد الباحث بنا ا على:3
 .299ص ، 2000، مصر الإسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة "النقدي والتوازن النقود" حسن السيد محمد سهير حمد فريد مصطفى،أ-
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دفع  أي القروض ىذه خدمة بعملية يقوـ كما فيها، الاكتتاب على ويأرؼ العملية فينظم العامة القروض إصدار بعملية يقوـ -
 ؛مواعيدىا في عنها الفواصد

 ؛الداخلء والخارجء، وإصدار أذونات الخزينة والأوراؽ الدالية نيابة عن الحكومة البنك الدركزي مسؤولا عن إدارة الدين العاـ -
اؽ العاـ وتسيير البنك الدركزي يقوـ بدور مستأار حكومء، فيقدـ النصح فيما يتعلق بنوع السياسات التي يجب إتباعها، والإنف -

الديزانية، وكذا سياسة بزفيض العملة، وكذا الدساصل الدتعلقة بالأؤوف النقدية والدالية، والسياسة التجارية الخارجية وسياسة سعر 
 ؛الصرؼ وغيرىا

 حتياطاتها من العملات الأجنبية والدعادف الثمينة.اشرا  وبيع العملات الأجنبية لصالح الحكومة، وإدارة  -
 .الدركزي بنك البنوكالبنك  .3

يدارس البنك الدركزي ىيمنة على باقء البنوؾ التجارية، ويستمد ىذه الذمينة كونو يتواجد في قمة الجهاز الدصرفي لكل دولة، فهو 
، والتي تلتزـ بإيداعها لديو، وذلك لحماية أمواؿ الدودعين من خطر إفلاس البنوؾ، كما يقوـ البنوؾ التجارية باحتياطاتالذي يحتفظ 

صتماف،  الدودعين والعملا  سوا  تعلق الأمر بالسحب أو أغراض الا احتياجاتالسيولة لدقابلة  افتقارىابدور الدقرض الأخير للبنوؾ حين 
 والتي تنأة عن التعامل فيما بينها. التسويات بين البنوؾكما يقوـ البنك الدركزي بإجرا  عمليات الدقاصة و 

 .الائتمانعلى  سؤولية على وضع وتنفيذ السياسة النقدية والرقابةالد .4
 تستخدمها التي الإجرا ات لرموعة -كما رأينا سابقا-بها ويقصد الاقتصادية، السياسة أحد مكونات النقدية اسةيالس بسثل
 قتصادية العامةالا السياسة أىداؼ لتحقيق كةداة فيو التةثيرو  والاصتماف البنوؾ على والرقابة النقدي العرض في للتحكم النقدية السلطة
 برقق التيو  مناسبة حدود في الاصتماف الكلء حجم يكوف أف إلذ تهدؼ التي الإجرا ات تلك في فتتمثل الاصتمانية السياسة أما. للدولة

 .برقيقو الاقتصادي الدرغوب النأاط مستوى مع يتماشى وبدا ،النقدية السياسة أىداؼ
 لررى على التةثير النقدية في السياسة برتلها التي للأهمية نظرا الحديث العصر في الدركزي البنك وراصف أىم من الوريفة ىذه وتعتبر

 وىء الاصتماف، خلق على قادرة التجارية البنوؾأف  في يكمن الوريفةبهذه  الدركزي البنك لقياـ الرصيسء السبب ولعل الاقتصادية، الحياة
 السياسة تباعا في بدفردىا التجارية البنوؾ تتًؾ أف يدكن فلا النأاط الاقتصادي، سير على وبالتالر النقود، عرض على تؤثر بهذا

 الساصدة، الاقتصادية الظروؼ مع متناسبا يكوف لا قد التجارية البنوؾ بو تقوـ الذي الاصتماف التوسع في أف ذلك، تأا  التي الاصتمانية
 .1 صحيح والعكس الاصتماف، في التوسع من للحد الدركزي البنك ىنا يتدخل ومن

 :2، تكوف كما يلءووجب لفت الإنتباه، إلذ أف الرقابة على الإصتماف
 ويهدؼ ىذا النوع من الرقابة إلذ التةثير في حجم الإصتماف )كميتو( دوف الدساس بنوعيتو. الرقابة الكمية: -
ستعماؿ الدرغوب فيو، وذلك بالتمييز في السعر أو يهدؼ ىذا النوع من الرقابة إلذ توجيو الإصتماف إلذ وجوه الا الرقابة الكيفية: -

 صتماف.في مدى توافر الا

                                                            
، 2013/2014جامعة البويرة،  والتجارية، الاقتصاديةية العلوـ الداستً، منأورات كلدروس لطلبة  "العمليات الدصرفية وإدارة الدخاطر"شعباف فرج 1

 .17ص
 .45، ص1974مكتبة القاىرة الحديثة، مصر،  "محاضرات  في النقود والبنوك"محمد أحمد الراز 2
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 بذاه الدركزي البنك يباشره بذلك ما ويقصد الاصتماف، لعملية والكيفء الكمء الجانب على الرقابة ىذه تنصب :الدباشرة الرقابة -
 ".يرغبو الذي بالابذاه تتصرؼ لكء أدبي إقناع من التجارية البنوؾ

 .البنوك الدركزية استقلالية: خامسا
النقدي، ويعاني في ىذه الحالة من تضارب بعض  ستقراروالايعمل البنك الدركزي على برقيق لرموعة من الأىداؼ أهمها النمو 

سعار نوع الأ عتداؿاالأسعار، بينما يصاحب  استقرارمعدلات التضخم وعدـ  بارتفاعفقد يحدث أف يكوف النمو مصحوبا الأىداؼ؛ 
سعار ىو الذدؼ الرصيسء أف المحافظة على الأ اعتبارإلذ  والاقتصاديين. وىو ما دفع بالخبرا  1والنمو قتصاديالامن الركود في النأاط 

الأرط اللازـ  باعتبارىا بالاستقلاليةف يعمل في بيئة مناسبة تتمتع أوالوريفة الدهمة لو، وبالتالر وجب على البنك الدركزي للبنك الدركزي 
 .ا عن التةثيرات الدباشرة أو الدضادة للحكومةوالضمانة الوحيدة لقياـ البنك الدركزي بوضع وتنفيذ سياستو النقدية وبرقيق أىدافها، بعيد

يمكن  لا" حوؿ الدوضوع ب 1824ليست حديثة بل قديدة نسبيا، فقد أشار ريكاردو سنة  الاستقلاليةإف الدعوة إلذ ىذه 
حيث منح الحكومة ىذه السلطة سوف يؤدي  على الحكومة في السيطرة على إصددار النقود الورقية، الاعتمادإلى  الاطمئنان

 . 2ىذه السلطة" استخدامغالبا إلى الإفراط في 
إف ىذا الابذاه قد تطور بوتيرة سريعة في السنوات الأخيرة، وفرض نفسو في الواقع العملء حيث توالت التعديلات في تأريعات 

على  استقلالية، خاصة بعد النجاحات التي حققتها بعض البنوؾ الأكثر ةوالنامي البنوؾ الدركزية في العديد من بلداف العالد الدتقدـ منها
 مريكية.سا، سويسرا والولايات الدتحدة الأغرار بنك فرن

 البنك الدركزي. استقلاليةمفهوم  .1
 البنك الدركزي في رسم ملامح السياسة النقدية، كما يلء: استقلاليةومنو يدكن برديد مفهوـ 

يتمثل في عزؿ السياسة النقدية عن الأمور السياسية، ومنحو حرية تصرؼ كاملة في وضع وتنفيذ سياستو النقدية،  الدفهوم الأول: -
تباعها أي برديد القاعدة اوىذا من خلاؿ برديد وسيلة بسيطة نسبيا تتمثل في تعيين نوع من القواعد للسياسة النقدية يجب 

 النقدية.
نوؾ الدركزية استقلالية ىذه البنوؾ في إدارة السياسة النقدية بعيدا عن تدخل السلطة التنفيذية، الب استقلاليةتعني  الدفهوم الثاني: -

 التضخم. ارتفاعوبدا لا يسمح بتسخير السياسة النقدية كةداة لتمويل العجز في الديزانية العامة، وىو ما يدكن أف يؤدي إلذ 
و لأؤوف السياسة النقدية في جو مناخ مناسب بعيدا عن أي ضغوط البنك الدركزي ىء إدارت استقلاليةف أإذف يدكن القوؿ 

تركيزه عن برقيق الأىداؼ، خاصة  جهوده أو ابتعدتو أ مثلا بتمويل عجز الديزانية، التزـ أما إذاو تنفيذية، أوتوجهات سياسية 
 .استقلاليتوالدتعلقة بالأسعار والحفاظ على قيمة العملة، فإف ذلك مؤشر على تبعية البنك الدركزي وتضا ؿ 

للدولة وغياب التنسيق بينو  لا تعني عزؿ السياسة النقدية عن الحكومة أو السياسة الاقتصادية العامة ستقلاليةالالكن في الدقابل إف 
 التي تنتهجها ىذه الدؤسسات الرسمية، فالبنك بين السياسات وانسجاـوبين باقء مؤسسات الدولة، بل يجب أف يكوف ىناؾ توافق 

                                                            
 .281، ص2003قية، بيروت، منأورات الحلبي الحقو  النقدي والدصرفي" الاقتصاد"أساسيات زينب عوض الله وأسامة محمد الفولر 1
: واقع الاقتصاديةورقة بحثية في ملتقى الدنظومة الدصرفية الجزاصرية والتحولات  البنك الدركزي وأثرىا على السياسة النقدية" استقلاليةمنصوري الزين "2

 .2004والتجارية، جامعة الألف،  الاقتصاديةوبرديات " كلية العلوـ 
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     1.الدركزي ما ىو إلا مؤسسة تعمل داخل الإطار العاـ للدولة ويصعب فصلو بساما عنها
 .الاستقلاليةأىم معايير  .2

لرموعة من الدعايير على أساسها يتم الحكم على البنوؾ الدركزية إلذ وجود  استقلاليةأشارت بعض الدراسات التي أجريت على 
أ ختلف في ترتيبها وإعطا  الوزف النسبي الدناسب لكل واحدة منها، الأمر الذي أدى في النهاية  ىذه الدعايير البنك الدركزي، استقلالية

 :2المحاور التالية ، وبذتمع ىذه الدعايير حوؿالبسيطة في ىذه الدراسات تلافاتالاخإلذ وجود بعض 
البنك الدركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية، ومدى حدود حرية وسلطة الجهاز الحكومء في ذلك، ومن  استقلاليةمدى  -

 ؛صاحب القرار النهاصء في حاؿ وجود خلاؼ بين البنك الدركزي والحكومة بأةف ىذه السياسة النقدية
 مباشر دين حكومية بأكل بأرا  أدوات اموالتز البنك الدركزي بتمويل العجز في الإنفاؽ الحكومء، وكذلك مدى  التزاـمدى  -

 ؛بدنح تسهيلات اصتمانية للحكومة وىيئاتها ومؤسساتها التزامو)سوؽ الإصدار الأولذ(، ومدى 
في  استقلاليتهممدى سلطة الحكومة في تعيين وعزؿ لزافظء البنوؾ الدركزية وأعضا  لرلس الإدارة، ومدة ولايتهم ومعدؿ  -

في النقاش أـ يتعداه إلذ  والاشتًاؾ الاستماعالمجلس، وىل التمثيل يقتصر على  تركيبة بسثيل الحكومة فيوراصفهم، إضافة إلذ نسبة 
 على القرارات، ومدى تدخل الحكومة في وضع وتسيير ميزانية البنك الدركزي. والاعتًاضالدناقأة 

 درجة خضوع البنك الدركزي للمحاسبة والدسا لة.  -
وىل المحافظة السياسة النقدية،  أىداؼ تعدد بددىالبنك الدركزي  استقلاليةترتبط درجة : النقديةمدى تعدد أىداف السياسة  -

ىداؼ مهما كانت درجة على الأسعار ىو الذدؼ الأوؿ والأساسء للبنك ولو الأولوية حتى في حالة تعارضو مع باقء الأ
البنك على برديد معدؿ التضخم الدستهدؼ دوف تدخل إلحاحها، أـ أنو يتساوى في الأهمية مع بقية الأىداؼ، ومدى قدرة 

 أدوات السياسة النقدية الدناسبة لتحقيق ذلك. اختيارلو حرية  مع تركها الحكومة،
 .قراءة في تركيبة ميزانية البنك الدركزي :سادسا

قل يوضح فيها الكياف لرموع الدوارد التي ف الديزانية ىء وثيقة لزاسبية تعد مرة في السنة على الأأكما ىو معلوـ في علم المحاسبة 
( ولرموع  صوؿ(، وبسكن الديزانية من وصف ىذه العناصر ىذه الدوارد وتسمى )الأ استخداماتبرصل عليها وتسمى ب )الخصوـ

 وتبويبها وتلخيصها ضمن بنود.
الدوؿ التي  باختلاؼبنود الدأكلة للميزانية وبزتلف الوالبنك الدركزي بدروه يقدـ ميزانيتو وفق القوانين والإجرا ات الدعموؿ بها، 

 ينأط فيها البنك، ويدكن بسثيل ميزانية البنك الدركزي وفق الجدوؿ الدوالر:
 
 

                                                            
1
Sylvester Eijffinger and Macro Hoeberrichts’’ THE TRADE OFF’’ between central bank Independence 

conservativeness, OXFORD, economic papers, vol 50, n° 03, July 1998, p 309.  
 .286زينب عوض الله ومحمد أسامة الفولر، مرجع سبق ذكره، ص-من إعداد الباحث بنا ا على: 2
 .32، ص1994الدصارؼ العربية، بيروت،  ابراد "البنوك الدركزية بين التأييد والدعارضة استقلالية"نبيل حأاد -
 90و 89ص صمرجع سبق ذكره،  "2002-2000"السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة:إكن لونيس -
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 .الديزانية الدختصرة للبنك الدركزي(:02جدول رقم)
 الخصوم الأصدول

 الذمم على الخارج
 للاقتصادالذمم 

 الذمم للحكومة
 موجودات أخرى

 

 النقدية الاحتياطات
 الوداصع الحكومية

 الخارجية الالتزامات
 حسابات رأس الداؿ

 خصوـ أخرى
 البنك لدوارده، وتتمثل في: استخداماتويدثل  جانب الأصدول: .1

وبسثل كل الأصوؿ الحقيقية والنقدية الأجنبية الخارجية، والتي تكوف متاحة لدى البنك الدركزي، وتنأة ىذه  الذمم على الخارج:/ 1.1
 الأصوؿ نتيجة العمليات التي يقوـ بها البنك مع الخارج، ومن بين عناصرىا:

و وداصع لدى البنوؾ الأجنبية، ويستخدمو أيكوف في صورة قطع أو سباصك ذىبية موجودة في خزاصن البنك الدركزي،  الذىب:/1.1.1
 و كغطا  لإصدار النقود المحلء.أالبنك لتداوؿ العمليات الخارجية، 

تعتبر تدفقات خارجية في ميزاف الددفوعات، يتم برصيلها من عمليات التصدير، عواصد السياحة، أو  العملات الأجنبية:/2.1.1
و أية....، يستخدمها البنك في عملية الإصدار النقدي وفق أسعار الصرؼ المحددة دخوؿ رؤوس أمواؿ أجنب التحويلات الأجنبية أو

 .الاستيرادفي عمليات 
 بوضعها في صندوؽ النقد الدولر. البنك يقوـ اشتًاكاتىء  حقوق السحب الخاصدة:/3.1.1

 جنبية.البنك الدركزي في الأوراؽ الدالية الأ استثماراتو ، وداصع البنك الدركزي لدى البنوؾ الأجنبيةإلذ جانب ذمم أخرى خارجية ك
البنك الدركزي لا )وتتمثل في القروض الدباشرة التي يدنحها البنك الدركزي للبنوؾ التجارية والدؤسسات الدالية :الاقتصادالذمم على / 2.1

 .أو في إعادة خصم الأوراؽ الدالية والنقدية الدقدمة لو (يتعامل مع الأفراد
 بنك الحكومة باعتباره، لذلك احتياجهافي حالة  وتتمثل في الإعانات التي يدنحها البنك الدركزي للحكومة على الدولة:الذمم / 3.1

والدلجة الأخير للإقراض، وقد تكوف ىذه القروض مباشرة أو غير مباشرة كأراصو للأوراؽ الدالية من طرؼ الحكومة من أجل تغطية 
 العجز الدوازني.

: ويأمل ىذا العنصر باقء العناصر التي تضمن للبنك القياـ بدهامو اليومية، كالدباني، وساصل النقل أخرى موجودات/ 4.1
 والتجهيزات والدعدات الأخرى.

وىء عبارة عن ديوف ومطلوبات من  استخداماتو: ويضم ىذا الجانب الدوارد التي يستخدمها البنك الدركزي في جانب الخصوم .2
 :طرؼ الغير، ومنها

 وتتمثل في:  النقدية: الاحتياطات/1.2
 الدعدنية.غير الداليين، وتتكوف من الورؽ والقطع  الاقتصاديين الدتعاملينالعملة التي طرحها البنك الدركزي للتداوؿ والدوجودة لدى  -
 أو إجبارية. اختياريةالدصارؼ لدى البنك الدركزي سوا  كانت  احتياطات -
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الحكومات: مورد أخر للبنك، وتتمثل في موجودات الحكومة الدالية لدى البنك الدركزي، يتولذ تسييرىا وتنظيم حساباتها دوف  وداصع -
 الدستأار الدالر للحكومة. باعتبارهباقء الدؤسسات الدصرفية الأخرى، 

 :البنك الدركزي بذاه العالد الخارجء، وتضم  التزاماتوتتكوف من  الخارجية: الالتزامات/2.2
 لدى البنك الدركزي؛الدالية الدولية والإقليمية ، وتتمثل في حسابات الدنظمات الدالية الدوليةالدنظمات  ابذاهالبنك الدركزي  لتزاـا -
 من البنوؾ؛ غيرىاأو  مركزيةلدى البنك الدركزي سوا  كانت لبنوؾ  الأجنبيةوداصع الدصارؼ  -
 ؛الدركزية لتسوية العمليات التجارية الخارجيةالبنوؾ  بين إبرامها يتمالتي  الثناصيةالدفع  اتفاقياتأرصدة  -
 الجز  الدستعمل من حقوؽ السحب الخاصة العاصد الدملوؾ للدولة؛ -

 ؛القانونية والاحتياطات للمصرؼ الدركزي وتأمل رأس الداؿ الددفوع الذاتيةالدوارد  وتعكس :رأس الدال/ حسابات 3.2
 .الخ...لسصصات الدخاطر في البنود السابقة مثل التي لد يتم ذكرىاوتأمل كل العناصر الأخرى  :خصوم أخرى/ 4.2

 2019والجدوؿ الدوالر يوضح ميزانية البنك الدركزي الجزاصري لأهر جويلية 
 (: ميزانية البنك الدركزي الجزائري03جدول رقم)

 
 



 .المحور الثاني: النظام الدصرفي والدؤسسات الدصرفية

 

74 

 
 ."2012الدصدر: البنك الدركزي "الوضعية الشهرية لشهر جويلية 
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 .ةالبنوك التجاري: الفصل الثالث

قتصادي بعدما أصبحت زدادت أهميتها في النأاط الااقتصادية للدولة والأفراد، و لتجارية موقعا مهما في الحياة الابرتل البنوؾ ا
 من السوؽ توسيع حجمو  مؤسسات، أو أفراد سوا  للعملا  الدتعددة الحاجات شباعإو  الاستثمارية تساىم في بسويل لستلف الدأاريع

والتجارية، ومع مرور الوقت تعدى دورىا خارج النظاـ الدالر للدولة بربطها لعلاقات مالية وبذارية  الدالية الدعاملات وتنأيطإدارة  خلاؿ
 مع المحيط الدالر الدولر.

 .البنوك التجارية نشأة أولا:
ف الأفراد في الداضء  أبتدا ا من القروف الوسطى، حيث اكانت وليدة تطور طويل لد تنأة البنوؾ التجارية في صورتها الراىنة، إنما  

 عمولة على ذلك يحصل الصاغة مقابل على شهادات الإيداع لإثبات حقوقهم، الحصوؿ مقابل كانوا يودعوف أموالذم لدى الصاغة،
 لديهم. الدودعة بالأمواؿ احتفارهم نظير

ىذه  بعض إفلاس إلذ ذلك أدى وقد الدكأوؼ، على بالسحب عملاصهم لبعض والتجار الصياغ سمح عأر الرابع القرف ومنذ
 باسم البندقية في حكومء بنك أوؿ بإنأا  الدطالبة إلذ عأر السادس القرف من الأخير الربع في الدفكرين بعض دفع لشا الدؤسسات،

 إلذ مودع حساب من الطلب عند وبرويلها الوداصع حفظ الأساسء غرضو وكاف أمستًداـ بنك أنأة 1609 عاـ وفي بيازايالتوا،
 1.التجارية السحوبات بين الدقاصة وإجرا  العملات في والتعامل آخر، حساب مودع

وفي العصر  .الوداصع القروض وقبوؿ منح ومن، صراؼو  صرؼ من العمليات ىذه بكل لتقوـ الحديثة التجارية البنوؾ نأةت وىكذا
 تهامقدر  اتسعت وبذلك ،إذ بإمكانها تقديم قروض تفوؽ بكثير قيمة الوداصع لديها ،الحديث بسيزت بوريفة أخرى وىء خلق الوداصع

 . بعيد حد إلذ ومنح الاصتماف الإقراض على
 .تعريف البنك التجاريثانيا: 

 التجاري، كما يلء:نذكر لرموعة من التعاريف للبنك 
 الحاضرة، بالوداصع الدصرفية النقود ومبادلة الدصرفية، بالوداصع الحاضرة النقود تقوـ بدبادلة التي الدؤسسة تلك ىو التجاري "البنك -

 2التجارية". الدؤسسات من الدضمونة والتعهدات الحكومية وبالسنداتبالكمبيالات،  الوداصع بدبادلة يقوـ التجاري البنك أف كما
صتماف، والبنك التجاري بهذا الدفهوـ يعتبر وسيطا بين اطها في قبوؿ الوداصع ومنح الا"نوع من الدؤسسات الدالية التي يرتكز نأ -

 3ؿ".امو ولئك الذي لديهم أموالا فاصضة، وبين أولئك الذين يحتاجوف إلذ تلك الأأ
 يلتقء الذي الدكاف وتعتبر الربح، لتحقيق تسعى والتي بالنقود، التعامل في الدتخصصة الدالية الدنأآت إحدى ىء: التجارية البنوك -

 بدنح تقوـ كما الدنأآت،و  الأفراد ومدخرات وداصع بتعبئة يقوـ كفاية ذا نظاما توفر انهأ إذ .عليها بالطلب الأمواؿ عرض فيو
 4".اصتماف من بسنحو ما خلاؿ من الدستهلكين أو التجار أو للمنتجين سوا  اللازـ التمويل

                                                            
 .40سعودي عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، ص1
 .181، ص1982شركة كارم للنأر والتًجمة والتوزيع، الكويت، "النقود والبنوك" سامء الخليل 2
 .05، ص2003الدكتب العربي الحديث،  دارة البنوك التجارية"إ"منير ابراىيم ىندي 3
 .19فرج، مرجع سبق ذكره، صشعباف 4
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 1ساسا بتلقء الوداصع القابلة للسحب لدى الإطلاع أو بعد أجل".أمؤسسة تعمل في السوؽ النقدية وتطلع  :البنك التجاري -
العموـ يدكن تقديم تعريف شامل للبنك التجاري على أنو مؤسسة مالية برت رقابة البنك الدركزي، تعمل كوسيط مالر  وعلى

بين الوحدات ذات الفاصض الدالر وذات العجز الدالر عن طريق قبوؿ الوداصع وخلق النقود والتوسع في منح القروض للأفراد 
 والدؤسسات.

 .خصائص البنوك التجاريةثالثا: 
 يدكن برديد خصاصص البنوؾ التجارية كما يلء:

ك تتةثر برقابة البنك الدركزي ولا تؤثر عليو: ذلك أنها من حيث التدرج تأتي في الدرتبة الثانية في سلم الجهاز البنكء للدولة بعد البن -
 يفرض أف كذلك لو يحق معينة، بل ستعماؿ أدوات ووساصلثير مباشر على البنوؾ التجارية باالدركزي، ىذا الأخير يدارس رقابة وتأ

 الدالية بالقواعد بنك بذاري كل تقيد من مدى التحقق وكذا والجناصية، الددنية العقوبات طاصلة برت التنفيذ واجبة أحكاما عليها
 .النقدية السلطات تصدرىا التي والتعليمات وبالقوانين

،  اجة السوؽ النقديةلحجها بحثا عن فرص الربح، وتبعا لة وحتى خار البنوؾ التجارية تتعدد وتتنوع وتنتأر في لستلف أرجا  الدو  -
ندماج مع بعضها البعض حتى تكوف لذا القدرة على التمويل الواسع ومواجهة العمليات كما يدكنها من التًكز عن طريق الا

 الكبيرة والسيطرة على أسواؽ النقد والداؿ.
ىدفها برقيق الربح بأقل تكاليف، وقد تكوف لشلوكة للخواص أو بالأراكة مع الدولة، البنوؾ التجارية عبارة عن مأاريع رأسمالية  -

 ستقرار النقدي، والتوجيو والرقابة وتنفيذ السياسة النقدية.الدركزي الذي يسعى إلذ برقيق الا عكس البنك
صفة إبرا  درىا البنك الدركزي، فالثانية لذا إصدار نوع أخر من النقود، وىء نقود الوداصع والتي بزتلف عن النقود القانونية التي يص -

ف، وتتغير بتغير ختلاؼ الزماف والدكاية، كما أف نقود الوداصع بزتلف باما الأولذ فلها صفة إبرا  غير نهاصأنهاصية بقوة القانوف، 
 نقود القانونية فهء ثابتة ومطلقة بصرؼ النظر عن الزماف والدكاف.ما الأأسعار الفاصدة، 

 .ظائف البنوك التجاريةو رابعا: 
ستقبالذا ارىا في توفير وساصل دفع من خلاؿ قتصاد، وكذا دو في عملية خلق النقود في الا نظرا للدور الذي تلعبو البنوؾ التجارية
 ديثة.الحتقليدية و الللوداصع الجارية، فإف وراصفها تنوعت بين 

 في:تتمثل الوظائف التقليدية:  .1
أقدـ الوراصف الدنوطة بالبنك التجاري، وىذه الوداصع تعتبر دينا على عاتق البنك وتدرج في جانب تعتبر من  قبول الودائع:/1.1

 الخصوـ من ميزانية البنك، وتتةلف من:
الددة  انقضا  بعد إلا منها جز  سحب أو سحبها ولايجوز لصاحبها التجاري البنك لدى تودع التي الوديعة : وىءودائع للأجل -

 .البنك مع عليها الدتفق
 في أي منها يسحب أف صاحبها ويستطيع شروط، أو قيد دوف البنك لدى تودع التي الوداصع وىءالودائع الجارية وتحت الطلب: -

                                                            
 .56، ص1982ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزاصر العاصمة،  "الدؤسسات النقدية"مرواف عطواف 1
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 أوامر الصرؼ أو إيصالات أو الأيكات بواسطة منها السحب ويدكن الوداصع، من النوع ىذا على فاصدة البنك يدفع ولا شا ، وقت
 .العميل يحررىا دفع
 .وىء الوداصع التي لا يسحبها صاحبها إلا بعد إخطار البنك بفتًة زمنية معنية برت إشعارأو الوداصع  الودائع بإخطار:-

ستثمارات ا قتصادية أوللأفراد والدأروعات الاحيث تقوـ البنوؾ بتوريف مواردىا في شكل قروض تقدمها  منح القروض:/2.1
السيولة والربحية من جهة ك وفق أسس معينةمتعددة، مع مراعاة قدرة العميل على التسديد من جهة والعمل على توريف ىذه الدوارد 

 .أخرى
متياز، ومن حيث ا نتقاؿ حق أواشكل ىذا التوريف يأخذ عدة أشكاؿ فقد يكوف قرض نقدي مباشر، أو إقراض سلع عينية أو 

ستثمار اأما بالنسبة للغرض فقد يكوف قرض ستحقاؽ قد يكوف قرض طويل أو قصير الأجل، والذي يؤثر على سعر الفاصدة، مدة الا
 ستهلاكء أو قرض بذاري.اأو قرض 

 .الوظائف الحديثة .2
إلذ تقديم  تساع رقعة نأاطها، لد تعد تقتصر الوراصف على قبوؿ الوداصع ومنح القروض، بل تعداهامع تطور البنوؾ التجارية و 

 خدمات مالية لستلفة للمجتمع، ومن بين الوراصف الحديثة:
 ؛شرا  وبيع الأوراؽ الدالية وحفظها لصالح العملا ، وذلك مقابل عمولة لزددة -
 ؛نيل ثقتهم بالبنك أجل قتصادي، وذلك منفي الديداف الدالر والا ستثمارية لبعض الدتعاملينتقديم الخدمات الا -
 ؛بأنفسهم للاستثمار الخبرة أو الوقت لذم ليس الذين عملاصها لحساب الاستثمار أمنا  بوريفة القياـ -
 ؛الدستندية بالاعتماداتبسويل عمليات التجارة الخارجية، والتعامل  -
 ؛قتصادية والتقنية والفنية وكيفية إدارة الأعماؿالقياـ بجدوى الدأاريع الا -
 ؛الأوراؽ التجارية لعملاصهاوبرصيل خصم  -
 ؛التعامل في العملات الأجنبية بيعا وشرا ا -
، بدوجبها يتمتع العميل بالخدمات التي تكوف لزل عقد بين المحلات التجارية إصدار البطاقة الإصتمانية: وىء خدمة مصرفية حديثة -

 ؛لحامل البطاقة الاصتمافوالأركات وبنكو عن طريق منح 
 ؛والدمتلكات الدهمة والثمينة الوثاصق لحفظ للعملا  الحديدية تأجير الخزاصن -
والذي يتعهد فيو بدفع نيابة عن العميل مبلغ معين إلذ  ،لتزاـ كتابي من طرؼ البنكاوىو عبارة عن  :فالضما خطابات إصدار -

ستحقاؽ ويتقاضى البنك عمولة مقابل إصدار تسديد العميل للمبلغ في تاريخ الاطرؼ آخر في فتًة لزددة، وذلك في حالة عدـ 
  خطابات الضماف. 

 البنوك الدتخصصة: الفصل الرابع
الزراعية، الصناعية  القطاعات للمأاريع التنموية في صتمافلبنوؾ التجارية التوسع في منح الاولظروؼ مالية معينة لا تستطيع ا يحدث

قتصادية، وفقا اوتعمل على بسويل مأروعات والإسكاف وغيرىا، فكاف من الضروري إيجاد مؤسسات تكمل أنأطة البنوؾ التجارية 
 لتخصصها فظهرت ما يسمى بالبنوؾ الدتخصصة.
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 .تعريف البنوك الدتخصصةأولا: 
قتصاد القومء، والتي لا يكوف قبوؿ وداصع بزدـ نأاطا معينا في الا ت مصرفيةالبنوؾ الدتخصصة ىء تلك البنوؾ التي تقوـ بعمليا"

زراعية،  اقتصاديةىء البنوؾ التي بزصص في بسويل مأروعات أو عمليات " اسية" وتعرؼ أيضابرت الطلب من أوجو أنأطتها الأس
 .و بذارية"أصناعية 

لنوع وآجاؿ التمويل التي بسنحها ىذه البنوؾ وفقا التسهيلات نوع ويعود التخصص في التمويل إلذ طبيعة كل نأاط، وكذا إلذ 
البنوؾ الدتخصصة في التجارة الخارجية قد  ستثنا بامواردىا في قروض طويلة الأجل،  بتأغيلتقوـ  فعادة ماالنأاط الذي تتعامل معو، 

 1في البنك العقاري إلذ ثلاثين سنة.يصل أجل القروض إلذ ستة أشهر، بينما قد يصل 
على  بخلاؼ الوداصع ، وتعتمد في مواردىامتخصصة وسيطة، لأنها مؤسسات مالية بأعماؿ البنوؾ التجاربة لاتقوـالبنوؾ  ىذه
 البنوؾ فيها تأتًؾو  تصدرىا التي العامة والقروض السندات و ما يخصص لذا من ميزانية الدولة إف كاف إقتصادىا موجو، ومنأرأسمالذا، 
 2.مواردىا حدود في إلا نأاطها في التوسع تستطيع لا الدتخصصة البنوؾ فإف لذذا. عندىا الاستثمار أنواع من كنوع التجارية
 .خصائص البنوك الدتخصصةثانيا: 

 3:يدكن تلخيص أىم خصاصص البنوؾ الدتخصصة في
 على تعتمد وإنما للتوريف،الأفراد، وإذا ما قبلت بعض ىذه البنوؾ وداصع فإنها لا بسثل الدورد الأساسء  من الوداصع تتلقى لا -

 من عليها برصل الآجل طويلة قروض منتقدمو  وما طويلة، آجاؿ الدفع بعد تستحق سندات من تصدره وما أموالذا رؤوس
 .والبنوؾ التجارية الدركزي البنك

 أسعار الفاصدة على القروض التي بسنحها عادة ما تتماشى وأىدافها. -
ستثمار الدباشر في إنأا  مأروعات عمليات الإقراض للمأاريع التنموية، بل يتعداه إلذ الالا يقتصر نأاط ىذه البنوؾ على  -

 جديدة أو الدساهمة في رؤوس أمواؿ الدأروعات، وتقديم الخبرات الفنية والتقنية.
 لشيزة. جتماعء، لذلك تساعدىا الدولة وبسنحها القروض بأسعار فاصدةعادة مايغلب على أىداؼ ىذه البنوؾ الطابع الا -
 تكوف سياستها الإقراضية ضمن خطة الدولة التنموية، وتعمل على تنمية قطاع إنتاجء معين فيطلق عليها بنوؾ التنمية. -
 .تنافسية تكوف التي التجارية البنوؾ عكس على القطاع بذلك الخاص الإقراض سوؽ في تنفرد ما عادة لأنو احتكارية صفة لذا -

 .نذكر منها :أنواع البنوك الدتخصصةثالثا: 
  .بنوك التنمية الصناعية .1

إصتمانية مباشرة وغير مباشرة للمنأآت الصناعية لفتًات طويلة ومتوسطة الأجل وفقا لنوع ىذه البنوؾ تعمل على تقديم تسهيلات 
 الإصتماف الدطلوب، كما تهدؼ إلذ جلب الدستثمرين لإقامة الدأروعات الصناعية والأراكة معهم، ومن أىم وراصفها:

                                                            
 .17، ص2003الدار الجامعية، مصر،  والتمويل في البنوك التجارية" الاستثمار"محاسبة أحمد صلاح عطية 1
 .274عقيل جاسم عبد الله، مرجع سبق ذكره، ص2
 .97، ص1997الدار الجامعية، الإسكندرية،  ت الدتخصصة: إدارة البنوك"آ"إدارة الدنشعبد الغفار حنفء -من إعداد الباحث بنا ا على:3
 .274 273، ص ص2006يزيد الكرؾ، الأردف،  ، مركز02" ط"النقود والبنوك والدؤسسات الداليةالطاىر عبد الله -
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نتجات التامة الصنع والنصف مصنعة، بقروض عادة بسويل العمليات الجارية في لراؿ الصناعة عن طريق بسويل شرا  الخامات والد -
 ؛ماتكوف قصيرة الأجل لا تتجاوز السنة

دة، بقروض التجديدات وفتح خطوط إنتاج جديالتوسعات،  حالةقتنا  التثبيتات، ابسويل العمليات الرأسمالية للأركات الصناعية ك -
 ؛سنوات 05جل في حدود متوسطة الأ

 ؛سنة20إلذ  10أجالذا مدة شرا  أراضء الدصنع وبذهيزاتو، بقروض قد تصل  -
 قتصادية للمأاريع.تقديم الدأورة التقنية والفنية ودراسة الجدوى الا -
 .بنوك التنمية الزراعية  .2

بغيىة برقيق أكبر قدر من المحاصيل الزراعية، ومواجهة الأزمات  ىء البنوؾ الدتخصصة في تقديم خدماتها الدالية للقطاع الزراعء،
، وبزتلف سياسة البنك في التمويل وفقا لطبيعة إدخاؿ التقنية الزراعية الحديثةكتفا  الغذاصء في البلد والعمل على الزراعية ولتحقيق الا 

تكوف ح ىذه البنوؾ أيضا قروضا متوسطة أو طويلة الأجل، و البلد الذي تعمل فيو وكا للظروؼ الطبيعية الساصدة في تلك الدنطقة، وبسن
 1:وعادة ما تكوف عملياتها موجو إلذ مرتبطة بالدواسم الزراعية،

 وبسهيد إعداد أعبا  لتولر والعينية للمزارعين النقدية السلف منح طريق عن القاصمة الزراعية للمأروعات الجارية العمليات بسويل -
 ؛وغيرىا والدواجن والدناحل ءالدواش وتربية والحصاد والتسميد للزراعة رضالأ

 ؛ستصلاح الأراضء الزراعية بدا يتوافق وسياسة التوسع الأفقءابسويل عمليات  -
 ؛وغيرىا والدناحل الزراعية المحاصيل وإنتاجية نوعية لتحسين الرأسء التوسع عمليات بسويل -
 آلات شرا  أو جديدة مساحات طريق إضافة عن الإنتاجية طاقتها بزيادة تقوـ التي الزراعية للمأروعات الرأسمالية العمليات بسويل -

 .وحيوانات وتسمين دواجن إنتاج خطوط أو مناحل إنأا  أو جديدة زراعية
 .البنوك العقارية .3

قروض لتكملة عقارات مبينة، أو اللازمة لأرا  العقارات في شكل أراضء و صتمانية الاتسهيلات الىء عبارة عن بنوؾ تهتم بتقديم 
ذا النوع من التمويل ينفرد سنة، ولأهمية ى 20ستحقاقها طويلة بستد إلذ اومدة  اتكوف مبالغ القروض كبيرة جد عملية البنا ، وعادة ما

لفنية قتصادية للمأروع، وإعطا  الدأورة اكما يتولذ على عاتقو الإدارة الا  ات الإلصاز،البنك بدتابعة عملية الإنفاؽ وربطو بعمليعادة 
قتصادية عن طريق لرموعة من الخبرا  والفنيين الدتخصصين في ختلفة، وإعداد دراسات الجدوى الااللازمة الدتعلقة بالعمليات العقارية الد

كالفنادؽ والمجمعات   ستثمار الدباشر في الدأروعات العقاريةقتصادي يقوـ البنك بالاطة العقارية، ولتحقيق الدردود الالرالات الأنأ
 سكنية.ال
 .بنوك تمويل التجارة الخارجية .4

 ىذه بسنح ، وقدوىء بنوؾ تتخصص في بسويل التجارة الخارجية )الصادرات والواردات( وكل الدعاملات التجارية ذات الطابع الدولر
 بزتص كما .للتصدير الدوجو بالإنتاج النهوض على لدساعدتها والزراعية الصناعية الآجاؿ للمنأآت لستلفة اصتمانية تسهيلات البنوؾ

 الاتفاقيات يعقد فإنو كذلك .الأجنبية الدوؿ مع الثناصء والتبادؿ الدقايضة لعمليات اللازمة الدستندية بفتح الاعتمادات البنوؾ ىذه
                                                            

 ، بتصرؼ.18أحمد صالح عطية، مرجع سبق ذكره، ص1
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 الأجنبية العملات حصيلة من تتكوف التي موارده على عملياتو بسويل في البنك يعتمد أف يدكن و، الأخرى الدوؿ في البنوؾ اللازمة مع
  1.الأجنبية البنوؾ من عليها يحصل التي الاصتمانية التسهيلات ومن للدولة الواردة

 .سلاميةالبنوك الإ .5
  .ف البنوك الإسلاميةيتعر /1.5

 المجالات في والاستثمار التمويل أعماؿ تباشر كما والدالية الخدمات الدصرفية بأدا  تقوـ إسلامء، إطار في تعمل مالية مؤسسة"-
الدالية،   الدعاملات لراؿ في الإسلامية لأخلاؽا في والدتمثل القيم غرس بهدؼ الإسلامية، وأحكاـ الأريعة قواعد ضو  في الدختلفة

 2".الإسلامية للأعوب الكريدة الحياة برقيق في الدساهمة بقصد الأمواؿ تأغيل من والاقتصادية الاجتماعية التنمية برقيق في والدساعدة
أيضا "البنوؾ الإسلامية ىء مؤسسات مصرفية ىدفها بذميع الأمواؿ والددخرات من كل من لا يرغب في التعامل بالربا وتعرؼ -

الخدمات الدصرفية الدتنوعة للعملا  بدا يتفق  قتصادي الدختلف، وكذلك توفير)الفاصدة( م  العمل على توريفها في لرالات النأاط الا
 3جتماعية في المجتمع".قتصادية والام أىداؼ التنمية الامع الأريعة الإسلامية ويحقق دع

ولكن يأتًط لإبساـ  استثنا الدصرفية كباقء البنوؾ دوف  يلاحظ من خلاؿ ىذه التعاريف أف البنوؾ الإسلامية يقوـ بجميػع الأنأػطة
والاستصناع والإجارة الدنتهية  ابحػة وبيػع السػلماستناداً للصيغ التي أقرتها الأريعة الإسلامية من الدضػاربة والدر  ىذه الخدمات أف تكوف

 البنك الإسلامء وحصة الزبوف الدتعامل مع الدصرؼ. بالتمليك وغيرىا حيث يتحدد في ىذه الصػيغ حصػة
 .أىداف البنك الإسلامي/2.5

 4:البنك الإسلامء، فإف الأىداؼ التي يسعى لتحقيقها بزتلف عن البنوؾ العادية، ويدكن إجمالذا في لخصوصية
نأر الدعوة الإسلامية عن طريق التعامل التجاري، كما فعل التجار الدسػلموف عندما نأروا الإسلاـ في جنوب شرؽ آسيا )في   -

  ..).ماليزيا ػ الفلبين ػ أندونيسياػ سنغافورة
 .الدصارؼ الإسلامية للوصوؿ إلذ الاقتصاد الإسلامء الذي يقػوـ علػى مبادئ الأريعة الإسلامية وعلى العدالة الاجتماعيةتسعى  -
 .برقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في المجتمعات الإسلامية وبرقيػق النهضػة الصناعية والزراعية في ىذه المجتمعات -
لدوؿ الإسلامية ولزاولة بذميػع الدػدخرات الوطنية بهدؼ توريفها في الدأاريع الصناعية نأر الوعء الدصرفي الإسلامء في ا -

 .والإنتاجية والخدمية
تعميم فكرة الاستثمار الإسلامء وإيقاؼ الدضاربة الدسعورة التي ىػء أقػرب للمقامرة بدلًا من الدأاركة في الاستثمار بين الدصرؼ  -

 .والدستثمر
 .ت الدصرفية ولزاولة برويلها إلذ الصيغة الإسلامية لكء يػتم تطوير الدنتجات الدصرفية الإسلاميةالقياـ بجميع الدعاملا -

 

                                                            
 .278عقيل جاسم عبد الله، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .96، ص2003بها  الدين للنأر والتوزيع، الجزاصر،  قتصاد النقدي والدصرفي""الالزمود سحنوف 2
 .117، ص2000دار صفا  للنأر والتوزيع، عماف، "النقود والبنوك" رشاد العصار، رياض الحلمء 3

 .143، ص2012دار الدنهل اللبناني، بيروت،  والسياسات النقدية""النقود والصيرفة علء كنعاف 4
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الطاقات الكامنة في المجتمع للوصوؿ بو إلذ أقصى إنتاجية لشكنة، بدا يكفل التغير إف ىذه الأىداؼ يكمن جوىرىا في برريك 
 الدنأود في الأرع.



 

 

 

 :الثالثالمحور 

 الأسواق المالية.
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 .: الأسواق الداليةالثالثالمحور 
والتكنولوجي الذي عرفتو معظم دول العالد خاصة الرأبظالية، حيث برز الدور ابؽام  الاقتصاديتطور الأسواق ابؼالية بالتطور  ارتبط

الدول الرأبظالية  لاقتصاديات، وأضحت مع مرور الزمن السمة الأساسية الاقتصاديالذي تؤديو ىذه الأسواق ابؼالية في النشاط 
التي بزلق الأزمات ابؼالية  بالاضطراباتأداء ىذه الأسواق  ارتباط، وبالرغم من للاقتصادابؼتقدمة، وأىم قناة تضمن العملية التمويلية 

 العابؼية، وتنامى دورىا حتى في الدول النامية. الاقتصادياتالواسع في  انتشارىاالشديدة فإنو يلاحظ مدى 

 مدخل فني للأسواق الداليةالفصل الأول: 

 أولا: ماهية الأسواق الدالية.
 Financial Marketمفهوم السوق الدالي:  .1

 :نقدم بؾموعة من التعاريف التي تقرب الصورة أكثر لفهم السوق ابؼالر
 " ككل، فالنظام ابؼالر عبارة عن بؾموعة من الأسواق   المجتمعتعتبر الأسواق وابؼؤسسات ابؼالية جزء من النظام ابؼالر الذي بىدم

 1.ابؼالية، وابؼؤسسات ابؼالية ورجال الأعمال، والأفراد وابغكومات التي تشارك في ىذا النظام وتنظم عملياتو"
 أحد قنوات بصع ابؼدخرات ابؼالية وتوجيهها لتمويل بـتلف ابؼشاريع الاستثمارية بهدف إحداث دفع في عجلة التنمية" 

 2.الاقتصادية"
 ية وتعرف أيضا بأنها بدثابة "آلية يتم من خلابؽا برويل ابؼوارد ابؼالية من الوحدات الاقتصادية ابؼدخرة، والتي يتوافر لديها فوائض مال

 3.وبسثل عرض الأموال، إلذ الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في ابؼوارد ابؼالية وتعكس الطلب على الأموال"
 وق ابؼال على أنو "ذلك الإطار الذي بهمع بتُ بائعي الأدوات ابؼالية وابؼشتًي تلك الأدوات وذلك بغض النظر عن ويعرف س

الة فيما بتُ ابؼتعاملتُ في السوق فع   اتصالبها ىذا ابعمع أو ابؼكان الذي تم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات  الوسيلة التي يتحقق
 .4ظة زمنية معينة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيو"بحيث بذعل الأبشان السائدة في أي بغ

  فهناك أطراف برتاج إلذ بسويل للاقتصادرؤوس الأموال بتُ الأطراف ابؼكونة  انتقالإذن الأسواق ابؼالية ىي ابغلقة التي تضمن ،
لتسيتَ نشاطها وبسويل عجزىا ابؼالر تأخذ شكل مشروعات ومنشآت الأعمال، وأطراف أخرىا لديها فائض مالر وتأخذ 

 .وتزيد كفاءتو الاقتصاديزيد مستوى نشاط  الانتقالالأشكال )حكومة، أفراد، مشروعات..(، وبعملية 
 
 

                                                            
 .07، ص2007" دار الفكر ابعامعي، "الأسواق والدؤسسات الداليةنهال فريد مصطفى، السيد عبد الفتاح إبظاعيل 1
 .21ص، 2005" الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،"بورصة الأوراق الدالية: بين النظرية والتطبيقصالح محمد ابغناوي، جلال إبراىيم العبد 2
دار الفكر ابعامعي الإسكندرية  "سوق الأوراق الدالية بين ضرورات التحول الاقتصادي التحرير الدالي ومتطلبات تطويرها" وليم عاطف اندراوس3

 .15، ص2006،مصر،
 .16، ص2009دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عمان،  "الأسواق الدالية والدولية" أنس البكري، وليد الصافي4
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  .تطور الأسواق الدالية .2
تطور أسواق الأوراق ابؼالية تاربىياً بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مر ت بو معظم دول العالد ولاسيما في الدول  ارتبط

الرأبظالية، كما أن ظهور الشركات ابؼسابنة وإقبال ابغكومات على الاقتًاض ساىم في حركة قوية للتعامل بالصكوك ابؼالية والذي أدى 
 ابؼالية. إلذ ظهور بورصات الأوراق 

وفي بريطانيا استقرت أعمال بورصات الأوراق ابؼالية في أوائل القرن  ،1724وقد ظهرت أول بورصة للأوراق ابؼالية في فرنسا عام 
أما في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فقد أنشأت أول بورصة  ، Exchange Royal) ) التاسع عشر في مبتٌ خاص أطلق عليو

 1الشارع نفسو الذي كانت تتم فيو ىذه التعاملات في السابق وىو وول ستًيت.وفي  1821للأسهم عام 
 :2وقد مرت فكرة ظهور الأسواق ابؼالية، بدراحل نوجزىا كما يلي

بسيزت ىذه ابؼرحلة بعدم وجود بنوك مركزية، مع بوجود عدد كبتَ من البنوك ابػاصة وبؿلات الصرافة وارتفاع  الدرحلة الأولى: -
بـتلفة، أما بالنسبة للنشاط  وعقارية وزراعية بذاريةى معيشة الأفراد وإقبابؽم على استثمار مدخراتهم في مشروعات نسبي في مستو 

الأفراد للجوء إلذ البنوك  اضطرابؼعاملات، وبالتالر  اتساعابؼداخيل وبداية  وارتفاعفي الإنتاج  بزيادة تتميزالفردي فهذه ابؼرحلة 
 .للاقتًاض

وينظم عملها بعد أن كانت ابؼرحلة الأولذ تتميز بحرية  التجاريةبسيزت بظهور بنك مركزي يسيطر على البنوك  :الدرحلة الثانية -
دورىا في الائتمان  وزيادة الكمبيالاتقبول خصم  ويزداد التقليديبعملها  التجاريةمطلقة، وفي ىذه ابؼرحلة تقوم البنوك  اقتصادية

أنها لا تستطيع منح القروض إلا لآجال بؿددة  غتَركزي، وبراول مد نشاطها خارج ابغدود طبقا للقواعد التي يصدرىا البنك ابؼ
طلب الأفراد على النقود في ىذه ابؼرحلة، وىذا راجع لرقابة البنك ابؼركزي على عملها وبرديده للكتلة النقدية  زيادةبالرغم من 

 للاقتصاداللازمة 
وبنوك  والعقارية والزراعيةمثل البنوك الصناعية  والطويلتخصصة في الإقراض ابؼتوسط بسيزت بظهور البنوك ابؼ الدرحلة الثالثة: -

من  احتياجاتهاوأصبحت ىذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الأجل لسد  ،والاستثمارات...الخ التنمية
 البنك ابؼركزي بإصدار سندات ابػزانة. يقومابؼختلفة و  للمشاريع التمويلبحاجات  يالأموال ولكي تف

إصدارات سندات ابػزانة لفتًات متوسطة  وزيادة، والاىتمام بسعر الفائدة، المحلية النقديةظهرت الأسواق  وفيها :الدرحلة الرابعة -
ظهور أسواق  دايةبلاندماج السوق النقدي في السوق ابؼالر، و  يعتبر بداية، وىذا التجاريةالأجل، وزاد نشاط الأوراق  وطويلة
 العلمياتبالنسبة بغجم  مالية كبتَةوجود موارد  يقتضيلتبادل ىذه الأوراق، بالإضافة إلذ وجود سوق نقدي متقدمة، بفا  ثانوية
 بذرى فيو.التي 

                                                            
، 2004/السنة الثالثة، الكويت، مارس 27عدد  للتخطيط،منشورات سلسلة "جسور التنمية" ابؼعهد العربي "تحليل الأسواق الدالية "حسن خضار 1

 .03ص
 .16، ص1998دار زىرة للنشر، عمان،  "الأسواق الدالية: مفاهيم وتطبيقات"حستٍ علي خربوش  -من إعداد الباحث بناءا على: 2
 .26ص ،2000للكتاب طرابلس، لبنان،  ابغديثةابؼؤسسة  ،ابعزء الثاني" الداليةوالسوق  الدصرفية "العمليات ، أنطوان الناشفخليل ابؽندي-
 .10ص ،1425- 2005عمان،  ،والتوزيعدار ابؼعتز للنشر  الدالية والنقدية"الأسواق "رمسية أبضد أبو موسى -
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تكمل كل سوق منها الأخرى من  بحيث، ابؼالية الدوليةفي الأسواق  ابؼالية المحلية: وىي مرحلة اندماج الأسواق الدرحلة الخامسة -
داخل الدولة وتطور ابؼرافق  ة متطورة في بماء النظام ابؼصرفي. وىذه ابؼرحلة بسثل حلقعليهاعرض النقود أو الطلب  حيث

 .فيهاالعامة  الاقتصادية
 .وخصائصها وظائف السوق الداليا: ثاني

وابؼالية في الدول ابؼتقدمة والناشئة، وتتجلى وظائفها في الأوجو  الاقتصاديةتساىم الأسواق ابؼالية بشكل كبتَ في برريك الأنشطة 
 :التالية

   ؛القومي الاستثمارالعمل على زيادة معدل  -
 ؛التعريف بالوضع ابؼالر للشركات -
 ؛توفتَ السيولة ابؼناسبة للمستثمرين -
 ؛تسعتَ الأوراق ابؼالية -
                                                         ؛متنوعة وكافية ادخاريةإتاحة أوعية  -
 ؛ابغد من معدلات التضخم -
 .             الاقتصاديةابؼسابنة في عملية بسويل ابؼشروعات  -
 ؛الأكثر كفاءة الاستثماراتبكو  الادخارتوجيو  -
 ؛المحلية والدولية الاقتصاديةإتاحة مؤشرات للحالة  -
            ؛ابؼستثمرين وابؼدخرين بزفيض ابؼخاطر التي تواجو -
 ؛مساعدة ابغكومة في تنفيذ سياستها ابؼالية والنقدية -
         .والاستثماريتنمية الوعي ابؼالر  -

ذن لقيام السوق ابؼالر بوظائفو، وجب توفر بؾموعة من الأطراف شأنو شأن باقي الأسواق، وفي حالة الأسواق ابؼالية، فإن إ
 من التعاريف السابقة والوظائف وىي: استنتاجهاالأطراف ابؼشكلة لو بيكن 

 ؛وجود السلعة بؿل البيع والشراء وتكون عبارة عن سلعة أو خدمة أو أصول مالية 
 ؛الراغبتُ في الشراء والبيع) ابؼقرضتُ وابؼقتًضتُ( وجود 
 )؛وجود وسطاء يسهلون عملية التبادل )وإن كان الأمر غتَ ضروري 
 .وجود قوانتُ وأحكام تضبط العملية 

 .والشكل التالر يلخص أركان السوق ابؼالر
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 .(: أركان السوق الدالي00كل رقم)ش

 
(" أطروحة دكتوراه ل م د، بزصص الوطني )دراسة حالة بورصة ماليزيا الاقتصاد"كفاءة الأسواق الدالية الناشئة ودورها في مونية سلطان  الدصدر: 

 .13، ص2014/2015والتجارية، جامعة بسكرة،  الاقتصاديةالنقود والبنوك والأسواق ابؼالية، كلية العلوم  اقتصاديات
 1تتميز الأسواق ابؼالية بدجموعة من ابػصائص بسيزىا عن باقي أسواق السلع وابػدمات:و 
  عاليةىذا ابغجم نسبة  بحيث يشكل، معينة وطنية ماليةفي سوق  الأجنبية الاستثماريةارتفاع حجم ابؼعاملات ابػاصة بالأدوات 

 ؛اعتياديبشكل  ابعاريةمن التبادلات 
 الدولية؛للتبادلات  الكلية القيمةفي  بشكل خاص معينةنسبة مسابنة بلد ما أو عدد بؿدد من البلدان بشكل عام وأسواق  ارتفاع 
  ىذا الاعتماد بـتلف  يغطي.و  تنفيذىاومتابعة إجراءات  الدوليةفي التعاقدات على التبادلات  الدوليةاعتماد شبكات الاتصالات

 ؛النظامية وغتَ النظاميةواق وكافة الأس الاستثماريةالأدوات 
 سواء جرى ذلك بشكل مباشر بتُ أطراف العقود أو بشكل غتَ مباشر من خلال الوساطة النظامية غتَدور التعاملات  تزايد ،

 ؛ابؼالية أو الاتصالات السلكية واللاسلكية
  ؛للشائعات عالية وحساسية شديدةالأسواق تسودىا ابؼضاربة، فتعاني من تقلبات  غالبيةإن 
  ؛والتجارية الصناعية البنية برويلوللمساعدة على  الأصول، قيمة لقياسأداة 
 أدوات لكون نظرا النقدي، السوق في الاستثمار من سيولة وأقل بـاطرة أكثر يكون قد ابؼالية الأوراق سوق في الاستثمار 

 ذات أنها من الرغم على الأسهم وكذلك بـتلفة، وتنظيمية سوقية، سعرية، بـاطر بوتمل الأجل طويلة السندات مثل فيو الاستثمار
 ؛أيضا كبتَة بـاطرىا أن إلا نسبيا أكبر عائد

                                                            
 .17سلطان، مرجع سبق ذكره، ص  مونية-راجع بابػصوص:  1
 .32، ص1997دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عمان،  "الاستثمار"مبادئ طاىر حيدر حردان -

-J.Pilverdier, tereyt, Le marché boursier, Economica, 1998, p: 10. 
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 إلذ برتاج التي الإنتاجية ابؼشروعات بسويل في خاصة أبنية وتكتسب الأجل، طويلة ابؼالية بالأوراق ترتبط ابؼالية الأوراق سوق 
 .طويل أمد على تسدد أموال

 ابؼديونية وأدوات بأنواعها الأسهم بسثل التي الأموال تدفق قناة بسثل كونها وبموىا الأعمال منشآت تطوير في حيويا دورا تلعب -
  طويلة وقصتَة الأجل.

 .الفصل الثاني: تقسيمات الأسواق الدالية
عدة تقسيمات متداخلة للأسواق ابؼالية، ىذه التقسيمات بيكن التمييز بينها وفق بصلة من ابؼعايتَ، وسيتم التًكيز على معيار  توجد

 بميز فيو بتُ سوق النقد وسوق رأس ابؼال.التمويل، والذي 
 .أولا: سوق النقد

 .تعريف سوق النقد .1
 أو الإقراض فيما بتُ البنوك المحلية أو المحلية والأجنبية، أو فيما بتُ البنوك الاقتًاضسوق يتم من خلالو عملية " :ىو عبارة عن

على عامل أساسي مهم ىو  مرتكزاوابؼؤسسات ابؼالية المحلية الأخرى، ويتأثر سوق النقد بطبيعة ابغال بنوعية السياسة النقدية ابؼطبقة، 
 1."بسكن من معرفة برركات وابذاه أسعار الفائدةوالتي ية سعر الفائدة والعوامل التي تأثر عليو سواء بؿلية أو خارج

والتعامل في ىذه السوق يكون لأغراض قصتَة الأجل، باللجوء إلذ قروض قصتَة الأجل لا تتعدى السنة الواحدة، وىذه القروض 
ة قد تتم من خلال عقد القرض ابؼباشر، أو من خلال الأوراق ابؼالية التي تتميز بالسيولة العالية والتي بيكن برويلها إلذ نقود خلال فتً 

 و بدون خسارة.ألة قصتَة، بخسارة قلي
مصدرا للتمويل قصتَ الأجل، وذلك من خلال السماسرة  باعتبارهللدولة،  الاقتصاديوللسوق النقدية أبنية بالغة في النشاط 

 والبنوك التجارية وبعض ابعهات ابغكومية والتي تتعامل في الأوراق ابؼالية قصتَة الأجل، أما ابؼستثمرون الأفراد فدورىم في سوق النقد
 2ابؼتداولة فيو. الاستثمارمعدل العائد ابؼتوقع من أدوات  لابلفاضبؿدود بشكل نسبي نظرا 

 .السوق النقديةوظائف  .2
 السوق النقدية كأية سوق أخرى بؽا بؾموعة من الوظائف، بسيزىا عن غتَىا من الأسواق تتمثل في ما يلي:

 التمويل الاقتصادي؛توفتَ السيولة وكل وسائل الدفع ابؼتاحة لتلبية احتياجات  -
 سد عجز الوحدات الاقتصادية في الأجل القصتَ؛ -
 استغلال ابؼوارد النقدية ابؼتوفرة لدى البنوك وابؼؤسسات ابؼالية في عملية التوظيف؛ -
 بذميع ابؼدخرات السائلة وخلق استثمارات قصتَة الأجل؛ -
 توفتَ حاجات الأفراد من السيولة لعملية الإنفاق الاستهلاكي. -
 .الأسواق النقدية أنواع .3

 .بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الأسواق النقدية، الأولية والثانوية
                                                            

 .255، ص2000الدار ابعامعية للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية،  "أسواق الدال"عبد الغفار حنفي 1
 .174، ص1999دار وائل للطباعة والنشر، الأردن،  العيني والدالي" الاستثمار"أساسيات ناظم محمد فوزي وآخرون  2
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 ./السوق النقدية الأولية1.3
 الأموال وىي السوق التي يتم فيها ابغصول على الأموال ابؼراد توظيفها لآجال قصتَة، بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر ىذه 

 ابؼالية. وبظعتو ابؼقتًضومكانة 
 .السوق النقدية الثانوية/2.3

وفق قانون العرض والطلب. والفرق بتُ السوقتُ ىو  وىي السوق التي بذري فيها الإصدارات النقدية قصتَة الأجل بأسعار تتحدد
أن السوق الاولية تتداول فيها إصدارات جديدة بسثل البيع الأول، بينما السوق الثانوية تتداول فيها إصدارات مستعملة بتُ مشتًيها 

 ة عن الأسواق النقدية الأولية.الأول ومشتًين آخرين. ويغلب على الأسواق النقدية كونها ثانوية وىذا راجع لأبنية ىذه الأختَ 
 فيها إلذ:كما بيكن بذزئة السوق النقدية الثانوية حسب العمليات ابؼالية ابؼتداولة 

وتعتمد أساسا الأوراق القابلة للخصم كالأوراق التجارية بفثلة بالكمبيالات والكفالات وشهادات الإيداع حيث  سوق الخصم: -
 .والأوراق ابؼالية التجاريةية نظرا لإعادة خصمو للكمبيالات التجار  يتقاضى البنك ابؼركزي سعرا من البنوك

ويشمل بصيع القروض قصتَة الأجل التي يتم تداوبؽا بتُ الأسبوع الواحد والسنة الكاملة، ويتم  سوق القروض قصيرة الأجل: -
وابؼالية ابؼصدرة بؽا، وتتمثل في بؾمل الأوراق  الاقتصاديةتداول في ىذه السوق بـتلف الأصول ابؼالية حسب نوعية ابؼؤسسات 

والبنوك وبعض مؤسسات ، التجارية وابؼالية قصتَة الأجل وابؼتوسطة، ويكون قوامها الأساسي من الأفراد وابؼشروعات من جهة
 من جهة أخرى. الائتمانالإقراض ابؼتخصصة في منح 

والقبولات البنكية وغالبا ما يلجأ البنك ابؼركزي لسياسة  الأجنبيةبها التعامل بإنشاء القروض والعملات ويقصد  :السوق الدفتوحة -
السوق ابؼفتوحة لشراء وبيع الأوراق ابغكومية أو لشراء وبيع الصرف الأجنبي، فإذا ما رغب البنك ابؼركزي من خلال سياستو 

من كمية النقد ابؼتاحة في السوق على  لينخفضبيع الأوراق ابؼالية التي بووزىا النقدية إلذ تقليص حجم الائتمان فإنو يلجأ إلذ 
توسع البنوك في الائتمان فانو يقوم بشراء الأوراق ابؼالية بدفع قيمتها نقدا ليزيد من كمية  زيادةالعكس من ذلك إذا رغب في 

 النقود ابؼتداولة في السوق.
 .الدتدخلون في السوق النقدي .4

 :ص أىم ابؼتدخلتُ في السوق النقديالسابقة نستخل من التعاريف
ىي مؤسسة عامة برت وصاية وزارة ابؼالية، وتعتبر ابؼقتًض الرئيسي في الأسواق النقدية، وذلك لأبنية أدواتها  / الخزينة العامة:1.4

الدولة، قبض الضرائب ودفع بـتلف  ، مهمتها إدارة أموالالتي يتم التعامل بها كحوالات ابػزينة والسندات ابغكومية قصتَة الأجل
النفقات، وفي حالة عجز الإيرادات عن تغطية النفقات تقوم بالاقتًاض من السوق النقدي، عن طريق طرح إصدارات أكثر عددا، 

بيع وأكبر مقدارا لتلبية حاجات الدولة للتمويل، وبيكن أن تتدخل ابػزينة لأغراض أخرى كسحب جزء من ابؼعروض النقدي عن طريق 
 سندات حكومية للحد من ظاىرة التضخم.

 وتضم البنك ابؼركزي والبنوك التجارية، وقد سبق التطرق إليها في المحور الثاني من ابؼطبوعة./البنوك: 2.4
، ويتعامل الأفراد : تدل كلمة الفرد على الشخص الطبيعي، أما ابؼؤسسات فتدل على الشخص ابؼعنوي/الأفراد والدؤسسات3.4

ات في السوق النقدي من خلال الودائع التي يودعونها لدى البنوك، وكذا الاستثمار في أذونات ابػزينة والأدوات قصتَة وابؼؤسس
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الأجل، فالسوق النقدي توفر عوائد بؾزية وبدرجة عالية من السيولة للأفراد وابؼؤسسات مقابل استثماراتهم فيها، وتعمل على تسهيل 
 النقدي ىؤلاء في ابغصول على احتياجاتهم النقدية لغرض التمويل بالسلع وابػدمات.مدفوعاتهم، كما يساعد السوق 

 ثانيا: أسواق رأس الدال. 
 .تعريف سوق رأس الدال .1

سوق رأس ابؼال ىو سوق الصفقات ابؼالية طويلة الأجل والتي تنفذ إما في صورة قروض مباشرة طويلة الأجل، أو في شكل 
لتطور  انعكاسإصدارات مالية طويلة الأجل، وىذا ابعزء من سوق رأس ابؼال ىو الذي بيكن تسميتو بسوق الأوراق ابؼالية وىي 

الأسهم  )الأدوات ىذه الأسواق من خلال تبادل  بهذه ابؼتعاملتُ حاجات تلبية بهدفالية الأدوات ابؼ ظهرتاقتصاديات الدول، وقد 
ا ىخصوصية باعتبار  بؽا أنأخرى إلا  سلعةأي  انشأته سلعاتعتبر  ابؼتعاملتُ بها فهيالأدوات تباع وتشتًى من قبل  ىذهو ، ( والسندات

 1.استثماريةأداة 
وتعرف أيضا على أنها "السوق الذي تتداول فيو الأوراق ابؼالية طويلة الأجل مثل الأسهم العادية، والأسهم ابؼمتازة والسندات، 

طرفي ىذه  التقاءوىو بهذا بيثل ابغيز أو الإطار الذي بهمع بتُ بائع الورقة ابؼالية بدشتًيها، أيا كانت وسيلة ىذا ابعمع أو مكان 
فعالة بتُ ابؼتعاملتُ في ىذه السوق، بحيث توحد ىذه القنوات الأبشان السائدة  اتصالىذا ابغيز أو الإطار يوفر قنوات العلاقة، مادام 

 2في أي بغظة زمنية لأية ورقة مالية متداولة في السوق".
طوير ابؼنشآت القائمة وبؼعابعة ولت الاستثمارية"الأسواق ابؼالية التي تتعامل مع الأدوات الرئيسية لإنشاء ابؼشروعات  وتعرف أيضا:

  3في ابؼوازنات السنوية العامة وابػاصة وتتكون ىذه الأدوات من الأسهم والسندات". الاختلالات
فسوق رأس ابؼال ىو ذلك التمويل الذي بهمع ويقوم بإعادة توزيع ابؼدخرات ابؼالية بتُ وحدات الفائض والعجز ابؼالر، في شكل 

 لة الأجل من أجل بـتلف أوجو الاستعمال.أدوات وأوراق مالية طوي
 ،أن الأول مصدرا للتمويل قصتَ الأجل تتداول فيو أدوات قصتَة الأجلوالفرق الأساسي بتُ السوق النقدي وسوق رأس ابؼال في 

 .تتداول فيو أوراق مالية طويلة الأجل الثاني مصدرا للتمويل طويل الأجلو 
 .أنواع أسواق رأس الدال .2

 أسواق رأس ابؼال على النحو التالر: تقسم
 استلامهاويقصد بها الأسواق التي تتعامل بأوراق مالية قصتَة أو طويلة الأجل، حيث يتم  )الفورية( أو الأنية: /الأسواق الحاضرة1.2

 وبدوره يتفرع ىذا السوق إلذ سوقتُ: وتسليمها بشكل فوري أو خلال فتًة وجيزة.
ىي السوق ابؼالية التي يتم من خلابؽا إصدار الأوراق ابؼالية كالأسهم والسندات )أسواق الإصدار الأولر(  :/السوق الأولي1.1.2

لية وتباع للمشتًين لأول مرة من قبل الشركات أو الوكالات ابغكومية التي برصل على النقود مقابلها، أي أن ىناك عمابعديدة، 

                                                            
 .45ص ،2001، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، 01ط "الأسواق الدالية"عبد النافع الزري وغازي فرح 1
" بحث مقدم بؼؤبسر أسواق الأوراق ابؼالية والبورصات آفاق وبرديات، كلية الشريعة "الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق الداليةمحمد بن علي العقلا 2

 .08، ص2007والقانون، جامعة أم القرى، 
 .91، ص2003دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان،  "الاستثمارات والأسواق الدالية"ىوشبار معروف 3
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ابؼال في حال الأسهم، إن السوق الأولية للسندات عادة ما تكون غتَ معروفة للجمهور ، وزيادة رأس اقتًاض في حال إصدار السندات
 1:وذلك لأن عمليات البيع للمشتًين الأوليتُ غالباً ما تتم في مكاتب مغلقة، وتتم عملية الإصدار في ىذا السوق بعدة طرق أبنها

  استجابةابؼبلغ في ابؼطلوب في العملية بالكامل أيا كانت : وفيها يلتزم الوسيط ابؼالر بضمان توفتَ العام الاكتتابعروض 
 السوق.

 :وفيها يلتزم الوسيط)بؾموعة الإدارة التي تشمل ابؼصرف الرائد وابؼصارف ابؼشاركة( ببذل أقصى جهد  عروض بذل أقصى جهد
فعلية أيا كانت نسبتها  اكتتاباتمن  الكامل للعملية. لكنها لا تقدم في النهاية إلذ ابؼدين إلا ما توصلت إليو الاكتتابلتحقيق 

 إلذ إبصالر العملية.
 نهائيا بتقدنً مبلغ معتُ )أو نسبة معينة( من إبصالر قيمة العملية والباقي  التزاماوتلتزم فيها بؾموعة الإدارة  :العروض الدزدوجة

 يبذل فيو أقصى جهد.
 إلذ قسمتُ: من حيث طبيعة التمويل وينقسم السوق الأولر للإصدار

 (Direct Market/سوق التمويل الدباشر )1.1.1.2
 خبراء خلال من أو مباشرة وتسوقها ابؼقتًضة الشركة تصدرىا التي الأولية ابؼالية الأوراق أنواع بجميع يتعامل الذي السوق وىو
 وتستخدموىذا التمويل يدل على وجود علاقة مباشرة بتُ طرفي التمويل،  الوسطاء، مع استبعاد" وابؼتاجرين السماسرة" التسويق
 أسعار برديد ويأخذ الأجل، طويلة للقروض السندات أو الأسهم كانت سواء وخاصة ابؼالية الأوراق من ورقة أي ابؼقتًضة الشركة
 .ابغكومية ابؼالية الأوراق إلذ بالنسبة ابؼزايدة أسلوب ابؼالية الأوراق

 مهما تدفقايوفر  وكذا، النوع من التمويل القدرة على بزصيص موارد ضخمة لصالح ابؼؤسسات وابؼستثمرين وابغكومات وبؽذا
 ابؼنخفضة والتكاليف التنفيذ في الكبتَة السرعة إلذ بالإضافة العملية أطراف بؼختلف ابؼالية وابؼراكز الأموال بهذه ابؼتصلة للمعلومات

 لعدم وجود بظاسرة ووسطاء. الصفقات لإبسام ابؼصاحبة
 بيلك الذي الطرف معرفة صعوبة وأيضا ابؼناسب، الزمان وفي ابؼكان في التمويل طرفي تلاقي صعوبة وبفا يعاب على ىذا التمويل:

 .بينهما مسبقة معرفة ىناك كانت إذا إلا الأخر، للطرف لإقراضها معتبرة مالية فوائض
 (Indirect Marketغير الدباشر) التمويل سوق/2.1.1.2

 من ابؼالية الأوراق بشراء يقومون الذين ابؼاليتُ الوسطاء خلال من تتم التي ابؼعاملات بصيع يتضمن الذي السوق ذلك بو ويقصد 
 في يتعامل ابؼباشر غتَ التمويل سوق أي آخر طرف من الثانوية الأسواق في ثانوية مالية أوراق ويبيعون ابؼقتًضتُ من الأولر السوق

 2.ابؼاليتُ الوسطاء وبتدخل والثانوي الأولر السوقتُ
و سوق التداول، ذلك السوق الذي تتداول فيو الأسهم والسندات أ ةيقصد بالسوق الثانوي: )سوق التداول( ةالثانوي/السوق 2.1.2

السوق وزيادة  اتساعبعد إصدارىا، بدعتٌ ىو السوق الذي تتداول فيو أوراق مالية سبق إصدارىا في السوق الأولية، بفا يساعد على 
 الثانوية السوق بدون أنو بدعتٌ بفكنا أمرا الأولية السوق وجود من بذعل إذ عنو الاستغناء بيكن لا بدور تقوم الثانوية فالسوق سيولتو.

                                                            
 .106، ص2004دار ابعامعة ابعديدة، الإسكندرية،  النقدي والدصرفي" الاقتصاد"أساسيات عادل أبضد حشيش 1

 .147، ص2010دار الصفاء للنشر، الأردن،  "السياسات النقدية والدالية وأداء سوق الأوراق الدالية"عباس كاظم الدعمي 2



 .المحور الثالث: الأسواق الدالية

 

90 

 ولا البيع طريق عن نقود أي برويل الأوراق ابؼالية إلذ سيولة بيكن الثانوية السوق ففي ابؼالية، للأوراق أولية سوق أصلا تنشا لا قد
 وبدون بسرعة نقود إلذ وبرويلها بيعها السهل من يكون حيث وجاذبية قبولا أكثر بذعلها ابؼالية الأوراق تسييل إمكانية أن شك

  1.خسائر
 والسوق الثانوي بدوره ينقسم إلذ قسمتُ: سوق منظمة وسوق غتَ منظمة.

وىي التي تأخذ شكل البورصات وتتميز ىذه الأسواق بأن بؽا مكان بؿدد يتم فيو نشاط تداول الأوراق  الأسواق الدنظمة:/1.2.1.2
ابؼالية ابؼسجلة بتلك الأسواق، كما أنها تدار بواسطة بؾلس منتخب من أعضاء السوق. ويدير عمليات التبادل في ىذا السوق 

موافقة على إدراج الشركات في البورصة، إذ بزتلف ىذه لمن الشروط ل عديدالالوسطاء العاملون بو وتفرض بعنة إدارة السوق ابؼالر 
وبعبارة أبسط السوق ابؼنظم ىو عبارة عن مكان منظم يتم فيو التقاء العرض والطلب ، الشروط من سوق إلذ آخر ومن دولة إلذ أخرى

 2.للتعامل في الأوراق ابؼالية للشركات ابؼدرجة
ويطلق ىذا ابؼصطلح على ابؼكان الذي بذرى فيو ابؼعاملات ابؼالية خارج السوق ابؼنظم وىو  :الأسواق غير الدنظمة/2.2.1.2

اسرة والوسطاء وابؼؤسسات البورصة، فهي أسواق عرفية ليس بؽا إطار بؿدد أو ىيكل تنظيمي متعارف عليو، وبسثل عادة بيوت السم
، حيث تتم الصفقات من خلال شبكة اتصالات قوية ومتاحة كابؽاتف ابؼالية، ويتصف بالديناميكية الكبتَة وبابؼرونة في التعامل

وابغاسوب وغتَىا للربط بتُ ابؼتعاملتُ دون لقاء البائع بابؼشتًي، وتتعامل ىذه الأسواق بالأوراق ابؼالية ابؼدرجة وغتَ ابؼدرجة في 
 الأسواق ابؼنظمة، وبودد سعر التداول بالتفاوض مع ابؼتعاملتُ.

 غتَ ابؼنظمة على سوقتُ:وبرتوي السوق 
ىو سوق غتَ منظم ويتكون من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء الأسواق ابؼنظمة، وبؽم ابغق في السوق الثالث: /1.2.2.1.2

 3التعامل بالأوراق ابؼالية ابؼسجلة في الأسواق ابؼنظمة، وىذه الأسواق بؽا الاستعداد لشراء وبيع الأوراق ابؼالية بأي كمية.
 الأسواق خدمات التعامل بالأوراق ابؼالية للمؤسسات الاستثمارية الكبتَة وصناديق الاستثمار وأيضا الأموال التي وتقدم ىذه

دون دفع رسوم تسجيل أو رسوم عضوية بخلاف البورصة، وىو ما جعل خدماتها تتماز بسرعة التنفيذ  تديرىا البنوك نيابة عن العملاء
 وابلفاض التكلفة.

يتعاملون بيعا و  الذين يعرفون بعضهم البعض وبيثل ىذا السوق الأغنياء وابؼؤسسات الاستثمارية الكبرى الرابع: السوق/2.2.2.1.2
بطلبيات كبتَة بتُ ابؼالك وابؼستثمر ودون تدخل الوسطاء والسماسرة للحد من العمولات وبزفيض التكاليف،  وشراءا الأوراق ابؼالية

 من الاتصالات ابؼباشرة وغتَ مباشرة. حيث يتم التداول عن طريق شبكة قوية
 )الآجلة(. / الأسواق الدستقبلية2.2.2

يتم تنفيذىا لاحقا أي  واتفاقياتىي الأسواق التي تتعامل بالأوراق ابؼالية وباقي الأصول ابؼالية الأخرى من خلال إبرام عقود 
  .العقد مستقبلا، على أن يتم برديد سعرىا وقت إبرام

                                                            
 .142عاطف أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص  وليد1
 .25مونية سلطان، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .12، ص1999دار القومية للطباعة والنشر، عمان،  "الأسواق الدالية"عبد ابؼعطي رضا أرشيد  3
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ىذه الأسواق الآجلة من مظاىر التطور ابغديث في الأسواق ابؼالية الدولية إذ بدأ التعامل بأدوات ىذه الأسواق في ظل  وتعد
 الأسهم.الكثتَ من الأسواق ابؼالية العابؼية وخصوصا فيما يتعلق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار  التغتَات ابغادة التي شهدتها

 .راق الداليةسوق الأو الدتعاملون في  .3
 أو يوفرىا من ومنهم التمويل مصادر يطلب من منهم ،من ابؼتعاملتُ عدد ابؼالية الأوراق أسواق في تتم التي العمليات في ينشط

 . السماسرة أو والوسطاء ابؼستثمرين ابؼصدرين، وىي رئيسية أطراف عادة بيثلون توفتَىا، على يساعد
 إلذ صنفتُ اثنتُ: وبيكن تصنيف ىؤلاء ابؼتعاملتُ

  البيع والشراء في الأوراق ابؼالية،يصنف ابؼتعاملون حسب ابؽدف من إجراء عمليات /التصنيف حسب الذدف من التعامل: 1.3
 1:إلذ أربع بؾموعات رئيسية، وىييعتبر الدافع الرئيسي في التخطيط لعمليات البيع والشراء والذي 

 برركات بدتابعة المحتًفون ابؼضاربون يهتم لذلك الأسعار فروق من الاستفادة إلذ المجموعة ىذه تهدفالدضاربون المحترفون: /1.1.3
 التحليل أدوات المحتًف ابؼضارب ويستخدم عملياتو، بزطيط السوق بابذاه التنبؤ إلذ بالإضافة ىذا دائمة، بصفة بالسوق الأسعار

 تدور التي الفنية بالعمليات معرفتو إلذ بالإضافة ىذا السوق، على ابؼؤثرة ابػارجية العوامل تفستَ من بسكنو التي والاقتصادي الإحصائي
 .السوق داخل

 السوق، على ابؼؤثرة العوامل بدراسة تهتم أن دون من الأسعار فروق من الاستفادة إلذ تهدف بؾموعة ىمو  /الدضاربون الذواة:2.1.3
 ىؤلاء بىتفي ما وعادة الأسهم، لأسعار والصعودية ابؽبوطية دورات مع تتفق مرنة سياسة تتطلب ولا السوق، ابذاىات بدراسة تقوم ولا
 .خسائر برقيق نتيجة السوق من

 يصبح أن بهدف مصطنعة،  بوسائل وىبوطا صعودا السوق وتوجيو الأسعار في التحكم إلذ المجموعة ىذه تهدف /الدتآمرون:3.1.3
 ىؤلاء ويتميز العاديتُ، والطلب العرض قوى عن الناتج العادل السعر من أدنى بسعر أو أعلى بالسوق ابؼالية الورقة في السائد السعر
 أسهم لأسعار الطبيعية الابذاىات من المحتًفتُ من ىؤلاء ويستفيد أىدافهم، برقيق من بسكنهم التي لديهم الضخمة ابؼالية ابؼوارد بتوافر

 .السوق
 .من ابؼستثمرين وىناك نوعتُ /الدستثمرون:4.1.3

ويهدف إلذ إدارة الشركة والسيطرة عليها من خلال بسلك حصة معتبرة وكافية من الأسهم، ويكون / الدستثمر الداخلي: 1.4.1.3
 ىدفو الربح في ابؼرتبة الثانية.

 برقيق العائد ابعاري.: ويهدف إلذ برقيق الربح في ابؼرتبة الأولذ في الأجل الطويل، بالإضافة إلذ العادي الدستثمر/ 2.4.1.3
 .لرأس الدال العارضين والطالبين حسب التصنيف/2.3

 2:حسب ىذا التصنيف بيكن تقسيم ابؼتعاملتُ في سوق رأس ابؼال إلذ العارضتُ والطالبتُ لرأس ابؼال
وىم أصحاب الفوائض ابؼالية وابؼدخرات والذين يرغبون في استثمار ىذه الفوائض في شكل قيم  /الطالبون لرأس الدال:1.2.3

منقولة، ويتكون طالبي رأس ابؼال من أصحاب الادخار الفردي، وىي بؾموعة ترغب في استثمار ابعزء ابؼتبقي من الإنفاق، وعادة ما 
                                                            

 30، ص1998الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية، مصر  "بورصة الأوراق الدالية"أبضد سعيد عبد اللطيف 1
 .51بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص 2
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صناديق البنوك وابؼؤسسات ابؼالية وصناديق التقاعد ومؤسسات التأمتُ و  يكون رأس ابؼال ابؼراد استثماره قليل، وبؾموعة ثانية تضم
الاقتصاديات ابغديثة التي تلعب دورا كبتَا في بسويلها، كما تساىم ىذه بثقل مالر كبتَ في كافة وبستاز ىذه المجموعة والإيداع، الادخار 

 المجموعة في تقدنً أرباح معتبرة للأفراد ابؼدخرين. 
 شكل الأحيان أغلب في ويأخذون مالية، أوراق شكل في الأموال لرؤوس بالعارضتُ ويقصد: الدال لرأس ونالعارض/2.2.3
 تدخل يقتصر يعد ولد ،وتوسيع استثماراتها احتياجاتها لتمويل والسندات الأسهم تصدر التي والشركات والتجارية، الصناعية الشركات

 بؾال أي في ابؼالية وفوائضها إمكانياتها كافة توظف أصبحت وإبما أنواعها، بدختلف ابؼالية الأوراق إصدار على فقط الشركات ىذه
 في العجز تغطية بهدف السندات، تصدر التي ابغكومات إلذ بالإضافة ،العادية نشاطاتها أرباح تفوق قد أرباح برقيق من بيكنها
 أكبر بجاذبية ابغكومية الإصدارات تتمتع بحيث، الخ... عادية غتَ نفقات مواجهة أو الأسواق في السيولة امتصاص بهدف أو ابؼيزانية
 .فيها ابؼخاطرة درجة وابلفاض بالضمان لتميزىا

فهم على  والذين يعتبرون من أىم الفاعليتُ الرئيسيتُ في الأسواق ابؼالية الوسطاء الداليونبالإضافة للعارضتُ والطالبتُ، يوجد 
 يستغلون خبرتهم ابؼكتسبة في بؾال سوق ابؼال وخبرتهم العلمية في تقدنً دراية كاملة بشؤون السوق ابؼالر، بأسباب تقلباتو ودوافعو،

بل عمولة يتقاضها بتُ الطرفتُ،  خدمات بـتلفة للمتعاملتُ في الأسواق، فالسمسار يقوم بدور الوسيط بتُ البائع وابؼشتًي، وذلك مقا
 ،ك يقوم بتقدنً النصائح والإرشادات وابؼشورة للعملاء بشأن قرارات الاستثمار وما قد ينطوي عليو من عمليات البيع والشراءكذل

 ، كما يوضح للمستثمر أفضل الأوقات للشراء أو البيع. وكذا الأخطار ابؼتًتبة عليو
تحكيم لفض ابؼنازعات التي تقع بتُ أعضاء البورصة كما بهب أن تكون في كل بورصة بؿكمون ومراقبون وىم عبارة عن ىيئة لل

 والوسطاء وابؼندوبتُ، وبتُ أحدىم وأحد العملاء، شريطة موافقة طرفي النزاع على التحكيم.
 إجراءات التعامل في الأسواق الدالية. .4

يصدرىا ابؼستثمر للوسيط ابؼالر أو يتم التعامل في الأسواق ابؼالية خاصة البورصة من طرف ابؼستثمرين على أساس الأوامر التي 
السمسار، وىذا بغرض بيع أو شراء الأوراق ابؼالية، ىذه الأوامر بزتلف باختلاف أىداف ابؼستثمر وتوقعاتو لتنفيذ ىذه ابؼعاملات من 

 يانبب علومات ابؼتعلقةحيث السعر وسرعة التنفيذ، ومع إصدار ابؼستثمر الأوامر ابؼكتوبة، والتي توض ح بشكل دقيق للوسيط ابؼالر ابؼ
 تسمية بهب كما الصفقة، بدوجبو بذري لكي الأمر صاحب هيريد الذي والسعر ،منها ابؼطلوبة والكمية الصفقة، بؿل ابؼالية الورقة نوع

 عن ابؼنبثقة التمتع وحقوق الإصدار وسنة الفائدة ذكر فيجب السندات، بىص فيما أما التسعتَة، في دورىا حسب ابؼالية الورقة
 .الاتفاق حسب السمسار يتقاضاىا التي العمولة في تتمثل تكلفة ىذا التنفيذ عن ويتًتبالوسيط بتنفيذ الأوامر  يقوم ،الصك

ووقت التنفيذ، بالإضافة إلذ  توجد عدة أنواع من أوامر البيع والشراء للأوراق ابؼالية بزتلف باختلاف سعر البيع والشراءالأوامر:  .1
 يشتًطها ابؼستثمر، ونذكر منها:الشروط التي 

وىي الأوامر ابؼتعلقة بسعر التنفيذ، سواء بودده ابؼستثمر أو يتًكو للسعر الذي يتحدد من تلاقي  / الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:1.1
 قوى العرض والطلب في السوق، وبيكن التمييز بتُ البديلتُ التاليتُ:

للسمسار  بدوجب ىذا النوع من الأوامر، يقوم ابؼستثمر بإعطاء تعليماتالأنواع شيوعا، و وىي من أكثر  /أوامر السوق:1.1.1
 ملزماوبشكل فوري كي يبيع أو يشتًي أوراقا مالية بأحسن الأسعار ابؼتداولة في السوق وقت استلام الأمر، وىنا يكون السمسار 
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، الأمر صدور وقت في البيع حالة في الأسعار وأعلى الشراء أمر حالة في أسعار أقل بفكن سعر أفضل إلذ للتوصل جهد أقصى ببذل
 وبأسرع وقت بفكن.

 للتذبذبات نظرا التنفيذ سعر من التأكد عدم فهي عيوبو أىم أما التنفيذ، وضمان السرعة الأوامر، من النوع ىذا مزايا أىم ومن
غتَ أنو في الأسواق 1.الأوامر من النوع ىذا يستخدم الذي بابؼستثمر ابػسائر يلحق قد بشكل الأسعار في ىبوطا أو صعودا ابؼستمرة

ابؼالية ذات الكفاءة العالية بيكن بذاوز تلك العيوب، وذلك على أساس أن التغتَات السعرية من بغظة إلذ أخرى عادة ما تكون 
 بؿدودة.
، بحيث يسعى السمسار وفق سعر بؿدد يضعو ابؼستثمر للسمسار تتم الصفقةوفق ىذا النوع من الأوامر : / أوامر محددة2.1.1

فإنو يسعى ليتم التنفيذ  لبيعللتنفيذ بأقل سعر من السعر المحدد لو أو يتساوى معو بالنسبة لعملية الشراء، أما إذا كان الأمر متعلق با
بالسعر الذي بوصل  ومتيقن ر يكون على علم مسبقبأكبر سعر من السعر المحدد لو أو يتساوى معو، وبفا بييز ىذا النوع أن ابؼستثم

لا يكون متأكدا من وبفا يعاب  على الأوامر المحددة أن ابؼستثمر  ، والقيمة التي يدفعها إذا كان أمر بالشراء،البيع حالة أمر عليو في
 أولا الوارد قاعدة فإن المحدد، لسعر مساويا السوق سعر كان وإن حتى، وبالتالر فرصة شراء أو بيع الأوراق ابؼالية، إمكانية تنفيذ الأمر

 2.متأخر ترتيبو كان إذا ابؼمكن بالسعر الأمر تنفيذ إمكانية عدم يعتٍ قد أولا ينفذ
في تنفيذ الصفقة من عدمها، وقد تتًاوح مدة  وىي الأوامر التي يكون فيها الزمن ابغد الفاصل :التنفيذ لوقت المحددة الأوامر/ 2.1

 اليوم إلذ الأسبوع، كما بيكن أن يكون مفتوحا حيث يبقى ساري ابؼفعول حتى يتم تنفيذه أو إلغاؤه.الأمر ما بتُ 
في ىذا النوع من الأوامر يتم تنفيذ الصفقة وفق سعر معتُ يتم برديده من طرف  / الأوامر التي تجمع بين سعر التنفيذ ووقته:3.1

 فهي بذمع بتُ الأوامر المحددة للسعر والأوامر المحددة للزمن.، ابؼستثمر مع اشتًاط فتًة زمنية معينة لتنفيذه
 ويدفع الاستثمار، بؿل للأصل القانوني ابؼالك يصبح وبذلك للمستثمر ابؼالية الأوراق تسليم يتم ،ابؼعاملة تسويةبعد تنفيذ الأمر و 

 وبتُ ابؼستثمر بتُ بائتمان تكون وقد نقدية، تكون قد والتسوية. التسوية يوم خلال وذلك والرسوم والعمولة الصفقة قيمةابؼستثمر 
 في إبقائها أو ابؼالك، ابؼستثمر لدى بها الاحتفاظ فيمكن ابؼلكية لشهادة بالنسبة أما ،"بابؼكشوف التعامل" يسمى ما أو السمسار

  3.والتسويق للتداول قابلة مالية أوراقا الأختَة ىذه متلاكا على للدلالة الوكيل، السمسرة بيت
 .طرق تسعير الأوراق الدالية .2

تسعتَ ورقة مالية في البورصة ىو القيمة التي تبلغها في إحدى جلسات التداول، ويسجل في نهايتو في لوح التسعتَة، فهناك العديد 
ينو من سمن تقنيات التسعتَ تشتًطها البورصة بدساعدة الوسطاء ابؼاليتُ، وتهدف ىذه التقنيات إلذ تسهيل إجراءات التداول، وبر

 حيث نوع الأوراق وكمياتها، ومن أىم طرق التسعتَ نذكر:
 كل في الشراء، وذلك طلباتو  البيع عروض ومع أنفسهم الوسطاء أو الوسطاء مندوبو بهتمع بأن ذلك ويتم /التعسير بالدناداة:1.2
 في الأسعار بكتابة بابؼكلف الاتصال لو يسهل صوت مكبر ومعو بـتص دلال أو بظسار وسطها يقف فسيحة منطقة داخل صباح

                                                            
 .125منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص1
 .23، ص2005الدار ابعامعية، الإسكندرية،  "تقييم وتحليل الأسهم والسندات"محمد صالح ابغناوي  2
 .130مؤسسة رسلان للنشر والتوزيع، سوريا، ص "بورصة الأوراق الدالية"مصطفى يوسف كافي 3



 .المحور الثالث: الأسواق الدالية

 

94 

 إلذ للوصول وابؼشتًي البائع بتُ التفاوض يتم ، وبعد الوصول إلذ سعر معتُ وعدم تغتَه بتغتَ العرض والطلب،سهم لكل ابؼعدة اللوحة
برت أنظار كافة ابؼتعاملتُ  ابؼالية للورقة العادل السعر لتحديد الفرصة إعطاء من الطريقة ىذه بسكن التنفيذ، سعر على اتفاقية

 .ابغاضرين
تستخدم ىذه الطريقة بؼا تكثر عروض البيع والشراء للأوراق ابؼالية في البورصة، يعمد الوسطاء إلذ وضع  ة بالصندوق:/التسعير 2.2

حساب معدلات  عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص، ثم تقوم بعنة على مستوى البورصة بتحديد أسعار الأوراق ابؼالية انطلاقا من
 العروض والطلبات.

التسعتَة الربظية ىي الوثيقة التي تنشرىا بعان التسعتَة في البورصة في كل جلسة وابؽدف منها إعلان السعر : 1/التسعيرة الرسمية3.2
 ابؼعلومات التالية:أو الأسعار التي يتم بدوجبها التداول الفعلي للأوراق ابؼالية ابؼقيدة بالتسعتَة، ىذه التسعتَة برتوي على 

 عدد السندات وقيمة القرض ابؼقبول وابؼقيد في التسعتَة. -
 عدد السندات وقيمة القرض ابؼوضوع في التداول.-
 اسم الورقة ابؼالية.-
 معدل الفائدة، معدل الضرائب وموعد استحقاق الورقة، إذا تعلق الأمر بورقة مالية ذات دخل ثابت.-
 أسعار الأوراق ابؼالية في جلسة اليوم، وسعرىا السابق. -

ىي طريقة كتابية سهلة وبسيطة، يتم اللجوء إليها في حالة ما إذا كان التبادل يتم بكميات قليلة من الأوراق  /التسعيرة بالدرج:4.2
اقة، وتوضع في درج موجود في البورصة، ويوضع ، في ظل ىذه التسعتَة يتم تسجيل كل الأوامر ابػاصة بورقة مالية معينة على بطابؼالية

برت تصرف الوسيط ابؼالر، وعند كل حصة بورصية يقوم ابؼوظف التابع للوسيط بجمع كافة الأوامر ابؼتعلقة بالورقة ابؼالية ابؼعنية 
سعر التعامل من قبل الوسيط ابغصة السابقة التي مازالت صابغة وبودد ابؼوجودة بالدرج ابػاص بها، ويضيف بؽا الأوامر الباقية من 

 2ابؼالر.
 : أدوات الأسواق الدالية.لثالفصل الثا

 .أولا: الأدوات الدالية الدتداولة في السوق النقدي
 بإعتبار السوق النقدي جزء من السوق ابؼالر، فإن لو أدوات تتداول فيو، ومن أبنها:

 .أذونات الخزينة .1
ابغكومات في العالد، وتقوم ابغكومة بإصدار ىذه الأذونات عن طريق البنك ابؼركزي لفتًة وىي من أىم أدوات الدين التي تصدرىا 

ضمانها زيادة على  الاستحقاق. وبستاز بسعر فائدة بفيز، وتتنوع في تواريخ 3شهرا، وىذا بغية بسويل عجز ابؼيزانية12إلذ  03تتًاوح بتُ
تعاملتُ في سوق النقد، ويتم تداوبؽا عن طريق بيعها في ابؼزاد العلتٍ ، حيث يتقدم بػصم ىذه الأذون بصيع ابؼمن طرف ابغكومة

                                                            
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيتَ،  "دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم"زيد  حياة1

 .33، ص2015/2016جامعة بسكرة، 
 .54، ص2017/2018، بسنراستمنشورات معهد العلوم الاقتصادية والتجارية، ابؼركز ابعامعي  "الأسواق الدالية"وىيبة عبد الرحيم  2
 .85، ص2002توزيع ابؼصارف، الإسكندرية، مصر،  "الأوراق الدالية وأسواق رأس الدال"منتَ إبراىيم ىندي  3



 .المحور الثالث: الأسواق الدالية

 

95 

باستخدام مبدأ ابػصم، أي يباع بسعر أقل من قيمتو الابظية، وفي تاريخ الاستحقاق تلتزم ابغكومة بدفع القيمة الابظية ابؼدونة على 
نو يضمن على إل الأذن التخلص منو قبل تاريخ الاستحقاق، فالأذن، وبيثل الفرق مقدار العائد الذي بهنيو ابؼستثمر. وإذ ما قرر حام

وتتميز ىذه الأذونات بسهولة التصرف فيها، دون تعرض حاملها بػسائر رأبظالية،  1الأقل استًداد القيمة التي سبق أن دفعها لشرائو.
 تكاليف التداول، كما أن عوائدىا معفاة من الضرائب. وابلفاضإلذ جانب سرعة تداوبؽا 

 .الأوراق التجارية .2
جل. وتباع من خلال بذار وىي عبارة عن سندات أذنية قصتَة الأجل تصدرىا الشركة من أجل الاقتًاض بدوجبها قرضا قصتَ الأ

 الأوراقبـتلفة، وحتى تكون ىذه  وقد تم التعامل بها منذ بداية القرن الثاني عشر ولكن بأشكال ،التجارية الأوراقمتخصصتُ في بذارة 
، مدعمة كالشركات الكبرى وشركات التأمتُ  جيد ارية ذات نوعية عالية بهب أن تكون الشركة ابؼصدرة بؽا ذات مركز ائتمانيالتج

تتًاوح ما بتُ شهرين إلذ بطس  استحقاققبل أحد البنوك، كما تصدر ىذه الأوراق لفتًة  بوجود سقف ائتماني عال بفنوح بؽا من
سداد الورقة التجارية يقوم البنك ابؼشار إليو بدفع قيمة تلك الورقة مع فوائدىا بغاملها في تاريخ  استحقاق، وعند 2أشهر وبفائدة قليلة

 نيابة عنو، وتتداول في السوق النقدي. الاستحقاق
 3، منها:إذن ىذه الأوراق بؽا طبيعة متميزة، وىناك بظات أساسية بؽا

ومكانتها ابغسنة، التي  تكون مضمونة بأي أصل من أصول الشركة، حيث أن الضامن الأساسي للمتعاملتُ ىو بظعة الشركة لا -
 ؛بفضلها تقبل البنوك سداد قيمة ىذه الأوراق ابؼالية في تاريخ الاستحقاق

 ؛راق بؿدودة جداإن التزام البنوك التجارية بدفع قيمة ىذه الأوراق بهعل بـاطر الاستثمار في تلك الأو  -
 ىذه الأوراق التجارية بطبيعتها ابؼتميزة تساىم في خلق سوق ثاني بؽا. -
 (Bankers acceptances) القبولات البنكية: .3

 داة قصتَة الأجل عبارة عن حوالة بنكية )أي وعد بالدفع بفاثل للشيك(، تصدره الشركةأتستعمل في إطار التجارة ابػارجية، وىي 
تطلب فيو من البنك أن يدفع لأمره، أو لأمر شخص ثالث مبلغا ماليا مقابل رسم أو عمولة، ويقوم البنك بقبول  بالاستتَادابؼعنية 

ورقة من الدرجة الأولذ من السهل بيعها، وذلك لتعهد البنك  باعتبارىا. وىذه السندات تكون بؽا قوة وضمان 4ابغوالة بختم "مقبول"
، وتكون عمولة ابػصم بؿددة سلفا ولا تغتَ بشكل عام، كما ان في حالة عدم قدرة العميل على السداد الاستحقاقبدفع قيمتها عند 

 ومعدلات الفائدة عليو تكون جد منخفضة. عامل ابؼخاطرة  في ىذا النوع من الأدوات يكون صغتَا نسبيا
 .شهادات الإيداع القابلة للتداول .4

بغاملو ابغق في  يعطيولا  بؿدد، استحقاقمقابل وديعة ثابتة بدبلغ معتُ وتاريخ تثبت حق العميل  البنك يصدرىاوىي شهادات 
في  للبيعبغامل ىذه الشهادة سوى عرضها  التاريخ فليسالاستحقاق، أما قبل ىذا  تاريخمن البنك ابؼصدر إلا في  قيمتهااستًداد 

                                                            
 .79أبضد ضيف، مرجع سبق ذكره، ص1
 .34، ص2009دار ابؼستَة للطباعة للنشر والتوزيع، عمان،  "الدؤسسات الدالية الدولية والمحلية"ى وآخرون شقتَي موس2
 .38غازي فرح، عبد النافع الزرري، مرجع سبق ذكره، ص3

 .84، ص2006دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان،  "البنوك الدركزية والسياسة النقدية"زكريا الدوري، يسري السامرائي 4
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، وبسنح ىذه الشهادة 1وبنوك السماسرة والتجارة التي تتعامل في مثل تلك الشهادات التجاريةالبنوك  تضمنيوالذي الثانوي السوق 
بتُ  الاتفاقبظية بـتلفة ولفتًات زمنية متفاوتة حسب طبيعة امقابل مبلغ يتم إيداعو في البنك لفتًة بؿددة، وبيكن إصدارىا بقيم 

التعامل بها في سوق الأورو بإصدار أول  امتدجاح الذي حققتو ، ونتيجة الن1961ابؼستثمر والبنك، وصدرت لأول مرة في نيويورك 
في الو م أ بإصدار ىذا النوع من الشهادات بنجاح كبتَ،  ، وتقوم حاليا معظم ابؼصارف التجارية1966إصدار بؽا في لندن سنة 

 .حيث أصبحت موردا ماليا مهما للبنوك التجارية
 .اتفاقيات إعادة الشراء .5

ابؼتعاملون  إليها يلجأ التي الاقتًاض أساليب أحدوىي ىي قروض قصتَة الأجل تستحق خلال الأسبوعتُ على الأكثر، 
. قليلة لأيام أو واحدة لليلة وذلك التسويق سهلة مالية أوراق من إضافي بـزون لتمويل ابؼالية، الأوراق وبيع شراء في ابؼتخصصون

 اللذين ابؼستثمرين أحد مع اتفاقا لو ليبرم الاتفاقيات، تلك في ابؼتخصصتُ السماسرة أحد إلذ التاجر يلجأ الأسلوب، ىذا وبدقتضى
 2.لديهم فائضة أموالا لإقراض فرصة عن يبحثون

حيث يبيع التاجر للمستثمر بؾموعة من الأوراق ابؼالية وفق ابؼبلغ الذي بوتاجو التاجر، ثم يعقد صفقة إعادة الشراء ىذه الأوراق 
عند ابؼستثمر لاحقا، أي تعود لصاحبها عند دفع القيمة مع عوائدىا والتي بسثل الفرق بتُ السعرين )سعر البيع وإعادة الشراء(، من 

وبسثل عمولة درجة ابؼخاطرة في العملية، وىكذا تنتهي الاتفاقية بعودة  (Hair cut)وعمولة متعارف عليها تسمى عمولة قص الشعر
 تاجر وعودة الأموال إلذ ابؼستثمر.الأوراق ابؼالية إلذ ال

 .الدولار-الأورو .6
 ودائع الشركات الأمريكية بالدولار في بنوك غتَ أمريكية نتيجة زيادة ابؼعاملات التجارية العابؼية التي تقوميشتَ ىذا ابؼصطلح إلذ 

وأطلق على ىذا النوع من الودائع شهادات خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية وخاصة في أوروبا،  بها الشركات الأمريكية بالدولار
الإيداع باليورو دولار، كما كان للقيود على ابغد الأعلى لأسعار الفوائد في أمريكا أثر في زيادة الودائع بالدولار الأمريكي خارج 

وتتسم . 3 تتعامل بالدولارالتي تقدمها البنوك الأوروبية التي الولايات ابؼتحدة الأمريكية طمعا في ابغصول على أسعار فوائد أعلى
 .الاستحقاقالقروض التي تقدمها تلك البنوك بضخامة القيمة وقصر تاريخ 

 والشكل ابؼوالر يلخص أىم أدوات السوق النقدي.
 
 
 
 
 

                                                            
 .36مونية سلطان، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .147، ص1997دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عمان،  "مبادئ الاستثمار"ابضد زكريا صيام  2
 .38شقتَي نوري موسى وأخرون، مرجع سبق ذكره، ص3
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 (: أدوات السوق النقدي10شكل رقم )

 

 من إعداد الباحث الدصدر:

 ثانيا: الأدوات الدالية الدتداولة في سوق رأس الدال.
أسواق رأس ابؼال سوقا للأوراق ابؼالية، والتي يتم فيو تنفيذ وإبرام الصفقات أي بيع وشراء الأوراق ابؼالية، بفا يؤدي إلذ التغتَ تعتبر 

 في الثروة أو في رأبظال الشركة.
ابؼالية ىي الأسهم والسندات التي تصدرىا الشركات ابغكومية وغتَ ابغكومية، بالإضافة إلذ أدوات مالية متطورة تعرف  الأوراقو 

 بابؼشتقات ابؼالية، وبيكن التطرق إلذ ىذه الأوراق كما يلي:
 أوراق الدلكية )الأسهم(. .1

، وىي هم ابؼالية وملكيتهم، تصدره شركات ابؼسابنةإن السهم ىو جزء من رأس ابؼال ابؼكتتب من قبل ابؼستثمرين بودد مسابنت
 .التي ينقسم رأس مابؽا إلذ أسهم، وتتكون من شركاء لا يتحملون ابػسائر إلا بقدر حصتهم تلك الشركة

 /تعريف السهم وخصائصه.1.1
برتاج إلذ بسويل إضافي، بسثل الأسهم صكوك ملكية تقوم الشركات بطرحها وبيعها في السوق للمسابنتُ عند التأسيس أو عندما 

وىي قابلة للتداول تصدر من شركة مسابنة، ويعطى للمساىم ليمثل حصتو في رأس مال الشركة، وتعد الأسهم أداة التمويل الرئيسية 
 1لتكوين رأس مال في الشركات ابؼسابنة، وأن حامل الأسهم يشارك في ابؼخاطر التجارية أو غتَىا.

من أنواع الأوراق ابؼالية التي يتم تداوبؽا في بورصة الأوراق ابؼالية، فهو عبارة عن قيمة منقولة ابؼمثل نوع " ا على أنو:كما يعرف أيض
لو ابغق في الأرباح  يعطيبفا  ،بتبادبؽا يقومأن  وبيكنوفي ابؼؤسسة  وشريكمساىم  يكونبأن  وبسند ملكية بيتلكها شخص تسمح ل

  .2التصفية"في حالة معينة ابغق في حصة  وأيضا، التسيتَ مراقبةأو  التسيتَوابغق في 
 ويتميز السهم عن باقي الأوراق ابؼالية بدجموعة من ابػصائص، بيكن صياغتها كما يلي:

 ؛حامل السهم ىو شريك في الشركة، وحصتو يثبتها السهم الذي ىو جزء من رأس ابؼال -
                                                            

 .54، ص1998دار الشط للأعمال الفنية، سوريا،  "مقدمة في الأسواق الدالية"نوزاد ابؽيتي 1
 .37مونية سلطان، مرجع سبق ذكره، ص 2
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، دون ابغاجة لإتباع طرق ابغوالة، وتشكل موضوعا للمضاربة في القابلية للتداول، إذ بيكن التنازل عن السهم بالطرق التجارية -
 ؛البورصة

خاصية تساوي قيمة الأسهم، وفق ىذه ابػاصية لا بيكن لشركات ابؼسابنة إصدار أسهم بقيم بـتلفة، بينما بيكن بؽا إصدار  -
 ؛أوراق مالية أخرى بقيم بـتلفة كالسندات

 ؛وبالتالر يتحصل حامل السهم على جزء من الأرباح المحققة، كما يتحمل ابػسائرعائد السهم ىو الربح الذي برققو ابؼؤسسة،  -
 ؛دخل السهم مقدار متغتَ ويرتبط بالنتائج التي برققها ابؼؤسسة -
 ؛السهم ىو مصدر بسويل دائم غتَ بؿدد الأجل، وبالتالر من الناحية النظرية أجل السهم ىو مدة حياة ابؼؤسسة -
 تسيتَ وفي مراقبة التسيتَ، ولو صوت في عملية التصويت.صاحب السهم لو ابغق في ال -

 /أنواع الأسهم.2.1
 .ىناك نوعان من الأسهم، العادية وابؼمتازة

  Common Stocks /الأسهم العادية1.2.1
"وثيقة مالية تصدر عن شركة مسابنة ما بقية إبظية ثابتة، تضمن حقوقا وواجبات متساوية  يعرف السهم العادي على أنو:

العام في الأسواق الدولية، ويسمح بؽا بالتداول في الأسواق الثانوية فتخضع قيمها  الاكتتاببؼالكيها، وتطرح على ابعمهور عن طريق 
   1اينة".السوقية لتغتَات مستمرة والتي تعود لأسباب وتقييمات متب

والأسهم العادية ىي الأوراق ابؼالية الأولذ التي تصدرىا الشركة، وفي حالة تصفية الشركة يتقاضى بضلة الأسهم العادية حقوقهم بعد 
 الدائنتُ وبضلة الأسهم ابؼمتازة، كما أن بضلة الأسهم العادية بؽم الأولوية الأختَة في طلب العوائد بعد أصحاب الأسهم ابؼمتازة

 2:سندات ابؼعتمدة، وبسر الأسهم العادية بدرحلتتُ في التعاملوال
 .العام عليها في الأسواق الأولية، وبالتالر فإنها تعد إضافة حقيقية إلذ رأس مال الشركة الاكتتابابؼرحلة الأولذ: بهري  -
تعرض في الأسواق الثانوية، وبأسعار بزضع لقوى العرض والطلب،  استثماريةابؼرحلة الثانية: يتم تداول ىذه الأسهم كأي أداة  -

 وبالتالر ىذه ابؼرحلة لا بسثل إضافة إلذ رأس مال الشركة.
 وبسنح بغاملي الأسهم العادية مزايا وحقوق، تتمثل في: 

 ؛بؾلس الإدارة اجتماعاتابغق في التصويت في  -
  ؛ابغق في الأرباح ابؼوزعة  -
  ؛للاكتتابالأسهم ابعديدة عند عرضها  ولويةحق الأ -
 عن وثائق الشركة ودفاترىا؛ الاطلاعحق  -
 في الأسواق الثانوية، وليس بؽا ابغق في ابؼطالبة بقيمة ىذه الأسهم قبل التصفية. ابغق في التنازل عن الأسهم وبيعها  -

                                                            
، 2013عالد الكتاب ابغديث للنشر والتوزيع، إربد، الأردن،  وتأثيراتها على أسواق الدال العالدية" الاقتصادية"ظاهرة العولدة أبضد حسن صالح قادر 1

 .174ص
 .88، ص2006الناشر، عمان،  اسمالأولذ، دون  الطبعة البورصة"في  الاستثمار"يم الشريفات محمد عوض عبد ابعواد، علي إبراى 2
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تًية بسثل قيمة حقوق ابؼلكية مقسومة على عدد بظية وبسثل قيمة السهم ابؼثبت في الصك، وقيمة دفابغامل السهم العادي قيمة  -
الأسهم ابؼصدرة، وأختَا قيمة سوقية بسثل القيمة التي يباع بها السهم في السهم في سوق الأوراق ابؼالية، والتي بزضع لعدة معايتَ: 

 عدلات الأرباح، ظروف العرض والطلب، وبمط التداول...م
  Preferred Stocks /الأسهم الدمتازة2.2.1

بيثل السهم ابؼمتاز مستند ملكية )وإن كانت بزتلف عن ابؼلكية التي تنشأ عن السهم العادي( لو قيمة إبظية، وقيمة دفتًية، وقيمة 
قيمة الأسهم ابؼمتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة  سوقية، شأنو في ذلك شأن السهم العادي، غتَ أن القيمة الدفتًية تتمثل في

 1في توقيت لاحق. استدعاءهإلا أنو قد ينص على  استحقاقم ابؼصدرة، وعلى الرغم من أنو ليس للسهم تاريخ على عدد الأسه
وبذمع ىذه الأسهم خصائص السندات والأسهم العادية، فهي تشبو السندات من حيث ثبات العائد مع الأولوية في ابغصول عليو 

وتشبو الأسهم العادية في تواجدىا فهي دائمة، وتدفع التوزيعات بعد الضريبة   قبل بضلة الأسهم العادية وكذلك ابغال عند التصفية،
 2كالأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي تعفى من الضرائب.

  Bondsأوراق الدين )السندات( .2
السندات من أدوات سوق رأس ابؼال، وىي تتميز عن غتَىا من أدوات الأسواق ابؼالية بخصائص بـتلفة وتضم أنواعا عديدة  تعد

 .التزاماتتتباين في مصادرىا وفتًاتها وتأثتَاتها وبزضع عوائدىا بؼقاييس أو بؼعايتَ متعددة، فهي بسثل قروضا أو 
 ./ تعريف السندات وخصائصها1.2

نها:" تلك الأوراق ابؼالية التي بسثل وسيلة تستعملها الشركات للحصول على رؤوس الأموال في شكل ديون طويلة وتعرف على أ
الآجل عندما لا تكفي الأموال ابػاصة التي يقدمها ابؼسابنون لتمويل ابؼشاريع، وبذلك فإن بضلة السندات ما ىم في حقيقة الأمر إلا 

 3".وابغصول على فوائد نيففي حالة التص الأسبقيةلة السندات دائنتُ بالنسبة للشركات كما أن بغم
وتعرف كذلك: "السند ىو وعد مكتوب من قبل ابؼقتًض )ابؼصدر( بدفع مبلغ معتُ من ابؼال )القيمة الإبظية( إلذ حاملو بتاريخ 

 4معتُ مع دفع الفائدة ابؼستحقة على القيمة الإبظية بتواريخ معينة".
لاكتتاب العام، وىو سند مديونية على لأجل بؿدد، ويعقد عادة بواسطة ا قابل للتداول بيثل قرضاصك ": نوأويعرف أيضا 
في مواجهتها، ولا يعد شريكا  الدائنا للجهة ابؼصدرة أيا كانت، ولو حق نابغكومة أو الشركات، ويعد حاملو دائ مصدره سواء كان

ابؼصدرة للسند أو حضور بصعيتها العمومية كما ىو ابغال بالنسبة بغامل التدخل في أعمابؽا أو إدارة الشركة  فيها وليس لو حق
 .5"السهم

                                                            
 .178أبضد حسن صالح قادر، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .39، ص2004الدار ابعامعية، الإسكندرية،  في بورصة الأوراق الدالية" الاستثمار"عبد الغفار ابغنفي  2
الدار ابعامعية، الإسكندرية،  ، الخيارات"الاستثمارفي بورصة الأوراق الدالية: أسهم، سندات، وثائق  الاستثمار استراتيجيات"عبد الغفار حنفي  3

 .274، ص2007
معة والتجارية، جا الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةمذكرة ماجستتَ في العلوم  "الاقتصادية"سوق الأوراق الدالية ودورها في التنمية وليد أبضد صافي  4

 .83، ص1997ابعزائر، 
 .65، ص1998دار الشط للأعمال الفنية، دمشق، "مقدمة في الأسواق الدالية" نوزاد ابؽيتي 5
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 1:وتتميز السندات بخصائص متعددة أبنها
بتُ ابؼصدر وابؼستثمر، بردد فيها العوائد الدورية وحتى نهاية فتًة التسديد  التزاماتإن السندات أدوات تعاقدية تقوم على  -

 ؛ت الأسعار السوقية ومهما كانت ربحية ابعهات ابؼصدرة وظروفها ابؼاليةبدعدلات ثابتة، وذلك مهما تقلب
من قبل ابعهات ابؼصدرة بؽا  استدعائهاعديدة، أبنها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة وبقابلية  ائتمانيةتواجو السندات بـاطر  -

 ؛ىذه الأسعار لتعرض بؿلها سندات جديدة برمل فوائد أعلى ابلفاضعند 
، وقيم أعلى عند بيعها مع Discountبظية وبنا: قيم أدنى عند بيعها إلذ قيمها الا ضافةبالإالسندات لنوعتُ من القيم  ضعبز -

 ؛Premiumعلاوة
معاكس لأسعارىا، وذلك لأن مستثمري السندات بىصمون التدفقات النقدية ابؼستقبلة الثابتة  ابذاهتتحرك عوائد السندات في  -

 ؛ومنو فإن ابؼعدلات الأعلى للخصم تعطي قيما حالية أدنى للسنداتللفوائد،  عند الأسعار ابؼرتفعة
 ؛ىذا العائد ابؼذكور ارتفاعىذا السعر عند  ابلفاضعوائده يكون أكبر من  ابلفاضسعر سند ما عند  ارتفاعإن  -
تًة الأطول للتسديد بذعل السند كلما كانت فتًات التسديد أطول وأسعار الفوائد أدنى فإن السندات برمل بـاطر أكبر، وإن الف -

 ؛عادة بدعدل متناقص تزدادأكثر حساسية لتغتَات سعر الفائدة، علما بأن حساسية السند لطول فتًة التسديد 
 ؛قرض السندات قرض بصاعي، فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدى -
  دائنتُ في حالة الإفلاس والتصفية. باعتبارىمأموابؽم  استًجاعمنح الأولوية بغملة السندات في  -

 ./أنواع السندات2.2
 تقسم السندات إلذ عدة أنواع، وذلك حسب ابؼعيار ابؼعتمد في التقسيم ونذكر منها:

 :وبيكن التمييز بتُ تقسيم السندات حسب معيار الجهة الدصدرة للسند:/1.2.2
 وىي التي تصدرىا مؤسسات خاصة./سندات خاصة: 1.1.2.2
لتلبية طويلة الأجل، وتصدرىا ابغكومة عام داة دين أىي السندات التي تصدرىا ابػزينة ابؼركزية، وىي  /سندات حكومية:2.1.2.2

السيولة النقدية الفائضة  امتصاصجل أ، وكذا تصحيح العجز ابؼوازني أو مواجهة التضخم، أو من والاستثماريةابعارية  الاحتياجات
 لدى الأفراد وابؼشروعات، وتلجأ إليها ابغكومة كحل بديل عن عملية الإصدار النقدي.

 ويمكن التمييز بين: الاستحقاقتقسيم السندات حسب معيار آجال /2.2.2
 ،السنة الواحدة إلذ بطس سنوات على الأكثر استحقاقهاوىي السندات التي يتجاوز أجل  سندات قصيرة الأجل:/1.2.2.2

 السيولة. من عالية بدرجة وتتمتع
 فائدة بدعدلات وتصدر سنوات، عشر إلذ بطس بتُ ما استحقاقها مدة تتًاوح التي السندات وىي :الأجل متوسطة سندات/2.2.2.2

 .الأجل قصتَة السندات من أكبر
  .سنوات 10 عن أجلها يزيد الأجل: طويلة سندات/3.2.2.2

                                                            
 .171 170أبضد حسن صالح قادر، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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 1وبيكن التمييز بتُ: تقسيم السندات على أساس شكل الإصدار/3.2.2
ن تكون أصاحبها وغتَ قابلة للتداول وتنتقل ملكيتها بطريقة التسجيل، وبيكن  باسمىي التي تصدر  سمية:السندات الا/1.3.2.2

بظية، ويتم تسجيلها في سجل في ىذا الأسهم الا مسجلة بالكامل، ويشمل التسجيل كل من الدين الأصلي والفائدة، وىي تشبو
 خاص بدلكية السند لدى ابعهة ابؼصدرة.

 وفي ىذا الاستلام ويتم تداوبؽا بيعا وشراء، بطريقةىي سندات لا برمل اسم صاحبها وتنتقل ملكيتها  :السند لحامله/2.3.2.2
 د ويتقدم بو إلذ البنك.النوع بوصل ابؼستثمر على الفائدة بدجرد نزع الكوبون ابؼرفق بالسن

 :2تقسيم السندات حسب معيار الضمان/4.2.2
وىي السندات التي تكون مضمونة بأصول معينة كالأراضي وابؼباني والآلات وابؼعدات، بحيث تكفل  سندات مضمونة:/1.4.2.2

 بغاملها ابغق في بسلك الأصل بؿل الضمان، ولذلك في حالة توقف ابؼدين عن الوفاء بأصل السند أو بفوائده.
يعتمد الدائن فقط على تعهد ابؼدين بالدفع، ويعتمد على القوة ابؼالية للشركة ابؼصدرة وشهرة  :سندات غير مضمونة/2.4.2.2

، وفي حالة إفلاس الشركة فإن بضلة السندات ابؼضمونة بؽم الأولوية في أصول الشركة، يليهم بضلة السندات غتَ الائتمانيومركزىا  ابظها
 ابؼضمونة ثم بضلة الأسهم.

 : وبيكن تقسيمها إلذ:أو الإطفاء للاستدعاءتقسيم السندات حسب معيار القابلية /5.2.2
وفي ىذا النوع تستطيع الشركة أن تستًجع سنداتها في وقت ارتفاع أسعارىا في السوق، حيث  :للاستدعاءسندات قابلة /1.5.2.2

الإقبال على شراء ىذا النوع من السندات متدنيا، وذلك بسبب  يكون الاستدعاء بالقيمة الابظية حسب شرط الاستدعاء. ويكون
 3.السند لأجل برقيق فوائد استًجاعقدرة الشركة على 

جلو، ويكون بغاملها ابغق أوىي سندات لا تستطيع الشركة سداد قيمة السند قبل حلول  :للاستدعاءسندات غير قابلة /2.5.2.2
 إلا إذا نص عقد الإصدار على ذلك. للاستدعاءوالأصل في السندات أن تكون غتَ قابلة أجلها.  انتهاءبها بغتُ  الاحتفاظفي 

 4.تقسيم السندات حسب معيار معدل الفائدة/6.2.2
حيث يقدم عائدا ثابتا لكل السنوات إلذ غاية نهاية القرض، وىذا النوع يزيد الطلب سندات ذات معدل فائدة ثابت: /1.6.2.2

 معدلات الفائدة في البنوك، لأن ابؼستثمر يتحصل على عائد أكبر بفا ىو عليو في السوق. ابلفاضعليو في حالة 
و حسب أتبعا بؼعدل الفائدة السائد في السوق، وىي السندات التي يتغتَ معدل فائدتها سندات ذات معدل متغير: /2.6.2.2

 معدل التضخم، وعادة ما يكون بدعدلات فائدة تصاعدية.
 

                                                            
والتجارية، جامعة  الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في العلوم  "الاستثمار"الأسواق الدالية ودورها في تعزيز أداء صناديق عبو عمر  1

 .80، ص2015/2016الشلف، 
 بتصرف. 224، ص2004دار وائل للنشر، عمان،  ، الإطار النظري والتطبيقات العملية"الاستثمارات"إدارة محمد مطر  2
 .96أبضد ضيف، مرجع سبق ذكره، ص3
 .43ص مرجع سبق ذكره، ""الأسواق الداليةوىيبة عبد الرحيم  4
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    .الفرق بين الأسهم والسندات .3
 بعد تناولنا للأسهم كأدوات ملكية والسندات كأدوات دين، وكلابنا من الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في أسواق رأس ابؼال، ابعدول ابؼوالر

 بتُ الورقتتُ: الاختلافيوضح نقاط 
 الفرق بين الأسهم والسندات. (:04ول رقم )جد

 

 .40سلطان، مرجع سبق ذكره، ص مونية الدصدر:
 .الدشتقات الدالية .4

حديثة متداولة في أسواق رأس ابؼال لد تكن معروفة من قبل وظهرت   إلذ جانب أدوات ابؼلكية وأدوات الدين، توجد أدوات أخرى
وىذه الأدوات بصعت بتُ صفات  كثر مرونة في التعامل ابؼالر،أكنتيجة لتطور ابؼعاملات ابؼالية في الأسواق، وابغاجة ابؼلحة إلذ أدوات 

 الأسهم والسندات، وأصطلح عليها بابؼشتقات ابؼالية، وبؽذا سنتطرق إليها بالتفصيل كما يلي:
 ./ مفهوم الدشتقات الدالية1.4

 تقلبات بـاطر من التحوط في تستعمل مادية، أو مالية أصول من قيمتها تشتق ستثماريةا أدواترف ابؼشتقات ابؼالية على أنها: "تع
 1."ابؼالية صولالأ أسعار

                                                            
 .246، ص2010دار ابؽدى، ابعزائر،  "أسواق رؤوس الأموال :الذياكل، الأدوات والاستراتيجيات"جبار بؿفوظ 1
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وتعرف أيضا على أنها:" ىي بؾموعة الأدوات أو الأصول ابؼالية التي تقدم عن طريق عقد أجل سواء كان عقد شراء أو عقد بيع 
 1".الاتفاقلكمية معينة من الأصول ابؼالية في تاريخ بؿدد وبسعر بؿدد عند بداية 

 خلابؽا من والتي سلعة، أو مؤشر، أو معينة مالية بأداة ترتبط مالية أداوتلنظم المحاسبة القومية: " الاستثماريةوعرفتها المجموعة 
 ،التعاقد بؿل ابؼؤشرات أو الأصول سعر على تتوقف فإنها ابؼشتقة الأداة قيمة أما ابؼالية، الأسواق في ليةاابؼ ابؼخاطر شراء أو بيع بيكن
 وتستخدم. الاستثمار على مستحق ىناك عائد وليس استًداده ليتم مقدما دفعو يتم ما ىناك فليس الدين أدوات خلاف وعلى

 2."وابؼضاربة الأسواق بتُ وابؼراجحة ابؼخاطر، ضد والتحوط ابؼخاطر، إدارة وتشمل الأغراض من لعدد ابؼالية ابؼشتقات
من قيم مرجعية تُشتق منها قيم عقودىا، وبسثل قيمة الأصول موضوع العقد، قد تكون أسهما،  ابظهاوقد أخذت ىذه الأدوات 

على أسعار الأصول ابؼالية بؿل ا آخر ب:" ىي عقود تتوقف قيمتها سندات، سلعا أو عملات أجنبية، وىو ما يعطي بؽا تعريف
أصل مالر في ىذه الأصول، وكعقد بتُ طرفتُ على تبادل ابؼدفوعات على أساس الأسعار أو  استثمار التعاقد، ولكنها لا تتطلب

 3بؼلكية الأصل بؿل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح غتَ ضروري". انتقالالعوائد، فإن أي 
 ومن أبرز أشكابؽا، بقد:

 ./أشكال الدشتقات الدالية2.4
 Option Contracts /عقود الخيارات:1.2.4

بؼشتًيو لإبسام العملية أو الرجوع ( التزام)وليس يعطي ىذا العقد حق ابػيار  تعتبر عقود ابػيارات أوراقا مالية ذات بظات خاصة،
عنها، وبالتالر لا يكون بأي حال من الأحوال ملزما بإبسامها، أي لديو ابغرية في تنفيذ ىذا العقد من عدمو، ونتيجة لتمتع ابؼشتًي 

حيث تعتبر ىذه العلاوة  ، وغتَ قابلة للرد(Premiumعليو أن يدفع للبائع مقدما وعند التعاقد علاوة معلنة تسمى )بهذا ابغق فإن 
، وقد تنفذ ىذه العقود وفق الطريقة الأمريكية وبسسى خيارا أمريكيا أو وفق الطريقة الأوروبية وتسمى خيارا أوروبيا، 4بشن حق ابػيار

مريكي يسمح للمشتًي التنفيذ خلال فتًة معينة بينما ابػيار الأوروبي فلا يسمح بالتنفيذ إلا عند تاريخ والفرق بينهما أن ابػيار الأ
 بؿدد.

، (Put Option( والثاني يسمى خيار البيع )Call Optionوتنقسم ىذه العقود إلذ نوعتُ رئيستُ: الأول يسمى خيار الشراء )
التعاقد او سعر التنفيذ، وىو غالبا ما يعادل القيمة السوقية للورقة ابؼالية في تاريخ إبرام ويسمى السعر ابؼتفق عليو عند التنفيذ بسعر 

 العقد.
 
 

                                                            
، كلية العلوم الاقتصاديةأطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم  "فعالية الأسواق الدالية في الدول النامية: دراسة قياسية"بن أعمر بن حاستُ  1

 .30، ص2012/2013، التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة تلمسان، الاقتصادية
دار النشر للجامعات، الإسكندرية،  "الدشتقات الدالية ودورها في إدارة الدخاطر ودور الذندسة الدالية في صناعة أدواتها"بظتَ عبد ابغميد رضوان 2

 .61، ص2005
 .59سبق ذكره، صبظتَ عبد ابغميد رضوان، مرجع 3
 .182ابضد حسن صالح قادر، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 Swap Contracts الدبادلات: عقود/2.2.4
 1يتم بتُ طرفتُ لتبادل تسديدات في مدة يتفق عليها مسبقا ووفقا لشروط تكون برضى الطرفتُ". اتفاقبيكن تعريفها بأنها: "

 ار الفائدة والعمولات، وتتصف بالإلزاميةبسارس ىذه العقود في أسواق غتَ منظمة، وتسري عقودىا على ابػيارات وأسعوعادة ما 
 العقود في ىو كما يوميا يتم تسويتها السوقية التحركاتالأطراف نتيجة  مدفوعات أو متحصلات أن كماعكس عقود ابػيارات،  

 لتغطية عادة تستعمل عقود وىي ،التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة بل الآجلة كالعقود دةواح مرة ولا يتم أيضا تسويتها ابؼستقبلية
 2.كمخاطر تغتَ سعر الفائدة ابؼخاطر
 Futures Contracts العقود الدستقبلية/3.2.4

ابؼالر، وبسثل تعاقدا بتُ طرفتُ أحدبنا بائع  الاستثماربيكن تعريف العقود ابؼستقبلية على أنها: "من الأدوات ابغديثة في بؾال 
  3والآخر مشتًي، بغرض تسليم السلعة أو الأصل في تاريخ لاحق متفق عليو".

 عليو متفق بسعر مالية، ورقة أو أجنبية عملة أو سلعة استلام أو تسليم على ابؼتعاقدين الطرفتُ يلزم عقد: "أنو على أيضاوتعرف 
 يتم ولذا عالية، بسيولة وتتمتع للتداول، قابلة مالية ورقة بدثابة ابؼستقبلي العقد يعد ابػيارات، عقود في ابغال ىو وكما بؿدد، تاريخ في

 في السائد)  بالسعر وقت أي في العقد يبيع أن بسهولة للمستثمر بيكن حيث والتحوط، ابؼضاربة أغراض من كل في استخدامها
 4."ابغال بطبيعة العقد بدضمون ابعديد ابؼشتًي سيلزم ابغالة ىذه وفي السوق،

ىامش ضمان في صورة نقدية أو أوراق مالية لدى السماسرة، ويتم تداوبؽا في الأسواق  وعادة ما يفرض على طرفي العقد إيداع
 .الاستحقاقحيث يتم إعادة بيع العقد قبل تاريخ  الاستثمارابؼنظمة كالبورصة، وتستخدم عادة في التحوط من ابؼخاطر وكذا 

 5:ويقتضي التعامل وفق ىذه العقود توفر بؾموعة من الشروط
 ؛وحدة التعامل: وىي الكمية التي بدوجبها يتم إبرام العقد -
 التسليم فيو يتم أن الذي ينبغي الشهر خلال الزمنية والفتًة العقد، على التعامل فيها يتم التي الأشهر وتتضمن شروط التسليم: -

 ؛الأصل تسليم بدوجبها يتم التي التسليم ووسيلة النوعية وابعودة حيث من التعامل موضوع بالسلعة توافرىا الواجب وابؼواصفات
 اليوم وفي ،العقد بؿل التعاقد وذلك كل يوم حدوث تقلبات بالأسعار: حيث يتم فرض حد أدنى وحد أقصى، وذلك حسب -

 ابغدود نظام عليو يطبق لا العقود من واحد نوع ذلك من ويستثتٌ ابؼعتٍ، اليوم في العقد إليو وصل سعر التعامل بأعلى يتم ابؼوالر
 .السوق مؤشرات على العقود وىي

 لدى التعاقد أطراف يودعو ىامش مبدئي يفرض الوفاء، على القدرة عدم بـاطر من التعاقدات عليو ترتب بؼا نظرا: ابؽوامش نظام -
 .الخ...حكومية سندات أو ابػزانة أدوات صورة وفي نقدية، صورة في ويكون معو، يتعاملون الذي السمسرة بيت

                                                            
 .33بن أعمر بن حاستُ، مرجع سبق ذكره، ص1
 .42مونية سلطان، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .413، ص2001الدار ابعامعية، مصر،  ""تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح ابغناوي  3
 .234، ص2003الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية،  أسواق الدال""مشاكل الدراجعة في أبضد صالح عطية  4
، التجارية وعلوم التسيتَ، الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في العلوم  "معوقات الأسواق الدالية العربية وسبل تفعيلها"رشيد بوكساني 5

 .69، ص2005/2006جامعة ابعزائر، 
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 بل ابعديد، العقد سعر في كل تغتَ مع التعاقد أطراف بؼراكز يومية تسوية بإجراء ابؼستقبلية العقود تتميز: اليومية السعرية التسوية -
 صحف في ينشر والذي التسوية أساس على يتحدد ابعديد العقد وسعر جديد، بعقد العقد بإحلال يقوم نفسو التسوية بيت أن

 .ابؼماثلة العقود عن ابؼال
 بجملة من ابػصائص: العقود ابؼستقبليةوتتميز 

 ؛إن للعقود ابؼستقبلية شروط بمطية بزتلف من عقد لأخر بردد ىذه الشروط سوق الأوراق ابؼالية -
 ؛في العقود ابؼستقبلية لا يعرف طرفا العقد بعضهما البعض -
 ؛سوق الأوراق ابؼالية بتوفتَ آلية تعطي كل منها ضمانا بأن العقد سينفذ، تسمى غرفة ابؼقاصة تقوم -
الوسائل التي بيكن من خلابؽا التوصل  باستخدامتوفر أسواق العقود ابؼستقبلية ابؼعلومات عن الأسعار ابغاضرة وابؼستقبلية، وذلك  -

 إلذ الأسعار ابغالية وابؼستقبلية.
كاغو )بؾلس بذارة شيكاغو( وبورصة شيكاغو من أىم الأسواق للعقود ابؼستقبلية في العالد، ويتم التعامل فيها وتعتبر أسواق شي

 باستمرارعلى ثلاث بؾموعات من العقود وىي : السلع الأساسية والاوراق ابؼالية ابؼختلفة والعملات العابؼية، وتزود ابؼستثمرين 
 بأحدث ابؼعلومات.

 .العقود الآجلة/4.2.4
في  والاستلامىي عقود بزول لصاحبها بيع أو شراء كمية بؿددة من الأصول وبسعر بؿدد وقت إبسام العقد، وبحيث يتم التسليم 

بتُ مشتًي وبائع بؼبادلة أصل ينفذ في تاريخ لاحق، وبودد في ىذا  اتفاقية، فهي عبارة عن ة متفق عليها بدجرد إبرام العقدلاحق فتًة
 1ل وسعر التسوية وتاريخ التسوية.العقد مواصفات الأص

 التعاقد موضوع بالأصول يتعلق فيما أمالشراء العقارات....الخ،  الاقتًاض، عقود والاستتَادومن أمثلة ىذه العقود: عقود التصدير 
 .الخ... الأجنبية العملات الودائع، كالسندات، مالية أو الخ،... الذىب النفط، كالبن، سلعية أي مادية تكون فقد

وقد يتبادر إلذ الذىن، تشابو كل من العقود الآجلة مع العقود ابؼستقبلية، إلا أنو يوجد فروق واضحة بتُ العقدين يوضحها 
  ابعدول ابؼوالر:

 (:مقارنة بين العقود الآجلة والدستقبلية05جدول رقم)

 العقود الدستقبلية العقود الآجلة وجه الدقارنة
ويتم التوصل إليها بالتفاوض بتُ طرفي  شخصية نوع العقد

 .العقد، تتداول في أسواق غتَ منظمة
 عقود بمطية تتداول في اسواق منظمة

ثبات السعر 
 المحدد في العقد

يظل السعر ثابتا خلال فتًة العقد ويتم دفع ابؼبلغ 
 الإبصالر في نهاية العقد.

تتم مراقبة الأسعار بصفة يومية بفا يعتٍ تعديل سعر 
عقد بصفة مستمرة بحسب تغتَات سعر الأصل بؿل ال

 العقد
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، وفي العقد انتهاءغالبا لا يتم تسليم الأصل بعد  العقد انتهاءيتم تسليم الأصل بعد  تسليم الأصل
حقيقة الأمر فإن العقود التي يتم إنهاؤىا بالتسليم لا 

 من العقود ابؼتداولة %2تتجاوز نسبتها
تسوية 

ابؼكاسب 
وابػسائر 

 راف العقدلأط

لا توجد متطلبات للهامش ابؼبدئي نظرا لعدم مراقبة 
 التحركات السوقية بصورة دورية.

 مكسبا العقد طرفي أحد بوقق السعر في تغتَ كل مع
الآخر  الطرف وبوقق سحبو، وبهوزللهامش  يضاف

 إلذ ابؽامش ليصل أخرى مرة إيداعهاخسارة بهب 
 .ابؼطلوب ابغد

ضمانات 
 التنفيذ

توجد ضمانات عدا نوايا طرفي العقد، فعادة ما  لا
 تبرم العقود بتُ مؤسسة مالية وأحد عملائها

 

الطرف  ىي تكون التسوية أو ابؼقاصة غرفة عقد
 أي في مشتًي فكل مستقبلي،الآخر من أي عقد 

 غرفة تكون مستقبلي عقد
 ابؼشتًي ىي تكون بائع وكل لو، البائع ىي ابؼقاصة

 .منو
 مرغوبة شروط أي على التفاوض في مرونة- ابؼزايا

 .العقد طرفي من
 .الاستخدام سهولة -

 العقود مع بابؼقارنة قليلة ائتمان بـاطر على تنطوي-
 الآجلة.

تكون أكثر سهولة من العقود الآجلة فأي طرف إذا -
رغب في تصفية موقفو يستطيع أن يدخل في مركز 

 معاكس بؼركزه الأول.
العيوب 
 وابؼخاطر

توفر عنصر ابغماية لطرفي التعاقد ضد بـاطر عدم  لا-
 العقد. بالتزاماتقدرة الطرف الآخر على الوفاء 

لا بيكن لطرفي العقد ابػروج من العقد إلا بوجود -
 طرف ثالث بول بؿلو ويقبل بو الطرف الآخر.

توفر ابغماية لطرفي العقد كونو عقد بمطي وبؿدد -
 الشروط مسبقا من طرف البورصة.

التكاليف النقدية ابؼصاحبة للعقد كعمولة السمسرة  تكلفة العقد
والضرائب تكون أكثر في العقود الآجلة لتداوبؽا في 

 سوق غتَ منظم.

كثتَا في ىذا النوع من تكون ىذه التكاليف أقل  
 العقود، لتداوبؽا في الأسواق ابؼنظمة

الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية،  المحاسبة( "-إدارة الدخاطر-"الدشتقات الدالية:)مفاهيم طارق عبد العال بضاد-من بذميع الباحث بناءا على: الدصدر:
 .113 112، ص ص2001

 .70صمرجع سبق ذكره، ، رشيد بوكساني-
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