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  :المقدمة

يعد النمو بالنسبة لصانعي السياسات في جميع أنحاء العالم سلم الأولويات، حيث كان             

 التنمية خلال الخمسينات والستينات من القرن الماضي عمليـة تحـول            يبالنسبة لاقتصاد 

التسعينات عـاد   إلا أنه في أواخر الثمانينات وأوائل       . اقتصادي واجتماعي وسياسي معقدة   

الاقتصاديون العاملون في مجال التنمية إلى الرأي القائل بأن النمو إنما هو مسألة تصحيح              

السياسات الوطنية وهذا ما يعني عجوزات أقل في المالية العامة، رسوما جمركيـة علـى      

الواردات وقيودا أقل على التجارة الخارجية ودورا أكبر للأسواق المالية فـي تخـصيص              

  . اردالمو

دور المالية في النشاط الاقتصادي موضوع اهتم به منذ زمن طويل عـدة             كما يشكل   

باحثين في الاقتصاد والسلطات العمومية حيث خلال القرن العشرين قـام عـدة بـاحثين               

  .بتوضيح أهمية التطور المالي ودوره في التطور الاقتصادي

قة جيدة ومحكمـة تحفـز       بطري تعمليرى أن البنوك التي     ) Shumpeter) 1911نجد  

على الابتكار التكنولوجي من خلال تمويل استثمارات ذات طابع ابتكاري، كما أكد هـذا              

الباحث على دور الدولة الهام والأساسي في عملية تنظيم الموارد البنكيـة، خاصـة فـي                

 shawو) Mac Kinnon) 1973بالنسبة للباحثين . المراحل الأولى من التطور الاقتصادي

 على ضرورة التحرير المالي، فالبنسبة لهما تدخل الدولة فـي نـشاط             افس السنة أكد  في ن 

البنوك أو ما يسمى بالكبح المالي يعمل على انخفاض الإدخار والاستثمار وبالتالي يحد من              

 الباحثان تبنيا عمليـة إلغـاء       نهذا. ظاهرة التطور المالي ومنه التطور والنمو الاقتصادي      

 فإن التحريـر المـالي لا       اصل إلى تطور اقتصادي، حسب اعتقادهم     نى  القيود المالية حت  

يسمح فقط بارتفاع نسب الفائدة التي تحفز العائلات على زيادة إدخاراتهم وإنما أيضا يعمل              

  . على تحسين عملية توزيع الموارد في الاقتصاد وهذا ما يحفز على النمو الاقتصادي

صاية عدة هيآت دولية صدى إيجابي لـدى        لقد عرفت سياسة التحرير المالي تحت و      

الهيآت العمومية لمختلف الدول، بالتالي تميزت سنوات الثمانينات بعدة بـرامج للتحريـر             

المالي خاصة في البلدان السائرة في طريق النمو، هذا ما تسبب في تطور مذهل للأنظمة               

 القـول أنـه     يمكنبطريقة أخرى    .المالية بصفة عامة وأسواق رأس المال بصفة خاصة       



ب  

خلال السنوات العشرين الأخيرة ظهرت مرحلة التحرير المالي التي كانت بمثابة توجـه             

  .جديد للاقتصاديات نحو التمويل من خلال أسواق رأس المال

هناك ة مهمل في نماذج النمو الاقتصادي، حيث أن         لكن ولفترة طويلة بقي دور المالي     

 والمالية تفسران فقط مستوى النشاط ولـيس         كثيرين يعتبرون أن ظاهرتي النقود     نمنظري

  .للهما تأثير على النمو الاقتصادي لأنهما ظاهرتان طويلتا الأج

محاولة إيجـاد علاقـة     على  عملت بعض النماذج الحديثة في النمو الداخلي        بالمقابل  

إيجابية ومباشرة تبين التطور المالي سواء كان تطور للوسطاء الماليين أو لأسـواق رأس              

  .نمو الاقتصاديوال

 يؤثر على النمو الاقتصادي من خلال تحـسين         يترى هذه الدراسات أن التطور المال     

الإنتاجية وفعالية رأس المال بالإضافة إلى تأثيره على رأس المـال مـن خـلال نـسب                 

الإدخار، كما يسمح الوسطاء الماليين بعملية تنويع الخطر التكنولوجي من خـلال جعـل              

مار أكثر جاذبية وبالتالي تسهيل عملية تضاعف الإنتاجية ومنه النمو          التخصيص في الاستث  

 رأس المال تستطيع التخفيض مـن تكلفـة الإدخـار           قالاقتصادي، من جهة أخرى أسوا    

أخيرا فإن عملية توزيع الخطر     . في التكنولوجيات الأكثر إنتاجية   وبالتالي تسهيل الاستثمار    

سندات تؤدي إلى إعادة تجميع محفظـة ماليـة         على المستوى العالمي من خلال أسواق ال      

لصالح الاستثمارات ذات العائد المرتفع، هذا ما يؤدي إلى تحـسين تخـصيص المـوارد               

  .وبالتالي النمو الاقتصادي

أما من وجهة نظر تجريبية فإن التحاليل الأولية حول العلاقة بين المالية والنمو تؤكد              

يؤكد الباحثـان   في هذا السياق،     .دية للوساطة المالية  على القطاع البنكي، فهو يعد قناة تقلي      

Levine  و King) 1993 (      على العلاقة الموجبة بـين تطـور النظـام البنكـي والنمـو

لدور الخاص للأسواق الماليـة أكـدا       الاقتصادي، بالإضافة إلى هذا قام الباحثان بدراسة ا       

أخيـرا  . اط الاقتـصادي  على أن مختلف مؤشرات السوق المالي متناسقة مع مؤشر النش         

 إلى أن البلدان التي تملك سوق مالي متطور تملك أيضا نظام بنكي متطـور مـع                 اخلص

التأكيد على انه لا يوجد فرق بين  نظام مالي يسيطر عليه القطاع البنكي ونظـام مـالي                  

  .يعتمد على السوق المالي



ج  

لـى عكـس     على أن مؤشر السوق المـالي ع       اأكد) Jovonavic) 1993أما الباحث   

أكد علـى أن الـسوق      ) Levine) 1997المؤشر البنكي يؤثر إيجابيا على النمو، والباحث        

 يحفز النمو من خلال السيولة والتقليل من الخطر المرتبط بالإستثمار، وينتهي بالقول             المال

لنمو الاقتـصادي، تـراكم رأس      أن مستوى التطور المالي هو مؤشر احتمال جيد لنسب ا         

  . التكنولوجي والتطورالمال

رغم أن التحاليل التجريبية السابقة تؤكد على العلاقة الموجبة بـين التطـور المـالي               

 الضوء على أثر التغير الهيكلي للتمويل علـى النمـو،      طا لم تسل  هوالنمو الاقتصادي إلا أن   

بالإضافة إلى أن هذه التحاليل لم تأخذ بعين الاعتبار الشروط الأساسية المرتبطة بمستوى             

لتعليم ومستوى الدخل واللذان يعتبران أساسيان، حيث يعمل التطور المالي على تحفيـز             ا

  .النمو الاقتصادي وبالتالي التطور الاقتصادي

فيما يخص الجزائر فلقد عرفت في الآونة الأخيرة تطورا ملحوظا في مجال الوساطة             

ات مالية جديدة غيـر     المالية، البنكية منها وغير البنكية وذلك من خلال ظهور عدة مؤسس          

  .تلك المعهودة سلفا

كما لعبت الخزينة العامة دورا أساسيا في القطاع المالي، إذ احتكرت معظم المدخرات             

الوطنية واستخدمت هذه الموارد أساسا لتمويل المشاريع الجديدة في المؤسسات العموميـة            

دارية عند مستويات نتج ولعب البنك المركزي دورا ثانويا وحددت أسعار الفائدة بقرارات إ      

  .عنها أسعار فائدة سالبة

وفي هذه البيئة كان دور المؤسسات المالية سالبا وانعكس ضعف الوساطة المالية في             

 العملة إلى النقد وفي ازدياد الأرصدة المالية ونتيجة للسيولة المفرطة ظهرت أسواق             نسبة

ا الجزائر كان من الضروري     موازية للعملة الصعبة، وفي سياق الإصلاحات التي عرفته       

إدخال تعديلات جذرية على طريقة عمل القطاع المالي، حيث كان لابد من أن يتحول من               

مجرد نظام مالي ناقل للأموال من الخزينة العمومية إلى المؤسسات العمومية، إلى نظـام              

  .يلعب دور نشيط في تعبئة الموارد وتخصيصها

تحقيق أربعة أهداف رئيسية أهمها رفـع معـدل          قائما على    الإصلاحلقد كان برنامج    

  .النمو الاقتصادي من أجل استيعاب الزيادة في القوة العاملة والتخفيض من حدة البطالة



د  

 في مجال الإصلاح المالي من أجـل        1994لقد أحرزت الجزائر تقدما كبيرا منذ سنة        

  . الوسطاء الماليين وللحفاظ على سلامة الجهاز المصرفيكفاءةتحسين 

أن الهدف من هذا العمل هو الوصول من خلال دراسة نظرية وتطبيقية إلى الإجابـة               

  :  الإشكالية التاليةعلى

  

  :إشكالية البحث

.  النمو الاقتـصادي   زماهو الدور الذي تلعبه الوساطة المالية من خلال كل هيآتها في تحفي           

  عة العلاقة التي تربط بينهما؟وماهي طبي

  

  :الأسئلة الفرعية

  : من أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة نضع التساؤلات الفرعية التالية

  ماهي مكونات سوق رأس المال وماهو الدور الذي يلعبه في الاقتصاد؟ -

 من هم الوسطاء الماليون وكيف يؤثرون ويتأثرون بالسياسة المالية للدولة؟ -

 دات النمو الاقتصادي وماهي انعكاساتها على الوضع المالي؟ ماهي محد -

ماهي طبيعة العلاقة التي تربط النمو الاقتصادي بالوسطاء الماليين بصفة خاصـة             -

 والقطاع المالي بصفة عامة؟

 كيف تؤثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي في الجزائر؟ هل و -

  

  : الفرضيات 

 المطروحة نضع بعض الفرضيات لـزوم   والأسئلةالإشكاليةمن أجل محاولة الإجابة على  

  .نفيهانحاول من خلال فصول هذا البحث إثباتها أو الدراسة التي 

التطور المالي هو فعلا محفز للنمو الاقتصادي لكن وفق شروط هيكلية ومالية تقوم              -

  .على ضرورة تحديد دور الوساطة المالية وأسواق رأس المال

لبنوك في قضية الوساطة المالية من حيث قدرة كل نوع منهـا علـى              التمييز بين ا   -

 .تمويل النمو الاقتصادي



ه  

تعد الوساطة المالية والوساطة البنكية مفهوما واحدا يؤديان نفس الدور في التـأثير              -

 .على النمو الاقتصادي

تعتمد الدول في تمويل اقتصادها على التمويل الخارجي إما عن طريق الـسوق أو               -

 .ل المؤسسات الماليةمن خلا

  

  : أهمية الدراسة

نعالج في هذا البحث مشكل الوساطة المالية ودورها في تمويل النمو الاقتـصادي، حيـث      

ولويـات  الأأصبحت كل الدول تعاني من مشكل التمويل، خاصة وأن النمو أصـبح مـن               

 أردنا معرفـة    والجزائر بالطبع احدى هذه الدول التي تعمل على رفع معدلات نموها لهذا           

  .ماهي محدداته وماهو دور الجهاز المالي في الجزائر للنهوض به

  

  : أسباب اختيار الموضوع

التوجه الاقتصادي الحالي والسعي الحثيث من طرف السلطات في الجزائر للرفـع             -

  .من معدل نموها الاقتصادي بهدف امتصاص البطالة وتحقيق انتعاش اقتصادي

سة مع تخصص الدراسة، نقود وماليـة حيـث يعـد           توافق الموضوع محل الدرا    -

الاقتصاد النقدي وهي أيضا عنصر من عناصـر        موضوع الوساطة من أساسيات     

 .الاقتصاد الكلي

  

  : أهداف الدراسة

 الهدف من هذه الدراسة هو محاولة المساهمة من الناحية النظرية والتحليلية في البحث              -

 التركيز على دور الوسـاطة الماليـة ولا سـيما           عن العلاقة التي تربط المالية بالنمو مع      

 وبالتـالي تحفيـز النمـو       لية في التأثير على التطور المالي     االقطاع البنكي والأسواق الم   

  .الاقتصادي خاصة في الجزائر



و  

  :الدراسات السابقة

لقد تعددت الدراسات حول موضوع النظام المالي وكذا حول النمو الاقتصادي في الجزائر             

واقع الأمر لم تجد أي دراسة أخذت بالتحليل علاقة الوسـاطة الماليـة بـالنمو               ولكن في   

الاقتصادي أو تأثيرها عليه، رغم الدراسات العديدة التي تناولت موضوع الأسواق المالية            

  .والنظام المالي وكذا النمو الاقتصادي

ي هذا الموضـوع    أما بالنسبة للدراسات باللغة الأجنبية خاصة منها الفرنسية فقد تعددت ف          

حيث وجدنا عدة أطروحات ورسائل تحدثت عن الوساطة المالية والنمو الاقتصادي ولكن            

  : في واقع الأمر كانت كلها دراسة فقياسية ونذكر منها
1) Thèse: Développement économique, intermédiation et crises bancaires, essais 
théoriques par Mahmoud Sami Nabi, soutenue en 2004 à Paris. 

 تناولت هذه الأطروحة الوساطة المالية من الجانب النظري والتطور الاقتـصادي مـن             

الناحية النظرية وأكد الباحث على علاقة الوساطة بالتطور الاقتصادي وتأثره بالأزمـات            

 البنكية لأن القطاع البنك حسبه يعد عصب الحياة الاقتصادية وأساس الوساطة تأتي مـن              

  .هذا القطاع، لكن اقتصرت هذه الدراسة على الجانب النظري فقط
2) Thèses: Système financier et croissance économique par Belhabib Karima, 
université du Pan et des pays de l'Adour, soutenue en 2008. 

قتصادي وأكد الباحث   تناولت هذه الأطروحة كسابقتها النظام المالي بصفة عامة والنمو الا         

على ضرورة تطور النظام المالي في البلد من أجل تحقيق النمو الاقتصادي وكانت دراسة              

قياسية حيث من خلال نموذج قياس أثبت الباحث علاقة التأثير للوساطة المالية على النظام          

  .المالي

يـة والنمـو    بالإضافة إلى عدة إعمال أخرى لعدة باحثين تناولت موضوع الوسـاطة المال           

الاقتصادي لكن معظمها كانت قياسية لم نستطع الاعتماد عليها من الناحية التطبيقية نظرا             

  .لتعارض التخصص مع تخصصنا وهو النقود والمالية

  

  : المنهج المتبع

قد اتبعنا من أجل تقديم هذا البحث مزيج من المنهجين الوصفي والتحليلي وهذا لما يتطلبه               

بموضوع الوساطة المالية والنمو الاقتصادي     ظريات التي اهتمت    الموضوع من وصف الن   



ز  

وتحليلها، ثم محاولة إسقاط هذه الدراسة النظرية على الجانب التطبيقي والذي يعد دراسة             

  .حالة الاقتصاد الجزائري ومدى تأثير وتأثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي

  

  : حدود الدراسة

 دراسة الوساطة المالية في الجزائر لكن نظرا لعـدم فعاليـة            حاولنا من خلال هذا البحث    

 ـ    و) بورصة القيم المنقولة  (السوق المالي في الجزائر       علـى   ةتقتـصر الدراسـة التطبيقي

  . الوساطة البنكية فقط

  

  : تقسيم البحث

من أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة ومحاولة إثبات أو نفي الفرضيات الموضـوعة             

 يتنـاول تقسيم هذا العمل إلى أربعة فصول، ثلاثة منها نظرية وفـصل تطبيقـي              ارتأينا  

حيث قسمنا هذا العمل بعد المقدمة العامة التي تعد كمـدخل           . وضعية الاقتصاد الجزائري  

للبحث، من خلال الفصل الأول المتعلق بالمؤسسات والأسواق المالية تعرضنا إلـى أهـم              

  .ها ودورها ثم تطرقنا إلى السوق المالي في الجزائر انواع.المؤسسات والأسواق المالية

أما الفصل الثاني فلقد ركزنا على الوساطة المالية التي تعد صلب موضوع الدراسة حيث              

 والنظريات التي تحدثت عن الوساطة سواء       ائفهم بتعريف الوسطاء الماليون وأهم وظ     قمنا

  .كان ذلك في القطاع البنكي أو في سوق رأس المال

الفصل النظري الثالث والأخير الذي خصصناه لدراسة النمو الاقتـصادي ومحدداتـه            ثم  

  .والنظريات التي تحدثت عن العلاقة بينه وبين الوساطة المالية سواء كانت نظرية تجريبية

وأخيرا الفصل الرابع الذي يعد فصل تطبيقي درسنا فيه وضعية الاقتصاد الجزائري عامة             

ضنا إلى أهم محددات النمو ومؤشراته فـي الجزائـر وكـل             وتعر  خاصة وقطاع البنكي 

 ومؤشرات الوساطة المالية من أجل تحديد طبيعة العلاقـة          .المعطيات والمؤشرات البنكية  

  .بين الوساطة والنمو

وأتمننا هذا البحث بخامة عامة أوجزنا فيها أهم النتائج المتوصل إليها من خلال الجـانبين               

  .النظري والتطبيقي
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  تمهيد

 المالية بالأسواق -وأفراد دول – بأكمله العام اهتمام الأخيرة الآونة في تزايد

 أهمية نتيجة الاهتمام هذا جاء. والميداني الأكاديمي للبحث مجالا المالية الأنظمة وأصبحت

 أصبحت الدول بعض كون إلى بالإضافة دي،الاقتصا النمو على وتأثيره المالي النظام

  .التنموية احتياجاتها لتلبية اللازمة الأموال توفير على قادرة غير

 غرار على العالمية والمنظمات الدولية الهيئات بعض لدى أيضا نجده الاهتمام هذا     

 خاصة المالية الأنظمة مختلف تحسين في اممنه رغبة الدولي النقد وصندوق الدولي البنك

 برأك على والحصول ،النمو عمليات تمويل إلى والتوصل جلأ من. النامية الدول في

 المدخرات تعبئة في حيوياً دوراً تلعب المالية الأسواق صبحتأ للمستثمرين، العوائد

 أداة ديع المال سوق وجود أن حيث الاقتصادي، النمو عمليات يخدم بما توظيفها وإعادة

 الأساسي الدور خلال من وذلك المختلفة الاقتصادية للأنشطة موالالأ رؤوس لتوفير هامة

 حاجيات لتلبية وتوجيهها المدخرات تعبئة في وظائفها تتلخص والتي المالية مؤسساته لكل

  .المختلفة الأنشطة

 ومدى المالي السوق تطور مدى على بشقيها الوظيفة هذه أداء الحال بطبيعة يتوقف     

  .ما ولةد في الاقتصاد تقدم

  .المالي القطاع مكوناتب المتعلقة الجوانب دراسة حول الفصل هذا محتوى يتمحور     
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  .المالية المؤسسات: الأول المبحث

 ،أعمال رجال المالية، والأسواق المؤسسات من مجموعة من المالي النظام يتكون     

 في هاما جزءا المالية ساتالمؤس وتعتبر عملياته وتنظم فيه تشارك والحكومات، الأفراد

  .النظام هذا

 إلى المقرضين من موالالأ تحويل في المالي للنظام الأساسية الوظيفة تتمثل     

  .المالي العجز ذات وحدات إلى المالي الفائض ذات وحدات من يأ ،المقترضين

 ،موالالأ وطالبي عارضي بين تجمع التي المالية الأسواق خلال من العمليات ههذ تمت     

  .فيها الوساطة بدور تقوم التي المالية المؤسسات خلال من أيضاً

   .المالية المؤسسات مفهوم: الأول المطلب

 والأوراق القروض في ماليةال أصولها تتمثل أعمال منشأة هي المالية المؤسسة     

  1.أنواعها بمختلف والمدخرات الودائع في ماليةال خصومها تتمثل كما المالية،

 في وتستثمر للعملاء قروض بتقدير موتق المالية المؤسسات أن نجد الإطار هذا في     

  .وغيرها التأمين مثل الأخرى الخدمات من تشكيلة إلى بالإضافة ،ماليةال وراقالأ

 أساسية وسائل خصومها تمثل حيث لاقتصادا في احيوي دورا المالية المؤسسات تلعب     

 سواء المجتمع في الاقتصادية الوحدات لكل للائتمان رئيسي مصدر أصولها أن كما للدفع

 لنمو الأساسية المكونات إحدى تعتبر فهي لذلك أفراد أو عمالأ رجال أو شركات كانت

  2.ككل الاقتصاد

                              
 الجامعية دار – التجارية والبنوك البورصة – المالية المؤسسات – السلام عبد الفتاح عبد – حناوي الصالح محمد - 1

 .198 ص - 2000 - القاهرة–
 – 2000 - القاهرة – الجامعة شباب مؤسسة – المالية والأسواق والبنوك النقود  نظرية – الناقة الفتوح أبو أحمد - 2

 .48 ص
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 الأسواق في المالية الوساطة دور المختلفة المالية المؤسسات تمارس ذلك إلى إضافة     

  1.الأسواق هذه في لمعاملاتا وجود مصدر تعد حيث المالية،

 تكوين في المستخدمة الأدوات طبيعة حسب مختلفة شكالاًأ المؤسسات هذه تأخذ عموما    

  .المؤسسات لهذه واحداً شكلاً يوجد لا لذلك وخصومها، أصولها

 التخصص خلال من يظهر المالية الأسواق في الحاصل الاقتصادي التطور أن حيث     

 هذا عكسين كما المعاصرة، الاقتصاديات في مةالمه المؤسسات ذهه بين العمل يمسوتق

  .المالي السوق في منها مجموعة كل تشغلها التي النسبية الحصة على التطور

 وقحق ومنح نفسها على التزامات نشاءإ على قادرة منظماتك المالية المؤسسات تعد     

 أصول شراء في تستخدمها ئلةسا مالية موارد مقابل مالية، أصول بيع خلال من للغير

    2.الغير من مالية

 في المالية غير المؤسسات من وغيرها المالية المؤسسات بين التمييز يظهر لذلك     

  .عليها تستحوذ التي الأصول طبيعة

  :مجموعتين إلى المالية المؤسسات تقسيم ويمكن     

 من المالية الوساطة بدور ونيقوم الذين الماليون الوسطاء الأولى المجموعة تمثل     

 الوسطاء من الرئيسية الأنواع تتمثل .القروض وتقديم المدخرات أو الودائع قبول خلال

   3.الخ...والاستثمار التأمين وشركات الادخار بنوك ة،التجاري كوالبن: فيمايلي الماليون

 الوساطة، بدور تقوم لا التي خرىالأ ماليةال مؤسساتال في الثانية المجموعة تتمثل     

 تقدم التي الشركات من وغيرها المالية الأوراق وتجار المالية الأوراق سماسرةك ،مثل

  .مثلا الأجل قصيرة القروضب المرتبطة المالية الخدمات من أكثر أو خدمة

                              
 .47 ص - القاهرة– 2005 الشروق دار – بورصات أوراق مؤسسات – المالية الأسواق – الداغر محمود محمد -  1
 .108 ص – 2003 – القاهرة  الجامعية الدار – المالية الأوراق في الاستثمار – وآخرون الحناوي صالح محمد -  2
  .199 ص – سابق مرجع – السلام عبد الفتاح عبد – حناوي صالح محمد -  3

 .الثاني الفصل في بالتفصيل نواها سوف -*
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 يتم بحيث والمشتري، البائع بين الوساطة في المالية الأوراق سماسرة دور يتمثل     

  .قدمها التي الخدمة مقابل العمولة على السمسار ويحصل اليةالم الصفقة تبادل

 وإنما والمشتري البائع بين الوساطة بدور يقومون فلا المالية الأوراق تجار أما     

 خطر تحمل مع لكن الربح بغرض بيعها إعادةو لحسابهم المالية الأوراق بشراء يقومون

  .هابيع عدم إمكانية

 أو سندات أو أسهم إصدار ريفصبت تتعهد فهي الاستثمار وكببن يتعلق افيم أما     

  .أعلى بأسعار بيعها إعادة ثم الأوراق هذه شراء أو جديدة حكومية أرواق

 طويلة بقروض استبدالهاو عقارات إقتناء الوظيفة بنفس قومت العقارية النبوك أما     

        1.الادخار نوكب أو ينالتأم شركات خلال من العقارات هذه على الحصول لراغبي الأجل

 فإنها متخصصة مالية مؤسسات ذكرها تم التي المؤسسات من الثانية المجموعة عتبرت    

 هي وإنما بها خاصة مالية أوراق تنشأ لا لأنها المالية الوساطة مؤسسات ضمن تصنف لا

 ينمستثمر إلى أخرى مؤسسات طرف من إصدارها تم التي ماليةال للأوراق ناقل مجرد

  2.السوق في
  

  .المالية المؤسسات تصنيف: الثاني المطلب

 هي أصناف أربعة إلى تصنيفها ويمكن انواع، المالية المؤسسات فإن سابقاً رأينا كما     

 سوق مؤسسات وأخيراً الاستثمار مؤسسات التعاقدية، المؤسسات الإيداع، مؤسسات

  3.المالية الأوراق

                              
1 - P. Rose. J Kalari, D Fraser – les institution financières – édition ERWIN Basran 4ème 
édition 1993 p 200. 

 .202 ص – سابق مرجع – السلام عبد الفتاح عبد – حناوي صالح محمد -  2
 .48 ص – سابق مرجع – الداغر محمود محمد -  3
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  :الإيداع مؤسسات -1

 الوحدات من المختلفة بأشكالها الودائع تقبل وسيطة -وعامة خاصة– تؤسسام هي     

  .أخرى اقتصادية وحدات لىإ ائتمانية تسهيلات وتقدم الاقتصادية

 الاقتصاد في النقدي عرضال على الودائع خلق عملية خلال من المؤسسات هذه تؤثر    

  :من كل المؤسسات هذه وتشمل

 على التزامات إصدار طريق عن درالموا ةتعبئب البنوك هذه تقوم :التجارية البنوك -

  .الادخار وودائع آجلة ودائع ،جاريةت ودائع شكل في نجدها حيث نفسها

 هاأن إلاّ الأجل، قصيرة الوساطة بصفة تتصف المؤسسات هذه أن من الرغم على     

 خلال نم أوسع نطاق على وساطةال تمارس جعلها ما وهذا الشاملة البنوك نحو تتجه

 الأوراق شراء ضمان، خطابات مستندي، اعتماد قروض، (:مثل مختلفة ائتمانية تسهيلات

  1.)الخ... المالية

 المختلفة الودائع طريق عن مواردها أعبي مؤسسات هي: قراضوالإ الادخار مؤسسات -

 ولقد العقارية، وخاصة الرهن سوق في مواردها تستخدم حيث منها، الادخارية وخاصة

 والتعامل الأجل، قصير الاستهلاكي قراضالإ دخولها إلى المؤسسات هذه تطور أدى

  2.نشاطها في التجارية البنوك من بذلك لتقترب أيضاً .الطلب تحت بالودائع

 الادخار مؤسسات من نشاطها في تقترب إيداعية مؤسساتك تعد: الادخار بنوك -

 كما ،البنوك يمتلكون المودعين نأ حيث التعاونيات تنظيم يشبه هيكلها لكن قراض،والإ

   .الطلب تحت بالودائع تعاملها إلى هاتوسعات أدت

 كما والمجموعات الأفراد من صغيرة إيداعات تستقدم مؤسسات هي :الائتمان تحاداتإ -

 الذين هم الاتحاد هذه أعضاء أن العلم مع اجتماعية مجموعات إلى القروض بتقديم تقوم

  .المؤسسات هذه في يعملون

                              
   .16، ض 2006مارس  – الدولي النقد صندوق – والتنمية التمويل مجلة -  1
 .52 ص – 1997  عمانالمعارف منشأة – المال رأس وأسواق المالية الأوراق – هندي إبراهيم منير -  2
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   التعاقدية مؤسسات -2

 وضمن تعاقديا مواردها في الأساس ودائعية، وليست مالية مؤسسات عن عبارة هي     

 فرصة لها تتيح المؤسسات هذه موارد إن بالودائع، مقارنة نسبياً فةوومعر محدودة مدد

 في متمثل وهي المخاطر ضد أكبر بتأمين تتمتع وهي نسبياً، الأجل طويل لاستثمارا

  . التعاقد وصناديق المختلفة التأمين تشركا

  الاستثمار مؤسسات -3

 هورمالج إلى المختلفة المالية الأصول بيع على تعتمد وسيطة مالية مؤسسات هي     

  1:أمثلتها ومن والسندات الأسهم في والاستثمار

 روإصدا التجارية الأوراق بيع خلال من الموارد بتجميع تقوم التي: الاستثمار شركات -

 لمنشآت القروض تقديمها عند فضلاً للمستهلكين، القروض ميتقد ،والسندات الأسهم

 من للتمويل رئيسية شركة عن منفصلة أو ةتابع الشركات هذه تكون قد .الصغيرة عمالالأ

  .الملكية حيث

  بيع خلال من مواردها بتعبئة الوسيطة المؤسسات هذه تقوم: المشتركة الصناديق -

 سياسة خلال من المخاطر تخفيض على تساعد وهي) وسندات سهمأ (يةالمال الأوراق

  2.المالية الأصول تنويع

 عقد ويعد السوق أوضاع حسب تتقلب الأخير هذا قيمته استرداد السهم لحامل يمكن     

 الصناديق هذه دور توسع مؤخرا يلاحظ كما .استثمارية محفظة بمثابة المشتركة الصناديق

  .طةاالوس ؤسساتم بين ملحوظ بشكل

 من تقترب لكنها المشتركة، الصناديق أشكال من شكل هي: النقد سوق صناديق -

 المجمعة الموارد لتستخدم المشتركة كالصناديق الأسهم بيعب تقوم نسبياً، الإيداع مؤسسات

                              
1 - P. Rose. J Kalari, D Fraser, op cit – p205. 
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 المنخفضة، والمخاطر العالية السيولة ذات) الأجل قصيرة (النقد سوق أدوات شراء في

  .سهمهاأ مليلحا ائدوعال دفع في الأساس هي محققةال والفائدة

 تتعامل حيث الاستثمار مؤسسات تعداد في مؤسساتال هذه تدخل: الرهن شركات -

 مجمعات لإنشاء ائتمانية تسهيلات تقدم كما سكان،والإ التجارية العقارات في بالاستثمار

  .والسكن الأعمال

  1:المالية الأوراق سوق مؤسسات -4

 أو الموارد تعبئة في الوساطة دور تمارس لا المؤسسات هذه نأ من لرغما على     

 الوحدات بين المالي التوسط في مهما دوراً تمارس أنها إلاّ مباشرة، الالتزامات إصدار

  .والفائض العجز ذات

 الأوراق وشراء بيع فيه يتم الذي السوقب) البورصة (المالية الأوراق سوق يعرف    

  :اقتصادية وحدات عدة وجود يتطلب مهمته بأداء السوق قيام فإن لذلك فة،المختل المالية

 سوق في المهم ورهاد وينشأ الإقراض أو الودائع قبول تمارس لا مؤسسات إما -

) أفراد عمال، مؤسسات، (الاقتصادية للوحدات المساعدة تقديم خلال من المالية الأوراق

  :خلال من البورصة في بخبراتها تعينةمس المالية أوراقها بيع أو تسويق أجل من

 لهم توفر حيث للتمويل سندات أو أسهم إصدار بخصوص للوحدات الاستشارة تقديم -

  .المناسب الإصدار روسع توقيت للمؤسسة المالي المركز السوق، حول معلومات

  .الخطر وتحمل الإصدار تغطية -

  .نهاع بالإعلان والقيام المصدرة المالية الأوراق تسويق -

 عند للمستثمرين وكلاء وهم البورصة في وسطاء كمجرد يعملون الذين السماسرة ماأو -

  .والشراء البيع

                              
 .54 ص – سابق مرجع – هندي إبراهيم منير -  1
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 معينة أسعار عند المالية الأوراق وبيع بشراء يقومون الذين التجار أيضاً هناك -

 على الأسعار تقلب خطر تحمل مع للمستثمرين بيعها اجل من الأوراق بهذه ونويحتفظ

  1.سارالسم عكس

 مؤسسات تدعى التي المالية الأوراق سوق في المالية الوساطة شركات عدة تمارس -

 تسمية عليها يطلق حيث المهمة هذه بممارسة التجارية البنوك بعض تقوم كما السمسرة

  2.الشاملة البنوك

  المالية المؤسسات وظائف: الثالث المطلب

 تصدرها التي المالية الأوراق ويلتح بوظيفة القيام المالية للمؤسسات يمكن     

 من هذا والمستثمرين، للأفراد جاذبية أكثر ثانوية أوراق إلى مربحة ةبطريق المؤسسات

 من العديد تقديمها إلى بالإضافة التكاليف من نواعأ عدة تخفيض على قدرتها خلال

  .بها القيام للمستثمر يمكن لا التي الخدمات

  .التكاليف تخفيض ىعل المالية المؤسسات قدرة -1

 أنواع ثلاث تخفيض في تتمثل التكاليف تخفيض على المالية المؤسسات قدرة تتمثل     

  3:التكاليف من

 في مباشرة يستثمرون الذين الأفراد يواجهها التي المعلومات تكاليفب يتعلق الأول النوع -

  .الشركات

 أن الممكن من لأنه لشركات،ا هذه تصرفات ويراقب يتابع أن يجب الفرد فالمستثمر     

 بينها العقود في عليها الاتفاق تم التي للشروط مناقضة بتصرفات الشركات هذه إدارة تقوم

 أموال تجمع المالية فالمؤسسات مختلف، فالوضع للمؤسسات بالنسبة أما ،المستثمرين وبين

 وبالتالي ركاتالش تصدرها التي وليةالأ ماليةال وراقالأ في وتستثمرهم معاً المدخرين

                              
 .110 ص – سابق مرجع – وآخرون حناوي الصالح محمد -  1
 .90 ص – 2000 –  القاهرةالمعرفة دار – والمال والمعارف النقود اقتصاديات – شيحة رشدي مصطفى -  2
 .206 ص – سابق مرجع – السلام عبد الفتاح عبد – حناوي صالح محمد -  3
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 الشركات تصرفات ومراقبة المعلومات لتجميع المالية المؤسسات لدى حافز هناك يكون

 انخفاض إلى بالإضافة فرد، مستثمر أي من الاستثمارات من أكبر نصيب لديها لأن

 تجميع في السلم اقتصاديات هنا لنا يظهر حيث المعلومات هذه لتجميع المتوسطة التكلفة

 من التجارية البنوك قروض تعتبر عامة بصفة .1الاستثمار حجم لكبر اًنظر المعلومات

 خلال الشركات هذه تصرفات مراقبة على يساعد الذي الأمر الأجل، قصيرة القروض

 بعمليات دائمة صلة على البنك يكون وبذلك تجديدها إعادة عند أو القروض، دفع آجال

  .الفرد مرالمستث عكس على المالية وأحوالها الشركات هذه

 وشراء بيع تكلفة خلال من المعاملات تكاليف يخص 2التكاليف من الثاني عالنو أما -

 الفرد، بالمستثمر مقارنة المالية المؤسسات تعاملات حجم لكبر نظراً ،المالية الأوراق

 يكون ما عادة شرائها وسعر الورقة بيع سعر بين الفرق أو الربح هامش أن إلى بالإضافة

  .كبيرة بكميات البيع أو الشراء الةح في أقل

 السعر، ومخاطر السيولة بمتطلبات خاصة تكاليفبال فيتعلق والأخير الثالث النوع أما -

 أي في سحبها يمكن التي الودائع مثل الثانوية المالية الأوراق تقيم المالية فالمؤسسات

 تخفيض على يساعد يالذ الاستثمار تشكيلة في التنويع على قدرتها إلى بالإضافة وقت،

 سعر انخفاض خطر وهو السوق خطر إلى يتعرضون فقد المدخرين صغار أما المخاطر،

 خطر الخطر هذا ويسمى بيعها إعادة حالة في أو سيولة إلى الحاجة عند المالية الورقة

  .شرائه سعر من أقل الأصل، بيع لأن سعر

 الوظائف من العديد تقدم أن يمكن ةالمالي المؤسسات نإف ذكره سبق ما إلى بالإضافة     

   3:منها نذكر والخدمات

 الأصول بين التوفيق أو المقابلة المالية للمؤسسات يمكن حيث: الزمنية الوساطة -

 الأجل طويلة قروض تعطي أن المالية للمؤسسات فيمكن. آجالها اختلاف رغم والخصوم

                              
1 - Zvi Bodie et Rober netron, Finance, 3ème édition Pearson, 2011, Paris, p 180. 

 شركات – التأمين شركات – المالية الأوراق أواق تجارية بنوك – المال أسواق – وآخرون حنفي الغفار عبد - 2

 .140 ص – 2001 ، القاهرة الجامعية الدار – الاستثمار
 .208 ص – سابق مرجع – السلام عبد احالفت عبد – حناوي صالح محمد -  3
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 قدرتها خلال من وذلك خرين،للمد الأجل قصيرة التزامات عليها يكون الوقت نفس وفي

  .الفائدة سعر مخاطر أو الفائدة أسعار في الحاصل ريالتغي مع التعامل في

 وسائل الأخرى المالية والمؤسسات البنوك ودائع تعتبر: النقدية السياسة في التأثير -

 للدولة، النقدية السياسة على ثيرؤت جعلها مما المجتمع، في الأفراد بين للتعامل مقبولة

 تؤثر والتي النقود من معروض هو لما ةهامال اتمُكونال من تعك المؤسسات هذه فودائع

 المالي القطاع على تؤثر النقدية السياسة أن القول يمكن بالتالي. التضخم معدلات على

   1.البنوك خلال من ككل والاقتصاد

 تمويل في يختص الذي الوحيد المصدر المالية المؤسسات تعتبر: القروض تخصص -

 ،والمنشآت المباني تمويل خلال من العقارية البنوك مثلاً. الاقتصاد في معينة قطاعات

  .الخ... الزراعي القطاع تمويل خلال من الزراعية البنوك

 السحب خدمات ،الشيكات تظهيرك للدفع أنظمة المالية المؤسسات تقدم: الدفع خدمات -

  2.الإلكتروني والدفع

  .المالي بالنظام وعلاقتها المؤسسات أهداف: الرابع المطلب

 الذي المالي النظام من هام جزء الأخرى المالية والمؤسسات الماليون الوسطاء يعتبر     

 الاقتصاد يستطيع لا والتي الخدمات من العديد المالي النظام يقدم حيث المجتمع، يخدم

  3.بدونها العمل

  :يلي فيما الخدمات هذه وتتمثل     

 بتمويل يقول كما والخدمات السلع لمشتري القروض المالي النظام يقدم :القروض -

 مستوى ارتفاع من تمكن وكذلك العمل إنتاجية من تزيد التي الرأسمالية الاستثمارات

  . الأفراد معيشة

                              
1 - Jean François Goux,  Macro économie Monétaire et financière , 4ème édition, Dunod, Paris,  
2008 – p121.  

 .207 ص – سابق مرجع – السلام عبد الفتاح عبد – حناوي صالح محمد -  2
3 - P. Rose. J Kalari, D Fraser, op cit – p205. 
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 الحسابات وأ النقدية الدفع نظمةكأ للدفع مختلفة أنظمة المالي النظام يقدم: الدفع -

  .والسحب الإيداع عمليات في الآلية يوفر كما الجارية،

 حيث النقود، بتوفير والدفع الائتمان وظيفة خلال من المالي النظام يقوم: النقود توفير -

 محاسبية وحدة خلال من لقيمةا عن للتعبير مصدر فهي للتبادل، وسيلة الأموال تعتبر

  .واحدة

 المختلفة، الاستثمارات إلى الأموال وتدفق الادخار على المالي النظام يشجع :الادخار -

 للمدخرين يمكن النظام هذا من جزء تعتبر التي المالية والأسواق المالي النظام خلال فمن

 أو فائدة شكل على سواء دخل على ويحصلوا المقترضين إلى أموالهم يقرضوا أن

   .رأسمالية مكاسب أو توزيعات

 للنظام الأساسية الوظيفة أن لنا يتضح المالي للنظام السابقة الوظائف خلال ومن     

 الفائض ذات الوحدات من أو المقترضين إلى المدخرين من الأموال تحريك هي المالي

  . المالي العجز ذات الوحدات إلى المالي

  :هي طرق ثلاث خلال من يتم أن يمكن الأموال في التدفق هذا     

 الوسطاء من أي مساعدة ندو وذلك والمقترضين، المقرضين بين المباشر الاتصال -1

 في أمواله له يسدد بأن للمقرض المقترض يتعهد حيث المالية، المؤسسات أو نيالمالي

   1.الإقراض لخطر تعرضه مقابل عائد إلى بالإضافة المستقبل،

 يتم وهنا. المالية الأوراق تجار أو سماسرة تدخل خلال من مباشر نصف الاتصال -2

 ،تكاليفال من لتقليل وذلك التاجر أو السمسار مثل الثث طرف وساطة على الاعتماد

 من دارهاإص يتم التي والسندات للأسهم الثانوي لسوقا هنا السيولة، تحسين إلى بالإضافة

 يضطر لا الإطار هذا في السمسار، أو التاجر طريق عن تنشأ* الأصلي المقترض خلال

 هذه بيع يمكنه لأنه أمواله، ىعل للحصول القرض استحقاق تاريخ انتظار إلى المقترض

                              
  .202 ص – سابق مرجع  - السلام عبد الفتاح عبد – حناوي صالح محمد -  1

 .المالية بالأسواق الخاص المبحث في بالتفصيل هذا نرى سوف -*



 13

 أكثر النوع هذا أن رغم. المباشرة نصف الوساطة أطراف خلال من المالية الأوراق

 يتمكن لا قد مثلاً منه، تحد قد التي القيود من العديد هناك أن إلاّ ،الأول النوع من مرونة

 الأجل، طويلة المالية الأوراق حالة في أمواله على الحصول وأ البيع إعادة من المقرض

 المويل أو المالية الوساطة إلى الحاجة ظهرت لهذا بيعها لإعادة نشطة سوق توجد لا أو

  .المباشر غير

 من كل متطلبات إشباع خلالها من يتم والتي المباشر غير التمويل أو المالية الوساطة -3

 البنوك خلال نم فمثلاً. المالي العجز أو المالي الفائض ذات سواء الاقتصادية الوحدات

 السداد عدم مخاطر تقليل خلال من أفضل مميزات على يحصل أن للمودع يمكن التجارية

 يمكنه للمقترض بالنسبة كذلك الأموال، من كمية أي وضع للمودع يمكن كما. السيولة أو

 المباشر التمويل أن نجد هنا له المناسبة الآجال في أموال من يحتاجه ما على الحصول

  :قينش يتناول

 المقرضين تجلب مالية شروط توفير خلال من الثانوي السوق في يتمثل الأول الشق* 

 على السوق هذا يشتمل .مبلغ أي ادخار مكانيةإو المادية التسهيلات ،السيولة ،لأمانكا مثل

   1.الأجل قصيرة المالية والأوراق والمدخرات البنوك ودائع

 النهائيين للمقترضين القروض تقديم فيه ويتم ولىالأ السوق في يتمثل الثاني الشق أما* 

 وبذلك المدخرين، عن نيابة المخاطر الوسيط يتحمل حيث طويلة، ولفترات كبيرة بكميات

 خصوصاً الادخار على تشجيعهم خلال من الاقتصاد، في هام بدور الماليون الوسطاء يقوم

 من وتحويلها لماليةا الموارد تخصيص في يساهمون كما المحدودة، دخولال أصحاب

  .المقترضين إلى المقرضين

 الحصول يهاعل وجب هذال الثروة وتعظيم الربحية المالية للمؤسسات الرئيسي الهدف يعد

 أو القروض حالة في سواء موالالأ هذه واستخدام ممكنة تكلفة قلأب المدخرات على

 عائد وتعظيم المواد تكلفة تخفيض أي. ممكن عائد أعلى تحقق وبطريقة الاستثمار

  .الاستخدامات

                              
 .59 ص – سابق مرجع – الداغر محمد محمود -  1
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 الخصوم إدارةك القرار اتخاذ مجالات من بالعديد اهتمام الهدف هذا تحقيق يتطلب     

  .الخ...روفاتصالم على والرقابة المال رأس والأصول،

  : والخصوم الأصول إدارة -1

 عائدال وبين للمدخرين المدفوعة التكلفة بين الفرق زيادة على هنا الإدارة ترتكز     

  1.الاستثمار أو القروض من المحقق

 عائد أقل ميتقد تحاول ماليةال مؤسسةفال الصافي، الربح هامش يسمى الفرض هذا     

 المالية المؤسسات من المنافسة لكن المقترضين، من عائد أعلى على وتحصل للمدخرين

 هامش على حفاظال هي دارةالإ مهمة تكون وبالتالي ذلك، على قدرتها من تحد الأخرى

  .السوق في تظل حتى والتكلفة العائد بين موجب

  : الهامش هذا لزيادة الفرص من العديد أمام نفسها الإدارة تجد     

 أن يمكن الداخلية، العمليات كفاءة وتحسن التنظيم حجم زيادة ،التكنولوجي التطور

 تطوير لمث للإيرادات جديدة مصادر هناك يكون وقد التكاليف تخفيض على يساعد

 والخصوم الأصول إدارة تتطلب. جديدة خدمات تقديم أو جديدة أسواق ودخول الخدمات

  2:الافلاس رطوخ السيولة خطرك المخاطر درجة الاعتبار بعين الأخذ

 يمكن إذ إليها الحاجة عند السائلة موالالأ وجود عدم به نعني: السيولة خطر -

 أو الودائع على الطلب باحتياجات الوفاء تطاعتاس إذا الخطر هذا تفادي المالية للمؤسسات

  .القروض على

 على هنا الطويل الأجل في الديون تغطية على القدرة عدم به ونعني :فلاسالإ خطر - 

 على تحتوي الكبير العائد ذات الأصول لأن ذلك والخطر العائد بين الموازنة المؤسسة

  .الخطر من عالية درجة

                              
 .211 ص – سابق مرجع – السلام عبد الفتاح وعبد حنفي الغفار عبد -  1

2 - Jean François goux. Op cit p 223. 
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  1:المال رأس إدارة -2

 حاول حيث المال، رأس بإدارة المتزايد الاهتمام إلى تؤدي فلاسالإ مخاطر تؤدي     

 والاعتماد ممكن حد أدنى إلى المال رأس تخفيض الإمكان بقدر المالية المؤسسات ملاك

 ولكن. *المالية بالرافعة يسمى ما وهو عليه يحصلون الذي العائد لزيادة الغير أموال على

 وبالتالي السداد، على القدرة عدم مخاطر نتيجة الخطر درجة تزداد غيرال أموال زيادة عند

 ودرجة الغير أموال استخدام نتيجة للملاك المحقق العائد بين الموازنة أيضاً الإدارة على

  .به المرتبطة المخاطرة

  2:المصروفات على الرقابة -3

 بين المنافسة أن غمر الربحية لزيادة مهم عامل المصروفات على الرقابة تعتبر     

 لزيادة نتيجة المصروفات زيادة إلى تؤدي ما غالباً المدخرات لجلب المالية المؤسسات

 أو العمالة تقليل مثل أخرى طرق هناك أن إلاّ للمدخرين، المدفوعة الفائدة معدلات

 على تساعد قد الحديثة والتكنولوجيات الآلية استخدام وزيادة المباشرة، غير المصروفات

  .فيارصالم هذه تخفيض

  :التسويقية السياسة -4

 والأسواق العملاء رغبات معرفة على والتركيز المالية الخدمات تسعير تتضمن    

. القروض وتقديم المدخرات لجلب كوسائل الجديدة الخدمات عن والإعلان الجديدة

 المناسب والسعر العميل مع التعامل في الإنسانية والعلاقات المقدمة الخدمات عن فالإعلان

 المؤسسة توفرها أن يجب عناصر كلها المادية، والتسهيلات المؤسسة وموقع للخدمة

   3.عنها العميل ورضا المقدمة الخدمة جودة لتضمن المالية

                              
 .211 ص – سابق مرجع – السلام عبد – الفتاح عبد حناوي، صالح محمد -  1

هي درجة اعتماد المؤسسة في تمويل أصولها من مصادر تمويل ذات دخل ثابت سواء كانت : المالية الرافعة تعريف  *

  .قروض أو سندات وغيرها من طرف التمويل
2 - Jean François goux. Op cit p 123. 

 .145ص – سابق مرجع – وآخرون حنفي الغفار عبد -  3
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  .المال رأس أسواق: الثاني المبحث

 الحياة عصب فهو مؤسسة لأي الأساسية الاحتياجات من المال أن فيه شك لا مما     

 المال توفر من لابد ثم من ،المؤسسة داخل والمهام للوظائف الأساسي المحرك بارهباعت

 المال رأس سوق وجود من لابد الحاجة هذه لتلبية الكافي، وبالقدر المناسب الوقت في

 الدور خلال من وذلك المختلفة للأنشطة المال وتقديم لتوفير أساسية أداة يعتبر الذي

  :أساسيين عنصرين في وظائفها خصتتل ،مؤسساته لكل الأساسي

  المختلفة الأنشطة احتياجات لتلبية الموارد أو المدخرات هذه توجيه ،المدخرات تعبئة -

   .المال رأس سوق تطور ومدى الاقتصاد تقدم مدى على شقيهاب الوظيفة هذه أداء يتوقفو

   المال رأس سوق حول عامة مفاهيم: الأول المطلب

 كما .والسندات الأسهم أي المالية الأوراق سوق المال رأس وقس تعتبر ما عادة     

 أن غير 1.فقط الأجل طويلة القروض في تتعامل التي المالية المؤسسات يشمل أن يمكنه

 المالية والمؤسسات الوسطاء جميع أيضاً يتضمن الذي هو المال رأس لسوق العام المفهوم

  .النقد سوق إلى بالإضافة المختلفة

 المال فيها ينساب التي القنوات مجموع أنه على المال رأس سوق تعريف يمكن اليبالت    

  2.المجتمع من أخرى وقطاعات ومؤسسات أفراد إلى وقطاعات ومؤسسات أفراد من

 بالإضافة ،3النقدي والسوق المالي السوق :أساسيين قسمين إلى المال رأس سوق ينقسم   

 طريق عن معينة لسياسات وفقاً القنوات هذه عبر والالأم تدفق يتم .المشتقة الأسواق إلى

 تؤدي .المالية الأسواق في المتداولة المالية والأوراق البنكية لقروضكا ةنمعي مالية أدوات

 بالوسطاء القنوات هذه تسمية جاءت ثم ومن المجموعتين بين الوساطة دور القنوات هذه

                              
 .237ص – سابق مرجع – وآخرون حنفي الغفار عبد -  1

2 - Abdekader Beltas – le développement du marché des capitaux et la stucture des taux 
d’interet – édition et Bohane, Alger, 2002 p 23. 
3 - Robert Fernandier - Vincent Koen – Marchés de capitaux et Techniques Financières. 2ème 
édition Economica 1991 p 5.  
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 بين الموجود الفرق بتوضيح نقوم لالما رأس سوق مكونات على التعرف قبل. الماليين

  .النقدي والسوق المالي السوق

 بالمعاملات هتمي المالي السوق أن حين في الأجل قصيرة بالمعاملات تميه النقد سوق     

 من يتم التي مؤسساته السوقين من ولكل ،والطويل المتوسط الأجل ذات التدفقات أو

   1.منهما كل اسةسي وفق الملائمة بالأدوات التعامل خلالها

 الاقتصاديين الأعوان حاجة أن هي التفرقة هذه إلى أدت التي الأسباب أهم من     

 الأموال رؤوس أسواق بين التفرقة سبب بالضرورة تكن لم السوق مستوى على للأموال

  .الأجل والطويلة الأجل قصيرة

 إلى أدى مما قتصاديةوالا المالية الأزمات وظهرت الدولية المبادلات تطورت بعدها     

  .المال رأس قاسوأ من اهام اجزء تعتبر والتي المشتقة، الأسواق ظهور

 على يطلق. المالية الدفع وسائل في المالي السوق مستوى على الموجودة السلع تتمثل     

 السوق ههذ في العرض يكون حيث المالي السوق مصطلح الأجل طويلة بالقروض العمل

 تريد فئات من فيكون فيه الطلب أما طويلة لآجال أموالها توظيف تريد فئات طرف من

  .الطويل المدى على الاستثمار

 الأوراق مثل الجديدة الإصدارات تداول فيه يتم أولي سوق من المالي سوقال ويتكون     

 صداراتالإ تداول يجري الثاني وفي سندات، شكل في تكون والتي الأجل طويلة الحكومية

  .القائمة

 يظم والذي النقدي السوق اصطلاح الأجل قصير السوق في التعامل على يطلق كما     

 وصلابة الأموال هذه مصدر حسب تتحدد فائدة بأسعار أيضاً ثانوي وسوق أولي سوق

 السوق في فإنه المالي السوق في كما حيث مالية ا وسمعته للمفترض المالي المركز

                              
1 - Luc Bernet – Rollande, Philippe Chanoine – Pratique des marchés de capitaux – édition 
Dunod, Paris, 2010. P 15.3   
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 في توظيفها والمراد الدين لأدوات جديدة إصدارات هامحل أموال على الحصول يتم الأولى

  .القصير الأجل

 تداولها يتم الأجل وقصيرة مستعملة نقدية صداراتإ تداول يتمف الثانوي السوق أما     

 بين الفرق تلخيص السابقة المفاهيم خلال من يمكن آخرين ومشترين الأول مشتريها بين

  1:التالية اطالنق في النقدي والسوق المالي السوق

 بالقروض التعامل يتم بينما الأجل قصيرة بالقروض التعامل يتم النقد سوق مستوى على -

 في المطبقة الفائدة سعر أن نجد السبب ولهذا ،المالي السوق مستوى على الأجل طويلة

  ؛النقدي السوق في منه أعلى المالي السوق

 يعتمد بينما ،والمشروعات الأفراد ئعودا على أساساً عملياته في النقدي السوق يعتمد -

  ؛البنوك مال رأس على المالي السوق في القروض تقديم

   والزراعة؛ الصناعة قطاع المالي السوق يمول بينما تجارة قطاع النقدي السوق يمول -

 والسندات كالكمبيالات العادية التجارية بالأوراق التعامل يتم النقدي السوق في -

 وقروض وسندات أسهم من المالية بالأوراق التعامل يتم ،المالي السوق في أما والشيكات،

  ؛الأجل ومتوسط طويلة

  .استثمار سوق هو المالي السوق ،بينما خاراد سوق هو النقدي السوق -

  .أقسام سوق رأس المال: الثاني المطلب

  .القسم الأول: الفرع الأول

 يمكن حيث الأجل قصيرة الأموال رؤوس سوق أنه على النقدي السوق تعريف يمكن     

 للتفاوض القابلة الأوراق وسوق ،المختصين إلاّ فيها ويتعامل البنوك بين ما سوق يضم أن

  2.الاقتصاديين الأعوان لكل ةوالمفتوح

                              
 .149 ص 2002 –  لبناناللبناني المنهل دار – والمصرفي النقدي الاقتصاد – الحجار بسام -  1

2- Luc Bernet – Rollande, Philippe Chanoine – op cit p 5. 
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 للمتعاملين ينفتح النقدي السوق بدأ ،للتفاوض القابلة المالية الأوراق ظهور مع لكن     

 الحصول تستطيع التي المالية المؤسسات مفيه بما المقترضين كلل مفتوح هوف الماليين غير

  :قسمين من يتكون النقدي السوق 1.القصير الأجل في السيولة على

  ؛للتفاوض القابلة المالية الاوراق بسوق خاص وهو للجميع مفتوح قسم -

: يةالأساس مهامه من والذي البنوك بين ما سوق وهو المالية للهيئات فقط مخصص قسم -

  .النقدي الفائض مردودية على والحفاظ البنوك لدى السيولة في والنقص الفائض مبادلة

 ماليين، غير أو ماليين الاقتصاديين المتعاملين لكل مفتوح النقدي السوق من الأول القسم

 تسهيل خلال من فعالية أكثر النقدي السوق جعل إلى يهدف وهو مقيمين، غير أو مقيمين

 لديهم السوق فائض توظيف يريدون الذين خاصة الاقتصاديين متعاملينال لكل الدخول

    2.مغرية جد بأسعار

 من معين نوع تداول فيه يتم الذي البنوك، بين ما سوق يخص فهو الثاني الجزء أما     

 مؤسسات لصالح المركزي البنك طرف من إصدارها يتم والتي بالسيولة، تدعى النقود

  .لوحدهم لاستعمالها لصلاحيةا لديهم والذين القرض

 في مباشرة غير أو مباشرة بطريقة المركزي البنك طرف من موجهة المؤسسات هذه     

  .الاقتصاد مجمل على آثارها تظهر والتي النقدية سياسته اطار

 اسعار في تحكمه خلال من للسيولة النقدي التدفق بتنظيم المركزي البنك يقوم حيث     

   3.القصير المدى على خاصة السوق في المطبقة الفائدة

 بينما المالية والهيئات البنوك عامة نجد النقد سوق مستوى عل المتدخلين وأهم     

  .خاصة حالات في إلا المتدخلين ضمن ليسوا التقاعد وصناديق التأمين شركات

                              
1 - Christian Ottavj – Monnaie et Financement de l’économie, édition hachette, Paris,  2010 p 
286. 
2 - Christophe Bougeois et d’autres – Marché Bancaire des particuliers – édition Foucher 2012 
p 260. 
3 - Paul – Jacques Lehman – économie des marches financiers – édition de bœck, Paris,  2011 
p. 70. 
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 سوق مستوى على مباشرة التدخل تستطيع لا الاستثمار وبنوك التأمين شركات نإ     

 السيولة في الفائض بتوظيف هي تقوم التي التجارية البنوك وساطة طريق عن وإنما النقد

  .لديهم

 النقود تقرض أو تقترض أن المالية والهيئات التجارية للبنوك النقد سوق يسمح     

 ضخ خلال من النقد سوق مستوى على الحالة مدى في يتدخل أن المركزي للبنك ويمكن

  .الحاجة حسب النقود سحب أو

 بعض هناك فإن ،والطلب العرض يخص فيما خاصة السوق عمل تسهيل أجل من     

 والطلب العرض توازن أجل من مالية بعمليات بالقيام المكلفين المعتمدين الوسطاء

  .السوق مستوى على الموجودين

 البنوك عليه تسيطر الذي البنوك بين ما سوق على النقد سوق يقتصر الجزائر في     

 أو ثانوياً دوراً التقاعد وهيئات التأمين شركات تلعب بينما ،1المركزي والبنك التجارية

 البنوك أساساً هي النقد سوق مستوى على التعامل لها المخول المؤسسات نإ. هامشياً

 من تتدخل أن العمومية للخزينة ويمكن النقدية الهيئات طرف من المعتمدة القرص وهيئات

  .الخزينة أذونات بيع خلال من أو مالية قأورا توظيف خلال

 أولي سوق تحت منطوي أو منظم يكون أن يجب فعال النقد سوق يكون أن أجل من     

 هيئات طرف من يكون لا الفائدة سعر وتحديد عادية تكون الاصدار عمليات أين مهيكل

  .والطلب لعرضا عاملي خلال من للسوق يخضع وانما معنية،

 المالية الأوراق تداول فيه يتم ثانوي سوق وجود يجب الأولى السوق ىإل بالإضافة    

  .مختلفة استحقاق بتواريخ الأولى السوق مستوى على المصدرة

 أول تمثلت حيث. 19982 بداية الجزائر في النقدي السوق تشغيل وبداية تنظيم تم لقد     

  .ةالخزين وسندات عمومية أوراق في النقد سوق مستوى على عملية

                              
1 - Abdelkader Beltas – op cit p 84. 
2- Abdelkader Beltas – op cit p 35 
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 أهمية ذات عوامل عدة على تعتمد النقدي السوق في المطبقة الفائدة أسعار لكن     

  .الخ... النوعية الخطر، السوق، فروع: منها ،مختلفة

 جلالأ متوسطة أو قصيرة عامة هي النقدي السوق في المطبقة الفائدة أسعار لكن     

 على الفائدة أسعار على مباشر ثرأ لديها المركزي البنك طرف من المطبقة الأسعار بينما

  .القرض شروط مجمل على مباشر وغير القصير المدى

 العاملة المؤسسات طرف من النقدي السوق مستوى على المقدمة الخدمات أهم من     

  :نجد النقدي السوق مستوى على

  ؛الغير لحساب المالية الوسائل حول المشاورات أوامر وبعث استقبال -

  ؛الغير لحساب تنفيذها أو مرالأوا تطبيق -

  ؛الخاص لحسابهم المالية الوسائل وبيع شراء -

  ؛الغير لحساب المالية المحافظ تسيير -

  ؛الغير لدى استثمارها وإعادة المالية الوسائل شراء -

  .المالية للوسائل البائع لصالح المشتري عن البحث -

    1.المالية سواقالأ هيئة طرف من مراقبتها يتم العمليات هذه كل     

  .القسم الثاني: الفرع الثاني

 أن حيث. الأجل طويلة الأموال رؤوس سوق أنه على المالي السوق تعريف يمكن     

 الجزئي الاقتصاد صعيد على هاماً دوراً يلعب المالي السوق طريق عن الاقتصاد تمويل

                              
1- Luc Bernet – Rollande, Philippe Chanoine – op cit p 6. 
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 في الحال هو ثلمام النقود إصدار عدم خلال من التضخم بمحاربة يسمح كما والكلّي،

  1.بنكي قرض طريق عن ممول استثمار

 الآن أصبحت البنكية القنوات خلال من مضمونة كانت التي الأموال رؤوس نإ     

  .المنقولة القيم خلال من مضمونة

  :الأولى السوق -1

 المالية الأوراق تداول فيه يتم الذي المكان هو الجديد، سوقال أو الإصدار سوق هو     

 دخولها عملية عند للمساهمين أسهم تصدر التي المؤسسات طرف من مرة لأول درةالمص

 بيع يستطيعون المساهمين هؤلاء وبعدها الأولي السوق خلال من العملية هذه تتم للبورصة

 بالنسبة الشيء ونفس البورصة خلال من وهذا الثانوي السوق مستوى على الأسهم هذه

 لأهمية ونظراً الأولي السوق طريق عن تمر فهي الخزينة سندات ببيع تقوم التي للدولة

 ويتم. العملية تنظيم أجل من المركزي للبنك اللجوء يتم الحالة هذه في المتداولة الأموال

 Le الرمادي بالسوق يسمى سوق مستوى على المختصين طرف من السندات هذه تداول

marché gris 2.الأولي السوق من جزء يعتبر والذي  

 والمؤسسات العمومية الهيئات أو للدولة يمكن الذي السوق هو الأولي السوق إن     

 الأموال هذه ومقابل الأجل طويلة الأموال رؤوس على الحصول أجل من إليه اللجوء

  . والسندات الأسهم مثل منقولة قيم لعدة اصدار هناك المجمعة

  :الثانوي السوق -2

 الأوراق تداول فيه يتم ،القديم أو" الفرص "سوق وهو البورصة سوقب أيضاً يسمى     

  .المستثمرين طرف من قيمتها حول التفاوض يتم وهنا ،قبل من إصدارها  تم التي المالية

                              
1 - Pascal goudron – Sylvie le carpentier – Macros économie financier 4ème édition 
economica, Paris, 2006 p 249.   
2- Luc Bernet – Rollande, Philippe Chanoine – op cit p 7. 
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 طريق عن تمر البورصة تدخل عندما مرة لأول أسهمها ببيع تقوم المؤسسة نإ     

 السوق خلال من ذلك يتم حامليها، طرف من بيعها يتم الأسهم هذه ثم الأولي السوق

  .البورصة أو الثانوي

 فإنه ،فيه الدخول للخواص يسمح لا الذي الجديد سوق أو الأولي السوق عكس على     

  .فيه الدخول للجميع ويسمح القديمة الأوراق تداول يتم الثانوي السوق مستوى على

 النموذج: ميالعال المستوى على البورصة أسواق من نوعين الأمر حقيقة في يوجد     

 الأسعار وهنا" الأوامر خلال من الموجه بالسوق "ويسمى باريس بورصة يمثل الذي الأول

  .والطلب العرض بسوق يسمى ما وهو البائعين أو المشترين عدد حسب وتنخفض ترتفع

 من الموجه بالسوق يسمى ما وهو الأنجلوساكسون يخص فهو الثاني النموذج أما     

   1.الأسعار يحددون الذين السوق أصحاب طرف من ذلك مويت" الأسعار خلال

  :التالية الأعمال البورصة أو الثانوي السوق مستوى على يتم     

  ؛المستثمرين بين المالية الأوراق مبادلة -

  ؛البورصة في المسعرة للمؤسسات تمويل موارد ايجاد امكانية -

  .الجميع طرف من به معترف المسعرة الأوراق بتثمين السماح -

  :أهمها ،الخدمات من جملة لمستخدميها البورصة تقدم كما     

  ؛المؤسسات تسعير -

  ؛المسعرة المالية للأوراق التجاري الاشهار -

  ؛والثانوية الأولية الأسواق تنظيم -

   ؛المعاملات وتسليم القواعد تطبيق ضمان -

                              
1- Paul – Jacques lehman – op cit, p 72. 
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  .للبورصة المالية المؤشرات وخاصة المعلومات تقديم -

 النقد سوق دون من أخرى أسواق المال رأس سوق كل مستوى على يوجد كما     

  .المالي السوق خلال من نذكرها والتي المشتقة بالأسواق يسمى ما وهو المالي والسوق

 إمكانية ولكن مباشرة سلع شراء فيها يتم لا التي الأسواق المشتقة الأسواق تعتبر     

 القيم سوق من مشتق سوق وهو مسبقاً الشروط حديدت يتم .لأجل السلع هذه بيع أو شراء

  .سندات أو أسهم كانت سواء الحقيقية المنقولة

 أو الفلاحي بالقطاع الأمر يتعلق كان حيث القديم إلى المشتقة الأسواق ظهور يرجع     

 السلعة على الحصول وبدون الثمن دفع دون الأشخاص ويبيع يشتري حيث الأولية المواد

 آجل سوق أيضاً ظهر وهكذا المستقبل في انخفاضها أو الأسعار ارتفاع بيجن أجل من

 المالية الأوراق يقيض ولا الثمن يدفع لا حيث المشكل نفس تفادي أجل من المالية للأوراق

       ).جللأ (المستقبل في إلاّ

 ةالحاصل الكبيرة التغيرات تفادي أجل من جاء لأجل أو المشتقة الأسواق وجود أن     

 أجل من أو الخسارة خطر من الاحتياط أجل ومن المسعرة المنتوجات أسعار مستوى على

 للاقتصاد التوازن إعادة أجل من ظهرت المالية للمنتوجات الآجلة الأسواق فإن ،المقاربة

  .تمويله يخص فيما وخاصة
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  المالية الأسواق: الثالث المبحث

 وتوجيهها المالية المدخرات لجميع المستخدمة اتالقنو أبرز من المالية الأسواق تعتبر     

  .الدولة ميزانية عجز تغطية في المساهمة وكذا الاستثمارية المشاريع مختلف لتمويل

 الذي الأساس يعتبر أنه إلاّ ،1الأموال رؤوس سوق من جزء هو المالي السوق أن بما     

  .مبحث له خصصنا ولهذا الاقتصاد تمويل في عليه يعتمد

 للأنشطة الأموال وتقديم لتوفير هامة أداة ما دولة في مالي سوق وجود يعتبر          

 وظائفها تتلخّص والتي المالية مؤسساته لكل الأساسي الدور خلال من وذلك المختلفة

 ومختلف المختلفة الأنشطة احتياجات لتلبية وتوجيهها المدخرات تعبئة في الأساسية

  .الاقتصاديين الأعوان

 تجميع على تعمل ادخارية أوعية إلاّ هي ما المالية الأسواق أن القول يمكن هنا ومن     

  .والنقدي المالي السوق في سائلة استثمارات شكل في محددة بوسائل وتوظيفها الأموال

  المالية الأسواق حول عامة مفاهيم: الأول المطلب

 الأوراق سوق إلى تحديد بدون المال سوق عن تحدثن عندما التفكير يذهب ما عادة     

 مصطلح عليه يطلق الذي المالي سوقلل الضيق المفهوم هذا. والسندات الأسهم أي المالية

 طويلة القروض في تتعامل التي المالية المؤسسات يشمل آخر مفهوم يوجد كما ،البورصة

  .الأجل

 المالية والمؤسسات ءسطاالو جميع أيضاً يضم الذي هو المالي للسوق الشامل المفهوم     

  2.أحياناً المشتقة والأسواق المختلفة،

                              
 .الأموال رؤوس بسوق المتعلق الثاني المبحث في سابقاً رأيناه كما -  1
 .36 ص – سابق مرجع – قرباقص ورسمية حنفي الغفار عبد -  2
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  المالية للأسواق التاريخي التطور -1

 العمل تقسيم على تقوم التي سميث أدم نظرية على المالية الأسواق فكرة تستند     

 ذلك على يترتب مما الإنتاج حجم وعلى السوق حجم كبر على العمل تقسيم فكرة وتعتمد

 على العلاقة هذه انعكست وقد السببية للمزايا تبعاً الإنتاج في التخصص من نوع إيجاد

 سوق إيجاد ذلك على ترتيب من المالية الأوراق على خاصة بصفة أو المالية التطورات

 جاءت وقد المالية الأوراق سوق  عليها اطلق السوق وهذه المالية للأوراق متخصص

 تلك في بها التعامل يتم التي والأداة عام يشكل وقالس مفهوم من المالية الأسواق تسمية

   1.الأسواق

 بطرق حقيقية سلع وشراء بيع على تقتص كانت ولكنها القديم منذ موجودة فالأسواق     

 البائع بإمكان أصبح الحديثة الاتصال وسائل وتطور النقدية الأوراق اكتشاف وبعد بدائية

 هنا ومن وسطاء، طريق عن أو مباشر اتصال خلال من يشتري أو يبيع أن المشتري أو

  .تغير قد فيه التبادل يتم وما السوق مفهوم أن لنا يظهر

 ما وهو المالية الأوراق وشراء بيع سوق ومنها ومتخصصة متعددة أسواق فأصبحت     

 العهد حديثة تعتبر المالية الأسواق ان من الرغم وعلى. المالي السوق مصطلح عليه يطلق

 حيث من سواء كثيراً تطوراً الأخيرة الآونة في تطورت أنها إلاّ ،الأخرى للأسواق بالنسبة

 ذلك ويرجع فيها للمتعاملين المتاحة والتسهيلات المتوفرة الإمكانيات حيث من أو التنظيم

  .السوق هذه في تبادلها يتم التي المالية الاستثمارات لضخامة

 انحاء كل في منتشرة اصبحت حيث لماليةا للأسواق الاقتصادي الدور تزايد دق     

  2.العالم

                              
 .23 ص – سابق مرجع – الداغر محمد محمود -  1
 -  القاهرة- الجامعية الدار - المالية والسندات الأسهم بورصة– المالية الأسواق – وآخرون خربوش علي حسني -  2

 .13 ص - 2010
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  :المالي السوق تعريف -2

  :أهمها نذكر المالية للسوق أعطيت تعاريف عدة هناك     

 خلال من مالية لأصول والمشتري البائع فيه يلتقي الذي المكان: "أنها على عرفت     

  ".المالي السوق خلاله نم يعمل الذي النظام تمثل ومالية وإدارية قانونية إجراءات

 فيما المتاجرة من المستثمرين تمكن التي السوق تلك: "أنها على أيضاً عرفت كما     

 السوق في تداولها ثم أولي سوق في أولا إصدارها تم التي المالية الأوراق في بينهم

  ".الثانوي

 العرض مقابلة فيه يتم الذي السوق هو المالي السوق أن عامة بصفة تقول أن ويمكن     

 عند البداية في الأولي السوق مستوى على الأجل طويلة الأموال رؤوس على والطلب

 من الثانوي السوق مستوى على وبعدها البورصة مؤسسة دخول أو جديدة اصدار عملية

  .الأوراق هذه سيولة أجل

 مويللت المؤسسات لدى المسجل السيولة في النقص جهة من يواجه المالي فالسوق     

 أخرى جهة من ،الخزينة عجز مواجهة أجل من العمومية والهيئات والدولة استثماراتهم

 خلال من المستقبلية استهلاكاتها تضمن التي العائلات طرف من الأموال رؤوس عرض

 خلال من مباشر غير أو مباشرة إما 1المالي للنظام ممول اهم يعتبر والذي ،دخارالإ

  .التأمين شركات أو التقاعد ناديقص سواء الاستثمار هيئات

 يتم حيث الأموال، رؤوس سوق من أساسي جزء هو المالي السوق أن القول يمكن      

 إلا مالي سوق لوجود يمكن ولا. الأجل طويلة المالية المنتوجات ومفاوضة اصدار فيها

  .فعال تسيير أجل من وهذا السوق اقتصاد ظل في

 على يقوم حيث الأجل طويلة بالعمليات مباشرة مرتبط المالي السوق مفهوم إذن     

 الأجل في النقود ومستعملي مالكي بين تتم والتي معين مكان في العقود من مجموعة

  :يلي فيما تلخيصها يمكن الشروط من جملة فعال مالي سوق وجود ويتطلب. الطويل

                              
1- Bertrand Jacquillat et d’autres – Marché financiers – 6ème édition Dunod, Paris,  2014, p 8. 



 28

 المبادلات قوسو الإصدار سوق أي السوق قسمي في المتدخلين من كاف عدد وجود -

 وهذا الموظفة المدخرين أموال وحماية 1التنافسية ةالخاصي على الحفاظ أجل من وهذا

  :خلال من إلاّ يتحقق الشرط

 الأعوان بين وصل حلقة الإصدار سوق تعتبر حيث السوق، قسمي ارتباط

 سوق أما المالي، العجز ذوو الاقتصاديين والأعوان المالي الفائض ذوو الاقتصاديين

 عند الأوراق هذه سيولة ضمان أجل من سابقاً المصدرة الأوراق مفارقة فيها قيم مبادلاتال

  .مالكيها ضمان من إليها الحاجة

 تشريعية قيود وجود لعدم الحرية بكامل المالي السوق مستوى على المتدخلين يتمتع

 اواءس المتدخلين من كافٍ عدد وجود فإن ،هذا أجل ومن. منها والخروج الدخول على

 المنافسة سبةن على الحفاظ أو زيادةال إلى يهدف المالية للأوراق طالبين أو عارضين كانوا

  .السوق فعالية وبالتالي

 ضمان أجل من السوق مستوى على المتداولة المالية الأوراق تنويع ضرورة

 مالية أوراق إلى الادخارات تحويل يخص فيما المتزايد التجديد: ينتأساسي خاصيتين

 الربح وتعظيم ،جهة من الخسارة خطر تفادي اجل من للمستثمرين المالية المحافظ نويعوت

  2.أخرى جهة من

  المالي السوق أقسام: الثاني المطلب

 العمليات مجموعة خلاله من يتم الذي السوق هو الواسع المعنى في المالي السوق إن     

. الاقتصاديين للأعوان التمويل مكانياتوإ احتياجات مواجهة فيه يتم الذي المكان أي المالية

 القيم (الأجل طويلة المالية الأوراق مبادلة فيه يتم يتال السوق فهو الضيق المفهوم في أما

  . النقود مقابل) المنقولة

                              
 .17 ص – سابق مرجع * وآخرون خريوش علي حسني -  1
 .25 ص – سابق مرجع – الداغر محمود محمد -  2
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 رصالف "سوق هي الأخيرة هذه أن حيث والبورصة المالي السوق بين التفرقة يجب     

  1"القديم سوق أو

  الأولى السوق -1

 يمول أنه أي الاقتصاد، في المباشر التمويل أساس إذن يمثل الأولي المالي السوق ان     

  .جديدة أموال برؤوس المؤسسات

 خلال من إما الأولية السوق هذه مستوى على للتمويل أساسيتين طريقتين هناك توجد     

 من تنديةمس قروض خلال من أو جديدة أسهم اصار خلال من المال رأس في الزيادة

  .السندات اصدار خلال

  جديدة أسهم إصدار -أ

 ذات ورقة وهو المؤسسة مال رأس من جزء هو أسهم على التركيز الضروري من     

 أو الشركة مال رأس في الزيادة عملية عند إما إصدارها يتم 2الجديدة الأسهم. متغير عائد

  .الأساس في الشركة إنشاء عند

 تحديده يتم لا له الإسمية القيمة عن مختلف عموماً يكون لذيا السهم سعر أن حيث     

  .الخبرة خلال من وإنما السوق مستوى على

 الاكتتاب حقوق على حصولهم خلال من الأولية عموماً لديهم القدامى المساهمون     

  .الأولي المالي السوق مستوى على بيعه يتم الذي هو فيه الاكتتاب يتم لم الذي والباقي

 يمثل مجموعها أن حيث القديمة، الأسهم عن تتميز لا العملية هذه بعد الجديدة الأسهم     

  .الجديد الشركة مال رأس

                              
1 - Jean François Goux – op citp 96. 

 .البورصة مؤسسات خلال من أو البنوك خلال من تتم الاصدار عملية -  2
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  سندات اصدار -ب

 مؤسسة طرف من محقق الأجل طويل قرض خلال من جاءت مالية ورقة هو السند     

  .عمومية هيئات أو مالية هيئات أو مالية غير

 يمكن لكن ،1سنة 15 إلى 7 من ومدته متغير أو ثابت فائدة عرس ذات تكون ان يمكن     

 والمؤسسات البنوك مستوى على متوفرة تكون الجديدة السندات سنة، 30 هذه تكون ان

  .طرفهم من وتباع المالية

 دوراً البنوك تلعب ولكن العمومية الهيئات طرف من الاولي المالي السوق مراقبة يتم     

  .فيها أساسياً

 في هم الذين الاقتصاديين الأعوان بين مباشرة وصل حلقة الأولية السوق تعتبر إذن     

 إلى للادخار مباشر تحويل خلال من مالي عجز حالة في والأعوان مالي فائض حالة

  .الأجل طويل مورد

  البورصة الثانوي السوق -

     بقدرة هونرم توزيعها الأولية السوق مستوى على المصدرة المالية الأوراق إن 

 فيه يحتاجها الذي الوقت في سيولة إلى تحولها في الأوراق هذه تقدمه الذي الضمان

 قابلية من تأكدوا إلاّ الأوراق هذه شراء على يقدمون لا المدخرين أن حيث صاحبها،

  .اللزوم وقت سيولة إلى تحولها

 مستواها على يتم حيث البورصة أو الثانوي السوق مستوى على تكون العملية وهذه     

  2.الأولي السوق مستوى على المصدرة المالية الأوراق هذه ومبادلة مفاوضة

 الأوراق سيولة ضمان في أساسياً دوراً القديم سوق أو الثانوية السوق تلعب حيث     

  .المالية

                              
1 - Jean François Goux – op citp 97. 

 ص – 2004 - عمان – الحامد دار – المالية والأسواق والمصاريف النقود – وآخرون علي السيد المنعم عبد -  2

200. 
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 الدور يعتبر حيث والمبادلة للتفاوض قابلة أوراق هي المتداولة المنقولة والقيم     

  .أسعارها تحديد وأيضاً القيم هذه تبادل عملية تسهيل هو للبورصة ساسيالأ

  :اهمها مهام عدة الثانوية السوق أو البورصة أن نقول وهنا     

  :1المالية للأوراق التوظيفات سيولة ضمان

 في المساهمة أجل من إما منقولة، قيم في أمواله رؤوس باستثمار مدخرال يقوم     

  .مربح توظيف تحقيق أجل من وأ معينة مؤسسة

 في أما للمدخر تخطر لا البيع وقضية المدى طويل توجه في تكون الأولى الحالة في     

 مبادلتها وإمكانية .....فائض  على الحصول للمدخر بالنسبة الضرورة من الثانية الحالة

  .بسهولة بيعها وأ الفرد عند

 مقابل الأوراق مبادلة من المسعرة المالية الأوراق لمالكي يسمح البورصة سوق إذن     

  .السيولة تأمين وبالتالي نقود

 بين عليها التفاوض يتم لأنه سيولة أقل بالطبع هي المسعرة غير المالية الأوراق أما     

  .المنتظم السوق مستوى على وليس فقط شخصين

 المنظم السوق هما نأساسيي قسمين إلى مقسم الثانوي السوق أن لنا يظهر هنا ومن     

  .المنظم غير والسوق

 الرسمية السوق أو المركزية البورصة بها يقصد: الرسمي السوق أو المنظم السوق. 1

 النظر بصرف المالية الأوراق لجنة لدى المسجلة المالية بالأوراق فيها التعامل يتم حتى

  .الأوراق لتلك المصدرة الهيئات عن

 المالية الأوراق حول فيه التفاوض يتم الذي المكان قالسو هذه يمثل ما وعادة     

  .البورصة في المسجلة الكبيرة للمؤسسات

                              
1 - Jean François Goux – op citp 98. 
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 الأسواق أو البورصات خارج المعاملات فيها تتم سوق هو: المنظم غير السوق. 2

 المالية بالأوراق أساساً السوق هذه في يتعامل .الموازنة السوق اسم عليها ويطلق المنظمة

 إلى بلد من تسميتها تختلف أسواق عدة إلى السوق تنقسم المنظمة الأسواق يف المقيدة غير

  .آخر

  وعملياته المالي السوق مستوى على المتعاملين: الثالث المطلب

 وهؤلاء متعاملين عدة والثانوي الأولي بقسميه المالي السوق مستوى على يوجد     

 في الأموال رؤوس عارضي. متباينةو مختلف أهداف لديهم بالطبع الاقتصاديين الأعوان

   1.الثانوي السوق مستوى على ونوطالب نعارضو مهسنف هم الأولي السوق

  :يلي فيما المالي السوق مستوى على المتدخلين أهم تلخيص يمكن     

  الأموال رؤوس عارضوا -1

 لالخ من توظيفه يريدون السيولة في فائض يملكون الذين الاقتصاديين الأعوان هم     

  .مالية عوائد على حصولهم مقابل الأموال رؤوس طالبي للمستثمرين تقديمه

  ؛ادخاراتهم توظيف خلال من): الأفراد أو الخواص (العائلات -

 هم. مالية أوراق شكل على بتوظيفها تقوم السيولة في فائض لديها التي المالية الهيئات -

  .البورصة في المتدخلين وأهم السيولة مالكي أكبر

 وصناديق الاجتماعي والضمان التقاعد صناديق: نجد المؤسسات هؤلاء بين من     

  2الخ... التأمين وشركات البطالة

  .الأموال رؤوس طالبوا -2

  : الذكر نستطيع الاستثمارية مشاريعهم لتمويل السيولة في عجز لديهم الذين أولئك هم     

                              
 .202 ص – سابق مرجع – وآخرون علي السيد المنعم عبد -  1

2- Frederic Mischkin – op cit p 37. 
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 الخزينة لسندات بيعها خلال من وهذا يةالعموم والمؤسسات المحلية والجماعات الدولة -

  ؛المالي السوق في مباشرة

  التجارية والبنوك المركزي البنك من المؤسسات هذه تتكون ما وغالباً القرض مؤسسات -

  ؛خزينتها تمويل أجل من وبيعها سندات إصدار خلال من

 خلال من ائمالد مالها رأس في الزيادة بطلب تقوم حيث والمختلفة الخاصة المؤسسات -

  .سندات أو أسهم إصدار

  الماليون الوسطاء -3

 عارضي بين التوفيق خلال من المالي السوق مستوى على دخلتبال هؤلاء يقوم     

 إلى زبائنهم أوامر بنقل به يقومون الذي الوساطة دور خلال من وهذا وطالبيها الأموال

  1.بوجودهم إلاّ عملية أي تمت أن يمكن ولا منهم المطلوبة العملية ويجرون البورصة

  : يلي فيما المالي السوق مستوى على المتدخلين بها يقوم التي العمليات تلخيص يمكن

 زمني أجل في أو انعقادها يوم نفس في المنفذّة الصفقات تخص: العاجلة العمليات -1

  2.جداً قصير

 المالية الأوراق وعن بيان العاجلة بالعمليات المتعلقة الأوامر يتضمن أن ينبغي     

  .سعرها تحديد وكذا المعروضة أو المطلوبة وكميتها

 حيث وتنفيذها إبرامها بين زمنية فترة توجد التي بالصفقات تمهت: الآجلة العمليات -2

  .المتعاقدين أحد يتضرر لا حتى مالية ضمانات تقديم العمليات هذه في يشترط

  :منها نذكر مالية أوراق عدة لتداو العمليات هذه خلال يتم ما عادة     

                              
 .الثاني الفصل في بالتفصيل الماليون الوسطاء دور نرى سوق -  1
 .27 ص – سابق مرجع – الداغر محمود محمد -  2
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  :الأسهم -

 من فيه مكتتب مال أسرو تشكل المالية الأوراق سوق في متداولة مالية أدوات وهي     

  .كلها أو الشركة من لجزء ملكيتهم ويحدد المالية مساهماتهم يمثل المستثمرين طرف

  :السندات -

 العمومية والهيئات الدولة لها تلجأ داةأك تعدو الأجل طويلة المالية الأدوات إحدى هي     

 طرف من كتوبم وعد ووه الاجتماعية أو الاقتصادية مشاريعها لتمويل الأموال لجمع

  1.محدد تاريخ في الاسمية القيمة حسب معين مبلغ يدفع لحامله مصدره

 أخرى أدوات هناك يوجد ،أنواعها بمختلف الدين وأدوات الملكية أدوات إلى بالإضافة -

 تجمع لأنها سندات ولا أسهم لا اعتبارها يمكن لا المالية الأوراق سوق في متداولة مالية

 المشقة السوق مستوى على بها التبادل يتم الأدوات وهذه. معاً وخصائصهما صفاتهما بين

 كان سواء الأساسي الأصل قيمة من قيمتها تشتت لأجل مالية عقود فهي سابقاً رأينا كما

  .تسندا أو أسهم

 ومميزات خصائص تضم المشتقة السوق في تتداول جديدة مالية أوراق أيضاً يوجد     

 أنها حيث السندات ومميزات خصائص الوقت نفس في وتحمل أنواعها بمختلف الأسهم

    2.والسندات الأسهم بين خليط

  المالية الأسواق دور: الرابع المطلب

 لديها التي الأطراف من الأموال نقل في يةالمال للأسواق الأساسية الوظيفة تتمثل     

 في المالية الأسواق وجدت وقد. السيولة في عجز لديهم الذين الأطراف إلى السيولة فائض

 اصبحت ثم من أو السيولة من الاقتصاديين الأعوان رغبات اشباع اجل من الأساس

  .توالمؤسسا الأشخاص بين الاقتصادية المعاملات استلزمتها حتمية ضرورة

                              
1 - Abdelkader Beltas – op cit p 36. 

 .38 ص – سابق مرجع – قرباقص ورسمية حنفي الغفار عبد -  2
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 المتعدد الدور خلال من الاقتصاد في وضرورتها المالية الأسواق أهمية ازدادت     

  .به تقوم التي والجوانب الأوجه

   :المالية الأسواق دور -1

 حيث الوطني، قتصادالا في فعالة أداة المالية الأسواق تعد الاقتصادي النشاط في     

  .به تتأثر الوقت نفس وفي صادي،الاقت النشاط ومجالات جوانب مختلف في تؤثر

 غير المال رأس فائض جلب في هميةالأ بالغ دوراً المالية الأوراق أسواق تلعب كما     

 موظف مال رأس إلى عاطل مال من تحوله الوطني، الاقتصاد في المعبأ وغير الموظف

 او لأفرادا بها قوم التي الاستثمار عمليات خلال من وذلك الاقتصادية الدورة في وفعال

  .المالية الأوراق أسواق في طرحها يتم التي والسندات الأسهم في الشركات

 في المساهمة بهدف الادخار من اجزء تحويل دور المالية الأسواق لعبت كما     

 العمومية والأدوات الدولة لمؤسسات هذه الأموال رؤوس تقديم خلال من الوطني الاقتصاد

 المالية والتعديلات التوظيفات أو الاستثمارية شاريعهمم لتجسيد الطويل المدى على

 الطبيعية الشروط من المالية السوق إلى الرجوع يعتبر .)المالي العجز حالة في (العمومية

   1.للتنمية متوازن تمويل أجل من

 في بدورها للقيام إضافية بوسائل الدولة وتدعيم المؤسسات بنمو تسمح بذلك فهي     

 المؤسسات، اراتاستثم تمويل في المالية السوق تساهم. والاجتماعية قتصاديةالا المجالات

 رأس: خلال من المالي النظام في جداً مهم دورها أن إلاّ مطلقة بصفة تكن لم وإن حتى

 المدخر بين وصل حلقة خلال من للاقتصاد وتقديمه الأجل ويلطال المجمع المال

  .والمستثمر

  الأصول قيم ياسق في المالي السوق دور -2

 يعتبر .مستواها على والمقيدة المنقولة القيم تسعيرة نشر على البورصة تعمل حيث     

 المقدمة المعلومات أساس على المؤسسات تقييم خلال من قياس وسيلة المالي السوق

                              
1-Jean François Goux – op cit p 100. 
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 في تؤثر عوامل عدة هناك أن إلاّ مشهرة عمومية، منظمة، تكون أن يجب والتي للمستثمر

  .الدولة في والاجتماعية والاقتصادية السياسية منها خاصة الأصول مقي قياس

 تقديرات تقديم في عليها ويعتمد بها، ومعترف التحديد سهلة البورصة تسعيرة تعتبر     

 وبالتالي الشركة مستقبل حول فرضيات بوضع وذلك الطويل المدى على مسبقة وتنبؤات

  1.الأخيرة هذه قيمة تحديد

 إلى يؤدي ما وهذا الاستثمارية المؤسسات وتنمية تنشيط في مهماً دوراً ةوللبورص     

  .ككل الاقتصاد وتمويل تنشيط

 وتطور جهة، من وسنداتها أسهمها أسعار هي بالشركات البورصة تربط التي العلاقة     

  .أخرى جهة من الأسعار هذه

 من وهذا المؤسسة يةووضع السوق، فعالية بصدق تعكس المالية الورق تسعيرة نإ     

 على المؤسسة إدارة قدرة مدى يعكس شعارالا تلك تطور أن كما. المحققة الأرباح خلال

 السوق، العادة في بها تمتاز التي الشديدة المنافسة وجه في تقف وجعلها تسييرها

 خلال سلبية الأسعار تطورات كانت إذا ذلك يعكس أو عامة بصفة الخارجية والظروف

  .ةمعين مدة

  2.الكلي المستوى على والاقتصاد البورصة بين وتأثر تأثير علاقة أيضاً توجد كما    

 فإن وبالمثل ككل الاقتصاد على التأثير شأنها من البورصة في تسجل التي فالتغيرات     

  .البورصة مجريات على التأثير شأنها من الاقتصاد في تحدث التي التغيرات

. ام بلد اقتصاد لوضعية العاكسة المرآة هي البورصة أن القول يمكن هنا ومن     

 وذلك إجمالا الوطني الاقتصاد وضعية وتنشيط تحسين على ينعكس البورصة أداء وفعالية

 التوظيف أجل من الواسع للجمهور الموجهة الإشهار وحملات الاستثمار الادخار، بتشجيع

  .البورصة طريق عن لوطنيا الاقتصاد تمويل أجل من وهذا المالية، الأسواق في

                              
 .28 ص – سابق مرجع – الداغر محمود محمد -  1
 .60 ص – سابق مرجع – هندي إبراهيم منير -  2
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  :استثمارية مؤسسات وتكوين شراء في المالية السوق دور -3

 من وهذا ى الاقتصادإل النقود بصك فيها المسعرة للمؤسسات فرصة البورصة تعطي     

    1.طرفها من المصدرة الأوراق خلال من ميزانيتها تمويل أجل

 وعوضاً المكتتبة الشركة مال رأس من كبير جزء باقتناء اخرى لشركات تسمح فهي     

  .المشترية الشركة طرف من أسهم تقديم خلال من يتم فإنه نقدياً الدفع يكون أن

 مالية أوراق على الحصول على قادرة المالي، السوق إطار في المؤسسات منه     

 على تجوز دامت فما خزينتها إلى الرجوع دون أخرى مؤسسات على السيطرة أو جديدة،

  .التبادل أو للشراء عامة بعروض القيام فبإمكانها البورصة في مسعرة مالية اقأور

 أخرى شركة على للسيطرة كوسيلة المالي السوق تستعمل المؤسسات بعض نجد كما     

 على للسيطرة كوسيلة رأسمالها، من 50% من أكثر امتلاك خلال من وذلك منها فرع أو

 شركة تكوين أجل من أكثر أو معاً مؤسستين ضمل كوسيلة وأخيراً كلية أخرى مؤسسة

  2.جديدة واحدة

 العمليات هذه اتمام على كثيراً تساعد المنقولة، القيم بورصة أن إلى الإشارة وتجدر     

 وبالتالي سهولة بكل اسهمها شراء يمكن البورصة في المسعرة أو المقيدة المؤسسات لأن

  )معنوي أو طبيعي (آخر شخص إلى شخص من كله أو مالها رأس من جزء تحويل يسهل

 عدد في مضروباً بها الخاص السهم سعر إلاّ هي ما المؤسسة هذه قيمة أن باعتبار     

  .الاجتماعي مالها لرأس المكونة الأسهم

 وتتداخل لآخر شخص من تنتقل المؤسسات أن نجد العمليات هذه لمختلف ونتيجة     

 والمتوسطة، الصغيرة الشركات من عدد تجمع برىك شركان تتكون بينها فيما الشركات

. أجانب مالكين إلى أو لآخر بلد من الشركات بانتقال دولياً بعداً العمليات هذه تأخذ قد كما

  .البورصة طريق عن تتم الحركية هذه كل

                              
1- Alain Choinel – les marchés financières – structure et acteurs – édition organisation, Paris,  
1996 . p30. 
2- Frederic Mishkin – op cit p 39. 
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  معطيات السوق المالي في الجزائر: المبحث الرابع

ن الأهداف الرئيسية للسياسات إن تحقيق النمو الاقتصادي، وضمان استمراريته م

الاقتصادية في كل الدول ويرتبط هذا الأخير بدرجة كبيرة بأداء ومردودية المؤسسات 

الاقتصادية التي تعتبر نواة الاقتصاد الوطني وسعيا منها توفير الموارد اللازمة لذلك، وقد 

 خلال يكون ذلك عن طريق مواردها الخاصة وهو ما يعرف بالتمويل الذاتي أو من

رفي وهذا ما يعرف بالتمويل غير المباشر، على عكس التمويل صاللجوء إلى الجهاز الم

غير المباشر يعتبر التمويل المباشر تلك الآلية التي تسمح للمؤسسات بالحصول على 

الموارد المالية من الجمهور سواء كانوا أفراد أو مؤسسات أخرى مباشرة ودون وساطة 

  .لك من خلال آلية السوق الماليالمؤسسات المالية، وذ

  أهمية السوق المالي في الاقتصاد الوطني: المطلب الأول

تشير العديد من الدلائل على أن أسواق الأوراق المالية تقدم خدمات من شانها دفع عجلة 

النمو الاقتصادي، إذ تؤدي دورا بارزا ومهما في تحويل الموارد المالية من وحدات 

العجز فهي تمثل فرص استثمارية ممتازة وعامل هام في جذب الفائض إلى وحدات 

رؤوس الأموال الأجنبية والمحلية ومن هذا المنطلق تكمن أهمية سوق الأوراق المالية 

  : 1فيمايلي

 الأهمية المالية، حيث من أجل تمويل العمليات الاقتصادية لابد من توظيف الأموال -

لأجنبية، من أجل توفير السيولة النقدية اللازمة المحلية والعمل على استقطاب الأموال ا

ولجلب الأموال الأجنبية لابد من منح فوائد مغرية، لأن المستثمرين غالبا ما يترددون في 

التخلي عن مدخراتهم لفترات طويلة، وبهذا فإن الإشهار في البورصة يعمل على تغذية 

من الربح ) المستثمر(لمالية السوق بالأموال اللازمة، بحيث يستفيد حامل الأوراق ا

 من الأجلوتستفيد الشركة أو الجهة التي طرحت اسمهما للتداول من تمويل دائم طويل 

إلى جانب التمويل . الحصول على ما تحتاجه من سيولة لتمويل مشاريعها واحتياجاتها

 الطويل الأجل الذي توفره البورصة للشركات فهي تعمل على تخفيض التكاليف المتعلقة

                              
  .15، ص 1999 البروصات والهندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  فريد النجار-  1
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بالقروض الأجنبية المتمثلة في الأسهم، التي تلجأ إليها الشركات باعتبارها مصدرا للتمويل 

هذا وتلعب سوق الأوراق المالية دورا . من جهة ووسيلة لتنويع المخاطر من جهة أخرى

كبيرا في خلق السيولة، إذا تؤثر على النشاط الاقتصادي من خلال خلقها للسيولة النقدية، 

العديد من الاستثمارات المربحة إلى التزام طويل الأجل بتوفير رأس المال، حيث تحتاج 

ى ولكن المستثمرين وخاصة حملة الأسهم لا يخططون للاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكونها إل

لكن وفي ظل .  قيمتها من المؤسسات التي أصدرتهاستردادالأبد، في حين أنهم لا يمكنهم إ

ن هؤلاء المستثمرين الحصول على السيولة النقدية من خلال سوق الأوراق المالية بإمكا

ومن خلال هذه . بيع تلك الأوراق المالية بسرعة، إذا ما احتاجوا إلى استرداد مدخراتهم

السيولة التي توفرها سوق الأوراق المالية يصبح الاستثمار أقل مخاطرة وأكثر ربحية، 

  .مما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات

من خلال الدور الاقتصادي الذي تلعبه سوق الأوراق المالية : 1الاقتصادية الأهمية -

والذي يرتبط أساسا بجانبها المالي، حيث أن مشاركة رؤوس الأموال الأجنبية في 

الاستثمارات المحلية، يزيد من مردودية المؤسسات الاقتصادية الخاصة والعامة وهذا ما 

وجهه نحوى انعاش وتسريع وتيرة التنمية، هذا يعود بالإيجاب على الاقتصاد الكلي لي

الهدف الذي تسعى إليه العديد من الدول، لهذا فقد أصبحت اليوم تولي  اهتماما أكبر بسوق 

وق نحاول معرفة الدور الأوراق المالية لبلوغ غايتها المرجوة، وفي هذا الصدد س

 استقطاب رؤوس ذه السوق في الحياة الاقتصادية، من خلال دورها فيالأساسي له

نبية، وهذا الأموال الأجنبية، حيث تسعى سوق الأوراق المالية إلى جلب الاستثمارات الأج

منح فوائد مرتفعة ومغرية وتبيان مكانة الشركات المقيدة لديها لأن : باتباع طرق أهمها

الأنظمام إلى هذه السوق يخلق لها مكانة خاصة بين الشركات ويدل على أوضاعها 

منه فإن التدفقات الأجنبية تعمل على الرفع . دية الجيدة ومركزها المالي المقبولالاقتصا

 تتمكن من خلاله امن حجم السيولة على مستوى البلد المستقبل، مما يخلق مصدرا مالي

  .المؤسسات من تمويل مشاريعها

                              
قضايا اقتصادية معاصرة، دار الغريب للطباعة والنشر، القاهرة، :  صلاح الدين السيسي، دراسات نظرية وتطبيقية-  1

  .120، ص 2003
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من  سوق الأوراق المالية الميل إلى الإدخار تحفزكذلك دورها في زيادة الإدخار، إذ 

خلال ما توفره من خيارات لوحدات الفائض، كتوفيرها لأصول مالية تعتبر أكثر جاذبية 

من ناحية السيولة والعائد والمخاطرة، ومن ثم فهي تشجع هذه الوحدات لتقليل الإنفاق 

بالإضافة إلى الدور الذي تلعبه هذه الأسواق في تمويل خطط . الاستهلاكي لصالح الإدخار

 أهمية حيث رافق بروز.  طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوقالتنمية عن طريق

ية التي تصدرها شركات المساهمة زيادة لجوء الحكومات إلى الاقتراض لاالأوراق الم

العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها المتزايدة وتمويل مشاريع التنمية، وذلك عن طريق 

ة العامة ذات الآجال المختلفة، ومن هنا  التي تصدرها الخزينذوناتإصدار السندات والأ

  1.صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا يقل أهمية عن أوجه التوظيف الأخرى

لتقويم الشركات والمشروعات، حيث تساهم في زيادة كما تعتبر السوق المالية أداة هامة 

ها بالنجاح أو وعي المستثمرين تبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات، ويتم الحكم علي

الفشل، فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات دليل على عدم نجاحها أو 

هو ما قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلات على قيادتها أو على ضعف مركزها المالي، و

  .على سياستها أملا في تحسين مركزها

لتمويل لأدى ذلك إلى الزيادة وأخيرا يمكن القول أنه لو قامت البنوك التجارية بعمليات ا

وبالتالي إحداث موجات تضخمية، خاصة أن هذه . المفرطة في حجم الإئتمان المحلي

  .2فترة طويلة قبل تحقيق النتائجالقروض تأخذ طابع القروض طويلة الأجل مما يتطلب 

 تفيد المستثمر من جهة والمؤسسات ذوعليه فإن البورصة تؤدي دورا مزدوجا إ

  .ة من جهة أخرىالاقتصادي

بالنسبة للمستثمر الذي يقوم بشراء الأوراق المالية المتمثلة في الأسهم والسندات باستخدام 

الأموال الفائضة لديه، وهو بهذا يسعى للحصول على الربح الذي يتحقق إما عن طريق 

                              
  .32 عبد الغفار حنفي، رسمية في ياقص، مرجع سابق، ص -  1
  .50، ص 2003 العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية، الإسكندرية، عمر صقر، -  2
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ي الفوائد المتعلقة بالأوراق المالية، أو بفعل المضاربة الناتجة عن تقلبات الأسعار ف

  .البورصة

ل على شراء الأوراق المالية طالما يمكنه بيعها في أي وقت واستعادة قيمتها، بفالمستثمر يق

 يتم من خلال مدخرات الأفراد الطبيعيين والمعنويين المستثمرة في البورصةفالتعامل في 

شكل أسهم وسندات، والمعروف أن دوافع الإدخار لدى هؤلاء متنوعة، وبصفة عامة 

ن المدخر يحتاج إلى أمواله طبقا لظروفه الطارئة والتي لا تحدد في زمن معين، يلاحظ أ

كما يرغب أيضا في استرداد هذه الأموال دون خسارة محسوسة، إذا فحامل السهم لا 

 داخل يمكنه استرجاع مدخراته من الشركة التي يساهم بها لأنها قد تحولت إلى موجودات

حملة الأسهم لالها طالما أن المؤسسة موجودة، وعليه فالمؤسسة الاقتصادية وتبقى على ح

، وبهذه الطريقة يمكنهم تحقيق التوازن البورصةالحق في التنازل عنها لغيرهم بالبيع في 

من ناحية العرض والطلب، إذ يمكن للمستثمر أن يسترد أمواله في الوقت اللازم، مع 

لاستثمارات المختلفة والاحتياجات ب فيها لتمويل اتاحتفاظ صاحب الطلب بالأموال المكت

  .الخاصة

أما بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية، فإن الحصول على ما تحتاجه من سيولة وتمويل طويل 

 أن الأقبال على شراء الإصدارات الجديدة لمؤسسة مقيدة بالبورصة يكون ثحي"الأجل، 

 القيد بالبورصة يعتبر ، وعليه فإن1"أكبر مما لو كانت الإصدارات لمؤسسة غير مقيدة بها

نوعا من الاعتراف بقدرة الشركة وكفاءتها وضمان لربحيتها، حيث تكون مجبرة على 

تقديم كافة المعلومات والبيانات المرتبطة بنشاطها ووضعيتها، وهو ما يخلق درجة من 

  . إلى اقتناء اصداراتها دون غيرهايدفعهالمستثمر، الأمر الذي والثقة في نفس  الاطمئنان

  واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر: المطلب الثاني

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر في إطار برنامج الإصلاح   

، أما التحضير 1988 ودخل حيز التنفيذ عام 1987الاقتصادي، الذي أعلن عنه عام 

                              
، ص 2005عاطف وليم أندرسون، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  -  1

5.  
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الوقت إلى غاية  ، ومنذ ذلك1990 هذه البورصة، فكان ابتداء من سنة لإنشاءالفعلي 

  : الوقت الحالي، مرت هذه العملية بعدة مراحل هي

 لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر سنة :1992-1990 المرحلة التقريرية -

 والذي ينص 1990 مارس 27 المؤرخ في 90- 101 من خلال المرسوم رقم 1990

  .على إمكانية مفاوضية قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط

 أنواع شهادات الأسهم 1990 مارس 27 المؤرخ في 90-102ما أوضح المرسوم رقم ك

التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط مفاوضتها، حيث 

سمح هذا المرسوم للشركات العمومية باكتساب شهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أموال 

خرى، وفي أكتوبر من نفس السنة، ومن خلال هيأة الشركات العمومية الاقتصادية الأ

 الحكومة قرار إنشاء هذه الهيأة يق المساهمة، اتخذتدالصنمؤهلة هي الجمعية العامة 

  .1"شركة القيم المتداولة"بتسمية مؤقتة 

 فإن صناديق المساهمة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسهم 1990 نوفمبر 09وبتاريخ 

 ألف دج، موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية، 320برأس مال يقدر بـ 

يديرها مجلس إدارة مكون من ثمانية أعضاء كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة، 

ولقد نصت القوانين . ويقوم المجلس بتعيين المدير العام الذي يتولى مهمة تسيير الشركة

تنظيم يسمح بإنشاء بورصة الأساسية لهذه الشركة بأن هدفها الأساسي يكمن في وضع 

للأوراق المالية في أفضل الشروط، وتتوفر لديها جميع الإمكانيات للرقي والازدهار 

محققة بذلك الأهداف المنوطة بها، ونظرا لبعض الصعوبات التي واجهتها هذه الشركة 

ها فقد تم تعديل ، وبضعف رأس مالوالخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه

 مليون دج كما غير اسمها لتحمل 9320 إلى 1992نها ورفع رأسمالها في فبراير قواني

بذلك اسم بورصة الأوراق المالية وبالرغم من كل المجهودات المبذولة، إلا أن البورصة 

لم تتمكن من أن تكون عملية في هذه المرحلة، حيث اعترضت انطلاقاتها العديد من 

  .صادي والاجتماعي للبلادالصعوبات المتعلقة بالمحيط الاقت

                              
، معهد العلوم 2الجزء ، بورصة القيم المنقولة ودورها في تحقيق التنمية، أطروحة دكتوراه، قمحمد برا -  1

  . 2000-1999الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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 لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجاري ):1996-1993( المرحلة الابتدائية -

 12 المؤرخ في 88-04الذي كان لا يتوافق مع شروط سير البروصة حيث منح قانون 

 عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير المؤسسات العمومية، لهذا 1988جانفي 

 تم 1993 أفريل 25 المؤرخ في 93- 08رض وبموجب المرسوم التشريعي رقم الغ

إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري، يتعلق الأمر بتعديلات خاصة بشركات 

فيما يخص شركات الأسهم فقد نص المرسوم بصفة واضحة على . الأسهم وبالقيم المنقولة

لإدخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند إمكانية تأسيسها والشروع في العرض العمومي 

 1م دج30تقرير رفع رأسمالها، كما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكون شركة الأسهم من 

  :إلى

  . للإدخارئري في حالة إجراء العرض العمومي خمسة ملايين دينار جزا-

  . للإدخارلة عدم اللجوء إلى العرض العمومي مليون دينار جزائري في حا-

ذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الإدخار، أما فيما يخص القيم وبه

: المنقولة، فقد نص المرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة تتمثل في

أسهم التمتع، شهادات الإشهار، شهادات الحق في التصويت، شهاداة المشاركة، السندات، 

إن اتخاذ مثل هذا . يل إلى أسهم السندات المرفقة بأذونات الاكتسابالسندات القابلة للتحو

القرار، أي قرار إدخال قيم منقولة جديدة يعتبر في غاية الأهمية خاصة مع إنشاء بورصة 

  .القيم المنقولة بالجزائر

 حيث أن القيم المنقولة حسب القانون هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة

عرة في البروصة أو يمكن أن تسعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف كما وتكون مس

ة من رأس مال الشركة نية أو بصورة غير مباشرة في حصة معتسمح بالدخول مباشر

 يظهر جليا مما سبق أهمية وظهور قابلية إذن. المصدرة، أو حق مديونية عام على أموالها

  .أساسيا في السير الحسن للسوق الماليالاستهلاك وتداول القيم، التي تعتبر شرطا 

  : تمثل في الهيئتين التاليتينتأما فيما يخص الهيآت العاملة ببورصة القيم المنقولة ف

                              
  .230، مرجع سابق، ص قمحمد برا -  1
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وهي تشكل سلطة سوق ) COSOB(لجنة تنظيم ومراقبة العمليات في البروصة  -

  .القيم المنقولة

للعمليات مكلفة بالسهر على ضمان السير الحسن ) SGBV(شركة تسيير القيم  -

المتداولة في البروصة، ولا يجوز إجراء أية عملية مفاوضات للقيم المنقولة، إلا 

صورة البورصة، وعن طريق وسطاء في عمليات البورصة، بعد قداخل م

 .اعتمادهم من طرف اللجنة
 كانت كل 1996 مع نهاية سنة : إلى يوما هذا1996 مرحلة الإنطلاق الفعلي من -

  : لناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم المنقولة حيثالظروف جاهزة من ا

  . تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم هذه البورصة-

  . أصبح للبورصة مكان مادي يعرف بغرفة التجارة-

إلى . 19961في فيفري ) COSOB( تم تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -

تحديد مخطط كل منهما، وأصبح كل الأفراد مع ) SGBV(جانب شركة تسيير القيم 

  .العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل

، تم اختيار الوسطاء في عمليات البورصة يمثلون مختلف 1997ومع بداية سنة 

، حيث تولت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات )بنوك وشركات تأمين(المؤسسات المالية 

بالخبراء الكنديين وتنظيم عدة ملتقيات البروصة مهمة تكوين هؤلاء عن طريق الاستعانة 

سطحي من خبرة هذين البلدين، من بينها في تونس وفرنسا، بهدف الاستفادة ولو بشكل 

  .في مجال التعامل بالسوق المالي

 تهيئة الجو ى عل1997وقد عملت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طوال سنة 

ع في العمل بالتاريخ المحدد، وهو نهاية الملائم، وتحضير كل الهيئات المعنية للشرو

 في ، متمثلة1998 جانفي 02، وتم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 1997

  .القرض السندي لسوناطراك، وذلك فيما يسمى بالسوق الأولي للسوق المالي

 سوق يدشن اقتصادي متعامل لوأ سوناطراك شركة أصبحت الأساس هذا وعلى

  .عملية الجزائر بورصة تصبح أن ينتظر كان الذي الوقت في الجزائر، في لللرسامي

                              
  .1996 جوان 03 المؤرخ في 3-96نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، رقم  -  1
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 رفع بغية المالية للأوراق الفعلي بالإصدار قامت شركات ثلاث ثمة أنه إلى شيرنو

   :وهي بالبورصة مرورا الاجتماعي رأسمالها

  % 20 بنسبة الاجتماعي رأسمالها فتح : سطيف رياض شركة •

  % 20 بنسبة هرأسمال رفع : صيدال مجمع •

  % 20  بنسبة رأسماله رفع : يالأوراس فندق •

 المالية للأوراق المصدرة الشركات بها قامت التي التجارب أهم نلخص والآن

   :الجزائر ببورصة

  

   :لسوناطراك السندي القرض/ أ

 نوفمبر 18 بتاريخ 001 رقم التأشيرة البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة منحت

 بقرض والمتعلقة سوناطراك، شركة طرف من المسلمة الإعلامية كرةالمذ بموجب 1997

 سنوات خمس مدته ، %  13 فائدة بسعر جزائري دينار ملايير خمسة بمبلغ مستندي

 اكسبه الذي الأمر والمردودية، بالأمان تميز أنه القرض هذا خصائص أهم وكانت ،)05(

 المذكرة تعديل تطلب ما ذاوه القرض مبلغ بكثير يفوق بطلب ترجمت عالية سيولة

  1 :يلي كما أعلاه الإعلامية

 ينار، مليار 12,126 بحوالي قدر النهائي القرض مبلغ •

 الإسمية، القيمة من % 2,5 بنسبة تعدو الإصدار علاوة •

 .1998 جانفي 04 من انطلاقا سنوات 05 القرض مدة •

 150 لاف،آ 10 في تمثلت مختلفة اسمية بقيم السندات من فئات ثلاث طرح وتم

 توفير مع المستثمرين، من ممكن عدد أكبر استقطاب بغية وذلك دينار ألف 100 ألف،

 أكتوبر 10 بتاريخ تسعيرة أول بذلك تمت الإصدار، محل للسندات السيولة من قدر أكبر

  .2003 جانفي 03 يوم كان فقد الاستحقاق تاريخ أما ،1999
  

  

                              
1  Cosob Guide de la bourse et des opérations boursiéres, la bourse d’Alger , collection guides 
plus, 1996 
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   :البورصة Eriad Setif مجمع دخول/ ب

 1998 أفريل 25 بتاريخ المنعقدة جلسته في الدولة لمساهمات الوطني المجلس قرر

 نظرا المالية، الأوراق سوق في Eriad Setif الاقتصادية العمومية الشركة إدخال

 العادية غير العامة الجمعية تحدد الشهر نفس من 29 وفي الايجابية، المالية لوضعيتها

 رفعب للإدخار العلني اللجوء طريق عن المال رأس ةلزياد العام الإطار المؤسسة، لهذه

 بإصدار وذلك  ،% 25 بنسبة أي دج، مليون 500 إلى دج مليون 400 إلى رأسمالها

فترة  دج، 2300 عند الإصدار سعر تحديد تم وقد دج 1000 اسمية بقيمة سهم مليون

  .1 السنة نفس من 15/12 إلى 02/11الاكتتاب التي امتدت من 

   :البورصة صيدال جمعم دخول/ ج

 خلال منن ثابت، بسعر للبيع العمومي القرض عملية بإجراء صيدال مجمع قام

 وبسعر الجمهور، تصرف تحت للبورصة الفعلي الدخول يوم الأسهم من معلوم عدد وضع

 المال رأس من % 20 ب للبيع العمومي العرض قيمة حددت مسبقا، تحديده يتم معلوم

 اسمية بقيمة سهم مليون 2 على موزعة دج مليون 500 يعادل ما أي للمجمع، الاجتماعي

 ملك فيبقى  % 80 يمثل والذي المتبقي المال رأس أما الواحد، للسهم دج 250 بـ تقدر

 من والمفتوحة الاكتتاب فترة خلال دج 800 بـ السهم إصدار سعر تحديد تم للمجمع،

  .2السنة نفس من مارس 15 غاية إلى 15/02/1999

   :البورصة الأوراسي فندق دخول/ د

 تحويل تم للدولة، التجارية الأموال بتسيير المتعلق 25/95 رقم المرسوم بمقتضى

 تنشيط وبهدف الخوصصة لبرنامج وتنفيذا للخدمات، القابضة الشركة إلى الفندق ملكية

 بنسبة البورصة إلى الفندق مال رأس من جزء إدخال قرار اتخاذ تم الجزائر، بورصة

 من انطلاقا وذلك سهم 1200.000 يعادل ما أي الاجتماعي رأسمالها مجموع من  ،20%

 بقيمة للسهم الوحدوي السعر وقدر السنة، نفس من جويلية 11 غاية إلى 1999 جوان 15

  .3المالي الراشد شركة رأسهم على الماليون الوسطاء بمساعدة وتمت دج، 400

                              
 Eriad Setif مجمع لأنهم للادخار العلني اللجوء لنتائج الموضح 01 رقم الملحق انظر  1
 صيدال مجمع لأسهم العمومي العرض لنتائج الموضح 01 رقم الملحق انظر  2

3 Marché primaire, analyse de l’OPVEGH, El Aurassi, SGBV, 1997, p 05 
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  تطويره وسبل الجزائر في المالية الأوراق سوق معوقات : الثالث المطلب

 ذاته حد في وهذا المؤسساتية الناحية من ملموسا واقعا الجزائر بورصة أصبحت لقد

 معطيات خلال من أنه إلا الاستثمارية المشاريع تمويل في المساهمة نحو هامة خطوة

 وهذه منها المرجوة الفعالية تحقيق دون وتحول حالت معوقات هناك أن نجد المالي السوق

  .الخ...... وتنظيمي وثقافي اجتماعي اقتصادي، طابع تأخذ قد العقبات

  

   :الاقتصادية المعوقات/ 1

 التقليل إلى يؤدي إذ الادخار، على تأثيره خلال من وذلك التضخم هو معوق أول إن

 الأفراد التضخم يدفع حيث فعلا، الموجودة المدخرات حجم وتقليل الادخار إل الميل من

 السلع على لإنفاقها مدخراتهم إلى اللجوء إلى المنخفضة أو الثابتة دخولال ذوي

 دخولهم تكفي لا عندما استهلاكهم مستويات على المحافظة في منهم رغبة الاستهلاكية

 الوضع استمر وإذا عليها، اواعتاد التي الاستهلاك مستويات تحقيق في الجارية النقدية

 إلى الوطني الادخار معدل انخفاض إلى هذا دييؤ أن الممكن فمن الحالة هذه على

 معدلات ارتفعت حيث التسعينات بداية في هذا حصل وقد  فيها، مرغوب غير مستويات

 تداول في وزيادة للسلع الأسعار مستوى ارتفاع خلال من ترجمت بالجزائر، التضخم

  .1النقدية الكتلة

 النشاط فروع إلى لالأموا رؤوس توجيه إلى يؤدي التضخم أن إلى بالإضافة

 الفائدة سعر رفع إلى الدولة تلجأ التضخمية الحالة ظهور فعند إنتاجية، الأقل الاقتصادي

 للحصول البنوك في أموال من لديهم ما الأفراد ايداع إلى يؤدي وهذا التضخم، من للحد

 إنهف الاقتصاد بها يمر سيئة حالة عن يعبر التضخم أن وبما ومضمونة، عالية فائدة على

 وهكذا بالاستقرار، تتميز التي الأجنبية الأسواق نحو الأموال رؤوس انتقال على يشجع

 رؤوس توجيه خلال من الجزائر في البورصة لنشاط بالنسبة عائقا يمثل التضخم فإن

  .البورصة غير أخرى ميادين إلى الأموال

                              
 الأوراسي فندق لأسهم العمومي العرض لنتائج لموضح ا01رقم الملحق انظر  1
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 كبير قدر لىع فيها المحققة الأرباح تكون والتي موازية سوق وجود إلى بالإضافة

 نحو ادخاراتهم توجيه على العائلات اطلاقا يشجع لا وجودها فإن لذا الأهمية من

  .المالية الأوراق في الاستثمار

   نظاملا أن حيث الاقتصادية المعوقات من أيضا هي الجبائية الحوافز ضعف إن

يبة على نسبة الضر تقدر حيث الدخل، على الضرائب بارتفاع يتميز الجزائري  الجبائي

 للتوزيع القابلة الأرباحمن الأرباح وهذه النسبة تؤدي إلى تخفيض % 25أرباح الشركات 

 هذه كل الإجمالي، الدخل على الضريبة إلى أيضا المساهمين خضوع إلى بالإضافة

 ناب أدى ما وهذا المالية، الأوراق في المستثمرة الأموال مردودية من تضعف الضرائب

  . للأفراد والاستثماري  الإدخاري السلوك تغيير إلى يؤدي 1بائيالج الضغط أن القول

  

   :والتنظيمية التشريعية المعوقات/2

 ما هذا مستقرة، غير سياسية ظروف في افتتحت الجزائر بورصة أن المعروف من

 الأمان عامل على دائما يبحث المستثمر أن بحكم للبورصة، الفعلي النشاط عرقلة في ساهم

 في القيد شروط المتضمن للقانون طبقا فإنه هذا إلى بالإضافة الأولى، بالدرجة والمردودية

 الأسهم، ذات  الشركات من المالية الأوراق إصدار وجوب شرط يوجد الجزائر بورصة

 أو محدودة مسؤولية ذات شركات هي الجزائر في الخاص القطاع مؤسسات أغلب أن إلا

 تأسيس تم حيث ، البطيئ التشريعي ارالإط ذلك إلى ضف وحيد، شخص ذات شركات

 تعين أن إلا البورصة، عمليات ومراقبة تنظيم لجنة إنشاء تاريخ نفس في الجزائر بورصة

 نفس ،1996 فيفري في لها الرسمي والتنصيب ، 27/12/1005 في كان أعضاءها

 جوان 03 في Cosob نظام صدور أنه حيث البورصة في  للوسطاء بالنسبة الشيء

  .19992 سنة في كان الوساطة شركات معظم تأسيسو ،1996

 عدم إلى يؤدي البورصة في المدرجة المؤسسات فئة فإن التنظيمية الناحية من أما

 نموها إلى يؤدي الذي العامل فهي لها، الأساسي المحرك تعتبر المؤسسات لأن حركتها

                              
 الدخل مجموع إلى الضرائب نسبة هو الجبائي الضعف  1
 1996 جوان 03 في المؤرخ 96/03 رقم  cosob نظام  2
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 بورصة في نلاحظ وما فيها، المدرجة المؤسسات عدد زيادة مع تزداد فعاليتها وزيادة

 المؤهلة المؤسسات عدد لأن ذلك المؤسسات، من جدا محدود عدد هناك أن الجزائر

 ما وهذا المتدهورة، المالية الوضعية بسبب محدود البورصة في تدرج أن على والقادرة

  .البورصة يعيق

 تقوم التي الركائز أهم يعد والذي المالية الأوراق في تنوع وجود عدم إلى إضافة

 متنوعة تشكيلة المستثمرين أمام تعرض إذ المتقدمة الدول في المالية الأسواق ليهاع

 امكانياتهم، يلائم ما منها لاختيار واسعا المجال لهم تفسح المالية، الأوراق من ومتعددة

  .الشخصية وميولاتهم أهدافهم

 حديثة فهي الجزائر بورصة أما الأخطار، حجم تخفيض على يعمل التنويع هذا

  .المالية لأوراقل أصناف ثلاثة إلا فيها تداولي ولا النشأة

 لمصداقية بالنسبة أو المتداولة القيم في للتعامل بالنسبة سواء الشفافية غياب ظل وفي

 الأمور يصعب ما هذا للجمهور، البورصة في المسعرة المؤسسات تقدمها التي المعلومات

  .خطر في الوقوع دون البورصة يف بعمليات بالقيام يرغبون الذين للمتعاملين

 نجد حيث البورصة، عمل بسير يتعلق للمستثمرين الأساسي المعوق يخص فيما أما

 وذلك الأسبوع في واحدة مرة التفاوض حصص متنظ كانت القيم بورصة إدارة شركة أن

 أسبوعا خلا تتم التسوية عملية أن ذلك إلى ضف صباحا 10:30 إلى 9:30 من اثنين كل

 الخواص خاصة الوسطاء نقص نلاحظ كما للتعاملات، الحسن السير يعرقل مما كاملا

  .البورصة عمليات في كوسيط تعمل فقط مؤسسات خمس هناك أن إذ  منهم

 يؤدي مما المجتمع أفراد عند الاستثمارية الثقافة بغياب مرتبط آخر معوق وهناك

 البورصة ماهية يجهل لمجتمعا من كبير عدد فهناك الجزائر، في البورصة عمل إعاقة إلى

  .1المنقولة القيم في أموالهم استثمار أجل من وأهميتها

 أجل ومن الجزائر أن القول يمكن سابقا رأيناها التي المحقوقات كل خلال من

   :يلي فيما ذكرها يمكن إصلاحات بعدة القيام عليها يجب المالية الأوراق بسوق النهوض

                              
 ص ،2004 مارس، للتخطيط، العربي المعهد ،27 العدد التنمية، جسر مجلة المالية، الأسواق تحليل خضر، حسان  1

10 
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 الضبط أدوات إصلاح خلال من وهذا الموازي ادالاقتص محاربة الدولة على يجب

 إعداد خلال من هذا و ، والفساد الرشوة وانتشار الشفافية غياب من تشكو التي الاقتصادي

 وتسيير بتنظيم المتعلقة الإدارية الإجراءات تسهيل وكذا الجبائي الإصلاح قانون مشروع

 تطوير في كبير أثر لديه ذيال الجبائي النظام للإصلاح بالنسبة الاقتصادي، النشاط

 من الإستثمار على تأثيراتها الضريبية السياسة تمارس إذ: ناحيتين من وهذا البورصة

 ظل في أنه إذ الاستثمار، على عائد معدل ثم ومن المال رأس تكلفة على التأثير خلال

 ظل وفي الضريبة، بعد والعائد التكلفة على الاستثمار قرارات تؤسس ضرائب وجود

 العائد معدل عندها تساوي التي النقطة حتى الشركة تستثمر سوق الأرباح تعظيم دفه

 الاستثمار حجم يتأثر أن الطبيعي ومن له، الحدية التكلفة مع الاستثمار على الحقيقي

 المفروضة الضرائب تعدد فإن لذا المقررة، الاستثمار وحوافز المطبقة الضريبية بالسياسة

 ينعكس الذي الأمر الاستثمار تكلفة ارتفاع إلى يؤدي أن شأنه من الاستثمار دخل على

 إلى يؤدي مما المرفوضة، المشروعات عدد لذلك تبعا يتزايد إذ الاستثمار، حجم على سلبا

 يجب لهذا المالية الأوراق عرض ثم ومن للإقراض القابلة الأموال على الطلب انخفاض

 بشكل ضريبية حوافز تمنح التي نصوصال من العديد الضريبية التشريعات تتضمن أن

 على الطلب ثم ومن الاستثمار حجم زيادة بهدف الضريبة معدلات تخفيض في يساهم

  .1المالية الأوراق وعرض للإقراض القابلة الأموال

 تمثل حيث للشركات، التمويلية القرارات على الضريبية السياسة لأثر بالنسبة أما

 للاستثمار الأساسي المحدد تعد والتي المال رأس تكلفة مكونات أهم أحد التمويل تكلفة

  .المالية الأوراق عرض ثم ومن

 التمويلية القرارات وتتأثر التكلفة على التمويل مصادر اختيار عند المؤسسات وتعتمد

لذا ينبغي .  الضريبة لكل مصدر تمويليالمعاملة على اعتمادا الضريبية بالسياسة بدورها

 من جديدة أسهم بإصدار التمويل اختيار على الشركات ي أن يحفزعلى النظام الضريب

  .التمويل مصادر من النوع هذا على ضريبية وإعفاءات امتيازات منح خلال

                              
 15 ص سابق، مرجع خضر، سانح  1



 51

 سوق نحو المدخرين تشجيع شأنه من الذي الفائدة سعر تخفيض إلى بالإضافة

  ,البنكية ائعللود بديلا تعتبر فيه المتداولة الًأصول أن بإعتبار المالية الأوراق

 البورصة، تنمية في المصرفي والجهاز المركزي البنك دور بتفعيل يتعلق فيما أما

 القطاع تحرير عبر المالية الأوراق سوق تنمية في المصرفي الجهاز دور خلال من

 تطبيق مجال في هام بدور التجارية والبنوك المركزي البنك من كل ويضطلع المالي،

 الأوراق سوق عمليات على القيود وتخفيف المالي التحرير تحقيق إلى الراهنة الإجراءات

  .المالية
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  :الفصل خلاصة

 البحث، هذا إلى مدخل أو التمهيدي الفصل بمثابة يعد الذي الفصل هذا خلال من رأينا لقد

 جانب على الضوء تسليط خلاله من حاولنا. المالية والأسواق المؤسسات مكونات أهم

 تعمل التي المالية والأسواق المؤسسات قنوات عبر تتم والتي المالية للوساطة أساسي

 الاستثمار يعد. الاقتصادي النمو تحقيق أجل من والاستثمار الإدخار بين وصل كحلقة

  . الإنتاجية الإمكانيات وزيادة العمل عنصر إنتاجية رفع في مهم عامل

 مبالغ الاستثمار يحتاج حديثةال الاقتصاديات في أنه إلى الفصل هذا خلال من توصلنا

 مدخراتهم من توفيره على الواحدة العائلة أفراد أو الواحد الفرد يستطيع ما تفوق ضخمة

 وتحويلها المدخرات هذه تجميع في المالية الأسواق ودور أهمية لنا تبرز هنا الشخصية،

  .قتصاديالا النمو وبالتالي والدخل الإنتاج زيادة إلى تؤدي فعلية استثمارات إلى
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 :تمهيد

يشكل إستحالة مع آليات العمل     أصبح  إن إتساع النشاط الاقتصادي وتحديد أطرافه       

، مهمتها جمع الأمـوال وإعـادة       جديدةأصبحت الحاجة إلى ظهور أطراف      حيث  القديم،  

  .ستمراره وتوسعهتوزيعها، ضرورة حيوية بالنسبة للتطور الاقتصادي وإ

  :موضوع الوساطة المالية هو في نفس الوقت قديم وجديدإن   

حيث ميزت هذه النظريـة     "   Shaw و Gurly" منذ مدة في أعمال     عرف  قديم لأنه     

  .بين التمويل المباشر والتمويل غير المباشر

وق، وجديد لأن العولمة المالية التي تقوم على أساس إزالة الحواجز، عدم تنظيم الس              

عدم وجود وساطة في التمويل وعدم تدخل الدولة وتسارع وتيرة عولمة الاقتـصاد فـي               

  .طة المالية في مجمل نظام التمويلسنوات التسعينات أدت إلى التساؤل حول مكانة الوسا

تعتبر الوساطة المالية كحلقة ربط بين أصحاب الفائض المالي وأصـحاب العجـز               

اليـة وأدوات  ي ذات الوقت يصبح التحكم في القواعد الم ف. غير مستقر المالي وسط محيط    

  .التدخل في الأسواق النقدية والمالية والدولية ضرورة حيويةالعمل البنكية و

  ولهذا سوف نحاول في هذا الفـصل التعـرف علـى ماهيـة الوسـاطة الماليـة                        

  .ها من خلال معرفة مزاياها وعيوباودورها وآلياتها في الاقتصاد وضرورته
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  مفاهيم عامة حول الوساطة المالية: المبحث الأول  

حيث تعـد     الوساطة المالية هي عملية تمويل الاقتصاد من طرف أعوان ماليين،   

كل الهيئات المالية التي تربط بين قدرات التمويل لبعض الأعـوان واحتياجـات             لوظيفة  ك

  .التمويل للبعض الآخر

عند عملية  (ات مالية يمكن أن تكون نقدية       ذا التمويل مؤمن من طرف مؤسس     يعد ه   

أو غير نقدية عندما يقوم أعوان ماليين بدور الوسـاطة بـين الأعـوان ذوا               ) خلق النقود 

في تحويل الأمـوال للأعـوان ذو       هذا الدور   يتمثل   .الفائض والأعوان ذوا العجز المالي    

  .الفائض نحو الأعوان ذو العجز

ن طرف البنون والخزينة، فإن التمويـل غيـر         وإذا كان التمويل النقدي مضمون م       

  .النقدي مضمون من طرف الهيآت المالية الأخرى

  

  ماهية الوساطة المالية: لب الأولالمط  

سوف نرى في بداية الأمر النموذج  النظري الذي يعتبر أساس الفكر الحديث حول                

طـور هـذه    وبعدها سوف نـرى ت     "  Shaw   و     Gurly" الوساطة المالية وهو نموذج       

  .النظرية من خلال التفرقة بين إقتصاد سوق رأس المال وإقتصاد الدين

 نعطي تعريف بسيط للوساطة المالية، حيث توسع مصطلح الوساطة المالية،           سوف  

إذ كان يعبر في القديم عن جمع الودائع وتوزيعها على المتعـاملين الاقتـصاديين، لكنـه                

لجامدة والكتابية إلى سائلة في إطار السعي الـدائم         تطور وإتسع إلى تحويل وسائل الدفع ا      

  .)1(إلى تلبية حاجاتهم وتحقيق أهدافهم 

الهيئات التي تسمح بتحويل علاقـة التمويـل المباشـر بـين             فالوساطة المالية في    

المقرضين والمقترضين المحتملين إلى علاقة غير مباشرة، فهي تخلق قناة جديـدة تمـر              

                                                 
1  - Jean François Goux, Macro économie monétaire et financière, 4ème éditions économica, 
2008, p. 134 
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 الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي، وبهـذه الطريقـة           عبرها الأموال من أصحاب   

  .)1(تصل بين طرفين متناقضين 

 فـي  "  Shaw   و     Gurly"  مـن طـرف      المدروسأما بالنسبة للإيطار النظري       

قوم على أساس التمييز بين التمويل الأولـي        يتعريف وتحديد الوساطة المالية وآلياتها فإنه       

  .غير المباشرأو وي أو المباشر والتمويل الثان

الأعوان ذو الفائض والأعوان    : مجموعتينينقسم الأعوان في التمويل المباشر إلى         

  .ذو العجز

العائلات لديهم موارد جارية تفـوق نفقـاتهم العاديـة          كالفائض  أصحاب  الأعوان    

  .وبالتالي ينتج عنهم قدرة تمويل

ية وبالتالي فإنه ينـتج     العادالعجز لديهم نفقات تفوق مواردهم      أصحاب  أما الأعوان     

  . للتمويللديهم احتياج

 فإن قدرة التمويل يمكن أن تحول مـن خـلال تمويـل             ،بالتالي من خلال ما سبق      

عام " (دين أولي    "  " Shaw   و     Gurly" شراء أوراق مالية وهو ما يطلق عليه        : مباشر

 يتم شراءها من طرف      هذه الأوراق المالية   .)الخ....أو خاص والمتمثل في أسهم، سندات     

 يمكن شراءها من طرف الوسـطاء المـاليين         كماالفائض  أصحاب  الأعوان غير الماليين    

  ).أسهم، سندات قصيرة الأجل(رون بدورهم دين أولي دالذين يص

 فإن التمويل الأولي يتم عن طريق السوق حتـى وإن أصـبحت             ،في كل الأحوال    

الوسـاطة  صدد  في هذه الحالة نحن في      . ليين الما الوسطاءالعملية غير مباشرة عند تدخل      

  .)2(في السوق

المباشر  فإن النظام السابق يتضمن عيـب وحيـد وهـو             أما بالنسبة للتمويل غير     

 لكـن مـع   ،يوجد ضمان كـافي  اعتماده على فئة واحدة فقط من الدين الأولي وبالتالي لا      

 ـ وجود الوسطاء الماليين الذين يستطيعون الاستجابة إلى الطلب         مـن خـلال     ةات المتنوع

  .قدرتهم على تحويل وتسيير الخطر

                                                 
  .10حنفي، مرجع سابق، ص عبد الغفار  - 1

2  - jean François Goux, op.cit, P : 135. 
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بعض من الوسطاء الماليين، البنوك، لديهم أيضا القدرة على تسيير الادخار           وهناك    

  .لال خلق النقود من أجل منحهاالمستقبلي من خ

 فإن الوسطاء الماليين، سواء كانوا بنـوك أولا        "  Shaw   و     Gurly" حسب  دائما    

 الـذي يعتبـر سـائل ويحقـق مردوديـة          " الدين الثـانوي    " اق المالية   يصدرون الأور 

  .)1(بدون خطر 

فإنه ليس من الضروري التفرقة بين الوسـطاء         " Shaw   و     Gurly" فبالنسبة لـ     

الماليين البنكيين والوسطاء الماليين غير البنكيين لأنهم يؤدون نفس الوظيفة مـن خـلال              

   .ن الثانويشراء الدين الأولي وإصدار الدي

إن هذا التحليل أصبح مقبول بصورة كبيرة اليوم لكن تـم تحديـده فـي أواخـر                   

  .)2(التسعينات في إطار تداخل إقتصاد سوق رأس المال وإقتصاد الدين 

   جاء مـن طـرف       صاد سوق رأس المال وإقتصاد الدين،     إن مصدر التفرقة بين إقت      

 "J.R. Hicks  "قف على نوعية الهيئات، لكن يظهـر مـن   كل شيء يتو: " والذي قال أن

يلبـي احتياجـات    قطاع السوق   : الضروري تصنيف المؤسسات بصفة عامة إلى قطاعين      

  .يتميز بقدرته علـى الاقتـراض     وقطاع الدين    ؛السيولة من خلال إمتلاكه لأصول سائلة     

  .)3(ي معايير التفرقة بين القطاعيينسوف نرى ما هو

بين إقتصاد سوق رؤوس الأموال وإقتصاد الدين، لكـن         هناك عدة معايير التفرقة       

س الأموال، وطريقة تمويل الاقتصاد حيث في إقتصاد سوق رؤيتمثل في المعيار الأساسي 

التوازن بين قدرة التمويل وإحتياج التمويل يكون من خلال علاقة مباشرة في سوق، وهي              

في  عن التمويل المباشر، بينما      اعندما تحدث  "  Shaw   و     Gurly" نفس الفكرة التي ذكرها   

المباشر والذي يتم من خلال الوسطاء المـاليين سـواء           إقتصاد الدين يسيطر التمويل غير    

 .كانوا بنكيين أو غير بنكيين

                                                 
1  -  jean François Goux, op.cit, P : 136. 
2  -  Erwan Le saut, « Introduction aux marchés financiers ». Edition econimica, Paris, 2008, 
P : 120. 
3  - Marie de la place «  Monnaie et financement de L’économie » 3eme édition , Dunod, Paris, 
2009, P : 100. 
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في إقتصاد سـوق    ) في الأجل الطويل  (هناك معيار آخر يخص تحديد نسبة الفائدة          

بينما في إقتـصاد    .  السوق في تحديدها   يتمو أو قابلة للتغير     ة هذه النسبة متغير   لرأس الما 

  . السلطات النقديةمن طرفة مركزية يالدين فإن النسبة ثابتة يتم تحديدها بطريقة إدار

في إقتصاد سوق رؤوس الأموال، الوسطاء الماليين يقترضون إذا كـانوا يملكـون          

لوسـطاء  ، أما في حالة إقتصاد الدين فـإن ا        يقاعدة نقدية مقدمة من طرف البنك المركز      

يعتبرون فـي   .  يتحصلوا بسهولة على النقود التي يحتاجونها لدى الهيئة المصدرة         نالماليي

هذه الحالة مدينون إتجاه البنك المركزي الذي يعتبر هو الحل الوحيد أمامهم، بينمـا فـي                

حالة إقتصاد سوق رؤوس الأموال، فإن البنك المركزي هو آخـر شـخص يلجـأ إليـه                 

  .إلا في حالة وجود خطر على النظام البنكيبنك المركزي يتدخل الللاقتراض، 

يمكن أن تختلف آليات الوساطة المالية من إقتصاد سـوق رؤوس الأمـوال إلـى                 

  :)1(إقتصاد الدين وهذا حسب ما يلي 

سيولة من خلال بيـع     ال الحصول على    يتم ،في إطار إقتصاد سوق رؤوس الأموال       

 على مستوى السوق النقدي      المعروضة عموميةالمالية  ال أوراق    المتمثلة في  ماليةالصول  الأ

  : وهنا نلاحظ وجود مايلي.المفتوح والسوق المالي

  سيطرة التمويل المباشر؛ -

  النقدي المفتوح؛قتعديل نقدي مستمر من طرف السو -

 الأوراق المالية المتبادلة ناتجة عن دين عمومي خاصة أذونات الخزينة، -

وراق الأ من أجل بيع وشراء      ي السوق النقد  ىتوالبنك المركزي على مس   يتدخل   -

 مالية؛

 .صعبة العملة والعمومي الدين ال من خلال خارجيخلق النقود أساسا يكون  -

  

  

  

                                                 
1  -  jean François Goux, op.cit, P : 136. 
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  سوق رؤوس الأموال آليات الوساطة المالية في إقتصاد –01-02: الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Jean François Goux, Macro économie Monétaire et financière, 4ème édition, 

économica, Paris,  2008,  P : 138.                                    
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نلاحظ في الشكل أعلاه أن إتجاه الأسهم يبين توجه التدفقات النقدية حيث نلاحظ أن              

قت تمويل وسيولة الاقتصاد وليس فقـط       السوق المالي والسوق النقدي يؤمنان في نفس الو       

  .الوسطاء الماليين

   المالية في إقتصاد الدين والذي يمكـن تـسميته أيـضا            ةأما بالنسبة لآلية الوساط   

بنكـي وإعـادة    القرض  الفإن الحصول على النقود يتم من خلال         .)1(" إقتصاد القرض   " 

  . من طرف البنك المركزي التجاريتمويل البنك

  :جودوهنا نلاحظ و

  سيطرة التمويل غير المباشر؛ -

  دين الخزينة ؛ضعف  -

 ؛)أو ما بين البنوك(التعديل النقدي بصفة ضئيلة من طرف السوق النقدي يتم  -

من خلال عمليـة    : البنك المركزي من أجل ضمان سيولة النظام البنكي       يتدخل   -

 تمويل؛الإعادة 

 .)قروضال(لنقود ل  الداخلينشاءالإ -

  :نا آليات الوساطة المالية في إقتصاد الدينوالشكل التالي يبين ل

                                                 
1  - Pascal Alphonse et D autres « Gestion de porte Feuille et Marchés Financiers » Edition 
Pearson, 2eme édition, Paris,  2010, P : 104. 
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  :آليات الوساطة المالية في إقتصاد الدين : 02 -02: الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Jean François Goux, Macro économie Monétaire et financière, 4ème édition, 

économica, Paris, 2008, P : 139. 
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 أعوان غير ماليين
 ضذو فائ

 أعوان غير ماليين
عجـــزذو   

 الـــســـوق المالـــي

النقديالــسوق   
)ما بين البنوك (  

وسطاء ماليين بنكيين  البنك المرآزي
 وغير بنكيين

 الخزينــــــة

 سندات
 الخزينة

 أسهم، سندات أسهم، سندات

 إعادة التمويل إعادة التمويل

ق
ض
رو
ــــ

 

 إعــــادة تمويــــل

 توظيف لدى الوسطاء الماليين



 62

  أنواع الوسطاء الماليين:  الثانيالمطلب

سواق المالية هي تحويل التـدفقات      في سياق بحثنا ذكرنا أن أهم وظيفة تقوم بها الأ         

  النقدية من المدخرين أو المقرضين إلى تدفقات نقدية إلـى المقترضـين أو المـستثمرين               

  من خلال مؤسسات عديدة نشأت لهذا الغرض وأهمها مـا يـسمى بالوسـطاء المـاليين                

  .أو أجهزة الوساطة المالية

ن المقتـرض النهـائي     توسط بـي  مؤسسة ت "  الوسيط المالي على أنه      يمكن تعريف 

  تنقـسم حيـث  فالوساطة المالية تسمح بعملية الإقراض والإقتراض        )1(" والمقرض النهائي 

 وفـي   ،، فيقترض الوسيط المالي من الدائن النهـائي       إلى عمليتين منفصلتين عن بعضهما    

  .عملية منفصلة يقوم بالإقراض إلى المدنيين النهائيين

ط ينائية من الحقوق المالية، حيث يعرض الوس      هكذا تتضمن عملية الوساطة مبادلة ث     

حصل عليها في خلق    تنقدي، مستعملا النقود التي     ى نفسه إتجاه دائنيه بمقابل مبلغ       حقا عل 

: يمكن تعريف الوسطاء الماليين أيـضا علـى أنهـم         . هائينحقوق مالية على المقترض ال    

 ـ        " ن المقتـرض النهـائي     وحدات إقتصادية وظيفتها الرئيسية هي شراء الأوراق المالية م

  .وإصدار دين غير مباشر على نفسها لصالح المقرض النهائي

 تلك الفئة التي تتعامل في الأوراق المالية التـي          همكما يمكن تعريفهم أيضا على أن     

 أوراق مالية أولية، في نفس الوقت تبيـع هـذه الأوراق فـي              وتسمىتصدرها الشركات   

  .)2(وية السوق الثانوي وتسمى أوراق مالية ثان

مؤسسات يتمثل نشاطها الأساسي في تقديم خـدمات        : ما يمكن تعريفهم على أنهم      

 لوحـده علـى     الزبـون  أحسن مما يقوم به   ومنتوجات مالية لزبائنها بطريقة أكثر فعالية       

  .)3(مستوى السوق المالي 

                                                 
، 2004  عمان،، دار الحامد، "النقود والمصارف والأسواق المالية" ي، نزار سعد الدين العيسي  عبد المنعم السيد عل- 1

  .73: ص
  .11:  عبد الغفار حنفي ورسمية ترياقص، مرجع سابق، ص- 2

3  - Zvi Bodie et  Robert Merton, op.cit, P : 59. 
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 تقوم بوظيفة الوساطة المالية أنواع عديدة من المؤسسات المالية التي لا تختلف من            

 لكنها تختلف في طبيعة الحقوق والخدمات التي تتيحها         ،حيث الوظائف الأساسية للوساطة   

  .للدائنين والحقوق التي تحصل عليها من المدينين مقابل الخدمات المقدمة لهم

علما بأن الاختلافات لا تمثل وضعا ثابتا أو ساكنا، حيث تنمـو هـذه المؤسـسات     

ختصاصاته بحيث يصعب تصنيفها فـي مجموعـات        وتتنوع خدماتها بإستمرار وتتداخل إ    

  .منفصلة

  )1(:  الأمر إلى مجموعتين رئيسيتينفقد صنفت هذه المؤسسات في بادئ

  وسطاء النظام النقدي؛ -

 .نقديينالوسطاء غير ال -

كان يقصد بهذا التصنيف التأكيد على وسطاء النظام النقدي، وبالتحديـد البنـوك             و

ذ السياسة النقدية بالإضافة إلى دورهم التمويلي في تعبئة         التجارية في خلق النقود وفي تنفي     

الإدخارات وتوجيهها نحو الوحدات الاستثمارية في الاقتصاد وتمييزهم عن الوسطاء غير           

. النقديين الذين لم يكن يسمح لهم بالتعامل بالحسابات الجارية أو قبول الودائع تحت الطلب             

بالأوراق المالية الخاصة وحددت إستماراتها المالية      كما لم يسمح للبنوك التجارية بالتعامل       

بالسندات الحكومية فقط، ولكن مع لتطور الذي حصل في العقدين الأخيرين مـن القـرن               

العشرين بالنسبة لاختصاصات الوسطاء الماليين، أصبحت مؤسـسات الوسـاطة الماليـة            

ذا التمييز يقوم   مؤسسات ودائعية ومؤسسات غير ودائعية والغرض من ه        :تصنف كمايلي 

المباشرة التـي    ة فريدة من حيث أ الالتزامات المالية غير       يعلى اعتبار المؤسسات الودائع   

حين أن الالتزامات  ،فيي فإنها تعتبر نقوداًتصدرها في شكل ودائع هي وسيلة دفع، وبالتال

  لا تقبل عمومـا كوسـائل دفـع وبالتـالي فهـي       غير المباشرة لجميع الوسطاء الآخرين

  .يست تعودل

ت حـسب الـصفة الغالبـة علـى         كما يمكن تقسيم الوسطاء الماليين إلى مجموعا      

هناك وسطاء يتلقون الودائع، وسطاء تعاقديين، وسطاء ثـانويين ووسـطاء           : )2(أنشطتهم

  .الإستثمار

                                                 
  .74: ص عبد المنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسي، مرجع سابق،  - 1
  .204:  محمد الصالح حناوي و عبد الفتاح عبد السلام، مرجع سابق، ص- 2
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 عقـود التـأمين،      في تقديم عدة منتوجات كالقروض،     نالوسطاء الماليي تكمن مهمة   

 مؤسـسات التوظيـف      هـي  لمثال الأبسط للوسيط المالي حتمـا     الخ وا ...حسابات بنكية   

الجماعي للقيم المنقولة، هذه الهيئات تقوم بتجميع الموارد بكميات كبيـرة لـدى صـغار               

  .المدخرين، وتقوم بإستثمار هذه الأموال في محافظ متنوعة

 يخص  تكلفة العمليات التي     فقد تقوم هذه المؤسسات بتحقيق إقتصاديات السلم فيما       

تقوم بها وتقدمها لزبائنها بطريقة أكثر فعالية منه في حالة إستثمار هؤلاء الزبائن مباشرة              

  .في البورصة لوحدهم

  

  )1( :أنواع الوسطاء الماليين نجدومن أهم 

  : البنوك-1

حيـث  ) من حيث الأصول المـسيرة   (م وأكبر الوسطاء الماليين     دتعد البنوك من أق    

، كان هدفها الأساسي يتمثل في تـأمين دفـع المـستحقات             منذ قرون  كظهرت أولى البنو  

  .الناجمة عن عمليات التجارة للسلع والخدمات

  علـى شـكل    استقبال النقود : أصبح لدى أغلبية البنوك وظيفتين    في الوقت الحالي    

  .قروضالودائع وتقديم 
 

   الإيداع الأخرىت هيئا-2

دخار العائلات مثل ما تقوم به      وهنا نجد كل من صناديق التأمين التي تقوم بتجميع إ         

بنوك الإيداع، من خلال تقديم عوائد حول الودائع وتقديم قروض للعائلات سـواء كانـت               

مثل ما تقوم به الجزائر في بنك التوفير        (قروض للقيم غير المنقولة أو قروض للاستهلاك        

  .فهي إذن في منافسة مع البنوك التجارية) CNEP BANQUEوالاحتياط 

  ت التأمين مؤسسا-3

إن مؤسسات التأمين هي وسيط مالي تتمثل الوظيفة الأولى لديها في تقـديم عقـود           

 هذه العقود تحد من خطر مكتتبيهـا لأنهـم سـوف يـتم              .تأمين للمؤسسات أو العائلات   

                                                 
1  -  Zvi Bodie et  Robert Nerton, op.cit, P : 59. 
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 تأمين على الحياة، تأمين السيارة، تـأمين         في حالة وقوع الخطر، مثال عن ذلك       تعويضهم

  الخ....قوضد الحر

د التأمين هذه بمثابة أصول بالنسبة للعائلات والمؤسسات المكتتبة وهـي           و عق تعتبر

  .)1(بالنسبة لمؤسسة التأمين ) ديون(خصوم 

إن المبالغ المالية التي جمعتها مؤسسات التأمين تسمى علاوات حيث أن المكتتبـين      

 لهـا   يدفعون الأقساط مسبقا وبالتالي تتوفر مؤسسات التأمين على رؤوس أمـوال يمكـن            

  .)♦(من سنة إلى عدة سنوات  توظيفها

 في أصول مالية مثل شـراء أسـهم         الفوائضتقوم مؤسسات التأمين بإستثمار هذه      

  .وسندات أو إستثمارات في قيم غير منقولة

  

  : صناديق التقاعد-4

ويمكن التفريق بين    . مرتبط بنظام التقاعد في البلد      وجودها وعملها  صناديق التقاعد 

  :ظمة التقاعدنوعين من أن

  .عن طريق الرسملةالتقاعد  عن طريق التقييم ونظام  التقاعدنظام

 في النظام الأول نجد أن العمال الأجراء يقومون بتمويل معاشات الأجـراء الـذين             

 هذا النظام المستعمل بالأغلبية في الدول الأوروبية يعرف         ).المتقاعدون(توقفوا عن العمل    

لاحظ تزايد عدد المتقاعدين مقارنة بعدد الأجراء العاملين،        حيث منذ عدة سنوات ن    : حدود

في هذه الحالـة يطـرح      . والأسباب ترجع إلى تزايد حجم البطالة وتراجع نسبة الولادات        

  .)2(شكل تمويل المعاشات الحالية والمستقبلية 

 ـ             ة أما بالنسبة للنظام الثاني والذي تم تطويره منذ مدة في الولايات المتحدة الأمريكي

كل فرد يقوم بالادخار طوال حياته المهنية ويقوم بتوظيف هـذه المـدخرات،             : يتمثل في 

                                                 
1  -  Zvi Bodie et  Robert Merton, op.cit, P : 60. 

  .م نهاية عقد التأمين في الحقيقة مدّة التوظيف تكون محصورة بين يوم العقد ويوم وقوع الحدث أو الخطر أو يو-  ♦
2  - Frederic Poirot et Laurent Thouverin «  Les intermédiaires sur les marches Financiers 
Français » Edition Person, Paris, 2010, P : 25. 
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. حيث مردود هذه المدخرات هو الذي يمول معاش هذا العامل عندما يصل سـن التعاقـد               

 .وبالتالي كل أجير يمول تقاعده لوحده

 ـ      : أن النظامين لا يقدمان نفس نوعية المعاشات       تم حيث معاشـات النظـام الأول ي

حسابها على أساس سنوات العمل الفعلية وعلى أساس الراتب الـشهري طـوال سـنوات        

العمل، أما معاشات النظام الثاني يتم حسابها على أساس المبالغ التي قام العامل بإدخارها              

 .)1(وتواريخ توظيفها  

  

   التوظيف الجماعي للقيم المنقولةتهيآ -5

العائلات، وتقوم بتوظيفها في محفظة     كمرين  مستثالهي هيأة تقوم بجمع الأموال من       

  .متنوعة

إذ قدمـه مـن أمـوال       ي ما   مقابلكل مستثمر له الحق في مجموعة من الحصص         

  .يستطيع أن يبيع حصته في أي وقت حسب القيمة السوقية

 حصة كل مستثمر وتقوم بإعادة إستثمار       تحددالهيأة التي تقوم بتسيير هذه الأموال       

  .تسيير محددةالأرباح حسب قواعد 

  )2(: ومن أهم إيجابيات هذه الهيئات

   تكون صغيرة حيث تصبح متاحة للعائلات؛ةقيمة الحصة الواحد -

 ؛....توظيف، إعادة إستثمار:  تقوم بتسيير كل العملياتهي التيالهيأة  -

 .كل حصة جزء من المحفظة الكلية وبالتالي هي متنوعةتعد  -

  .مفتوحةالهيآت ال ومغلقةالهيآت البين كما يمكن التمييز 

ن الهيئات المفتوحة يمكن أن تقوم بإصدار حصص جديـدة أو شـراء حـصص               إ

هذه القيمة يتم حسابها بأخذ القيمـة الكليـة          .موجودة في أي وقت وحسب قيمتها السوقية      

  .للمحفظة مقسومة على عدد الحصص

                                                 
1  -  Zvi Bodie et  Robert Merton, op.cit, P : 61. 
2  -  Fréderic Poirot et Laurent Thouverin, op.cit, P : 26. 
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و يتغير عدد الحصص  في الهيأة المفتوحة كل يوم حسب عملية شـراء أو بيـع أ                

قـوم  تبالمقابل فإن الهيأة المغلقة لديها عدد حـصص محـدد، لا             .إصدار حصص جديدة  

  .قوم بشراء حصص قديمةتبإصدار حصص جديدة ولا 

 ،على مستوى سوق البورصة على شكل أسـهم       الحصص  يتم تداول   في هذه الحالة    

  .)♦( يمكن أن تختلف عن قيمة الحصة اوبالتالي فإن تكلفته

   بنوك الأعمال-6

مؤسسات يتمثل نـشاطها الأساسـي فـي مـساعدة المؤسـسات            عن    عبارة هي

من أجل الحـصول علـى رأس       المالية  وراق  الأوالحكومات وهيئات أخرى على إصدار      

إمـا  :  وبالتالي فإن بنوك الأعمال تعمل علـى         ا،من أجل تطوره  وذلك  المال الضروري   

ح المقدمـة أو مـن خـلال        لمؤسسات فيما بينها، من خلال النـصائ      ادماج  إالحيازة وإما   

  .الوساطة

تعتبـر  ة بيع ناجحة للأوراق التي توظفها،       إن بنوك الأعمال عادة ما تضمن عملي      

  .هذه العلمية بمثابة ضمان للمؤسسة المصدرة للأوراق المالية

البنك سوف يقوم بإعادة شراء هذه الأوراق بأسعار معقولة في حالة ما لم تـستطع               

 .لسوقتوظيفها كلية على مستوى ا

فـي    يمكن للبنوك التجارية أن تقوم بـدور بنـوك الأعمـال إلا            في أغلبية البلدان  

  الولايات المتحدة الأمريكية أين هناك منع للبنـوك التجاريـة مـن أداء بعـض أعمـال                

  .)1(بنوك الأعمال 

  

  Capital Risque الخطر - رأس المالت مؤسسا-7

حيث تقوم بنفس نشاط    ،  التنميةيمكن أن يطلق عليها أيضا إسم مؤسسات رأس مال          

مؤسـسات  ال هـذه . في طور الإنجاز  أو  بنوك الأعمال ولكن زبائنهم هم مؤسسات جديدة        

                                                 
  .قيمة الحصة تحدد حسب قيمة المحفظة مقسمة على عدد الحصص-  ♦

1  -  Zvi Bodie et  Robert Merton, op.cit, P : 62. 
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إلى نصائح في التسيير أكثر من      بحاجة  هم  لذلك  صغيرة وفتية مسيريها ليس لديهم خبرة،       

  .حاجتهم إلى رأس المال

م في مؤسسات في    رأس مال الخطر يقومون بتوظيف رأس ماله       إن المستثمرين في  

طور الانجاز ويقومون بتقديم النصائح لمسيري هذه المؤسسات حتى تستطيع الدخول فـي         

). عامـة النـاس    (رالبورصة، أي عندما يتم بيع جزء من أسهم هذه المؤسسة إلى الجمهو           

وهنا يقوم المستثمرين في رأس المال الخطر ببيع أسهمهم ويقومون بالبحث عن مؤسـسة              

  .مويلهاجديدة أخرى لت
  

    

   مسيري الإرث-8

إن مسير الإرث يقومون بتقديم نصائح حول الاسـتثمار للخـواص، المؤسـسات               

ويمكـن أن   . والحكومات، ويقومون عادة بتسيير هيأت التوظيف الجماعي للقيم المنقولـة         

يكونوا مؤسسات مستقلة أو جزء من مؤسسة كبيرة مثل البنك، شركة التـأمين، مؤسـسة               

  .)1(  الخ...البورصة
  

   مؤسسات المعلومات المالية-9  

إن أغلبية مؤسسات الخدمات المالية تقوم بتقديم المعلومات الماليـة فـي إيطـار                

 تختص إلا فـي تقـديم المعلومـات الاقتـصادية      لانشاطها العادي ولكن هناك مؤسسات   

اليـة  تحليـل المعطيـات الم    وتطور هذا النوع حاليا إلى مؤسسات تقوم بتقـديم          . والمالية

  .المنشورة أو تقديم إحصائيات حول فعالية الأعمال الموظفة

  

  :Spécifiques الوسطاء الماليين الخصوصيين -10

هذه المجموعة تظهر الهيأة التي تم إنشائها من أجـل تطـوير بعـض الأنـشطة                

الاقتصادية الخاصة، من أجل المساعدة على تمويل الأشخاص أو من أجل تطوير بعـض              

  .بكل أنواعهاأوراق الدين 

                                                 
1  -  Pascal Alphonse et D’autres, op.cit, P : 108. 
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الهيئة العامة التي تقدم قروض أو تضمنها لصالح الطلبـة،          : يمكن تقديم مثال عنها   

  .الخ...الفلاحين، المؤسسات القصيرة والمتوسطة أو الخواص

في مجموعة أخرى نجد الهيآت العامة تقوم بضمان قيمة الودائع حيث يتمثل هدفها             

ل منع بعض الأزمـات فـي النظـام         الأساسي في ضمان الاستقرار الاقتصادي من خلا      

  .)1(المالي

  

  ساطة المالية والوسطاء المالييونوظيفة الو: المطلب الثالث

قبـل تحديـد     "  Shaw   و     Gurly" سوف ننطلق من التعريف العام الذي قدمـه         

 بـين التقنيـات     افي أعمالهم  "  Shaw   و     Gurly" حيث فرق   . وظائف الوساطة المالية  

  :المالية

ات تعتمد على السوق، حيث مقرضين ومقترضين يشترون ويبيعـون أوراق            تقني -

  ؛مالية أولية

 المالية تـشري الأوراق الماليـة       الهيئات تقنيات تعتمد على الوساطة، حيث أن        -

  .)2(الأولية وتقدم أوراق غير مباشرة أو ثانوية بدلا من الأوراق الأولية 

كون بين الشراء والبيع المباشر للأوراق       فإن التمييز ي   ،في هذا المستوى من التحليل    

أو غير   المالية مابين الأعوان غير الماليين وتحويل هذه الأوراق الأولية إلى أوراق ثانوية           

  .مباشرة عن طريق الوساطة

وم موارد الوسطاء الماليين ليسوا أوراق مالية وإنما        مإلى أنه في الع    تجدر الإشارة 

 التي تسمى أوراق ثانوية أو غيـر مباشـرة          ملاستخداماتهودائع أو إدخار، وكذلك بالنسبة      

  .غير قابلة للتفاوضما تكون هي في الحقيقة قروض، غالبا 

ن أصـول   مغير أن التطور المالي والاقتصادي أدى إلى ظهور الأوراق المالية ض          

  .وخصوم الوسطاء الماليين

                                                 
1  -  Zvi Bodie et  Robert Merton, op.cit, P : 65. 
2  - Yves  Ulemo, « Inter-médiation, Les intermédiaire Financiers et Marches » Revue  
d’économie politique N : 5, 1988, P : 639 
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  :)1(توجد هناك ثلاث وظائف أساسية للوساطة المالية 

  ر؛تحمل الخط - 1

 جمع وتقديم المعلومات؛ - 2

  .توفير السيولة - 3

 . بنفس الطريقة من طرف الوسطاء الماليين فـي الـسوق           لا تمارس  هذه الوظائف 

 ،فبالنسبة للوسطاء الماليين يقومون بتحويل الخطر ويعملون على تقديم المعلومات الخاصة          

  .وغير نقدية وكذلك تقديم السيولة من خلال تحويل الموارد أي خلق أصول مالية نقدية

كمـا أن المعلومـات      . دون تعميمـه    يتم تحويل الخطر   بينما على مستوى السوق،   

يهدف الـسوق إلـى ضـمان       والمقدمة هي معلومات عامة ومشتركة أي متوفرة للجميع،         

  .)2( يةشفافوالسيولة جماعية 

 رأينا أن وظيفتها الأساسية هي جمـع واسـتعمال          ،أما فيما يخص الوساطة المالية    

 كـان مـن     اسواء(ومات الخاصة من أجل معالجة ومتابعة تطور عمليات الاستثمار          المعل

ثم متابعة المشاريع من حيث بداية النشاط       ) خلال تمويل نشاطات جارية أو إستثمار جديد      

 هنا المعلومات تكون ثنائية وسرية بين البنك والمستثمر حتى وإن اعتمد البنـك              .والتشغيل

  .ارجية المتوفرةعلى المعلومات العامة الخ

 أن يقوم بوظيفة السوق التي تخص نفس العمـلاء وهنـا يكـون               أيضا يمكن للبنك 

أن البنك في حد ذاتـه       حيث. تمازج بين المعلومات الخاصة والمعلومات العامة المتوفرة      

  .يقدم معلومات عامة حوله

   الماليـة ليـست     تإن عملية تحويل الخطر وجعله مشترك مـن طـرف الهيئـا           

 بين البنوك يمكن أن     التضامن اللجوء إلى البنك المركزي كحل آخر أو إلى          إنئية،  إلا جز 

ن أجل  متلجأ إلى السوق المالي      يحول الخطر ولكن بصفة عامة فإن هيأة القرض أصبحت        

  )3() خطر سعر الصرف، خطر سعر الفائدة(تغطية بعض الأخطار

                                                 
1  - Christian Ottavj, op.cit, P : 152. 
2  -  Yves  Ulemo, op.cit, P : 640 

  .13:  عبد الغفار حنفي ورسمية ترياقص، مرجع سابق، ص-  3
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  ) الودائـع (د العادية للبنوك    فإذا كانت الموار   ونفس الشيء بالنسبة لتوفير السيولة،    

لا تتحمل الخطر فإن عملية تطوير تمويلهم من خلال الأوراق المالية يعنـي أنهـا تلجـأ                 

  . إلى السوقاررباستم

  الـسوق مـابين البنـوك    إطارلكن من جهة أخرى اللجوء إلى البنك المركزي في  

تأمين القروض إلـى   يؤدي   بعض البلدان    في المقرض الأخير أو الوحيد، فإنه       إطارأو في   

  .تجاوز قدرة البنوك على توفير السيولة

تقـديم معلومـات لكـل      و تنظيم نظـام أسـعار       علىإن فعالية السوق تقوم أساسا      

السوق على تأسيس المعلومات الجماعية حيث نلاحـظ علـى          يقوم  .  في السوق  المتعاملين

   لتقصي المعلومـات،   مستوى الأسواق العالمية حتى منها الوطنية تعتمد على هيأت محددة         

 المالي بالمعنى الصحيح للكلمة ولكن يمكن لهـذه الهيـأت أن            طلا يمكن اعتباره الوسي   إذ  

حيث تقوم هذه الهيأت بتحويل     :  تماما ةأن تكون وظيفته مختلف   وتؤدي نفس وظيفة الوسيط     

المعلومات الخاصة التي تم جمعها من خلال علاقاتها الثنائيـة مـع مختلـف الأعـوان                

  .)1(قتصاديين إلى معلومات عامة الا

 نظريا نشاطها يجـب أن      ايمكن القول أن هذه الهيأت ليست في الحقيقة وسيطا مالي         

يوجد هذا وتلجأ هذه الهيأت      يدر لهم عائد متمثل في رأسمالها الخاص، لكن في الحقيقة لا          

 ـ     ت ضمن بنوك دولية   آعادة غلى القروض وإذا كانت هذه الهي       إن أو مجموعات ماليـة ف

  .الأوليةنشاطهم الرئيسي يتمثل في عمليات الوساطة في القروض 

 يجب الإشارة إلى أن الوظيفة الأساسية للوسطاء المـاليين هـي            ،من جهة أخرى  

 دائما وراء الوسطاء الماليين في حالة الأخطار القـصوى          حيث نجد ضمان سيولة السوق،    

  .)2(البنك المركزي هو المقرض الوحيد والنهائي 

 .را يمكن الإشارة إلى أن سيولة السوق مرتبطة إرتباطا وثيقا بسيولة الوسطاء           وأخي

فـي   تتمحـور أساسـا      والتـي  والوسطاء الماليين     للسوق وظيفة الأساسية مرتبط بال  وهذا

                                                 
1  - Anouare  Hassoune, « Agence de rotation Financières et Intermédiation 
informationnelle » Revue Banque, N : 672 , Septembre, 200, P : 15 
2  -  Yves  Ulemo, op.cit, P : 650. 
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 الـسوق   ىالشفافية والاستقرار، وهما مختلفتان طبعا على مستو      : خاصيتين أساسيتين هما  

  :)1( نجد  حيثنوعلى مستوى الوسطاء الماليي

على مستوى السوق فإن تنظيم عملية الشفافية مرتبط أساسا بطبيعـة عموميـة              -

المعلومات، حيث أن القائمين على السوق لديهم مهمة تنظيم طرق مقابلة العرض والطلب             

 التأكد من عدم وجود معلومات خاصة يمكن أن         ،وتقديم المعلومات اللازمة لكل الأطراف    

  .تفضل طرف على طرف آخر

 فإن مهمة ضمان الاستقرار والحفاظ على ثقة        ،ن أما فيما يخص الوسطاء الماليي     -

من طرف الهيات القائمة على السوق      بشكل منظم   الجمهور توجب عليهم سرية المعلومات      

 خاصة  تمن أجل شفافية هذه المعلومات حيث تلزم الوسطاء على ضرورة نشر المعلوما           

 هذه الشفافية تكـون  .خاصة والمؤونات والاحتياطاتفيما يتعلق بمصدر رؤوس الأموال ال     

  .مطلوبة بكثرة خاصة عند لجوء الوسطاء الماليين إلى السوق

 ه يجب الإشارة إلى أن الهيأت المالية المختصة فـي تـسيير           ، فيما يخص السوق   -

 لا توجـد هيـأة      ، لكن في الواقع   ه، لقوانين صارمة من أجل الحافظة على إستقرار       تخضع

فة باستقرار السوق، حيث أن مهمة السلطة النقدية لا تطبق إلا علـى إسـتقرار               معينة مكل 

من خلال المقرض الأخيـر     ل التأكد من ملاءة هذه المؤسسات       المؤسسات المالية من خلا   

والنهائي وهذه الظاهرة بدأت مع الأزمة المالية العالمية الأخيرة والتي جعلـت الـسلطات              

يولة ومجمل النظام المالي سـواء بالنـسبة للوسـطاء أو           النقدية مسؤولة عن استقرار الس    

  .)2(بالنسبة لسوق 

  :يمكن تلخيص الوظائف الأساسية للوسطاء الماليين فيما يلي

 ذاتها تـؤدي    في حد عبارة عن خدمات حتى وإن كانت هي        : ئل الدفع سا تسيير و  -

  قروض مالية ضرورية لنشاط الوساطة؛إلى خلق 

بالوساطة ولكنها أيضا مطبقة في الـسوق مـن خـلال            خدمة التوزيع المرتبطة     -

  .إستقبال معلومات حول المنتج، الاحتفاظ بالقيمة، نصائح وتسعير

                                                 
1  -  Anouare  Hassoune, op.cit, P : 17. 
2  -  Yves  Ulemo, op.cit, P : 651. 
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 عند الوسطاء الماليين    تفي البورصة تطور  عير  سضعية الت يجب الإشارة إلى أن و    

بالإضافة إلى التدخل    .)1(على مستوى السوق من خلال نشاط التوظيف إلى نشاط القرض           

من أجل البحث    أو لحسابهم الخاص   اشر على مستوى السوق من خلال الأوراق المالية       المب

  .عن موارد أو توظيفات 

 المقدمة مـن طـرف      تهنا يجب التفرقة بين الموارد التي تكون مقابل كل الخدما         

 ـ       ةالوسيط المالي، والحصول على نسبة فائدة الصافي        ة من ثمن المـوارد الماليـة والمتعلق

أيضا ط المالي والحصول على عمولة متعلقة بثمن الخدمة المقدمة، هذا يدخل            بنشاط الوسي 

  .ط الفعلي والنشاط المالي للوسطاء الماليينا التفرقة بين النشإطارفي 

الوسطاء الماليون يقرضون مواردهم ويتحصلون على نسبة هامش ربح وليس على           

  .)2(على العائد طريقتين للحصول القيمة مضافة، في الواقع الأمر تتداخل 

  .القروض تؤدي إلى الحصول على عمولة وفي هذه الحالة فهي مقابل خدمة مقدمة

وأخيرا من وجهة نظر محاسبية فإن أنشطة الخدمات المقدمة للأعوان لا تظهر في             

الميزانية البنكية، بالتاي فإنه لا يوجد أي مؤشر في الاقتصاد المالي الكلي يظهـر حجـم                

  . الماليينمجمل نشاط الوسطاء

من خلال ما سبق يمكن أن نقول أن الوظيفة الأساسية للوسطاء الماليون تتمثل في              

ومن اجل هذا يقوم الوسطاء     .)3( وتسهيل عملهم وتخفيض التكاليف      نتقديم السيولة للمتعاملي  

الماليون بتطوير وتقديم عروض مختلفة ومتنوعة خاصة وعامة كما يلعبون دورًا أساسـيًا             

معلومات الخاصة بالسوق من أجل الحد من الفروقات فـي المعلومـات، كمـا              في نشر ال  

 تخفيض تكلفة العمليات بالاعتماد على اقتصاديات السلم، حيث كلما ارتفع           أجليقومون من   

  .)4(حجم المعاملات انخفضت تكلفة التسعيرة في السوق 

  

                                                 
1  -  Pascal Alphonse et D’ autres, op.cit, P : 109. 
2  -  Yves  Ulemo, op.cit, P : 653. 
3  -  Christian Ottavj, op.cit, P : 154. 
4  - Hervé juvin, «  les marches financières voyage au cœur de la finance mondiale » 
Edition d organisation, Paris,  2004, P : 180. 
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  أهداف وأهمية الوساطة المالية: عالمطلب الراب

ئف التي تؤديها بشكل    لاقتصادية لأجهزة الوساطة المالية في الوظا     تنعكس الأهمية ا  

  .لى الوظائف التي تقوم بها الأسواق المالية بشكل عامخاص، إضافة إ

حيث تقوم مؤسسات الوساطة المالية التي تقبل الودائع والتي لا تقبل الودائع مـن              

كـن أن تتحقـق إلا   خلال عملها كأجهزة تمويل غير مباشر بوظائف ماليـة مهمـة لا يم        

تقديم أفضل الخدمات للمقترضين والمقرضين     في   وتصب في مجرى واحد يتمثل       ابوجوده

ورفع كفاءة استخدام الأموال المدخرة في تمويل حجم أكبر من الاستثمارات مقارنة بطرق             

رة الماليين والمتاجرين وذلك للأسـباب      سالتمويل المباشر أو شبه المباشر من خلال السما       

 :)1(لية التا

 تتمتع مؤسسات الوساطة المالية كالبنوك مثلا بضمانات قانونية تساعدها علـى            -

مباشرة مـع   ال أثناء تعاملاتهم حماية المدخرين من مخاطر عدم الدفع التي يتعرضون لها          

  .المقترضين

 تقوم مؤسسات الوساطة المالية بتوفير فرص ادخار لصغار المدخرين بأية مبالغ            -

خارها دون تقيدهم بحد أدنى للاستثمار في الأوراق المالية المطروحة مـن            يرغبون في إد  

  .قبل المقترضين

 مؤسسات الوساطة المالية بسيولة أكبر،      من قبل  تتميز الأدوات المالية المطروحة      -

  ؛أي يمكن تحويلها إلى نقود بسرعة وبأقل خسارة محتملة للمدخرين

 مـثلا   ، الوساطة، كالودائع المصرفية    نتيجة لتجميع الادخارات من قبل مؤسسات      -

تستطيع هذه المؤسسات تحويل هذه الادخارات إلى إستثمارات بأقل تكلفة تبادلية مما لـو              

  بصفة فردية؛ التحويل تمت عملية

 تقدم مؤسسات الوساطة خدمات أفضل للمقترضين حيث تغطى احتياجاتهم لمبالغ           -

غ من المـدخرين وإقنـاعهم بـشراء الأسـهم     كبيرة وبتكلفة أقل مقارنة بتجميع هذه المبال     

  ؛)2(والسندات المطروحة من قبل المستثمر أو المقترض

                                                 
  .75: عيسي، مرجع سابق، صعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين ال -  1
 .151:  بسام الحجار، مرجع سابق، ص-  2
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 كحلقة وصـل مـن      ها من أهم أسباب وجود مؤسسات الوساطة المالية هو عمل         -

خلال توفير المعلومات عن مصادر الاقتراض والكفاءة المالية والائتمانيـة للمقترضـين            

لال حصولها على معلومـات دقيقـة عـن فـرص           حيث تستطيع هذه المؤسسات من خ     

، توجيه الأموال إلى أفضل مجالات استخدامها أي تلك التي تعود عليها بأفـضل           رالاستثما

  .عوائد وتتمتع بأعلى إنتاجيه

هدف مؤسسات المالية هو الربحية وكـذلك       يتضح لنا جليا  أن      من خلال ما سبق     

طاء الماليون حيث يهدف كل مـنهم إلـى         الحال بالنسبة لمؤسسات الوساطة المالية والوس     

تعضيم ثروة الملاك  من خلال تحويل الأصول وذلك من خلال إصدار أوراق مالية أكثر               

جاذبية للأفراد المدخرين مقارنة بالأوراق المالية التـي تـصدر مباشـرة عـن طريـق                

ليـة  الشركات، حيث يقوم الوسطاء الماليون ومؤسسات الوساطة المالية بـشراء أوراق ما           

وجلب وجمع المدخرات من أصحاب رؤوس الأموال وإعادة توزيعها إلى من هم بحاجـة              

  .)1(إليها 

يعد تمويل الاستثمار وتشجيعه إحدى أهم الأهداف التي تـسعى عمليـة الوسـاطة              

  .المالية إلى تحقيقها وذلك من خلال إعادة توزيع عوائد الاستثمار

 المالية والوسطاء الماليون يعملـون      بصفة عامة يمكن القول أن مؤسسات الوساطة      

 فـي   هعلى توفير السيولة والشفافية والمعلومات في السوق المالي من أجل تسهيل عمليات           

 الربحية   تحقيق  فهي الأولى فهي تعمل على تحقيق أهداف خاصة وعامة، أما          ،نفس الوقت 

  أجل المنفعـة   من هاطالبيرؤوس الأموال و  فهي تسهيل عملية التقاء عارضي      وأما الثانية   

  .عامةال

  

                                                 
 .95: عبد المنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسي، مرجع سابق، ص-  1
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  وساطة المالية في الاقتصاد الكليال: المبحث الثاني

تسارع وتيرة عولمة الاقتصاد    والمصحوبة ب ات  نإن الثورة المالية في سنوات الثماني     

في سنوات التسعينات تبرر التساؤل عن مكانة الوسـاطة الماليـة فـي مجمـل النظـام                 

ول تسليط  ا هذا المبحث سوف نح    في .ا أو مالي  اصفي أو و  ا كان نقدي  االاقتصادي الكلي سواء  

دراسة الوسـاطة   من خلال   الاقتصاد الكلي   التي ميزت   الضوء على أهم الأعمال النظرية      

  .المالية وتأثيرها على النظام الاقتصادي والمالي

  

  الوساطة المالية في الاقتصاد الكلي النقدي: المطلب الأول 

  .)1(قناتين  بواسطة  الوساطة وطرق التمويلفي بداية الأمر سوف نقوم بدراسة

   وهو ما يعرف بالتمويل الذاتي؛، الأولى تتعلق بالتمويل الداخلية القنا-

مباشرة من خلال الـسوق أو      إما  يمر   تعلق بالتمويل الخارجي وهو   ت القناة الثانية    -

  .غير مباشر من خلال الهيأت المالية

لمباشر يؤدي بالمتعاملين الذين يحتـاجون      إن تمويل السوق أو ما يعرف بالتمويل ا       

هم إلى تمويل إلى إصدار سندات مقابل الحصول على رأس مال لصالح المتعاملين الذين              

  .بحاجة إليه

  .ويلة وصعبة مقارنة بقدراتهم التمويليةطلكن هذه العملية 

 ـ              ت أأما التمويل الذي يكون فيه وساطة أو تمويل غير مباشر يعمل على تدخل هي

 المحتـاجين إلـى تمويـل والعارضـين         نة من أجل لعب دور الوسيط بين المتعاملي       مالي

  .للأموال

العارضـين للتمويـل    (ت تصدر سندات لصالح هؤلاء المتعاملين       آهذه الهي تصدر  

 قصيرة الأجـل وقليلـة الخطـر علـى مردوديـة            تالذين يبحون من خلال هذه السندا     

  .)2(مويل المتعاملين المحتاجين إلى تمويل من أجل جمع الموارد اللازمة لت )ملادخاراته

                                                 
1  - Ch. Biales , « Intermédiation Financières » édition économica, Paris, 2006, p. 15. 
2  -  Jean François Goux, op.cit, P : 150. 
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 فإن التحليل النقدي يعطي عدة      ،أما بالنسبة للوساطة المالية في النظام المالي الكلي       

   Gurly" حيث أنه منذ أعمال     . أنواع للاقتصاد المالي حسب أهميتهم في الاقتصاد الوطني       

جـرت  حيث ، 1975سنة    "J.R. Hichs" "  وخاصة بعد أعمال  1960في  "  Shawو 

وهذا حسب مـا    .)1(جود مواجهة إقتصاد الدين وإقتصاد سوق رؤوس الأموال       و إلى   العادة

 الوساطة أو بالعكس يعتمد على من خلالر على التمويل   ثإذا كان تمويل الاقتصاد يعتمد أك     

   .التمويل المباشر

يـة التـي    ت المال بصفة أحسن بين الاقتصاديا   التمييز    كيفية  لنا يبينالجدول التالي   

ور كل  دوالتي تعتمد على اقتصاد سوق رؤوس الأموال وتحديد         تعتمد على إقتصاد الدين     

  .منهما

 إذا   التمويل طبيعة الترتيب الأول يوضح الفرق بين نظام الاقتصاد المالي حسب           -

أو عن طريق أمـوال     ) اقتصاد الأموال الخاص  ( عن طريق رأس المال الخاص       كان يمر 

  ).صاد الدينإقت(خارجية 

 الترتيب الثاني يفرق بين نظام الاقتصاد المالي حسب الدور الأساسي للتمويـل             -

أو مـن خـلال الهيئـات الماليـة     ) إقتصاد السوق (الخارجي من خلال سوق رأس المال       

  ).إقتصاد القرض(

  

  

                                                 
1  - Ch. Biales , op.cit, p. 20. 
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  : الفرق بين الاقتصاد المالي في سوق رأس المال والدين01-02: الجدول   

  دينــالإقتصاد المالي لل  الي لسوق رأس المالالاقتصاد الم  

  

  

  

  

  

أساسيا 

  التمويل

           الاستثمار      الادخار-

  )حس نظرية النيوكلاسيك(

 هناك تمويل ذاتي كبير من طرف -

  .المؤسسات

  .المباشر.... نظام التمويل الخارجي-

  .ا أو ثانوي مكملاا القرض يعلب دور-

لكن ليست  الوساطة المالية قليلة و-

  .منعدمة لأنها متعلقة فقط بالسوق

ي حالة اللجوء إلى فوهذا يكون خاصة 

الأموال الخاصة، لأنه قانونيا توجد 

عمليات في السوق يتم تمويلها من طرف 

  .مر في الأسهمثهيآت مختصة التي تست

    الإدخار   الإستثمار       -

  )النظرية الكنزية بحس(

 طرف  هناك تمويل ذاتي ضعيف من-

  .المؤسسات

 غير خاصةخارجي ال نظام التمويل -

  .باشرالم

  .ا هاما القرض يلعب دور-

  هناك إرتفاع لعرض القرض على الطلب

 هناك توجه نمو فائض في السيولة في -

  .الإقتصاد

وقد يكون محفز للنمو ولكن هناك 

  :خطرين أساسيين

 التضخم وهناك خطر عدم خطرهناك 

  .اسبةإختيار الاستثمارات المن

    هناك عرض خارجي للنقود-  

  تضاعف القروض

 هناك علاقة بين القاعدة النقدية  والكتلة -

  النقدية

   فعالية السياسة النقدية-

ل القاعدة النقدية حيث أن عملية من خلا

إنشاء النقود   هي عملية قصيرة ومباشرة 

  .خاصة إنشاء النقود الخارجية

   هناك عرض للنقود الداخلية -

  .قسم للقروضم

   هناك علاقة كتلة نقدية -

  قاعدة نقدية

 هناك أقل فعالية للسياسة النقدية حيث -

  أن عملية إنشاء النقود

 هناك أقل  فعالية للسياسة النقدية حيث -

  أن عملية إنشاء النقود 

عملية طويلة وتعتمد على عمليات 

  .القرض

  .خاصة إنشاء تعود  داخلية
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إعادة 

  التمويل

ديونية البنوك التجارية اتجاه البنك عدم م

  .المركزي

 مشكل إعادة التمويل أساسي واللجوء -

  .للبنك المركزي يكون في مواعيد محددة

ميز بالنسبة للبنوك  إعادة التمويل هو ت-

  .التجارية وحق بالنسبة للبنك المركزي

 إن الدين الكبير للخزينة العمومية يقدم -

لة للتفاوض حصة كبيرة من الأوراق القاب

  .ويمثل قاعدة أساسية في سيولة الإقتصاد

مديونية هيكلية للبنوك التجارية لدى 

  البنك المركزي

  . مشكل إعادة التمويل لا مفر منه-

 إعادة التمويل هي ضرورة للبنوك -

  .التجارية وواجب على البنك المركزي

البنك وهو يتمثل في  السوق النقدي -

  .مغلق

ليس بالضرورة  الخزينة العمومية -

العجز المسجل يجب أن يكون : مدينة

  . لضيق السوق الماليامحدد نظرً

  .)مرنة( نسبة الفائدة هنا قابلة للتغير -  نسبة الفائدة

نسبة الفائدة قليلة المرونة وهي محددة 

  :إداريا

حيث أنها لا تعبر عن شروط سوق 

رأس المال حتى ولو أن هذه النسبة في 

رتبطة بالنسبة الاقتصاد المفتوح م

  .للعالمية

السياسة 

  النقدية

هناك مراقبة نقدية فعالة فيما يخص 

شروط عرض القرض من طرف الهيآت 

المالية من خلال التصرف في السيولة من 

خلال تنظيم النسبة والقاعدة النقدية فهي 

  .سياسة السوق المفتوح

مسموحة حول طلب هناك مراقبة نقدية 

ير من طرف الأعوان غالقرض 

الماليين، كل العمليات المتعلقة بالنسبة أو 

القاعدة النقدية فهي قليلة نتيجة أنها تحدد 

 ساسية تأطير وإختيار حسبإداريا 

  .القرض

 
Source: C.H. Biales, "Analyse monétaire, cahier d'économie et de gestion, n° 25, 2006, pp. 

120. 121. 
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  :د أنه يوجد نقاط تشابه وإختلاف بين كل قسممن خلال هاذين الترتيبين نج  

لمال  بالنسبة للترتيب الذي يخص إقتصاد الأموال الخاصة وإقتصاد سوق رأس ا-  

أن التمويل الداخلي يكون غالبا أما التمويل الخارجي يكون  فإن نقاط التشابه بينهما هي 

  .مكملاً ولكن دون وجود وساطة

 التمويل الخارجي ،في إقتصاد الأموال الخاصةه ختلاف بينهما هو أن الاةطأما نق  

يكون من خلال إصدار أسهم خاصة وليس عن طريق قروض مثل ما هو الحال في 

  .إقتصاد سوق المال

 ة فإن نقط، بالنسبة للترتيب الذي يخص إقتصاد القرض و إقتصاد المديونية-  

ما التمويل الخارجي لي يكون نوعًا ما ضعيف، أخأن التمويل الدا التشابه بينهما هي

  .ضروري ويأخذ شكل دين

في إقتصاد القرض التمويل الخارجي يوجد فيه ة الاختلاف بينهما هي أما نقط  

صة تمويل السوق المالي من خلال سندات وسيط، بينما في إقتصاد المديونية  هو خا

  .)1(والسوق النقدي من خلال سندات الدين القابلة للتفاوض وخاصة سندات الخزينة  

  الترتيب الموجود يتوافق مع أنواعننلاحظ من خلال الجدول السابق أ  

  : النظامين السابقين وهنا نلاحظ أنالاقتصاديات المالية التي تعتمد على

تعارض بين الدول التي نلاحظ ) 70(والسبعينات ) 60( في سنوات الستينات -  

ليابان ومن جهة أخرى التي تتوافق مع نظام إقتصاد المديونية والقرض مثل فرنسا وا

  )2(ال الخاصة مثل الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا وتتوافق مع إقتصاد السوق والأم

لنظام ل تعميم نلاحظ وجود) 90- 80( أما في الفترة بين الثمانينات والتسعينات -  

  ).70 (النقدي المحارب للتضخم والذي بدأ في أمريكا في نهاية السبعينات

هيمنة وسيطرة النظام ل ةفسرالمعوامل ال من اطور العولمة ونظام الاتصال همتإن   

. الي الذي يعتمد على سوق رأس المالم للإقتصاد الأولويةالأنجلو ساكسوني والذي يعطي 

 مثل فرنسا عرف تغيير جذري من دهذا الميل يعني أنه بالنسبة للاقتصاد الحالي في بل

                                                 
1  - Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 203. 
2  -  Ch  Biales, op.cit, P : 30. 
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مالي للمتعاملين غير الماليين وأيضا التمويل والأداء الجهة على مستوى الهيأت وقنوات 

  .نوعية النظام النقدي

  

  في الإقتصاد الكلي النقدي الوصفيالوساطة المالية :  الثانيالمطلب

بصفة عامة فإن الوساطة المالية هي الوظيفة المطورة من طرف المتعاملين   

مطابقة من الناحية النوعية والكمية ن أجل تسهيل الملائمة أو المالماليين الذين يتدخلون 

  .)1(للعرض والطلب على رؤوس الأموال 

 فهي .تتميز عن التمويل المباشر من خلال الأسواقن وظيفة الوساطة المالية إ  

  :قائمة من خلال علاقتين ثنائيتين

بين هذا و ،والوسيط المالي) المقترض( تربط المتعاملين غير الماليين الأولى  

  .لي ومصدر التمويل المستعملالوسيط الما

 المبادلات بين رأس المال والسندات  حيثعلى مستوى السوق تكون  الثانيةو  

  .س المالأمباشرة بين العارضين والطالبين لر

تكون المعلومات الفردية، بينما في السوق فإن المعلومات تعمل أيضا على مبادلة و

  .جماعية ومتعلقة بالأسعار

 النقدي الوصفي يعمل على دراسة مكانة الوساطة المالية في ولهذا فإن الاقتصاد

  أهمية التمويل من خلال الوسطاء مقارنة بالتمويل ويدرس  ،خاصوالنظام المالي العام 

   للمتعاملين )♦(يل الخارجي بطريقة أخرى يدرس حجم القروض في التمو. في السوق

  .غير الماليين

تقيس لنا حصة التمويل التي جلبها  والتي قوم بحساب نسبة الوساطةنومن أجل هذا 

 لكن هناك ثلاث ،)2(نالمتعاملين من إجمالي التمويل المتاح للمتعاملين غير الماليي

  :صعوبات تجعل هذا الحساب صعب وهي

                                                 
1  - David Begg, Macro economie , Edition dunod 2 eme edition, 2002, P : 94. 

  .ون الداخلية الكلية والإصدارات الصافية للأسهم في فترة محددة التمويل الخارجي هنا يتعلق بمجموع تغير الدي-  ♦
2  - Ch. Biales, op.cit, P : 32 
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 حيث أن الوسطاء ، التمويل المباشر والتمويل غير المباشر في الحقيقة متداخلان-

التمويل الذي يحتاجونه على السوق من أجل الحصول الماليون يتوجهون أكثر فأكثر نحو 

مرتبطة بكيفية كبيرة على عمليات توفير السيولة والجد أن وظيفتها الأساسية نق اسووالأ

ل نوعا ما عمليات  وهي جع- إعادة الوساطة– ما يعرف بعمليةالهيآت المالية وهذا 

  .السوق مقننة

عطيه يى التعريف المحدد الذي قف علو يت- نسبة الوساطة– أن حساب المؤشر -

  .، وفي المقام مفهوم المتعاملين غير الماليينالمالية أي مفهوم الوساطة البسطفي 

سن حؤشر بعين الاعتبار السندات المصدرة في السوق من الأم عندما يأخذ ال-

  .التحكم في مستوى التضخم الذي تعرفه أسعار الأصول المالية

ه الصعوبات فإنه يوجد نسبتين للوساطة واحدة بالمفهوم عند الأخذ بعين الاعتبار هذ

بمجموع التمويل المقام الضيق والأخرى بالمفهوم الواسع، ولكن في الحالتين يتعلق 

 الأوليةالمحصل عليه من طرف المتعاملين غير الماليين، أو بمعنى آخر مجموع السندات 

  . المصدرة من طرف المتعاملين غير الماليين

 بينما في المفهوم الواسع  بالطلبحالة النسبة في المفهوم الضيق تتعلق في هذه ال

  .تتعلق بالعرض

  .سمح أو من خلال الوالنسبتان يتم حسابهما من خلال التدفقات

حيث أنه في حساب النسب من خلال التدفقات هذا التحليل متعلق بالمدى القصير 

  .)1(مدى الطويل أما حسابها من خلال الحسم فهذا التحليل متعلق بال

   نسبة الوساطة العادية بالقيمة-أ

  :يز بين النسبتين بالمفهوم الضيق والواسعيوهنا يمكن التم

يار المتعامل غير تإن هذه النسبة بالمفهوم الضيق متعلقة بالطلب لأنها تفضل إخ

 فالنسبة هنا. والذي يتم من خلال اللجوء إلى الوسيط المالي) الطالب للتمويل(المالي 

تتضمن فقط مبلغ القروض الممنوحة من طرف مؤسسات القرض للمتعاملين غير الماليين 

  .مقارنة بمجموع التمويل الممنوح لهؤلاء
                                                 
1 -  David Begg, op.cit, P : 96. 
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من الممكن حساب نسبة الوساطة إذا أخذنا بعين الاعتبار في المقام القروض 

 إلى القروض المطلوبة من مؤسسات بالإضافةالمطلوبة من الهيأت المالية الأخرى 

  .القرض العادية

 فإنه متعلق بالعرض لأن النسبة تجمع في مفهوم ،أما بالنسبة للمفهوم الواسع

مجموع الإمدادات الممنوحة للمتعاملين غير الماليين من طرف كل التمويل بالوساطة 

 تعلق الأمر بمؤسسات القروض أو الهيأت المالية الأخرى، أو من االهيأت المالية سواء

  في الأسواق الأولية التي تشتري لقروض أو إما المانحة لات الممكنة طرف مختلف القنو

  .)1(أو الثانوية سندات أو أموال خاصة 

إن نسبة الوساطة بالمفهوم الضيق يتم حسابها من خلال مجموع التمويل الذي 

  تشارك فيه مختلف الهيأت المالية بالنسبة إلى مجموع التمويل الممنوح إلى المتعاملين 

  .لماليينغير ا

وبالتالي فهو يأخذ بعين الاعتبار الأموال التي تمنحها المؤسسات المالية للمتعاملين 

  .غير الماليين من خلال شراء سندات في السوق

  .)2( طرق لحساب النسب المقدمة سابقا عدة وجود إلى  هناتجدر الإشارة

طلب التي تعطي ستطيع اعتبارها كنتيجة لدراسة إستثنائية من ناحية العرض والن -

وهنا .  والأخرى بالوسطاءينالأولى متعلقة بالمتعاملين غير المالي: لنا نظريتين مختلفتين

  .يجب الإشارة إلى أنه لا توجد علاقة تذكر بين النسبتين

 وغير المباشر على فكرة الحدود بين التمويل المباشر ستطيع أيضا الاعتمادن -

 النسبتين لا تؤديان إلى ،في هذه الحالة. الماليوالتي أصبحت غامضة مع تحرر النظام 

  .تتحدد  مستوى الوساطة بينهمانظرتين مختلفتين وإنما إلى حافتين 

تترجم إن الدراسة من حيث العرض والطلب هي دراسة نوعًا ما واسعة حيث 

، الصعوبات في تحديد النسبةفيها  ن منطقة عدم التأكد والتي تكمإلىالفرق بين الدراستين 

 لنا وحدة قياس لعنصرين أساسيين في الوساطة الكلية والتي من ناحية العرض تعطى

                                                 
1 -  Ch Biales, op.cit, P : 33. 
2 -  David Begg, op.cit, P : 96. 
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هي إلاّ الوساطة من قرض مان وساطة الإ .الوساطة في السوق ووساطة القرضبتعرف 

حيث الطلب على التمويل بينما الوساطة السوقية والتي تظهر على أنها وساطة كاملة 

  .)1(ن حيث العرض والنسبة من حيث الطلب تتعلق بالفرق الموجود بين النسبة م

  

   نسبة الوساطة بالحجم-ب

تتضمن استعمال سلطة حالية مصححة  من أجل قياس درجة الوساطة هناك طريقة 

 لظواهر التقييم من أجل الأخذ بعين الاعتبار فقط الزيادة في رأس المال في البورصة

  .)2(" التمويلات الجديدة 

 قيمة الأوراق المالية  تضاعفتالماضية من القرن العشرينلأنه خلال الثلاثين سنة 

أو ضربت ين الصادرة في السوق النقدي والتي تم تمويلها من خلال الأعوان غير المالي

   إن الزيادة الكبيرة  . مرة بالنسبة لمبلغ القروض الذي تم منحها12 مرة مقابل 30في 

الزيادة في إصدارات : اتجاهين مختلفين في الحقيقةيخبئفي حجم رأس المال في البورصة 

  فإن الاتجاه الثاني بينما في السنوات الأخيرة . الأسهم وزيادة قيمة الأسهم القديمة

  .هو الذي تسيطر

 عن النمو الهائل ةناتجال نحو تخفيض نسبة الوساطة ذلك هناك توجهبالإضافة إلى 

  .لمؤشرات البورصة

" بالقيمة " المتعلقة وبتين في المعنى الواسع، تجدر الإشارة إلى أن الفرق بين النس

  . أثر القيمة في البورصةانتقيس" بالحجم "و

  

  الوساطة المالية والتمويل المباشر: المطلب الثالث

إن نظرية تكلفة المعاملات التجارية تعتقد أن المؤسسات موجودة في سوق مالي 

 فإن ،ومن هذا المنظور. ار عدم توازن تكلفة استعمال نظام الأسعبسببغير متوازن 

                                                 
1 -  Ch Biales, op.cit, P : 33. 
2  - G.Capelle – Blancard, «  une mesure originale du degré d’intermédiation », Revue d 
économie Financière N : 59, 2000, P : 24. 
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ذو تكلفة عالية جدا لها أسباب لتواجدها في سوق مالي غير متوازن المؤسسات المالية 

  .وبقدر ما تكون رغبات المقرضين والمقترضين مختلفة تماما

خطرة بينما ال عن رؤوس الأموال طويلة الأجل ويبحثونحيث أن المقترضين 

جل غير خطرة وهو في الأساس سبب وجود ون عن أصول قصيرة الأثالمقرضين يبح

  .)1(يق بين رغبات  هؤلاء وتوفير السيولة فالوسطاء الماليين من أجل التو

من ناحية أخرى المؤسسات المالية والمتعاملين غير الماليين ليس لديهم نفس القدرة 

  .على مواجهة الخطر وهنا أيضا سبب آخر لوجود الوسطاء الماليين

 العديد من الكتاب يعتقدون أن الوساطة من خلال اقتصاد عتقدفي هذا المنوال ي

  .)2( مرتبطة بمراقبة نوعية المشاريع تأو المعاملات التجارية والمعلوما تكلفة الصفقات

رأينا سابقا أن الوسطاء الماليين يساهمون في التقليل أو تقليص تكاليف الصفقات 

 الفعال للوساطة والثانية تتعلق بالدور الأولى تتعلق بالشكل السلبي أو غير: بطريقتين

  :، حيث يتضح لنا ما يليالفعال

  أي الوسيط المالي مجرد وسيطأين يكون وظيفة التفاوض على السندات -

  .متعامل ثانوي في المالية المباشرة وهو ما يعرف بالوساطة في السوقك

 للمالية غير  الوسيط المالي هو الممثل الأساسيوهنا وظيفة تحويل السندات -

  .المباشرة وهو ما يعرف بالوساطة في الميزانية

ا نوعين من العلاقة التي م إن السوق المالي والوساطة المالية لديه،من ناحية أخرى

  .تربط بينهما هدفها هو تحديد تكلفة الحصول على موارد التمويل

  ل المالي أولا هناك علاقة عادية ومتكاملة وبعدها هناك علاقة خاصة منذ التحو

  .وهي علاقة تداخل) 90(والتسعينات ) 80(في سنوات الثمانينات 

بين طريقتين للتمويل  إن العلاقة الموجودة بين السوق المالي والوساطة المالية

 الأسواق المالية على سيطرةمازالتا متلازمتين، حيث يجب عدم التفكير في أن عملية 

  .)3(المالية علن للوساطة التمويل هذا يعني إندثار م

                                                 
1  - Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 261. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 22. 
3  -  Ch Biales, op.cit, P : 23. 
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 الموجودة بين الوسطاء الماليين والأسواق المالية هي علاقة قةحيث أن العلا

تكامل، بحيث أن وساطة السوق تسهيل العمليات المالية أو المبادلات والوساطة في 

ولهذا يجب تحديد الوساطة في السوق والوساطة في الميزانية . الميزانية تعمل عمل السوق

  .لحقيقيةلمعرفة العلاقة ا

 حول المنتوجات المالية في  وظيفة التفاوض تتمثل في الوساطة في السوق-

يب تنازلي تتأخذ عادة ثلاث أشكال مرتبة تر و.)1(وياتتتتضمن ثلاثة مسالسوق، حيث 

  :كما يلي) السلبية(لعدم الفعالية 

  ).هنا الوسيط المالي ما هو إلاّ وسيط( جمع وتنفيذ أوامر الزبائن -

  )هنا الوسيط المالي ماهو إلاّ بائع(سندات من أجل إعادة بيعها إلى آخرين  شراء -

  .)هنا الوسيط المالي هو نوعا ما بائع بالجمة للسندات(قييم مجموع السندات ت -

إن هذه الأشكال الثلاثة من الوساطة المالية في السوق تحدد دور المتعامل المالي 

  . لزبائنه في البورصةالتي يقوم بهاعمليات السمسار في ال أي

هؤلاء الذين يستطيعون فقط جمع : أيضا هذا التقييم يميز بين الوسطاء الماليين

  .الأوامر من الزبائن، ومن بينهم من هم مؤهلين يستطيعون تنفيذ هذه الأوامر

  .فالمجموعة الأولى هم جامعي الأوامر والمجمعة الثانية هم منفذي الأوامر

ن السبب الرئيسي لوجود الوساطة في السوق هو الإقتصاد بالإضافة إلى ذلك نجد أ

  :في التكاليف أو النفقات ونجذ هذا خاصة في

 مجموعات صغيرة، ى إن الوظيفة المتعلقة بتقسيم مجموعة هامة من السندات إل-

هنا الوسيط المالي يمكن مقارنته ببائع الجملة وهذا في مجال تسيير محفظة الأوراق 

  . وسائل  الدفعالمالية أو تسيير

هذه العملية تسمح للمتعاملين غير الماليين إلى تفادي الحواجز التي يتلقونها في 

  .غالبية الأحيان في السوق المالي نتيجة الأصول ذات الحجم الكبير

                                                 
1  -  Christian Ottavj, op.cit, P : 160. 



 87

وبالتالي المتعاملين غير الماليين يستطيعون تنويع محفظتهم دون أن يواجهوا خطر 

يف البحث عن كيفية تصريف جعلهم يتفادون مصارالعتبة والحجم، هنا الوساطة ت

  .)1(محافظهم

بينما المتعاملين غير الماليين ذوي الحجم الصغير لديهم إمكانية الحصول على 

منتوجات السوق، أما المتعاملين الماليين يعرضون الزيادة الناتجة عن مصاريف 

  . وتسيير الحجم الكبير للأصولالمعلومات

 فإن النقود الموجودة في الحسابات ووسائل الدفع  لدفع،أما فيما يخص وسائل ا

 خارجي موجب دالإلكترونية تساعد على تفادي نقائص الدفع النقدي وتؤدي إلى إقتصا

تعود البنوك لمجموع المتعاملين غير الماليين من خلال تأمين المدفوعات التي تأمنها 

  ).اديات السلمإقتص(التجارية وأيضا تحقيق إقتصاد للوسطاء الماليين 

إن الوسيط المالي كأي مؤسسة يبحث عن تخفيض التكاليف المتعلقة بالإنتاج وذلك 

، ومن خلال توسع وتنويع العرض فإن )إقتصاد التنويع(من خلال تنويع المنتوجات 

 من ناحية ومن ناحية أخرى يستطيع المتوفرةالمؤسسات المالية تتحصل على المعلومات 

 خدمات بما أنهم يتحصلوا على عدة تليين التحكم في تكاليف المعاملاالمتعاملين غير الما

  .)2(من نفس الوسيط 

 تبرير وجود عليهمد ت إلى أنه مهما كانت نوعية الاقتصاد الذي يعالإشارةتجدر 

الوساطة المالية، فإن هذه الأخيرة تعتمد على تكنولوجيات تداخل عوامل العروض 

  .والطلب

ن إنتاج الأصول المالية من طرف المؤسسات المالية يمكن  إلى ذلك فإبالإضافة

يفة تفضل السوق المالي دون تغييره، وبالتالي فهي لا تقوم على فرضية ظاعتباره كو

 والذين يؤكدون على أن )3()  النيوك كلاسيكيتبناهاالتي (ادية المالية للوسطاء الماليين الحي

   . سماسرة فقطإلا مالوساطة المالية أو الوسطاء الماليين ما ه

                                                 
1  - Michelle de Mourgues, Macro économie Monétaire, Edition  économie, Paris, 2000, P : 71. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 23. 
3  -  David Begg, op.cit, P : 96. 
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رين يحدثان على مستوى السوق عند تدخل الوسطاء ي هناك تغي،لكن في الحقيقة

  :الماليون وهما

  ؛ تحويل الإدخار قصير الأجل إلى طويل الأجل والإدخار النقدي إلى إدخار مالي-

  . يتحصل السوق المالي نتيجة لذلك على السيولة-

  .نتاج منتوجات مالية خاصة إتهاوظيف:  الوساطة في الميزانية-ب

 هناك العديد من المتعاملين غير الماليين، خاصة منهم ذو الحجم حيث يوجد

 ،هؤلاءلالمالية حاجيات الالصغير ليس لديهم إمكانيات التمويل في السوق، ومن أجل تلبية 

يقترح الوسطاء الماليون عليهم منتوجات خاصة على شكل سندات قابلة للتفاوض في 

  .كون على شكل عقود خاصةالسوق ت

  وبصفة عامة، بما أن الأسواق المالية ليست خالية من العيوب لأنها لا تستطيع   

أن توفق بين العرض والطلب على رأس المال بالكمية وخاصة بالنوعية المطلوبة وهذا 

والتسعينات ) 80(رغم العديد من موجات التحديد المالي والتي ميزت سنوات الثمانينات 

 حيث للوسطاء الماليين دور تأمين التكامل بين المتطلبات المالية أو الاحتياطات )90(

والقدرات المالية للمرضين  )طالبي رؤوس الأموال طويلة الأجل(المالية للمقترضين 

،ومن أجل هذا فإن الوسطاء الماليون يلعبون دور التحويل )عارض الإدخار قصير الأجل(

 المتعاملين غير الماليين سندات تتوافق مع متطلباتهم، إعطاءفه  هذا التحويل هد.)1(المالي 

وهنا نلاحظ أن عملية التحويل المالي هذه ينتج عنها إنتاج سيولة مثل ما هو الحال في 

  .الوساطة السوقية ولكن ليس بنفس الكيفية

وتوفر السيولة في كل السوق نجد التحويل المالي بع بينما الوساطة في السوق تت  

السندات المسماة ثانوية (ج سيولة من خلال إصدار الوسيط لسندات الحث سيولي ينت

من السندات التي بحوزة المتعاملين غير الماليين ) والمسجلة في خصوم الوسيط المالي

  ).سندات أولية مسجلة في الأصول(

                                                 
1  -  Christian Ottavj, op.cit, P : 162. 
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  :الماليوتوجد هناك عدة طرق للتحول 

الميزانية لأنه ينتج بالتحديد ولفترة إن التحول المالي هو الذي يعرف الوساطة ف 

بين السندات : محددة بصفة عامة لكونه طويلة علاقة بين أصول وخصوم الوسيط المالي

الأولية التي بحوزة المقترضين والمسجلة في الأصول والسندات الثانوية المنوحة 

  .للمقرضين والمسجلة في الخصوم

 هذا التحول .لمقارنة مع الأصولالتحول هنا في تغيير محتوى الخصوم بايتمثل 

 تاريخ :ثلاث خصائص أساسيةب يتميز ، حيثيكون على مستوى محتوى الأصول

  .)1( النسبية والخطر ،الاستحقاقات

ة قيقلأنه في الح: ن تغير أو تحويل تاريخ الاستحقاق هو تحول مالي عاديإ -

 التحول يكون من القصير إلى الوظيفة الأساسية للمتعاملين الماليين هو إنتاج السيولة وهنا

الطويل الأجل، حيث أنهم يستطيعون أن يؤمنوا التمويل طويل الأجل من خلال مصادر 

  .سائلة

فهو يتضمن تمويل قروض بنسبة متغيرة حسب :  أما بالنسبة للتحول في النسبة-

  .الوسائل المتاحة وبنسبة محددة إداريا

ة تمويل قرض طويل الأجل وهو يتضمن مثلا حال:  وأخيرا تحويل الخطر-

 .بموارد قصيرة الأجل دون خطر

  لكن في الحقيقة مؤخرًا أصبحت العلاقة متداخلة بين الوساطة المالية سواء 

ويمكن أن نوضح هذا التداخل من . كانت الوساطة في السوق أو الوساطة في الميزانية

  : )2(خلال ما يلي 

 ذه العملية يتم من خلال نمو فيوه: في السوق تداخل الوساطة في الميزانية -

الماليين هذه العمليات تعتمد على السندات، هذا يعني أن الوسطاء الماليين  ميزانية الوسطاء

: يتدخلون أكثر فأكثر على مستوى السوق وتترجم هذه العملية أولا على مستوى الأصول

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 27. 
2  -  Jean François Goux, op.cit, P : 159. 
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صوص من ثلاث ، هذه المحفظة تتكون بالختمن خلال الزيادة الهامة في محفظة السندا

  :محافظ ثانوية

  . أشهر6 محفظة التحولات وهي الأهم والمتمثلة في السندات المملوكة لمد تفوق -

  .)وهي تغطي خطر السوقومحفظة الاستثمار ومدتها هي إنتهاء الآجال 

  .)مدة الاحتفاظ بها متفاوتة ولا تغطي خطر السوق(وأخيرا محفظ توظيف الأموال

 ميزانية المتعاملين الماليين ليست فقط محفظة ي أصولة فإذن السندات المسجل

  .سندات المساهمة وسندات الفروعهي السندات ولكن أيضا 

 من السوق النقدي الآتيةصوم فتترجم من خلال تراكم الموارد خأما على مستوى ال

  ).مثل إصدار شهادات الإيداع(

 الخدمات تمثل ،ق السوعلى مستوى الميزانيةفي تداخل الوساطة ل أما بنسبة -

تخص أكثر فأكثر و من أجل تسهيل المبادلات المالية الماليينالمقدمة من طرف المتعاملين 

  : ثلاث أنشطةن خلالميزانيتهم وهذا م

   نشاطات بالمقابل؛- 1

   نشاطات خارج الميزانية مع ضمانات وعمليات لأجل بالنسبة للعملة الصعبة؛- 2

  .)1( جعل الديون على شكل سندات أي في شكل أوراق مالية - 3

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 28. 
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  الوساطة المالية والوساطة البنكية:  المبحث الثالث

تقوم الوساطة المالية والوساطة البنكية بنفس الوظيفة تقريبا وهي الوساطة على 

 ولكن هناك فرق بين المفهومين لأن طبيعة العملية مختلفة تماما في الحالتين ،القرض

   .ولذلك وجب التفريق بين المفهومين

  

 الوساطة البنكية في الإقتصاد النقدي : طلب الأولمال

من أجل دراسة الوساطة البنكية في الاقتصاد النقدي سوف نقوم بدراسة الوساطة 

  .البنكية وسيولة الأصول وبالتالي دور البنك كممول

 الأصول الموجودة عدم سيولة: ن شكل السيولة يطرح وجود عدم التوافق بينإ

بحوزة المنتجين نتيجة الموارد المالية التي يتحصلوا عليها، والطلب على السيولة لمختلف 

الأعوان الاقتصاديين خاصة العائلات الذين يريدون تغيير خطة الاستهلاك لديهم حسب 

  .)1(الظروف 

السيولة فعلا فإن الأسواق المالية لديها إمكانية تأمين سيولة الأصول، لكن هذه 

كلية لأن أغلبية الاستثمارات الممولة هي طويلة الأجل، ثم إن أسعار لايمكن أن تكون 

  .العملات يمكن أن تتغير بسرعة ومنه خطر خسارة رأس المال

أن كل وعد يحتوي على عدم و مستقبلي ح المالي هو وعد بربالأصلوبما أن 

نتيجة الصعوبات المتعلقة علومات التأكد ويوجد على مستوى السوق المالي عدم تناسق الم

تعامل بعض الانتهازيين وتضارب المصالح، وأخيرًا من أجل زيادة السيولى فإن الأسواق ب

 .)2(هي بحاجة إل هيأت مالية تسيرها وتلعب دور المقابل 

 وغير محققة، من أجل ضمان تطور متوازن لإقتصاد نقدي أين المبادلات غامضة

حضى بثقة وتوق بها، ماعدا النقود البنكية التي تعتبر سائلة يجب توفير وسيلة دفع موث

مجموع المتعاملين، خاصة وأن قيمتها مضمونة من طرف البنك المركزي، فهي التي 

تمثل ديون مضمونة وتسمح بقدر الإمكان إنقاص أو التقليل من عدم تناسق المعلومات 

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 27. 
2  -  Michelle de Mourges, op.cit, P : 76. 
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م تناسق المعلومات فإن الوسيط مميز بعدوالفي ظل مناخ عدم التأكد . السائدة في السوق

البنكي هو الذي يمكن أن يجعل الدين نقود، حيث أنه يحول إلى وسائل دفع ديون يوجد 

  .)1(قابلة للدفع حولها شكوك تجعلها غير 

  :إن الظاهرة النقدية تتضمن شبكتين

  حيث أن النقود هنا تكون، الأولى متعلقة بمجموعة المتعاملين غير الماليين-

 صعبة أو عملة وحيدة داخل على شكل عملةللدفع داخل الوطن وأحيانا خارجه وسيلة 

مجموعة نقدية، كل متعامل يقبل التعامل بطريقة أسهل بعملية يثق بها والتي يمكن له 

استعمالها لتسديد نفقاته أو ديونه، إذن النقود هنا مؤسسة على الثقة التي يضمها فيها 

  .الأعوان غير الماليين

  حد ذاته والذي لديه ميزتين، الميزة الأولى هوية معلقة بالنظام البنكي في الثان-

يجعل التسديدات نهائية من خلال استبدال ديون ما في نفس الوقت متنوع ومتسلسل وهذا 

 وجود البنك المركزي الذي يلعب ، والميزة الثانيةخاصة بإمضاءات خاصة بديون عالمية

ن تناسق مجموع النظام النقدي وهذا هو أساس ثقة دور أساسي، لأن بفضله يتم تأمي

  .)2(الوسطاء غير الماليين 

، مهمته هي توفير الموارد عند  الهيأة المختصة في إنتاج السيولةإن البنك هو

الطلب، والتي يحتاجها المتعالمين غير الماليين من أجل تسديد ديونهم أو من أجل تحقيق 

 .نفقات حالية أو مستقبلية

ة عدم تناسق المعلومات فإن وضعية البنك مزدوجة، من جهة فإن من ناحي

حث بموجب أن . معلوماتها حول المقترضين ثرية أكثر من تلك المتوفرة لدى المستثمرين

نوع من السيطرة على مجموعة من المعلومات البنك يقوم بتسيير الحسابات فهذا يعطي له 

جل إختيار المقترضين، مراقبة تحقيق العقود الخاصة والتي يمكن لها أن يستعملها إما من ا

  . توفرها إلى زبائنهاأوسيع نوعية المنتوجات التي تقدمها توأو 

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 30. 
2  -  G.Capelle – Blancard, op.cit, P : 26. 
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والوساطة تعطي البنك أفضلية ) مصلحة الدفع(عن تواجد مصلحة التسديدات " 

طاء الماليين الآخرين خاصة فيما يتعلق بالتحقق من عدم وميزة متواصلة مقارنة بالوس

علومات، حيث أن عملية تسيير حسابات الزبائن مصدر معلومات متواصلة تناسق الم

والتي يمكن أن يعتمد عليها عند ) الخ...مدة ومبلغ الدخل، قدرات الإدخار(بالنسبة للبنك 

  .)1(" طلب قرض أو من أجل دراسة مدى قابلية  قدرة السداد للزبون 

حيث أنها تقوم بتسيير : قودتوجد هناك بعض المؤسسات المالية ليست منشأة للن" 

جزء من التسديدات لأنها تجلب الزبائن من خلال الخدمات المقدمة والمتعلقة بتسيير 

المحافظ ولكنها لا تستطيع أن تأمن التسديدات لأنها مرتبطة بشكل أو بآخر بالبنوك التي 

ود نظام تأمن  مكانها، بصفة أخرى هذه المؤسسات لا تستطيع القيام بهذا العمل دون وج

  .)2("بنكي لأنها تحول له الخطر في السيولة الذي لا تستطيع تحمله 

يخص العلاقة الموجودة بين البنك والمستثمرين، فإذا قلنا أن المستثمرين  أما فيا

) 90(يعتمدون على البنك من أجل تفادي خطر السيولة، فإنه يبدو أنه منذ بداية التسعينات 

  .)3(ر فأكثر على المستثمرين من أجل تحمل خطر القرض فغن البنوك أصبحت تعتمد أكث

ر الماليين فإن البنك يواجه خطر لكن من جهة أخرى في علاقته مع الوسطاء غي

   أن يمنع زبائنه والمقترضين بالتصرف عيستطي م تناسق المعلمات حيث أنه لاعد

  .تصرفات إنتهازية

الضمانات الحقيقية والشخصية إذن فإن البنك يحمي نفسه من الخطر،أولاً من خلال 

التي يفرضها بالإضافة إلى تنوع النسبة المفروضة والتي يحددها حسب القروض 

  .الممنوحة

هناك أيضا محاولة تفادي الخطر ن خلال مساهمته في نظام بنكي متنوع وخاصة 

مقنن وهذا من خلال توجيه البنك المركزي، الذي يلعب دور المقرض الأخير وهو بالتالي 

  .وعًا ما مؤمن السيولةن

                                                 
1  - Aglietta. M. Macro économie Financière , Edition découverte, Paris,  2005, P 306. 
2  -  Christian Ottavj, op.cit, P : 160. 
3  -  Ch Biales, op.cit, P : 32. 
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إذن في مجمل القول فإن البنك المركزي هو الذي يؤمن المدفوعات وبالتالي سيولة 

  .)1(الأصول 

  :لكنه يجب الإشارة إلى أنه في النظرية هناك طرحين

  .الطرح الأول وهو مركزية البنك والطرح الثاني هو حرية البنك -

 مركزية إشراف البنك  وهذا حسب تقدير أهمية أو ضرورة وعدم ضرورة-

المركزي، إذن إن حرية البنك لا يمكن أن تكون إلا في حالة وجود سوق مثالي وكامل 

  .)2(الواقع ي وهذا غير موجود ف

  

  لاقتصاديالوساطة البنكية من أجل تأمين النمو ا: المطلب الثاني

ختلف  حيث يجب أن نفرق بين م،يقوم هذا التحليل على التفرقة بين النقود والقرض

  .الطرق في إنشاء النقود

  :)3(إن البنك يقوم بإنشاء النقود من خلال ثلاث طرق مختلفة 

  تعهــدال                                                  قرضال - 1

  داخليةالنقود الإنشاء    قرض من خلال ورقة تجارية                   ال - 2

  مقابل حقيقيبخارجية النقود ال             إنشاء عملة وطنيةلى ة صعبة إعملال تحويل - 2

  

إذا " داخلية " تكون هناك عملية إنشاء نقود من خلال البيان السابق نلاحظ أنه   

متمثلة سوف تؤول عاجلا أم آجـلا إلى عملية عكسية والتي ، كانت عملية الإنشاء النقدي

لبنك بإنشاء النقود بتقديم تسبيقات أو عندما تدمير النقود وهذا هو الحال عندما يقوم افي 

 يتم تدميرها عندما  في الحلقة الاقتصاديةتضخن النقود التي إ .يقوم بخصم أوراق تجارية

  .يتم تسديد التسبيقات وعندما تصل الورقة التجارية إلى تاريخ إستحقاقها

                                                 
1  -  Aglietta. M. op.cit, P : 306. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 35. 
3  - Bulletin de la Banque de France N : 132 , Décembre 2004 
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حيث هناك ها، تدمير بالضرورة يتمبينما النقود المنشأة مقابل العملة الصعبة لا   

عن طلب تحويل عملة وطنية إلى عملة صعبة أو أجنبية يؤدي " (خارجية " إنشاء نقود 

  ).حتما إلى عملية آلية لتدمير النقود

ن عملية إنشاء النقود من خلال خصم تجاري أو من خلال تحويل العملة الصعبة إ  

 قرض يعني هناك تعهد لديها مقابل ثروة منتجة ومتبادلة، بينما إنشاء النقود من خلال

  .ستقبليالي مبإنتاج م

فهي التي  على مشروع مستقبلي، اهذه العملية لا تعتمد على شيء ملموس وإنم  

 وهنا نفهم أنه من ".بالسفتجة المالية" أو ما يسمى " فعل مالي " تعطي مكان لإصدار 

  .)1(و تمويل النم خلال هذه العملية لإنشاء النقود تستطيع البنود أن تبدأ في

 ، يجب مواجهة العرض الخارجي للنقود مع العرض الداخلي لها،من جهة أخرى  

أن عملية الإنشاء النقدي تتطلب تدخل وسيط مالي والذي هو في حاجة إلى نقود حيث نعلم 

  .من الجهاز البنكي

 يستلزمالبنك في غالبية الأحوال هو بنك تجاري، لكن ترابط النظام البنكي هنا   

  .ق البنك المركزي الذي يعتبر هو مصدر النقود القانونيةوجود تنسي

إنشاءها على عاتق الهيأت البنكية تسمى  عرض النقود عندما تكون مسؤولية إن  

وتسمى داخلية، عندما تكون بالعكس مسؤولية .  خاصة منها البنك المركزيخارجية

  . على عاتق المتعاملين غير الماليينهاإنشاء

ية النقود المعروضة تترجم من خلال طلبات القرض كمون في هذه الحالة، تك  

  .المقدمة من طرف الوسطاء غير الماليين

هناك نمو "أن ود يؤدي إلى القول نقالخارجي للوهذا التعارض بين العرض الداخلي   

ما يكون عرض داخلي للنقود خاصة وأنه في حالة العرض الخارجي للنقود دإقتصادي عن

  .أو التشغيل أكثر بتطور مؤشرات الأسعار من تطور النشاط مهتمة تكون السلطات

النقود غير كافية بالتالي تكون  يمكن أن ،ومن أجل تحقيق تطور إقتصادي فعلي  

  .فإن البنوك لديها دور مكمل وضروري لدور أسواق رأس المال
                                                 
1   - Michelle de Mourges, op.cit, P : 78.  
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  :وأخيرا يمكن القول أنه  

على إنشاء النقود يرفع من  فإن قدرة النظام البنكي ،على مستوى الاقتصاد الكلي"   

ن تمويل مشاريع جديدة للإستثمار ليس مقتصر على الإدخار إ ،صعوبة تجميع رأس المال

  .المحصل خلال المدة

ن البنوك لم تعد تكتفي بإعادة توجيه الأموال التي حصلت عليها، لكنها تقترض إ  

ية عن على مشاريع صنا أصبحت اليوم تراه هذه الأخيرة.فيما بعد في حساباتهامبالغ تقع 

  .)1(وتتنبأ بأرباح مستقبلية 

 حول التقدم التقني تسلط الضوء على قدرة الاقتصاد ةالمعاصرإن النظرية   

الرأسمالي على تحدي الوضع الراكد، لكنها تعمل أحسن من النظرية النيو كلاسيكية، حيث 

لنمو هو داخلي ولكن في لهذا فإن ا .يكون منتجاأنها تؤكد على أن التقدم التقني يجب أن 

  .أن يمول المقابل إن إنتاج هذا التقدم التقني يجب

  .)2(" التقني تمويل الإنتاجعبر إن العلاقة الموجودة بين النمو والنظام المالي تمر        " 

نعلم أن المميزات الأساسية للتقدم التقني وخاصة الاستثمارات الصناعية بصفة   

 من خلال متعاملين اتمويلهو يمكن أن تكون مضمونة، بلية لاعامة أن مردوديتها المستق

خواص عن طريق السوق هو عملية مستقرة وخطرة، لأن أصحاب رؤوس الأموال لا 

يمكن لهم أن يستثمروا إلاّ عند توفر المعلومات الكافية ول تصرفات المقترض والمردودية 

  .المستقبلية للمشروع

  من أجل التطور الاقتصادي فإن النقود يمكن   إلى ما سبق ذكره، فإنبالإضافة  

  .)3(أن تكن غير كافية ولكن ليس الإدخار 

في هذا المجال، نجد أن البنوك تلعب دورا مكملا وأساسيا للدور سوق رؤوس   

  . الأموال

على مستوى الاقتصاد الكلي، فإن سلطة إنشاء النقود في النظام البنكي تطرح 

يث أن تمويل مشاريع جديدة للإستثمار لا يتوقف فقط ح: مشكل حول تراكم رأس المال
                                                 
1  - L. Scialon, Economie Bancaire, Edition la découverte, Paris,  2006, P 268. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 36. 
3  - Bruno Anable, «  Les cinq capitalisme » édition seuil, Paris,  2005, P : 102 
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البنوك أصبحت لا تكتفي بإعادة تسيير الموارد . على الإدخار المحصل خلال الفترة

إذن أصبحت .  لكنها تقرض مبالغ يمكن أن تعاد إليها في شكل ودائع،معة لديهاجالم

  .)1(ح المستقبلية البنوك تراهن على إستثمارات أو مشاريع صناعية وتتنبأ بالأربا

عين الاعتبار قدرة الاقتصاديات الرأسمالية بإن النظرية الحديثة للتطور التقني تأخذ   

لتحدي الأوضاع الساكنة، فهي تعمل أحسن من النظرية النيوكلاسيكية القديمة لأنها تعترف 

. ا داخلي يجب أن ينتج، لهذا فإن النمو هنو وإنما ه،بأن التطور التقني ليس بهبة إلاّهية

مر من ت العلاقة بين النمو والنظام المالي وأن هذا التطور التقني يجب أن يمول، نجاحلكن 

  .)2(خلال تمويل إنتاج الاختراعات التقنية 

بما أن الميزة الأساسية للاختراعات التقنية خاصة والاستثمارات الصناعية عامة   

نة فإن تمويلهم المباشر من طرف يمكن أن تكون مضمو هي أن مردوديتهم المستقبلية لا

يمكن أن يكون خطر وغير مستقر، لأن عارض رؤوس . أعوان خاص عن طريق السوق

الأموال لا يستطيعون تقديم رؤوس أموالهم إلاّ في حالة توفرهم على معلومات كافية حول 

  .ية المشروعودتصرفات المقترض وحول مرد

مين إلى س أو المفكرين كانوا منقخلال تاريخ الفكر الاقتصادي، فإن الباحثين

 يواجه بين الكلاسيك  والنيو المؤسساتارات مبالفعل فإن تمويل الإبتكارات وإستث. قسمين

 يعتبر أنه وحده الإدخار Smithمثلا : كلاسيك من جهة والمدرسة الكنيزية من جهة أخرى

 أجل التمويل الذي يستطيع تأمين هذا التمويل، بحيث أن القرض البنكي موجود فقط من

 بالمقابل يعوض إقتصاد Keynes، وإنما تمويل العمليات المالية ليس تراكم رأس المال

  . بإقتصاد التبادل في حديثه عن الاقتصاد النقدي للإنتاجالإنتاج

في عملية  ا أساسياشرطبل هي هنا النقود ليست فقط وسيلة للتبادل السلعي،   

ن تكون ممضاة من طرف البنوك لكي تصبح قرارات المؤسسات يجب أحيث : جالإنتا

  .فعلية

                                                 
1  -  L. Scialon, op.cit, P : 266. 
2  -  Aglietta. M. op.cit, P : 307. 
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 فإن البنوك هي التي يجب عليها تمويل إنشاء رأس المال الثابتللكاتب فبالنسبة   

، حيث والمتحرك من خلال إنشاء النقود وليس من خلال الإدخار الموضوع تحت تصرفها

  .)1( شرط التطور التقني هو نقود القرض أن

  :كلاسيكويير بأهم النتائج المتوصل إليها في نماذج الن يجب أيضا التذك،هنامن   

  إن إنخفاض التوجه نحو الإدخار ليس لديه نتيجة  ،Solowفي نموذج   

أو إنعكاس على نسبة النمو، بينما في نموذج النيو كلاسيك للنمو الداخلي هذا الإنخفاض 

 حيثقة عكسية في النموذج الكينزي العلاأما يؤدي حتما إلى إنخفاض نسبة النمو، 

  .إنخفاض نسبة الادخار يؤدي إلى إرتفاع نسبة النمو

 الكتاب النيو كلاسيك أن التمويل عن طريق سوق رأس المال هو محفز يعتبر  

، )نظرية فعالية الأسواق(وأفضل بالنسبة للاستثمارات وبالتالي بالنسبة للنمو الاقتصادي 

 أن يكون عامل لعدم الاستقرار، فهي س فقط التمويل من خلال السوق، الذي يمكنيلكن ل

دي، وبالتالي فهناك عدة باحثين يفرقون بين اليست بالضرورة محرك قوي للنشاط الاقتص

  . المالية والنمو، والعديد منهم ينوه بدور البنوكالأسواق

تلف الأخطار المرتبطة بالتمويل البنكي يجب أن لا تكون خوأخيرا يمكن القول أن م  

 خاصة صادي الذي تلعبه البنوك في تحفيز النمو الاقتالاستراتيجيلدور عائق وتخفي ا

فهناك من جهة  المرتبطة بالتمويل البنكي، الأخطاروأنه توجد عدة معايير للحد من 

  .)2(البنك المركزي من جهة أخرى ومن جهة أخرى القوانين البنكية 

  

  بنكيةلوساطة المالية والوساطة الالفرق بين ا: المطلب الثالث

وساطة  تقومان على رأينا سابقا الوساطة المالية والوساطة البنكية وقلنا أنهما  

 الحالتينفي  لديها طبيعة مختلفة  التيتقوم على تحويل السندات العملية  هذهالقرض إلاّ أن

أساس  في الوساطة المالية والوساطة البنكية لأنها تعد ولهذا سوف نرى طبيعة العملية هذه

  .ف بينهماالاختلا
                                                 
1 Arnaud  Colin, Manuel de Macro – économie élémentaire, édition economica, Paris,  1991, 
P : 98. 
2  -  Aglietta. M. op.cit, P : 308. 
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تتمثل الوساطة المالية في تحويل آجال إستحقاق السند حيث أن :  الوساطة المالية-  

حيث يتمثل دورهم الأساسي في عملون على المديين الطويل والقصر، الوسطاء الماليون ي

 غير تمويل المؤسسات بالقروض المتوسطة الطويلة الأجل من خلال قدرات المتعاملين 

 هذه القدرة على التمويل يمكن أن تكون إما من خلال )1(يملكون فائض ماليالماليين الذين 

منح سندات طويلة الأجل في السوق المالي وهذه العملية هي تحويل سندات بسندات والتي 

وإما سندات قصيرة الأجل والتحويل )المملوكة لديها( والحائزة عليها تهاتكون حسب مد ،

  .هنا هو عملية إيداع السندات

إن إيداع مدخرات العائلات يمول القروض المطلوبة من طرف المتعاملين   

  . هي التي توفر القروضاتالمحتاجين إلى تمويل، وهنا هذه الإيداع

 التمويل هنا مؤمن مثل كل ما هو ،يوجد خلق لموارد تمويل جديدة في الحالتين لا  

  .)2( متعلق بالتمويل المباشر من خلال موارد الإدخار الخاصة 

 هذه العملية تعلق فهي تعتمد على تغيير جذري، حيث ت،أما بالنسبة للوساطة البنكية  

بتغيير طبيعة السندات، حيث أنه في هذه الحالة عملية إنشاء النقود يتمثل في القروض 

  .والتي نشأ هي بدورها الإيداعات

ج مستقبلي وهذا  إنشاء موارد جديدة للتمويل إنشاء النقود يعادل وعد بإنتا يتموهنا  

 .يعني تسبيق لعملية الإدخار 

  .)3(لكن من الضروري التأكيد على النسبة   

فإن البنك . من الناحية القانونية يسعى بنك كل هيأة مالية قادرة على خلق النقود -  

قادر على أن يكون وسيط مالي ويقوم بالوساطة المالية، ولكن الوسطاء الماليون الفعليون 

  .قدرة على خلق النقودليس لديهم ال

 في كل مرة تزيد فيها الكتلة النقدية، أي للنقود هناك خلق ، من الناحية التقنية-  

حجم وسائل الدفع الموضوعة تحت تصرف المتعاملين غير الماليين، أو أعوان الصرف 
                                                 
1  - F. Allen et D gale « comparaison des systèmes financières » Edition Dunod, Paris,  2000, 
P : 76. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 33. 
3  - Thères Chevallier – Faat, Revue d économie politique N : 102, septembre- octobre, 1992, 
P : 34. 
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Gureleyو Shaw  وبالتالي فإن البنك يقوم بإنشاء النقود عندا يقوم بتقديم قروض ناتجة 

ن كمية النقود المركزية التي تحصل عليها من طرف بنك آخر أو من خلال تسديدات ما ع

  .في هذه الحالة إن الودائع التي تحول إلى قروض تسمح بإنشاء النقود: بين البنوك

  . لا يجب الخلط بين النقود والقرض، من ناحية التحليل النقدي-

  :حيث نجد أنفسنا هنا أمام ثلاث حالات  

  .هنا لدينا قرض صافي أو خصم   ←   نشاء النقود وتقديم القرض حالة إ-

  هنا حالة عمليات على العملة الصعبة ←  حالة إنشاء التعدد دون تقديم القرض-

  . هنا حالة وساطة مالية صافية←    حالة تقديم قرض دون إنشاء نقود-

  

  م المالي الوساطة وعدم الوساطة في النظا:الرابعالمطلب 

إلـى   بالإضـافة ا سابقا أن النظام المالي يضم كل من الوسـطاء المـاليين             لقد رأين 

  .سواق المالية قصيرة، متوسطة و طويلة الآجلالأ

 السوق، حيث أن قدرات وإحتياجات لاقتصادهذا النظام يعتبر القلب النقدي والمالي   

  . الاقتصاديين، يجب أن تكون متقابلة ومتوازنةللأعوانالتمويل 

، وإستراتيجيات المالي يتطور من خلال اختلالات وإنشاء أسواق ووسائل إن النظام  

 الأعوانحيث توجد هناك  نظرة ساكنة تؤدي بنا إلى الاعتقاد أنه لدينا طريقتين لتمويل 

  :الاقتصاديين

  .طرف البنك أو السوق الماليإما قروض أو أوراق مالية مقدمة من   

 بين هاتين الطريقتين وأصبح هناك تداخل لكن في الواقع تطورت نوع من المنافسة  

  .قوي بينهما

بتطور كبير للأسواق وتغيير ) 90(والتسعينات ) 80(تميزت سنوات الثمانيات   

   .)1(كبير في النشاطات البنكية 

                                                 
1  - Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, Economie Monétaire et Financière, 6 eme 
édition economica, Paris,  2011, P : 260. 
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 أثرت كثيرًا على النظام المالي 2009 و 2008إن الأزمة المالية لسنوات   

  . حول وجود تنظيم مالي جديداؤلالتسوالاقتصاد العالميين، هذا أدى إلى 

تصاد ق كان إالقد درسنا سابقا الوساطة المالية ودورها في تمويل الاقتصاد سواء  

لن هنا و للوساطة البنكية، الأساسي إلى الدور بالإضافةسوق رأس المال أو إقتصاد الدين 

امة ولهذا والوساطة المالية بصفة ع. حول ضرورة وجود الوسطاء الماليينتطرح التساؤل 

  .سوف نرى من خلال  مايلي حالة عدم الوساطة المالية وتأثيرها على النظام المالي

  :في البداية سوف نبدأ بتقديم مفهوم عدم الوساطة المالية  

 وجود طريقتين مختلفتين تماما تتصورإقتصاد مالي ليس من المستحيل أن في   

  .للتمويل والوسطاء الماليون والسوق

 التحليل يتوقف على القاعدة الناتجة من عملية تحديد، شروط ،قعلكن في الوا  

  التسيير هذا التحليل ضروري حسب النظام المالي المدروس، سواء كنا في إقتصاد الدين 

 :أو إقتصاد سوق رأس المال أو في وضعية مختلفة، فهناك عاملين يشرحان هذه الوضعية

سواق ذات الأصول المالية في في البداية سبب هيكلي وهو متعلق بدور الأ -  

هيكليا فإن . " الاقتصاد ثم حركة عالمية في البلدان المتقدمة لعدم سيادة القانون المالي

  .)1(" تطور الحلقة الحقيقية لإقتصاد متطور يؤدي آليا إلى تزايد حجم الحلقة المالية 

  . الأصول الماليةإصدارإن نسبة الإدخار والاستثمار تحددان   

نتيجة الاختيارات السياسية المستقاة من أساس ل يرجعا السبب الثاني فهو   أم-  

 حيث يوجد تسيير أفضل ي، مع وجود أسواق متحركة وتنافسية،إقتصاد السوق المال

  .ارد المالية في مثل هذا الاقتصادللمو

  .في طبيعة العمليات المالية الدوليةالحاصل تغيير الهذه الظروف تترجم من خلال   

الذي قام بإعادة تمويل العجز المسجل ) 1982-1973(تقلنا من إقتصاد عالمي ان  

قتصاد توظيف أوراق مالية قابلة للتفاوض، بالتالي فإن إ إلى )2(في ميزان مدفوعات الدول 

  .المناخ غير فعلا

                                                 
1  - Sylvie le Carpentier Noyal et pascal goudron, op.cit, P : 272. 
2  - H.Bourguinat «  les vertiges de la finance international » édition economica, Paris,  
1987, P : 160. 
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   مثل ما حدث من خلال أسعار فائدة سالبةن أن يتم كيم ي لامزن العالإن التوا  

نت الولايات ا حيث أصبح اليابان البلد الممول لرأس المال وك،OPEP مع منظمة النفط

  . في حالة عجز صافي أدى إلى إعادة تركيز جغرافي1983المتحدة الأمريكية سنة 

، حيث تم إدراج عدة حلول ار كبي المالية الدولية تحولاعرفتعلى الصعيد النقدي   

  .من أجل تحريك النظام المالي

جات مالية جديدة تسمح بتسيير خطر سعر الفائدة والصرف أصبحت هناك منتو  

وعقود نذكر منها السندات ذات سعر الفائدة المتغير، العقود لأجل، العقود ذات الإختيارات 

  .التبادل

إقتصاد يعتمد على الأوراق " :إن عملية إعادة توجيه طرق التمويل يترجم من خلال  

يونه لصالح هيأة تقوم هي بإصدار أوراق مالية يتم المالية، يحث يقوم البنك بالتنازل عن د

  .)1( "الإكتتاب فيها من طرف المستثمرين 

: ز حول ثلاثة أقطاب أساسية هيكيوجد هناك توجه جديد للمالية الدولية مرت  

بالإضافة إلى . الإبتكار، بيع الأوراق المالية، عدم الخضوع للقواعد أو عدم سيادة القانون

النقدي والمالي، حيث أصبح في عالم المالية الحدث الوطني لا وجود له، تداخل النظامين 

  .وأصبحت الأسواق الوطنية على إتصال بالأسواق العالمية لرؤوس الأموال

المؤسسات الكبرى تصدر قروض على مستوى الأسواق العالمية، هذا التطور يحفز   

ص عمليات التوظيف الأعوان غير الماليين على التصرف بطريقة مختلفة فيما يخ

مالية ال والهيآت وإختلاف وقتي في ميزانية البنوك اختلالوالإقتراض وهذا ما يؤدي إلى 

  .خرى والوسطاء الماليينالأ

ملية تسويق الميزانية أو ميزانية السوق، فهما يمثلان كما رأينا سابقا فيما يخص ع  

  .عاملين أساسيين في تغيير تطور هيكلة الميزانية

لية تسويق الميزانية عملية إدخال أسعار السوق في ميزانية البنك، كذلك  عمتفسر  

 معنيين بهذه ن المالييأثر أسعار الفائدة في الأسواق، وهنا فإن أصول وخصوم الوسطاء

  .الظاهرة
                                                 
1  - Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 272. 
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يجب عليهم فأما من وجهة نظر الطلب على رؤوس الأموال القابلة للقرض   

  .)1( القاعدة النقدية نسبيةاستعمال نسبة السوق النقدي وليس 

 فيجب عرض نسبة السوق النقدي وهنا تظهر لنا ،أما من وجهة نظر العرض  

إن هذه العملية يمكن فهمها من خلال ، خص تكلفة للموارد يحساسية أكبر لهذه النسبة فما

كبيرة على مستوى التوظيفات والتمويل بين الوسطاء الماليين والأسواق تطور مناقشة 

  .فيما بينهم ة كبيرة بين الوسطاء الماليينوكذلك منافس

 في آن واحدإذن المؤسسات تستطيع الاعتماد على أحد الطرفي التمويل أو عليهما   

 الوقت تطلب خط سفي نفهذا من خلال إصدار أوراق مالية قصيرة الأجل في السوق، 

  . السوق توظيف الأوراق المصدرة فيعدمقرض من البنوك يمكن استعماله فقط في حالة 

إن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تستطيع أن تخلق منافسة بين الوسطاء الماليين   

  .أو الحصول على تمويل من السوق

نسبة القاعدة النقدية وهنا نحو التخلي عن التوجه أصبح  ةالكبيرنتيجة هذه المنافسة   

  .)♦(طة للسندات الإتجاه يكون نحو نسب أخرى مثل نسبة السوق النقدي أو النسبة المتوس

المتوسطة للسندات  النسبةبصفة عامة فإن نسبة السوق النقدي تكون دائما أقل من   

  .لفائدة او تدني هامش حوجد إتجاه متنامي نوبالتالي فإنه ي

 أن المردودية وإن أخذنا بعين الاعتبار العمليات التي تتم من الزبائن سوف نلاحظ  

  .)2(وقت فإن التكلفة المتوسطة للإيداعات ترتفع فظ، في نفس الالمتوسطة للقروض تنخ

 أصول وخصوم ميزانية الوسطاء الماليين منحصة الأوراق المالية يخص  أما فيما  

 في إطار افهي تعد من أهم خصائص المالية الحديثة، خاصة أن البنوك تصدر نقود

  .عمليات القرض، لكن أيضا من خلال شراء أوراق مالية جديدة أو قديمة

المؤسسات تصدر أوراق مالية في إطار تسيير عملية إنشاء : في خصوم الميزانية  

 التسيير العام لميزانيتها إطار، ولكن أيضا في ) إيداعات–قروض (القروض والإيداعات 

                                                 
1  - H.Bourguinat, op.cit, P : 162 

  .للأجل الطويل النسبة المتوسطة للسندات هي نسبة  ♦
2  - Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 274. 
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وبالتالي فإن هذه الحصة تعكس إصدارات الأوراق المالية والحيازة على الأوراق المالي 

  .تم إصدارها من طرف الوسطاء الماليينالمصدرة أو القديمة التي 

  .غييرها في نسبة الوساطة الماليةهذه الحيازات نجد ت  

 للوساطة المالية، فإن محتوى ميزانية الوسطاء تطور دالجديوفي ظل الشكل   

  :والأخطار المتعلقة بالنشاط البنكي أصبت إما

ورت من خلال  وإما تطللقروض تم إعادة توزيعها من خلال إنشاء مشتقات -  

  .)1( أنشطة السوق 

في الحالة الأولى القروض تختفي من ميزانية المؤسسة والخطر يحول وهذه العملية   

  .تسمح بإقتصاد الأموال الخاصة

 . فإن البنك يحتفظ بالدين في ميزانيته ويحتاط ضد الخطر،أما في الحالة الثانية  

اء الماليون عدم ث يعرف الوسطوإلى جانب أخطار القرض تم تطور أخطار السوق، حي

  .همإستقرار في مداخل

المداخيل خارج الفائدة والمتعلقة بالعملية "حسب البنك المركزي الأوروبي فإنه   

 مداخيل معكالوراق المالية يمكن أن تصبح حساسة للدورة الاقتصادية الخاصة بالأ

  .)2("الفائدة

ية عند إنخفاض الأرباح الصافية المالرغم الأزمة  2008وهذا ما تم ملاحظته سنة   

 إلى أن ملاءة الزبائن الماليين وغير الماليين بالإضافة .)3(" الناتجة عن نشاط السوق 

ية من الأوراق المالية في تإن الحصة المتأ. المتدخلين على مستوى السوق يمكن أن تتغير

  . المحتمل القرض تغير مفهومها للخطرلمؤسساتالميزانية وجدول حسابات النتائج 

 قامت سلطات الضبط التعديل 2007/2008ومن أجل معالجة الأزمة المالية لسنة   

ييم نماذج الأنشطة التي تقوم بها  إلى تقبالإضافةبتغيير طريقتهم في مراقبة تسيير الخطر، 

  .الهيأت المالية المتدخلين الآخرين
                                                 
1  - « le évolutions récentes de L’activité et des risques dans le secteur bancaire de la zone 
euro » Bulletin Mensuel de la BCE Aout 2002, 
2  -  Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 276. 
3  - J.M. Fournier et D.Marionnet « La mesure de L activité  des Banques en France » 
Bulletin  de la Banque de France, N : 178, 4 eme trimestre 2009. 
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لية سوف تقوم من خلال كل التحولات الطارئة على الساحة الاقتصادية والما  

 .بدراسة إثرها على مختلف الأعوان الاقتصاديين

نظام المالي، وهذا سوق يؤدي حيث أن التوجهات العالمية الجديدة توضح تحول ال  

 وقدرات تاحتياجافعالية أكبر على المستوى الاقتصادي الكلي،من خلال تقارب بين : إلى

 مالية أسواقستغلال أمثل لرأس المال،با التمويل للأعوان بالإضافة إلى نسبة فائدة تسمح

حجم التمويلات  إلى التحديد أو التقليل من بالإضافةأقرت إلى وضعية التنافس الكلي والتام 

  .)1("البنكية من مجموع التمويلات وهذا ما يساعد على وجود تضم أقل 

 الوسطاء في مثل هذاالأولى تتعلق بدور :  يمكن وضع ملاحظتين،في هذه الحالة  

  .الاقتصاد الكلي عامةوالثانية على مستوى  النظام المالي، النوع من

زال للوسطاء الماليين مكانة مهمة في تمويل الاقتصاد لكن هذه المكانة تطورت تما   

في معظم الدول  أصبح بعض الكتاب يتحدثون عن وساطة جديدة، توجد الآن إعادة نظرو

  .خارجي غير المباشر في النظام الماليحول سيطرة المالية الخارجية أو التمويل ال

قترض على مستوى كمقرض وكمالبنك تدخل على  بناءهناك علاقات جديدة تنشأ   

 ا الخارجي سواءالتمويلن الأعوان غير الماليين يقدمون بتسيير أيضا عملية إ ،الأسواق

و  الوقت هناك توجه نحسكانت مباشرة أو غير مباشرة والمهمة لنشاطهم، لكن في نف

حيث نجد هناك : هيأة تقدم عدد كبير ومتعامل من الخدمات المالية البنوك العالمية وهي

تقديم القروض، جمع الودائع، وتسيير وسائل : نشاطات الوساطة التقليدية والمتمثلة في

الدفع، وهناك عمليات على مستوى السوق المالي وتوظيفات الأوراق المالية وأخيرًا 

  .)2(س مال مؤسسات أخرى الحصول عل حصص في رأ

لكن على مستوى الاقتصاد الكلي هل يمكن أن تعتبر أن النظام المالي هو نظام   

  .إقتصاد السوق المالي؟

  :لقد رأينا سابقا أن اقتصاد الدين يتميز من خلال إزدواجية الديون  

                                                 
1  - J.C.Ticket, « Tendances mondiales  a l’œuvre dans le système financière » Bulletin  de 
la Banque de France, Novembre 2009. 
2  - Pli hon, « les banques nouveaux enjeux , nouveaux stratégie » edition la documentation 
française, 1998, P : 77. 
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دين المؤسسات اتجاه البنك ودين البنك اتجاه البنك المركزي، وهذا يسمح بإعطاء   

الجواب الأول، حيث فيما يخص الشق الأول من الدين فإن المالية المباشرة ليست مسيطرة 

بعد مثل ما هو الحال في إقتصاد الأسواق المالية، حيث ولو كانت الموارد الخارجية 

سمحت بالتقليص من حجم دين ) إصدار المؤسسات أو أوراق مالية قابلة للتفاوض(

  .المؤسسات لدى النظام البنكي

التمويل إن ارتفاع نسبة التمويل الذاتي ساعدت هي أيضا في التقليص من نسبة   

هناك توجه متنامي لسيطرة السوق على مجمل التمويلات وهذا على مستوى . " الخارجي

  .)1(" م المالي الذي ما يزال يقوم على الوساطة االنظ

 منها استفادو، يدةف فإن سيطرة السوق كانت مالماليين، الأعوانيخص  أما فيما  

  .الوسطاء والدولة: الأعواننوعين من 

طويلة الأجل تسمح للوساطة الجديدة المتوسطة والقصيرة، الن أسواق رأس المال إ  

  .بتوظيف الدين الكبير للدولة

تغير  دين النظام البنكي لدى البنك المركزي لم ييخص الجزء الثاني فإن أما فيما  

  .فهو دائما في البنك

 عدم ستراتيجية مؤسسات القروض لمواجهة تظهر لنا ضرورة دراسة إومن هنا  

الوساطة حيث تعرف مؤسسات القرض تغيير جذري على مستوى المحيط التنافسي الذي 

ن قواعد اللعب تغيرت مع ظواهر عدم الخضوع للقانون وعدم الوساطة، إتعمل فيه، 

  ظيف والتمويل بين السوق بالتالي فإن الزبائن يمكن لهم التدخل في إختيارات التو

  .)2(أو المؤسسات أو بين عروض التمويل للمؤسسات 

نظرا إلى الاتجاه نحو التغيير الكبير في البيئة التي يعمل فيها البنك أصبح عليه أن   

يتحرك من خلال عقلنة نشاطاته المتعلقة بالقروض والودائع المقدمة للأعوان غير الماليين 

ات البنوك عن بعد وتطوير بعض قطاعاتها من خلال تبني  إلى تطوير خدمبالإضافة

  .إقتصاد التسعيرة والعمولة وأخيرًا توسيع نشاطها حسب أنشطة البنوك العالمية

                                                 
1  -  Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 277. 
2  -  J.C.Ticket, op.cit, P :  
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وفي هذا الإطار، على مؤسسات القرض أن تطور أنشطتها المتعلقة بالوساطة   

وض الخاصة التقليدية في مجالات جديدة أو غير متطورة مثلا قروض الاستهلاك، القر

  .الخ....بتعليم الشباب، بطاقات بنكية للشباب

 بعض العمليات تثمين إلى البحث عن موارد مالية جديدة من خلال بالإضافة  

 إستراتيجية تعدد الخدمات المقدمة للزبائن، هذه وتطوير) عمولة(المقدمة للزبائن 

لعب دور الوساطة الإستراتيجية أيضا تحقق على مستوى السوق وفي هذه الحالة فهي ت

 تطوير الخدمات البنكية الالكترونية والتي تقدمو  ،بين عارضي وطالبي رأس المال

  .من خلال شباك آلي في البنك أو من خلال الهاتف أو الحاسوب خدمات بنكية

 وأهم هذه 1990أخيرا توسيع نشاطها الذي يعد بمثابة إستراتيجية ظهرت سنة   

بنكي مثلا، وأخيرا يمكن القول أن كل هذه العمليات تطوير التأمين ال: الأنشطة هو

الإستراتيجية هي ضرورة بالنسبة لمؤسسات القروض من أجل متابعة وتطوير نشاطها  

لكن هل نستطيع القول في الأخير أنه توجد فعلا ظاهرة عدم الوساطة رغم أن البنوك 

  .)1(دية للوساطة طورت نشاطات مربحة للوساطة في السوق إلى جنب عملياتها التقلي

  

  

                                                 
1  -  Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 278. 
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  تقييم الوساطة المالية: ث الرابعالمبح  

طر المتعلق بالمقرض والمقترض خكما نعلم أنه على مستوى السوق المالي فإن ال 

  .يكون متصل لكن الوساطة المالية تقوم بالتفريق بين الخطرين

أن  من خلال ة بالسوق الماليفالوسيط المالي هو الذي يتحمل الأخطار المتعلق  

  .المقرض يقبل بنسبة أقبل من التي يتحصل عليها الوسيط وهي نسبة القرض

 والفرق بين هاتين النسبتين هي ليس فقط أكثر وهي نسبة الدينأما المقترض يدفع   

  المقابل الذي يتحصل عليه الوسيط المالي ولكن هي أيضا نوعًا ما دليل عن الفرق 

  .يين وغير الماليينفي التعامل مع الخطر بين الوسطاء المال

نوعية الأخطار التي يتعرض لها الوسيط  من خلال هذا المبحثس ولهذا سوف ندر  

  .المالي بالإضافة إلى محاولة تقييم عملية الوساطة المالية

من خلال التعرف على أهم مميزات وعيوب عملية الوساطة وضرورة وجود   

  .ى السوق الماليالوسطاء الماليين ثم محاولة معرفة دورها على مستو

    

  الوساطة المالية والخطر: المطلوب الأول

غير الماليين، وهذا يترجم وإن الابتعاد عن الخطر مختلف عند المتعاملين الماليين   

المتعاملين الماليين دائما في وضعية أحسن لمواجهة الخطر من المتعاملين غير : من خلال

  .الماليين

ة متزايدة، بما أن تكلفة مراقبة المقترضين تتزايد فالوسطاء الماليين لديهم مردودي  

 إقتصاد في النفقات وهذا نتيجة الاحترافية يحققونفهم   .بصورة أقل من المبالغ المقرضة

النفقات  فهم يقومون بالاقتصاد في .بها والمعلومات المتوفرة لديهميتعاملون الكبيرة التي 

 يقومون بمهمة الخبير التي تعطى لهم حيث أن الوسطاء الماليين: بفضل عملية التخصص

ن التي و إلى القدرة الكبيرة على التعابالإضافةالقدرة على ترجمة ومعالجة المعلومات 

  .)1(يتميزون بها 

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 88. 
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يقومون بجمع الأصول المالية التي إضافة إلى هذا فإنهم يقومون بتحويل الأخطار   

  .لأصللديها أخطار مستقلة وهذا ما يحد من الخطر الوحدوي ل

  .)1(" هو المبدأ الأساسي في تحويل الأخطار  الكبرى الإعدادقانون  إن"   

  .وهو يتضمن شرح حجم المؤسسات المالية  

  حيث أن مجموعة :  إن خطر التحول هنا ينقص من خلال وضع أقطاب-  

  .من الأصول المالية لديها تحركات أقل من تلك التي تمس على حدى كل أصل

ية المرتبطة بعمليات الشراء والبيع المتعلقة بالأصول ضعيفة وأقل  التكلفة الوحدو-  

  .عند الوسطاء غير الماليين لأن حجم مبادلاتهم أكبر بكثير

 كما يستطيع الوسطاء الماليين الحصول على ضمانات في مجال قابلية السداد -  

 .ر البنك المركزي وتدخل الدولة في القطاع البنكيووالسيولى من خلال د

  يث أن الوسيط المالي الذي يجمع الموارد قصيرة الأجل ويقوم بإقراضها ح  

في المدى الطويل يأمن عملية تحويل الإدخار مع المخاطرة لأنه متأكد من أنه لم يأتي كل 

وبالتالي فإن الأعوان الماليين يضمنون  .)2(المدخرين بالمطالب بأموالهم في نفس الوقت 

  . في المدى الطويلإقراضها أجل تحويل موارد قصيرة الأجل من

هذا التحويل يمكن تقيمه من خلال مقارنة مواردهم طويلة الأجل وقروضهم طويل   

  .الأجل وأخيرا توظيفاتهم طويلة الأجل

فعندما تكون الموارد طويلة الأجل أقل من القروض، هذا يعني أن الأعوان الماليين   

حدث عن عملية  تمويل القروض وهنا تتاستعملوا الإدخار السائل قصير الأجل من أجل

  .تحويل

في الواقع فإن خطر عدم السيولة ضعيف جدًا، لما نعلم أن البنك المركزي يتدخل   

  .كمقرض أخير ونهائي في الحالة القصوى

وبالإضافة إلى خطر عدم السيولة فإن الهيأت المالية يمكن أن تتعرض لخطر   

 الهيأة المالية فإنه سوف يتحصل على دخراته لدىالتسيير، حيث عندما يقوم عون بإيداع م
                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 39. 
2  - Marie de la place, «  Monnaie et financement de L’économie »  3eme édition , Dunod, 
Paris,  2009, P :220. 
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عائد مالي لا محال وهذا العائد محدد من طرف الهيأة المالية ولكن بالمقابل هذه الهيأة 

  .معرضة دائما لخطر عدم السداد للقروض الممنوحة

إذن فإن عملية التحويل تؤدي بالضرورة إلى  تقديم الفائدة للمقترض بينما العائد 

 لناتج عن عملية القرض يمكن أن يكون عشوائي أي اعتبر محدد وغيرالمالي ا

  .)1(مضمون

  ت المالية أيضا تتعرض لخطر نسبة الفائدة كما آ إلى هذا فإن الهيبالإضافة  

  .رأينا سابقا

بصفة عامة في حالة القروض طويلة الأجل فإن أسعار الفائدة تكون مرتفعة، منه   

  .في حالة القروض قصيرة الأجل

ومن هنا فإن الهيئات المالية التي تقرض في المدى الطويل تتحصل على أسعار   

  .فائدة أكبر من التي تدفعها مقابل الموارد التي حصلت عليها

في حالة معاكسة، وكان سعر الفائدة في المدى القصير كنا  إذالكن في حالة ما   

 تحصل لكن لمدة زمنية أكبر من سعر الفائدة في المدى الطويل، وهذه الحالة يمكن أن

ت المالية هنا سوف ينخفض ويمكن أن يصبح سالب، آقصيرة فإن هامش ربح هذه الهي

حيث لديهم التزامات مالية يجب دفعها في المدى القصير وهي أكبر من الموارد المحصلة 

  .)2( من التوظيفات التي قاموا بها في المدى الطويل

 المالية تبقى مرتبطة الوساطةمتعلقة بعملية وبالتالي يمكن القول أن الأخطار ال  

  بالتوظيفات وأسعار الفائدة لكن يتحمل الوسيط المالي الخطر أو يحد منه في حالة 

تدخله على مستوى السوق المالي فهو يتحمل خطر الآخرين بدل من تحمل كل عون 

  .الخطر لوحده

    

                                                 
1 -  Christian Ottavj, «  Monnaie et Financement de l économie » Hachette supérieure , 07, 
P : 56. 
2  - Marie de la place, op.cit, P : 222 
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  لسوق المالين أجل تغطية عيوب االوساطة المالية م:  المطلب الثاني

الوساطة المالية تعمل على توفير المعلومات اللازمة في السوق بصفة خاصة   

والاقتصاد بصفة عامة حيث سوف نحاول من خلال هذا المطلب توضيح الدور الأساسي 

  .الذي يلعبه في السوق المالي أو الدور المكمل له

ناسق المعلومات تعد الوساطة المالية ضرورية في السوق المالي وهذا لعدم ت  

  :الموجودة على مستوى السوق

لمعلومات خلال معاملة مالية معينة عندما يكون أحد ايوجد هناك عدم تناسق   

 عندن الطرف الآخر، وهذا ما يجعله في وضعية أحسن مالطرفين لديه معلومات أكثر 

 هذا التقدم من خلال تصرف يستغلالمفاوضات المالية خاصة، فهو يستطيع أن 

  .)1(هازيإنت

ن المعلومات المتداولة في السوق ليست كاملة وتصرفات المتعاملين تم في ظرف إ  

 عدم التأكد، وهذا راجع لأن الأسواق هي أماكن وجدت من أجل تبادل الأصول المالية

وليست أماكن من أجل تبادل عهود أرباح مستقبلية، لأن هذه العهود تأخذ صفات متغير 

بحالة الطبيعة، بحالة توقعات المتعاملين وبالتصرف الاستراتيجي : وهذا لأنها تتعلق أولا

  .والتكتيكي للمتعاملين

  :وبالتالي فإن عدم تناسق المعلومات يؤدي إلى  

 إلى بالإضافة يمكن إخفاءها من طرف بعض المتعاملين، المعلوماتهناك بعض   

 والمتعلقة خاصة ءهارين والذين لديهم صعوبة في إعطابعض المعلومات الخاصة بالمستثم

  .)2( والتي لا يتم تبليغها خاصة من خلال الأسعار الموجودة في السوق مشاريعهمة دبجو

  :وهذا يؤدي إلى نتيجتين أساسيتين هما  

 أخرى المتعاملين الذين ليس من ناحية السوق نلاحظ وجود عدم توازن ومن ناحية  

 عدم مساوئ الثمن من أجل تفادي اهظةبلديهم معلمات كافية فإنهم يقومون باتخاذ قرارات 

  .تناسق المعلومات

                                                 
1 - Ch Biales, op.cit, P :  35. 
2  -  Christian Ottavj, op.cit, P : 58. 
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وهنا يفتح المجال للوسطاء الماليين  يمكن له تخصيص ادنى للموارد ن السوق لاإ

ضرورة وجود  D.H.Pyle  et H.E.Le Land يشرح المفكران 1977حيث منذ بداية 

  .)1(الوساطة المالية من خلال عدم تناسق المعلومات في أسواق رأس المال

سبب لوجودها من خلال ميزة توفر وهنا يمكن القول أن الوساطة المالية تجد   

المعلومات التي لديها مقارنة بالمالية المباشرة أو التمويل المباشر، وخاصة في القدرة 

من  الكبيرة في التحكم في المقترضين وبالتالي القدرة أيضا على التخفيف أو التقليل

  .تعرض لها المقرضين من خلال التمويل المباشرالأخطار التي يمكن أن ي

، بالنسبة للسوق المقارنةإن الوساطة المالية تمنح للمقرضين المستثمرين ميزة   

وتسمح بعدم تمكين المقترضين من إخفاء المعلومات التي يمكن أن تؤدي إلى تغليط 

المالي يملك عن ، لأن الوسيط د أو تؤدي  به إلى إختيار عكسي قبل إمضاء العقالمستثمر

كل زبائنه كل المعلومات وهذا من خلال طرق مختلفة ولكن خاصة من خلال نظامه 

الخ ...رقم الأعمال، المردودية، المديونية: ، وهذه المعلومات متعلقة خاصة بـالمحاسبي

  .هذه المعلومات بطبيعة الحال ليست متوفرة في السوق رغم التقنيات الموجودة فيه

 ميزة خاصة في الوسائل المالية أيضاهذا فإن المقترضين يجدون هم  إلى بالإضافة  

رية التي يضمنها الوسيط المالي والمتعلقة بالمعلومات مقارنة بالسوق، فهي ضمان الس

  .)2(الإستراتيجية التي تخصهم 

الثقة هي أساس المالية " :بالوساطة المالية فيقال أنيخص الثقة المتعلقة  فيما

  .)3("والنقود

حيث أن المصطلح المعروف بالنقود الورقية يعبر عن التقارب بين النقود والثقة 

  .)4(لأن كلمة ورق باللّغة اللاّتينية تعني ثقة 

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 36. 
2  -  L. Scialon, op.cit, P : 269. 
3  - Michelle de Mourges : op.cit : P. 18. 
4  -  Ch Biales, op.cit, P : 31. 



 113

النقود هي ورقية بالنسبة ، وكل )♦(بالنسبة لنا فإن كل نقود كتابية عند إنتاجها   

توقف على الثقة التي يمنحها والتي ت) داخلية وخارجية(لأن كل النقود لديها قيمة لقيمتها 

 تعد أينلها المتعاملين غير الماليين في الهيئات التي تسيرها وأيضا في إقتصاد المبادلات 

  .الأساس المعتمد عليه في هذه المبادلات

 في كضع ثقت، حيث أننا عندما تإن مصطلح الثقة والقرض مرتبطانبصفة عامة   

  .منحه القرضالشخص معناه يمكن الاعتماد عليه ويمكن 

  :والوساطة المالية هنا يمكن القول أنها منتجة للثقة من خلال  

ن الثقة تمسح بتخفيض التكاليف المرتبطة بالمبادلات حتى ولو كانت هي نفسها إ  

عليها  قة يجب أن يتبنى أولا وبعدها يجب الحفاظثنتيجة تكاليف خاصة في حالة ما أن ال

  .دائما

كون غير متناسقة ويمكن أن تصب علاقة تبعية وهذا هو أن علاقة الثقة يمكن أن ت  

الحال عندما يكون أحد المتعاملين كفؤ خاصة عندما تكون هذه العلاقة في نفس الوقت 

 والذي يمكن أن يؤدي إلى سوء الإئتمان علاقة البنك مع زبائنه، ولكن هذا عدم التناسق

  .)1(: يمكن أن تتحكم فيه من خلال عدة نقاط أهمها

  نين ومراقبة النظام المالي في مجمله؛تق -

 وجود مقرض إحتياطي دائما؛ -

 التحلي بأخلاقيات المهنة؛ -

 التنافس بين المؤسسات؛ -

  المالية؛تالتنظيم الداخلي في المؤسسا -

 .ضرورة المحافظة على علاقة الثقة -

 الأنشطة إن علاقة الثقة الموجودة بين المتعاملين هي ميكانزم إضافي في ربط

ية مثلها مثل السوق، لأن الطابع السوقي لسوق وآلية المبادلات تظهر لنا منا الاقتصاد

 يطغى عليها طابع المدة الاقتصادية ةالاجتماعيالاستراتيجيات الانتهازية، بينا العلاقات 

                                                 
  . النقود دائما تسجل في جانب الخصوم في البنك الذي يصدرها-  ♦

1 - David Begg, op.cit, P : 100.  
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لة وبالتالي فإن التصرفات الانتهازية في هذه الحالة تكون محدودة دالمبادلات ثابتة متعا

  ميكانيزم الذي يمنح حدوث هذه التصرفات أو هي الميكانيزم الواقي والثقة هنا هي ال

  .من هذه التصرفات

 حيث أن تسيير الممتلكات والتمويل ،)1(إن الوساطة المالية لديها وظيفة خلق الثقة  

هي عمليات تمثل بالنسبة للوسطاء غير الماليين مميزات خاصة في مجمل العمليات 

متعلقة بقرارات طويلة الأجل، وال نسبة عالية من الخطر تحتوي علىوهي  .الاقتصادية

تحتاج إلى خبرة كبيرة وتتطلب إستقرار وإستمرارية وتحتاج إلى نوع من السرية، و

خاصة وأن العلاقات التي تنشأ من الوساطة المالية والوساطة غير المالية ليست علاقات 

قات عادية للتبادل الاقتصادي  لكنها علاقات شراكة أي علا،عادية للتبادل الاقتصادي

  .ولكنها علاقات شراكة أي علاقات تؤدي إلى مناخ من الثقة

من أجل  إن المؤسسات المالية تمنح للمتعاملين غير الماليين مؤسسة منتجة للثقة 

 ،أي التكاليف)  سعر- جودة(تمكينهم من تحقيق عملياتهم المالية في أحسن الظروف 

  .السوقالأمن، المردودية مقارنة ب

إلى هذه الثقة المؤسساتية العامة غير الشخصية ليس فقط الثقة التعاقدية تضاف 

  .)2(وإنما أيضا الثقة الشخصية 

  

  مزايا الوساطة المالية وأسباب وجود الوسطاء الماليين: الثالثالمطلب 

تعد الوساطة المالية وظيفة كل الهيآت المالية التي تربط بين قدرات التمويل لبعض  

  هذا التمويل مؤمن . سابقا لأعوان وإحتياجات التمويل للبعض الآخر وهذا ما رأيناها

أو غير نقدية ) عند عملية إنشاء النقود( مالية يمكن أن تكون نقدية مؤسساتمن طرف 

ز ذوو العج الفائض والأعوان وعندما يقوم أعوان ماليين بدور الوساطة بين الأعوان ذو

  . في تحويل الموارد الماليةهذا الدور يتمثل. المالي

                                                 
1  -  Michelle de Mourgues : op.cit : P. 200. 
2  -  Ch Biales, op.cit, P : 30. 
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   عجز ووآخرين ذو) العائلات خاصة( القدرة على التمويل ووإن كان الأعوان ذو 

  ).المؤسسات المالية والإدارات العمومية(أو إحتياج تمويل 

و الإحتياج للتمويل لا يحصلون والسؤال الذي يطرح في هذه الحالة لماذا الأعوان ذ 

  .؟و القدرة على التمويلون ذعليه مباشرة من عند الأعوا

  .الأخطار المرتبطة بهذه العملية  ووهنا يظهر لنا جليًا مزايا الوساطة المالية

  :إن الوسطاء الماليين وبالتحديد البنوك يؤمنون أولا 

فإذا كان  .عملية تسيير وسائل الدفع وهذه العملية مهمة في عمليات التبادل -

و الفائض في التمويل يملون مجموع المعلومات وعوان ذو احتياج التمويل والأوالأعوان ذ

 وبالتالي فإن وجودهم يمكن أن )1( فإنه لا وجود للوسطاء الماليين المتاححول التمويل 

لأعوان لا لأن ايعتبر من خلال وجود خلل أو ثغرات على مستوى السوق المالي، 

يل وكيفية سير هذه العملية يتوفرون على المعلومات الكافية والضرورية لأخذ قرار التمو

  .والتكاليف الناجمة عنها

يعرفون لمن يقرضوا رؤوس   الأعوان الذين لديهم قدرة على التمويل لا إن-

  أموالهم، حيث أنه من أجل إقراض هذه الأموال يجب عليهم البحث عن مقترضين،

  .ألخ ....شروط القرض ثم التفاوض حول 

ترض أن يصبح غير قار على التسديد تحمل خطر القرض، حيث يمكن للمق - 

بير خاصة فيما يتعلق بالمدى القصير بالتالي عليه كطر خوبالتالي المقرض يصبح يواجه 

تقييم خطر كل مقترض وهذا الأمر ليس بالأمر السهل خاصة وأنه لا يتوفر على 

  .المعلومات الكافية التي تسمح له بالقيام بهذا التقييم والكفاءة اللازمة أيضا

ومن جهة أخرى نجد الأعوان المحتاجين إلى تمويل ليس لديهم بالضرورة 

المعلومات الكافية حول المقرضين ومصدر الأموال الموجودة لديهم وبالتالي عملية البحث 

  .هذه يمكن أن تكلفهم أموال

 فيما في الحقيقة فإن عرض وطلب رؤوس الأموال ليسا بالضرورة متوافقين، 

  .يخ الإستحقاقيخص  المبلغ أو تار
                                                 
1  -  Marie de la Place, op.cit, P : 218. 
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عن مستثمر  يمكن أن يكون هناك شخص لديه مبلغ كبير فإنه مضطر إلى البحث 

  .أو عدة مستثمرين لإيجاد كل المبلغ

ويمكن أن يكون المقترض محتاج إلى قرض على المدى الطويل والمقرض يجب  

توظيف أمواله على المدى القصير وبالتالي فهناك تضارب بين رغبات المقرضين 

  .مقترضينوال

وهنا تظهر لنا ضرورة وجود وسيطا مالي حيث يقدم هذا الوسيط عدة مزايا  

مرتبطة خاصة بتخفيض الأخطار وتقديم المعلمات الكافية واللازمة والتوفيق بين العرض 

  .)1(والطلب على رؤوس الأموال من حيث المبلغ وتواريخ الإستحقاق 

 عدم السيولة لطالبي رؤوس الأموال كما يعمل الوسيط المالي على الحد من خطر 

حيث يسمح لهم بالحصول على الموارد التي لا يستطيعون الحصول عليها لوحدهم، 

وكذلك يعمل على الحد خطر عدم القدرة على التسديد التي قد يتعرض لها المقرض 

  .)2(لرؤوس الأموال 

ا يدخل ضمن وهذ(يستطيع الوسيط المالي الاحتياط ضد الأخطار ومعرفتها مسبقا  

، حيث يستطيع أن يواجه خطر عدم القدرة على التسديد لأحد عملائه بما أن )مجال عمله

لديه العديد من العملاء، وبالتالي فإن المقرض لا يتحمل الخطر وإنما يتحمله في مكانه 

  .الوسيط المالي

ة بنوعية كما تعمل الهيآت المالية على الحد من المشاكل المتعلقة بالمعلمات المرتبط 

المشاريع الاستثمارية الممولة، حيث تقوم بإختيار المقرضين وتوفير المعلومات المتعلقة 

  .)3(" منتج المعلومات " بهم، فهي تعتبر 

كما يقوم البنك بوضع إجراءات مراقبة من أجل متابعة المقترضين إلى غاية 

  .)4(" مراقب مفوض "  فهو نوعا ما . التسديد النهائي للدين

                                                 
1  -  Ch Biales, op.cit, P : 22. 
2  -  Marie de la Place, op.cit, P : 219. 
3  -  Marie de la Place, op.cit, P : 219 
4  -  Sylvie le Carpentier Moyal et pascal goudron, op.cit, P : 120. 
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ما يعمل الوسيط المالي أيضا على الحد من مشاكل عدم تلائم أو توافق تواريخ ك 

هة الاستحقاق من جهة بين المقترضين الذين يفضلون الأجل القصير والسيولة ومن ج

  .أخرى بين المقترضين الذين لديهم مشاريع إستثمارية طويلة الأجل

 طويل ةالمشاريع الاستثماريل الودائع من أجل تمويل ايقوم الوسيط المالي باستعم 

هذه الأنشطة هي عادية بالنسبة للهيآت المالية مثل جمع الودائع ومنح القروض، : الأجل

  .دخارلاسيير اتوهناك بعض الهيآت تقوم أيضا بتسيير الحسابات ومنح القروض و

 في السوق المالي من  الوساطة المالية تلعب دورًا أمًابصفة عامة يمكن القول أن 

 إلى تقديم كل المعلومات المتوفرة لديها من أجل بالإضافة تخفيف ومواجهة الخطر حيث

  .لأعوانبالإضافة إلى الثقة التي توفرها لتسهيل عملية تبادل رؤوس الأموال 
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  :خلاصة الفصل

 الأساسيوالدور . رأينا من خلال هذا الفصل الوساطة المالية والوسطاء الماليين  

ويل الاقتصاد حيث رأينا ضرورة وجود الوسطاء الماليين من خلال الذي يلعبونه في تم

  ثم أخذنا أهم النظريات التي تحدثت عن Shaw وGuillyفي الإقتصاد وأهمهم الباحثين 

  .الوساطة خاصة من جانب الإقتصاد الكلي

ثم تطرقنا إلى أهمية الوساطة المالية في السوق وفي الميزانية ودرسنا نسبة   

مالية وأخيرا تطرقنا إلى كل الخدمات المالية التي توفرها الوساطة المالية الوساطة ال

  .والدور الأساسي الذي تلعبه في التوفيق بين عرض وطلب رؤوس الأموال

  .بالإضافة إلى محيط الثقة التي توفره لمختلف الأعوان الاقتصاديين  

ن الوساطة من القول أكومن خلال تفادي وتحمل الأخطار عوض المتعاملين ي  

الوساطة المالية في تمويل المالية ضرورية في تمويل الإقتصاد ومنه تستنتج ضرورة 

  .النمو الإقتصادي وهذا ما سوف نراه في الفصل القادم
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  :تمهيد

 للاقتصاد الكلي من منطلق الأساسيةراسة النمو الاقتصادي ضمن المواضيع دتأتي 

أن الدورة الاقتصادية مستمرة، وبالتالي فإن مستوى النشاط الاقتصادي لابد أن يرتفع 

ل لابد أن يشير خشر لذلك فإن هذا الدوينمو، وإذا كان الدخل القومي هو المقياس أو المؤ

  .إلى ما إذا كان ينمو بمعدلات نمو إقتصادي متزايدة أم لا

من هنا تزايد الاهتمام بدراسة النمو الاقتصادي ونظرياته ضمن مواضع الاقتصاد 

الكلي، بصفة خاصة بعد الحرب العالمية الثانية عندما إتفقت كل دول العالم التي خرجت 

ب عالمية ثالثة وبالتالي كان البديل رعلى مبدأ واحد يتلخص في أنه لا حمن هذه الحرب 

  .هو التركيز والاهتمام بشكل متزايد بكيفية زيادة معدلات النمو الاقتصادي

من ناحية أخرى يمكن القول أن الاهتمام بالنمو الاقتصادي تزايد بعد الحرب 

م حيث كانت تشير التقارير إلى أنه العالعالمية نتيجة الفرق الذي كان موجود بين دول ال

 الدخل العالمي في أمريكا الشمالية  من%67 من سكان العالم كانوا يحصلون على 10%

 سكان العالم في آسيا، إفريقيا وأمريكا اللاتينية كانوا %67وأوروبا وأستراليا وأن 

  .)1(  من الدخل العالمي%15يحصلون على 

ل نامية ومتخلفة وقد أشارت بعض المؤشرات م إلى دول متقدمة ودولانقسم العا

 مالأخرى أن الفجوة بين الدول المتقدمة والدول النامية اتسعت وهذا ما أدى إلى الاهتما

 والعوامل التي الأسباب وتطبيق النظريات وبحث الاستراتيجياتوالمتزايد بدراسة الآليات 

  .تؤدي إلى التقليل من هذه الفجوة

نرى من خلال هذا الفصل أهم النظريات التي تحدثت عن من هذا المنطلق سوف 

 إلى العلاقة التي تربط النمو بالإضافةالنمو الاقتصادي وكيفية قياسه وأهم محدداته، 

 الوساطة وتأثرالاقتصادي بالوساطة المالية من خلال النظريات التي تحدثت عن تأثير 

  .المالية بالنمو الإقتصادي

  

  

  

                                                 
 .465: ، ص2000، الدار الجامعية،  "النظرية الاقتصادية"  عبد المطلب عبد الحميد، - 1
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  :م عامة حول النمو الاقتصادي ومحدداتهمفاهي: المبحث الأول

يعتبر النمو الاقتصادي من بين المواضيع التي حظيت باهتمام العديد من 

  .الاقتصاديين وهو ما نتج عنه العديد من النظريات الاقتصادية

كشف بسهولة عن ما إذا ي الذي يمكن أن الأساسيالمؤشر هو  النمو الاقتصادي إن

لمتقدمة والدول النامية تزيد أم تقل، تتسع أم تضيق، فإن زاد كانت الفجوة بين الدول ا

 في دولة معينة، كان ذلك دليلا واضحا ةمعدل النمو الاقتصادي بمعدلات سريعة ومتزايد

على أن تلك الدولة، أو ذلك الاقتصاد ينمو بمعدلات نمو إقتصادي تجعله يقلل الفجوة بينه 

و مقى من الصعب تحديد العوامل المؤثرة في النلكن يب. وبين باقي الدول والعكس صحيح

  .الاقتصادي ومحدداته

  

  :مفهوم النمو الاقتصادي: المطلب الأول

يعد النمو الاقتصادي من أهم الأهداف التي تسعى إقتصاديات العالم إلى تحقيقها، 

التطور الذي من خلاله ينمو إنتاج المواد والخدمات عن : " وهو عادة ما يعرف على أنه

كما يتم قياسه على أساس الزيادة الحاصلة في الناتج الداخلي  .)1(" كل فرد عبر الزمن 

يمكن قياسه إلاّ بعد مرور فترة زمنية،  وهذا لأن النمو الاقتصادي هو فعل تراكمي لا

وعلى هذا الأساس فالنمو الاقتصادي هو التغير الحاصل في الناتج الداخلي الحقيقي من 

  .سنة إلى أخرى

تحقيق زيادة في الدخل القومي أو الناتج : "  بعض المفكرين على أنهه عرفكما

  .)2(" القومي الحقيقي عبر الزمن 

و بالنسبة لإقتصادي التنمية خلال الخمسينات والستينيات من القرن مولقد كان الن

 وإجتماعي وسياسي معقدة،  فقد نشأت مفاهيم إقتصادية الماضي عملية تحول إقتصادي

 وأوائل التسعينات من القرن الثمانينات أنه في أواخر إلا، أبعاده ببعض للإلمامجديدة 

بأن النمو : "  الأبسط القائلالرأيالماضي عاد الاقتصاديون العاملون في مجال التنمية إلى 

  .)3( تصحيح السياسات الوطنية إنما هو مسألة

                                                 
 .41: ، ص2003، دار هومة الجزائر، " قفعالية النظام الضريبي بين النظرية والتطبي" '  ناصر مراد، - 1
 .466:  عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص- 2
 .07: ، ص2006، مجلة التمويل والتنمية، مارس  "إعادة النظر في النمو"  روبيرتو زاغان، - 3
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حثون والعلماء كما يوجد عدة تعاريف خاصة بالنمو الاقتصادي تناولها البا

  : والمنظمات والهيآت الدولية والحكومية نذكر منها

النمو الاقتصادي هو عملية التوسع في الإنتاج خلال فترة زمنية معينة مقارنة بفترة  -

  .)1(تسبقها في الأجلين القصير والمتوسط

الزيادة في الإنتاج الاقتصادي عبر الزمن ويعتبر المقياس الأفضل لهذا الإنتاج هو  -

 .PIB"2لناتج المحلي الإجمالي ا

الزيادة في الناتج القومي الحقيقي من قترة إلى أخرى وهو يعكس التغيرات الكمية  -

في الطاقة الإنتاجية ومدى استغلال هذه الطاقة فكلما ارتفعت نسبة استغلال الطاقة 

 الإنتاجية المتاحة لجميع القطاعات الاقتصادية ازدادت معدلات نمو الناتج القومي

 .3والعكس صحيح

 .من خلال التعاريف السابقة يمكن أن نشير إلى نقطتين توضيحيتين لهذا المفهوم

النمو الاقتصادي لا يعني حدوث زيادة في إجمالي الناتج المحلي فقط، بل لابد من  -

أن يترتب عليه زيادة في دخل الفرد الحقيقي أي أن معدل النمو الاقتصادي لابد أن 

  كان ومنه فإن يفوق معدل نمو الس

  
   معدل نمو السكان-معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  = معدل نمو الاقتصاد الوطني 

  

أن الزيادة التي تحدث في دخل الفرد ليست زيادة نقدية فحسب، بل يجب أن تكون  -

حقيقية، هذا من خلال استبعاد أثر التغير في قيمة النقود، أي استبعاد أثر التضخم، 

خذ بعين الاعتبار الفرق بين الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والمحسوب فلابد من الأ

 .بالأسعار الجارية والذي يحتوي أثر التضخم

على العموم يمكن القول أن النمو الاقتصادي هو عبارة عن ظاهرة كمية تتمثل في 

  .زيادة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

                                                 
1 - Eric Bousserelle, Craoissance, crises et cycles, Gualino, éditions, Paris, 2004, p. 30. 
2 Ibid., p. 32. 

 .371، ص 2002ين، مبادئ الاقتصاد الكلي، دار الحالة للنشر والتوزيع، عمان،  عبد الوهاب أم 3
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  :  حالاتيأخذ معدل النمو الاقتصادي عموما ثلاث

  .أي منتظم عبر الزمن: معدل نمو ثابت .1

 .أي يزداد عبر الزمن: معدل نمو متزايد .2

 .أي يتناقص عبر الزمن: معدل نمو متناقص .3

الموارد الطبيعية كالأرض، المعادن، البترول، :  للنمو نجدالأساسيةأهم العوامل من 

الخ وتكوين رأس ....لتربيةالخ و الموارد البشرية كعرض العمل، التعليم ا....نوعية النسبة

إلخ والتكنولوجيا وبالتالي فإن قياس النمو ....الموانئ، المصانع، الطرق، كالآلاتالمال 

  :مع كالناتج الداخلي الخام لديه حدودمن خلال مج

جم عن الأنشطة الإنتاج النا لا يأخذ بعين الاعتبار PIBن الناتج الداخلي الخام إ -

 إلى الأنشطة غير بالإضافة العائلي والنشاطات المجانية اجالإنتغير المصرح بها مثل 

  ؛القانونية

ملية تدهور البيئة التي لا يتم أخذها بعين الاعتبار ع أن عملية النمو يصاحبها -

 الداخلية والباطنية الموارد إلى أنها تنقص من بالإضافةة مهمة، ي تتطلب هياكل قاعدوالتي

  ؛للبلد وينتج عنها أضرار مختلفة

ارنة الناتج الداخلي  لا يأخذ بعين الاعتبار عامل التضخم ومن أجل هذا يجب مق-

  الخام للدول؛

  مثل الدولار في فرنسا ( يجب أيضا مقارنة الدول من خلال القدرة الشرائية -

  ؛)لا يشتري نفس كمية السلع في مالي

 لمتوفرة يقاس النمو من خلال إرتفاع مستوى معيشة الفرد أو كمية المنتوج ا-

  .للسكان أو من خلال إرتفاع دخل الفرد

  .يظهر أيضا من خلال تحسين نوعية المعيشة أي طرق استعمال الدخل

 من خلال طورت ظروف المعيشةت حيث ،حدث عن نمو نوعي وليس كميتهنا ن

إرتفاع مستوى التمدرس، إنخفاض صعوبة وقت العمل، تطور المساكن، سهولة الحصول 

  .الخ...غيير وتحسين وضعية المرأة وتطور القطاع الصحيعلى المعلومات، ت

 يمكن القول أن النمو عوض ما يحدد على أنه خارجي، فإنه أصبح يعتمد ،أخيرا

على تحفيز الأعوان على الإستثمار في السلع التجهيزية، بناء هياكل قاعدية ودعم نفقات 
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 للنمو على أنه داخلي لأنه البحث والتطوير وأيضا نفقات التعليم، وبالتالي أصبح ينظر

  .يتوقف على تصرفات عقلانية موجودة

ية، حيث أن النمو في حد ذاته دالة طمنتوج يتوقف على السلع الوسيالإن نمو 

م هنا هو هيكل السوق والهيآت لمخزون رأس المال البشري الموجه لنشاط البحث، والمه

  .)1(  تسمح بتحقيق  رأس المال البشريالتي

ن نمو المنتوج يتوقف على ونوعية السلع الوسيطية التي يؤدي تحسينها  فإ،بالمثل

يمكن  جذاب إلى وضع آلية تعوض المنتوجات الجديدة، القديمة، هذا التحسن أصبح

للمؤسسات التي تتبناه الحصول على مردودية وبالتالي يمكن القول أن سياسات النمو 

  .)2(فضل من أجل مساندة النمو اعد مؤسسات أوموجهة من أجل وضع هياكل محفزة وق

  :وأخيرا يمكن القول أنه يوجد عدة أنواع من النمو

  ؛ وهو يقوم أساسا على الزيادة في كمية العوامل:النمو التوسعي -

  ؛الإنتاجية يقوم على أساس تحسين وفعالية :و المكثفمالن -

  ؛الإنتاج وهو النمو النتاج من الاستعمال الفعال جميع عوامل: النمو الكامن -

  ؛)توازن العمل، الأسعار(مو الذي يحترم التوازنات الكبرى هو الن:لمتوازنالنمو ا -

 هو النمو الذي يسمح بالحفاظ على الموروث البيئي لكل :طرالنمو المدعم أو الأخ -

  .الأجيال القادمة

   النمو الداخلي -  

  النمو الخارجي -

  

  قتصاديالعوامل المحددة للنمو الا: المطلب الثاني

توجد عدة عوامل محددة للنمو الاقتصادي وتعمل على إحداثه لكن اختلف الباحثون   

ائل ووم اعترف أمحول أهمية كل عنصر من هذه العناصر في تحديد النمو ولكن على الع

  .لتحديد النمو الأساسيين والعمل هما العاملين المالالاقتصاديين بأن رأس 

                                                 
1 -P. Römer, «Technologie endogène » journal économique politique, 1998, P : 71. 
2 -Benoit Ferrandon, «  croissance et innovation » cahier français , N : 323, 2004, P : 05. 
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   رأس المال المادي-1

 كالآلات رأس المال المادي على كل أصل منتج، يقوم بإنتاج سلع أخرى ينطوي  

 كانت ا سواءالإنتاجية إلى التجهيزات والمباني اللازمة لقيام المشاريع بالإضافةوالمعدات 

  .صناعية، زراعية أو خدمية

  .)1(  عينية أساسا وعند إعطائه قيمة يتحول إلى شكل نقديا المال صوررأسيتخذ   

ر عما ب في لحظة معينة أي يعة المال في أي إقتصاد كمية المال الموجوديعد رأس  

تملكه تلك الدولة من مباني ومعدات وآلات في لحظة معينة وهذا الموجود من رأس المال 

  .يمكن أن يتغير عبر الزمن

من ناحية أخرى نلاحظ أن عملية الزيادة في رأس المال الموجود تسمى برأس   

 تكشف عن . المال من سنة إلى أخرىرأسن عملية تراكم عناتج الالمال التراكمي، 

فالاستثمار .  التي تمتالإنتاجيةالاستثمار الذي هو في النهاية مقدار لإضافة إلى الطاقة 

ل، حيث يعبر عن الزيادة في رأس المال في نهاية هو المرادف لعملية تراكم رأس الما

 التراكمي أو المال فإن رأس ، كل الأحوالفي. السنة وما كانت عليه في بداية السنة

الاستثمار هو أحد العوامل الرئيسية المحددة للنمو الاقتصادي، فكلما زاد تراكم رأس المال 

  .أو الاستثمار، كلما زاد النمو الاقتصادي والعكس صحيح

 من أجل التفرقة بين الدول المتقدمة والدول النامية وبين  المال تراكم رأسيستعمل  

  .دول الغنية والدول الفقيرةال

أي زيادة  فإن التأثير الايجابي لتراكم رأس المال أو الاستثمار، ،من ناحية أخرى  

ه كلما زاد تراكم رأس المال أو الاستثمار زادت نمعدل النمو الاقتصادي تأتي من منطلق أ

 وهذا ما يؤدي ن التخصصمالطاقة الإنتاجية وبالتالي زيادة الإنتاج الذي يؤدي إلى المزيد 

إلى المزيد من التقدم التكنولوجي الذي يؤدي بدوره إلى التقدم الاقتصادي وزيادة معدل 

  .نموه الذي يفوق معدل النمو السكاني

يمكن الحديث عن الاستثمار الذي يعد تكوين خام لرأس المال الثابت حيث يمثل   

 المنتجة المقيمة، من أجل  من طرف الوحداتعليهامة التي تم الحصول ئقيمة السلع الدا

                                                 
 .468: مطلب عبد الحميد، مرجع سباق، صعبد ال - 1
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 وبالتالي فإن الزيادة في رأس المال الإنتاج خلال على الأقل سنة ضمن عجلة استعمالها

  .الثابت للدولة ناتج من هذا النوع من الاستثمار

 الخام رالاستثماكما يمكن أن نجد ما يسمى بالاستثمار الصافي الذي يُعد الفرق بين   

  .)1(والاهتلاكات 

 العلاقة حيث يمثل ، ما يسمى بالمعامل المتوسط لرأس المال في إقتصاد ما هنانجد  

  .)2(التي تربط قيمة رأس المال بقيمة الناتج الداخلي الخام 

 إلى معرفة دور رأس المال المادي في النمو الاقتصادي حيث من خلال نصلهنا   

نه كلما ارتفع ترى أوالتي  ،الفرضيات الموضوعية من طرف العديد من الاقتصاديين

حيث أن نسبة نمو المنتج مساوية . الصافي كلما كان النمو الاقتصادي قوي الاستثمار

 يعد حسب بعض المفكرين أهم أو العامل الوحيد المفسر  والذي.لنسبة نمو رأس المال

  :الأخذ بعين الاعتبار الملاحظات التاليةفي هذا الصدد يمكن للنمو الاقتصادي 

 إلا الاعتبارغلبية دوال الإنتاج تأخذ بعين أ لأن،  يصعب قياسهغير رأس المال مت-  

  رأس المال المنتج؛

 القيمة الفعلية للاستثمار لا تعني نمو مرتفع لأنها لا تأخذ بعين الاعتبار الفعالية -  

  . لرأس المالالقصوى

  

   رأس المال البشري-2  

العوامل التي تؤثر على يعتبر رأس المال البشري أو الاستثمار البشري من أهم   

  .النمو الاقتصادي

يرتبك الأثر الإيجابي للنمو السكاني بالنمو الاقتصادي من خلال زيادة قوة العمل   

التي تؤدي إلى زيادة الإنتاج من جهة، وزيادة حجم الأسواق وسهولة تحفيز الطلب 

هذا العامل الاستهلاكي المؤدي إلى تحفيز الطلب الاستثماري من جهة أخرى، غير أن ل

                                                 
1 - A .Cotta, « Théorie général du capital, de la croissance et des fluctuation »  édition 
dunod, 1967, P : 21 
2 -Initiation a la macro économie, Bernard Bernier et Yves Simon, 8 édition Dunod, 2001, P : 
510. 
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أثر سلبي على النمو الاقتصادي في حالة وجود فائض في عرض العمل ومن خلال 

  .محدودية الدخل

لابد أن تتوازن وتتواكب مع الزيادة في  رأس المال البشري إن زيادة الإستثمار في  

  )1( .رأس المال المادي حيث يسمح بزيادة الناحية العمل وبالتالي زيادة معدل النمو

:  لا يعد من عوامل الإنتاج المتناسقة، حيث يمكن تحديده من خلال متغيرينالعمل  

  .قوة العمل وعدد ساعات العمل

 في إقتصاد ما خلال فترة للإنتاج حيث أن قوة العمل هي مخزون العمل المتاح -  

  .زمنية محددة

 بعين تأخذ أما عدد ساعات العمل تمثل وحدة قياس لكمية العمل، هذه الوحدة -  

وهي .  ومعدل ساعات العمل بالنسبة للفرد خلال سنةالإنتاجلاعتبار مخزون العمل في ا

  . في نفس الوقت نسبة استعمال اليد العاملةنتي

 والنوعية أهم من كمية اليد العاملة، لهذا وجب الاهتمام الإنتاجيةكون ييمكن أن   

تميز الدول المتقدمة عن بتدريب العنصر البشري وتنمية الموارد البشرية لأنها هي التي 

 من ثم الإنتاجية المكتسبة هي التي تعمل على زيادة تالمهارامجموع  الدول النامية،

  . وزيادة معدل النمو ا لاقتصاديالتنمية بعملية الإسراع

  . ؟ ما هو الدور الفعلي الذي يلعبه عامل العمل في النمو الاقتصادي  

  .)2(مي وجانب نوعي جانب ك: إن عامل العمل يأخذ من جانبين  

وهنا سوف نرى أن عدد السكان الكلي وعدد السكان العاملين في :  كمية العمل-  

 عدد سكان العالم لم يتوقف عن الزيادة وإلى غاية 1750بلد ما مختلف حيث أنه منذ سنة 

 تلكبداية القرن العشرين فإن البلدان التي كانت تعرف نسبة نمو إقتصادي مرتفعة هي 

  .أوروبا وأمريكا الشماليةكنت فيها نسبة نمو السكان أكبر التي كا

خلال الفترات القليلة السابقة فإن النمو الديمغرافي كان يمُس الدول التي عرفت و  

 .نمو إقتصادي ضعيف أي البلدان المتخلفة

                                                 
1 -  A. Cotta, théroei général du capital, de la croissance et des fluctuation, édition Dunod, 
1967, p.21. 
2  -  Bernard Bernier et Yves Simon,, op.cit, P : 515. 
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 .يمكن القول أن النمو الاقتصادي يتزامن مع النمو الديمغرافي للبلدان المتقدمة فقط  

 الإنتاجيةعمل على زيادة  ال يؤثر على النمو الاقتصادي من خلالهذا الأخيرلي فإن وبالتا

 إلى بالإضافةإنشاء قطاعات جديدة من أجل سد حاجيات السكان، والاستهلاك من خلال 

 مع تخفيف حدة الفروقات الموجودة بين القطاعات للإنتاجأنه يسمح بإعادة تنظيم عقلاني 

  .لإنتاجاوالمناطق نتيجة تطور 

لكن عدد السكان الكلي في بلد ما لا يعبر عن إنتاج العمل، وبالتالي من المفروض   

العامل الأخذ بعين الاعتبار السكان العاملين فعلاً والذين اعتبرهم بعض الاقتصاديين، أنهم 

وبالتالي فإن نسبة النمو الاقتصادي هي نسبة نمو . الأساسي والوحيد للنمو الاقتصادي

  .العاملينالسكان 

 لهذه الفكرة هو أنه على المدى الطويل النمو الاقتصادي الموجه الأساسيالانتقاد   

  .يصبح مستقل عن رأس المال والاستثمار

 عامل العمل في النمو ة تطور كمية العمل لا تكفي من أجل تحديد مساهم-  

فية قياسها تبقى الاقتصادي ولهذا، فإن نوعية العمل يجب أن تأخذ بعين الاعتبار ولكن كي

الجنس، العمر : صعبة، لأنه يجب الأخذ بعين الاعتبار عدة معاملات وعدة معايير مثل

  .الخ.....المستوى التعليمي

  

  : الإنتاجية-3  

  إن تعريف الإنتاجية بسيط لكن هذا المفهوم في أغلبية الأحيان مرتبط بعدد كبير   

  .)1(من التعاريف التي لديها مشكلة القياس 

، وهي علاقة الإنتاج المحصل )مل ورأس المالالع(اج تعامل إن " :لإنتاجية هيا  

عليه إنطلاقا من عامل ما بالنسبة لكمية هذا العامل خلال فترة زمنية محددة وهي بصفة 

 ".عامة سنة 

 العلاقة بين المدخلات والمخرجات ويمكن قياسها من خلال الإنتاجيةوبالتالي فإن   

  .لعامل المحدد لهاعدة علاقات حسب ا

                                                 
1 - A. Cotta, op.cit, P : 203. 
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 الأجور، مثل إنتاجية العمل هي الأكثر استعمالا لأنها تعتبر مرجع لمعرفة تطور  

 .)1( :هنا يمكن قياسها من خلال و حدتي قياس هما

    

  القيمة المضافة          = إنتاجية العمل حسب الفرد

  عدد العمال الموظفين                

    

  ة المضافةـيمالق    = ات العمل ـإنتاجية ساع  

  )♦(  عدد ساعات العمل                

 صعوبة في قياس إنتاجية رأس المال راجع إلى عدم التأكد من إن وجود  

  .الإحصائيات

 الكلية للعوامل هي مؤشر يسمح الأخذ بعين الاعتبار عامل التطور الإنتاجيةإن   

في فعالية تناسق  تعكس تغيرات الإنتاجيةالتقني، حيث أن التغيرات التي تحدث على 

 هي مصدر لقيمة مضافة مرتفعة نوعا ما، حيث توجد تالتغيراهذه . الإنتاجعوامل 

  .ممل الإنتاج والناتج الداخلي الخاعلاقة مباشرة بين تغيرات عوا

   أدى الإنتاجإن تفسير النمو الاقتصادي من خلال فعل مشترك بين عوامل   

التحليل الأول لهذه العملية تم من طرف ، حيث أن الإنتاجإلى ظهور ما يسمى بدالة 

Cobb- Douglas 2(  1928 سنة(.  

لكن قبل تفسير أو شرح النمو الاقتصادي من خلال دالة الإنتاج يجب شرح أولا   

  .دالة الإنتاج

هي العلاقة الموجودة بين الإنتاج والعوامل المستعملة فيه والهدف  دالة الإنتاجأن   

 المستوى الوطني هو أولا تفسير كيف ولماذا تمت عملية النمو من دراسة دالة الإنتاج على

  .الاقتصادي، ثانيا محاولة وضع توقعات متوسطة وطويلة المدى

 في للإنتاجاملين أساسيين عتقوم على  Cobb- Douglasإن دالة الإنتاج في نموذج   

  .تفسير النمو وهما رأس المال والعمل

                                                 
 .513:  عبد ا لمطلب عبد الحميد، مرجع سباق، ص- 1
 ذ بعين الاعتبار عدد العمال، مدة العمل وعدد أيام غير  المعمول فيها بما فيها أيام الإضراب عدد ساعات العمل هنا تأخ- ♦

2 - Bernard Bernier et Yves Simon,, op.cit, P : 523. 
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 بالإضافةل أسباب النمو الاقتصادي ء أجوبة حوإن الهدف من دالة الإنتاج هو إعطا  

إلى نمو الناتج الداخلي الخام في المدى الطويل، هل هو ناتج عن الزيادة في عدد العوامل 

؟، هل يوجد عامل وحيد هو الذي يفسر النمو الاقتصادي؟ أو إلى التغيير في هذه العوامل 

  مل ؟وإن كان لا هل يوجد ترتيب حسب الأهمية لمختلف العوا

ومن أجل الإجابة على كل هذه الأسئلة، من الضروري تحديد قيمة العاملين   

  .الأساسيين في النظرية أي محاولة قياس رأس المال والعمل

حيث تمت عدة دراسات إحصائية وتجريبية حول هذه النظرية وأثبتت هذه التجارب   

  . رأس المالأن عامل العمل يؤثر على النمو الاقتصادي بصفة أكبر من عامل

  

  : التطور التقني ومتغيرات أخرى لتفسير ظاهرة النمو الاقتصادي-4  

إن عملية الأخذ بعين الاعتبار التطور التقني ومختلف المتغيرات الأخرى لتفسير   

 Cobb- Douglasظاهرة النمو الاقتصادي جاءت نتيجة الدراسات التي أجريت على دالة 

 النمو الاقتصادي إستنادا فقط على عاملي العمل ورأس لا يمكن تفسير: والتي أثبتت أنه

المال لأنه حسب هذه الدراسات، فإنه توجد مغيرات أخرى مثل التطور التقني ونفقات 

  .)1( تفسر عملية النموالتعليم يمكن أن 

 بقي إلى غاية سنوات الثمانينات من أهم الدعائم 1956 سنة Solowإن نموذج   

  .الاقتصاديالمفسرة لظاهرة النمو 

رأس المال العمل :  حسبه تعتمد على ثلاث عوامل هيالإنتاجحيث أن دالة   

 إن . متغيرة تقيس لنا وضعية التكنولوجيا في فترة زمنية محددةوإنتاجية العوامل التي تعد

التطور التقني في هذه الدالة هو الجزء من نمو الناتج الداخلي والذي لم ينتج لا عن كمية 

  .ن كمية العملرأس ولا ع

لم يعتمد على دراسة مدى مساهمة كل عامل من عوامل  Solowلكن نموذج   

  :الإنتاج في النمو الاقتصادي، لكن خلص إلى نتيجتين أساسيتين هما

                                                 
1 - Benoit Ferrandon, op.cit, P : 07. 
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 أي وضعيته يكون فيها )1(" طريق نمو متوازن "  اتجاه كل الاقتصاديات نحو ♦  

  .د ينمو بنسبة ثابتةكل من الناتج الداخلي الخام أو رأس المال للفر

 عند الوصول إلى هذه الطريق فإن النمو يصبح يعتمد إلاّ على متغيرة واحدة ♦  

  .وهي التطور التقني

فإذا . إن التطور التقني هو متغير صعبة الفهم وأكثر من هذا فهي صعبة القياس  

 دفهذا غير كاف، من أجل هذا أخ Solowأدرجناها ضمن دالة الإنتاج مثل في نموذج 

بعض الاقتصاديين بعين الاعتبار مبلغ نفقات التعليم ومستوى المعرفة اللّذان يعتبران 

  .مصدر التطور التقني

لكن هناك عدة متغيرات أخرى تم إدراجها ضممن دالة الإنتاج من أجل تفسير   

 .الخ...حجم العمل، نوعية العمل، حجم الطلب:  النمو الاقتصادي نذكر منهاةظاهر

الذي أدخل عدة متغيرات على دالة  Solowيمكن القول أن نموذج أخيــرا   

  :عرف عدة حدود نذكر منها Cobb- Douglas الإنتاج لـ

   الأهمية المفرطة التي أعطيت للتطور التقني، حيث أن هذه المتغيرة أولا -*  

م لا يمكن قياسها أو تفسيرها وهي متغيرة خارجية، أي متسعة عن الناتج الداخلي الخا

  .الإنتاجوعن عوامل 

يأخذان بعين الاعتبار سوى رأس  Solowونموذج  Cobb- Douglas أن دالة -*  

  .المال المادي ويتجاهلان رأس المال البشري

 .)2( عدم الأخذ بعين الاعتبار بعض العوامل الخارجية الموجبة -*  

ريات أخيرا هناك عامل أساسي ومهم في تحديد النمو الاقتصادي ظهر مع النظ  

عملية إنشاء منتوج جديد، تقنية جديدة : " الحديثة للنمو وهو الإبتكار والذي يعرف على أنه

أو تحسينها، طريقة جديدة في التسويق أو طريقة تسيير جديدة في المؤسسات من خلال 

  .)3(" موقع العمل أو العلاقات الخارجية  إعادة النظر في

                                                 
1 - Bernard Bernier et Yves Simon,, op.cit, P : 525. 
2 - A.Cotta, op.cit, P : 205. 
3 -F. Penonx, « croissance économique » édition dunond, 2010, P : 120. 
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 Schumpeterسباب الابتكار هو الباحث أن أوائل الدارسين والمحللين لدور وأ  

حيث يرى أن مصدر الدراسات الطويلة في الاقتصاد يعود للإبتكار الذي يؤدي إلى وجود 

  .مراحل نمو طويلة

، لكن لأن الإنتاجيةفإذا كان للابتكار أثر على النمو فإنه ليس  فقط لأنه يزيد من   

 .)1( ما يسمى بأثر عقود الإبتكار كل عملية إبتكار ينجز عنها عملية إبتكار أخرى وهو

  لكن حسب هذا المفكر أيضا فإن أثر الابتكار قد يكون مدمر من خلال إختفاء المنتوج 

 .أو المؤسسة

فإن المقاول هو المسؤول عن الابتكار من خلال تحمله  Schumpeterفبالنسبة لـ   

  .ئمة عن الربح توظيف أمواله، وسبب هذا الابتكار هو رحلة البحث الدادللخطر عن

حتى يكون هذا :  بفكرة جديدة وهي)2( 1992سنة Howih   و  Aghionلكن جاء الباحثان 

  . الدائمةالمواردكار ومن أجل وجود الإبتكار يجب الاستثمار في تنمو يجب وجود إب

وهنا يركز الباحثان على عامل العمل، حيث يمكن لهذا العامل أن يكون في النشاط   

 الإبتكار هو أساس نشاط البحث، وبالتالي ه البحث، لأنه ما سوف يُنتجالمنتج أو نشاط

. الإنتاجي وفي نشاط البحثعلى المؤسسة التوزيع العادل لرأس مالها البشري في النشاط 

لكن المشكل . الإنتاجيةنه في المدى المتوسط والطويل نشاط البحث سوف يسمح بتطوير لأ

بالإضافة إلى أن هذا الربح يعد مؤقت لأنه . ن الربحهنا أنه يوجد الخطر وعدم التأكد م

 .في الأخير سوف تكون هناك عملية تقليد الابتكار

  .)3(: إلى نتيجتين أساسيتين هماخلص الباحثان هذا النموذج من خلال   

  إن المجهود المبذول في الإبتكار أكبر من المجهود المبذول في التقليد، وبالتالي ■  

  .فز للمؤسسات على الابتكار يجب أن تكون لديها ضماناتحتى يكون هناك حا

 مجهود الإبتكار يتوقف على مستوى أو درجة المنافسة في الوقت و السؤال ■  

  المطروح هو هل المنافسة تشجع الاتصال أم لا ؟ 

  

                                                 
1 - Harvey  B King et d autre, op.cit, P : 230. 
2 - Harvey  B King et d autre, op.cit, P : 230. 
3 - F. Penonx, op.cit, P : 122. 
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  :مراحل النمو الاقتصادي وحدوده: المطلب الثالث  

  : مراحل النمو الاقتصادي-أ  

 مراحل في نموها، حيث انتقلت فيها من مجتمع تقليدي 5ل عبر لقد مرت كل الدو  

  .إلى مجتمع إستهلاكي كبير

  .)1( :  كما يلينللبلداحسب التطور التاريخي يمكن تلخيص هذه المراحل الخمس   

  

  :  هذه المرحلة بـوتميزت :التقليدي مرحلة المجتمع -1  

  نسبة الإنتاجية؛ضعف  -

  إنعدام التطور التقني؛ -  

  التوقف التام للنمو نتيجة الأزمات الغذائية؛ -  

  سيطرت القطاع الزراعي على باقي القطاعات البدائية الأخرى؛ -  

 فالسلطة كانت ، إلى عدم وجود دولةبالإضافةل إجتماعية  عدم وجود هياك-  

  .مركزية في بعض المناطق

  

بداية القرن  و17في نهاية القرن كانت  : الانطلاقبوادر  مرحلة المركزية و-2  

  :من خلال لإنطلاقل بدأت تظهر بوادر مشجعة ، حيث18

   التفتح على كل ما هو جديد؛-  

   بداية ظهور التطور التقني؛-  

  ؛ تطور الأسواق ووسائل النقل-  

  . ظهور سلطة الدول القوية-  

  . وجود مقاولين يتحملون الخطر مع بداية ظهور فكر علمي-  

طلاقة حقيقية لأن كل هذه البوادر كانت موجودة لكنها لكن رغم هذا فلم تكن هنا إن  

  .كانت بطيئة جدا

  

                                                 
 .520:  عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص- 1
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  : مرحلة الإنطلاق-3  

  وهي المرحلة التي قام من خلالها المجتمع بنزع كل القيود والمعوقات التي   

 سنة 30 ،مت عملية الإنطلاق في فترة وجيزةحيث ت.كانت تقف في وجه النمو المستقر

  :وط التي حددت عملية الإنطلاق هي وأهم الشر.)1(تقريبا 

  . جزء كبير من المجتمع اتجه نحو مشاريع نمو وتطور-  

  . تضاعف التطور التقني وإنتشاره-  

  .%10 إلى أكثر من %5 الزيادة في نسب الاستثمار والتي انتقلت من أقل من -  

  .الإنتاجية تسارع في -  

رة في كل الدول بنفس الوتي التطور السريع للصناعات الذي لم يكن بالضرورة -  

  .)2( %5 و %2مع نسبة نمو بين 

  

  : التوجه نحو النضج-4  

 بالنسبة 19 سنة منذ بداية مرحلة الانطلاق وفي نهاية القرن 60 إلى 40بعد   

للبلدان الصناعية، بدأ التطور القني يتكثف بالإضافة إلى جهود الاستثمار حيث تم تطوير 

  .الخ....وجودة من قبل مثل الكيمياء، الخدماتعدة قطاعات جديدة لم تكن م

  : مرحلة الاستهلاك الواسع-5  

لقد عرفت هذه المرحلة زيادة سريع ة في دخل الفرد، والتي ظهرت آثارها على   

  .الاستهلاك، الذي تزايد وتنوع بسرعة كبيرة

 الخياطة آلاتأدوات كهرومنزلية، (حيث أصبحنا نستهلك أكثر فأكثر سلع دائمة   

  . إلى الخدماتبالإضافةالسيارات و

مع ظهور سلطة الدولة من خلال إعادة توزيع الضرائب، الضمان الاجتماعي   

  .وتطور الطبقات المتوسطة في المجتمع

وإذا أردنا أن نلخص هذه المرحلة بإختصار ونقوم بإسقاطها على الواقع فإن كل   

لدان المتطورة والأقل تطورا مرحلة تميزت بظهور قوى جديدة في العالم حيث عرفت الب

                                                 
 .520: بد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص ع- 1

2 - F. Penonx, op.cit, P : 123. 
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لاقتصادي كل حسب الظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية خاصة ظاهرة النمو ا

  .التي ميزتها

ويمكن أن نذكر هذه المراحل الخمس للنمو الاقتصادي لكن بإسقاطها على بلدان   

  .)1(العالم كما يلي 

وجرت في طريقها 1870-1820 لقد عرفت بريطانيا ثورة صناعية كبرى من -  

 على أساسحيث أن النمو الاقتصادي العالمي كان مسحوب . شيئا فشيئا البلدان الأوروبية

وعرفت أوروبا بعدها مرحلة الإنطلاق المتدرج بفضل . النمو الاقتصادي في بريطانيا

وتطورت . التطور التقني ثم الابتكار الذي كان في ميدان النسيج والسكك الحديدية خاصة

  .مات المقدمة من خلال ترسانة بحرية عززت التجارة الخارجيةالخد

 بعد الحرب 1913 -1870 وتلتها مرحلة تسارع مذهل للنمو في أوروبا بين -  

العالمية الأولى ظهرت القوى الصناعية الجديدة كألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية 

با نسبة هجرة كبيرة وجلب وبدأت الاستثمارات الأجنبية تظهر كما عرفت بلدان أورو

  .الأموال جعلها تستثمرها وتسارعت وتيرة النمو الاقتصادي

 وعرفت 1929 وجاءت مرحلة السيطرة الأمريكية والأزمة الاقتصادية سنة -  

  .أوروبا حربين عالمين وهنا النمو الاقتصادي هاجر من أوروبا إلى أمريكا

 نتيجة الابتكارات الإنتاجيةدت وهنا كان التطور التقني في تطور كبير حيث زا  

  .نظيم العمل وتطور تقنيات الجارةتو

  .عظمى أخرى وهي الاتحاد السوفياتيظهرت قوى وهنا أيضا   

 حيث وصل معدل نمو الناتج 1973 إلى 1950 مرحلة العقد الذهبي من سنة -  

لاقتصادي الداخلي الخام إلى أعلى مستوياته حسب الفرد وسجلت تسارع كبير لنسبة النمو ا

 وسيرة الدولار الأمريكي بروتن وودزجديد من خلال ميثاق حيث ظهر نظام مالي عالمي 

دخل كبير للدولة في النظام الاقتصادي من أجل تأمين النمو وظهور هنا عرف تو

  .إستثمارات كبيرة

 إلى نهاية القرن العشرين عند 1973 وأخيرا جاءت مرحلة إعادة النظر منذ -  

 سنة بعد النمو الكبير الذي عرفه العالم حيث سجلت عدة 25ة للبترول حدوث أول أزم

                                                 
1 - Olivier Blanchard et d’autres, « Macro économie »  6 eme édition Person 2013, P : 203. 



 136

 وهنا إعادة النظر خفاض محسوس في نسبة النمو، مع إختفاء الاستقرار الاقتصاديندول إ

وبدأ . في السياسات التي كانت تدعو إلى ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي

  .الكلام حول العولمة

 تطورت المبادلات التجارية الخارجية بطريقة مذهلة ولكن 21 وفي بداية  القرن  

الاقتصاد العالمي بقي غير مستقر وعرف العالم عدة أزمات مالية هزت التوازنات الكبرى 

  .)1(للاقتصاد 

  

  :خصائص النمو الاقتصادي -ب

  : عدة خصائص للنمو الاقتصادي نذكر منها  توجد 

لقد حققت كل :  ومعدلات النم السكاني المرتفعة ارتفاع معدل نصيب الفرد من الناتج-

 إلى غاية وقتنا الحاضر معدلات مرتفعة 170الدول المتقدمة حاليا في الفترة الممتدة من 

لكل من نصيب الفرد من الناتج والزيادة السكانية، فقد بلغ متوسط معدلات النمو السنوي 

بالنسبة للنمو % 1، %2ضية نحو  سنة الما200لنصيب الفرد الناتج في تلك الدول خلال 

وتضاعفت هذه المعدلات . بالنسبة للنمو الناتج الوطني الإجمالي الحقيقي% 3السكاني، و 

 سنة 24 سنة بالنسبة للنمو السكاني، و72 سنة بالنسبة لنصيب الفرد من الناتج و36خلال 

رة لتلك الدول بالنسبة للناتج الوطني الإجمالي، حيث تضاعفت هذه المعدلات بصورة كبي

  .مقارنة بفترة ما قبل الثورة الصناعية في أواخر القرن الثامن عشر

 ارتفاع معدلات الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج وهي الخاصية الثانية للنمو الاقتصادي -

من خلال الارتفاع التي لمعدل الزيادة في إجمالي انتاجية عوامل الإنتاج، حيث أكدت 

أن إنتاجية عناصر الإنتاج هي المحدد الأساسي لنمو الدول النامية، وهي الدراسات السابقة 

لقد أظهرت الدراسات . تبين الكفاءة في استخدام كل المدخلات المستخدمة في دالة الإنتاج

إلى % 50أن معدلات الزيادة في الإنتاجية الكلية المحسوبة في أي دولة تدرجت من 

  .)2( الناتج في الدول المتقدمةللنمو بالنسبة لنصيب الفرد من% 75

                                                 
1  - Olivier Blanchard et d’autres, op.cit, P : 205. 

 عريقات، مفاهيم أساسية في علم الاقتصاد، دار وائل للنشر، عمان،  إسماعيل عبد الرحمن وخربي محمد موسى-  2
  .373، ص 1999
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 ارتفاع معدلات التحول الهيكلي الاقتصادي حيث تعد من الخصائص الهامة في تحديد -

النمو الاقتصادي وهي تمثل المعدل المرتفع للتغير القطاعي والهيكلي الملازم لعملية 

ى الأنشطة يتمثل هذا التغير الهيكلي في التحول التدريجي من النشاط الزراعي إل. النمو

غير الزراعية، ومنذ وقت قريب كان التحول من القطاع الصناعي إلى القطاع الخدمي، 

وصاحبت هذا التحول تغيرات جوهرية في حجم الوحدات الإنتاجية من خلال التطور من 

الشركات العائلية والشخصية إلى شركات وطنية متعددة الجنسيات، أخيرا التحول المماثل 

 لقوى العمل من الأنشطة الزراعية والريفية إلى المناطق الحضرية في الوضع المهني

  .والأنشطة الصناعية والخدمية

 أخيرا الإنتشار المحدود للنمو الاقتصادي، حيث علىالرغم من الزيادة الضخمة في -

الناتج العالمي عبر القرنين الماضيين نجد أن هذا التوسع في النمو الاقتصادي الحديث ما 

ر على ما يعادل أقل من ربع سكان العالم، فالأقلية من سكان العالم يتمتعون زال يقتص

من الناتج العالمي، في ظل علاقات اقتصادية غير متكافئة بين الدول % 80بأكثر من 

  .المتقدمة والدول الفقيرة والمتعلقة والفجوة آيلة إلى التوسع أكثر فأكثر

فهناك ميل للدول الغنية للسيطرة . لساحة الدوليةهذه الخاصة تبين دور الدول المتقدمة في ا

على المواد الأولية والمواد الخام والعمالة الرخيصة، كذلك فتح الأسواق المريحة بالنسبة 

لمنتجاتها الصناعية، مثل هذه الأنشطة أصبحت ممكنة من خلال القوى التكنولوجية 

  .)1(الحديثة خاصة في المواصلات الاقتصادية

                                                 
1  - Thomas Piketty, Le capital au XXIème siècle, édition du seuil;, Paris, 2013, p. 126.  
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  نظريات النمو الاقتصادي: اني الثالمبحث

كان النمو بالنسبة لاقتصادي التنمية خلال الخمسينات والستينات من القرن   

  .الماضي، عملية تحول إقتصادي، إجتماعي وسياسي معقدة

فقد نشأت مفاهيم إقتصادية جديدة للإلمام ببعض أبعادها إلاّ أنه خلال أواخر   

عاد الاقتصاديون العاملون في مجال  ن الماضي،الثمانينات وأوائل التسعينات من القر

  .التنمية إلى الرأي الأبسط القائل بأن النمو إنما هو مسألة تصحيح السياسات الوطنية

إن تفسير ظاهرة النمو الاقتصادي كانت ومازالت تمثل أهم انشغالات النظرية   

  .1776  في كتابه ثروة الأمم سنةلأدم سميتالاقتصادية منذ العمل الأساسي 

حيث تعاقبت المدارس والأفكار الاقتصادية المحددة لظاهرة النمو ومحدداته وهذا   

ة حسب المدارس التي درست يما سوف نراه من خلال استعراض أهم النظريات الاقتصاد

  .النمو الاقتصادي

  

  لنمو الاقتصاديظرية الكلاسيكية لالن: المطلب الأول  

رسة معروفة في الفكر الاقتصادي بالرغم من تعتبر المدرسة الكلاسيكية أول مد  

 إلاّ أن الكلاسيك كانوا أول من كتب )التجاريون، الطبيعيون(وجود عدة مدارس من قبل 

عن النمو الاقتصادي وكان ذلك نهاية القرن الثامن عشر بداية القرن التاسع عشر، على 

تقدم الاقتصادي من خلاله أساس أنهم عايشوا الثورة الصناعية وكيفية سير العالم نحو ال

  .تحوله من مجتمع زراعي إلى مجتمع صناعي

نظريات الكلاسيك في النمو الاقتصادي مازالت حتى اليمكن على العموم القول أن   

  .يومنا هذا تشكل ثروة في الفكر الاقتصادي

والذي ) 1790-1723(ومن بين أهم المفكرين في هذه المدرسة نجد آدم سميت   

 )1776" (ثورة الأمم " وأكبر المفكرين في المدرسة الكلاسيكية ويعد كتابه يعد من أقدم 

  .بداية مرحلة جديدة في التحليل الاقتصادي

لقد اعتبر آدم سميت أن العمل هو المصدر الوحيد للقيمة وبذلك تتحدد قيمة السلعة 

  نصر بكمية العمل المبذول في إنتاجها، وحاول من خلال هذا أن يقرر مسؤولية أي ع

  ي السياسة الملائمة التي يمكن أن تتبع  ه عن النمو الاقتصادي وماالإنتاجمن عناصر 
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عرض يمن أجل خلق الظروف الملائمة للنمو الاقتصادي السريع ومن هنا إستطاع أن 

  .)1(  حركي يقوم على ثلاثة عناصر أساسية نموذج

كيفية حدوثه  التركيز على البحث في عملية تراكم رأس المال من خلال - 1

  .والعوامل التي تنجم فيه

  . التركيز على نمو السكان حيث  ربط النمو الاقتصادي بالنمو الديمغرافي- 2

  .التركيز على إنتاجية العمل وتأثيرها على النمو - 3

وعلى الرغم من أن سميث اعتبر العمل هو المعيار الوحيد للقيمة إلاّ أنه اعترف 

   في تحديد النمو الاقتصادي، وبذلك اعترف سميت بأهمية عناصر الإنتاج الأخرى

أن مسألة النمو الاقتصادي هي مسألة تراكمية وتلقائية، فحين يبدأ تقييم العمل يترتب عنه 

عدد  سوف ينجر عنه زيادة في لوطني وهو ماا وبالتالي إرتفاع الدخل الإنتاجيةتفاع را

معدلات السكانية بالارتفاع حتى يزداد  يعد حافزا ودافعا له، وما إن تبدأ الالسكان لأنه

  .وق وهذا ما يؤدي إلى الزيادة في الادخار نتيجة ارتفاع الدخلسالطلب الفعال وتتسع ال

إن الفكرة الأساسية لنظرية النمو الاقتصادي حسب آدم سميت تكمن في معدل 

  .)2(تراكم رأس المال والذي يتحدد بالإدخار والاستثمار 

 توماس روبرت مالتس المدرسة الكلاسيكية نجد أيضا  بين المفكرين فيمن

ر مالتس في ذوالذي قام بمناقشة النمو الاقتصادي ومشاكله حيث ح) 1834- 1776(

 في الإدخار، فهو لا ينكر الحاجة إلى الإدخار من أجل تمويل العملية الاستثمارية الإفراط

د بأن قفهو يعت" ثل للإدخار الأمالحـل " وتحقيق النمو الاقتصادي غير أنه يقترح فكرة 

الادخار إلى غاية مستوى معين هو أمر ضروري ومرغوب فيه لتمويل العملية 

ني التخفيض من  من الادخار يعدالاستثمارية، إلاّ أنه وبعد هذا المستوى فإن المزي

لقد خلص مالتس إلى أن الزيادة في الإدخار عند  .الاستهلاك ومن ثمة الطلب الفعال

الأمثل يجعل منه عبئا على النمو الاقتصادي، إذ  أنه سوف يخفض من المستوى 

  .الاستهلاك الكلي إلى درجة عدم تشجيع الاستثمار

                                                 
 .58: ، ص1988اعة، ، دار الكتب للطب "مقدمة في إقتصاد التنمية"  سالم توفيق النجفي، محمد صالح ترآي القريشي، - 1
 .61:  سالم توفيق النجفي، محمد صالح ترآي القريشي، مرجع سابق، ص- 2
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أن الضمان الوحيد للنمو الاقتصادي يكمن في القطاع الصناعي لإحتوائه  كما اعتبر

  .على فرص مربحة عكس القطاع الزراعي

مو الديمغرافي حيث يقول أن النمو كما عارض مالتس آدم سميت في فكرته عن الن

 السكان زيادة في الديمغرافي تشجع النمو الاقتصادي فقط عندما تصاحب ذلك النمو في

الطلب الفعال على أساس أن الزيادة في السكان تؤدي إلى زيادة عرض العمل ومنه 

 إلى مستوى الكفاف، وهو الأمر الذي يؤدي إلى تشجيع المنتجين على انخفاض الأجور

  .)1(الاستثمار وبالتالي إرتفاع معدلات النمو الاقتصادي 

فيما يخص مسألة النمو الاقتصادي إلى ) 1823-1772(دافيد ريكاردو وقد خلص 

 القطاع الزراعي المركز الأول في نظرة تشاؤمية حيث أن تحليله اعتمد على إحتلال

 . وأخيرا عمال وأصحاب أراضينرأسمالييالأهمية وقسم النظام الاقتصادي إلى  

فالقطاع الزراعي هو قطاع أساسي حيث يرى أن الأراضي الأكثر جودة يحصل 

ملاكها على ربع يتراكم ويتزايد لكنه في حالة زيادة الطلب على المنتجات الزراعية يتوجه 

الملاك إلى الأراضي الأقل جودة والتي تتطلب عدد أكبر من العمال مما يؤدي إلى إرتفاع 

زراعية وبالتالي عدد أكبر من العمال وزيادة النفقات المتغيرة وإذا استخدمنا سعر السلع ال

حسب ريكاردو رأس المال بدل العمل فهذا  لا يغير شيئا لأن حسبه  رأس المال هو عمل 

  .)2( الإنتاج لن يؤدي إلى زيادة مخزون واستخدمه ي ظل غياب التطور التكنولوجي

رتفاع أسعاره، يؤدي إلى إعادة توزيع الدخل إن ظاهرة نقص المنتوج الزراعي وإ

على مستوى الاقتصاد ككل ويكون هذا في غير صالح الرأسماليين لأن حسب ريكاردو 

مار ثار والإستخالأرباح هي المحرك الرئيسي للنشاط الاقتصادي فهي مصدر للإد

خول وإنخفاضها يعني تباطؤ معدل تراكم  رأس المال في النشاط الصناعي وبالتالي د

ولم يعط ريكاردو للتطور التكنولوجي أهمية تذكر ببل اعتبره . الاقتصاد في حالة ركود

  .ظاهرة عارضة وغير منتظمة وإستثنائية

                                                 
1 - Introduction macro economie moderne: Harvey B. King  2 eme edition ERPI: 2000, P: 198.  

 .294: ، ص2003، الدار الجامعية، مصر، "تطور الفكر الاقتصادي"  عبد الرحمن يسري أحمد، - 2
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وبذلك كان ريكاردو متشائما وتوقع سيادة ظروف إرتفاع أسعار السلع الزراعية في 

 يؤدي إلى تناقص إنخفاض الأرباح وهو ما المدى الطويل ومنه إرتفاع الأجور والريوع و

  .معدلات الادخار والاستثمار ودخول الاقتصاد في حالة ركود

فلقد خالف كل من آدم سميت ) 1831-1770 (كارل ماركسأما المفكر الاقتصادي 

لقيمة والذي يعد حيث أن بالنسبة له فائض ا. تصاديوريكاردو في فكرتهما عن النمو الاق

حد الكفاف  المدفوعة للعمال من أجل إنتاج تلك ة وأجور جالفرق بين قيمة السلعة المنت

السلعة هو المحرك للمجتمع الرأسمالي واعتبر أنه يوجد محركين لعملية تراكم رأس المال 

 من خلال الأرباح عن زيادة معدلات ثخلال البح النظام الرأسمالي من ةوهما طبيع

ل ساعات أكثر عند  وإما من خلال تشغيل العماتخفيض التكاليف أما بتخفيض الأجور

  .)1(نفس مستوى الأجر وهذا يؤدي بهم إلى زيادة أرباحهم ومنه تراكم رأس المال

  .وكذلك التقدم التكنولوجي الذي يعمل على رفع الإنتاجية وخفض تكاليف الإنتاج

 تصبح أكثر قوة كلما تقدم النمو الاقتصادي والأزماتواعتمد ماركس أن الكساد 

عليا كلما خفضها الرأسماليون في محاولة منهم للحفظ على معدل صت الأجور فوربما تناق

  .مرتفع للأرباح

  وبالتالي خلص ماركس إلى أن النمو الاقتصادي هو ظاهرة غير مستمرة 

  إلا أنه اعتبر أن مصدر النمو هو قانون تزايد الغلّة الموجودة في الصناعة وليس 

كاف لدفع  غير أنه الإنتاجيةزيادة في الزراعة وأن التطور التقني هو عامل مهم في 

  .)2(عملية النمو الاقتصادي 

وبصفة عامة يمكن القول أن نظريات الكلاسيك في النمو الاقتصادي كانت 

الاقتصادي وهي بمثابة مرجع يمكن للبلدان النامية التي تسعى  ومازالت ثروة في الفكر

ه الدراسات، وبالرغم من لتحقيق نمو إقتصادي دائم ومستقر أن تستفيد من مختلف هذ

الإختلاف في الأفكار الاقتصادي للمفكرين الكلاسيك إلاّ أنه توجد عدة نقاط مشتركة في 

  :هذه النظريات يمكن تلخيصها فيما يلي

                                                 
حمدي باشا، أزمة التنمية والتخطيط في ظل التحولات الاقتصادية العالمية، أطروحة دآتوراه غير منشورة، جامعة  -  1

 .11، ص 2006الجزائر، 
2 - Dominique Guellec, Pierre Palle,  les nouvelles théories de la croissance 4 eme édition la 
couverture, Paris, 2001, P : 28. 
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 اهتم الكلاسيك في دراستهم لفكرة النمو الاقتصادي بمسألة تراكم رأس المال  ■

و وهو يتحدد من خلال نسبة الأرباح والتي يتم فهو بالنسبة لهم المحدد الأساسي لعملية النم

 .توجيهها نحو إستثمارات جديدة

  .كما اعتقد الكلاسيك أن القطاع الصناعي هو القطاع المحرك للنمو الاقتصادي

كما لم يهمل الكلاسيك عامل التقدم التقني والتطور التكنولوجي كعامل أساسي 

  .الإنتاجيةتكاليف الإنتاج وزيادة لتحريك عجلة النمو الاقتصادي من خلال تخفيض 

 عليها الكلاسيك من أجل تحقيق نمو إقتصادي هو عدم تدخل أكدلكن أهم فكرة 

الدولة في النشاط الاقتصادي وترك الحرية للنشاط الخاص وهذا طبعا مبدأ كان عائق 

  .أساسي في البلدان النامية التي تعتمد على تدخل كبير للدولة

على ظاهرة النمو الديمغرافي التي من شأنها إعاقة النمو لكلاسيك اوأخيرا ركز 

 الإنتاجيةالاقتصادي، ولكن طالب الكلاسيك بضرورة مواجهة هذا المشكل من خلال زيادة 

  .)1(بدلا من النظر إليها على أنها سبب من أسباب التخلف 

  

  لنظرية الكنيزية للنمو الاقتصاديا: المطلب الثاني

ي أزمة نتيجة عجزه عن تفسير أسباب الأزمة العالمية التي لقد عرف الفكر التقليد

 1936نظريته المشهورة سنة  " كينز" ، وخلال هذه الفترة وضع 1929عرفها العالم في 

والتي وضعت أسس جديدة من شأنها معالجة عيوب النظام الرأسمالي ووضعه مجددا في 

  ئيالذين اهتموا بالاقتصاد الجزطريق النمو الاقتصادي على عكس الاقتصاديون السابقون 

من خلال محاولة خفض تكاليف الوحدة المنتجة وتعظيم أرباح المؤسسة الفردية 

  معتقدين أن أرباحها هي مصدر تراكم رأس المال والذي يحرك النمو الاقتصادي، اهتم 

بالاقتصاد الكلي من خلال وصفه للشروط اللازمة لتحقيق النمو الاقتصادي،  " كينيز" 

الجزء من الدخل القومي الذي يتفق على الاستهلاك "عرف الطلب الفعال على أنه و

  .)2("تراكموال

                                                 
 .324:  عبد الرحمن يسري أحمد، مرجع سابق، ص- 1

2 - Sabine Nage, « les nouvelles théories de la croissance » cahiers française N : 323 , 2006, 
P : 08. 
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  كما عمل على إيجاد العلاقة بين زيادة الاستثمارات ونمو الدخل الوطني وهو 

  ضرورة توجيه النشط الاقتصادي على " زنكي"وأكد . ما سماه تضاعف الاستثمار

ي ذلك الكلاسيك وهي مسألة أساسية للاقتراب من عن طريق تدخل الدولة معارضا ف

  .التشغيل الكامل

كما قام العديد من الباحثين بالمدرسة الكينيزية على تحديد نماذج للنمو الاقتصادي 

اللذان حاولا في أواخر الأربعينات من القرن  " هارود و دومار" ونذكر من بينهم 

 والنمو الاقتصادي في المدى الطويل العشرين دراسة العلاقة بين التكوين الرأسمالي

معتمدين على فرضية ثبات معامل رأس المال وتوصله إلى نظرة تشاؤمية وهي صعوبة 

  .المحافظة على نمو مستمر مع التشغيل الكامل في المدى الطويل

على الاستثمار في النظام الاقتصادي، حيث  " دومار" ويعتمد النموذج الأول لـ 

   من جانب العرض إلى الزيادة لطلب حيث يؤدي الاستثماردرس جانبي العرض وا

في الطاقة الإنتاجية أما من جانب الطلب فإن زيادته تؤدي إلى زيادة الطلب الكلي شكل 

هو إيجاد معدل النمو التوازني الذي مباشر وكذا بفعل المضاعف لكن مشكلة النموذج 

  .ة الإنتاجيةيوفق بين الزيادة في الطلب الكلي والزيادة في الطاق

فهو يشبه كثير نموذج دومار ولكن الفرق الأساسي  هو  " روي هارود" أما نموذج 

  اهتمامه بتحديد نظرية الاستثمار وكذا البحث من إمكانية تحقيق نمو إقتصادي مستمر، 

  :من خلال التفرقة بين ثلاثة مفاهيم أساسية لنمو الاقتصادي وهي

  لمرغوب فيه ومعدل النمو الطبيعي ويفترض الفعلي، معدل النمو امعدل النمو 

  أن الإدخار هو نسبة ثابتة من الدخل المحقق إلاّ أن اختلاف الدخل المحقق " هارود " 

عن المخطط له، أما إذا إستمر هذا النمو عند المعدل المرغوب فيه فإن الإدخار سيتعادل 

  .)1( مع الاستثمار المخطط له دوما 

إفترض ضمنيا أن الزيادة في  " دومار و هارود " فإن نموذج ،بصفة عامة

الاستثمار تساوي الزيادة في الطلب الكلي، أي أن المؤسسات تقوم بمقارنة الطلب الحالي 

  على منتوجاتها مع الطلب في الفترة السابقة ومن ثم تقرر حجم الاستثمار اللازم للوصول 

  .إلى مستوى الطلب الجاري، غير أن الواقع غير ذلك

                                                 
 .490: ، ص1976،دار الغريب للطباعة، مصر،  "النظرية الاقتصادية الكلية"  صقر أحمد صقر، - 1
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   فهو غير مستمر عبر الزمن حيث هناك ، بالنسبة لمعدل النمو المرغوب فيهأما

فرق بين معدل النمو الفعلي والمرغوب فيه والحد بينهما يتمثل في معدل النمو الطبيعي 

معدل النمو الذي تسمح به الزيادة في السكان " على أنه " هارود " والذي يعرفه 

  .)1(" والتحسينات التقنية 

الواضح أن معدل النمو الفعلي يمكن أن يفوق معدل النمو الطبيعي خلال يبدو من 

فترة محددة خاصة عندما يخرج النظام الاقتصادي من حالة الكساد ويبدأ في توظيف 

أنه عندما تصل إلى مستوى العمالة الكاملة فإنه من المستحيل أن ينمو  ، إلاوالآلاتالعمال 

عي، إذ أن هذا المعدل الطبيعي هو أقصى معدل للنمو الدخل بمعدل أسرع من المعدل الطبي

  .في الأجل الطويل سينخفض عنه سبب عدم إمكانية الاستمرار في النمووبذلك فإن 

من التحليل السابق نخلص إلى أن النمو المستقر عند التشغيل الكامل يستلزم تحقيق 

ذ يمكن للنظام الاقتصادي التعادل بين معدل النمو الطبيعي ومعدل النمو المرغوب فيه عندئ

أن يجمع بين النمو المستقر وحالة التشغيل الكامل غير أن المشكلة هو أن هذا التعادل 

  الذي يحدث إلا صفة كون أن المتغيرات التي تحدد كلا منهما تتحدد بطريقة مستقلة 

  .عن بعضها البعض

الة الكاملة لن ولهذا كان التحليل متشائما وخلص إلى أن النمو المستقر عند العم

  .)2(يكون ممكنا 

كونهما يهملان تماما دور " هارود و دومار " ومن أهم الانتقادات الموجهة لنموذج 

  .السياسة الاقتصادية في الوصول بمستوى التشغيل الكامل النمو الاقتصادي المرغوب فيه

  

  لنظريات الحديثة للنمو الاقتصاديا: المطلب الثالث

يكية للنمو وخاصة فرضية التطور التقني الخارجي ظهرت إن النظرية النيوكلاس

غير كافية، حيث في سنوات الثمانينات كانت هناك  نظريات للنمو سلطت الضوء على 

لكن رغم هذا فإن . الجانب الداخلي للإبتكار، دور التعليم والنفقات العمومية بصفة عامة

  .)3(هذه النظريات مازالت لم تعط نتائج تجريبية حقيقية 

                                                 
1 - Dominique Guellec, Pierre Palle,  op.cit, P : 29. 
2 - Sabine Nage, op.cit, P : 09. 
3 - J. L. Goffard, «  Promouvoir la croissance en Europe »  Revue de L’ OFCE, 87, P : 205. 
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 سنة عملت على تغيير جذري 20 فهناك عدة نظريات منذ حوالي الإطاروفي هذا 

  .لمفهومنا للظواهر الاقتصادية المتعلقة بالنمو

   لعبت دور أساسي 1988في  " رومر و لوكاسي" ن إن الأعمال الأولية لكل م

ليل في نظرية النمو حيث، من خلال إدراج نسبة التطور التكنولوجي الخارجي في تح

ومن أجل . يمكن لنا شرح محددات النمو لا) الذي سوف نراه لاحقا (Solowسولو 

مجاوزة هذا التحليل، قدمت النظريات الجديدة للنمو تعريف أوسع لرأس المال وأعطت 

ع مو فهو حتما داخلي لأنه يتبنوحسب النظريات الجديدة لل. مكانة أساسية وهامة للابتكار

بالإضافة إلى هذا فإن . صاديين والخصائص الهيكلية للاقتصادعن تصرفات الأعوان الاقت

 تسمى بنماذج النمو الأعمالهذه لهذا فإن .  تتأثر بالسياسات الاقتصادية الكليةالنمونسبة 

  .الداخلي وهي تحتل مكانة خاصة في نظريات الاقتصاد الكلي

  الطويل تم إدراجه لأول مرة ومنحيث أن مفهوم النمو الاقتصادي على ال

  .)Solow )1في نموذج  الاقتصاد الكي من طرف سولوا 

 على نسبة النمو تتوقففي هذا الإطار فإن نسبة النمو طويل الأجل للاقتصاد 

لكن التطور التقني المتعلق بالعمل والذي يعلب دورا . الديمغرافي ونسبة نمو إنتاجية العمل

 النمو الاقتصادي على أنه عامل ه خارجي من خلال اعتبارأساسيا تم إدراجه على أن

  .راكم رأس المالت

هذه النظرية توضح جيدا التطور الكبير للنمو الاقتصادي خلال عدة عشريات أن 

  .ولكنها لم تستطع شرح مصدره

 لكل ، في ظل غياب التطور التقني، فإن رأس المال"سولوا " حيث في نموذج 

على المدى .  متراكمة في الإقتصادالإنتاجيةبإعتبار أن عوامل عامل هو أقل إنتاجية 

الطويل فإن كل وحدة إضافية من رأس المال المستثمر هي فقط كافية لتعويض وحدة  

استثمار تعويضية، هذه النتيجة مرتبطة بفرضية السلم الثابت في إطار وظيفة إنتاج 

  .الاقتصاد

                                                 
1 - R. ;. Solow, Condition a la théorie du développement économique »  Journal 
d’économie, 70, P : 90. 
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ني الخارجي هو الميكانزم الوحيد الذي وفي هذا الإطار فإن فرضية التطور التق

حيث أنه في ظل بيئة منافسة فإن  يسمح بالحصول على نسبة نمو ثابت وموجب،

 لا تحقق أرباحا وبالتالي فإنه لا توجد أي موارد  "سولوا" المؤسسات في ظل نموذج 

  .موجهة لتحسين وتطوير التكنولوجيا أو إلى تكوين أحسن للعمال

ية كثيرة، من جهة فهي تفترض تداخل بين مختلف إن حدود هذه النظر

قعيا، فإن الأعمال التجريبية توضح عملية الاقتصاديات وهو أمر غير موجود أو ملاحظ وا

 أما على المستوى النظري فإن أهم .)1(  كبير في نسبة تموين الاقتصادياتصتناق

 مصدره ةتم دراس الموجهة تخص فرضية التطور التقني الخارجي الذي لم يالانتقادات

وأخيرا فإن . درة على تفسير أسباب النمو المدعماوبالتالي هذا ما يجعل النظرية غير ق

  .السوق يكون فعال ولا يوجد أي مكان لتدخل الدولة

 التي تسمح بوجود وفرات الإنتاجالذي استخدم دالة  " جيمس ميد" أما الباحث 

  ذكر في نموذج فس الفرضيات السابقة ال المختلفة، استخدم نالإنتاجالحجم بين عناصر 

حيث إفترض أن هناك منتج واحد يمكن استخدامه للاستهلاك والاستثمار وهكذا " ا سولو" 

زيادة  أو في تركيبية العناصر يؤدي إلى الإنتاجفإن الزيادة في أي عنصر من عناصر 

 ويكون عنصر الإنتاج بكميات غير محددة، وهذا عندما تكون الأرض هي العنصر الثابت

رأس المال والعمل هما المتغيرات بالزيادة، أما عامل الزمن فقد وضع بديلا عن التطور 

  .)2(" سولوا " التقني في نموذج 

 لها مساهمة قوية في تطوير كانتوعموما يمكن القول أن النظريات الحديثة للنمو 

لتي مفادها أن النمو وانظرية النمو الاقتصادي وهذا من خلال النتائج المتوصل إليها 

الاقتصادي يمكن الحفاظ عليه في المدى الطويل من خلال توفر عوامل خارجية مثل 

 .التطور التقني وإرتفاع معدل النمو السكاني

حيث خلصت هذه النظريات إلى أن الاكتشافات والابتكارات تحدث لأن الأشخاص 

أن تصبح مستعملة من طرف يبحون عن تحقيق أرباح ولكن دائما ينتهي بها الأمر إلى 

  .الجميع وبالتالي الأرباح توزع في الاقتصاد، لكن دون أن تؤدي إلى مردوديته متناقصة

                                                 
1 - Sabine Nage, op.cit, P : 10. 
2 - Gregory N. Markinov , «  Macro economie »  4 eme edition de Bauer , 2009, P: 120. 
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   لكنه لمال إلى ذلك فإن العلم أو المعرفة هي نوع خاص من رأس ابالإضافة

  .لا يخضع لقانون تناقص المردودية و هنا الطلب على رأس المال المعرفة ثابت

بتكارات هنا تؤدي إلى إرتفاع مردودية رأس المال للمعرفة حتى وأخيرا فإن الا

 إليها المدخرين، وهنا يرتفع رأس المال للفرد يصبح أكبر من نسبة الفائدة التي يهدف

  .ويرفع وينمو الناتج الداخلي الخام الحقيقي ويتسارع

  .)1(لكن هنا لا يوجد تباطىء آلي لأنه لا توجد مردودية متناقصة 

 هذه النظريات على أن نسبة النمو الديمغرافي هي التي تحدد النمو كما تؤكد

  .الاقتصادي وليس العكس

وأخيرا ظهرت نظرية النمو الجديدة والتي تعتبر النمو داخليا حيث أن القصور في 

تعبير التباعد والاختلافات الكبيرة في الأداء الاقتصادي فيما بين البلدان جعل نماذج النمو 

تلقى معارضة كبيرة في نهاية الثمانينات وبداية الستينات، كونها ترجع النمو الكلاسيكية 

هذا القصور يوفر إطار . الاقتصادي إلى عوامل خارجية مستقلة عن التقدم التكنولوجي

نظري لبروز نظرية الجديدة هو تغيير الاختلافات الحاصلة في معدلات النمو بين البلدان 

 الأكبر من النمو المحقق، ويفترض نموذج النظرية الحديثة المختلفة وكذلك تفسير الجزء

وجود وفرات خارجية مترافقة مع تكوين رأس المال البشري التي تمنع الناتج الحدي 

  .)2(لرأس المالي من الانخفاض

إن المعطيات السابقة لمدرسة النمو الداخلي تفترض أن معدل الإدخار ومعدل 

تطور التكنولوجي وكل العوامل التي تؤثر على إنتاجية الاستثمار ومعدل نمو السكان وال

  .العمل متساوية فيما بين البلدان

وترى نظرية النمو الداخلي أن هناك عدة مصادر للنمو، وأنها تتشابه مع تلك 

الموجودة في النظرية النيوكلاسيكية مع وجود بعض الاختلافات، فبالنسبة لعنصر العمل 

 العمالة على زيادة الإنتاجية والاستثمار في المورد البشري تربط هذه النظرية بين قدرة

عن طريق التعليم والبحث والتطوير، هذا ما يؤدي إلى التغلب على مشكل تناقص الغلة 

  .أي عن طريق الاستثمار في رأس المالي البشري بالإضافة إلى رأس المال العيني

                                                 
1 - Harvy B. King, op.cit, P : 199. 
2  - Thomas Pechetty, op.cit., p. 220. 
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ة بين نظرية النمو الداخلي ويمكن من خلال ما سبق إبراز أهم الاختلافات الموجود

  .قة لا سيما نظرية النيوكلاسيكوالنظريات الساب

 إن نماذج النمو الداخلي تخلص من فرضيات النظرية النيوكلاسيكية القائلة -

بتناقص العوائد الحديثة لرأس المالي المستثمرة، حيث أنها سمحت بزيادة عوائد الحجم في 

التركيز على دور العوامل الخارجية في تحديد معدل الإنتاج الكلي وفي أكثر الأحيان، ك

رأس المال المستثمر، وبافتراض أن استثمارات القطاع العام والخاص في العائد على 

رأس المال البشري تؤدي إلى التحسينات الإنتاجية والوفرات الخارجية التي تعوض طبيعة 

  .اتجاه العوائد نحو التناقص

 عن تفسير وجود زيادة في عوائد الحجم وتباين  نظرية النمو الداخلي تبحث-

  .نماذج النمو الاقتصادي طويل الأجل بين الدول

 إن التكنولوجيا لا تزال تلعب دورا مهما في هذه النماذج، فلم تعد هناك ضرورة -

  .لشرح النمو طويل الأجل

نمو كما تطرقت بعض النظريات الحديثة إلى أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على ال

حيث يتحقق : الاقتصادي وهذا من خلال دراسة أثره على المستويين الجزئي أو الكلي

الأثر الموجه للاستثمارات الأجنبية المباشرة على النمو الاقتصادي في الدول المضيفة إذا 

صاحب هذه الاستثمارات آثار خارجية موجبة تؤدي إلى زيادة إنتاجية عنصري العمل 

وتتحقق الآثار الخارجية الموجبة التي تصاحب الاستثمار . لدولورأس المال في هذه ا

 قناة المنافسة، قناة التدريب، قناة التقليد 1:الأجنبي المباشر من خلال أربعة قنوات هي

  : وقناة الروابط وهذا من خلال

ترتكز قناة المنافسة على أن دخول الشركات الأجنبية إلى الدول المضيفة يؤدي إلى 

افسة في السوق المحلي، الأمر الذي يدفع الشركات الوطنية إلى استخدام زيادة المن

التكنولوجيا القائمة بأساليب أكثر كفاءة من خلال تحديث قاعدتها التكنولوجية حسب 

  .التكنولوجيا المطبقة في مجال إنتاج الشركات المنافسة لها

                                                 
ارات الأجنبية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، بدون سنة نشر،  نزيه عبد المقصود مبروك، الآثار الاقتصادية للاستثم- 1

  .22ص 
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التكنولوجيات الجديدة إلى أما بالنسبة لقناة التدريب فتنشأ في حالة ما إذا كان إدخال 

الدول المضيفة يتطلب تحديث رصيد رأس المال البشري المتاح في هذه الدول، إذ دخول 

الشركات الأجنبية إلى الدول المضيفة يؤدي إلى تدريب وتأهيل العمالة المحلية في هذه 

ريب الدول من خلال قيام الشركات الأجنبية يخلق الحافز لدى الشركات الوطنية نحو تد

العمالة الخاصة بها من ناحية وانتقال العمالة المدربة والمؤهلة من الشركات الأجنبية إلى 

  .الشركات الوطنية من ناحية أخرى

كما تقوم قناة التقليد على فكرة أن الشركات الوطنية في الدول المضيفة سوف 

 أو الممارسات تصبح أكثر إنتاجية من خلال قيامها بتقليد التكنولوجيات الأكثر تقدما

  .الإدارية للشركات الأجنبية المتاحة في هذه الدول

وأخيرا ترتكز قناة الروابط على أن الإشهار الأجنبي المباشر سوف يؤدي إلى 

 الروابط زيادة إنتاجية عوامل الإنتاج للشركات الوطنية داخل الدول المضيفة من خلال

  .يةالتي تحدث بين الشركات الأجنبية والشركات الوطن

وتأخذ الآثار الخارجية الموجبة للاستثمار الأجنبي والتي يتم من خلالها نقل 

البحوث والتطوير، المعرفة الجديدة وتراكم رأس المال : التكنولوجيا عدة أشكال منها

البشري، حيث أن أنشطة البحوث والتطوير تؤدي إلى حلقة مناقصة داخل الدولة 

كات الوطنية على زيادة هذه الأنشطة، الأمر الذي المضيفة، مما يؤدي إلى تشجيع الشر

يؤدي إلى زيادة حجم المعرفة الجديدة، ويترتب على هذا تحسين جودة المنتوجات القائمة 

وإنتاج منتجات جديدة من ناحية ويادة انتاجية عوامل الإنتاج من ناحية أخرى، وهو ما 

قتصادي أما التحليل الاقتصادي يؤدي في النهاية إلى تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الا

الكلي يربط النمو الاقتصادي والاستثمار الأجنبي المباشر من عدة وجهات، وأهمها أن 

اعتبار الاستثمار الأجنبي المباشر كجزء من الاستثمار الإجمالي الذي ينظر إليه على أنه 

غيراته السنية من أحد مكونات عبارة الناتج المحلي الإجمالي حسب طريقة الانفاق والذي ت

سنة إلى أخرى تعبير عن النمو الاقتصادي لدولة ما، إذن زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر 

تؤدي إلى زيادة الاستثمار الكلي وهذا بدوره يؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي ومن 

  .ثم إلى زيادة معدل النمو الاقتصادي
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شر على أنه مصدر تمويل للتنمية عموما كما ينظر إلى الاستثمار الأجنبي المبا

ومن ثم للنمو الاقتصادي خصوصا، فالحاجة لرؤوس الأموال الأجنبية لتمويل التنمية تجد 

مبررها فيما يطلق عليه وجود فجوة الموارد المحلية، وهي الفجوة القائمة بين معدلات 

ة معنية وبين الإدخار المحلي الذي يحقق في ظل ظروف اقتصادية واجتماعية وسياسي

  . معدلات الاستثمار المطلوب تحقيقه للوصول إلى معدل النمو الاقتصادي المستهدف
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  النمو الاقتصاديالمحددة لعلاقة الوساطة المالية بالنظريات : المبحث الثالث

  على الرغم من أن المؤسسات المالية وخدماتها المتمثلة في الوساطة المالية 

الاقتصاد الحديث إلاّ أن تأثيرها في النمو الاقتصادي لم يكن في الأصل، من أهم مقومات 

محل إتفاق بين الاقتصاديين بل تنوعت نتائج أبحاثهم النظرية والتطبيقية وتباينت تبعا 

 وخدمات بيد أن تزايد الاهتمام بمحددات النمو.  ومناهجهم التحليليةالفكريةلمدارسهم 

الأموال، وتشجيع التعاون يحفز تراكم رؤوس الكفيلة الوساطة المالية والسياسات الائتمانية 

والتبادل بين قطاعات الفائض والعجز من ثم رفع كفاءة تخصيص الموارد الاقتصادية 

 إلى النمو المطرد في الأسواق المالية والنموذج في القطاعات الحقيقية يدعم  بالإضافة

  . على النمو الاقتصاديالاتجاه العلمي لإثبات الأثر الايجابي للوساطة المالية

يين خضعت بدورها لعدد من الدراسات التطبيقية قتصادهذه  الرؤية التنظيرية للا

مختلفة من الدول، كما سعت لإثبات طبيعة العلاقة لاختبارها وتطبيقها على مستويات 

  .السببية واتجاهها إحصائيا في عدد من الدراسات

بأن النظام المالي الكفء سينتج خدمات مثل هذه الدراسات تنتهي إلى تركيز القول 

  .مالية ذات كفاءة عالية من أنها أن تحفز النموذج الاقتصادي

  

  الدراسات النظرية: المطلب الأول

يعتقد كثير من الاقتصاديين بالدور الرئيسي الإيجابي للوسطاء الماليين والمؤسسات 

  على وجود1934 سنة Schumpeter"شومبيتر " المالية، كما يؤكد هؤلاء منذ أعمال 

  .)1(علاقة سببية 

التأثير  على أهمية القدرة الإبداعية للإئتمان في" شومبيتر "  أكد في هذا الإطار

على النمو الاقتصادي، فالمستثمر المبدع من وجهة نظره الذي يجسد عملية التنمية لا 

فهو من . ه الجديديمكنه  آداء هذا الدور بدون تمويل يكفل له تبني التقنية في إستثمار

  .)2(" لن يكون مستثمرا قبل أن يكون مدينا بعض الوقت " " شومبيتر "  وجهة نظر

                                                 
1 - Alomar, Ibrahim, Inter médition financière en croissance  économique »  
2 - Schumpeter, Joseph A, L théorie du développement économique »  Harvard university 
Press, 2004, P : 18. 
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أن عملية التمويل ومنح الإئتمان " فالتنمية والتمويل تربطهما علاقة عضوية حيث 

تساهم في توظيف الإقتصاد لخدمة أغراض المستثمر وفقا لحاجته، أو بعبارة أخرى منحه 

م بها الوسطاء وكما يرى هذا المفكر أن الخدمات التي يق. داعية للإنتاجالقدرات الإب

 بين حشد المدخرات وتقييم المشروعات وإدارة المخاطر، الإشراف متابعة نالماليو

 كلها ضرورية لأي تقدم، تطور ونمو في المخترعات المعاملاتالاستثمارات وتسهيل 

  .والأساليب التقنية اللازمة للنمو والتنمية

  ضمن تحليله للنظرية العامة يفترض وجودKeynes  " 1936كينز " كما أن 

 افي هذا الجانب مفترضا دور" شومبيتر " سوق منظم وكفء للنقود، فهو ينحى منحى 

إذ أن غياب . هاما لتوازن القطاع المالي وتوازن سوق النقود في التوازن العام للاقتصاد

ن تحول المدخرات إلى إستثمارات، وهو ما يجد أثره الأدوات والمؤسسات المالية سيحد م

 .السلبي في شكل انخفاض في معدل نمو الدخل والناتج

هكذا تحتل قضية الوساطة المالية ودورها في النمو الاقتصادي حيزا مهما في 

ولعله من المفيد تقديم أهم الإسهامات النظرية . أدبيات الفكر الاقتصادي التنموي المعاصر

 رؤيته المدرسة الهيكلية التي ترى أن أهمية الجزء الأولإذ يتناول .  ثلاثة أجزاءلمن خلا

الوساطة المالية للنمو الاقتصادي تأتي من خلال قدرتها على تعبئة المدخرات وتهيئتها 

  .للإستثمار

  "McKinnon – Shawماكنون و شو "  فيستعرض مدرسة الثاني الجزءأما 

 المالية الأدوات هذه المدرسة أن القيود المالية والقانونية على للتقييد المالي حيث تفترض

 أما  الاقتصادي في الدول الأقل نمواومؤسسات الوساطة المالية هي المعوق الرئيسي للنمو

مو الداخلي من خلال إبراز ن فيذهب إلى إستعراض أهم الإسهامات النظرية للالجزء الثالث

في النمو الاقتصادي مستعينة بتطور النظرية التحليلية الدور المحتمل للوساطة المالية 

  .الكلية في نماذج النمو الاقتصادي الحديثة

   المدرسة الهيكلية للتمويل-1

منذ ستينيات القرن الماضي ظهرت مجموعة من الاقتصاديين تعتقد بأهمية خاصة 

  .)1( الاقتصادي لقطاع التمويل ومؤسسات الوساطة المالية كعامل مؤثر في التنمية والنمو

                                                 
   . 1969 سنة    Gold Smith  و 1960 سنة Gurly – Shaw   ر من بينهم و نذآ- 1
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هذه الأهمية لقطاع التمويل ومؤسسات الوساطة المالية تستمد أهميتها للنمو 

الاقتصادي من خلال كون مؤسسات الوساطة المالية تعمل على حشد ومن ثم زيادة حجم 

  .المدخرات في المجتمع، وهو ما يعني زيادة المردودية المتاحة للاستثمار

هذه المدرسة على أهمية النظام المالي كعامل من هنا إرتكزت معالجة مفكري 

مؤثر في النمو الاقتصادي وقدمت رؤيتها تبعا لذلك لإصلاح النظم المالية ونظم الوساطة 

  .عالجة قضية النمو في مثل تلك البلدانمالمالية في الدول النامية كسياسة مستهدفة ل

المالية لتعبئة هذا الإصلاح من شأنه دعم وتعزيز الدور المناط بالمؤسسات 

  .المدخرات وتراكم رأس المال ومن ثم إعادة إستثمارها في الاقتصاد مرة أخرى

وتستند هذه المدرسة على أهمية المؤسسات المالية وأهمية النقود في الاقتصاد 

  .المعاصر كأحد مدخلات عملية الإنتاج

  قل أثرا إذا وفقًا لبعض مفكري هذه المدرسة فإن الرصيد الحقيقي للنقود لا ي

، وهو ما يعني أن زيادة الإنتاجيةعن العمل ورأس المال كعوامل إنتاج في العملية 

 فإن كان لرصيد )1( الإنتاجالرصيد الحقيقي من الوحدات النقدية تعني زيادة طردية في 

إن نمو الأرصدة الحقيقية للنقود سيتبعه نمو في  فالإنتاجأثره في مستوى  ةالحقيقيالنقود 

  .في الناتج الحقيقي أيضا. تجاه نفس الا

 Gurly et Shawقورلي و شاو" هذه الرؤية عالجها عدد كبير من الاقتصاديين أمثال

  )1969 " (Gold Smithجولد سميت " ، و )1966 " (Patrickباتريك " و )  1960"(

، حيث كان جل عمل هذه المدرسة )2(وإن كانت المناقشة غير مباشرة في كثير من الأحيان

منصبا على سبل وآفاق تحفيز النمو والتنمية في الدول الأقل تقدما أكثر من كونه هدفا 

  .لدراسة العلاقة بين الرصيد النقدي الحقيقي ومعدل النمو الاقتصادي

   مدرسة التقييد المالي-2  

تعتمد رؤية هذه المدرسة في تأثير النظام المالي ومؤسسات الوساطة المالية في   

ادي من خلال القول بأنا تقييد الأدوات المالية وخاصة سعر الفائدة وسقف النمو الاقتص

  .القروض ونسب الاحتياطي تؤثر سلبا وبدرجة كبيرة على تكوين رأس المال الوطني

                                                 
1 - Jonson Lewis, « la croissance économique » le journal du crédit Monnaie et Banque 
1992, PP : 328-40. 
2 - Alomar , Ibrahim, op.cit, P : 05. 
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ومن ثم النمو الاقتصادي يتطلب تحريرا للسعر الفائدة من خلال إزالة جميع القيود   

ة السوقي، من شأن ذلك ترك الأدوات النقدية وخاصة المؤسساتية الكفيلة بتقييد سعر الفائد

سعر الفائدة تتحدد تلقائيا من خلال قوى السوق للوصول لمستوى السعر التوازني الكفيل 

 .)1(بالحد من دورة انخفاض المدخرات، إنخفاض الاستثمارات ومن ثم إنخفاض الدخول 

  النظرية تتمثل  بقوة من خلال دراسته Mc Kinnonفالفكرة التي دافع عنها 

  :أولا في

 إن تحرير سعر الفائدة المتوافق مع إنخفاض معدلات التضخم من شأنه تحفيز -

فالأفراد والمؤسسات . تراكم رأس المال وارتفاع معدل النمو الاقتصادي في الدول النامية

والشركات التي تعمل في ظل بيئة تسمح أو تعمل على تقييد الأدوات المالية تواجه 

ة الحصول على الائتمان الكافي للاستثمارات ومن ثم تعمد على التراكم الذاتي بصعوب

 فحسب وهو ما يمثل تقييدا  لنمو بلرؤوس الأموال وإقتصار الاستثمارات على هذا الجان

  صريحة للدول النامية خصوصاMc Kinnonلهذا السبب كانت دعوة . الاستثمار

د الكمية والنوعية قدر المستطاع كشرط ضروري بضرورة قطاع الوساطة المالية من القيو

  .)2(لعملية النمو الاقتصادي 

 أنواع المالية تنشأ من إرتفاع مختلف والأدواتهذه النتيجة للقيود على المؤشرات 

التكاليف، أولها التكلفة الناشئة عن انخفاض كفاءة المؤشرات المالية في آدائها لدورها 

كذلك . ة تكاليف وحدة الائتمان المتاح للاستثماردزياالمنوط بها حيث يعمل ذلك على 

  أما بالنسبة للنوع الأخر  .الحال بالنسبة لزيادة ورفع متطلبات الاحتياطي القانوني

من التكاليف فهو ينشأ عن تخفيض الحجم الأمثل لقطاع مؤسسات الوساطة المالية، وهو 

بناء على ذلك فإن . ل على الائتمانما يعني التقليل من حجم المنافسة وزيادة تكلفة الحصو

 المدرسة لتصل إلى أسعارها الحقيقية هتحرير الأدوات المالية من وجهة نظر مفكري هذ

  .التنافسية سيكون له أثر إيجابي على معدل النمو الاقتصادي قصير وطويل الأجل

 لنمذجة ذلك رياضيا من خلال محاولة تقديم) Smith) 1992وقد عمد سميت 

 التحرير أنإذ يرى الباحث .ثلى لحجم التحرير المالي المثالي في حالة الاستقرارصياغة م

                                                 
1 -Mc kinnon, Ronald, la libération économique »   conférence sur la politique public, 1982, 
P : 159. 
2 - Mc kinnon, Ronald : op.cit : P. 180. 
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 أثره الايجابي على النمو، حيث قد تتحول النتيجة الآلاتالمالي له أثره، لكنه ليس في كل 

  .)1(إلى أثر تضخمي بدلا من أثر تنموي 

  

   مدرسة نماذج النمو الداخلية-3

ليل الكلي للنمو والمحاولة الجريئة لمعالجة محدداته كان للتوجيهات الجديدة في التح

أثرها على النمو  إلى معالجة الوساطة المالية وبالإضافةفي نماذج النمو الداخلي أثرا مهما 

  .الاقتصادي

فبرهنت مثل هذه الدراسات أنه يمكن أن يكون النمو الاقتصادي راجع لعوامل داخلية 

يرات غلي فيمكن للعوامل التقنية، توزيع الدخل والتوليس بفعل تأثيرات خارجية، وبالتا

الكلي للنمو هذا التطور في التحليل . المؤسساتية أثرها في تحفيز ودفع النمو الاقتصادي

  الاقتصادي تمت الاستفادة منه لإثبات أن نمو الوساطة المالية والمؤسسات المالية 

  . في النمو الاقتصادي الداخليجابيبل يتعداه للتأثير الإي  على الأثر الشكلي،يقتصرلا 

فالعديد من الاقتصاديين والمهتمين بقضايا النمو الاقتصادي حاولوا إدخال الوساطة   

سنة  Green Woodفعلى سبيل المثال قام . المالية كأحد عوامل ومحددات النمو الاقتصادي

 قدرة حصة المدخرين في نموذج للتوازن العام واستخلص أن زيادة قبتطبي 1990

  .)2(الوسطاء الماليين تعمل تلقائيا على زيادة المدخرات 

الماليين يعملون على تخفيض الجزء المدخر في شكل  كما أوضح أن الوسطاء  

سيولة نقدية وأصول سائلة غير منتجة، ومن ثم زيادة كفاءة التخصيص الأمثل للموارد 

ذه الرؤية ومن أجل إيضاح ووفقا له. المدخرة والمستثمرة من خلال تراكم رأس المال

الماليين له أثر  مدى أهمية الادخار في النمو الاقتصادي،  فإن زيادة الإدخار لدى الوسطاء

، هذا التأثير ينشأ بفعل تخفيض خطر السيولة وإدارته من قبل المدخرين الإنتاجعلى دالة 

ن قصيرة حيث يعمل الوسطاء الماليين على تسهيل تحويل المدخرات موالمستثمرين، 

  .)3(الأجل لاستثمارات طويلة الأجل والملائمة بينهما 

                                                 
1 -Benci Venga, V et Smith B, «  intermédiation financière et croissance endogène » Revue 
économique,  N : 58  
2 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 07. 
3 - Benci Venga, V, Smith, op.cit, P :200. 
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 لإيضاح الدور  فقد استخدما نموذجا داخليا للنمو1993 سنة Levine و Kingأما   

الإيجابي للوسطاء الماليين من خلال قدرتهم على الحصول على معلومات وافية عن كفاءة 

  . الذين لا يمكنهم تحقيق ذلكالمشاريع محل التمويل مقارنة بالمدخرين الأفراد

هذه الميزة للوسطاء الماليين ومؤسسات التمويل المصرفية تتيح لها معرفة   

  .)1(الاستثمارات القادرة على تحقيق زيادة مطردة في الإنتاج ومن ثم رفع معدل النمو 

 فقد استخدموا النموذج 1998 سنة Wangأما بعض المفكرين الآخرين أمال   

 لتوضيح كيف أن خدمات المؤسسات المالية والوسطاء الماليين تعمل على الداخلي للنمو

هذه الخدمات من وجهة نظرهم تعمل على تحقيق توازن مزدوج . توليد آثار إنتاجية كبيرة

 والقطاع العائلي وبين الأعمالناتج عن التداخل الحركي بين قرارات الإدخار لقطاع 

 ملاحظته من خلال سسات والمصارف والذي يمكنسلوك المنافسة الاحتكارية لقطاع المؤ

ة للمستثمر مع ي لمعدل التفضيل الزمني للمستهلك والمخاطرة الاستثمارةـنالساكالمقارنة 

كما استنتج هؤلاء الباحثين أن خدمات مؤسسات .  المعرفية للوسطاء الماليينفالتكالي

  .مل ومستوى التوظيفعالوساطة المالية مرتبطة بمرونة عرض ال

فالتغيير الحدي في النظام المالي يؤدي إلى تغيير مضاعف في توازن النشاط   

  الاقتصادي، ومن  ثم فإن مستوى مرتفع من التشغيل والمؤشرات المالية يقترن عادة 

  .)2(مع مستوى مرتفع أعلى في النمو الاقتصادي 

 أن  عن ذلك كثيرا باستخدامه نموذج يفترض1993سنة   "Pagano" ولا يبتعد 

المدخرات تتحول إلى إستثمار في إقتصاد مغلق في حالة وجود وساطة مالية كفؤة فيما 

  . الوساطة الماليةةمرحل فيعدا جزء يتسرب بسبب المعوقات المؤسساتية 

ولهذا فإن مؤسسات الوساطة المالية يمكنها أن تؤثر في النمو الاقتصادي من خلال 

لادخار والاستثمار والتي من شأنها أن ترفع مستوى التقليل قدر الإمكان من التسرب بين ا

  .الإنتاجية الحدية الاجتماعية لرأس المال

هذه النتائج حفزت بعض الاقتصاديين لتركيز البحث في معرفة القنوات التي يمكن 

في العلاقة ) Alomar )2002للواسطة المالية أن تؤثر في النمو الاقتصادي حيث بحث 

                                                 
1 - Levine R  et Wervos S, op.cit, P : 323. 
2 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 08. 
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 والنقود، وبين أثر تعبئة المدخرات والنمو، وكيفية عمل الوسطاء  الاقتصاديبين النمو 

  .الماليون على الرفع من كفاءة التخصيص

إذ أن الوساطة المالية عن طريق الوسطاء الماليين تؤمن تخصيص أمثل للموارد 

ية وذلك بتخفيض المخاطر الأخلافية المالية من خلال النقل الأمن بين الوحدات الاقتصاد

  ار غير الملائم،نفقات التحويل أو التي تعد أمور ذات أثر بالغ على النمو الاقتصاديالاختي

النمو الاقتصادي  هذه القنوات التي من خلالها تسهم الوساطة المالية إيجابيا في

  في نموذجه الحركي للنمو الاقتصادي ليوضح أن هناك تأثيرا   Alomarاستخدمها

  .)1(س موجبا في كل الأحوال ذا اتجاهين للوساطة المالية ولي

فالوساطة المالية المناسبة تحفز النمو الاقتصادي بينما تؤدي الممارسات المالية غير 

فعدم وجود مؤسسات . المواتية إلى إعاقة جهود التنمية ومن ثم تخفيض النمو الاقتصادي

 حد وساطة مالية كفؤة، وجود متطلبات إحتياطي غير مبررة، قيود كمية أو نوعية ت

وفي المقابل .من الوساطة المالية تترك أثرا واضحا على مستوى وحجم النمو الاقتصادي

فإن الوساطة المالية المواتية تعمل على رفع كفاءة تخصيص مدخرات القطاع العائلي 

وقطاع الأعمال بتوجيه المدخرات للقطاعات التي تتميز بإرتفاع في الإنتاجية الحدية، 

 إلى تخفيض بالإضافةع البيانات والمعلومات وتحليلها فنيا وماليا وذلك عن طريق تجمي

  .مستوى مخاطرة توجيه المدخرات للاستثمارات عالية التقنية والإنتاجية والمخاطرة

مستمدة في جزء منها من    Alomarهذه النظرة حول أمية الوساطة المالية حسب   

 فوفقا لهذا الباحث فإن رأس .الإنتاجي بشأن النمو 1990سنة  Green Woodتحليل 

   العائد، ويمكن المال يمكن أن يستثمر في مشاريع تقنية عالية الأمان ولكنها منخفضة

  وهذا نجد على عكس المستثمر الفرد فإن الوسيط المالي . أن يستثمر حيث العوائد أعلى

ا يؤدي لن يتأثر وهذا بسبب كبر محفظته الاستثمارية، وتنوعها وتشتيت المخاطر وهو م

هذه بدورها تؤدي إلى زيادة فعالية . إلى التركيز على الاستثمارات الأعلى تقنية وإنتاجية

 عن طريق الوسطاء الماليين ومن ثم كفاءة رأس المال وزيادة مستوى النمو قناه الادخار

                                                 
1   - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 09. 
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الاقتصادي، في المقابل فإن مخاطر الاستثمار بالنسبة للمدخر الفرد سواء مخاطر السيولة 

  .)1(مخاطر الاستثمار تنخفض مع وجود الوسطاء الماليين أو 

وهكذا فإن أغلبية الفكر التنظيري الاقتصادي المعاصر في دراسته لأثر الوساطة   

المالية على النمو الاقتصادي يرى أن النظام المالي الكفء سينتج خدمات مالية ذات كفاءة 

 الرؤية تعزز من مطالبة الاقتصاديين مثل هذه.الاقتصادي الأمورعالية من شأنها أن تحفز 

، تشجيع الماللتحسين القطاع المالي والسياسات الائتمانية الكفيلة بتحفيز تراكم رأس 

التبادل والتعاون بين قطاعات الفائض والعجز ومن ثم النمو الاقتصادي،هذه الرؤية 

بيقها في رها وتطديين خضعت بدورها لعدد من الدراسات التطبيقية لاختبااصتالنظرية للاق

  .مختلف الدول

  

  الدراسات التطبيقية: مطلب الثانيال

 النمو القياسية لمعرفة دور الوساطة المالية في ةالتطبيقيلم تكن الدراسات   

  .الاقتصادي بأقل من الدراسات النظرية، بل كانت مكملة لحد كبير للجهود النظرية

اه التأثير والسببية وهو ما سوف لك الدراسات على إختبارات اتجتوقد إرتكزت جلّ   

  :التالييننراه من خلال الفكرتين الأساسيتين 

    الإرتباط المتزامن-1

ت عديدة لقياس الارتباط ا الماضية كان هناك جهد كبير ودراسالسنواتخلال   

  . بين الوساطة المالية والنمو الاقتصاديالمتزامنةوالعلاقة 

ما كانت تواجه مشكلة قياس مؤشرات مثل هذا الجهد وتلك الدراسات عادة   

هذه المؤشرات تبقى صعبة القياس للتنوع الكبير في المؤسسات .الوساطة والخدمات المالية

  .)2(المالية وخدماتها 

يجبر الاقتصاديين لاستخدامها وإن كانت أقل مع ذلك فالحاجة لمثل هذه المؤسسات   

 1992سنة  Moddalaسة إذ وفقا لـ كفاءة من المقاييس الحقيقية للمتغيرات محل الدرا

                                                 
1 - Green Wood et Jovanovic, B, “développement financier et croissance » journal 
d’économie politique, N :98, 1990, P : 107 
2 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 11. 
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فإن المؤشرات التي تدل على المتغيرات الحقيقية وإن كانت أقل كفاءة إلاّ أنها تمنح 

  .النموذج القياسي مصداقية في تمثيل العلاقة بدرجة أكبر من إهمالها

 واللّذان استخدما 1993-1992 سنة Levine و Kingففي سلسلة دراسات   

  مات المالية لقياس مدى وجود علاقة بين المؤشرات المالية مؤشرات إحصائية للخد

 ومعدل نمو الناتج الداخلي الخام وعبر استخدام سلسلة زمنية عن الفترة الممتدة بين

ن الباحثان وجدا أن هناك مؤشرات نظرية وإحصائية على وجود علاقة إ، ف1986- 1960

نمو الاقتصادي، كما وجدا أن كل من الدرجة الأولى بين الوساطة المالية والأسواق وال

المؤشرات المالية ترتبط إحصائيا وبدرجة معنوية عالية مع كل المؤشرات الاقتصادية 

  .)1(للنمو 

هذه النتيجة التي توصل إليها الباحثان توضح أن هذه الدول ذات المستوى المتقدم   

ي على مستوى الفرد نسبيا في القطاع المالي قد تحقق لها معدلات أعلى للنمو الاقتصاد

  .وكذلك معدلات أعلى لمعدل الاستثمار مقارنة بالناتج الداخلي الخام

 ومن خلال 1992 سنة Grgorio و Guidattiوبدرجة مماثلة فإن الباحثان   

إقتصارهما على الدول الأقل قدما وباستخدم بيانات بارو توصلا إلى نتيجة مماثلة 

 والجنوبية فإن ة دولة ن دول أمريكا اللاتيني14ومن خلال الاقتصار على  .لسابقتها

 وجدا أن معدل النمو للناتج الداخلي الخام 1996 سنة Hennes و Lensink الباحثان

  . إيجابيا بمعدل القروض الممنوحة للقطا الخاصيتأثر

  سنةJovanovicكما أن هذه النتيجة للباحثان قد تعززت بالدراسة التي قام بها   

دم مقياس معدل تمويل القطاع الخاص بواسطة الجهاز المصرفي  والذي استخ1994

م تطبيقه تا المؤشر ذه. بالنسبة لمجمل التمويل ليكن مؤشرا ل نو قطاع الوساطة المالية

 ليؤكد إيجابية العلاقة بين النمو الاقتصادي 1980 دولة كدراسة مقطعية لسنة 75على 

  .)2(والوساطة المالية 

 فإن البحوث استخدمت عدة مؤشرات لتطور لإفريقيةاوعلى مستوى الدول   

المؤسسات والوساطة المالية لمعرفة دورها في تحفيز النمو الاقتصادي ووجد الباحثين أن 

                                                 
1 - King , R et Levine R, Finance et croissance » Le journal de L’économie 1993, P : 717. 
2 - Green Wood et Jovanovic, B, op.cit, P: 109. 
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 يرتبط إيجابيا بنمو  مؤسساتهاهناك تأييد لفرضية أن نمو الوساطة المالية وأساليبها و

  .الناتج الداخلي الخام

  : واسعتيننتيجتين ااستنجي كما 1993 سنة Levine و Zervos الباحثانأما   

إحداهما أن تطور القطاع المالي والوساطة المالية مرتبط بالنمو طويل الأجل   

  .)1(والأخرى أن التغيرات في المؤشرات المالية تابع للتغيرات في سياسات القطاع المالي 

 في التحليل حسب لبعض الآخر من الباحثين إلى تقسيم الدول واستخدامهاكما عمد ا  

 لمعرفة مدى إرتباط النمو الاقتصادي بتطور القطاع تتقدمها إقتصاديا إلى ثلاث فئا

  ) M 2الكتلة النقدية (لنقدي  االنقدي وتحديدا لإختبار العلاقة المفترضة بين العرض

بهذه الطريقة توصل الباحثان إلى أهمية اعتبار القطاع المالي . و معدل النمو الاقتصادي

النقدي في دراسات النمو الاقتصادي كأحد محددات النمو في الدول متوسطة الدخل و

  .الدول الصناعية والدول منخفضة الدخل بخلاف

 فقد سعى للتأكد من مصداقية الفرضيات النظرية 2002سنة  Alomarأما الباحث   

ثة النمو  الذكر بتطبيق دراسة الإحصائية على دول جنوب شرق آسيا حديالسابقةللعلاقة 

 الدول تمثل البيئة المناسبة لمثل هذه الدراسة لوجود المالي والاقتصادي، مفترضا أن هذه

تغيرات كبيرة وسريعة في النمو الاقتصادي خلال العقود الثلاثة الماضية، بالإضافة 

  .للازمات التي أثرت على القطاع المالي نهاية العقد الفائت

 بيئة مناسبة لاختبار نظرية الدور المحتمل للقطاع هذه الاعتبارات كانت كفيلة بخلق  

ومن خلال تطبيق عدد من المؤشرات المالية ومؤشرا النمو . المالي على النمو الاقتصادي

الاقتصادي وباستخدام سلاسل زمنية بمستوى مقطعي لدول جنوب شرق آسيا وبمتوسط 

النظرية لارتباط النمو  تدعم إحصائيا الفروض ج فقد حصل على نتائتنصف عقدي للبيانا

  .)2(الاقتصادي بالوساطة المالية والمؤسسات المعرفية 

بيد أن مثل هذه الدراسات وإن كانت خطوة في إثبات العلاقة السببية بين الوساطة   

. المالية والنمو الاقتصادي إلاّ أنها تثير عددا من النقاط الجوهرية محل البحث والنقاش

  ك لعدد من العوامل التي رقتصادي ربما يكونا تحت تأثير مشتفالطور المالي والنمو الا

                                                 
1 - King , R et Levine R, op.cit, P : 719. 
2 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 13. 
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كمثل القطاع العائلي لم يلفت لها ولم تدخل في حسبان كثير من الدراسات القياسية 

فكما أن هناك إمكانية لتأثير الإدخار على النمو الاقتصادي، فليس من . والأعمال للإدخار

  .تصادي مرتبطين بعلاقة تبادليةالغريب أن يكون النشاط المالي والنمو الاق

ففي ظل غياب الاتفاق حول نظرية للنمو الاقتصادي تتضمن الوساطة المالية، وفي   

ظل غياب بعض المتغيرات المفسرة للوساطة المالية، تصبح الدراسات الاقتصادية أقرب 

  .إلى التخمين منه إلى القطع

ية بين النمو الاقتصادي ومؤشرات أما في حالة وجود الارتباط القياسي والعلاقة السبب

النمو في قطاع الوساطة المالية وهو ما يدعم في مجمله توجهات كثير من منظري النمو 

الاقتصادي بإعتبار وجود علاقة سببية بينهما، فإن هذا الاتجاه يحتاج بطبيعة الحال المزيد 

  .قتصاديةليه بعض الباحثين الاإ والبحث وهو ما عمد الإحصائيةمن الاختبارات 

  

   إتجاه السببية-2  

بينما كان الموقف التقليدي للفكر الاقتصادي متجاهلا لدور المؤسسات والوساطة   

  دا دورها في خدمة القطاعات الحقيقية ماليا، سعت نظريات النمو المعاصرة  عالمالية ما

  .الاقتصاديفي أغلبها إلى عدم تجاهل الدور الذي تؤديه الوساطة المالية في تحفيز النمو 

 نوع من العلاقة بين الوساطة المالية إثباتوبينما اتجهت معظم تلك الدراسات إلى   

والنمو الاقتصادي فإن بعض من هذه الدراسات سعت لمعرفة اتجاه السببية وما إذا كان 

المالية  الوساطة أهم من الوساطة لأجهزةيبتدأ من النمو الاقتصادي إلى الخدمات المالية 

  .لاقتصادي أم من كلا الاتجاهين وهو ما يعرف بدراسة اتجاه السببية أو التأثيرللنمو ا

 إلى أهمية الوساطة المالية وقدرتها على 1966 سنة Patrickأشار   فعلى سبيل  

الاقتصادي حيث تعمل على تجميع وتحرير المدخرات من القطاعات التقليدية تحفيز النمو 

  :إذ يعتقد هذا الباحث أن ذلك يتم عبر مرحلتين. يالأكثر مساهمة في النمو الاقتصاد

أولهما العرض الفعال حيث تحتاج القطاعات الحقيقية للقطاع المالي والمصرفي   

لتحفيز النمو الاقتصادي بتمويل الاستثمار ومن ثم الوصول للمرحلة التالية وهي مرحلة 

  .)1(ريا الطلب الفعال والتي لا يلعب فيها القطاع المالي دورا محو

                                                 
1 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 14. 
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مثل هذه العلاقة والسببية تم مناقشتها والإشارة إليها في عدد آخر من الدراسات   

ث أشارت هذه الدراسات أن تباطؤ النمو في المكسيك في ذلك يح. الاقتصادية غير القياسية

 الوساطة تنفيذالعام يعود إلى المشاكل التي حدثت في خدمات المؤسسات المالية وفي 

  كما أشار البعض الآخر إلى أن تباطؤ القطاع المالي في أدائه لدوره  .)1(المالية 

 عمل على تخفيض الإدخار ومن ثم معدل رأس 1967-1950في كولومبيا في المدة 

وعلى العكس يرى .  معدل النمو الاقتصادي وهو ما أدى إلى إنخفاضالإنتاجالمالي إلى 

Horiuchi للاقتصاد الياباني في فترة  أن النمو الاقتصادي المرتفع1999 سنة 

الخمسينيات إلى السبعينيات كانت تعود إلى مواءمة الأساليب التمويلية للقطاع المالي 

  .بخلاف الحال بعد ذلك حين إرتفعت تكلفة القروض

وقد .  طبيعة العلاقة السببية إحصائياإثباتأما أحدث الدراسات فقد سعت إلى   

يلة الأجل بين فعالية القطاع المالي وبين النمو توصلت البحوث إلى علاقة سببية وطو

 الاقتصادي من خلال قدرة الجهاز المصرفي والقطاع المالي على حشد المدخرات في

  .حالة فعاليته وتوظيفها في النشاط الاقتصادي ومن ثم نمو الناتج الحقيقي

د المدخرات فالدول ذات التكلفة السلبية للإئتمان أو المنخفضة جدا لا تتمكن من حش  

كما ينبغي بخلاف الدول ذات السعر الموجب للإئتمان، وهكذا فإن خطر التأثير والسببية 

يسير وفقا لهذه المدرسة من ثمن الإئتمان إلى حجم الإدخار إلى الاستثمار ومن ثم إلى 

  .الناتج الداخلي الخام ومعدل النمو الاقتصادي

نتهيان إلى وجود تأثر واضح  في1990 سنة Rayan و Zngalesأما الباحثان   

للوساطة المالية والقطاع المالي على النمو الاقتصادي، هذا التأثير يأتي سبب تخفيض 

  .منها، ومن ثم النمو طويل الأجل الإنتاجيةالتمويل الخارجي على الشركات خصوصا 

كذلك ومن خلال الدراسة الإحصائية لها وجدا أن هناك أدلة كافية على التأثير   

  .لبي للقرارات المالية غير المواتية على الاستثمار ومن ثم على النمو الاقتصاديالس

                                                 
1 - Horiuchi Akiyachi : «  les reformes financières » Revue économique, 1999, P : 193. 
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ليس هذا فحسب بل تضمنت دراستهما القياسية التأكيد على أن عدم مواءمة الأساليب 

التمويلية له أثره في ترجيح كفة الشركات الأجنبية والشركات القديمة على المؤسسات 

  .)1(و ما يحمل مضامين قوية للتأثير على النمو الاقتصادي الناشئة والشركات الصاعدة وه

كما سعت بعضا لدراسات إلى تطبيق إختبارات أخرى من خلال اختبار عينة قليلة   

من أجل معرفة اتجاه العلاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، حيث توصلت هذه 

تقاربة، إذ في الدول النامية  بنتائج م1966 سنة Patrickفرضية الدراسات إلى تأييد 

سريعة النمو وجدوا أن التأثير والسببية يأتي من القطاع المالي للنمو الاقتصادي في سبع 

كما وجدوا في دراسة أخرى عن الدول النامية الأقل دخلا ونموا . دول من أصل ثمانية

ة بالناتج تأثيرا من القطاع المالي ممثلا من خلال معدل تمويل القطاع الخاص مقارن

الداخلي الخام على النمو طويل الأجل للناتج الداخلي الخام، فيما عدا سبع دول حيث وجد 

  .تأثير متبادل

 للناتج الداخلي الخام M2 درس تأثير عرض النقود 1996سنة  Husseinأما   

  .)2(كمقياس للقطاع المالي فيجد أن هناك تأثيرا من اتجاه واحد في دول وسط إفريقيا 

 فيعتقد أن هناك إمكانية وجود تأثير متبادل بين الوساطة 1992 سنة Levineا أم  

فالنمو الاقتصادي أيضا يساهم في تطوير و نمو القطاع المالي . المالية والنمو الاقتصادي

كما . في نفس الوقت الذي يعمل فيه هذا النمو في القطاع المالي إلى حفز النمو الاقتصادي

خل يسمح باستخدام أساليب مالية لتنفيذ الوساطة المالية أكثر كفاءة أن إرتفاع مستوى الد

  .)3( وأعلى إنتاجية 

 الضوء على الدول النامية سريعة تسليط 2002سنة  Alomarولهذا فقد حاول   

النمو المالي والاقتصادي في شرق آسيا وجنوب شرقها والتي تتميز بوجود فروق ملموسة 

لقطاعين المالي والحقيقي، وذلك من خلال إجراء إختبارتا في سرعة النمو ومستواه في ا

متعددة على مستوى منفرد لاختبار اتجه التأثير والسببية بين الوساطة المالية متمثلة بعدد 

رات المالية وبين النمو الاقتصادي ليجد أن اختبارات السببية من الوساطة للنمو شمن المؤ

                                                 
1 - Rayan , R Zngales, L, «  Finance et croissance » Revue economic, 1998, P : 559. 
2 - Alomar, Ibrahim, op.cit, P : 15. 
3 - Levine R, King R , op.cit, P : 719. 
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أما اتجاه السببية المعاكس من النمو للوساطة . باراتإيجابية ومعنوية عالية في أغلب الاخت

  . حالة42فلم يجتز الاختبارات الإحصائية فيما عدا أربع حالات من بين 

 خمس دول صناعية  الآخر إلى إختبار السببية من خلال دراسةالبعضأخيرا لجأ   

من خلال . ةإبان نهضتها في أوائل القرن المنصرم لإثبات العلاقة ومعرفة اتجاه السببي

رات النمو الاقتصادي وبين شتطبيق تقنية تصحيح متجه الخطأ لاختبار العلاقة بين مؤ

مؤشرات الوساطة المالية فإن نتائج تحليلهما انتهت إلى الدور القيادي لمؤشرات الوساطة 

  .المالية على النمو الاقتصادي

وم به الوساطة المالية وهكذا فإن أغلبية الدراسات التطبيقية لمعرفة الدور الذي تق  

والقطاع المالي في التأثير الايجابي على النمو الاقتصادي تؤكد على مثل هذا الدور مثلما 

  .تفعله النظرية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 165

  : الفصلخلاصة  

صل أن تفسير مصدر النمو الاقتصادي يمثل أهم فلقد رأينا من خلال هذا ال  

سنة  " ممة الأوثر"  لآدم سميت في كتابه ساسيالأانشغالات النظرية الاقتصادية منذ العمل 

1776.  

 من خلال الإنتاجية ، نمو السكان ونمو للإنتاجحيث أ،ه في خضم التزايد المستمر   

  .التطور التقني، مايزال الاقتصاديون يتعثرون حول فهم وتوقع دورات النمو الاقتصادي

العوامل الاقتصادية الأخرى فإذا كان لابتكار يلعب دورا أساسيا فيه فإن تفضيلات   

ويبقى للهيئات العمومية المهمة الصعبة وهي تساهم بطريقة كبيرة في تحويل نظام النمو، 

  .تسيير عدم التوازن التعلق بتبني الابتكار

حيث رأينا من خلال هذه الدراسة أنه من الصعب تحديد عوامل النمو الاقتصادي   

تفسير ظاهرة النمو  ختلفت الأعمال النظرية فيبسبب تداخل العوامل المحددة له ولقد ا

الحديثة التي حاولت  الاقتصادي من المدرسة الكلاسيكية إلى النيوكلاسيك وأخيرا المدارس

كل منها في تفسير ظاهرة النمو ومحدداته من خلال دراسات نظرية وتجريبية ألاّ أنها 

  .تصاديخلصت إلى نتائج مختلفة في تفسير وقياس ظاهرة النمو الاق

 كانا يضنان أن النمو سوف يتوقف أما Siker ،Ricardoحيث  أن كل من   

النيوكلاسيك يعتقدون أنه كلما كان هناك تطور تقني فيوجد هناك نمو فإذا توقف الأول 

  .يتوقف الثاني

. بالإضافة إلى المدارس الحديثة التي تؤكد على الابتكار لكنه في الحقيقة غير كاف  

رد الطبيعية غير المتجددة التي يمكن أن تؤثر على ظاهرة النمو في حالة إضافة إل الموا

  .إختفاءها
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  تمهيد

 وجود علاقة بين الوساطة المالية إلىلقد خلصت الدراسات النظرية والتجريبية 

  . العلاقةأو جلّها لم توضح طبيعة هذه هذه الدراساتكل والنمو الاقتصادي، لكن 

، والبعض  الاقتصاديعلى النموالمالية يوجد من أثبت أنها علاقة تأثير للوساطة ف  

 وإنماالآخر أثبت أنها علاقة سببية وهناك من يرى أنه لا توجد علاقة مباشرة بينهما 

  .وجود الأولى يؤدي حتما إلى وجود الثانية

القطاع واقع الدراسة الذي يتناول بالتطبيقي سوف نحاول من خلال هذا الفصل   

  لاسيماع التأكيد على تطور مؤشرات الوساطة الماليةمالمالي في الجزائر بصفة عامة 

 حسب آخر 2014 -  2000ومؤشرات النمو الاقتصادي خلال الفترة سنة منها البنكية 

ومحاولة إيجاد علاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في . تقرير للبنك المركزي

  .ائر وما طبيعتها، مع الأخذ بعين الاعتبار كل الدراسات النظرية السابقةالجز

لكن سوف نهمل في هذه الدراسة قطاع السوق المالي أو البورصة في الجزائر 

وهذا لعدم فعالية هذه السوق من جهة وعدم إمكانية دراسة مؤشرات هذه السوق نظرا 

ئر وبالتالي المؤشرات التي سوف للحجم الضئيل للمعاملات على مستوى بورصة الجزا

نذكرها لاحقا لا معنى لها إن حسبت على أساس مؤشرات السوق المالي في الجزائر، إذن 

  . سوف نقتصر الدراسة حول مؤشرات الوساطة البنكية ومؤشرات النمو الاقتصادي
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  :2014-200الجزائر خلال الفترة الممتدة  السياسة النقدية في: المبحث الأول

د أكثر من عشرية عن تطبيق الاصلاح النقدي وفقا للإطار القانوني المتعلق بع  

، ثم تعديل إطار الصلاحيات العامة لبنك الجزائر 1990بالنقد والقرض الصادر في أفريل 

  . المتعلق بالنقد والقرض2003 أوت 26 المؤرخ في 11-03 بالأمر رقم 2003في 

لها من طرف مجلس النقد والقرض بصفته تحدد أهداف السياسة النقدية ووسائحيث   

سلطة نقدية، ويترتب عن ذلك إسناد مهمة تطبيق السياسة النقدية إلى بنك الجزائر والذي 

  .لى الاستقرار الداخلي والخارجي للعملة الوطنيةإعليه أن يسعى 

  

  :ر وإصلاح السياسة النقدية في الجزائروتط: المطلب الأول

ي أعطى مرونة أكبر للسلطة النقدية أار القانوني الجديد تجدر الاشارة إلى أن الإط  

  .مجلس النقد والقرض، في مجال تطوير الوسائل النقدية الملائمة

، كان 2010قبل إعادة صياغة الإطار القانوني المتعلق بالنقد والقرض في أوت   

  .قديةلعملة الوطنية يشكل الهدف النهائي للسياسة النلالاستقرار الداخلي والخارجي 

تسند مهام تنفيذ السياسة النقدية إلى بنك الجزائر وذلك إستنادا إلى الأدوات النقدية   

نتيجة لذلك يتدخل بنك الجزائر عن طريق . )1(المحددة من طرف مجلس النقد والقرض 

الوسائل النقدية سواء بخصوص عملياته مع البنوك خارج السوق النقدية أو عملياته في 

  .عة التنظيم في مجال الاحتياطات الإجباريةالسوق وكذا متاب

 أدى ببنك 2002إن ظهور فائض في السيولة  في السوق النقدي بداية من سنة   

لكون هذه . الجزائر إلى تعزيز، الأدوات المباشرة للسياسة النقدية التي تسمح بضخ السيولة

ى اللجوء إلى ، إضطر البنك المركزي إل2011الأخيرة عديمة النشاط منذ أواخر سنة 

إستعمال أدوات جديدة للسياسة النقدية لامتصاص فائض السيولة الذي أصبح هيكليا وهذا  

  .2002إبتداء من أفريل 

  :تتمثل هذه الأدوات الجديدة في  

  ؛2002منذ     أيام ) 07( إسترجاع السيولة لمدة سبعة -  

  ؛2005منذ     أشهر ) 03( الاسترجاعات لمدة ثلاثة -  

                                                 
  .2003 أوت 26 من الأمر المتعلق بالنقد والقرض المؤرخ في 62 بموجب المادة - 1
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  .2005منذ  لودائع المدّرة للفائدة تسهيل ا-  

 )1(أشهر ) 06( بإدخال أداة جديدة تتمثل في إسترجاعات لمدة 2013تميزت سنة   

 أشهر من إمتصاص الأموال 6 و 3تسمح هذه الأدوات خاصة منها الاسترجاعات لمدة 

  .القابلة للإقراض في السوق النقدية بين المصارف والتي تعتبر مستقرة نسبيا

  في إلى هذه الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية والتي تساهم معافةبالإضا  

إمتصاص معظم فائض السيولة، تتمثل الأداة الثالثة للسياسة النقدية في الاحتياطات 

  .2004الاجبارية والتي أعيد تحديد إطارها العملياتي في سنة 

نقدية، لا تترجم بتدخلات  الدنيا الاجبارية أداة خاصة للسياسة التالاحتياطاتعتبر   

بنك الجزائر، إنما بإلزام المصارف بتشكيل ودائع لدى بنك الجزائر لتغطية مستوى 

  .الاحتياطات الاجبارية التنظيمية

 ط الفعلية لتكوين الاحتياطاتوإن بنك الجزائر يحدد كلما إقتضى الأمر، الشر  

  . )2( الإجبارية بموجب تعليمة

 في لمباشرة للسياسة النقدية في إمتصاص فائض السيولةإن فعالية الوسائل غير ا  

  السوق النقدية والأداء الجيد للتضخم المرتبط بهذه الفعالية، قد أدت بمجلس النقد 

 إلى تعزيز الإطار التنظيمي المتضمن وسائل إدارة 2009والقرض وبنك الجزائر في سنة 

  .السياسة النقدية

تكملة الاطار التنظيمي المتعلق بتدخلات  مراجعة  و2009بالفعل تمت في سنة   

بنك الجزائر من أجل تنفيذ أهداف السياسة النقدية المحددة من طرف مجلس النقد 

والقرض، تماشيا مع التطورات العالمية في مجال السياسة النقدية عقب الأزمة المالية 

  .الدولية

ة من الإجراءات ، المتضمن تشكيلة كامل2009مع هذا النظام الجديد الصادر في   

سوق النقدية وخارجها، تم تعزيز الإطار لالتي تحدد طريقة تدخل بنك الجزائر في ا

  .العملياتي للسياسة النقدية

                                                 
  .2005 جوان 14 المؤرخة في 205-04 التعليمة رقم - 1
  2004 مارس 4 المؤرخ في 02-04 من النظام رقم 18 المادة - 2
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 إمكانية إستقرار الأسعار )1(إضافة إلى ذلك تعطي الأحكام التشريعية الجديدة   

مبرزا . سة النقديةكهدف صريح للسياسة النقدية، هذا ما يشكل إصلاحا هاما لإطار السيا

  .ضرورة إستهداف التضخم

ف التضخم الكامن في الإطار التنظيمي الجديد للسياسة النقدية الذي دبالفعل فإن ه  

القرضية والتي  ، أصبح أساسيا مقارنة بالأهداف الكمية النقدية و2010وضع في سنة 

  .يمكن اعتبارها أهدافا بسيطة

لمتوسطة الأجل، تطوير وسائل ملائمة تسمح يتطلب إستهداف التضخم على الأفاق ا  

بتعميق الإطار التحليلي، تدعيما لصياغة السياسة النقدية ولتطبيقها بطريقة مرنة من طرف 

 الأخذ بعين الاعتبار هدف  معبنك الجزائر وعلى مسار تعميق الإطار التحليلي هذا

لك لأن أي خلل في الإستقرار المالي، الذي لاتزال أهدافه الكمية صعبة التحديد، ذ

  .قد يعرقل هدف السياسة النقدية المتمثل في إستقرار الأسعار الاستقرار المالي

عليه قام بنك الجزائر بإعداد نموذج للتنبؤ بالتضخم على المدى القصير، سعيا منه   

  .لمتابعة صارمة للتضخم في الجزائر

يما لوضع نموذج موازاة مع ذلك، عمق بنك الجزائر تحليل محددات التضخم تدع  

  .2012 شهرا إبتداءا من سنة 24تنبؤ التضخم على 

  

  :التطورات النقدية الرئيسية: المطلب الثاني

 مليار دينار في نهاية )2( 15734،5 بقيمة 2014 سنة M2قدر المجمع النقدي   

 حيث نلاحظ إنخفاضا نسبة تطور 2013 مليار دينار سنة 11941،5ديسمبر مقابل 

 2014 حيث بلغت نسبة الزيادة في 2013 مقارنة بسنة 2014 سنة  M2ديالمضاعف النق

 لكن لو أخذنا بعين الاعتبار فترة الدراسة الممتدة %8،4 2013 بينما كانت في 14،4%

 عرف عدّة تطورات نتيجة M2 نلاحظ أن المضاعف النقدي 2014 إلى 2000من سنة 

ى وضعية الاقتصاد العالمي من جهة الوضعية المالية والاقتصادية للجزائر من جهة وإل

 مليار دينار أي بزيادة 775،9 2000 بلغ في سنة M2أخرى، حيث أن المضاعف النقدي 

                                                 
  .11-03 رقم للأمر المعدل والمتمم 04-10رقم   الأمر- 1
  . بنك الجزائر– التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر -2014 التقرير السنوي - 2
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 مقارنة بالسنة الماضية وهكذا تغيرت نسبة تطور المضاعف النقدي %13،0قدرت بـ 

M2 وهي أقل نسبة نمو سجلت %3،1 من سنة إلى أخرى إذ تراوحت نسبة الزيادة بين   

 هذا التغير في الكتلة 2007 وهي أعلى نسبة سجلت في )1( %24،2 إلى غاية 2009 في

 من خلال إما تراجع أو إرتفاع دور موارد قطاع المحروقات ضمن يفسر M2النقدية 

  .أو تسارع في وتيرة التوسع النقدي ؤوسائل تدخل المصارف بالإضافة إلى تباط

  

                                                 
  . أنظر الملاحق- 1
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   ونسبة تطورها M2كتلة النقدية  ال– الوضعية النقدية 01-04الجدول رقم 

  مليار دج:  الوحدة
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

النقود وشبه 

  M2النقود 
2022,5 2473,5  2901,5  3299,5  3644,3  4070,4  4827,6  5994,6  6955,6  7173,1  8280,7  9929,2  11015,1  11941,5  13663,9  

التغير السنوي 

   (%)M2لـ 
13,0  22,3  17,3  13,4  10,5  11,7  18,6  24,2  16,0  3,1  15,4  19,9  10,9  8,4  14,4  

  

من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية لبنـك الجزائـر للـسنوات             : المصدر

   2014 و 2008
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  : يلي ملخص هذه الأرقام في الشكل التاليفيما 

   (%)M2لـ   التغير السنوي: )01-04(رقم شكل 

  

في صندوق ضبط من جهة أخرى، بعد عدّة سنوات من التراكم المتواصل للموارد 

 إستقرارا نسبيا لصافي 2013الإيرادات من طرف الخزينة العمومية، سجلت سنة 

الوضعية المالية للدولة في الوضعية النقدية، رغم تسجيل تحسن في هذا المجال خلال 

  .الثلاثي الثاني

سجلت أيضا الودائع في كل من مراكز الصكوك البريدية والخزينة العمومية نموا   

، لكن تبقى الوضعية المالية للدولة، بإعتبارها دائن صافي تجاه 2013 في %9،8قدره 

النظام المصرفي، جد هامة على الرغم من الارتفاع المعتبر للمجموع القروض المقدمة 

  . وتيرة التوسع النقديؤتباطب وفي وضع تميز )1( 2014 و 2013للاقتصاد في 

 إرتفاع في نسبة 2014فلقد سجلت سنة أما فيما يخص القروض المقدمة للاقتصاد   

 )2(2012 سنة %15،06 و 2013 سنة %20،26 مقابل %26،05هذه القروض يقدر بـ 

 نموا قياسيا للقروض المقدمة للاقتصاد بالمفهوم الحقيقي حيث 2014حيث سجلت سنة 

  مليار دينار مقدمة أغلبيتها للقطاع الخاص، وهذا ما يشير إلى تحفيز6504،59بلغت 

واضح في الوساطة المالية من زاوية تخصيص القروض، بينما يقل إعتماد اعتماد تعبئة 

                                                 
  . مرجع سبق ذآره-2014 التقرير السنوي - 1
  حقالملا  أنظر- 2
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الموارد على قطاع المحروقات في وقت تبقى فيه إمكانيات معتبرة تخص مدخرات 

  .المؤسسات الخاصة والأسر

وكان هذا النمو المعتبر في القروض الموجهة للاقتصاد من سنة إلى أخرى معتمدا   

لقروض طويلة ومتوسطة المدى حيث إرتفعت معدلات القروض الطويلة خاصة على ا

والمتوسطة الأجل بينما انخفضت معدلات القروض قصيرة الأجل وهذا ما يترجم تحسن 

 والتي جعلت 2013منا مع التدابير التسهيلية المتخذة في بداية اهيكل وشروط التمويل، تز

يع تطور القروض السليمة للمؤسسات تدابير دعم الدولة أكثر فعالية في إطار تشج

 للتذكير تم الشروع في هذه التدابير في. الصغيرة والمتوسطة لتحفيز النمو الاقتصادي

  .2013 وتمّ تنشيطها خلال سنة 2011الثلاثي الرابع لسنة 

أخيرا، في إطار المحافظة على إستقرار الاقتصاد الكلي كهدف أساسي تلعب   

 المرنة لسياسة سعر الصرف، دورا نشطًا في هدا بالإدارة السياسة المالية، المدعمة

الصدد، حيث يمتص بنك الجزائر بشكل فعال فائض السيولة ويساهم في إحتواء الظاهرة 

  .التضخمية

 بأزمة 1990يخص السوق النقدية والسيولة المصرفية، فقد تميزت سنوات  أما فيما  

 أدى بنك الجزائر 2002اية من سنة  فائض في السيولة بد2000السيولة عرفت سنوات 

النقدية إبتداءا من أفريل السوق إلى وضع أدوات إمتصاص هذا الفائض على مستوى 

بالفعل، أثناء النصف الثاني من التسعينات، وسع بنك الجزائر إطار الأدوات غير . 2002

ي عرض المباشرة للسياسة النقدية مع مضاعفة تدخلاته في السوق النقدية والمتمثلة ف

، بقيت إعادة التمويل لدى بنك الجزائر أهم مصدر 2001وإلى غاية  السيولة للمصارف،

 لم تلجأ المصارف 2013وعلى عكس ذلك ومنذ ذلك التاريخ إلى نهاية . سيولة للمصارف

والمؤسسات المالية إلى عادة التمويل لدى بنك الجزائر وذلك بسبب فائض السيولة المتزايد 

، سنة الصدمة الخارجية الكبرى والناجمة عن الأزمة 2009ي، حتى سنة في السوق النقد

  .السوق النقدي الاقتصادية العالمية، فقد تميزت باستمرار فائض السيولة الهيكلي في

تجدر الإشارة إلى أن هذا الوضع المتميز بفائض السيولة في السوق النقدية منذ   

سلوك ل، لايزال يتطلب رصد جيد 2013أكثر من عشرية والذي بقي هيكليا في سنة 
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التحكم في تقنيات التنبؤ بالسيولة ضروريا لكونهما أساسيان لتسيير وامل المستقلة والع

  .دقيق للسيولة المصرفية

وفي هذا الوضع، أدار بنك الجزائر السياسة النقدية بمرونة، مستعملاً الأدوات الملائمة، 

في الوقت التضخم  ض السيولة للتحكم فيأي الأدوات الجديدة المخصصة لإمتصاص فائ

رغم تزايده . 2013 و 2009الذي تزايدت فيه الموارد في الاقتصاد الكلي، بإستثناء سنتي 

 والذي أصبح هيكليا، سمحت إدارة السياسة النقدية من طرف بنك 2008 و 2004ما بين 

ية ومن ثم بإحتواء الجزائر بالإمتصاص الفعلي لهذا الفائض في السيولة في السوق النقد

التضخم بقرب الهدف الضمني، ذلك رغم المستوى المرتفع للتوسع النقدي، بإستثناء 

 و 2002 بالفعل، بلغ متوسط التضخم ما بين )1 ( 2009الوتيرة المنخفضة تاريخيا لسنة 

، 2010 قبل أن يتراجع في سنة 2009 سنة %5،74 مع إرتفاعه إلى %3،5 نسبة 2010

 الجيّد  لتضخم الأسعار عند الاستهلاك قد أبرز أكثر مساهمة السياسة النقدية إن هذا الأداء

 في ظرف يتميز بتقليص معتبر للدين العمومي تقرار الاقتصاد الكلي في الجزائر،في إس

  . وجزء من فائض السيولة من طرف الخزينة العمومية2006الخارجي في سنة 

 التحكم في التضخم، في حالة فائض على هذا الاساس من الأداء الجيّد من حيث  

هيكلي للسيولة في السوق النقدية، والدروس المستخلصة من الأزمة المالية الدولية، تمّ 

 لإرساء إستقرار الأسعار كهدف صريح 2010إصلاح إطار السياسة النقدية في أوت 

  .للسياسة النقدية

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .2013 التقرير السنوي - 1
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       بما فيها بنك التوفيرنقدية  الكتلة ال– الوضعية النقدية : 02-04الجدول رقم 

  مليار دج:  الوحدة
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

صافي الموجودات 

  الخارجية 
775,9 1310,7  1755,7  2342,6  3119,2  4179,7  5515,0  7415,5  7415,5  10246,9  11996,5  13922,4  14940,0  15225,2  15734,5  

صافي الموجودات 

  الداخلية
1246,6  162,8  1145,8  956,8  525,2  -109,2  -687,7  -1420,9  -3291,0  -3712,6  -3715,8 -3993,2 -3924,8 -3283,6 -2070,6 

النقود وشبه النقود 
M2 

2022,5 2473,5 2901,5 3299,5 3644,3 4070,4 4827,6 5994,6 6955,9 7173,1 8280,7 9929,2  11015,1  11941,513663,9

نسبة تغير السنوي 

M2(%)   
13,0 22,3 17,3 13,7 10,5 11,7 18,6  24,2  16,0  3,1  15,4  19,9  10,9  8,4  14,4  

  2,9  2,9  3,0  3,2  3,2  3,2  3,6  3,5  3,6  3,5  3,1  2,9  3,4  3,2  3,7  المضاعف النقدي 

  

نـك الجزائـر للـسنوات      من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية لب       : المصدر

2002 – 2007 – 2013    
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  :تطور مؤشرات الوساطة المالية والنمو الاقتصادي: المبحث الثاني

 جاء )1 (حرص على سلامة وصلابة الجهاز المصرفي لإن بنك الجزائر مكلف با  

 بعد مراجعة القانون المتعلق 2010هذا التدعيم الهام لإطار الاستقرار المالي في سنة 

 الذي عزز الإطار القانوني للنشاط المصرفي، لاسيما من حيث 2003د والقرض في بالنق

ط الدخول في المهنة المصرفية وذلك عقب إفلاس المصارف الصغيرة الضعيفة الذي رش

  . سحب اعتماداتهاإلىأدى 

  

  :مؤشرات الوساطة البنكية: المطلب الأول

 ومؤسسة )2 ( بنكا 29رون  من تسعة وعش2014يتشكل النظام المصرفي في نهاية   

  .مالية تقع كل مقراتها الاجتماعية بالجزائر العاصمة

  تتوزع البنوك والمؤسسات المالية المعتمدة  كما يلي؛  

  بنوك عمومية، من بينها صندوق التوفير؛) 06( ستة -  

برؤوس ) 1( بنك خاص برؤوس أموال أجنبية وبنك واحد )14( أربعة عشر-  

  .أموال مختلطة

  شركات للاعتماد الإيجاري منها إثنتان خاصتان؛) 05(مسة  خ-  

   تعاضدية للتأمين الفلاحي معتمدة للقيام بالعمليات المصرفية والتي أخذت، -  

  .، صفة مؤسسة مالية2009في نهاية 

فيما يخص هيكل القطاع البنكي، تواصل البنوك العمومية سيطرتها على القطاع   

 كامل التراب الوطني رغم تسارع بروكالاتها الموزعة عالبنكي من خلال أهمية شبكات 

تساهم الزيادة المستمرة في نشاط البنوك . وتيرة البنوك الخاصة في السنوات الأخيرة

الخاصة في ترقية المنافسة سواء تعلق الأمر بجمع الموارد أو على مستوى توزيع 

، بلغ عدد وكالات 2014في نهاية ديسمبر . القروض وعرض الخدمات البنكية للزبائن

 وكالة للمؤسسات 85 وكالة للبنوك الخاصة و 325 وكالة و 1113شبكة البنوك العمومية 

  .2013 على التوالي في نهاية 315 و 1094المالية مقابل 

                                                 
  . المتعلق بالنقد القرض11-03 المتمم للأمر رقم 2010 أوت 26 المؤرخ في 04-10 الأمر  رقم - 1
  .2014  التقرير السنوي- 2
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  تغطي شبكة البنوك العمومية كل الولايات بينما طورت البنوك الخاصة شبكاتها   

 1494 مقابل 2014 سنة 1525وع الشبابيك بلغ وعليه فإن مجم. أساسا في شمال الوطن

  .2013سنة 

 3533هذا وتتميز شبكة وكالات الصكوك البريدية بأكثر كثافة حيث تتشكل من   

  . موزعة على كامل التراب الوطني2014شباكا في 

إلى إجمالي ) بنوك ومؤسسات مالية(لقد بلغت نسبة إجمالي أصول قطاع البنوك   

   سنة%62،1 و 2013 سنة %62،5 مقابل 2014سنة  %69،9الناتج الداخلي 

 2012 )1(.  

) خارج توظيف ودائع قطاع المحروقات(أما نسبة إجمالي الأصول لقطاع البنوك   

 بينما كانت في سنتي 2014 سنة %89،1إلى إجمالي الناتج الداخلي خارج المحروقات 

  .%86،1ت  كان2011 ، وفي سنة %85،6 ، %82،8 على التوالي 2012 و 2013

  يخص السنوات السابقة فإنه على الرغم من أن مستوى الوساطة البنكية  أما فيما  

فتىء يتحسن بشكل تدريجي، إلاّ أن المؤشرات المرتبطة بها تبقى دون النسب المسجلة  ما

  .في البلدان المتوسطة المجاورة للجزائر

ير الناجعة التي ، تمثل قروض للإقتصاد، بما في ذلك الديون غ2007في نهاية   

 من إجمالي الناتج %54،6أعيد شراؤها من طرف الخزينة عن طريق إصدار سندات 

  .)2 (الداخلي خارج المحروقات

يخص هذا الأداء الضعيف نسبيا، أساسا جوانب الخدمات البنكية القاعدية للزبائن   

  .ئرمن الأسر وتوزيع القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المالية في الجزا

 سجلت من جديد تحسنا في ميزانيات البنوك بنسبة قدرها 2014إذا كانت سنة   

  ، تبقى البنوك العمومية مهيمنة بحصة نسبية تقدر 2013 سنة %8،6 مقابل 3،16%

  .2012 سنة %4،86 و 2013 سنة %9،85 مقابل %7،86بـ 

                                                 
  . أنظر الملاحق- 1
  .2007 التقرير السنوي - 2
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ث تعبئة كثر حيوية سواء من حينشاط البنوك الخاصة أ لأخيرة عرففي السنوات ا

الموارد أو توزيع القروض، ولو أن تطوير عملياتها مع بقية العالم يبقى يمثل العنصر 

  .الأساسي في نشاطها

يخص المؤسسات المالية فبعد إنخفاض نشاطها بشكل كبير في سنتي  أما فيما  

، كما توضحه المعطيات التالية حيث كان مجموع 2010 مقارنة بسنة 2012 و 2011

 مليار دينار 5،59 ثم إلى 2011 مليار دينار لتصل في 85 تقدر بـ 2010ة أصولها نهاي

 مليار دينار بفضل تطور 5،65 2013 لكنه عاد الارتفاع من جديد سنة 2012في نهاية 

 مليار 3،70 إلى 2014نشاط مؤسستين جديدتين  للاعتماد الإيجاري  ووصل نهاية 

 إلى الموارد 2012 و 2011نتي يعود إنخفاض نشاط توزيع القروض في س. دينار

المحدودة للمؤسسات المالية بالنظر للصعوبات التي واجهتها في إقتراض مبالغ عالية في 

  .السوق النقدية بين البنوك 

تعتبر الظروف النقدية والغرض المتزايد للسكنات الارتفاع المعتبر في القروض   

كن بسبب حالة فائض  ل2013 و 2006الرهنية المقدمة من طرف المصارف بين 

السيولة، لم تكن زيادة القروض الرهنية متبوعة بزيادة في إعادة تمويلها لدى المؤسسات 

  .المالية المختصة

  

  :المؤشرات العامة للنمو الاقتصادي في الجزائر: المطلب الثاني

   من تحقيق معدلات نمو 2005- 2001تمكن الاقتصاد الجزائري خلال الفترة   

 2000لمحققة في السنوات السابقة، حيث كانت هذه المعدلات بداية من أحسن من تلك ا

   %4،82 أي بمتوسط نمو قدره %4،5 إلى 2005 لتصل في نهاية %2،4حوالي 

 في السنوات %2،6وهو معدل أحسن من ذلك المسجل في السنوات السابقة حيث قدر بـ 

  .الخمس السابقة
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  .2005-200ة  معدلات النمو خلال الفتر-03-04الجدول   

  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  %5،4  %2،5  %9،6  %4،8  %2،7  %2،4  المعدل

   ONSمن إعداد الباحثة بالاعتماد على إحصاءات الديوان الوطني للإحصائيات   

    

هذا التحسن الملحوظ في معدلات النمو جاء بفضل إستمرار ارتفاع أسعار البترول وتزايد 

  .جنبية المباشرة وإنتعاش أداء مؤسسات القطاع الخاص والعامالاستثمارات الأ

يخص نمو القطاعات الاقتصادية فقد حقق قطاع الزراعة خلال هذه الفترة  أما فيما  

 وهي أحسن من النسبة المحققة خلال الخمس سنوات %62،5نسبة نمو متوسطة تقدر بـ 

 ويرجع هذا التحسن %4،82بـ الماضية كما أنه أحسن من معدل النمو العام الذي قدر 

أساسا إلى تحسن الظروف المناخية وإلى الإجراءات التي اتخذتها الدولة الإنعاش هذا 

  .القطاع على وجه الخصوص

  .2005- 2000 معدلات نمو قطاع الزراعة خلال الفترة – 04- 04الجدول رقم   

  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  %3،15  %19،7  %1،3-  %13،5  %0،5- %5-  نسبة النمو

   OMS من اعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائيات :المصدر  

  

يخص قطاع المحروقات فلم يعرف خلال هذه الفترة نفس وتيرة النمو التي  أما فيما  

 بينما كان في السنوات %3 بـ رعرضها في السنوات السابقة حيث كان متوسط النمو يقد

  . كما أنه أقل من معدل النمو العام%46،5الخمس الأخيرة يقدر بـ 

  2005- 2000 معدل نمو قطاع المحروقات 05- 04الجدول رقم   

  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  %5  %3،8  %3،7  %1،6-  %4،9 %4،9  نسبة النمو

  ONS من اعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائيات :المصدر
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فقد حقق معدلات نمو قدرت بمتوسط اعة خارج المحروقات نصفيما يخص قطاع ال

، )%0،32-( وهو أحسن من المتوسط المحقق خلال الفترة السابقة حيث قدر بـ 2،42%

إلا أنه في نظر البعض ضعيف بالنظر إلى الإصلاحات الكبيرة التي عرفها هذا القطاع، 

ل من وهذا ما يدل على عدم فعالية هذه الإصلاحات وبطئها، كما أن هذا المتوسط هو أق

  .%4،82متوسط النمو العام الذي يقدر بـ 

عة، واصل قطاع الأشغال العمومية نموه بحيث حقق اعلى عكس قطاع الصن

 وهو أحسن من معدل نمو باقي القطاعات وأحسن من %6،28متوسط نمو يقدر بـ 

المعدل المحقق في نفس القطاع خلال السنوات السابقة، كما أنه أحسن من متوسط النمو 

ع إلى إستمرار الدولة في مشاريع البنية التحتية و زيادة حجم الاستثمار في جم وهذا راالعا

  .السكن

 وهو أحسن من ذلك %4،74أما قطاع الخدمات فقد عرف تحقيق متوسط نمو قدره 

المحقق خلال السنوات السابقة، كما أنه يقترب من معدل النمو المعدل وهذا راجع إلى 

  .الاتصالات والنقل والسياحةإتساع نشاط كل من قطاع 

  

  .2005- 2000 معدلات نمو بعض القطاعات  من 06- 04الجدول رقم 
  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  %1،8  %2،6  %1،6  %2،9  %2 %1،2  معدل نمو قطاع الصناعة

معدل نمو قطاع الأشغال 

  العمومية
2،1%  6%  5،3%  4،2%  7،7%  6،1%  

  %5،1  %5،85  %4،35  %4،5  %4،25 %2،1  معدل نمو قطاع الخدمات

  ONS من اعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائيات :المصدر

  

 فلم يتمكن الاقتصاد الجزائري 2010 إلى 2006يخص الفترة الممتدة من  أما فيما

من تحقيق معدلات نمو كتلك التي حققها خلال الفترة السابقة، فقد تراجع خلال كل 

، وهذا بسبب التراجع النسبي في أسعار %2،84متوسط نمو قدره السنوات تقريبا ليحقق 

البترول بالإضافة إلى تداعيا الأزمة الاقتصادية العالمية والتي وإن لم تؤثر بصورة 
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مباشرة وكبيرة على الاقتصاد الجزائري لنقص إرتباطه بالمنظومة الاقتصادية العالمية 

ة غير مباشرة بسبب تباطؤ نمو الاقتصاد إلاّ أنها أثرت بصور) بإستثناء أسعار النفط(

فيما يخص نمو القطاعات الاقتصادية فسوف نلخص المعدلات في الجدول التالي . العالمي

  .لى إرتفاع أو تراجع هذه المعدلاتإثم تتطرق إلى أهم الأسباب التي أدت 

  

 تطور معدلات النمو العام ونمو القطاعات الاقتصادية خلال 07-04الجدول رقم 

  2010- 2006لفترة ا
  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  %3،3  %2،4  %3  %3 %2،5  معدل النمو العام

  %6،7  %6،5  %5،3  %5 %4،9  معدل نمو قطاع الزراعة

معدل نمو قطاع الصناعة خارج 

  المحروقات

2،8% 0،8%  4،4%  4،7%  4،9%  

  %9،03  %9،2  %9،8  %9،8 %11،6 معدل نمو قطاع الأشغال العمومية

  %6،3  %6،8  %7،8  %6،8 %6،5  معدل نمو قطاع الخدمات

  %2،14-  %6-  %2،3-  %0،9- %2،5-  معدل نمو قطاع المحروقات

  ONS من اعداد الباحثة بالاعتماد على إحصائيات :المصدر

من خلال الجدول السابق نلاحظ أن قطاع الزراعة حقق نموا متوسط قدره 

 السابقة، كما أنه أحسن من معدل النمو العام  وهو أحسن من المحقق خلال الفترة5،68%

  .%2،84الذي قدر بـ 

ويرجع هذا التحسن أساسا إلى تحسن الظروف المناخية والإجراءات التي اتخذتها 

الدولة لإنعاش هذا القطاع وعلى وجه الخصوص برنامج التجديد الريفي ودعم الفلاحين 

ع المحروقات فقد سجل متوسط نمو أما قطا.عن طريق التمويل الفلاحي بمختلف وسائله

 وهو أقل من المعدل المحقق في الفترة السابقة وهذا بسبب تراجع %2،76 -يقدر بـ 

يخص قطاع الصناعة خارج المحروقات فقد  أما فيما.أسعار البترول في السوق العالمية

 وهو أكبر من معدل النمو العام، هذا بسبب %5،3حققت معدل نمو متوسط يقدر بـ 

نتعاش الصناعي الناتج عن دعم الدولة خاصة في مجال المؤسسات الصغيرة الا

  . وزيادة مساهمة الإستثمار الأجنبي المباشرPMEوالمتوسطة 
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   %9،88أما قطاع البناء والأشغال العمومية فكان متوسط النمو فيه يقدر بـ 

تهيئة المحلية وهذا راجع إلى البرامج الضخمة التي أنجزتها الدولة والمندرجة ضمن ال

 زيادةمما أدى إلى  وبرامج دعم البنية التحتية في إطار برنامج دعم النمو الاقتصادي،

القيمة المضافة بالقطاع نظرا لارتفاع حجم النفقات في مجال التجهيزات العمومية 

  المرتبطة 

بالنفقات المخصصة السكن والطرقات والرعي ونلاحظ  أن نمو هذا القطاع كان أكبر من 

  .معدل النمو العام

 وهو أكبر من %6،84وأخيرا قطاع الخدمات الذي حقق متوسط نمور يقدر بـ 

  .معدل النمو العام

% 2,8مقابل % 3,8 نمو تقدر بـ سبةن 2014ولقد حقق الاقتصاد الجزائري سنة 

نتاج في قطاع المحروقات سنة حجم الا، هذا التحسن ناتج عن الزيادة في 2013سنة 

عرف انخفاض في السنوات السابقة، هذا التحسن في نسبة النمو يعتبر  بعدما 2014

  .إيجابيا رغم أن نسبة النمو خارج قطاع المحروقات تبقى غير مهمة

  : في الشكل التاليلتطور النمو الاقتصادي يلي ملخص يما ف

  معدل النمو الاقتصادي): 02-04(رقم شكل 

  

 فلقد عرفا LAPIB والإنتاج الداخلي الخام P.Bأما بالنسبة للناتج الداخلي الخام 

  :  التاليالجدولتذبذب خلال  فترة الدراسة كما هو موضح في 

المعدل النمو الاقتصادي
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 La PIB و Le PIB تطور نسبة الزيادة بالحجم في 08-04جدول رقم 

  
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنوات

Le PIB 3,8  3,0  5,6  7,2  4,3  5,9  1,7  3,4  2,4  1,6  3,6  2,9  3,4  2,8  3,8  

La PIB 4,1  3,1  5,8  7,7  4,5  6,4  1,5  3,4  2,0  1,0  3,3  2,5  3,2  2,7  3,6  

  
Source: Les comptes économiques en volumes de 2000 à 2014, n° 710, ONS 
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  : يلي ملخص الأرقام السابقة في الشكل التالييما ف

  La PIB و Le PIBتطور ): 03-04(رقم شكل 

  

  

حيث نلاحظ أن تطور الناتج الداخلي الخام خلال فترة الدراسة عرف تذبذب طبعا 

نتيجة تذبذب أسعار البترول في السوق العالمي هذا لأن الجزائر تعتمد على قطاع 

  .فسر بتغيير أسعار النفط وبالتالي فهو يLe PIBد يبة كبيرة في تحدالمحروقات بنس

أما بالنسبة للإنتاج الداخلي الخام والذي عرف أيضا نزول وهبوط كسابقة إلا أن 

السبب الرئيسي في هذا التغير يرجع إلى أسعار النقط بطريقة غير مباشرة لأنه كلما 

 ارتفاعه الإنتاج وهذا ما يترجم مدعبخيرة توفرت الأموال في خزينة الدولة تقوم هذه الأ

  .ها بانخفاضهبزيادة أسعار المحروقات وانخفاض

 عرفا نفس التطور خلال الفترة La PIB و Le PIBتقريبا، يمكن القول أن كل من 

 إذ أن الأسباب في الحالة الأولى مرتبطة مباشرة بالسوق العالمي للنفط 2014- 2000

  .انيةوغير مباشرة في الحالة الث

 أخير للنمو الاقتصادي فيمكن الحديث عن حجم الاستثمار في ددأما فيما يخص مح

 المباشر واللذان يعتبران من محددان ومحفزات النمو الأجنبيالجزائر ولا سيما الاستثمار 
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الاقتصادي ومن خلال المعطيات التالية سوف نحاول معرفة مدى مساهمة القطاع البنكي 

  .تشجيع الاستثمار على المساهمة في تحقيق النمو الاقتصاديأو المالي من خلال 
  

  PIB حجم الاستثمار إلى 09-04جدول رقم 
  

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  43,6  40,4  36,8  37,8  41,8  43,5  32,4  28,8  25,2  24,4  26,6  26,9  27,6  25,7  23,1الاستثمار

Source: Les comptes économiques en volumes de 2000 à 2014, n° 709, ONS  
  

  : التاليالشكليلي ملخص الأرقام السابقة في  يماف

  حجم الاستثمار): 04-04(رقم شكل 

  

نلاحظ من خلال معطيات الجدول السابق أن حجم نسبة الاستثمار في الجزائر إلى الناتج 

 PIBالداخلي الخام عرفت هي الأخرى تذبذب خلال فترة الدراسة وهذا ناتج إلى ارتباطها 

 تغير نتيجة الأوضاع الاقتصادية العالمية والوطنية إلا أن نسبة الذي عرف هو نفسه

الاستثمار تعد مقبولة وعرفت ارتفاع ملحوظ خلال فترة الدراسة وهذا من جهة نتيجة 

 بالإضافة إلى مساهمة البنوك 2003تعديل قانون الاستثمار في الجزائر خاصة في سنة 

اصة وبالتالي يلعب القطاع المالي من خلال التجارية في تمويل المشاريع الاستثمارية الخ

حجم الاستثمار

25,7
27,6 26,9 26,6

24,4 25,2

28,8

32,4

43,5
41,8

37,8 36,8

40,4

43,6

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

سنة 2001 سنة 2002 سنة 2003 سنة 2004 سنة 2005 سنة 2006 سنة 2007 سنة 2008 سنة 2009 سنة 2010 سنة 2011 سنة 2012 سنة 2013 سنة 2014



 187

لقروض للمستثمرين على تشجيع الاستثمار ومنه على تحفيز النمو امنح البنوك 

  .الاقتصادي

أما فيما يخص الاستثمارات الأجنبية المباشرة فما تزال لم تسجل الجزائر نسبة مرتفعة 

ا نظرا لقانون الاستثمار في وهذ) رغم أنها محسوبة في النسب السابقة(لهذه الاستثمارات 

بالنسبة % 49بالنسبة للجزائر و% 51الجزائر والذي يحدد نسبة المشاركة في الاستثمار 

للمستثمر الأجنبي وهذا ما أدى إلى تخوف المستثمرين الأجانب من خوض تجربة 

  . الاستثمار في الجزائر
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ادي في الجزائر من خلال بين الوساطة المالية والنمو الاقتصالعلاقة : المبحث الثالث

  المؤشرات

يخص تطور  هناك عدّة مؤشرات قدمت من خلال الأعمال النظرية والتجريبية فيما  

الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، لكن أساسا نجد هذه المؤشرات متعلقة بالكتلة النقدية 

M 1 أو M 2الناتج الداخلي الخام  إلى PIB .  

  .في إمكانية الحصول عليها في عدد كبير من الدولتكمن أهمية هذه المؤشرات  

  .لكن هذه المؤشرات يمكن أن تكون غير مناسبة لأنها تطرح عدة مشاكل  

  

  مؤشرات التطور المالي: المطلب الأول

في جل الأعمال النظرية والتطبيقية، المؤشرات المتعلقة بمستوى التطور المالي   

لمؤشرات التي تترجم محيط وعمل الوسطاء الجزء الأول متعلق با: تضمنت في جزئين

الماليين فيما يخص الحجم والفعالية، والجزء الآخر يكمن في المؤشرات المتعلقة بسير 

  .الأسواق المالية

  . المؤشرات المتعلقة بنشاط الوسطاء الماليين-أ

ين كما رأينا سابقا فإن الوسطاء الماليون هم هيآت مالية والتي من خلالها يقوم المدخر

بإيصال مدخراتهم إلى المقترضين بطريقة غير مباشرة حيث تتحدد هذه المؤشرات من 

  : خلال حجم ونشاط الوسطاء الماليون ويمكن أن نجد المؤشرات التالية

 والتي تتحدد من خلال PIB المالي والمعبر عنها بالنسبة إلى مؤشرات سيولة النظام -

عبر عن حجم القطاع المالي من مجمل الإنتاج والتي ت) M3/PIBالكتلة النقدية (العلاقة 

 بالمقارنة M2بالإضافة إلى المؤشر الثاني والمتعلق بحجم الكتلة النقدية . الاقتصادي

يطلق على هذا المؤشر أيضا مؤشر .  غير متوفرةM3 إذا كانت الكتلة النقدية PIBمع 

  ).LIAB( كلمة التعميق المالي، سوف تطلق على هذه النسبة في الدراسة التطبيقي

ي يعد ذهناك مؤشر آخر وهو المتعلق بحجم القروض الممنوحة للقطاع الخاص وال -

دوره الأساسي هو تمويل المشاريع الاستثمارية للمؤسسات الخاصة، من أجل تحسين 

حجم القروض المقدمة (ة التالية بسنمستوى النمو لديها، هذا المؤشر يحسب من خلال ال

يمكن أن يكون أثر هذه القروض على النمو الاقتصادي ، )PIB/ للقطاع الخاص 
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مخالف إذا كان هناك تدخل الدول إما من خلال القروض الموجهة أو من خلال 

 وهي كل القروض Créditالإعانات التي تقدمها، ويطلق على هذه السنة كلمة 

ة الممنوحة من طرف بنوك الإيداع والمؤسسات المالية الأخرى للقطاع الخاص مقارن

 . هذه المتغيرة هي أكثر من وحدة قياس عادية لحجم القطاع الماليPIBبـ 

وهناك مؤشر آخر يعبر عن حجم ممتلكات البنوك التجارية من مجموع ممتلكات  -

البنوك التجارية والبنك المركزي، هذا المؤشر لا يقيس مباشرة نوعية وكمية الخدمات 

لمفروض أن البنوك التجارية هي التي المقدمة من طرف الوسطاء الماليين، لكن من ا

تستطيع التعرف على الاستثمارات المنتجة ومراقبة المسيرين وتسهيل عملية تسيير 

 .خلال العلاقةة من سبنن من البنك المركزي وتقاس هذه الالخطر أحس

  BCBC وتسمى هذه النسبة بـ PIB/ ممتلكات البنوك التجارية 

  

  )البورصة(مالي  المؤشرات المتعلقة بالسوق ال-ب

على إن أهم المؤشرات المستعملة من أجل قياس مستوى تطور النظام المالي وأثره   

  : النمو الاقتصادي هي

مؤشر الرسملة في البورصة والذي يبين حجم وعدد الأسهم في البروصة من المؤشر  -

دعى  ويPIBقيمة الأسهم المسعرة في البروصة إلى : يعبر عنه من خلال السنة التالية
CB1 

CB =        
 

هناك مؤشر آخر يوضح أثر السوق المالي على النمو الاقتصادي ويتم تحديد هذا  -

 ويدعى بـ PIBالحجم النهائي للمعاملات في البروصة إلى : المؤشر من خلال النسبة
RLMB  

 حجمه وهذا ما إن مساهمة السوق المالي في النمو تكمن في فعالية السوق وليس في -

يوضحه المؤشر الذي يجمع بين المؤشرين السابقين وهو نسبة 
CB

RLMB ويسمى بـ 

 Turnoverنسبة 

                                                 
1 CB: Capitalisation Boursière. 

 قيمة الأسهم

PIB 
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لكن كل هذه المؤشرات سواء المتعلقة بالوساطة المالية أو بالسوق المالي تطرح عدة 

ود يعكس نقالقائم على ال، فإن الاقتصاد Show و Mc Kinonحيث حسب نظرية . مشاكل

مستوى تطور مرتفع لسوق رأس المالي، بالتالي فإن النمو يرتفع كلما كان مستوى النقود 

لكن في نفس الوقت، في حالة وجود النقود بكثرة يقاس النمو من خلال نسبة الكتلة . مرتفع

ي تطور نود تعنق ويكون هذا نتيجة عدم تطور النظام المالي، بينما قلة الPIBالنقدية إلى 

. وق رأس المال الذي يسمح للأعوان الاقتصاديين بالتقليل من تداول الأصول السابقةس

 القاضي بأن العمل المالي يزيد من نسبة مخزون Showهذا التحليل يتوافق مع تحليل 

  .PIBالأصول السائلة إلى 

أما بالنسبة لوضعية الوساطة المالية والسوق المالي في الجزائر فسوف نحاول حساب 

لف هذه المؤشرات لكن سوف نقتصر على دراسة مؤشرات الوساطة المالية لعدم مخت

فعالية السوق المالي وحجم المعاملات فيها ثم نحاول ربط هذه المؤشرات بمستوى النمو 

الاقتصادي خلال نفس الفترة من أجل التوصل إلى معرفة العلاقة الموجودة بينها 

  .2014 – 2000البنك المركزي خلال الفترة وطبيعتها، وهذا بالاعتماد على تقارير 

 خلال فترة ريوضح لنا الجدول التالي مؤشرات قياس حجم النشاط المالي في الجزائ

الدراسة حيث بالاعتماد على معطيات البنك المركزي قمنا بحساب مختلف النسب 

  .LIAB ،BCBC ،CREDITالمذكورة سابقا 
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        2014- 2000ط المالي في الجزائر خلال الفترة مؤشرات قياس النشا : 10-04الجدول رقم 

  مليار دج:  الوحدة
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  M2  2022,5 2473,5  2901,5  3299,5  3644,3  4070,4  4827,6  5994,6  6955,6  7173,1  8280,7  9929,2  11015,1  11941,5  13663,9التكلفة النقدية 

 PIB  41,02  42,35 44,56 52,45 61,35 75,37 89,4 105,16 109,02 99,62 119,83 146,44 162,46 166,78 172,08الناتج الداخلي 

 LIAB 49,3  58,4  65,1  62,9  59,4  54,0  54,0  57,0  63,8  72,0  69,1  67,8  67,8  71,6  79,4المؤشر 

صافي الموجودات 

  الخارجية

15824,5  15267,2  14932,7  13880,6  12005,6  10865,9  10227,5  7382,9  5526,3  4151,5  3109,2  2325,9  1742,7  1313,6 774,3  ك المركزي البن-
 90,0- 42,0-  7,3  41,8  9,1-  19,8  19,4  32,6 11,3- 28,1  10,1  ,16 13,0 2,8-  1,6   البنوك التجارية -

صافي الموجودات 

  الداخلية 

  4487,9-  5646,7-  5712,2-  5458,4-  4919,3-  4402,0-  4365,7-  3294,9-  2510,7-  1986,5-  915,8-  464,1-  304,8-  276,3- 156,4-  ي  البنك المركز-
  1012,3  930,0  1029,2  1017,8  790,9  340,2  278,6  723,1  870,8  777,3  736,9  757,4  774,0  739,6  737,7   البنوك التجارية  -

  BCBC  0,55  0,62  0,35  0,29 0,25  0,27  0,22  0,16  0,05  0,053  0,10  0,11  0,10  2,21  0,075المؤشر 

القروض المقدمة 

  للقطاع الخاص 
291,7  337,9  551,0  588,5  674,7  896,4  1055,7  1214,4  1413,3  1600,6  1805,3  1982,5 2244,9  2720,2  3121,7  

  CREDIT  7,91  7,97  12,36  11,22  11  11,9 11,80  11,5  12,96  16,06  15,06 13,54 13,81  16,30  18,13المؤشر 

  

من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير السنوية لبنـك الجزائـر للـسنوات             : المصدر

2002 – 2007 – 2013    
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  : يلي ملخص كل هذه الأرقام في الأشكال التاليةفيما 

  LAIBمؤشر ): 05-04(رقم شكل 
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نلاحظ من خلال الجدول السابق أن المؤشر الأول الذي يحدد لنا مستوى سيولة النظام 

 أن هذه السنة تطورت خلال PIB إلى M2ية المالي والمعبر عنه من خلال الكتلة النقد

الخمس سنوات الأولى من الدراسة وكان هذا التطور موجبا لكنها انخفضت خلال السنتين 

 وهي السنة التي رأينا 2009 خلالهما ثم عادت إلى الارتفاع سنة ثابتةالمواليتين وبقيت 

  .سابقا أنها سنة سجلت تغير كبير في كل المعطيات الكلية

لة النقدية في الاقتصاد مع كتة إلى الارتفاع مجددا نتيجة ارتفاع حجم البسن هذه الوعادت

أما فيما يخص السنة الثانية .  نتيجة تحسن في مداخيل قطاع المحروقاتPIBارتفاع قيمة 

والمتعلقة بموجودات البنوك التجارية مقارنة بحجم الموجودات الكلية فإن هذه السنة عرفت 

 فترة الدراسة حيث مع إصلاحات النظام البنكي وقانون النقد والقرض تذبذب كبير خلال

المعدل وزيادة عدد البنوك التجارية مقارنة بالمجموع البنوك في الاقتصاد فهذه السنة لم 

 وهذا راجع إلى تطور المعاملات 2013تعرف استقرار لكننا سجلنا أعلى نسبة سنة 

ينا سابقا أن نسبة البنوك التجارية تبقى المصرفية لهذه البنوك مع الخارج حيث رأ

منخفضة من مجموع المعاملات إلا أن نسبة تعاملاتها الخارجية أدت إلى تطور هذا 

  .المؤشر نوعا ما في هذه السنة

 أو هذا المؤشر صغير جدا نظرا لسيطرت البنوك العمومية على النشاط النسبةوتبقى هذه 

  .المصرفي في الجزائر

 PIB للقطاع الخاص مقارنة إلى ة الأخيرة وهي حجم القروض المقدمةوفيما يخص النسب

 ةراسية والسبب يرجع إلى سياسة الدولدة عرفت تطور ملحوظ خلال فترة النسبفإن هذه ال

الرامية إلى تشجيع الاستثمار ولا سيما الخاص وهذا من أجل دعم الاقتصاد ومواجهة 

لاستثمار وهذا يمنح تسهيلات بنكية، وهذا النقص في موارد المحروقات من خلال تشجيع ا

  .ما يترجم من خلال الأرقام السابقة حيث أن هذه النسبة ارتفعت من سنة إلى أخرى

من خلال المعطيات السابقة ومن أجل ربط مؤشرات الوساطة المالية بالنمو الاقتصادي 

 متوسط سوف تقوم بتلخيص متوسط معدل النمو الاقتصادي خلال فترة الدراسة وكذا

  .مؤشرات الوساطة المالية من خلال الجدول التالي
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  الاقتصادي ومؤشرات الوساطة المالية متوسط معدل النمو – 11-04جدول رقم 
 CREDITمؤشر  BCBCمؤشر  LIABمؤشر   النمو ا لاقتصادي    

  12,76  0،29  66،5  % 2،63  المعدل المتوسط

  7,97  0،05  49،30  % 1،2  المعدل الأصغر

  18,13  0،62  72،0  % 3،3   الأكبرالمعدل

  من إعداد الباحثة بناءا على المعطيات السابقة  

  : الأرقام السابقة في الشكل التاليخص مل

  .معدل متوسط النمو ومؤشرات الوساطة المالية): 08-04(رقم شكل 

  

كنه إذا ل% 2,63النمو الاقتصادي يقدر بـ نلاحظ من خلال الجدول السابق أن متوسط 

قارناه مع المعدل الأصغر والمعدل الأكبر فإن النسبة لم ترتفع كثيرا أي أن معدل النمو 

رتفع بمعدلات كبيرة أي لم نلاحظ تراجع كبير ولا ي مالدراسة لالاقتصادي خلال فترة 

  .ارتفاع كبير هناك فترات تحسن وهناك فترات تراجع إلا أن هذا الفرق لم يكن كبير جدا

 في نفس الشيء لاحظناه بالنسبة للمؤشر الأول والذي يعبر عن حجم الكتلة النقدية

ية فهي تطورت لكن الفرق بين كل النسب  أو حجم السيولة المالPIBالاقتصاد مقارنة بـ 

 وهذا دليل على حفاظ بنك الجزائر على حجم الكتلة 66,5لم يكن كبيرا فالمتوسط هو 
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النقدية المتداولة في الاقتصاد، إلا في حالات نادرة والناجمة إما عن ارتفاع أو انخفاض 

  .PIBأسعار البترول التي تؤثر مباشرة على 

الثاني والثالث فإن النسب المسجلة فيها اختلاف كبير بين أما بالنسبة للمؤشرين 

المتوسطات الأصغر والأكبر خاصة فيما يتعلق بحجم القروض المقدمة للقطاع الخاص 

والتي كانت جد قليلة في السنوات الأولى من الدراسة وهذا لعدم وجود آنذاك سياسة 

تقدم قروض للقطاع الخاص بالحجم حقيقية لتشجيع الاستثمار ومنه كانت الهيأة البنكية لا 

ولكن نظرا لسياسة الدولة الداعمة لتشجيع الاستثمار الخاص والأجنبي . اللازم والكافي

أصبحت البنوك تقدم أكثر فأكثر تسهيلات وقروض لهذا القطاع وهذا ما يترجم من خلال 

مجموع الأرقام المسجلة لدينا ونفس الشيء بالنسبة لموجودات البنوك التجارية من 

موجودات البنوك التي عرفت أيضا تطور ملحوظا نظرا أولا لزيادة عدد البنوك التجارية 

في السنوات الأخيرة ولا سيما منها الأجنبية بالإضافة إلى توسع نشاط هذه البنوك 

  .ومعاملاتها مع الخارج أدت إلى زيادة هذه النسبة بشكل ملحوظ

 النمو الاقتصادي عرف تطور نكن القول أإذن إذا أردنا وضع ملخص لكل ما سبق فيم

أما مؤشرات الوساطة المالية فلم تعرف % 2,63خلال فترة الدراسة بمتوسط يقدر بـ 

  . نفس التطور ما عدا المؤشر الأول المتعلق بسيولة القطاع المالي

وهذا يعني أن في الجزائلا لا يوجد علاقة مباشرة بين تطور القطاع المالي ولا سيما 

حيث أنه خلال فترة الدراسة عرف معدل النمو . اطة المالية والنمو الاقتصاديالوس

الاقتصادي عدة تغيرات نتيجة الوضع الاقتصادي العالمي بالإضافة إلى ارتفاع وتراجع 

 وهذا ىلاعتماد الجزائر على عائدات النفط في تحقيق التوازنات الكبرأسعار النفط نظرا 

أما فيما يخص الوساطة المالية ورغم الإصلاحات . لأخرىما أثر على باقي القطاعات ا

الكبرى التي قامت بها الجزائر فيما يخص قانون النقد والقرض وإصلاح القطاع البنكي 

 الذي عرف تراجع خلال العشر سنوات BCBCإلا أن المؤشرات المسجلة وخاصة مؤشر 

و خلال الخمس سنوات الأولى من الدراسة ليعود ويرتفع بعدها رغم أن معدلات النم

الأولى عرفت ارتفاع بينما انخفضت في السنوات الخمس الثانية نوعا ما نتيجة تداعيات 

الأزمة المالية العالمية والتي رغم وجودها لم يتأثر الاقتصاد الجزائري كثيرا لعدم ارتباطه 

  .مباشرة بالاقتصاد العالمي
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لأخيرة إلا أنه يبقى غير كافي نظرا ورغم توسع نشاط البنوك التجارية خلال السنوات ا

  .لسيطرت البنوك العمومية على مجمل النشاط

 للوساطة المالية على لهذا يمكن القول أنه لا توجد علاقة مباشرة أولا يوجد تأثير مباشر

سبق أن وجود تطور فغي النمو الاقتصادي في الجزائر وإنما يمكن أن نستخلص مما 

ه وحجم المعاملات فيه قد يؤدي حتما إلى نمو اقتصادي القطاع المالي وتحسين خدمات

أفضل والذي يتأثر فعليا من خلال زيادة الإنتاجية وزيادة حجم الاستثمارات ولا سيما منها 

الأجنبية وهذا الدور الذي يجب أن تلعبه البنوك التجارية من أجل تحفيز ظاهرة النمو 

  .الاقتصادي
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  :خلاصة الفصل  

ل التطبيقي حاولنا معرفة طبيعة العلاقة التي تربط النمو من خلال هذا الفص  

الاقتصادي بالوساطة المالية في الجزائر من خلال معطيات البنك المركزي والديوان 

  : وقد توصلنا إلى أنه2014 إلى 2000الوطني للإحصائيات خلال الفترة الممتدة من 

الاستقرار نتيجة الأزمة  عرف النمو الاقتصادي خلال هذه الفترة حالة من عدم -  

  .المالية العالمية وتذبذب أسعار النفط

 مؤشرات الوساطة البنكية عرفت تحسن مستمر خاصة فيمايخص حجم القروض -  

المقدمة للقطاع الخاص بالإضافة إلى حصة البنوك التجارية من إجمالي الموجودات والتي 

م للبنوك التجارية في تمويل من المفروض أن تكون عالية نظرا للدور الأساسي والمه

  .الاقتصاد والاستثمارات الناجعة

مما يؤدي بنا إلى القول أنه لا توجد علاقة تأثير أو تأثر بين الوساطة المالية والنمو   

الاقتصادي في الجزائر وإنما أدى تطور مؤشرات الوساطة المالية إلى تحسن في معدلات 

  .النمو الاقتصادي بطريقة غير مباشرة
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  :الخاتمة

الوسـاطة الماليـة والنمـو      من خلال هذا البحث الذي يتناول بالدراسة موضـوع          

الاقتصادي، إيجاد طبيعة العلاقة التي تربط بينهما من خلال دراسة نظرية تناولنـا فيهـا               

  . ثلاث فصول حول مختلف النظريات التي تناولت هذا الموضوع بالدراسة

 الضوء على واقع الاقتـصاد الجزائـري        لطناس من خلاله    لذياوالفصل التطبيقي   

بصفة عامة والقطاع المالي بصفة خاصة من أجل اسقاط الدراسـة النظريـة ومحاولـة               

  .الخروج بنتيجة

بالنسبة للفصل الأول من الدراسة تناول المؤسسات والأسواق المالية والذي اعتبرناه        

مية السوق المالي في النظام المالي ككل ونظرا لكون المؤسسات          كمدخل للبحث نظرا لأه   

كما درسنا في هذا الفصل واقع السوق       . والأسواق المالية من أهم أنواع الوسطاء الماليون      

المالي في الجزائر محاولين إبراز أهم مكوناته ومقوماته، وخلصنا إلى أن السوق المـالي              

شاء بورصة القيم المنقولة، ورغم كل الهياكـل        في الجزائر رغم مرور عدة سنوات من إن       

 على أداء الدور المنوط     ن الموضوعة إلا أن هذه السوق بقي غير فعال وغير قادر          والقواني

  .  السوق أن تكون معدومةابه، حيث تكاد المعاملات على مستوى هذ

وبعدها تطرقنا إلى أهم عنصر في البحث وهو الوساطة المالية من خلال مقاربـة              

رية لأهم النظريات التي تناولتها بالدراسة، من خلال تعريف الوساطة المالية والبنكيـة             نظ

وأهم أنواع الوسطاء الماليين، كذلك أخذنا هذا الموضوع من المنظور الكلـي محـاولين              

إبراز أهم النظريات المفسرة للوساطة المالية ولا سيما منها البنكية على أسـاس أن جـل                

 علاقة بين الوساطة البنكية والنمو الاقتصادي مـن خـلال قيـام             النظريات ترجح وجود  

مختلف هيآت الوساطة المالية بتفعيل النشاط الاقتصادي من تمويل الاستثمارات الناجعـة            

وتشجيع القطاع الخاص بالإضافة إلى القروض المقدمة من خـلال تـشجيع الاسـتثمار              

المدخرات وإعادة توزيعها بطريقـة     الأجنبي المباشر، هذا كله من خلال العمل على جمع          

  .تسمح بتمويل الاقتصاد ومنه النمو الاقتصادي

أخيرا قمنا بدراسة النظريات الخاصة بالنمو الاقتصادي ومختلف محدداته وخلصنا          

إلى أن أهم هذه المحددات هي رأس المال المادي والبشري، غير أن النظريات الحديثـة               

تعد هامة كالتطور التكنولوجي الذي أصبح مؤخرا       أدخلت بعض المحددات الأخرى والتي      
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من أهم محددات النمو الاقتصادي، إضافة إلى بعض المحددات الأخرى الأساسـية فـي              

من خلال هـذه المحـددات      . النمو كالاستثمار سواء كان خاص أم عام، وطني أو أجنبي         

.  هذه الأنـشطة   حاولنا إظهار دور القطاع المالي خاصة قطاع الوساطة المالية في تمويل          

وفي الجزء الأهم من هذا الفصل تطرقنا إلى أهم النظريات التي تناولت بالدراسة العلاقـة    

الموجودة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، وكلها طبعا نظريات حديثة استندت إلى            

  . دراسة تجريبية كانت تقريبا كلها دراسات قياسية

 كانت متباينة حـسب الاقتـصاد المـدروس         خلصت هذه النظريات إلى عدة نتائج     

وحسب وجهة نظر مؤلفيها، يرى البعض أن هناك علاقة تأثير مباشر للوسـاطة الماليـة               

على النمو الاقتصادي من خلال عمليات التحرير المالي التي تؤدي بالقطاع المصرفي إلى             

تما إلى تحفيز   أداء مهامه من تمويل للاقتصاد وخاصة الاستثمارات المربحة التي تؤدي ح          

الإنتاجية ومنه النمو الاقتصادي، لكن خلص البعض الآخر إلى وجود علاقة سـببية بـين               

النمو الاقتصادي والوساطة المالية، وهذا من خلال دراسات قياسية من أجل معرفة مـن              

يؤثر في من، ومن يبدأ الأول هل النمو الاقتصادي يؤدي إلى تحفيز الوساطة الماليـة أم                

أغلبيـة  . هذا من خلال تمويل الاقتصاد الذي يؤدي إلى تحفيز النمو الاقتصادي          و. العكس

هذه الدراسات لم تصل إلى نتائج ثابتة ومرضية، أخيرا هناك من ينفي العلاقة أو تـأثير                

الموجود بينهما وإنما يرى أن وجود الأولى يؤدي إلى وجود الثانيـة دون وجـود تـأثير                 

  .نمو هو داخلياتفق الجميع على أن الومباشر 

أما الجانب التطبيقي من الدراسة فلقد خصصناه إلى محاولة معرفة طبيعة العلاقـة             

خاصة منها المتعلقة بقطـاع الوسـاطة       إن وجدت من خلال معطيات الاقتصاد الجزائري        

المالية بالإضافة إلى مؤشرات النمو الاقتصادي، واعتمدنا في هذه الدراسة على معطيات            

والديوان الوطني للإحصاء، وحاولنا حساب مختلف مؤشـرات الوسـاطة          البنك المركزي   

، ثم أخذنا كل    LIAB  ،BCBC  ،CREDITالتي توصل إليها الباحثون وهي ثلاث مؤشرات        

   le PIB ونـسبة نمـو   2014 – 2000مؤشرات النمو الاقتصادي المحققة خلال الفتـرة  

ذه المعطيات توصلنا إلى أنـه  من خلال كل ه.  وكذا حجم الاستثمارات الممولةLa PIBو 

في الاقتصاد الجزائري الذي يعتمد على المداخيل البتروليـة بالدرجـة الأولـى ورغـم               

الإصلاحات التي قامت بها الدولة في القطاع المالي ولا سيما البنـوك إلا أن مؤشـرات                
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 لا ولم تتزايد بنفس الدرجة والوثيرة التـي تزايـدت بهـا نـسبة النمـو                 الوساطة المالية 

  . الاقتصادي الذي يتأثر أكثر بالوضعية الاقتصادية الوطنية خاصة والدولية عامة

  : من خلال هذا العمل توصلنا إلى مايلي

  

  نتائج اختبار الفرضيات

 كل الأعمال النظرية    بالنسبة للفرضية الأولى المتعلقة بتطور القطاع المالي، أثبتت        -

أن تطور القطاع المالي يؤدي بالضرورة إلى تحفيز النمو الاقتصادي وهـذا مـن              

  .خلال الدور الذي يلعبه الوسطاء الماليون والسوق المالي في هذا المجال

 بضرورة التمييز بين البنوك لاحظنا من خـلال دراسـة           ةوالمتعلقالفرضية الثانية    -

سيما القطاع المصرفي أن البنوك العموميـة تـسيطر         حالة الاقتصاد الجزائري ولا   

، لاحظنا أن حصة البنوك التجاريـة مـن         BCBCعلى النشاط، من خلال المؤشر      

مجموع موجودات البنوك محدودة وبالتالي توجد ضرورة للتفرقة بين أنواع البنوك           

 .من حيث دورها في تمويل الاستثمارات الناجعة

ة بالوساطة المالية والوساطة البنكية فهمـا مختلفـان،         أما الفرضية الثالثة والمتعلق    -

وتـأثير  . حيث أن الأولى مفهوم أوسع يضم الوساطة البنكية والوساطة في السوق          

كل منهما على النمو الاقتصادي قد يختلف باختلاف نوعية الاقتصاد، هناك اقتصاد            

 ـ           دة وهنـاك   يعتمد على البنوك في التمويل وهذا الاقتصاد يتصف بالـسيولة الزائ

 .اقتصاد يعتمد على السوق المالي وفيه تكون السيولة غير مرتفعة

أما الفرضية الأخيرة المتعلقة باعتماد الدول في تمويلها على التمويل الخارجي، هذا      -

فالدول المتقدمـة   . غير متوفر لدى كل الدول، حيث يختلف حسب درجة تطورها         

 من خلال الأسـواق     لالتمويتماد على   التي لديها أسواق مالية متطورة يمكنها الاع      

، أما بالنسبة للدول النامية فإن اعتمادها على هذه الوسيلة يعـد            والمؤسسات المالية 

 .محدود
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  : النتائج العامة

  : من خلال الدراسة التطبيقية التي قمنا بها توصلنا إلى جملة من النتائج

قتصادي، إنما قد تـساهم     عدم وجود علاقة مباشرة بين الوساطة المالية والنمو الا         -

مؤسسات الوساطة من خلال القـروض التـي تمنحهـا للاقتـصاد فـي تفعيـل                

الاستثمارات المربحة ومن ثمة النمو الاقتصادي، إلا أن الدور الـذي تقـوم بـه               

  . وخاصة منها البنوك التجارية لا يزال غير كافي ولم يصل إلى المستوى المطلوب

في الجزائر بأسعار النفط أدى إلى التأثير على مختلف         ارتباط الناتج الداخلي الخام      -

، من ثم لا يوجـد معنـى   Le PIBالمؤشرات المدروسة والمرتبطة تقريبا كلها بـ 

فعلي لهذه المؤشرات لأنها ترتفع وتنخفض بانخفاضه، بالتالي المكونة الأساسية في           

ع الخـاص أو    المؤشر سواء كانت الكتلة النقدية أو حجم القروض الممنوحة للقطا         

 . حجم الاستثمارات تصبح دون معنى حقيقي ولا تعبر عن حقيقة الوضع

كل الدراسات السابقة كانت دراسات قياسية فيما يخص العلاقـة الموجـودة بـين               -

بينما الدراسة التي قمنا بها حاولنـا أن تكـون          . الوساطة المالية والنمو الاقتصادي   

حيث . لكنها لم تعطي النتائج المرجوة    دراسة مالية ونقدية حسب تخصص الدراسة،       

من الصعب وبالاعتماد على هذه المعطيات المالية والنقدية معرفة طبيعة العلاقـة            

 . التي تربط الوساطة المالية والنمو الاقتصادي

في الأخير إن عنوان البحث هو الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، حيث لم يـرد               -

الدراسات النظرية ولا الدراسات التجريبية استطاعت      أن نربط بينهما بعلاقة لأن لا       

. أن تحدد نوعية العلاقة بينهما واختلفت في نوعيتها كما اختلفت في وجودها أصلا            

بالتالي فضلنا أن يكون العنوان دون حكم مسبق، ووضعية الاقتـصاد الجزائـري             

ا إن كانـت    عامة والقطاع المالي خاصة لم تسهل علينا معرفة هذه العلاقة وطبيعته          

 .موجودة
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  . آفاق البحث

 التي تناولت بالدراسة موضوع النمو الاقتـصادي علـى حـدا            رغم البحوث العديدة  

 موضوع القطاع المالي أيضا إلا أنه لا توجد في الجزائر بحوث جمعت بين              توالتي تناول 

ث فهي  فإن وجدت هذه البحو   .  الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في دراسة مالية ونقدية       

بحوث قياسية، حتى بالنسبة للبحوث الأجنبية ولا سيما في فرنسا كانت تقريبا كلها بحوث              

لهذا نرجو من الباحثين أن يتناولوا بالدراسة هذا الموضـوع          . إما نظرية بحتة وإما قياسية    

من الناحية المالية والنقدية من أجل محاولة إبراز نقائص النظام المـالي فـي الجزائـر                

  . مقارنتها بدراسات لاقتصاديات الدول المجاورةومحاولة

بالإضافة إلى محاولة بعد سنوات دراسة أثر السوق المالي في الجزائر على النمـو              

  .الاقتصادي إذا كان هناك تفعيل لسوق الأوراق المالية على المدى المتوسط والطويل

  



< <

< <

< <

< <

< <

Ä{{{{q]†¹]<í{{Ûñ^Î< <



 205

  المراجع باللغة العربية 

   الكتب -1

 شـباب  مؤسـسة  – الماليـة  والأسواق والبنوك النقود  نظرية – أحمد الناقة الفتوح أبو .1

 .2000 – الجامعة

إسماعيل عبد الرحمن وخربي محمد موسى عريقات، مفاهيم أساسية في علم الاقتـصاد،              .2

  .1999دار وائل للنشر، عمان، 

  .2002 – اللبناني المنهل دار – والمصرفي النقدي الاقتصاد – بسام لحجارا .3

 العربـي  المعهـد  ،27 العدد التنمية، جسر مجلة المالية، الأسواق تحليل ، حسان خضر .4

 .2004 مارس، للتخطيط،

 - الماليـة  والـسندات  الأسهم بورصة– المالية الأسواق – وآخرون علي حسني خربوش .5

 .2010 - الجامعية الدار

، دار  "مقدمة في إقتـصاد التنميـة       " ، محمد صالح تركي القريشي،      سالم توفيق    النجفي .6

 .1988الكتب للطباعة، 

 .1976،دار الغريب للطباعة، مصر، "النظرية الاقتصادية الكلية " صقر أحمد صقر،  .7

قضايا اقتصادية معاصرة، دار الغريب     : ، دراسات نظرية وتطبيقية   صلاح الدين    السيسي .8

  .2003لطباعة والنشر، القاهرة، ل

، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شباب الجامعة،         عاطف وليم    أندرسون .9

  .2005الإسكندرية، 

 .2003، الدار الجامعية، مصر، "تطور الفكر الاقتصادي" عبد الرحمن ، يسري أحمد  .10

 – الماليـة  الأوراق اقأو تجاريـة  بنـوك  – المال أسواق – وآخرون الغفار عبد حنفي .11

 .2001 الجامعية الدار – الاستثمار شركات – التأمين شركات



 206

 .2000، الدار الجامعية، "النظرية الاقتصادية " عبد المطلب ، عبد الحميد  .12

 الحامـد  دار – الماليـة  والأسواق والمصاريف النقود – وآخرون المنعم عبد علي السيد .13

2004. 

، "النقود والمصارف والأسواق المالية     "  سعد الدين العيسي     عبد المنعم ، نزار   السيد علي    .14

  .2004دار الحامد، 

  .2002عبد الوهاب ، مبادئ الاقتصاد الكلي، دار الحالة للنشر والتوزيع، عمان، أمين   .15

  .2003عمر ، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية، الإسكندرية، صقر  .16

  .1999ندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  البروصات واله،فريدالنجار  .17

 والبنوك البورصة – المالية المؤسسات – السلام عبد الفتاح عبد – الصالح محمد حناوي .18

 .198 ص - 2000 – الجامعية دار – التجارية

 – الجامعيـة  الـدار  – المالية الأوراق في الاستثمار – وآخرون صالح محمد الحناوي .19

2003. 

 الـشروق  دار – بورصـات  أوراق مؤسسات – المالية الأسواق –محمود محمد غرالدا .20

2005. 

 .2000 – المعرفة دار – والمال والمعارف النقود اقتصاديات –رشدي مصطفى شيحة .21

 . 1997 المعارف منشأة – المال رأس وأسواق المالية الأوراق" ، إبراهيم منيرهندي  .22

 ، دار هومـة الجزائـر،      "قبين النظرية والتطبي  فعالية النظام الضريبي    " ناصر مراد،    .23

2003. 

  :  الرسائل والأطروحات-2

حمدي باشا، أزمة التنمية والتخطيط في ظل التحولات الاقتصادية العالميـة، أطروحـة              .24

  .2006دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، 



 207

وراه، الجزء  ، بورصة القيم المنقولة ودورها في تحقيق التنمية، أطروحة دكت         قمحمد برا  .25

  . 2000-1999، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 2

 

  : دوريات والمجلاتال -3

: ، ص 2006، مجلة التمويل والتنمية، مارس      "إعادة النظر في النمو     " روبيرتو زاغان،    .26

07. 

 .2006مارس  العدد – الدولي النقد صندوق – والتنمية التمويل مجلة .27

 .1998 تقرير سنوي – PNUDم المتحدة للتطور منشورات برنامج مع الأم .28

 .2006، مجلة التمويل والتنمية، مارس "إعادة النظر في النمو " روبيرتو زاغان،  .29

 

   المراسيم والقوانين -4

 المتعلق بالنقد   11-03 المتمم للأمر رقم     2010 أوت   26 المؤرخ في    04-10رقم   الأمر .30

  .القرض

  .11-03 رقم مرللأ المعدل والمتمم 04-10رقم  الأمر .31

  .2003 أوت 26 من الأمر المتعلق بالنقد والقرض المؤرخ في 62بموجب المادة  .32

  .2005 جوان 14 المؤرخة في 205-04التعليمة رقم  .33

  . بنك الجزائر– التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر -2007التقرير السنوي  .34

  .بنك الجزائر – التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر - 2013التقرير السنوي  .35

  . بنك الجزائر– التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر -2014التقرير السنوي  .36

 . بنك الجزائر– التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر -2014التقرير السنوي  .37



 208

 2004 مارس 4 المؤرخ في 02-04 من النظام رقم 18المادة  .38

  .1996 جوان 03رخ في  المؤ3-96نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، رقم  .39

  

  : المراجع باللغة الأجنبية

1- Livres: 

40. Cotta A ., « Théorie général du capital, de la croissance et des fluctuation »  
édition dunod, 1967. 

41. Beltas Abdekader– le développement du marché des capitaux et la stucture des 
taux d’interet – édition et Bohane 2002  

42. Aglietta. M. Macio économie Financière , Edition découverte, 2005. 

43. Choinel Alain– les marchés financières – structure et acteurs – édition organ 
Sation 1996. 

44. Alomar, Ibrahim, Inter médition financière en croissance  économique »  

45. Colin Arnaud , Manuel de Macio – économie élémentaire, édition economica, 
1991. 

46. Jacquillat Bertrand et d’autres – Marché financiers – 6ème édition dunod, Paris, 
2013.  

47. Anable Bruno, «  Les cinq capitalisme » édition seuil , 2005. 

48. Ottavj Christian, «  Monnaie et Financement de l'économie » Hachette 
supérieure, 2007. 

49. Ottavi Christian– Monnaie et Financement de l’économie édition hachette 2010. 

50. Bougeois Christophe et d’autres – Marché Bancaire des particuliers – édition 
Fancher 2012. 

51. Begg David, Macio economie , Edition dunod 2 eme edition, 2002. 

52. Guellec Dominique, Pierre Palle,  les nouvelles théories de la croissance 4 eme 
édition la couverture, Paris, 2001. 

53.  Bousserelle Eric, Craoissance, crises et cycles, Gualino, éditions, Paris, 2004 



 209

54. Le sawt Erwan, « Introduction aux marchés financiers ». Edition econimica, 
2008. 

55. Allen F. et D gale « comparaison des systèmes financières » Edition Dunod, 
2000. 

56. Penonx F., « croissance économique » édition dunond, 2010.  

57. Finance – Zvi Bodie et Rober netron, 3ème édition Peaison 2011. 

58. Poirot Frederic et Thouverin Laurent «  Les intermédiaires sur les marches 
Financiers Français » Edition Person, 2010. 

59. Markinov Gregory N., «  Macro economie »  4 eme edition de Bauer , 2009. 

60. Bouguinat H., «  les ventiges de la finance international » édition economica, 
1987. 

61. Juvin Hervé, «  les marches financières voyage au cœur de la finance 
mondiale » Edition d organisation, 2004. 

62. Bernier Bernard et Simon Yves, Initiation a la macro économie, , 8 édition 
Dunod, 2001. 

63. King Harvey B., Introduction macro economie moderne: 2eme edition ERPI: 
2000.  

64. Scialon L., Economie Bancaire, Edition la découverte, 2006. 

65. Bernet Luc–Rolland, Chanoine Philippe– Pratique des marchés de capitaux – 
édition dunad 2010.   

66. Goux Jean François, Macro économie Monétaire et financière –4ème édition 
2008.  

67. De la place Marie, «  Monnaie et financement de L’économie »  3eme édition , 
Dunod,  2009. 

68. De Mourgues Michelle, Macio économie Monétaire Edi  économie, 2000. 

69. Blanchard Olivier et d’autres, « Macro économie »  6eme édition Person 2013. 

70.  Römer P., «Technologie endogène » journal économique politique, 1998. 

71. Rpse P., Kalair J, Fraser D, – les institution financières – édition ERWIN 
Basran 4ème édition 1993. 

72. Alphonse Pascal et autres « Gestion de porte Feuille et Marchés Financiers » 
Edition Pearson, 2 eme édition, 2010. 



 210

73. Goudron Pascal– Sylvie le carpettier – Macros économie financier 4ème édition 
economica 2006.   

74. Lehman Paul Jacques , économie des marches financiers – edition de back 2011. 

75. Bon Pli, « les banques nouveaux enjeux , nouveaux stratégie » edition la 
documentation française, 1998. 

76. Fernandier Robert - Koen Vincent– Marchés de capitaux et Techniques 
Financières. 2ème édition Ganomica 1991.  

77. Le Carpentier Noyal Sylvie et Goudron Pascal, Economie Monétaire et 
Financière, 6 eme édition economica, 2011. 

78.  Piketty Thomas, Le capital au XXIème siècle, édition du seuil, Paris, 2013. 

 

Mémoire et Thèses:  

79.  Kalidou Diallo, lien entre intermédiation financière, politique et croissance 
économique, thèse de doctorat soutenu en 2001, Paris. 

80. Mahmoud Sari Nabi, Développement économique et intermédiation et crioses 
bancaires, thèse de doctorat soutenue en 2004, Paris. 

81. Belhabib Karima, Système financier et croissance économique, thèse de doctorat 
soutenue en 2008, Université de Pau.  

82. Chokri el Noubli, L'intermédiation financière et la croissance économique, 
approche fonctionnelle, thèse de doctorat soutenue en 2009, Paris II. 

Revue et Journal:  

83. Mc kinnon, Ronald, la libération économique » conférence sur la politique 
public, 1982. 

84. Yves  Ulemo, « Inter médiation, Les intermédiaire Financières et Marches » 
Revue  d’ économie politique N : 5, 1988. 

85. Green Wood et Jovanovic, B, “développement financier et croissance » 
journal d’économie politique, N :98, 1990. 

86. Jonson Lewis, « la croissance économique » le journal du crédit Monnaie et 
Banque 1992. 

87. Theres Chevalier – Faat, Revue d économie politique N : 102, septembre- 
octobre, 1992. 



 211

88. King , R et Levine R, Finance et croissance » Le journal de L’économie 1993. 

89. Cosob Guide de la bourse et des opérations boursiéres, la bourse d’Alger , 
collection guides plus, 1996 

90. Marché primaire, analyse de l’OPVEGH, El Aurassi, SGBV, 1997. 

91. P. Römer, «Technologie endogène » journal économique politique, 1998. 

92. Rayan , R Zngales, L, «  Finance et croissance » Revue economic, 1998. 

93. Horiuchi Akiyachi : «  les reformes financières » Revue économique, 1999. 

94. G.Capelle – Blancard, «  une mesure originale du degré d’intermédiation », 
Revue d économie Financière N : 59, 2000. 

95. « l'évolutions récentes de L’activité et des risques dans le secteur bancaire de 
la zone euro » Bulletin Mensuel de la BCE Aout 2002, 

96. Bulletin de la Banque de France N : 132 , Décembre 2004 

97. Benoit Ferrandon, «  croissance et innovation » cahier français , N° 323, 
2004,. 

98. Schumpeter, Joseph A, L théorie du développement économique » Harvard 
university Press, 2004. 

99. Benoit Ferrandon, «  croissance et innovation » cahier français , N : 323, 
2004. 

100. Anouare  Hassoune, « Agence de rotation Financières et Intermédiation 
informationnelle » Revue Banque, N : 672 , Septembre, 2005. 

101. Sabine Nage, « les nouvelles théories de la croissance » cahiers française N : 
323 , 2006. 

102. Ch. Biales , « Intermédiation Financières » , 2006. 

103. J.C.Tichet, « Tendances mondiales  a l’œuvre dans le système financière » 
Bulletin  de la Banque de France, Novembre 2009. 

104. J.M. Fournier et D.Marionnet « La mesure de L activité  des Banques en 
France » Bulletin  de la Banque de France, N : 178, 4 eme trimestre 2009. 

105. Laurent Augier et Wahyoe Soedarmono, Intermédiation Financière , 
Croissance et effet seuil » Revue économique 2012/5, Vol 63. 

106. Benci Venga, V et Smith B, « intermédiation financière et croissance 
endogène » Revue économique, 



 212

107. R. ;. Solow, Condition a la théorie du développement économique »  Journal 
d’économie, 70. 

108. J. L. Goffard, «  Promouvoir la croissance en Europe »  Revue de L’ OFCE, 
87. 

 

 

 



< <
< <
< <
< <
< <
< <

]{uø¹<Ð{{{{{{{{  

 








































