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النقود، المفاھیم الثلاثة بدراسة الترابط بین ،یھتم مقیاس الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال

 القسم الأوللذا قسمنا ھذه المطبوعة الى قسمین،في  كوحدات متكاملة، الأسواق المالیة،والبنوك

كل الجوانب تعریف الطالب ب أيتناولنا جانب الاقتصاد النقدي من خلال دراسةماھیة النقود،

الأسالیب العلمیة في معرفة النظم  الوظائف والأنواع، ثمتحلیل المفاھیم والمتعلقة بالنقود من 

 الإطاروتبیین القواعد والترتیبات التي حددت  .من خلال تطوره التاریخي) نظام الذھب( النقدیة

تطرقنا كذلك الى أھم النظریات النقدیة،بدایة من الذي تخلق في ظلھ النقود المعدنیة والورقیة، 

كما تطرقنا الى السیاسة النقدیة . ینزیة وصولا الى النظریة الحدیثةیریة الكظالن الىالكلاسیكیة 

، باعتبارھما، أھم سیاستین لأي بلد، وأن الھدف الرئیس لھما ھو تحقیق الاستقرار النقدي والمالیة

 كذاو. ومقابلاتھا الكتلة النقدیة المتداولة في السوقثم دراسةومكافحة معدلات البطالة المرتفعة،

البنوك بالبنك  تلك ةوكذا علاق، المنفذ للسیاسة النقدیةالتجاریة الوساطة البنكیة باعتبار البنوك

ختمنا القسم الأول بدراسة تطور الجھاز المصرفي الجزائري منذ الاستقلال الى غایة و. المركزي

ي عرفتھا الت الاصلاحات الاقتصادیة إطارالإصلاحات المصرفیة التي عرفھا القطاع البنكي في 

، حیث تمحور الإصلاح المصرفي في ظھور قانون محوري وھو قانون البلاد في بدایة التسعینات

باعتباره سوق مھم جدا في حشد  ،فخصص الى دراسة سوق المالالقسم الثانيأما. النقد والقرض

سوق  السوق النقدي وقسمیھ ب المدخرات و توجیھھا في قنوات استثماریة لدعم الاقتصاد القومي،

السوق النقدي ،سوق قصیر الأجل والسوق المالي ،سوق طویل  حیث یمثل، رؤوس الأموال

  .و المتعاملون في السوق المالي  المالیة المستخدمةالأجل مع الإشارة الى مختلف الأدوات 

لقد حاولنا في ھذه المطبوعة تبسیط المفاھیم لطلبتنا الأعزاء، مع تعریف موسع لكل الجوانب 

قة بمقیاس الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال، مع إعطاء بعض الأمثلة وكذا الإشارة المتعل

  .الى حالة الجزائر

  :كما یسعى المقیاس الى تحقیق جملة من الأھداف

 تمكین الطلبة من فھم الظواھر النقدیة وتفسیرھا تفسیرا اقتصادیا. 

 الالمام بموضوع الاقتصاد النقدي. 

  تمھیدا لدراسات مستقبلیة كالاقتصاد النقدي المعمق والدراسات یعتبر ھذا المقیاس

  .المتعلقة بتحلیل الأسواق المالیة والبورصات

  
  

  الاقتصاد النقدي: المحور الأول
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  وتطورھا التاریخيماھیة النقود : الفصل الأول
  

أشكال في ظل النظام الاقتصادي البدائي، كانت الصورة الغالبة للمجتمعات تقوم على شكل من 
فراد، بصرف فما تحصل علیھ الجماعة من سلعة ما، یوزع على الأ. الاقتصاد المعیشي البدائي

حاجة  لإشباعالنظر عن مساھمة كل فرد في الإنتاج، ولقد اعتبر الإنتاج في ذلك الوقت كافیا نسبیا 
  .الأفراد والجماعة

  

  التطور التاریخي للنقود1ـ 1

، مثلت قدرة الفرد على انتاج سلع وتوفیر خدمات للأخرین، السبیل الذي یفسح المجال ابتكار النقودقبل 
اقتصاد أمامھ لمقایضتھا مقابل سلع وخدمات یحتاجھا ولكنھا متوفرة لدى الأخرین، وھذا ما یطلق علیھ ب 

  .المبادلة او المقایضة

  اقتصاد المبادلة أو المقایضة 2ـ1

اضطر لاستخدام السلع والخدمات كأدوات لاستبدالھا مقابل سلع وخدمات قبل أن یبتكر الانسان النقود، 
ان قدرتھ على اقتناء ما لدى الجانب الاخر كان یعتمد على ما لدیھ من سلع تكون بحوزة الأخرین، لذلك ف

  .وخدمات یقبل بھا الطرف الاخر وذلك نتیجة لعدم وجود أداة وسیطة في ذلك الوقت

 تعرف على أنھا عملیة تبادل سلع مقابل سلع أخرى أو خدمات مقابل خدمات  :تعریف المقایضة
وسیطة موحدة بالمفھوم المتعارف علیھ أداة أخرى أو أي تولیفة من سلع وخدمات، لا تدخل فیھا 

 الأن وھو النقود

  سلبیات اقتصاد المبادلة أو المقایضة 3ـ1

  .احتمال عدم توافق الرغباتـ 

  .ـ احتمال تلف السلع

  .ـ وجود تكالیف مقابل تخزین السلع

  .ـ الحاجة الى التنقل بین الأسواق، الأمر الذي یترتب علیھ ضیاع الوقت والجھد

  .والخدمات ـ صعوبة تجزئة السلع

أدت ھذه الصعوبات الى حث الانسان على البحث عن البدائل، وانتھى المطاف بابتكار النقود واستخدامھا 
  .كأداة وسیطة للتبادل

  قتصاد النقودـ ا2

حتى یقبل الافراد ببدیل عن المقایضة، فانھ لابد ان یكون البدیل قادر على التقلیل من سلبیات اقتصاد 

  .المبادلة أو أنھ یوفر وضعا تكون الإیجابیات الناتجة عن القبول بھ أفضل منھا في اقتصاد المبادلة
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دن أخرى لتقوم ببعض المھام التي تقوم بھا فخلال فترات سابقة استخدم الانسان فیھا الذھب والفضة ومعا

،فعلى سبیل بالنقود السلعیةوھي ما تعرف . النقود حالیا،اذ كانت لھا قیمة تبادلیة الى جانب قیمتھا كسلعة

المثال استخدم الصوف والماشیة والمحاصیل الزراعیة والذھب والفضة كأدوات للتبادل الى جانب 

 .الا أن قیمتھا لكلا الفردین قد تختلفماتھا الاستھلاكیة الأخرى استخدا

  تعریف النقود 1ـ 2

یمكن تعریف النقود على أنھا أي شيء ذات قبول عام في التداول، تستخدم كوسیط للتداول ومقیاسا للقیمة 
  . ومستودعا ومخزن لھا، بالإضافة الى استخدامھا كوسیلة للمدفوعات الأجلة وسداد الدین

  :التعریف یمكننا أن نضیف التاليومن خلال تحلیل ھذا 

ـ تعریف النقود مبني على الجوانب النفسیة لأفراد المجتمع و القائم على ثقة الأفراد فیما یقبلونھ  

كوسیلة للدفع و التبادل و ھذا القبول ینطوي على قوة شرائیة ولتحقیق ذلك استخدم الانسان بعض 

ادن ذات الوزن المحدد و الصفات المتفق علیھا و السلع كنقود، فقد استخدم التجار أنواع من المع

قد كانت المسكوكات ثم السبائك الذھبیة ، أكثر المعادن شیوعا في صنع النقود، و مع زیادة حجم 

مما أدى الى ظھور النقود الورقیة على المعاملات التجاریة، أصبح حمل الذھب یمثل عبئا كبیرا 

ئع الذھبیة من الأفراد مقابل ایصالات أو شھادات بقیمة أیدي الصاغة الذین كانوا یقبلون الودا

ودائعھم، ثم استخدمت ھذه الایصالات في التبادل بدلا من المعادن حتى أصبحت مقبولة في 

التعامل، و مع شیوع استخدام ھذه الایصالات و الشھادات في عملیات التبادل تدخلت الحكومات 

انتھى الأمر الى أن أصبحت الودائع المصرفیة التي  لتنظیم عملیات التبادل و التداول الى أن

النقود الورقیة و الودائع تمثل الشكل الحدیث تتداول عن طریق الشیكات تمثل نقودا و أصبحت 

 .للنقود بعد أن انتھى تماما عھد النقود الذھبیة

 
والمصرفیة لإعطاء الصیغة القانونیة على العملات الورقیة ان التشریعات التي تصدرھا الدول  

وھنا لا یمكن . كعملات قانونیة تستھدف تدعیم ثقة الأفراد في قبول أي أصل من الأصول كنقود

ھذا وبالإضافة الى أن الھدف من تعریف وقیاس حجم . رفض العملات القانونیة في سداد الدیون

جم النقود النقود في المجتمع ھو تمكین صانعي السیاسة الاقتصادیة من السیطرة والرقابة على ح

المتداولة، بغرض تحقیق استقرار المستوى العام للأسعار وازدیاد مستوى النشاط الاقتصادي في 

 .المجتمع
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  وظائف النقود 2ـ2

ان مقدار الرضا والاشباع الذي یحصل علیھ المرء ھي مشتقة مما تستطیع النقود أن توفره لھ من سلع 

النقود، ویمكننا تلخیص ھذه الوظائف والخدمات في أربع وخدمات التي ھي نتاج للوظائف التي تقدمھا 

  :وظائف أساسیة للنقود وھي

  :تستخدم النقود كأداة للتبادل 1ـ2ـ2

 المعاملات التجاریة لإتمامان ما یمیز النقد ھو قبولھ من قبل الجمیع مما یضفي علیھ ثقة الجمھور كأداة 

ویدعم قدرة الفرد على مبادلة سلعة لدیھ بمبلغ من النقد، ثم یستخدمھ لاقتناء ما یرغب فیھ من سلع و 

نعكاسات إیجابیة على الوقت و الجھد و البحث ا خدمات، و لاشك أن قیام النقود بھذا الدور قد ترك

ا أكبر للتخصص في الإنتاج المتواصل مقارنة بما كان یقوم بھ الأفراد في اقتصاد المقایضة مما یوفر وقت

البیع عن عملیات الشراء  و قیام الأفراد بالأعمال الإنتاجیة ، كما ساھمت ھذه الوظیفة باستقلال عملیات

  .الأمر الذي أدى الى تسھیل قیام التبادل المباشر بین أي طرفین في عملیات التبادل

  تستخدم النقود كوحدة قیاس للأسعار 2ـ2ـ2

خدمات الموجودة في الاقتصاد، الا أن یتطلب معرفة الأسعار النسبیة لجمیع السلع والان نظام المقایضة 
حیث تم اعتبار النقود وحدة حساب، والتي من خلالھا نستطیع المقارنة بین وجود النقود حل ھذه المشكلة 

  .أسعار السلع والخدمات المختلفة

  تستخدم النقود كحافظ أو مخزنأو مستودع للقیمة 3ـ2ـ2

یعني وجود فاصل استخدام النقود كوسیط للتبادل سمح باستقلالیة عملیة البیع عن الشراء الأمر الذي  ان

زمني بین عملیات البیع و الشراء و بالتالي لیس بالضرورة أن تحصل على النقود في وقت ما و انفاقھا 

لھ و یدخر جزء أخر لیقوم فورا و في نفس الوقت، ولكن في الواقع العملي نجد أن الفرد ینفق جزء من دخ

، و بذلك تتاح الفرصة للفرد ببیع سلعة قد اقتناھا ثم یحتفظ بقیمتھا على شكل نقود بدلا من مستقبلا بإنفاقھ

اذا الفرد یحتفظ بالنقود لكي ینفقھا في .سلع أخرى قد تكون عرضة للتلف أو تحملھ تكالیف تخزین 

  .خزن أو مستودع للقیمةالمستقبل فان النقود تعتبر في ھذه الحالة كم

  الآجلةتستخدم النقود كمعیار للمدفوعات  4ـ2ـ2

ینفق جزء من النقود ویحتفظ بالجزء الاخر في شكل ادخار،لیقوم بعملیة الانفاق مستقبلا،  عملیا الفرد

خاصة في ھذه الحالة تقوم بوظیفة مخزن للقیمة ، وطالما أن الفرد لا یحتفظ بالنقود لذاتھا و انما لقیمتھا ،

أنھا تتمیز بسھولة حفظھا، كما قد تلجأ الأفراد الى الاحتفاظ بالقیمة في صورة أسھم و سندات و بعض 

السلع المعمرة كالعقارات و غیرھا، ومن مزایا الاحتفاظ بالقیمة في ھذا الشكل أنھ یدر عائدا لصاحبھ في 

ما ارتفعت  الأسعار ، ولكن قد  اذاصورة ربح أو فائدة أو ریع، فضلا عما تحققھ من أرباح رأسمالیة
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یحدث العكس أي خسارة رأسمالیة في حالة الانخفاض ،فھناك دوافع تقتضي الاحتفاظ بالقیمة في ھذا 

  .دافع المعاملات و دافع الاحتیاط و دافع المضاربة: الشكل منھا

  ـ خصائص النقود وأنواعھا3

 خصائص وسمات النقود 1ـ3

جاذبیة مقارنة بعالم لم تكن توجد فیھ، فقد استطاعت ھذه الأداة أن تقلل من لقد أضفت وظائف النقود لھا 

عدد وحجم المخاطر التي كان یتعرض لھا الأفراد في زمن المقایضة، الى جانب قیامھا بوظائف المبادلة 

قة ولكن على درجة أكبر من الكفاءة، ولكي تتمكن النقود من القیام بوظائفھا الاقتصادیة والحفاظ على ث

  :واقبال الجماھیر علیھا، وجب أن تتمیز بعدة خصائص أو سمات ھي

  :محدودیة الكمیة المعروضة منھا: 1ـ1ـ3

أھمیة نظرا لمحدودیة الكمیة المعروضة  یؤكد قانون الندرة على أن الأشیاء ومن ضمنھا النقود تكتسب

نقود والا فان قیمتھا وقبول ان صفة الندرة صفة یجب أن تكتسبھا ال .منھا مقارنة بحجم الطلب علیھا

الجمھور لھا سوف یتعرضان للانھیار، من ھنا وجب على السلطات الحكومیة المعنیة بكمیات النقد 

وأن تعمل جاھدة على التوفیق بین الكمیة المعروضة والكمیة المطلوبة . قتصاد أن تعي ھذاالموجودة بالا

ات الاقتصاد وقدراتھ الإنتاجیة لأن الزیادة الكبیرة في فلابد أن یواكب التغیر في عرض النقود إمكانیمنھ، 

  .النقد تساھم في ارتفاع الأسعار

  : صعوبة تزویرھا أو تقلیدھا 2ـ1ـ3

تشكل الدولة إدارات حكومیة وأخرى أمنیة للتقلیل من احتمالات تزویر نقودھا الوطنیة، فإقبال الجمھور 

ئم ھذه الثقة ینطلق من على أساس ثقتھ فیھا، وأحد دعاعلى النقود واستخدامھا للقیام بوظائفھا یقوم 

مصداقیة النقود وادراكھ أنھا سلیمة، ھذا لا یعني انھ لن یقوم أحد على محاولة تزییف النقود ولكن الھدف 

  .من عملیات الوقایة ھو التضییق على مثل ھذه المحاولات مما یعزز من ثقة الجمھور فیھا والقبول بھا

  : حتفاظ بھاسھولة الا 3ـ1ـ3

یتطلب من الفرد الاحتفاظ بمخزون من السلع، لكن في اقتصاد النقود، المطلوب من  في اقتصاد المقایضة

  .الفرد الاحتفاظ بنقد محدود لاقتناء كمیة من السلع التي تلزمھ

  :سھولة حملھا ونقلھا 4ـ1ـ3

د الى الأسواق و معھ سلع یرغب فبدلا أن ینتقل الفر ،تتمیز النقود بأنھا سھلة الحمل، و التنقل بھا 

، أصبح ینتقل و معھ كمیة من النقود یحتفظ بھا في محفظتھ و علیھ فان النقود یجب أن تتكون  بمقایضتھا
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فان لم تتوفر ھذه الخاصیة فسیصعب استخدامھا على من وحدات یسھل حملھا و نقلھا من مكان لأخر 

  .نطاق واسع

  : قوة تحملھا 5ـ1ـ3

، وتتعلق ھذه الخاصیة بطبیعة المواد التي تستخدم كنقود أو قابلیة النقود للھلاك بسرعةوذلك بسبب عدم 
  .تصنع منھا النقود

  :سھلة التجزئة 6ـ1ـ3

وجود فئات نقدیة مختلفة القیم وسھلة التجزئة رغب الجمھور القبول بھا، بمعنى أخر أن تكون النقود قابلة  

ة یسھل اجراء عملیات التبادل في المعاملات الصغیرة، فكلما للتجزئة الى وحدات صغیرة متساویة القیم

  .أمكن تجزئة النقود الى وحدات صغیرة كلما أمكن توسیع عملیة التبادل

  : وحدة أشكالھا وسھولة تمییزھا والتعرفعلیھا 7ـ1ـ3

راق یجدھا تختلف من حیث المقاس واللون والتصمیم ولكن الأو اذ نظر المرء الى مختلف فئات النقد،

الواحدة، وھذه السمة أعفت المرء عن عملیة فحص الأوراق بشكل النقدیة متطابقة ومتجانسة ضمن الفئة 

أن تتكون النقود من متكرر وبعناء للتأكد من مضمونھا مثلما كان الوضع في عالم المقایضة كما یجب 

الأفراد یؤدي الى وحدات یسھل التعرف علیھا، حیث أن صعوبة التعرف على وحدات معینة من قبل 

  .رفض التعامل بھا مما یعیق عملیة التبادل و عدم اتساع استخدام النقود في المعاملات المختلفة

  :الحكومة ھي المصدرة للنقود 8ـ1ـ3

معظم المجتمعات ثقة نظرا لثقة الجمھور في الحكومة، لكون ھذه الأخیرة ھي الجھة تكتسب النقود في 
  .التي تصدرھا

  قودأنواع الن 2ـ3
حیث یمكننا القول بأن ھذه الأنواع  عرفت البشریة العدید من أنواع النقود وتعددت أشكالھا عبر التاریخ

  :مثلت مراحل معینة من التطور، وفي ھذا الإطار یمكننا تتبع أنواع النقود بالتالي

  :النقود السلعیة 1ـ2ـ3

الاقتصاد النقدي، ویقیم نظام السلع النقدیة في ھي الحلقة الأولى لتطور البشریة من اقتصاد المقایضة الى 

تلك الفترة، على أنھ نظام متقدم قضى على سلبیات نظام المقایضة، وأصبح بمقتضاه یمكن بیع سلعة 

  .وتجزئتھ، دون ان تكون ھناك حاجة لاقتناء سلع أخرى) M(ط التبادل واستلام وسی
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  التي استخدمت كنقود السلع مختلف) : 01( جدول رقم

  الصلصال

  أسنان الحوت

  القطیع

  الخنازیر 

  الحصان

  الأغنام

  الماعز

  العبید

  الأرز

  الشاي

  الدخان

  الملح

  الخزف

  السفن

  الأحجار

  الحدید

  النحاس

  الرصاص

  الأواني

  الصوف

  الجلود

  الذھب

  الفضة

  البرنز
  

مؤسسة شباب الجامعة، ) المركزیةالمؤسسة النقدیةـ البنوك التجاریةـ البنوك (ضیاء مجید، الاقتصاد النقدي : المرجع

  .24ص  2008الإسكندریة 

  :ولابد للإشارة لبعض الخصائص، التي لابد للنقود السلعیة أن تتصف بھا وھي

  .ـ سھولة التأكد من السلعة موضع النقد

  .ـ أن تكون ذات نفع في حد ذاتھا

  .ـ قابلیة نقلھا بسھولة وقابلیتھا للانقسام

  .ـ أن تكون معمرة

نجم عنھ ظھور .......) تلف ـ حجم كبیر ـ تكالیف إضافیة(وقد لازم نظام النقود السلعیة بعض المشاكل 
  .النقود المعدنیة، تطلبھ ضغط المبادلات والرغبة المستمرة في التیسیر

 : النقود المعدنیة 

، تم استخدامھا كنقود، مع مرور الزمن تم اكتشاف المعادن ولبعض خصائصھا الفیزیائیة والوظیفیة

والقبول العام للنقد یكون مصدره العرف والتقالید أو یأتي بحكم . وھي تلقى القبول العام وتسھل التبادل

الذي ارتبط تواجدھا بما یسمى " النقود المعدنیة" ویطلق علیھ اسم . القانون كما ھو حاصل الیوم

بالاقتصاد الحقیقي، واستخدم المعدن كنقد سلعي  عكس النقود السلعیة التي ارتبطت" الاقتصاد النقدي"

قابلیة المعادن للتخزین ـ سھولة : نتیجة للتطورات التي حصلت آنذاك وللمزایا التي یوفرھا ھذا النظام

التداول ـ لا للتلف ـ القابلیة للتجزئة، مرونة استخدامھا، الثبات النسبي للقیمة وأخیرا إمكانیة تحویلھا 

ما خف وزنھ (ولقد تم اللجوء للذھب والفظة لوفرة الكمیات منھ ولارتفاع قیمتھ . الى سبائك معدنیة

  .ویحقق خصائص ومزایا مھمة) غلا ثمنھ
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في كتاباتھ عن دور السیاسة النقدیة في علاج التضخم،كما أشار الى القاعدة " المقریزي" كما تكلم 

وھذا في الحالة . السوق النقود القویةالنقود الردیئة تطرد من " جریشام "المعروفة التي أتى بھا 

للنقد المعدني، وبالتالي تم التخلي عن  التي تكون فیھا القیمة الاستعمالیة للنقود أكبر من القیمة التبادلیة

  .الذھب والفضة وعوضا بمعادن أخرى تكون قیمتھا الاستعمالیة أقل من القیمة التبادلیة

  النقود الورقیة 2ـ2ـ3

  :الورقیة اتجاھین أساسین ھماأظھرت النقود 

النقود النائبة ھي في الأصل ظھرت النقود النائبة أثناء عصر سیادة النقود المعدنیة لأن :الاتجاه الأول

  .شھادات ورقیة استخدمت لكي تنوب عن النقود المعدنیة مع بقاء الأخیرة أساسا للتعامل

اتجھ الأفراد الى حمل ما لدیھم من ذھب أو غیره من المعادن لكي یودعونھ في خزائن  :الاتجاه الثاني

وفي مقابل الإیداع كان الصاغة یعطون للمودع شھادة . المخاطر كالسرقةلدى الصیاغ لتأمینھ من 

ورقیة عبارة عن تعھد منھم لھ بمقتضاه رد ما أودع لدیھم من ذھب بمجرد طلبھ ولكن ما لبث أن 

بنقل ملكیة الشھادات، وساعد على ذلك ثقة الأفراد في قدرتھم على  اواكتفوعن حمل الذھب  تخلوا

وبذلك لم تعد الشھادات ممثلة للنقود فحسب بل أصبحت ھي  شاءواتحویل الشھادات الى ذھب متى 

  .نفسھا تقوم بكل وظائف النقود وبالتالي فھي أول أشكال النقود الورقیة

نت النقود الورقیة التي تصدرھا مختلف البنوك مصاحبة للنقود المعدنیة ومع مزید من التطور كا

ونظرا لأن النقود الورقیة أصبحت لیس لھا في حد ذاتھا أي قیمة سلعیة فقد احتكر إصدارھا البنوك 

  .المركزیة لأن قیمتھا أصبحت مشتقة بصفة أساسیة من القبول العام لھا كوسیط للتبادل

الورقیة أصبحت نقود رمزیة یدیرھا البنك المركزي كما لم تعد قابلة للتحویل ذلك أن النقود وبمعنى 

الى معادن نفیسة وتعتمد قیمتھا على ما تحدده ھیئة الإصدار لھا وعلى غطاءھا من العملات الأجنبیة 

  .القابلة للتحویل وبعض الأصول الأخرى وتعتمد أیضا على قبول العام كوسیط للتبادل

  :مكننا القول بوجود نوعین من النقود الورقیة وھي كالتاليی قوبناءا على ما سب

التي یصدرھا أحد البنوك، وقد أصبح ویقصد بھا تلك الورقة أو الوثیقة : ـ نقود ورقیة قابلة للتحویل1

في أي دولة ھو المحتكر لإنتاج ھذا النوع من النقود متعھدا بمقتضاھا بأن یرد الى  البنك المركزي

  .حاملھا بمجرد طلبھ في شكل نقود معدنیة قانونیة المبلغ المحدد المكتوب على الورقة
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بشكل عام، ان النقود الورقیة غیر قابلة للتحویل، لیس لھا قیمة : ـ نقود ورقیة غیر قابلة للتحویل2

جمیع الأفراد بقبولھا في التعامل بوصفھا عملة رسمیة بالإضافة الى  إلزاموتستمد قوتھا من ذاتیة 

  .عن طریق استبدالھا بسلع أخرىامكانیة استخدامھا في اشباع الحاجات 

  :النقود المصرفیة 3ـ2ـ3

، ویمكن تحویلھا من فرد لأخر النقود المصرفیة عبارة عن دیون في ذمة البنك قابلة للدفع عند الطلب

، فودائع الحسابات یمكن نقود الودائع أو النقود الائتمانیةعلیھا أیضا بواسطة الشیكات ویطلق 

استخدامھا كوسیلة للدفع عن طریق الشیكات غیر أن استخدامھا یتوقف على موافقة الدائن اذ لا تتمتع 

لمصرفیة لیس لھا كیان مادي ملموس انما توجد في وھكذا نجد أن النقود ا. بقوة الابرام بحكم القانون

وتعتمد النقود المصرفیة على قاعدة ھامة مفادھا أن البنوك التجاریة لھا . صورة حساب بدفاتر البنوك

كبیرة للغایة على خلق النقود و من ثم تقوم بإضافة ھذه النقود الجدیدة الى كمیة النقود المتداولة قدرة 

قود الجدیدة ماھي الا قیود دفتریة مسجلة في دفاتر البنك الا أنھا تتمتع بقوة ابرام في المجتمع و ھذه الن

  .غیر محدودة

  :النقود الالكترونیة 4ـ2ـ3

ظھرت النقود الالكترونیة مع تطور شكل ونوعیة النقود وھي أحدث صورة من صور النقود بل 

ویطلق علیھا أیضا علیھا أیضا بطاقات وتعتبرالطریق الى عالم تختفي فیھ عملیات التداول بالنقود 

  .الدفع الالكترونیة أو وسائل الدفع الحدیثة

 ویمكن القول بأن ھذه النقود تعد نوعا من أنواع النقود النائبة، بمعنى أنھا تنوب عن النقود الحقیقیة

ر الذي القیام بوظیفة النقود كوسیط للتبادل و لكنھا أخذت شعبیة واسعة في تسویة المدفوعات الأم

ارتقى بھا الى مرتبة النقود، و بناءا على ما سبق فان النقود الالكترونیة البلاستیكیة تطلق على بطاقات 

التي لا تخرج عن كونھا بطاقات بلاستیكیة یتم معالجتھا الكترونیا، وذلك لاستخدامھا في  الدفع

المعدة لتحقیق ھذه  أغراض متعددة من خلال المعلومات المخزنة علیھا والدخول على الألات

  .الأغراض

  ـ الأنظمة النقدیة 4

  تعریف الأنظمة النقدیة 1ـ4
یمكن تعریف النظام النقدي على انھ مجموعة القواعد التنظیمیة والإجراءات التي تضبط اصدار وسحب 

  .النقود من التداول) تدمیر(
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مجموعة العلاقات والتنظیمات الممیزة للحیاة النقدیة في مجتمع ما وخلال " على أنھا  ھاكما یمكن تعریف
ولكل مجتمع نظام نقدي خاص بھ، وھذا النظام یعكس التطورات . فترة زمنیة معینة ومكان محدد

  .1"الاقتصادیة والاجتماعیة فیھ

  خصائص النظام النقدي 2ـ4

  :2یتمیز النظام النقدي بثلاث خصائص أساسیة

فالنظام النقدي كأي نظام اقتصادي یتمتع بخاصیة التركیب،أي یتكون من  :خاصیة التركیب .1

فالعنصر الأساسي في النظام النقدي .مجموعة من العناصر،منھا ما ھو أساسي ومنھا ماھو ثانوي

 والغایة منھا المحافظة على القیمة الاقتصادیة للنقود فيأو قاعدة القیم،  القاعدة النقدیةھو 

 .الداخل والخارج

الاجتماعي السائد، والروابط في أي دولة ھو جزء لا یتجزأ عن النظام الاقتصادي  النظام النقدي .2

 .النقدیة ھي أساسا روابط اجتماعیة

النظام النقدي ھو نظام تاریخي،أي أنھ لا یتصف بالثبات،بل یتطور ویتغیر مع تطور وتغیر  .3

 .مي الیھالنظام الاقتصادي والاجتماعي الذي ینت

  مكونات الأنظمة النقدیة 3ـ4

وتتمثل  أبرزالنظمالنقدیةالتیمرتعلیھاالنقودیمكنحصرھافیثلاثنظم

  .نظامالمعدنالواحد،نظامالمعدنین،النظامالورقیالإلزامي:في

 نظام المعدن الواحد 1ـ3ـ4

الى انشاء على معدن واحد، ذھبا كان أم فضة، وفي كلتا الحالتین یعمد المشرع یركز ھذا النظام 
علاقة ثابتة بین وحدة النقد ووزن معین من المعدن المتخذ أساسا للقاعدة النقدیة، و أھم القواعد 

  .المعدنیة،قاعدة الذھب

  )نظام المعدن الواحد(تعریف نظام الذھب  1ـ1ـ3ـ4

قامت قاعدة الذھب على أساس قبول البنوك المركزیة والحكومات المختلفة لاستبدال عملاتھا بالذھب، و 

على أساس تحدید قیمة كل عملة مقابل كمیة محددة من الذھب، أصبح سعر صرف العملات بعضھا مقابل 

لقد نظر . بینھما بعض یتحدد بناء على علاقة كل عملة بالذھب، وعلیھ أصبح الذھب ھو العامل المشترك

مصدر من مصادر العالم الى تكریس العلاقة بین النقد الذي یصدره كل بلد والذھب على أنھ وسیلة لتجسید 

 .الاستقرار في قیم المبادلات التجاریة التي قد تنتج نظیر تغیرات في أسعار العملات بعضھا مقابل بعض

  :ولنظام الذھب ثلاثة أشكال
                                                             

  .149ص 2012امعیة مبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفي ، الجزء الأول، دیوان المطبوعات الج: خلیل عبد القادر 1
  .37الطبعة الأولى ص  2006الاقتصاد النقدي والمصرفي، دار النھل اللبناني: بسام الحجار2
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  1914ـ1816(نظام المسكوكات الذھبیة.( 

 نظام السبائك الذھبیة. 

 نظام الصرف بالذھب. 

 :نظام المسكوكات الذھبیة .1

،حیث شكلت المسكوكات الذھبیة القسم الغالب من النقد الذھب یمثل ھذا النظام الشكل الأول لقاعدة

الأساسي نائبة،ولكن في جمیع الأحوال كانت المسكوكات ھي النقد المتداول،والى جانبھا أوراق نقدیة 

  .ھائينوال

 :نظام السبائك الذھبیة .2

الأحوال النقدیة في الفترة التي تلت الحرب العالمیة الأولى بالاضطرابات  تمیزت

والفوضى،وانخفضت القوة الشرائیة للعدید من العملات الأوروبیة،اتسمت ھذه الفترة أیضا بالتقلبات 

فشغل أذھان  .المدفوعات الشدیدة في أسعار صرف العملات والاختلالات في موازین

الاقتصادیین،مسألة الإصلاح النقدي،حیث تعالت الصیحات للعودة الى نظام الذھب والأھم العودة الى 

، وعدم تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي والامتناع عن فرض القیود على قاعدة الحریة الاقتصادیة

وعموما . یة تصدیر واستیراد الذھبالتجارة الخارجیة وربط الإصدار النقدي بكمیة الذھب وحر

  .مجموعة من الخصائصاشترط الاقتصادیون العودة الى نظام الذھب توفر 

 :نظام الصرف بالذھب .3

في ظل ھذا النظام لا ترتبط الوحدة النقدیة مباشرة بالذھب، بل ترتبط بنسبة ثابتة بعملة أخرى تسیر 
ثابتة لا تتغیر الا بتغیر نسبة ارتباط عملة  على نظام الذھب، وبذلك تتحدد قیمتھا بالذھب وبنسبة

  .الربط

 :المسكوكات الذھبیةنظام السبائك الذھبیة و نظام المقارنة بین:)02( الجدول رقم

  المسكوكات الذھبیةنظام   السبائك الذھبیةنظام 

حریة الأفراد في  تقاعدة السبائك الذھبیة قیدـ

  .تحویل السبائك الى مسكوكات

یتدخل بائعا أو مشتریا للذھب  البنك المركزيـ 

للحفاظ على سعر التعادل بین السعر القانوني و 

  .السعر السوقي للذھب

ـ قیدت حریة الأفراد في تحویل الأوراق النقدیة 

ـ حریة الأفراد في تحویل المسكوكات الى 

  .سبائك

  .ـ نفس الشيء

  

  

تحتوي الوحدة النقدیة على وزن معین من ـ 



  الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال: مقیاس
 

17 
 

  .)أوقیة 400(الى ذھب ،اذا قلت عن وزن معین 

  

،لأن نظام  لعدالذھب الم السبائك بنظامـ یعرف 

السبائك الذھبیة كان یتیح الفرصة لتسرب 

الذھب، لاستعمالھ في أغراض لا تخدم العامة 

  .كالمضاربة والاكتناز، فأدخلت علیھ تعدیلات

لقیمتھا الذھب الخالص یكون مساویا 

  .الاسمیة

، لانتقال  بنظام الذھب المتداولـ یعرف 

  .المسكوكات الذھبیة بین الأفراد

  

  
  من اعداد الباحثة بناءا على معلومات مجمعة: المرجع 

  )قاعدة الذھب(نظام الذھب خصائص 2ـ1ـ3ـ4

  :تتمیز قاعدة الذھب بعدة خصائص نلخصھا فیما یلي

  .بمقدار محدد من الذھب ـ وجوب تحدید قیمة العملة المحلیة1

ـ ضرورة مواكبة عرض النقود المحلي لكمیة الذھب المتوفرة بالبلاد وھذه القاعدة مھمة للحفاظ على 2

  .العلاقة ثابتة بین العملة المحلیة وما تساویھ من الذھب

میات ـ استعداد الحكومة لاستبدال العملة المحلیة بما یساویھا من ذھب دون حدود وقیود تفرض على ك3

  .التبادل التي تنطوي علیھا ھذه العملة

 :نظام المعدنین 2ـ3ـ4
تداول الذھب والفضة في نفس الوقت وترتبط قیمة العملة بعلاقة ثابتة مع كلا في ظل ھذا النظام یتم 

  :3، ویتم ھذا الارتباط بتوافر ثلاثة شروطالمعدنین

كلا المعدنین، ویترتب على ھذا، تحدید الوزن المعدني الصافي الذي تساویھ وحدة النقد في  .1

 .انشاء علاقة ثابتة بین قیمة الذھب وقیمة الفضة

 .الاعتراف لكلا المعدنین بقوة ابراء غیر محددة .2

توافر الحریة للأفراد بسك وصھر المعدنین،للمحافظة على التعادل بین قیمتیھما السوقیة  .3

 .والنقدیة

اول المعدنین في نفس الوقت ھو استمرار تعادل النسبة ویجب التأكید أن العامل الأساسي في استقرار تد

  .*)حسب قانون جریشام(بین قیمتھما السوقیة والقانونیة 

                                                             
  .45مرجع سابق ص : بسام الحجار3
  .لقد تم التطرق الى قانون جریشام سابقا*
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  ـ مكونات الكتلة النقدیة ومقابلاتھا5

تعتبر الكتلة النقدیة من أھم العوامل المؤثرة على مستوى النشاط الاقتصادي في أي بلد، حیث أن الافراط 

وجود مقابل مادي لھ من السلع والخدمات سوف یؤدي الى مشكلة التضخم وكذا في اصدار النقد دون 

انخفاض القدرة الشرائیة للعملة الوطنیة مقارنة بالعملات الأخرى، لذا تسعى السلطات النقدیة الى التحكم 

  .فیھا بما یلائم تطور ونمو النشاط الاقتصادي

  :تعریف الكتلة النقدیة 1ـ5

من  حائزیھتعتبر الكتلة النقدیة التزاما أو دینا یقع على عاتق المؤسسات التي تصدرھا، وذلك اتجاه 

  .، فبالمقابل ھو حق لھؤلاء على الدولةتوالمنشئاالأفراد، المؤسسات 

تعتبر الكتلة النقدیة في نھایة الأمر، التزاما یقع على عاتق الاقتصاد الوطني والذي تمثلھ المؤسسات  إذا

المصدرة للنقد، وھي تعتبر حقا لحائزه من العائلات والمشروعات والذي یمكنھا في نھایة المطاف من 

  .الحصول على السلع والخدمات المتاحة

  مقابلات الكتلة النقدیة  2ـ5

  :وھي أربعة) امتصاصھا(ھي تلك العناصر التي تجرى علیھا عملیة خلق النقود وتدمیرھا 

 الذھب. 

 العملات الأجنبیة. 

 القروض للاقتصاد. 

  الخزینة العمومیة(القروض للدولة.(  

ویتمثلفیمجموعالسبائكوالقطعالنقدیةالذھبیةلدԩالبنكالمركزي،ویستعملالرصیدالذھبي : الذھبـ أولا

أمافیمایخص  .لتغطیةإصدارالنقدالقانونیولكننظرالإھمالنظامقاعدةالذھبفقدتقلصھذاالدورإلԩحدبعید

فلایشكلسوԩأساساحسابیایمكن )غرامذھب 0,18الدینارمثلایساوي(تحدیدقیمةوحدةالنقدبالذھب



  الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال: مقیاس
 

19 
 

استعمالھخاصةفیتحویلالعملاتبعضھامعالبعضعلԩالمستوԩالرسمي،أیتحدیدسعرالصرفالرسمیالذیكثیرا 

  4.مایخلفعنالسعرالسوقي

  :5ویتمیز الذھب باستعمالات عدیدة، تتمثل في ما یلي

  .لعدید من الدول لصالح استخدام حقوق السحب الخاصةـ یستعمل كغطاء للإصدار بأنواعھ، وتخلت عنھ ا

  .ـ یستخدم كوسیط لتحدید سعر الصرف الدولي

  .ـ أداة دفع عالمیة، یلجأ الیھا أحیانا في حالة عجز میزان المدفوعات

  .ـ لا یعتمد كثیرا على الذھب في قوة العملة، بل یعتمد على قوة الجھاز الإنتاجي

بروتن "وتضاءل ھذا الدور بعد الخروج عن اتفاقیة ) صدار ودفع دوليغطاء لإ(ـ للذھب دور مزدوج 

  "وودز

یتكونرصیدالعملاتالأجنبیةبشكلخاصمنعملاتالاحتیاطیالدولي،أوالسیولة : العملات الأجنبیةـ ثانیا

 .الدولیة،خاصةالدولارالأمریكیالذییشكلالجزءالھاممنوسائلالدفعالدولیةأوالسیولةالدولیة،بالإضافةإلى الذھب

وكماھوالشأنبالنسبةللرصیدالذھبییؤثررصیدالعملاتالأجنبیةفیإصدارالنقدالمحلیأییؤثرفي 

  :وسائلالدفعالداخلیةأمامصدرھذھالعملاتفیكونإما

 )صافي المیزان التجاري(ـ نتیجةلتصدیرسلعوخدماتوطنیةإلԩالخارج 

   .ـ مصدرھا أیضا، صافي رؤوس الأموال الأجنبیة والقروض

 .الملكیة وعوامل الإنتاج من والى الخارجـ صافي عوائد 

  .ـ تحویلات الأفراد من والى الخارج، وكذلك الھبات والإعانات

إنحجمالكتلةالنقدیةالمصدرةمنطرفالبنكالمركزیمقابلالذھب  :للاقتصاد المقدمة ـ القروضثالثا 

كتلةنقدیةإضافیة والعملاتالأجنبیةقدلاتكفیلتلبیةحجمالمعاملات،وبذلكیبحثالبنكالمركزیعنإصدار

لتغطیةالعجزفیالإصدارالنقدي،ویمكنلھذلكمنخلالإصدارالنقودمقابلحجمالقروضالتییطلبھاالأعوان 

                                                             
كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، اقتصاد النقدي وسوق رأس المال، محاضرات موجھة لطلبة السنة الثانیة،: ضیف أحمد 4

  .19ص  2016جامعة البویرة 
مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، مفاھیم أولیة وتطبیقات حول النقود والنظریات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزء : عبد القادر خلیل 5

  .132ص  2012الأول 
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وبالتالیتزیدھذھالقروضمنكمیةالنقودالمتداولة،وفینفسالوقتنجدأنھذھالقروضتغذیودائعالبن.الاقتصادیینمنالبنوك

ویمكنأنتكونھذھالقروضمباشرة  .الودائعوك نفسھا،ممایمكنھامنمنحقروضأكثروھكذافیقالإنالقروضتخلق

  ).بخصمكمبیالاتأوأوراقتجاریةأخرى(،أوغیرمباشرة)فتححسابدائن(

وكانت نتیجة مقابلات ) نقود كتابیة(الحسابات المفتوحة نتیجة منح القروض، تشكل أحد أشكال النقود

نتیجة القروض الى نقود  ویمكن أن تتحول نقود الودائع التي تكونت). نعني بالمقابل القروض الممنوحة(

عن طریق إعادة (ما یسمى بإعادة تمیل البنوك  إطارقانونیة بطلب من البنوك للبنك المركزي، في 

  ).الخصم

الخزینة العمومیة تقومبتسییرالمالالعام ،وتحصیل  :المقدمة للخزینة العمومیةـ القروض رابعا 

نفقات التسییرو ( یةھذھالنفقات إیراداتالدولةوتمولنفقاتھا،ولكنغالبامالاتتوصلإلԩتغط

 .بالإیراداتالعادیة المحققة ،المتكونةمن الضرائببشتԩأنواعھا،)التجھیز

وإذالمتتمكنالخزینةالعمومیةمنتغطیةكلھذھالنفقات، فتلجأإلԩالبنكالمركزیكماتتوجھإلى 

 (عائلاتومشروعات) البنوكالتجاریةوإلԩالوحداتالاقتصادیة

تحتاجإلیھالسدالعجزفي لتزویدھابالمواردالنقدیةالتی

  :6میزانیةالدولة،وتشملالقروضالمقدمةإلԩالخزینةالعمومیةخاصة

 ).تسبیقات(ـ قروض مقدمةمنطرفالبنكالمركزي 

 )السندات(ـقروض منالمؤسساتالمصرفیةوالمالیة 

  .على شكل سندات یتم الاكتتاب بھا) عائلاتومشروعات ، أي مؤسسات أخرى(ـقروض منالجمھور

  النقدیةمجمعات ال 3ـ5

المجمعات النقدیة، عبارة عن مؤشرات إحصائیة عن كمیة النقود المتداولة، تعطي وسائل الدفع للمجتمع 

  .، والغایة من التصنیف ھو التمییز بین مختلف الأصول النقدیة بشكل منظم وفي إطار محاسبي7المدروس

وتطور الصناعة المصرفیة  وترتبط ھذه المجمعات بعوامل عدیدة، أھمھا مستوى النشاط الاقتصادیة

وتنوع منتجاتھا، وأھمیتھا تكمن في احدى أھداف السیاسة النقدیة، تعطي معلومات للسلطات النقدیة عن 

  .معدلات نمو ھذه المكونات
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دوافع الاحتفاظ بالأصول (تعرض المجمعات مرتبة وفق درجة سیولتھا، ومعاییر تتعلق بخصائص النقد 

  .لوك الوحدات الاقتصادیة وحساسیة كمیة النقود اتجاھھاومعاییر تتعلق بس) المالیة

  :ترتبط وفق العلاقة التالیة) مستویات(مجمعات ) 04(وتتكون من 

 Mo   :ترمز للقاعدة النقدیة أو الأساس النقدي. 

 M1  :ترمز للكتلة النقدیة بالمعنى الضیق. 

 M2  :ترمز للكتلة النقدیة بالمعنى الواسع. 

 M3  :لكلیة للاقتصادترمز للسیولة ا. 

  عرض المجمعات النقدیة1ـ3ـ5

تتصف بالسیولة التامة، كما یحقق ھذا المجمع كل شروط النقد اللازمة B)أو  (Moالقاعدة النقدیة : أولا

والمتمثلة في الوظائف والخصائص الجوھریة والعملیة، تتكون القاعدة النقدیة من النقود القانونیة أو نقد 

  :8المركزي ومنھ یمكن تجزئتھا الى قسمینالبنك 

 

E :النقود القانونیة خارج الجھاز المصرفي، أو النقود القانونیة المتداولة لدى الجمھور.  

R :الاحتیاطات النقدیة لدى البنوك.  

یمثل مجموع وسائل الدفع،التي تتمثل في وسائل الدفع لدى الجمھوروودائع  :M1المجمع النقدي : ثانیا

  ).تسمى أیضا بالنقود الكتابیة أو النقد الائتماني(الطلب تحت 

وتسمى أیضا بالرصید النقدي للدولة، وھو مصطلح یعبر عن مجموعة وسائل : M2المجمع النقدي : ثالثا

  .الدفع المتاحة وودائع لأجل

مجمع مھم، یؤثر في التضخم والاقتصاد الكلي، ویحتوي على M2فان  CLASSENوحسب الخبیر 

، M2، وبعض المفكرین لا یدرجون أشباه النقود في "مجموع وسائل الدفع المؤقت للقوة الشرائیة" مسماه

  ".مخزن مؤجل للقدرة الشرائیة"الا أن فریدمان یدرجھا ویعتبرھا 
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الودائع ( وودائع لأجل M2السیولة الكلیة للاقتصاد، ویشمل المجمع : M3المجمع النقدي : رابعا

 .مالیة غیر مصرفیة لدى مؤسسات) الادخاریة

وھذا المجمع النقدي تم استحداثھ نظرا لبعض التقارب الشدید في  (M4) :المجمع النقديونشیر أن ھناك 

 .التوظیفات في سندات الخزینة وأوراق الخزینة العمومیة والتي تكون في حوزة الأعوان غیر المالیین

  

  )M1، M2، M3( مستویات الكتلة النقدیة  وصیغ حساب: )01(الشكل رقم   

 

 

                                  +                                          = 

                       + 

  

= 

 

            + 

                                                   =  

  .18ضیف أحمد، مرجع سابق ص: المرجع

  

تحاولالسلطاتالنقدیةلتحقیقالأھدافالنھائیةمنخلالالتأثیر و
متغیراتوسیطة،لعدمقدرةھذھالسلطاتالتأثیرمباشرة،مثلاعلԩالناتجالمحلیالخامومكوناتھ،ولھذاتحاولالتأثیرعԩعل

 .لԩمتغیراتتؤثرعلԩالناتجالمحلیالخام

االوصولإلԩتحقیقبعضأوكلالأھدافالتھتعبرالأھدافالوسیطةعنتلكالمتغیراتالنقدیةالتییمكنعنطریقمراقبتھاوإدارو
 : 9لوسیطةأنتستجیبلمایليویشترطفیالأھدافا .نھائیة

 وجودعلاقةمستقرةبینھاوبینالھدفأوالأھدافالنھائیة. · 
 إمكانیةمراقبتھابماللسلطاتالنقدیةمنأدوات. 

المجمعات النقدیة ـ أسعار الفائدة ـ : یمكن حصر مختلف الأھداف الوسیطة للسیاسة النقدیة في النقاط التالیة
  .سعر الصرف

  
                                                             

  .64ص 2003المدخل للسیاسات الاقتصادیة الكلیة ـ دراسة تحلیلیة تقییمیة ـ دیوان المطبوعات الجامعیة الجزائر : عبد المجید قدي 9

 الودائع لأجل لدى البنوك وودائع الادخار

 M2الكتلة النقدیة بالمعنى الواسع 

)اذونات+سندات (ودائع حكومیة   

تحت الطلب ودائع النقود القانونیة المتداولة  

  M3السیولة الكلیة للاقتصاد

 M1الكتلة النقدیة بالمعنى الضیق
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  :)الكلاسیكیة والحدیثة(النقدیة النظریات :الفصل الثاني

  ھنا سوف نقوم بدراسة النظریات النقدیة، 

  :)نظریة الطلب على النقود(  الكلاسیكیةـ النظریة النقدیة 1

في البدایة اھتمت النظریة بتحدید قیمة النقود  حیث وتسمى أیضا بالنظریة الكمیة للنقود عند الكلاسیك،
وعلاقاتھا بحركات الأسعار، ثم حاولت ھذه النظریة تحلیل أسباب التغیر في المستوى العام للأسعار، طبقا 

ولقد تطورت ھذه النظریة في القرن التاسع عشر على ید ). عرض النقود(للتغیر في كمیة النقود 
حث في كیفیة تحدید القیمة النقدیة للدخل الكلي، وباعتبارھا نظریة تدرس ، لكي تبالاقتصادیین الكلاسیك

مقدار كمیة النقود التي یجب حیازتھا عند مستوى دخل معین، لذلك أصبحت تسمى نظریة الطلب على 
  .النقود

  :النظریة النقدیة الكلاسیكیة أسس ومبادئ 1ـ1

  :10یمكن طرح أھم الأسس التي تعتمد علیھا النظریة

 أي الكل یتم في فترة واحدة وھي فترة قصیرةالاقتصاد الكلاسیكي الاقتصاد الساكن یدرس ،. 
 والذي یشمل ثلاث أسواق المتمثلة في، سوق العمل وسوق السلع والخدمات : اعتماد قانون السوق

 وسوق النقد
 الملكیة الخاصة ھي أساس الفكر الرأسمالي والكلاسیكي. 
 فرضیة أساسیة، وھي أن الأسواق تتم في المنافسة التامةتعتمد على : المنافسة التامة. 
 تتحدد الأسعار عن طریق الحریة التامة للأعوان الاقتصادیین، : الحریة الاقتصادیة و الأسعار

مبدأ مضاعف (وتتم عن طریق التوازن في كل الأسواق ، وأن الأعوان یتمیزون بالرشادة 
 ).للأسعار

 قتصادیة، واقتصارھا على وظیفة الدولة الدركي أو تسھیل عمل عدم تدخل الدولة في الحیاة الا
 .النظام الاقتصادي

 یعتمد نموذج التوازن على القیم النقدیة. 
  النقد الحیادي"تفرد الكلاسیك بخاصیة." 
 مبدأ الربح 
 معدل الفائدة متغیر حقیقي مرتبط بدالتي الادخار والاستثمار. 
  رض یخلق المساوي لھ، أي عدم وجود فائض في الإنتاج العالقائل أن قانون ساي الاستناد على

وسائل (وأن حجم الإنتاج یتحدد بعوامل حقیقیة . وبالتالي استحالة وجود حالة عامة من البطالة
 .11)الإنتاج الحقیقیة

 حجم الإنتاج یكون عند مستوى الاستخدام الكامل. 
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  فرضیات النظریة الكمیة للنقود 2ـ1

والتي تشمل فرضیات كل من فیشر ومارشال  فرضیات التحلیل الكلاسیكيانطلاقا من مجموعة من 
  : وبیجو، حیث تتضمن فرضیاتھم ما یلي

 یتوقف حجم الإنتاج على العوامل  :ثبات حجم الإنتاج السلعي عند مستوى التشغیل الكامل

على الموضوعیة التي تتحكم في القدرة الإنتاجیة للاقتصاد الوطني، وھي عوامل تتغیر ببطء 

من السلع والخدمات، وتفترض أن ) ك(المدى القصیر، ویعني بعبارة أخرى ثبات حجم المبادلات 

 .12الاقتصاد في حالة تشغیل كامل لعوامل الإنتاج

 ھذه الفرضیة، أن تعني : ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود المعروضة

 ). عرض النقود(متغیر تابع للمتغیر المستقل وھو كمیة النقود ) م(سعارالمستوى العام للأ

 یقصد بسرعة تبادل النقد، متوسط  :ثبات سرعة تبادل النقد واستقلالھا عن كمیة النقد المتداولة

عدد مرات تبادل النقد في المعاملات المختلفة، خلال فترة زمنیة معینة، أي عدد مرات انتقال 

 .لأخرى وحدة نقدیة من ید

  :النموذج النقدي للنظریة الكلاسیكیة 3ـ1

استخدم الكلاسیك نموذجین لتفسیر التأثیر الوحید للتغیر في كمیة النقود، على مستوى العام للأسعار، 

  :وھما على التوالي. وفق علاقة سببیة مباشرة

 معادلة التبادل لفیشر  

 معادلة الأرصدة النقدیة لمرشال  

  فیشرمعادلة التبادل ل 1ـ3ـ1

وفقا لھذه النظریة، فان دور النقود في الاقتصاد ھو دور محاید، أو بمعنى أخر أن النقود لا تؤثر سلبا أو 

، اذ أن زیادة كمیة النقود لا تؤدي الى زیادة النشاطات الاقتصادیة، وأن إیجابا على التنمیة الاقتصادیة

الاقتصادیة وذلك نسبة لأن أثر التغیر في كمیة النقود تقلیص كمیة النقود لا یؤدي الى تقلیص النشاطات 

ینحصر في تغیر مستوى الأسعار بنفس القدر، ولھذا فان مستوى النشاط الاقتصادي وفقا لھذه النظریة لا 

  ).الادخار والاستثمار(ثر بالعوامل النقدیة، وانما یتحدد بالعوامل الحقیقیة أیت

  : ویمكن التعبیر عن النظریة بعدة صیغ من أھمھا

  أو
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  كمیة النقود= ن:حیث

  سرعة تداول النقود= س

  كمیة أو حجم المعاملات في الاقتصاد=ك       

  )متوسط جمیع أسعار السلع(مستوى الأسعار =م

  كمیة أو حجم نقود الودائع= 1ن

  سرعة تداول كمیة أو حجم نقود الودائع= 1س

  

  

تصبح العلاقة طردیة ،)ك( وكمیة او حجم المعاملات في الاقتصاد) س(نفرض ثبات سرعة تداول النقود 
، وھذه الحالة تعني عدم تأثیر القطاع التمویلي في الأنشطة )م(ومستوى الأسعار) ن(بین كمیة النقود

  .التنمویة

  صیغة الأرصدةالنقدیة 2ـ3ـ1

، لارتباط ھذه الصیغة في ظھورھا بجامعة كمبردج، كمبردجمعادلة یطلق على ھذه النظریة صیغة أو 
من الدخل القومي یتم الاحتفاظ بھا لأغراض ) ثابتة في الأجل القصیر(وفقا لھذه الصیغة ھنالك نسبة 

  .الانفاق على السلع والخدمات الاستھلاكیة خلال الفترة التي یغطیھا الدخل عند استلامھ

ة تقوم على جانب الطلب على النقود، بعكس الصیغة السابقة التي تقوم على عرض لذلك ھذه النظری
  :ردج على النحو الاتيالنقود، ویمكن كتابة صیغة كمب

  

  :حیث أن

  .)نقود الودائع+ أي العملة في التداول (كمیة النقود = ن

  .النسبة من الدخل النقدي التي یتم الاحتفاظ بھا كأرصدة نقدیة= ك

  .القوميالدخل = د

یؤدي الى زیادة الدخل النقدي، وبما ) ن(فان زیادة كمیة النقود ) ك(بافتراض ثبات نسبة الأرصدة النقدیة 

ثابت عند مستوى الدخل في ظل الاستخدام الكامل، حیث أن الزیادة في كمیة النقود  أن الدخل الحقیقي

  .تؤدي الى زیادة الدخل النقدي والعكس صحیح

  الكلاسیكیة تقییم للنظریة 4ـ1
یرى المعترضون على النظریة النقدیة الكلاسیكیة على عدم واقعیة افتراض ثبات سرعة تداول النقود، اذ 

. أن سرعة تداول النقود ھذه تتأثر بالعدید من العوامل التي یمكن أن تتغیر حتى في الأجل القصیر

ك م= ن س   

)د ( ك = ن   
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. سوق كامل أي سوق المنافسة التامةوافتراض أخر یتمثل بتحقیق الاستخدام الكامل في الاقتصاد في ظل 

وعلیھ یمكن أن تؤدي زیادة كمیة النقود الى زیادة الإنتاج وتزداد . وھي حالة نادرة التحقیق في الاقتصاد

أھم الاعتراضات . معھ المعاملات وبالذات عندما تكون الحالة الاقتصادیة دون مستوى الاستخدام التام

ثر ویتحدد بعوامل حقیقیة وھي الادخار والاستثمار العیني، ولا تؤثر أیضا، أنھا تعتبر سعر الفائدة یتأ

  .النقدیة على تحدیده

نفس الاعتراضات التي وجھت للنظریة النقدیة تقریبا الاعتراضات التي وجھت الى صیغة كمبردج ھي 

فیشر،الانفاق من ن الجدد،كتطویر علمي لمعادلة یبصیغة أخرى، ھذه النظریة جاء بھا الكلاسكی.الكلاسیكیة

لأنھم یؤمنون بأن النقد حیادي، وبالتالي لا تطلب النقود لغیر الانفاق (روضة خلال الكتلة النقدیة المع

الدراسات فان. ، فھو بمثابة عربة لنقل القیم، وكل الادخارات تحول الى استثمارات)وتسویة المعاملات

توسیع وظائف النقود لتشمل مخزن للقیمة مابعد فیشر،أعطت معنى أخر للطلب على النقد، من خلال 

بالإضافة لوظیفتھا كوسیط للتبادل، أي تطلب النقود لذاتھا وسماھا مارشال طلب النقود لأجل التفضیل 

  .النقدي

  )النظریة الكینزیة(النظریة النقدیة الحدیثة  ـ2
تحلیلھ النقدي بنقد الفصل بین نظریة القیمة ونظریة النقود والأسعار التي أشار الیھا  بدأ كینزجون مینارد 

،حدثا بارزا في 1936الكلاسیك، فلقد كان ظھور كتاب النظریة العامة في التشغیل و الفائدة و النقود سنة 

فت تاریخیا تاریخ الاقتصاد خاصة بعد أن مر النظام الاقتصادي العالمي بأعنف أزمة اقتصادیة عر

بالأزمة الكبرى و عجز التحلیل الكلاسیكي عن معالجة الأزمة، لتعد النظریة الكینزیة بمنزلة ثورة حقیقیة 

في النظامین النقدي و الاقتصادي، ففي الوقت الذي یؤمن الكلاسیك بحیادیة النقود ،تقوم النظریة الكینزیة 

لى مستوى الاقتصاد القومي، بمعنى أن تغیر كمیة على أساس أھمیة الدور الذي یمكن أن تلعبھ النقود ع

النقود یؤثر بالتبعیة في المتغیرات الاقتصادیة سواءا العمالة و الإنتاج، الاستھلاك و الاستثمار و بالتالي 

الوضع الاقتصادي ككل ، وبھذا فان وجھة النظر النقدیة عند كینیز قد قامت على فرضیات تختلف عن 

  .كیالكمیة للنقود عند الكلاسالنظریة فرضیات 

  نزیةیأسس ومبادئ النظریة الك 1ـ2

مرتبطة بجانب الطلب في الاقتصاد، خاصة اقتصادیات الدول النامیة والتي توجد فیھا  تھتعتبر نظریو

ولذلك تشغیل  طاقات إنتاجیة لا یتم استغلالھا بسبب نقص الموارد والإمكانات المالیة أو الطلب الفعال

نتاجیة واستخدامھا یتطلب زیادة الطلب سواءا الاستھلاكي او الاستثماري، وبالذات المتصل منھ الطاقة الإ

  .الحكومي وبالخصوص في مجال الأشغال العامة بالإنفاق



  الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال: مقیاس
 

27 
 

لذلك اعتبرت النظریة الكینزیة، أن ما یحدد الدخل ھو الطلب الكلي المتمثل في الانفاق الاستھلاكي، 

وأن ھذا الدخل ) الصادرات ـ الواردات(ق الحكومي وصافي الانفاق الخارجي الانفاق الاستثماري والانفا

حیث  .یمكن أن یتحقق عند مستوى الاستخدام الكامل أو دون الاستخدام الكامل أو بعد الاستخدام الكامل

  :یمكن استخلاص أھم مبادئھ في

 ونوع البطالة، ویرى أي رفض حریة سوق العمل والألیة الخفیة : نقد مفھوم حریة سوق العمل

 .أنھا قد تصح على المستوى الجزئي فقط وأن سوق العمل مرتبط حسب كینز

 معدل الفائدة یرتبط بسوق النقد، لا بسوق السلع والخدمات كما ذكر : نقد مفھوم سعر الفائدة

 .الكلاسیك

 صادي الكلي، ال للتحلیل الاقتعإدخال مفھوم الطلب الف:ادخال مفھوم الطلب الفعال والدخل المتاح

والذي یعني بھ الطلب القرون بالقدرة الشرائیة، علԩخلاف الطلب العادي الذي یتمیز بالرغبة فقط 

إذ یرى بعض الاقتصادیین بان الطلب الفعال ھو ثمنالطلب الذي یتساوى فعلا مع . في الشراء

  :العرض الكلي في حالة التوازن ومنھ

  

  

  :یمكن توضیح آلیة عمل مبدأ الطلب الكلي الفعال من خلال التمثیل البیاني التالي

  نزي من خلال الطلب الفعال یآلیة عمل النموذج الك:)02(الشكل رقم 

  

المطبوعات محاضرات في النظریات و السیاسات النقدیة، دیوان : بلعزوز بن علي : المرجع

  .36ص  2004الجامعیة ، جامعة الجزائر 

  

الطلب 
الكلي

الطلب 
الاستثماري

الكفایة 
الحدیة 
لرأس 
المال

الربح 
المتوقع

تكلفة 
رأس 
المال

أسعار 
الفائدة

عرض 
النقود

الطلب 
على 
النقود

الطلب 
الاستھلاكي

عوامل 
ذاتیة

العادات التقالید

عوامل 
موضوعیة

الدخل سعر 
الفائدة

  )فیحالة التوازن( الدخل الوطني = لفعليالإنفاق الكلي ا= الطلب الكلي الفعال
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  فرضیات النظریة الكینزیة 2ـ2

ان وجھة نظر النقدیة عند كینیز، قد قامت على فرضیات تختلف عن فرضیات النظریة الكمیة للنقود عند 

 .الكلاسیك

موذجھفیالاقتصادالنقدیومنخلالالأسسوالمبادئالعامةللنظریةالكنزیةیمكناستنتاجأھمالفرضیاتالتیبناعلیھاكینزنف

 :13فیمایلي التیبمكنتلخیصھا

 اعتبركینزبأنالنقودلیستوسیلةللتبادلفقطوإنماتعتبركذلككمخزنللقیمة،وھذاماأدԩبكنزإلى 1-

 .دراسةدوافعالطلبعلԩالنقود

-2 

للنشاطالااعتبرالنقودعاملامؤثرافیالنشاطالاقتصادیالحقیقي،عكسالكلاسیكیونالذیناعتبرواالنقودحیادیةبالنسبة

 .قتصادیالحقیقي

-3 

ثرلزیادةالكتلةالنقدیةأانتقدالآلیةالمیكانیكیةبینحجمالكتلةالنقدیةوالمستوԩالعامللأسعار،فھویرԩبأنھحتԩولوكانھناك

علԩالمستوԩالعامللأسعارفلایكونبنفسالنسبة،وإنمابنسبةاقلوالتأثیرالآخریكونعلԩحجمالإنتاجإذاكانالاقتصادفیحال

 .ةالتشغیلالناقص

 عتبركینزسعرالفائدةظاھرةنقدیةولیستظاھرةحقیقیة،حیثیتحددسعرالفائدةفیالسوقالنقديا 4-

بتساویالطلبعلԩالنقودمععرضالنقود،عكسالكلاسیكالذینیروونبانسعرالفائدةظاھرةحقیقیةویتحددبتساویالاستثما

 .رمعالادخار

-5 

لاثةأغراضمھمة،والمتمثلةفیالمعامعالجكینزالطلبعلԩالنقودمنخلالنظریةتفضیلالسیولة،حیثیرԩبانالنقودتطلبلث

سیلةللو(لاتوالاحتیاطبالإضافةإلԩالمضاربة،عكسالكلاسیكالذینیروونبانالنقودتطلبلدافعالمعاملاتوالاحتیاطفقط

  ).تبادلفقط

  النموذج النقدي للنظریة الكینزیة 3ـ2

  :نوجزھا في تطرق كینز لمجموعة من النماذج

                                                             
  .36مرجع سابق ص : ضیف محمد 13
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حیث یدرس ھذا النموذج تأثیر التغیر في كمیة النقود على الأسعار من  :النموذج الكینزي التمھیدي 1ـ3ـ2

دالة الإنتاج عند كینز ھي دالة علما أن .خلال مجموع الأثار المترتبة على تغیرات الأجور وحجم التشغیل

) الناقص(غیل الكامل و حالة التشغیل الجزئي حالة التش:  14لمتغیر واحد وھو العمل،أوھو یمیز حالتین ھما

  .عكس الكلاسیك الذین یؤمنون فقط بفرضیة التشغیل الكامل

،خاصة الید )غیر مستغلة(وتعني وجود موارد وطنیة معطلة : التشغیل الجزئي أو النقص: الحالة الأولىـ 

وھنا فان زیادة كمیة النقود تؤدي الى زیادة الانفاق والطلب الفعال بنفس النسبة وبشكل طردي . العاملة

ي الى زیادة مماثلة في التشغیل، مما یؤدي الى زیادة الإنتاج بنفس النسبة دون زیادة تكالیف وھذا ما یؤد

  .الإنتاج للوحدة الواحدة، أي أن تبقى الأسعار ثابتة

) خاصة العمل(وتعني الاستخدام الكلي لكافة الموارد الإنتاجیة الوطنیة  :التشغیل الكامل: الحالة الثانیة ـ

العمل، لكن ثبات التشغیل  وبالتالي زیادة كمیة النقود تؤدي الى زیادة الانفاق وبالتالي ارتفاع الطلب على

مما  لعدم وجود ید عاملة معطلة، یؤدي الى ارتفاع الأجور دون أن یرافق ذلك زیادة في عائد الإنتاج،

  .یؤدي الى ارتفاع نفقات الإنتاج، وھذا یؤدي أیضا الى ارتفاع المستوى العام للأسعار

حیث عالج فیھ تأثیر تغیر كمیة النقود على الأسعار، من خلال  ):الواقعي( النموذج الحقیقي 2ـ3ـ2

  .العرض والطلب، بفرضیات نقیضة لفرضیات النموذج المبسط، لأنھا تعبر عن الواقع المعقد

  :فرضیات النموذج الحقیقي 1ـ2ـ3ـ2

  :15ارتكز على جملة من الفرضیات والمتمثلة في 

 .ـ عدم تماثل عوامل الإنتاج، وغیر استبدالیة بسھولة

لا یؤدي الى زیادة الناتج بنفس ) خاصة العمل(بمعنى ان زیادة عامل الإنتاج م : ـ عدم تجانس دالة الإنتاج

لا تزداد بنفس ) خاصة الأجر(وأن عوائد الإنتاج ) قانون تناقص الغلة(النسبة بل أقل منھ، وذلك بفعل 

نسبة تزاید نفقات الإنتاج، بل تتناقص مع تزاید التشغیل، لعدم قدرة بقیة عوامل على تزاید بنفس النسبة 

  ).حسب ذات القانون(

  . ـ عدم مرونة العرض في مرحلة قبل التشغیل الكامل

كمیة النقود ـ الطلب الفعال ـ الانفاق النقدي لعوامل موضوعیة : المتناسبة بین ـ عدم إمكانیة تحقق التغیرات

 .وشخصیة

                                                             
  .264مرجع سابق ص: خلیل عبد القادر 14
  .269نفس المرجع ص : خلیل عبد القادر 15
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  :عرض النموذج الحقیقي 2ـ2ـ3ـ2

حسب كینز یطلب النقد لذاتھ ویؤثر على النشاط الاقتصادي، حیث أن ارتفاع وانخفاض كمیة النقود یؤثر 

في تركیزه على  تالي یوضح مجمل فكر كینزعلى سعر الفائدة، مما یؤثر على الاستثمار، والمخطط ال

  .النظریة النقدیة

  مخطط نظریة كینز حول النظریة النقدیة): 03: (الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  لیس بالضرورة استخداما كاملامتغیر استراتیجی

  .270خلیل عبد القادر، مرجع سابق ص: المرجع

  دور النقود في النظریة الكینزیة 4ـ2

  :في دور النقود في النظریة الكینزیة  یتمثل 

التي تحدده وفقا لما تراه مناسبا ) البنك المركزي(یتحدد من خلال السلطة النقدیة :عرض النقود1ـ4ـ2

  :لحاجة الاقتصاد ومتطلباتھ وبالتالي یتحدد وفق أدوات السیاسة النقدیة وھي

یشترط البنك المركزي على البنوك التجاریة الاحتفاظ بجزء من أي ودیعة لدیھ : ـ الاحتیاطي الاجباريأ

النسبة كلما زادت ھذه ) نسبة ثابتة(ولا یسمح باستثماره أو اقراضھ ویودع ھذا الجزء في البنك المركزي 

زاد البنك المركزي ھذه النسبة لذلك فاذا .قلت قدرة البنوك التجاریة على الإقراض وبالتالي خلق الودائع

  .یعني أنھ یشدد سیاستھ النقدیة ویقلل عرض النقد

البنك المركزي ببیع وشراء السندات الحكومیة بالسوق المفتوحة، فاذا أراد یقوم  :ـ السوق المفتوحةب 

  .ذا أراد تقلیل عرض النقد یبیع السنداتانقد اشترى السندات وزیادة عرض ال

 كمیةالنقد

 تفضیلالسیولة

 معدلالفائدة

الكفایةالحدیةلرأسالم
 ال

 الاستثمار

 الاستھلاك

 الاستخدام الإنتاج الطلب
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وھو سعر الفائدة التي تدفعھ البنوك التجاریة عند إعادة خصم الأوراق المالیة أو : ـ معدل الخصمج 

لذلك اذا أراد . الاقتراض من البنك المركزي ویعتبر معدل الخصم تكلفة الأموال بالنسبة للبنوك التجاریة

على البنوك التجاریة فتقلل  تمویلالالمركزي تقلیل عرض النقود،زاد في معدل الخصم فتزید تكلفة  البنك

  .والعكس صحیح. الأخیرة الإقراض و بالتالي یقل عرض النقود

  :الطلب على النقود حسب كینز یتم لأغراض ثلاثة: الطلب على النقود 2ـ4ـ2

طلب كوسیلة لتسویة المبادلات، وھذا من شانھ أن یخفف من كما ھو معلوم فان النقود ت:ـ دافع المعاملاتأ

  .نفقات المعاملات

الذي یرتبط بدوره بحجم الدخل حیث أنھ والطلب على النقود بدافع المعاملات ھو دالة ذات میل موجب، 

المعاملات ذات الصلة بالقیام بالنشاطات الاقتصادیة  لإجراءكلما زاد الدخل، كلما زاد الطلب على النقود 

سواء كانت الاستھلاكیة او الاستثماریة أو الإنتاجیة، وفي حال انخفاض الدخل یقل الطلب علیھا لأغراض 

ولا یفسر تكوینھ الا باعتبارات فنیة متمثلة في طول الفترة بین المتحصلات والمدفوعات، ولا  .المعاملات

  .رصدة النقدیة بسعر الفائدةعلاقة لھذه الأ

  :تأخذ دالة الطلب على النقود لأغراض المعاملات صیغة المعادلة التالیة

  

  :حیث تمثل

Md1  =الطلب على النقود لأغراض المعاملات  

K1 =الجزء المحتفظ بھ لأغراض المبادلات 

Y  =الدخل 

أو بعبارة  .بالدخلالطوارئ ویرتبط ذلك الذي یرتبط بالحاجة الى النقود لمواجھة  :ـ دافع الضمانب 

 فالفرق بین الطلب لأغراض التبادل،متوقعةأخرى ھو النقد الذي یتم الاحتفاظ بھ لتغطیة النفقات غیر 

  .والطلب لأغراض الاحتیاط ھو وجود عنصر عدم التأكدفي الطلب الثاني وعدم وجوده في الطلب الأول

یتوقف الطلب على النقود لأغراض عدیدة على الدخل باعتباره المحدد الرئیسي، وعلیھ یعتبر الطلب على 

  :تاليالالنقود لأغراض الاحتیاط دالة تابعة للدخل وصیغتھاك

  

  

Md1= k1 Y 

Md2= k2Y 
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  :حیث تمثل

Md2  =الطلب على النقود لأغراض الاحتیاط.  

K2 = الاحتیاطالجزء المحتفظ بھ لأغراض. 

Y  =الدخل 

وھذا یتحقق من خلال ھدف تحقیق عائد من استخدامھا، حیث یتم تفضیل النقود  :دافع المضاربة ج ـ

للاحتفاظ بھا في حال یكون سعر الفائدة منخفضا ویتوقع ارتفاع ھذا السعر، أي الغرض من الاحتفاظ 

  .رات في سعر الفائدةبالنقود لأغراض المضاربة ھو الحصول على عائد من خلال المضاربة على التغی

الطلب على النقود من أجل المضاربة لھ نتیجة الغاء الفارق على المدى الطویل، الشيء الذي سیؤدي الى 

  :وصیغتھا كالتالي. تجمید السعر الحقیقي للأصول لمستواه العادي

  

  

  :حیث تمثل

Md3  =الطلب على النقود لأغراض للمضاربة.  

K3 = للمضاربةالجزء المحتفظ بھ لأغراض. 

Y  =الدخل 

  .وعلیھ فان الطلب الكلي على النقود یمثل مجموع الأجزاء الثلاثة للطلب

  

  

یتبین لنا أن الطلب على النقود یتغیر إیجابا مع الدخل  Mdمن العلاقة النھائیة لدالة الطلب على النقود

  .وسلبا مع معدل الفائدة

یتحدد سعر الفائدة في النظریة الكینزیة من خلال عرض النقود والطلب علیھا، أي كخلاصة لأفكار كینز، 

أن سعر الفائدة یتأثر بعوامل نقدیة ولیس حقیقیة كما في النظریة الكلاسیكیة النقدیة، الطلب على النقود 

  .بغرض المضاربة یعتمد على سعر الفائدة

Md3= k3Y 

Md= Md1+Md2+Md3 
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الا أنھ أقر للسیاسة  ،لمالیة أكثر فعالیة وتأثیرا في حل المشكلات الاقتصادیةلقد اعتبر كینز أن السیاسة ا

النقدیة بلعب دور المساعد لتلك السیاسة ویعود تأكیده على دور السیاسة النقدیة الى جانب السیاسة المالیة 

مھمة، غیر كونھا وسیلة للمبادلة، وانما ھي مخزن  على خلاف الكلاسیك بأن للنقود وظیفة أخرى لإیمانھ

اذ أن  للقیمة جاعلا للنقود الدور المحرك في التغییر الاقتصادي من خلال الدخل والإنتاج والاستخدام،

بالمستقبل الذي یسیطر على الاحتفاظ بالنقود بدلا من استثمارھا جاء نتیجة عنصر الشك و المخاطر

نقص في الطلب الكلي جم الاستثمار و من ثم من انكماش في ح) سعر الفائدة(اع الأفراد، و بما یؤدیھ ارتف

الفعال والذي ینعكس بدوره على مستویات الدخل و الإنتاج و الاستخدام ویحصل العكس یمیل التفضیل 

النقدي للانخفاض، و ھكذا یعد التفضیل النقدي طبقا للتحلیل الكینزي مصدرا مھما من مصادر التقلبات 

  .قتصادیةالا

ویرتكز التحلیل الكینزي بصفة أساسیة على أثر التغیر في المعروض النقدي على المتغیرات الاقتصادیة 

  .الكلیة، ومن ثم المسار الاقتصادي

تطویر وتقدیم النظریة العامة لكینز بصورة  16لابد من الإشارة الى محاولة الكینزیین و في نفس السیاق

منتظمة و سھلة و انطلقوا في ذلك من تفسیرھم لأثرالسیاسة النقدیة من خلال منحنیین أساسین ،منحنى 

التعرف على دور السیاسة النقدیة من خلال  ، اذ یمكنتفضیل السیولة و منحنى الكفایة الحدیة لرأس المال

لسعر الفائدة أي ان تغیرالكمیة المعروضة یكون أكثر تأثیرا من سعر الفائدة  مرونة تفضیل السیولة بالنسبة

كان الطلب على النقود أقل مرونة وحساسیة بالنسبة الى التغیرات  ، و بالتالي في الاستثماروالتشغیل طالما

لسعر الفائدة و العكس ، في حین أن تمتع منحنى الكفایة الحدیة لرأس المال بمرونة أكبر  في سعر الفائدة 

  .یؤدي الى زیادة الاستثمار بمقدار أكبر جراء تغیر أقل في سعر الفائدة و العكس

  للنظریة الكینزیةتقییم  5ـ2

معارضا وبشدة للفرضیات والمبادئ الأساسیة للتحلیل الكلاسیكي، فان الأفكار و  مثلما بدأ كینز أفكاره

خاصة من جانب الطلب على النقود لأغراض د تعرضت للانتقاالمبادئ الأساسیة للتحلیل الكینزي 

المضاربة ، فان فخ السیولة الذي تحدث عنھ كینز ھو حالة خاصة في الطلب على النقود و لا یحصل ذلك 

ت القرن یناالا في الظروف غیر الاعتیادیة ، كزمن الكساد الاقتصادي الكبیر الذي مر بھ العالم خلال ثلاث

الاختیار ما بین الاحتفاظ ن الطلب على النقود لأغراض المضاربة مبني على افتراض الماضي ، و أ

بالثروة بالكامل و بشكل نقدي أو في شكل سندات، بینما الحالة الأكثر احتمالا في رأي المستثمر ھو تنویع 

لنقائص في نزیین الجدد جاءت لتعالج ایمساھمة الك. المحفظة وتوزیع الثروة ما بین النقود والسندات

                                                             
الكینزي الى العدید من یقصد بالكنزیین ، الاقتصادیین الذین طورو الفكر الكینزي وحاولوا الحفاظ علیھ ، خاصة بعد أن تعرض التحلیل 16

  .الخ.........جیمس توبن ـ بومول و ھانسن و ھیكس و ھارد و دومار و ھاري ماركوتیس:الانتقادات و من ھؤلاء نجد
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ماركوتیس وجیمس توبن في الخمسینات من القرن الماضي، وقدما كل منھما  ،النظریة الكینزیة وأبرزھما

الطریقة التي یمكن للأفراد من خلالھا الاختیار ما بین المضاربة في توزیع ثرواتھم والنقود والمستندات 

استثماریة متنوعة من النقود  وعلى أساس الموازنة بین العوائد والمخاطر والوصول الى محفظة

  .والسندات

  :17ویمكن تلخیص اسھاماتھم بالشكل التالي

 یرغب المضارب بتقسیم ثروتھ ما بین النقود والسندات. 

 ود بقلة المخاطرة وانخفاض العائد، بینما تتمیز السندات بارتفاع العائد والمخاطرة تتمیز النق

 .مقارنة بالنقود

 الفوائد المستحقة علیھا بالإضافة الى الزیادات المتوقعة في أسعارھا، یتمثل العائد على السندات ب

 .في حین أن العائد على النقود یتمثل بالفوائد التي تمنح على الودائع في المصارف

 النقدیة ویقلل من أراد المضارب أن یقلل المخاطر التي یتحملھا فانھ یزید من موجوداتھ  إذا

 موجوداتھ من السندات

 كانت التضحیة بالعوائد مقابل تخفیض المخاطر أكبر مما یرغب فیھ المضارب فانھ في ھذه  إذا

 .الحالة سوف یزید من طلبھ على السندات والعكس في حالة انخفاضھا

  .وبھذا فقد تمت معالجة النقص في التحلیل الكینزي للطلب على النقود لأغراض المضاربة

  )نفریدما( حدیثةالنظریة النقدیة الـ 3

، واجھ )1929(بالرغم من الأفكار التي جاء بھا كینز والتي ساھمت في اخراج العالم من أزمة الكساد 

اقتصاد الدول الغربیة خلال السبعینات أزمات جدیدة والمتمثلة في أزمة الكساد التضخمي الذي صاحب 

من ھذا المنطلق ظھرت  ارتفاع حاد ومتواصل في المستوى العام للأسعار وكذا تزاید معدلات البطالة،

نظریة (فریدمان ملتون ظریة متمثلة في النظریة الحدیثة لسمات جدیدة لأفكار جدیدة،أدت الى ظھور ن

  .الذي ینتمي الى مدرسة شیكاغو أو المدرسة النقودیة).الطلب على النقود

  :التالیة مبادئقام بإدخال تعدیلات على النظریة الكمیة للنقود،نلخصھا في ال

یاسة النقدیة الرامیة الى تحفیز الاقتصاد من خلال رفع حجم الكتلة النقدیة ھي سیاسة غیر فعالة ـ الس

  .وتؤدي الى ارتفاع مستوى الأسعار

                                                             
  .37ص  2010السیاسات النقدیة و المالیة و أداء سوق الأوراق المالیة، دار الصفاء ، الطبعة الأولى سنة : عباس كاظم الدعمي17
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، لأن مصدر التضخم یعود الى نمو تضخمـ خفض الكتلة النقدیة ورفع أسعار الفائدة من أجل التخلص من ال

  .الإنتاجكمیة النقود بسرعة أكبر من النمو في 

  )دورھا ینحصر في التشریعات والقوانین(ـ استقلالیة البنوك المركزیة على الحكومات 

الذي یعني نمو بطيء مصحوب بتضخم قوي، الذي واجھ " الركود التضخمي"ـ قدم تفسیرا لظاھرة 

  . الاستثمار والنمو لإنعاشالاقتصادات الغربیة، موضحا أنھ لا یكفي تخفیض أسعار الفائدة 

  :مبادئ وأسس النظریة النقدیة الحدیثة 1ـ3

  :18تتمیز النظریة بمجموعة من المبادئ

 الطلب على النقود دالة مستقرة لعدد محدود من المتغیرات. 

 الكمیة الاسمیة الموجودة في وقت ما لاقتصاد معین، محدد من طرف السلطات النقدیة. 

 الطلب على النقود بإعادة تخصیص یصحح الأعوان الاقتصادیون كل تباین یحدث بین العرض و

 .محافظھم لأصول مالیة وغیر مالیة

  التضخم سببھ الأساسي ھو معدل التوسع الكبیر لاستعمال النقود بالنسبة لمعدل النمو الحقیقي

 .للاقتصاد

  أحسن سیاسة اقتصادیة یمكن للحكومة اتباعھا ھو الحفاظ على معدل نمو وتوسیع استعمال منتظم

 .مع النمو غیر التضخمي للنقود یتماشى

  توسع نقدي سریع، یؤدي الى انخفاض في معدل الفائدة ثم ترتفع بعدھا وتفوق مستواھا، نظرا

 . لكون معدلات الفائدة تضم تنبؤات ارتفاع الأسعار الناتجة عن ھذه السیاسة النقدیة

 لا یمكن الابتعاد عنھ  یوجد معدل طبیعي للبطالة الذي لا یتبع الشروط الھیكلیة للاقتصاد، وبالتالي

  .طویلا عن طریق سیاسة ظرفیة

  :الطلب على النقود عند فریدمان دالة 2ـ3

نعرض باختصار دالة الطلب على النقود، فطبقا الى فریدمان فان النقود تعتبر وسیلة للاحتفاظ بالثروة 

المقدار الإجمالي للثروة تجسیدھا في عدة صور، فان دالة الطلب على النقود تعتمد على التي یمكن الكلیة 

ویعتمد المقدار الحقیقي للنقود وبشكل محدد على سعر الفائدة والمعدل . المحتفظ بھا على أشكال مختلفة

  .المتوقع للتضخم والثروة

                                                             
  . 13ص  2008رسالة ماجیستر في علوم التسییر " أثر الإصلاحات الاقتصادیة على السیاسة النقدیة: "الزاوي عیسى 18
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الأصول المالیة ـ : ھي المقدار الكلي الذي یقسم بین أشكال مختلف الأصول والمتمثلة في:الثروة الكلیة

  .الأفراد ـ الدخل الدائم ـ السیولةـ الأذواق وتفضیلات الأصول البشریةالأصول الطبیعیة ـ 

  :متمثلة في دالة الطلب على النقود عند فریدمان

  

  

 

 

 .دالة الطلب على النقود  M/P : حیث

Rb:العائد على السندات. 

Rs:العائد على الاسھم.  

dp/dt × 1/p  :او معدل الارتفاع المتوقع في الاسعار( التضخم  معدل(. 

Yp الدخل الدائم أو المستمر.  

H:النسبة بین الثروة البشریة وغیر البشریة. 

U:العوامل المؤثرة في اذواق وتفضیلات الافراد.  

في عوائد الأصول المالیة والنقدیة وھي  من الصیغة أعلاه أن الطلب على السیولة النقدیة دالةویتضح 

في حین أن الدخل الدائم . متغیرات خارجیة وكذلك معدل التضخم المتوقع ھو الأخر متغیر خارجي

وتأثیرھما ضئیل في المدى القصیر لیصل الى أن ھما متغیرات داخلیة، ) H ،U(والعنصرین الأخرین 

الأولى بالنسبة الى الأسعار لیعود الى النظریة الكمیة  دالة الطلب على النقود و ھي متجانسة من الدرجة

فیما یتعلق بعرض النقود فقد لاحظ فریدمان أن لھا أھمیة كبیرة في أما . للنقود ولكن بطریقة تحلیلیة مختلفة

ولقد  .فأیة تقلبات في عرض النقود ستقود الى تقلبات في النشاط الاقتصادي. تحقیق الاستقرار الاقتصادي

ریدمان أن الزیادة في عرض النقود ستؤدي الى زیادة مھمة في الطلب الكلي، ففي الأمد القصیر أشار ف

ن الزیادة في عرض النقد أستسبب زیادة المعروض النقدي زیادة في الناتج والأسعار معا، في حین 

وھكذا اعتبر فریدمان ان  .ستؤدي بشكل رئیس الى زیادة المستوى العام للأسعار خلال الأمد الطویل

معدل النمو طویل الأجل بالنسبة الى الناتج یتحدد بعوامل حقیقیة معدل الادخار وھیكل الصناعة، ومن ثم 

الطویلة تسبب ارتفاعا في معدل التضخم ولیس فان الزیادة السریعة في المعروض النقدي خلال المدة 

 .ارتفاع معدل النمو في الناتج

M/P=F ( Rb ,Rs ,dp/dt × 1/p ,Yp ,H ,U ) 
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  )عند فریدمان الطلب على النقود (الحدیثة  نظریةالتقییم 3ـ3

  :لقد تعرضت النظریة النقدیة بدورھا لعدة انتقادات نوجزھا فیما یلي

  الایجابیات1ـ3ـ3

  .أكثر عمقا من النظریة الكلاسیكیة لفریدمان تعتبر النظریة النقدیة الحدیثةـ 

الكلاسیكي أوالكینزي وانما أخذو من ـ لم یتحیز مفكري المدرسة النقدیة المعاصرة لفكر معین سواء 

  .النظریتین

توسع أكثر في وبذلك ـ ادخال نظریة الطلب على النقود عدة بدائل للنقود، حیث اعتبرھا أصلا للنقود 

  .دوافع تفضیل السیولة مقارنة بالنظریة الكینزیة والكلاسیكیة

  السلبیات2ـ3ـ 3

بعض المتغیرات المؤثرة في الطلب على  لإھمالھاضعف الصیاغة النھائیة لدالة الطلب على النقود وذلك ـ 
  .)سعر الفائدة مثلا(النقود 

نقود عند فریدمان على أرض الواقع وذلك لكثرة المتغیرات المفسرة صعوبة تطبیق دالة الطلب على الـ 
 .وتداخلھا فیما بینھا

  

  لاقتصادیةالسیاسة ا: الفصل الثلث

 :ماھیة السیاسة الاقتصادیة - 1

السیاسة الاقتصادیة عبارة عن مجموعة إجراءات مبنیة على قواعد وأدوات المتمثلة في الإمكانات 
  .المادیة والبشریة، من أجل تحقیق الأھداف في فترة زمنیة معینة

  تعریف السیاسة الاقتصادیة  1ـ1

یمكن تعریف السیاسة الاقتصادیة بصفة عامة على انھا الكیفیة او الفن او المسار الذي یحدده صاحب 

، لتحقیق بعض الأھداف تقرر أھمیتھا المطلقة أو النسبیة، )الدولة أو السلطات العمومیة(القرار السیاسي 

ي تعدیل الھیاكل أو الغاء وتعمل على تحقیقھا باستعمال أدوات كمیة أو نوعیة، وتتمثل ھذه الأخیرة ف

  . ھیاكل قدیمة بإدخال ھیاكل جدیدة

  أھداف السیاسة الاقتصادیة 2ـ1

  : والمتمثلة فيإن الأھداف التي ترید أن تحققھا السیاسة الاقتصادیة وھي على مستوى الاقتصاد الكلي 

 نسبة نمو الناتج الداخلي الخام .  

 مستوى التشغیل أو نسبة البطالة .  
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 استقرار الأسعار أو نسبة التضخم .  

  میزان المدفوعاتتوازن . 

 

  أدوات السیاسة الاقتصادیة  3ـ1

إن اختیار الأدوات الملائمة الواجب العمل بھا، شيء مھم جدا، لتحقیق الأھداف المرجوة، ویمكن 

  : التمییز بین نوعین من الأدوات ھما

وھي سقف إعادة التمویل لدى البنك المركزي، تأطیر القرض المصرفي، :أدوات ذات طابع كمي 1ـ3ـ1

  . الخ...حجم النفقات العمومیة أو العجز العمومي، نسبة الفائدة، سعر الصرف

وتتضمن تعدیل النظام الجبائي، تعدیل نظام الصرف، تعدیل :أدوات ذات طابع نوعي مؤسساتي 2ـ3ـ1

  . الخ.....نظام الأسعار، تعدیل تشریع

  :ـ السیاسة المالیة2

اذ تحتاج ) النفقات العامة والإیرادات العامة(تطور السیاسة المالیة مرادفا ومرافقا لتطویر المالیة العامة 

، ولقد تطور معظم الدول الى الانفاق لتتمكن من القیام بواجبتھا الملقاة على عاتقھا وتیسیر المصالح العامة

البلدان تأمین تیسیرھا، ففي الوقت الذي كانت مھام الدولة تقتصر  مفھوم المصالح العامة التي یجب على

، أصبحت الیوم تشمل )المفھوم التقلیدي(على توطید الأمن الداخلي والخارجي وإقامة العدالة بین الأفراد 

، أي أنھا تمارس وظائف عدة منھا القیام )مفھوم حدیث(والثقافیة كل النواحي الاقتصادیة والاجتماعیة 

مشاریع العمرانیة و تحسین الأوضاع المعیشیة و حمایة الاقتصاد الوطني وزیادة الثروة الوطنیة و نشر بال

العلم و حفظ الصحة العامة و معالجة الأزمات الاقتصادیة و ھكذا فان الدولة تحتاج الى المال مع ازدیاد 

  .19تلك الوظائف

  :مفھوم السیاسة المالیة 1ـ2

في  تأخذ الشكل الحالي الا في الثلث الأول من القرن التاسع عشر، وأول من بحثان السیاسة المالیة لم 

  :وعرفت عدة تعاریف نجد منھا). 1756(عام  )Bodin(الأصول المالیة بحثا معمقا كان الفرنسي بودان

ت العامة بقصد تحقیق أھداف العامة والنفقا بالإیراداتمجموعة السیاسات المتعلقة "أنھا  علىتعرف 

جھات ولإجراءات والنشاطات التي تتبناھا الدولة للتأثیر بأنھا مجموعة الأھداف والتو"كما تعرف " ددةمح

في الاقتصاد القومي والمجتمع بھدف المحافظة على استقراره العام وتنمیتھ ومعالجة مشاكلھ ومواجھة 

  ."كافة الظروف المتغیرة
                                                             

  .47مرجع سابق ص: عباس كاظم الدعمي  19
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قتصادي، بغیة المالیة ھي أداة الدولة للتأثیر في النشاط الامن خلال التعاریف، نستطیع القول أن السیاسة 

تحقیق الأھداف الاقتصادیة و الاجتماعیة و السیاسیة التي تسعى الى تحقیقھا أو ھي أسلوب أو برنامج 

الھدف ھو النھوض بالاقتصاد .عمل مالي تتبعھا الدولة عن طریق استخدام الإیرادات و النفقات العامة

تحقیق العدالة الاجتماعیة واتاحة الفرص المتكافئة للجمھور بالتقریب بین لة التنمیة والوطني ودفع عج

  .طبقات المجتمع والاقلال من التفاوت بین الأفراد في توزیع الدخل والثروة

  

  أھداف السیاسة المالیة2ـ2

د معھ انتقال ھدف ان السیاسة المالیة ھي أقوى أنواع السیاسات الاقتصادیة وانتقال اھتماماتھا كان لاب

  :اھتمام السیاسة المالیة الى تحقیق الأتي

 تحقیق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي. 

 مكافحة التضخم على المستوى الكلي ومن ثم اتباع الإجراءات الضروریة لمكافحتھ. 

  وخاصة بعد تطور دور الدولة في ) إعادة توزیع الدخل(الاھتمام بمشكلات التطور الاجتماعي

  .الاجتماعیة والاقتصادیة وبالتالي تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیةالحیاة 

  :أدوات السیاسة المالیة3ـ2

یة ضمن السیاسة الاقتصادیة داراتھ باستخدام أدوات السیاسة المالتأثر الحكومة على الاقتصاد الوطني وا

  :العامة، حیث تتمثل أدوات السیاسة المالیة في

حجم الانفاق وكیفیة توزیعھ على النشاطات المختلفة داخل الدولة، یكون حسب : الانفاق الحكوميأـ 

  .متطلبات وخطط الدولة ویكون في شكل موازنة عامة

تفرض الدولة الضرائب والرسوم لتحقیق أھداف معینة تخدم السیاسة الاقتصادیة للدولة،  :ب ـ الضرائب

حیث تھدف الدولة من خلال فرضھا للضرائب على السلع معینة ھي بھدف حمایة الصناعة الوطنیة أو 

  .إعادة توزیع الدخل القومي أو أن الدولة ترغب في التأثیر على وارداتھا من السلع المستوردة

حجم الدین العام ومقدار نموه وكیفیة الحصول علیھ تعتبر من ناحیة مھام السیاسة المالیة : ـ الدین العامج 

للحكومة، فھي تؤثر على الوضع الاقتصادي العام في الدولة، كما أنھ في نفس الوقت في حال وجود 

  .ادیة للدولة، لھ تأثیر على الأنشطة الاقتصفائض فان حجمھ ومقدار نموه وكیفیة استغلالھ

  :ـ السیاسة النقدیة3
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  مفھوم السیاسة النقدیة 1ـ3

تعرف السیاسة النقدیة بأنھا مجموعة من الإجراءات التي یتخذھا البنك المركزي للتحكم في عرض النقود 

ومعدلات الفائدة وحجم الائتمان المصرفي، وذلك من أجل تحقیق بعض الأھداف الاقتصادیة الكلیة، مثل 

النمو الاقتصادي أو الحد من التضخم، وھذا باستخدام أدوات یمارسھا البنك المركزي من أجل دفع عجلة 

  .20ذلك

مجموعة الوسائل التي تتبعھا الإدارة النقدیة لمراقبة عرض " على أنھا kent (21(یعرفھا الاقتصادي 

  ".النقود، بھدف بلوغ ھدف اقتصادي ، كھدف الاستخدام التام

  :نقدیةأھداف السیاسة ال 2ـ3

  :یة، بصفة عامة، الى تحقیق مجموعة من الأھداف الاقتصادیة نوجز أھمھا في مایليتسعى السیاسة النقد

وھو من أھم أھداف السیاسة النقدیة، حیث تسعى كل دولة الى تلافي التضخم، : تحقیق استقرار الأسعارـ 

  .الاستقرار النقدي والاقتصاديواحتواء تحركات الأسعار الى أدنى مستوى لھا، ومن ثم تحقیق 

ویتم ذلك عن طریق قیام البنك  :المساھمة في تحقیق توازن میزان المدفوعات وتحسین قیمة العملةـ 

المركزي بتكییف سعر إعادة الخصم، وبالتالي تقلیل حجم الائتمان والطلب المحلي على السلع والخدمات، 

الأمر الذي یخفض من حدة ارتفاع المستوى العام للأسعار داخل الدولة، وبالتالي یؤدي الى تشجیع 

بیة ودخول رؤوس أموال أجنبیة نتیجة ارتفاع أسعار الصادرات وتقلیل الاقبال على شراء السلع الأجن

  .الفائدة، وھو ما یساھم في تقلیل العجز في میزان المدفوعات

تقوم السلطات النقدیة بزیادة المعروض النقدي في حالة  :المساھمة في تحقیق ھدف التوظیف الكاملـ 

  .شغیلالبطالة والكساد لتزید الطلب الفعال،فیزداد بذلك الاستثمار والت

تكون مھمة السیاسة النقدیة ھنا ھي التأثیر في معدل : ـ المشاركة في تحقیق معدل نمو اقتصادي مرتفع

الائتمان من خلال التوسع الائتماني والمعروض النقدي، وذلك حتى یمكن الوصول الى مرحلة الانطلاق 

  .التي تضع الاقتصاد الصحیح في مسار نحو النمو السریع

  :السیاسة النقدیةأدوات  3ـ3

                                                             
، )2010ـ 2000(تقییم فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق المربع السحري لكالدور في الجزائر خلال الفترة : راتول محمد و كروش صلاح الدین 20

  .88ص  2014،  66بحوث اقتصادیة عربیة، العدد 
  .183ص  2005النقود والمصارف، دار وائل للنشر، الأردن : حداد أكرم، ھذلول مشھور 21
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تتنوع أدوات السیاسة النقدیة التي یستطیع من خلالھا البنك المركزي السیطرة والتأثیر في عرض النقود 

ومعدل الفائدة وقابلیة البنوك في منح الائتمان، وتصنف ھذه الأدوات الى أدوات مباشرة وأخرى غیر 

  .مباشرة

  :ـ الأدوات المباشرة للسیاسة النقدیة1ـ3ـ3

تقوم بموجبھ السلطات النقدیة بتحدید سقوف لتطویر القروض الممنوحة من قبل البنوك  :طیر الائتمانـ تأ

  .بكیفیة مباشرة وفق نسب محددة خلال السنة

یتم ذلك بقیام البنك المركزي بإجبار البنوك التجاریة على الاحتفاظ بنسبة دنیا  :ـ تحدید نسبة دنیا للسیولة

  .یتم تحدیدھا وذلك خوفا منھ في افراط البنوك في منح القروض

یتم ذلك بدفع المستوردین الى إیداع المبلغ اللازم لتسدید ثمن : ـ الودائع المشروطة من أجل الاستیراد

البنك المركزي لمدة محددة، الأمر الذي یضطرھم الى الاقتراض الواردات في صورة ودائع لدى 

المصرفي لضمان ذلك، وھو ما یسھم في التقلیل من حجم القروض الممكن توجیھھا الى باقي الاقتصاد، 

  .ویؤدي الى رفع تكلفة الواردات

ض القطاعات یقوم البنك المركزي بمنح القروض لبع: ـ قیام البنك المركزي ببعض العملیات المصرفیة

  .الأساسیة في الاقتصاد لما تعجز البنوك التجاریة عن ذلك

یطلب البنك المركزي بطرق ودیة وغیر رسمیة من البنوك التجاریة تنفیذ : التأثیر أو الاقناع الأدبيـ 

  .سیاسة معینة في مجال منح الائتمان، ویعتمد نجاح ھذا الأسلوب على طبیعة العلاقة القائمة بین الفریقین

  :الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة 2ـ3ـ3

ما أراد البنك المركزي أن یخفض حجم عرض النقود، فانھ یقوم برفع  إذا: ـ نسبة الاحتیاطي القانوني

  .نسبة الاحتیاطي القانوني، الأمر الذي یضطر البنوك التجاریة الى تقلیص منح ائتمان والتوسع فیھ

البنك وھو معدل الفائدة المفروض على القروض التي یمنحھا : سعر إعادة الخصم أو سعر البنكـ 

وبشكل عام، تؤثر ھذه الأداة في كلفة الاحتفاظ بالاحتیاطي، إضافة الى . الى البنوك التجاریةالمركزي 

  .قابلیة البنوك ورغبتھا في منح القروض

أو النقدیة، بائعا أو / وء البنك المركزي الى السوق المالیة وتعني إمكانیة لج: ـ عملیات السوق المفتوحة

مشتریا للأوراق المالیة أو الذھب أو العملات الأجنبیة، وكذا السندات العمومیة وأذونات الخزینة، رغبة 

  .منھ في ضخ السیولة وامتصاصھا

  البنوك التجاریة: الفصل الرابع 
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  ـ ماھیة البنوك التجاریة1

  : مفھوم البنكـ 1ـ1

وردت عدة تعریفات للبنك من طرف المدارس النقدیة، فمن وجھة نظر الكلاسیك، تعتبر البنك مؤسسة 

تعمل كوسیط مالي بین مجموعتین رئیسیتین من العملاء، حیث المجموعة الأولى لدیھا فائض من  مالیة

لتي تحتاج الى أموال لأغراض ھي االأموال وتحتاج الى الحفاظ علیھا وتنمیتھا، والمجموعة الثانیة 

  .الاستثمار أو التشغیل

مجموعة من الوسطاء المالیین الذین یقومون بقبول " فیمكن النظر للبنوك على أنھ  ،أما من وجھة الحدیثة

الطلب، أو لأجال محددة وتزاول عملیات التمویل الداخلي والخارجي وخدمتھ بما یحقق ودائع تدفع عند 

، وتباشر عملیات تنمیة الادخار والاستثمار وسیاسة الدولة ودعم الاقتصاد القوميأھداف خطة التنمیة 

  .المالي

  ـ وظائف البنوك2ـ1

  :یمكننا أن نجمل أھم الوظائف التي تؤدیھا البنوك التجاریة بصفة عامة، في الوظائف التالیة

دائع لأجل أو ودائع والأخرى و) الودائع الجاریة(قبول الودائع التي قد یكون بعضھا تحت الطلب  .1

 .ادخاریة

 .خلق النقود والائتمان .2

 .خلق الأوراق التجاریة .3

 .اصدار الأوراق المالیة في شكل أسھم وسندات .4

 .بیع وشراء الأوراق المالیة لحسابھا ولحساب عملائھا .5

 .والأفراد توالمنشئامنح القروض للھیئات .6

 .الخ...........التحویلات النقدیة بین العملاءالقیام بخدمات بالنیابة عن العملاء، مثل انجاز عملیات  .7

 ).البیع والشراء(التعامل في العملات الأجنبیة  .8

 .تأجیر الخزائن الحدیدیة للعملاء .9

  موارد واستخدامات البنوك التجاریةـ 3ـ1

ان میزانیة البنك التجاري، كأي منشأة أخرى، مرآة لنشاطھ وتصور مركزه المالي، ویمكن النظر الیھا 

  .احیة أخرى على أنھا تكشف عن مصادر الموارد المتاحة واستخداماتھ لھذه الموارد من ن

  میزانیة البنك التجاري ):03( الجدول رقم
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  خصوم  أصول

  

  :أرصدة نقدیة حاضرة

  ـ نقود في الخزانة

  .ـ أرصدة لدى البنك المركزي

  ـ حوالات مخصومة

  .ـ أذونات تجاریة

  :محفظة الأوراق المالیة

  .حكومیةـ سندات 

  .ـ أوراق مالیة أخرى

  :سلف وقروض

  .ـ مكفولة بضمانات متنوعة

  .ـ غیر مضمونة

  

  

  :رأس المال المدفوع

  :الاحتیاطي

  ـ الاحتیاطي القانوني

  الاحتیاطي الخاصـ 

  :الودائع

  ـ ودائع جاریة

  ـ ودائع حكومیة

  ـ ودائع مصرفیة

  ـ ودائع لأجل

  ـ الودائع الادخاریة

  ـ الودائع الائتمانیة

  ـ سلفیات من البنوك

  ).بتصرف( 136عبد القادر خلیل، مرجع سابق ص : المرجع

  .میزانیة البنك التجاري من جانبین، جانب الأصول وجانب الخصوم تتكون

  :الخصوم: أولا

ویمثل مصادر الموارد المتاحة لدى البنك التجاري وفي الوقت نفسھ یمثل حقوق الغیر لدى البنك، 

  :موارده من ثلاثة مصادر ویجمع البنك التجاري

  .ـ رأسمالھ المدفوع واحتیاطاتھ1

  .بھ البنوك التجاریة الأخرى من مواردـ ما تمده 2

  .ـ ودائع الأفراد والمشروعات3

وتشمل رأس المال والاحتیاطات وتمثل التزامات (ھذه الموارد الى موارد ذاتیة ویمكن بالتالي تقسیم 

وتشمل الاقتراض والودائع وتمثل التزامات البنك (د غیر ذاتیة وموار) البنك من قبل أصحاب رأسمالھ

  ).التجاري قبل الغیر

  :الأصول: ثانیا
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. ویمثل ھذا الجانب استخدامات البنك، أي أنھ یبین الطریقة التي یستثمر بھا الموارد التي حصل علیھا

البنك مع قیمة خصومھ أو ومن الناحیة المحاسبیة یجب أن تتعادل بالضرورة القیمة النقدیة لأصول 

لقیمتھا النقدیة، وھذا من شأنھ  لأصول البنك مساویة "القیمة الفعلیة"التزاماتھ قبل الغیر، بینما لا تبقى 

  .22موارده النقدیة ھافیأن یجعل البنك یراقب بدقة القیمة الفعلیة للاستخدامات التي یضع 

  :السیولة الى ثلاث مجموعاتویمكن تصنیف الأصول في البنك التجاري من حیث درجة 

النقود القانونیة ـ (بأنھا تامة السیولة ھي مجموعة الأصول التي یمكن وصفھا  :المجموعة الأولىـ 

  .لكنھا لا تدر للبنك دخلا) عملات أجنبیةـ الاحتیاطي الالزامي

أذونات الخزینة ـ (وھي مجموعة الأصول الثانویة، لأنھا تلي المجموعة الأولى  :المجموعة الثانیةـ 

مع الإشارة أن الأوراق المالیة ھي أقل سیولة من  .)ـ محفظة الأوراق المالیة *الأوراق التجاریة

  .الأوراق التجاریة المخصومة

انیة البنك التجاري وتعكس متمثلة في القروض والسلفیات، وتمثل أھم بنود میز :المجموعة الثالثةـ 

  . نشاطھ الأساسي وتعتبر السلفیات أوفر أصول البنك التجاري ربحیة

  علاقة البنوك التجاریة بالبنك المركزي ـ 4ـ1

إن البنك المركزي یخلق النقود القانونیة بلا حدود، لكن غالبا ما یقرر حجم ھذه النقود تطبیقا لسیاسة 

دیة معینة، بالنسبة للجزائر كانت السیاسة النقدیة ترمي إلى تحقیق أھداف نقدیة معینة لتحقیق أھداف اقتصا

التخطیط المركزي للتنمیة الاقتصادیة، لذلك یصبح البنك المركزي مسؤول عن السیاسة النقدیة والائتمانیة 

  . للجھاز المصرفي ككل

  31/12میزانیة مختصرة للبنك المركزي في : )04( جدول رقم

  )موارد(خصوم   )التزامات(أصول 

  ـ ذھب: ـ أصول خارجیة
  عملة صعبة ـ

  ـ حقوق سحب خاصة
  ـ ودائع في الخارج

  .نقود قانونیة متداولةـ : القاعدة النقدیةـ 
 .ـ احتیاطات البنوك

                                                             
  .175مرجع سابق ص: بسام الحجار 22
المسحوب (الى المدین ) صاحب الكمبیالة(ھي صك أو ورقة تتضمن أمرا من الدائن : والمراد فیھا الكمبیالات والسند الأذني، حیث الكمبیالة* 

  .في تاریخ معین) محرر السند(أما السند الأذني ھو صك یتعھد فیھ المدین . في تاریخ معین) المستفید(بأن یدفع لشخص ثالث ) علیھ
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  خصوم خارجیة  )الخزینة العمومیة(قروض على الدولة 

  حسابات رأس المال  قروض للاقتصاد

  مختلف  مختلف

  .135خلیل، مرجع سابق ص عبد القادر : المرجع

سعر (فالبنك المركزي تتمثل قدرتھ في التأثیر على سیولة البنوك التجاریة وفي أسعار خدماتھا 

والتحكم في حجم وسائل الدفع الخاصة بنقود الودائع، ولتحقیق الأھداف الاقتصادیة المنشودة ) الفائدة

یستدعي أن یكون للبنك المركزي الوسائل المؤثرة لتطبیق ھذه السیاسة، أما أسالیب التأثیر في سیولة البنك 

  . التجاري، فھي متعددة وتختلف حسب العلاقة بینھما

  سیاسة سعر إعادة الخصم  - 1

مباشرة بین تعتبر ھذه الأداة أول الأدوات استعمالا في ضبط القروض، فھذه التقنیة التي تبین العلاقة ال

فسعر إعادة الخصم ھو الثمن الذي یتقاضاه البنك المركزي، مقابل . البنوك التجاریة والبنك المركزي

، أو عملیات اقراض )الشیك–السند لأمر  –الكمبیالات (إعادة خصمھ لأوراق ممثلة لعملیات تجاریة 

حیث یترتب على ھذه العملیة، بأن قصیرة الأجل، لم یصل تاریخ استحقاقھا بعد لصالح البنوك التجاریة، ب

على قیمة نقل القیمة الاسمیة للورقة بمقدار المبلغ المحسوب على أساس ) الثانوي(یحصل البنك التجاري 

معدل إعادة الخصم بحیث یقوم البنك بواسطة ھذه الآلیة تنفیذ السیاسة النقدیة سواءا كانت سیاسة نقدیة 

  . توسعیة أو سیاسة نقدیة انكماشیة

  سیاسة توسعیة 1-1

تتحقق ھذه السیاسة بتسھیل عملیة الاقراض من أجل زیادة الطلب الكلي الذي یحتاج إلى توفیر 

السیولة، فتقضي على البنك المركزي تخفیض سعر إعادة الخصم طالبا من البنوك التجاریة التوسع في 

تثمرین على الاقراض بطریقة غیر مباشرة وھذا باتباع سیاسة تخفیض معدلات الفائدة، فیتم اقبال المس

  . البنوك التجاریة للحصول على الأموال بالتكلفة المنخفضة وھذا ینعش الاقتصاد

  سیاسة انكماشیة 1-2

ینتھج البنك المركزي ھذه السیاسة عندما ما یقتضي الأمر وجود سیولة زائدة فیسعى لتخفیض ھذه 

اض من البنوك التجاریة وھذا یتحقق السیولة لمقاومة الموجات التضخمیة، وبالتالي یتبع تقیید سیاسة الاقر

بالبحث عن وسیلة لرفع تكلفة القروض التي یستطیع التحكم فیھا، وھذا یرفع سعر إعادة الخصم، وبالتالي 
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لتحقیق (صعوبة حصول البنوك التجاریة على السیولة مما یؤدي بھم لرفع سعر الفائدة على القروض 

  . راض فتنخفض السیولة في الاقتصادومنھ یعزف أرباب المشاریع عن الاقت) الربح

  )القانوني(سیاسة الاحتیاطي الإجباري  - 2

یلتزم البنك التجاري بالاحتفاظ بجزء أو نسبة معینة من أصولھ النقدیة وودائعھ في شكل رصید دائم 

لدى البنك المركزي، والھدف من ذلك في بدایة الأمر حمایة المودعین ضد الأخطاء المرتكبة من طرف 

  . التجاریة، ثم أصبح بعد ذلك كوسیلة للتأثیر في قدرة البنوك التجاریة على خلق الائتمان البنوك

فإذا قرر البنك المركزي رفع ھذه النسبة یعتبر اجراءا انكماشیا المقصود بھ التخفیض في سیولة البنك 

الاقراض والعكس التجاري وتجمید جزء كبیر من احتیاطاتھ النقدیة مما یقلل من قدرتھ على التوسع في 

عندما یقلل البنك المركزي من ھذه النسبة معنى ذلك الافراج عن جزء كبیر من أصول البنك التجاري 

  .السائلة، ویمكنھ من الحصول على الغطاء النقدي القانوني اللازم لقیامھ بعملیات الائتمان

  أثر سیاسة الاحتیاطي الاجباري 1- 2
إن مقدرة البنك التجاري في خلق الائتمان ومنح القروض تتوقف على حجم الودائع النقدیة التي 

یحصل علیھا والتي تحقق لھ نوعا من السیولة لمواجھة التزاماتھ حیث لا یجمد كل الودائع المتحصل علیھا 

الخ، وھو بذلك ...اریةبل یقوم باستغلالھا في أوجھ شتى كالاقتراض، المتاجرة في الأوراق المالیة التج

یحصل على ائتمان أو عوائد تحقق لھ قدرا من الأرباح، وحتى لا یواجھ أزمة سیولة عندما یتقدم أصحاب 

الدیون بالمطالبة بتحویل الأصول الحقیقیة إلى نقود قانونیة، فھو یحتفظ بنسبة معینة مما لدیھ من أصول 

ذلك مطالبة البنك التجاري بإیداع جزء أو نسبة مما  نقدیة لمواجھة طلبات السحب الجاریة، ویترتب على

لدیھ من رصید نقدي نتیجة الایداعات المختلفة لدى البنك المركزي، تحدد قدرة البنك التجاري على خلق 

  . الائتمان، ویمكن  أن تتأثر ھذه القدرة حسب اتجاه البنك المركزي في ھذا المجال نحو الزیادة او النقصان 

  المفتوحة  عملیات السوق - 3

، للسوق النقدیة من أجل تقلیص )البنك المركزي(تعني سیاسة السوق المفتوحة دخول بنك الإصدار 

أو زیادة في الكتلة النقدیة من خلال بیع وشراء الأوراق المالیة والتجاریة، إذ تعتبر ھذه الأداة من أدوات 

  . بھدف التأثیر على حجم الائتمانالسیاسة النقدیة، لا سیما في البلدان المتطورة، حیث تستخدم 

أن كلا من سیاسة سعر إعادة الخصم ونسبة الاحتیاطي الاجباري تعتبر " Fredman"یرى فریدمان 

أن أدوات نقدیة ناقصة ویعتمد كأدوات مؤثرة فقط مع عملیات السوق المفتوحة، كما نادى بضرورة 

د والاھتمام بالنمو النقدي حتى یمكن التحقیق تحسین كفاءة البنوك المركزیة في السیطرة على عرض النفو

  . من حدة عملیات الخصم، والتغییر في نسبة الاحتیاطي النقدي
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  أثر عملیات السوق المفتوحة3-1

یقوم البنك المركزي من خلال ھذه السیاسة بالتأثیر على سیولة البنوك التجاریة وبالتالي سیولة السوق 

  . ة سواء انكماشیة أوتوسعیة أي تبعا للسیاسة الاقتصادیة المرغوبةالنقدیة لمحاولة تطبیق سیاسة نقدی

فعندما ما یرید البنك المركزي تخفیض حجم الائتمان، فلیس علیھ إلا أن یعرض بعض مما في حوزتھ 

في السوق النقدیة أو السوق المالیة ) أوراق تجاریة ومالیة –أذونات الخزانة (من الأصول الحقیقیة 

  . النقود القانونیة الموجودة في ھذه الأسواق وبالتالي التأثیر في سیولتھا لامتصاص كمیات

أما في الحالة العكسیة أي رغبة البنك المركزي في انتھاج سیاسة توسعیة لتجاوزه حالة الكساد، 

فالأمر یقتضي تشجیع الاقراض وھذا عن طریق توفیر السیولة لمؤسسات الاقراض والممثلة في 

التجاریة، وھذا یأتي عن طریق طرح السیولة من طرف البنك المركزي في سوق التداول البنوك 

مقابل الأوراق المالیة والتجاریة أي یتدخل البنك المركزي في ھذه الحالة بصفتھ مشتریا، أي طالبا 

 .لمنتجات السوق النقدیة

 ).90/10ظھور قانون النقد والقرض :( الجھاز المصرفي الجزائري ـ 2

  البنوك الجزائریة في ظل الاقتصاد المخطط ـ 1ـ2

بعد الاستقلال وجدت الجزائر نفسھا أمام خیار وحید ھو تكوین جھاز مصرفي جزائري قائم على 

أساس النظام الاشتراكي یھدف الى تحقیق التخطیط المركزي لكن كون فرنسا نظامھا المصرفي قائم على 

ائم على أساس اشتراكي خلق نوعا من المفارقة بین نظامین أساس لیبرالي والجزائر نظامھا المصرفي، ق

في ظل عدم وجود إطارات  1966مصرفیین مختلفین مما أدى بالجزائر إلى تأمیم مصارفھا مبكرا سنة 

وطنیة قادرة على التسییر الكفء، كذلك إلى تفریغ المصارف من الأموال بسبب ھجرتھا مع المھاجرین 

  . الفرنسیین

تم إضفاء على طریقة تنظیم وسیر ھذا الجھاز طابع الاختیارات والتوجیھات  1970وانطلاقا من 

السیاسیة والاقتصادیة مثل التأمیمات، زیادة التوسع في القطاع العام وتضییق القطاع الخاص، تخطیط 

  . للاستثمارات متعددة القطاعات، والتصنیع السریع

  : ین النظام المصرفي والمالي عموما ثلاث مراحل كما یليیمكن أن نمیز من ناحیة تأسیس وتكو

  ) 62- 65(مرحلة إضفاء السیادة  1ـ1ـ2

  : عرفت ھذه المرحلة وضع السیادة على المؤسسات الكبرى وتم انشاء أربع مؤسسات رئیسیة وھي

 الخزینة Trésor.  

  البنك المركزي الجزائريBCA.  
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  الصندوق الجزائري للتنمیةCAD.  

 وطني للتوفیر والاحتیاط الصندوق الCNEP. 

  ) 66-67(مرحلة التأمیمات  2ـ1ـ2

بنوك تجاریة جزائریة ) 03(تمیزت ھذه المرحلة بتأمیم البنوك الأجنبیة والتي أعطت میلاد ثلاث 

  : وھي على التوالي »بنوك أولیة« سمیت 

  البنك الوطني الجزائريBNA .  

  القرض الشعبي الجزائريCPA .  

  البنك الخارجي الجزائريBEA . 

  ) 70-82(مرحلة الإصلاح المالي وتمویل المؤسسات  3ـ1ـ2

من خلال الفترة السابقة اتضح أن ھناك نقائص في عملیة التمویل، حیث اتخذت السلطات النقدیة عدة 

لھذا سوف و.م، بھدف إعادة النظر في دور الوساطة المالیة بالجزائر1969اجراءات مالیة ابتداء من سنة 

  . نقوم بعرض أھم النقائص والعیوب التي دفعت إلى الاصلاح المالي في السبعینات

  غیاب قانون مصرفي عضوي 

لم تعرف الفترة السابقة، أي قانون متماسك یتعلق بتنظیم دور الوساطة، ولكن كانت ھناك قوانین 

 . مبعثرة وعدم انسجام في القانون التشریعي، وھو ما انعكس على الجانب التطبیقي

 وجود نزاعات وتناقضات على المستویین: 

  :على مستوى السلطات النقدیة ـ1

ھام البنك المركزي وحالات تدخل وزارة المالیة، وكانت ھاتھ الأخیرة إن القانون لم یحدد بالضبط م

تضم ھیئتین ھما مجلس القرض واللجنة التقنیة للمؤسسات المصرفیة الوطنیة حیث كان ھناك تناقض بین 

  . وزارة المالیة والبنك المركزي في الأوامر المتخذة من طرفھا

  :على مستوى البنوك الأولیةـ 2

دیدة بین ھاتھ البنوك بسبب جمع الودائع ومنح القروض، ولم تحترم مبدأ حدثت نزاعات ع

التخصصات لكل بنك وبالتالي سادت الفوضى في تحدید مھام البنك التجاري بشكل دقیق بالإضافة إلى 

  . وجود خلل في توزیع الشبابیك عبر القطر الوطني

لشبابیك مما سمح لھ بجذب أكبر كان یحوز على أكبر عدد من ا) BNA(فالبنك الوطني الجزائري 

من الودائع، ویمنح قروض % 30حجم من الودائع، وكان یغطي أكبر حجم من القروض، أي كان یجمع 

  . ویشمل قطاعات لیست من تخصصھ% 65بنسبة 
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  التدخل المباشر للوساطة المالیة  

ح القروض لتمویل كان التدخل مباشر من طرف الوزارة المالیة في تمویل الاقتصادي حیث كانت تمن

الاستثمارات الطویلة الأجل، أما البنوك فكانت عملیاتھا الاقراضیة تخص دورة الاستغلال القصیرة 

  . والمتوسطة الأجل، رغم أھمیة الموارد التي كانت تتمتع بھا، إلا أنھا توظف في مجالات محصورة جدا

شرعت فیھا الدولة، حیث تمثل الاصلاح ھذه التناقضات وأخرى أدت إلى عملیات الإصلاح المالي التي 

  :والتي تمثلت مبادئھ في. »التخطیط المالي«في اتخاذ عدة اجراءات وقوانین أطلقت علیھا بمصطلح 

  

  

  :مبدأ مركزیة الموارد المالیة ـ1

اعتمدت الجزائر نظاما مخططا یستلزم معرفة حجم الموارد المالیة، ویتطلب حصر ھذه الموارد في مكان 

واحد ھو خزینة الدولة والبنوك التجاریة للاستعمال الأمثل لھا وكانت الخزینة تقوم بجمع الموارد المالیة 

 ). البترولیة وغیرھا(من خلال السیاسة الجبائیة 

  :لائتمانالتوزیع المخطط ل ـ2

بعد الاستقلال، عملت الجزائر على تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة من خلال إقامة مؤسسات 

اقتصادیة ومالیة تابعة للدولة، من بین ھذه المؤسسات نجد الجھاز المصرفي، الذي استعمل كأداة للتخطیط 

) المشاریع العامة(عامة المالي، عن طریق تخطیط وتوزیع الائتمان حسب الاستثمارات، فالاستثمارات ال

تقوم الدولة بتمویلھا عن طریق الخزینة العامة للدولة، أما الاستثمارات المنتجة، فإذا كان التمویل طویل 

الأجل فیتم تمویلھا على حساب موارد الخزینة، أما إذا كانت الاستثمارات متوسطة أو قصیرة الأجل، فیتم 

  . تمویلھا عن طریق البنوك

  :ة استعمال الموارد المالیةمبدأ مراقب ـ3

كان الھدف من ھذا المبدأ، ھو مراقبة استعمال الأموال الممنوحة للمؤسسات العمومیة، حیث حاولت 

  .السلطة مراقبة استعمال ھذه الموارد وتوجیھھا حسب الأھداف المحددة

  ) 82-85(مرحلة إعادة ھیكلة البنوك  4ـ1ـ2

دة الھیكلة العضویة للقطاع المصرفي فبعدما كانت تتألف من عرفت الجزائر في بدایة الثمانینات إعا

ثلاث مصارف تجاریة وطنیة ضخمة بالإضافة إلى صندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط وبنك التنمیة 

  . الجزائري باعتبارھما بنكان متخصصان، أنشأ مصرفان جدیدان ھما على التوالي
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  ) BADR(بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة  - 1

وقد نتج ھذا البنك عن إعادة ھیكلة  1982مارس13بتاریخ  106- 82ھذا البنك بمرسوم رقم تأسس 

، حیث أوكلت لھ مھمة تمویل ھیاكل ونشاطات الانتاج الزراعي كذلك، )BNA(البنك الوطني الجزائري 

  .إضافة إلى المھن الحرة

  )BDL(إنشاء بنك التنمیة المحلیة  - 2

جزائریة، حیث انبثق عن إعادة ھیكلة القرض الشعبي الجزائري، یعتبر ھذا البنك من أحدث البنوك ال

، حیث یقوم بمختلف العملیات المصرفیة 30/04/1985المؤرخ في  85/85وھذا بموجب المرسوم رقم 

  .المألوفة في البنوك التجاریة

  الجھاز المصرفي في ظل التوجھ الى اقتصاد السوق 2ـ2

أصبحت مظاھر الجمود والضعف في نظام التخطیط المركزي أكثر وضوحا عندما أدت الصدمة 

، وإلى ھبوط معدلات %50البترول الجزائري بحوالي مداخیل لانخفاض  1986النفطیة العكسیة في عام 

حات التبادل فشرعت الدولة في تنفیذ العدید من التدابیر لتحقیق الاستقرار الاقتصادي الكلي والإصلا

الھیكلیة، وكانت خطوات التصحیح بطیئة جدا في البدایة ادت الى ظھور اختلالات في الاقتصاد الكلي 

  .نظرا للأزمات السیاسیة ایضا، التي كانت تمر بھا البلاد آنذاك

قامت الدولة بإصلاحات اقتصادیة ، وفیھا منحت لمعظم المؤسسات العامة الوطنیة  1988وبعد سنة 

لشطب كمیة  1990وجھتین القانونیة والتشغیلیة وجاء بعد ذلك اقرار برنامج في عام استقلالا من ال

ضخمة من الدیون الأجنبیة والمحلیة المعدومة والمستحقة على المؤسسات العامة، واشتمل البرنامج 

سنتعرض لھ بالتفصیل لا (كذلك على إعادة رسملة البنوك التجاریة في صلب قانون النقد والقرض 

وألغت أسلوب تخصیص كل مؤسسة عامة تتعامل مع بنك تجاري معین، ولكن مع الأسف،  ،)حقا

برامج الاصلاح الاقتصادي لم تعطي نتائج مرضیة ولم تتحقق في مجموعھا نظرا لعدم دمج مختلف 

  .التدابیر في إطار الاصلاح الشامل

  تعریف الاصلاح الاقتصادي  1ـ2ـ2

التعدیل في الاتجاه المرغوب فیھ، بینما الاصلاح الاقتصادي  الإصلاح من حیث المعنى اللغوي یعني

یتمثل في الاجراءات التي تھدف إلى تغیر الوضع الاقتصادي من حال غیر مرغوب فیھ إلى حال أفضل 
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یتمیز بالأداء الجید والفعالیة في التسییر وتوفیر السبل لإنتاج الخیرات المادیة والخدمات بغرض تحسن 

  .23جتمعمستوى معیشة الم

  مفھوم برامج الاصلاح الاقتصادي  - 1

ھو مجموعة من السیاسات الاقتصادیة التي تھدف إلى الاصلاحات الاقتصادیة ضمن البرنامج المسطر 

من طرف صندوق النقد الدولي والبنك الدولي وتقوم ھذه السیاسات على الحد من الطلب الاجتماعي 

ل السیاسات بتقلیص الواردات ورفع الأسعار من خلال إلغاء الدعم لتقلیص العجز الخارجي، وكذلك تعدی

المالیة المنعكسة على التضخم وعجز میزان المدفوعات والموجودات الخارجیة الصافیة للنظام 

المصرفي، كما أن ھذه السیاسات تھدف إلى استعادة توازن الاقتصادیات الكلیة من خلال السیاسات النقدیة 

ق و توجیھھ نحو الأنشطة التي والمالیة المتعلقة بأسعار الصرف والدخل وھذا سعیا وراء تخفیض الانفا

  . تحقق وفرة في النقد الأجنبي

  : ویتكون الاصلاح الاقتصادي من شقین في السیاسات

 الاستقرار الاقتصادي(سیاسات التثبیت الاقتصادي  :الشق الأول .(  

 التصحیح الھیكلي أو التكیف(سیاسات التعدیل الھیكلي  :الشق الثاني .( 

  سیاسات التثبیت الاقتصادي  

وھي سیاسات اقتصادیة تعنى بالأجل القصیر،حیث تھدف إلى تقلیص النفقات الحكومیة والعجز في 

المیزانیة الناتج عن التضخم، وفي نفس الوقت تھدف إلى تقلیص العجز في میزان المدفوعات، من خلال 

ة مالیة ونقدیة سیاسة متوازنة بین العرض الكلي والطلب الكلي وإدارة جانب الطلب من خلال اتباع سیاس

صارمة، وتقوم الدول باتباع برامج التثبیت أو الاستقرار الاقتصادي بدعم من صندوق النقد الدولي، والذي 

یعمل من أجل الإسھام في تحسین الاختلالات الھیكلیة، مما یسمح بتخفیض العجز في المیزانیة العامة 

ر واقعیة للعملة الوطنیة، وللفائدة على الودائع للدولة بالنسبة إلى الناتج الاجمالي، والتوصل إلى أسعا

  . المصرفیة، مما یؤدي إلى استقرار في أسعار السلع والخدمات للتحكم في معدل التضخم

وتحصل الدولة مقابل ذلك في الصندوق على تحویلات بالنقد الأجنبي في شكل شرائح یتم تحویلھا 

امج الإصلاح، ویعتبر اتفاق الدولة مع الصندوق بمثابة كلما تم التأكد من مصداقیة الدولة في اتباع برن

اعتراف من قبل الجھات الدولیة بأن الدولة تسیر في سیاستھا الاقتصادیة على نحو سلیم، مما یساعدھا في 

  . 24التعامل الدولي مع الأطراف الأخرى

                                                             
اه في العلوم الاقتصادیة ، بطاھر على، إصلاحات النظام المصرفي الجزائري و اثارھا على تعبئة المدخرات و تمویل التنمیة، أطروحة دكتور23

  .99، ص 2006جامعة الجزائر، سنة 
  .101مرجع سبق ذكره، ص : بطاھر على24
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  سیاسات التعدیل او التصحیح الھیكلي  

تھدف إلى الاصلاحات الاقتصادیة ضمن البرنامج  ھي مجموعة من السیاسات الاقتصادیة التي

المسطر من طرف صندوق النقد الدولي والبنك الدولي فتنصرف ھذه السیاسات إلى مواجھة الاختلالات 

التي تعترض مواصلة النمو في الأجل الطویل، بإعادة تخصیص الموارد الاقتصادیة بین فروع الانتاج 

دام الكفء للموارد، وزیادة التكوین الرأسمالي اللازم لتحقیق معدل وفق مقاییس المیزة النسبیة والاستخ

نمو ایجابي وزیادة التكوین الرأسمالي اللازم لتحقیق معدل نمو ایجابي حیث تعالج سیاسات التعدیل 

، الرقابة والقیود السعریة، )أسعار الصرف المبالغ في تقویمھا(الھیكلي الانحرافات في حوافز الانتاج 

، تنطوي  25الجمركیة المرتفعة، وكذلك القیود المفروضة على التجارة الخارجیة وبصفة عامةالرسوم 

عملیة التعدیل الھیكلي في مفھومھا الضیق على تبني كافة السیاسات التي تعمل على تحقیق التوازن في 

ف عملیة میزان المدفوعات، عقب تعرضھ لاختلالات ناتجة عن مصادر داخلیة أو خارجیة، بینما تستھد

التعدیل الھیكلي في مفھومھا الواسع إلى تحقیق توازن مستمر في میزان المدفوعات بالعمل على تحقیق 

نمو حقیقي في الناتج المحلي وتحفیز الصادرات بالاعتماد على تكیف الھیاكل الاقتصادیة، خاصة ھیكل 

  . الإنتاج

تكز على سیاسات جانب العرض، أما إذا خلاصة القول، سیاسات التعدیل الھیكلي طویلة الأجل تر

  . سیاسات الاستقرار الاقتصادي ترتكز على سیاسات جانب الطلب

  

  الفرق بین سیاسات التثبیت الاقتصادي و سیاسات التعدیل الھیكلي: )05(جدول رقم 

  سیاسات التعدیل الھیكلي  سیاسات التثبیت الاقتصادي

                                                             
صندوق النقد الدولي و قضیة الإصلاح الاقتصادي و المالي، مركز الإسكندریة للكتاب، كلیة التجارة، جامعة الإسكندریة، : سمیر إبراھیم ایوب 25

  .15، ص 2000سنة 
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  .سیاسات اقتصادیة تعنى بالأجل القصیرـ 

تقلیص النفقات الحكومیة والعجز ـ الھدف ھو 

  .في المیزانیة الناتج عن التضخم

  .تقلیص العجز في میزان المدفوعات ـ

إدارة جانب الطلب من خلال اتباع سیاسة ـ 

  .مالیة ونقدیة صارمة

  صندوق النقد الدولي،طرف دعم من ـ ت

مواجھة الاختلالات التي تعترض مواصلة ـ 

  .الطویلالنمو في الأجل 

زیادة التكوین الرأسمالي اللازم لتحقیق ـ 

  .معدل نمو ایجابي

نحرافات في حوافز الانتاج لااـ معالجة  

  )أسعار الصرف المبالغ في تقویمھا(

ـ تدعم من طرف صندوق النقد الدولي 

  .والبنك العالمي

  

  .مجمعةمن اعداد الباحثة بناءا على معطیات : المرجع

  مفھوم الإصلاح المصرفي  - 2

یقصد بالإصلاح المصرفي تلك العملیة التي تؤدي إلى تعدیل جذري وجوھري في القوانین 

والتشریعات والسیاسات المتعلقة بالعمل المصرفي على اختلاف أنواعھا وأشكالھا، بحیث یؤدي إلى 

الي یجب إجراء عملیة تقییم لمجمل تحسین الأداء والتكیف مع المتغیرات التي تشھدھا الساحة العالمیة وبالت

  .ھذه الإجراءات حتى یتم الحكم علیھا وإعطائھا الوصف الحقیقي

  

  

  برامج الإصلاح الاقتصادي والاتفاقات الدولیة  3ـ2

إلى تراجع كبیر و خطیر للاقتصاد الوطني ، جراء انخفاض  1986دى حدوث الأزمة النفطیة لعام أ

الى عجز في میزانیة الدولة، محاولة التصحیح الذاتي التي كانت في عائدات الصادرات البترولیة ادى 

 للإصداربدایة الثمانیات سارت ببطء وفي ظل غیاب سوق مالي، كانت الخزینة تلجأ إلى البنك المركزي 

النقدي أو تمویلھا عن طریق قروض خارجیة أما فیما یتعلق بالمؤسسات العامة، فقد ظل وضعھا المالي 

صعبا بسبب الضوابط السعریة المفروضة من طرف وزارة التموین، أیضا بسبب ارتفاع تكلفة تسریح 

لتجاریة،وبالرغم العاملین، فقد ادى ذلك إلى تراكم الخسائر وبالتالي تمویلھا بقروض من طرف البنوك ا

من إعادة رسملة ھذه البنوك فلم توضع أنظمة احترازیة كافیة لمواجھة المخاطر، فمحاولات الجزائر 

الأولى في مجال التصحیح الھیكلي بعد الصدمة النفطیة العكسیة قد فشلت في إدخال تحسینات ھامة على 
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خاصة بعد فشل المحاولة الأولى مسار النمو الاقتصادي، وبسبب ھذه الوضعیة الصعبة اقتصادیا، و

للإصلاح الذاتي، لجأت الجزائر إلى المؤسسات النقدیة والمالیة الدولیة لعقد سلسلة من اتفاقات الاستقرار 

  . الاقتصادي والتعدیل الھیكلي

  )1990إلى ماي  1989ماي (الاتفاق الأول للاستقرار الائتماني  - 1

، باشرت الحكومة بإحداث 31/04/1989بعد ابرام اتفاقیة برنامج الاستعداد الائتماني الأول في 

المتعلق بالنقد والقرض،  90/10إصلاح جذري مس القطاع المصرفي والنظام المالي بإصدار قانون 

وسائل بھدف ضبط السیاسة النقدیة، وفق متطلبات مرحلة تحول الاقتصاد الجزائري، في اعتماده على 

  : ضبط ذات بعد نقدي بحث فقام البرنامج على المبادئ التالیة

  المتعلق بالنقد والقرض لغرض وضع نظام مصرفي عصري 90/10اصدار قانون .  

 إعادة تقییم الدینار الجزائري، تماشیا والمتغیرات الداخلیة والخارجیة .  

 تخلي الدولة عن سیاسة المیزانیة التوسیعیة .  

 ولة في النشاط الاقتصاديمراجعة دور الد .  

 استقلالیة البنك المركزي عن الخزینة .  

 السماح بدخول رؤوس الأموال لأغراض انتاجیة .  

 اصلاح النظام الضریبي .  

 مراجعة التعریفات الجمركیة من أجل تبسیط قیود الاستیراد وتحریر التجارة الخارجیة . 

  

 

  )  1992مارس  -1991جوان : (الاتفاق الثاني للاستقرار الائتماني - 2

في ھذا الاتفاق التزم صندوق النقد الدولي، بتقدیم قروض أخرى موزعة على أقساط استمر تحریره 

بناءا على الالتزام بتنفیذ بنود الاتفاق الموقع بخصوص الاصلاحات الاقتصادیة، التي تضمنھا رسالة 

  : حسن النیة والتي تمحورت في

 مواصلة تخفیض الدینار الجزائري من أجل الوصول إلى قابلیة التمویل .  

 مواصلة تحریر أسعار المواد الواسعة الاستھلاك .  

 ضرورة تحقیق فائض في المیزانیة لتمویل التطھیر المالي للمؤسسات .  

 التحكم في التضخم وتثبیت معدل الكتلة النقدیة .  

 تحریر التجارة الخارجیة وتنویع الصادرات خارج المحروقات .  
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لكن تنفیذ ھذا الاتفاق كان صعبا نظرا للتقلبات السیاسیة وتدني الوضع الاجتماعي آنذاك، فلم تھتم 

الحكومة لتطبیق الاتفاق بطریقة جدیة، بل جعلت الاصلاحات جانبا، واھتمت بالوضع العام الذي كان 

اوضات بین الطرفین وطلبت الجزائر من صندوق النقد الدولي، ادخال نوع من التساھل فتوقفت المف. سائدا

على رسالة حسن النیة وعلى تحریر قرض من البنك العالمي لإعادة ھیكلة ) FMI(والمرونة، ووافق 

  . الجھاز الانتاجي

  )1998- 1994(برنامج التعدیل الھیكلي  - 3

الانھیار التام للتوازنات الاقتصادیة والنقدیة والمالیة، ، ب1993تمیزت وضعیة الجزائر في نھایة سنة 

بفعل انخفاض ایرادات الدولة لتدھور أسعار المحروقات من جھة وارتفاع المدیونیة الخارجیة وخدمات 

من ایرادات %  82,26إلى %  76,66الدین من جھة أخرى، حیث انتقلت نسبة خدمة الدین من 

سداد التام للأسواق المالیة والنقدیة الدولیة أمام السلطات الجزائریة، وان 26)93-92(الصادرات خلا فترة 

وتدھور خطیر في الوضعیة الأمنیة، نتج عنھا خسائر للممتلكات والمؤسسات العامة والخاصة قدرت 

بالملاییر ایضا مأساة اجتماعیة، فقر مدقع و بطالة مرتفعة في أوساط الشعب نتیجة حرق المؤسسات 

وتصفیة المؤسسات العمومیة وانخفاض مستوى الاستثمار المنتج، وفشل سیاسة استقطاب وغلق وإفلاس 

  . تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة

امتد برنامج الاصلاح الاقتصادي الشامل الذي ابرمتھ السلطات الجزائریة مع مؤسسات النقد الدولیة 

  : إلى مرحلتین

  95إلى ماي  94سنة من أفریل مرحلة التثبیت الاقتصادي قصیرة الأجل تمتد لمدة .  

  كان یھدف برنامج  1998-1995مرحلة التعدیل الھیكلي متوسطة الأجل تمتد لثلاث سنوات من

الإصلاح الاقتصادي الموسع إلى القضاء على الاختلالات العمیقة في التوازنات الاقتصادیة الكلیة 

 . قامت بھارغم الاصلاحات التي  1986التي ظلت تعاني منھا الجزائر منذ 

 90/10ظھور قانون النقد والقرض 4ـ2

  ـ تعریف قانون النقد والقرض1

عبارة عن نص تشریعي جدید لدعم الإصلاحات الاقتصادیة، حیث شمل كل المسائل المالیة المتعلقة      

الخزینة، حیث كان یرمي الى وضع حد نھائي لكل التداخلات في المھام بین ،بالنقد والقرض والبنوك

  البنك المركزي، البنوك التجاریة

  :كما كان یطمح الى

                                                             
26FODIL Hassan « les chemins d’une croissance retrouvée 1986-2004 » vingt ans de réformes libérales édition 
d’économiste d’Algérie juin 2005 P13.   
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  .ـ المساھمة في تطھیر المؤسسات والبنوك

  .بط الاقتصاديضـ إعطاء مكانة ھامة للسیاسة النقدیة في ال

  .ـ تنظیم انتقال رؤوس الأموال بین الجزائر والخارج

  مستویات السلطة حسب قانون النقد والقرضـ 2

  :مستویات من السلطة) 03(تضمن القانون ،لتنظیم الوظیفة المصرفیة

ھدفھ الاستقرار النقدي،تنظیم التداول النقدي، مراقبة منح القروض، تنظیم سوق : بنك الجزائرـ 

  الخ.......الصرف

  .مھمتھ تسییر بنك الجزائر: مجلس النقد والقرضـ 

  .مراقبة البنوك والمؤسسات المالیة: اللجنة المصرفیةـ 

  .جمع المعلومات الخاصة بالقروض الممنوحة :مركزیة المخاطرـ 

  :مبادئ قانون النقد والقرضـ 3

  ).السلطة النقدیة والمؤسسات الاقتصادیة(:ـ الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة الحقیقیة 

  ).الخزینة والسلطة النقدیة( :ـ الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة المالیة

  ).الخزینة والبنوك التجاریة( :المیزانیة ودائرة القرضـ الفصل بین الدائرة 

  الأسواق المالیة: المحور الثاني

  ماھیة الأسواق المالیة: الخامسالفصل 

اول یتم تد لھافمن خلا، تصادییناقغلب أم ھتماا حورم ،الحدیثلعصر في الیة اق المالأسواصبحت أ

المالیة اق للأسوأن كما ، لوضعیة اقتصاد أي بلدلي تعتبر المرآة العاكسة بالتات، ولشركاال امورؤوس أ

  .نيلوطد الاقتصااعم دیة تعمل على رستثماات اقنوفي توجیھھا ولوطنیة ا في حشد المدخراتم ھادور 

دورا ھاما في توفیر الموارد التمویلیة للمشروعاتالاستثماریـــــة التي ھي في حالة  السوق المالي تلعب

الشيء  .أخرى حة للتوظیف الفعالللموارد المالیة وفائضھ لدى أطرافعجز مالي مع إیجاد قروض متا

الذي یؤدي إلى استمراریة تطور الاقتصاد وتعاظم قدراتـــــــھ الإنتاجیة واتساع تأثیر المنافسة وآلیة 

السوق وتزاید الاحتیاجاتلتعزیز فعالیة أدوات تعبئــة المدخرات ورفع كفاءة استخدام الموارد المتاحة 

  .التنمیة الاقتصادیــــةالتالي دفع عجلةوب
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  ـ تعریف الأسواق المالیة وتطورھا1

  :نشأة وتطور السوق المالي 1ـ1

لقد ظھرت ضرورة الأسواق المالیة مع تطور نمو التجارة، وكان الرومان أول من عرف الأسواق المالیة 

من أمستردام، لندن من ، وفي العصور الوسطى اعتبرت كل )م15(في القرن الخامس عشر میلادي 

مراكز المالیة المھمة حیث قامت فیھا البورصات الى جانب أسواق التجارة المصرفیة، حیث یتم تبادل 

ظھرت قوائم أسعار الأسھم في أسواق  1592ومنذ عام . السلع والنقود والحوالات وأسھم الشركات

وراق المالیة، وازداد إصدارھا ظھرت الأ) م19(ومنذ القرن التاسع عشر. لندنأمستردام، باریس و

وھي سوق مالیة منظمة ) بورصة الأوراق المالیة(وتداولھا حتى ظھرت ضرورة قیام سوق لتأمین بھا 

 .تتداول فیھا الأسھم والسندات وتتحدد فیھا الأسعار وفقا للعرض والطلب

التطور المالي ولقد مرت الأسواق المالیة بعدة مراحل في تكوینھا، حیث ارتبطت ھذه المراحل ب

  :والاقتصادي

 وتتمیز بوجود عدد كبیر من المصارف المالیة، واتساع مجال الصرافة، واقبال  :المرحلة الأولى

 .الأفراد على استثمار مدخراتھم في مشروعات مختلفة

 وتتمیز ببدایة ظھور المصرف المركزي الذي یسیطر على المصارف التجاریة :المرحلة الثانیة. 

  وفیھا ظھرت المصارف المتخصصة في الإقراض المتوسط التي أصدرت :الثالثةالمرحلة

 . سندات متوسطة وطویلة الأجل لسد حاجیتھا من الأموال لتمویل المشروعات المختلفة

 وفیھا ظھرت الأسواق النقدیة المحلیة مع الاھتمام بسعر الفائدة وزیادة : المرحلة الرابعة

الأجل، وزاد انتشار الأوراق المالیة التجاریة وشھادات  إصدارات الخزینة لفترات متوسطة

الإیداع القابلة للتداول، وھذا یعتبر بدایة لاندماج السوق النقدي في السوق المالي وبدایة ظھور 

 .الأسواق الثانویة لتداول ھذه الأوراق أي البورصات

 سواق الملیة الدولیة، بحیث المحلیة في الأوھي مرحلة اندماج الأسواق المالیة  :المرحلة الخامسة

  .تكمل كل سوق منھا الأخرى، من حیث عرض النقود والطلب علیھا

 بأشكالھالیةالماوراقلأا اولیتمفیھتديلذا نالمكا"  نھأ علىالماليقلسوا فیعر: لماليا قلسوا تعریف 2ـ1

 بیعاالمبادلاتتمام نظمةتضمنوأ قوانینتنظمھو ،المشتقات المالیةات،لسندا ،كالأسھم،لمختلفةا

  ."سھولةو بسرعةاءشرو

یعتبر مصطلح الأسواق المالیة مصطلح واسع یصف أي سوق یتم فیھ تداول الأوراق المالیة بما في ذلك 

  .المالیة الأسھم والسندات والعملات والمشتقات
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  :ویمكن إعطاء تعاریف أخرى للسوق المالیة،حسب اختصاص كل عون من الأعوان الاقتصادیة

  سوق المال ھو المكان الذي یلتقي فیھ الطلب والعرض لرؤوس الأموال  :الاقتصاديالتعریف

 .الطویلة الأجل، لتمویل جزء من الاقتصاد

 ھو سوق رؤوس الأموال الطویلة الأجل، تتمثل في العارضین والطالبین  :التعریف المالي

لتوظیفات ذات المدى لرؤوس الأموال من أجل الاكتتاب لرؤوس الأموال الاجتماعیة للشركات ول

 . الطویل

متوسطة وطویلة ل ھو سوق لتمویل الاستثمارات لآجا": كما یمكن تعریف أیضا سوق رأس المال

ا التمویل یتطلب ان یكون لفترة طویلة الاجل وھیفترة انشاء المشروع حتى ذحیث أن طبیعة استخدام ھ

  .27"یبدا الانتاج وتتدفق الموارد النقدیة اللازمة لسد القرض

  خصائص سوق المال 3ـ1

وھي قدرة السوق على تحویل الأموال والمواد لمن یحتج الیھا، بأقل من التكلفة التي : ـ كفاءة التشغیل1

وھي ما تسمى بتكلفة المعاملات وتضم التكلفة الوساطة المالیة، وتكلفة تحویل الورقة . تنشأ من المعاملات

  .الى درجة كبیرة على تقلیل التكلفة المالیة، لذا فان نجاح السوق المالي یتوقف

ان المھمة الأساسیة للأسواق المالیة، ھي تحویل فائض الأموال ممن لدیھم  :ـ كفاءة تخصیص الموارد2

الفائض، الى من یحتاج الى ھذه الموارد وھي مھمة لیست سھلة لأن أحد شروطھا أن تتم بكفاءة أو ما 

  .یسمى بكفاءة التخصیص

من المعروف أن الأسھم لیس لھا تاریخ استحقاق كما أنھ یمكن لحملة الأسھم اعادتھا  :ـ توفیر السیولة3

الى الشركة المصدرة، كذلك بالنسبة للسندات بالرغم من أنھا لھا أجال استحقاق مختلفة، حیث أن السوق 

  .في ھذه الحالة ھي الملجأ الوحید الذي یمكن للمستثمر من بیع أوراقھ وتحویلھا الى نقدیة

السوق یعتبر أھم مصدر للمعلومات عن  :توفیر المعلومات والاستجابة الفوریة لأي أحداث جدیدة ـ4

الاستثمارات المتداولة وخاصة الأسعار والأحجام وكذا حركة التعامل ولا یقتصر على توفیر المعلومات 

وھذه الخاصیة فقط بل یجب أن تستجیب بسرعة لأي تغییرات أو أحداث وھي تؤثر في أسعار الأسھم، 

  . یطلق علیھا بكفاءة السوق

  السوق المالي وأھمیة وظائف ـ 1ـ2

                                                             
ص  2013، جامعة تلمسان فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ـدراسة قیاسیةـ أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة: بن حاسین بن أعمر 27

42.  
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للاقتصاد القومي، وتعد ھذه الوظائف تقوم الأسواق المالیة بتأدیة عدة وظائف على قدر كبیر من الأھمیة 

مھا الركیزة الأساسیة للأسواق المالیة التي لو عجزت عن تأدیتھا فإنھا تكون قد فقدت أھم أسباب قیا

  :وتتمثل أھم ھذه الوظائف فیما یلي. واستمرارھا

  تحویلالمدخراتوتوفیرالسیولةالنقدیة، وھوالھدفالرئیسیالذیوجدلأجلھالسوقالمالي،حیثمن

 .فیحوزةالأفرادوالبنوكإلԩاستثماراتھی خلالالسوقالمالییمكنتحویلمختلفالمدخراتالتي

 بالتالي الى تحدید الأسعار للأوراق المالیة  إیجاد فرصة للتفاعل ما بین البائعین والمشترین تؤدي

 .المتداولة

 وبالتالي یوفر الامكانیة للحصول . السوق المالي یوفر الألیات المناسبة لمالك الأصل المالي لبیعھ

 . على السیولة للمستثمر

 لى توفر الألیة المناسبة والفعالیة للمحافظة على الاستقرار النقدي في البلد عن طریق الإبقاء ع

 .بمعدلات منخفضة والمحافظة على أسعار الصرفمعدلات التضخم 

  وجود السوق المالي بشكلھ الرسمي یقلل من تكلفة عملیة الاستثمار، لأن المعلومات الضروریة

وھذه المعلومات توفرھا أجھزة السوق وبالتالي توفیر . التي یوفرھا، تسھل عملیة اتخاذ القرار

 .للمصاریف

 

 واق المالیةأھمیة الأس 2ـ2

أثبتت الأسواق المالیة منذ نشأتھا عن دورھا الفعال في كافة الاقتصادیات، حیث اختصرنا أھمھا 

  :في النقاط التالیة

 من خلال تحفیز المدخرین من رفع عوائد مدخراتھمتعبئة الموارد المالیة ،. 

  الأسواق المالیةنشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجرى في. 

 تسھیل عملیة تبادل الأصول الاستثماریة بین الأشخاص والمؤسسات، كأطراف اقتصادیة. 

  الأجل وھذا ما ساھم تربط الأسواق المالیة النشاطات قصیرة الأجل بالأنشطة الاستثماریة طویلة

 .في تحقیق المزید من تراكم المصادر التمویلیة

  للشركات المصدرة للأدوات المالیة من خلال تحلیل عوامل توفیر وتقدیم النصح والاستشارة

 .الطلب والعرض لھذه الأدوات

 تعد مرجعا لتبیان مدى كفاءة السیاسات الاستثماریة في الاقتصاد. 

 یضمن مناخ استثماري یتسم بالشفافیةالشركات عن الإفصاح ومراقبة عملیات التبادل إلزام ،. 
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  ـ مكونات السوق المالي3

 خلون في السوق الماليالمتد 1ـ3

یضم السوق المالي مجموعة من المتعاملین، یمثلون العارضین والطالبین وكذا وسطاء مالیین أخرین 

  :كالسماسرة

و الشركات التأمین،  وھم العارضون للقیم المنقولة من مختلف البنوك: العارضون لرؤوس الأموال :أولا

  .الخ....وصنادیق الإیداع

ھم الطالبون للقیم المنقولة من مختلف الشركات والتي تصدر الأوراق : الطالبون لرؤوس الأموال :ثانیا

  .لتمویل احتیاجاتھم) الأسھم والسندات(المالیة 

نظرا لنقص الخبرة والمعلوماتیة عند المتعاملین في السوق المالیة، كان من : الوسطاء المالیین :ثالثا

الضروري تواجد وسطاء مالیین یتمتعون بالخبرة والكفاءة العالیة في المجال المالي، لتنفیذ أوامر عملائھم 

والشكل الموالي یوضح . نالبیع، یتمثلون عموما في السمسار، مساعدي السمسار والمراقبوفي الشراء و

  .الوساطة المالیة بالتفصیل حسب قنوات الاتصال

  

 

  الوساطة المالیة: )04( الشكل رقم

 تمویل غیر مباشر  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

الأفراد والشركات الذین 
لدیھم فائض من الأموال 

ولیس لدیھم فرص 
.استثماریة  

 الوسطاء المالیین

الأفراد وشركات الأعمال 
الذین لا یتوفر لدیھم فائض 
من المال ولدیھم فرص 

.استثماریة  

 الأسواق المالیة

شراء الأ
وراق المالیة       
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 تمویل مباشر

  3مرجع سابق ص : بن حساین بن اعمر: المرجع

  :السوق المالي ھیكلـ 2ـ3

  :الشكل التالي هیظھر كمایمثل ھیكل السوق المالي مختلف الأسواق التي تمثل النشاط الاقتصادي  

  

  

  

  

  

  

  

 یوضح مكونات السوق المالي: )05(الشكل رقم 

  

  

النشاط الاقتصادي

أسواق مالیة

سوق النقد سوق رأس المال

أسواق حقیقیة



  الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال: مقیاس
 

62 
 

  
 .من اعداد الباحثة بناءا على معلومات مجمعة: المرجع    

ھماأسواقالنقدوأسواقرأسالمالوھمایعتبرانمكوناتالسوقال،االشكلیمكنتقسیمالسوقالمالیالԩسوقینأساسیینذمنخلالھ

 .مالي

 :معیار الأجال الىحسب المالي ق لسواینقسم 

قصیرة،لا تتعدى السنة، وتعرف بالسوق المالي قصیر  للتعاملفیھالآجاا یتمالتي ھي:لسوق النقدياـ 1

  .الأجل

  .لأجلا طویلةالمالاقبأسوفتعرو طویلة،تفوق السنة،للتعاملفیھالآجاا یتمالتي ھي:للمارأس ا قسو ـ2

  السوق النقدي: الفصل السادس

  ـ مفھوم السوق النقدي1

 السوق النقديتعریف  1ـ1

یعتبر سوق النقد جزء من السوق المالي الذي یكون فیھ التداول ذو سیولة مرتفعة وذو تاریخ استحقاق 

قصیر، ویتجھ تركیز السوق النقدي إلى إقراض واقتراض الأوراق المالیة على المدى القصیر وعادة ما 

ألأسواق الحاضرة أو سوق الأوراق المالیة

أسواق غیر منظمة أسواق منظمة

السوق الثانویة السوق الأولیة

أجلة أسواق

عقود المبادلات عقود الخیار العقود المستقبلیة
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الإیداع وقبول محافظي البنوك وفواتیر معینة وأوراق شھادات ،السوق اھذفي تكون أقل من سنة، یتداول 

  .تجاریة

 أھمیة السوق النقدي 2ـ1

 :تتمثل أھمیة السوق النقدیة بالنسبة للاقتصاد كما یلي

دوات ذات أموالھافیأ توفر السوق فرصة للمؤسسات الأعمال ذات السیولة الفائضة المؤقتة مناستثمار -

 .ومخاطر منخفضة جدا وذات قابلیة تسویقیة عالیة عوائد

  .تأمین السیولة للجھاز المصرفي، تتمكن البنوك من توظیف ودائعھا بطریقة مأمونة وذات سیولة مرتفعة -

ـ تلعب سوق النقد دورا مھما في رسم السیاسة النقدیة للدولة اد یقوم البنك المركزي بأحكام الرقابة الفعالة 

في تغییر أسعار الفائدة في الأجل ) المباشروغیر المباشر(لائتمانیة من خلال التدخل على السیاسة ا

 .القصیر

توفیر الأموال اللازمة للتمویل بواسطة تعبئة المدخرات الصغیرة وتحویلھا إلى قروض ذات مبالغ  -

 .كبیرة

 .توفیر احتیاجات الأشخاص من القروض الاستھلاكیة -

تجارة من الخدمات البنكیة اللازمة والاعتمادات المستندیة المفتوحة لدى البنوك تغطیة احتیاجات قطاع ال -

  .التجاریة

 ھیكل السوق النقدي وشروط قیامھ 3ـ1
والسوق ) سوق الإصدار(سوق النقود ھو جزء من سوق المال، یتكون من سوقین ھما السوق الأولیة  

  ):سوق التداول(الثانوي 

وھي سوق یتم الحصول فیھا على أموال لغرض توظیفھا في الأجال القصیرة وبأسعار  :السوق الأولیة

السوق الأولي محلھ ، أي أن فائدة تتحدد حسب مصدر ھذه الأموال ومكانة المقترض وسمعتھ المالیة

  .جدیدة، تمثل البیع الأول لأدوات الدین تإصدارا

لنقدیة،قصیرة الأجل وبأسعار فائدة تتحدد حسب التي یجرى فیھا تداول الإصدارات ا :السوق الثانویة

الذي یتم فیھ تداول الإصدارات النقدیة بین  الإطارقانون العرض والطلب، أي أن السوق الثانوي یمثل 

  .مشتریھا الأول ومشترین أخرین
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ي، ویتكون السوق الثانوي من سوقیین فرعیین على حسب العملیات التي تتم في كل منھما وھما على التوال

  .سوق الخصم وسوق قصیرة الأجل

الأوراق التجاریة العادیة : سوق یتم فیھا خصم أدوات الائتمان قصیرة الأجل ومن أھمھا :أـ سوق الخصم

  .)الكمبیالات(والقبولات المصرفیة

وتشمل ھذه القروض، جمیع أنواع القروض التي تعقد لأجال قصیرة :ب ـ سوق القروض القصیرة الأجل

 أسبوع واحد وسنة كاملة، ویكون قوامھا الأساسي المشروعات والأفراد من ناحیة،تتراوح بین 

والمصاریف التجاریة وبعض مؤسسات الإقراض المتخصصة في منح الائتمان قصیر الأجل من ناحیة 

  .أخرى

  :المتدخلون في السوق النقديـ 2

للأموال والطالبون لھا  ویمثلون مختلف الأطراف الذین ینشطون في السوق النقدي وھم العارضون

  . والسلطات النقدیة باعتبارھا الجھات المنظمة لھذا السوق

  

  

 الأطراف المتدخلة في السوق النقدي 1ـ2

، یمثلون العارضون للأموال والطالبون لھا والھیئات ثلاث مجموعات ھمسوق النقود  المتدخلون في

  :المنظمة لھا وھي كالتالي

والافراد الذین لدیھم فائض  كالمنشئاتیمثلون العارضون للأموال وھم المقرضون  :المجموعة الأولى

یرغبون في استثماره بشكل مؤقت وعلى ذلك یقومون بشراء الأصول المالیة قصیرة الأجل، ونقدي 

من عائد مع الاستفادة من أھم خصائص ھذه الأصول والتي تتمثل في سرعة للحصول على ما ترده 

  .نقود عند الحاجة، في أقرب وقت وبدون خسارةتحولھا الى 

یمثلون الطالبون للأموال وھم المقترضون الذین یحتاجون الى السیولة النقدیة للوفاء :المجموعة الثانیة

بالتزاماتھم العاجلة، أو تغطیة عجز مؤقت والعناصر الأساسیة التي تمثل جانب الطلب في سوق النقود ھي 

  . نوك التجاریة والأفراد والمنشئاتبینة العامة والحكومات المتمثلة في الخز
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 مھمتھا إدارة الموازنة العامة كما أنھا ھي مؤسسة عامة تابعة لوزارة المالیة  :الخزینة العامة

تشرف على إدارة دیون الدولة وتقوم أیضا بدور البنك وذلك للحصول على ودائع المدخرین عن 

  .  برید، كما تقوم بإصدار السندات لأجل قصیر ومتوسططریق الحسابات المفتوحة في صنادیق ال

 ھي مؤسسات مالیة مصرفیة طبیعیة عملھا ھو التعامل في الائتمان قصیر  :البنوك التجاریة

  .الأجل وتوفیر القروض الضروریة، لتمویل رأس المال العامل أي التعامل في القروض التجاریة

في البنك المركزي والذي یتدخل في سوق : متمثلةوھي السلطات النقدیة المركزیة  :المجموعة الثالثة

غراض السیاسة النقدیة مثل، التحكم في كمیة ونوعیة الائتمان المتقدم لفروع النشاط الاقتصادي النقود لأ

اطي الالزامي نسبة الاحتی: باستخدام أدوات السیاسة النقدیة مثلأو التحكم في كمیة المعروض النقدي وذلك 

 .وعملیات السوق المفتوحة

 عناصر السوق النقدي2ـ2

 .السوقمابینالبنوكوالسوقالمفتوحة :ینقسمالسوقالنقدیإلԩسوقینھما

 السوقمابینالبنوك: 

البنوكالتجاریةھیتلكالبنوكالتیرخصلھابتعاطیالاعمالالمصرفیةوالتیتشملتقدیمالخدماتالمصرفیةلاسیماقبولالود

 الادخار , تحتالطلب( ائعبأنواعھاالمختلفة

  .االقانونبھ واستعمالھامعالمواردالأخرԩللبنكفیالاستثماركلیاأوجزئیاأوبأیةطریقةأخرԩیسمح).الخ...

 إنالبنوكالتجاریةویطلقعلیھاأحیانابنوكالودائعھیتلكالتیتتعاملبالائتمان

 .لكمایسمԩبخلقالنقودذ وینتجعن .وأھممایمیزھاقبولھاللودائعتحتالطلبوالحساباتالجاریة)المباشروالغیرمباشر(

 السوقالمفتوحة: 

الأعوانآخرینھمبحاجةإلینھوھیعبارةعنسوقنقدیةفرعیةمفتوحةلكلالأعوانالاقتصادیینالذینلدیھمسیولةلكییقدمو

وناتالخزینةوسنداتالخزینةالعمومیةالمتداولةوكذاسنداتالمؤسساتوالھیئاذھالسوقعلԩأذھا،وعادةمایتمالتفاوضفیھ

 .تالمالیة

 الأدوات المستخدمة في السوق النقدي ـ 3ـ2

ھي أوراق حكومیة قصیرة الأجل یتم تداولھا في السوق النقدي وھي أداة من أدوات :أذونات الخزینة -

الدین الحكومیة ھدفھا توفیر ایرادات مالیة للحكومة عندما تعجز إیرادات الاعتیادیة عن تلبیة متطلبات 

 .ثة أشھر او ستة أشھر وھي قابلة للخصم وتقل فیھا درجة المخاطرةالانفاق الحكومي مدتھا في الغالب ثلا
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ھي عبارة عن شھادات تصدرھا البنوك والمؤسسات المالیة تفید بانھ تم ایداع مبلغ :شھادات الإیداع -

معینلدیھا لمدة محددة تنتھي بتاریخ معین وبفائدة معینة وھي قصیرة الأجل وتعتبر أداة من أدوات التعامل 

مة في السوق النقدي وھي توفر الفرصة للمودع للحصول على حاجتھ للسیولة قبل تاریخ الاستحقاق الھا

  .وبیعھا في السوق

تعتبر أھم الأدوات القصیرة الأجل التي تستخدم في میدان تمویل : الكمبیالات أو القبولات المصرفیةـ 

مبلغ اقترضھ شخص ما من أحد  التجارة الداخلیة والخارجیة، وھي عبارة عن تعھد كتابي بإعادة

البنوك،حتى تاریخ استحقاقھا، 

وعادةماتكونالعمولةالتییحصلعلیھاالمصرفالذییقبلھذھال28.كمایمكنھبیعھلشخصآخریبیعھبدورھلطرفثالثوھكذا

عمولةكذلكفانعاملالمخاطرةعلԩالقبولالمصرفي،یبسنداتفیصورةمبلغمحددمخصومسلفالایتغیربشكلعام،وتعرف

 .لكفانمعدلاتالفائدةالمدفوعةعلیھتكونمنخفضةكونصغیرانسبیاولذ

،وإذامافشلفیذلكیمكنھحینئذالرجو)المقترضالأصلي(وفیتاریخالاستحقاقیحقلحاملالتعھداستردادقیمتھمنمحرره

 29.ععلԩالبنكالذیقبلالتعھدمنالبدایة،ولھذھالكمبیالاتسوقثانییتمثلفیالبنوكالتجاریة،وبعضبیوتالسمسرة

 .السندویصبحمعالدائنورقةمنالدرجةالأولԩمنالسھلبیعھاإنھذاالتعھدیزیدمنقوةوضمان

وأحیاناتقومبعضالمصارفالكبرԩبشراءالسنداتالتیقبلھاالبنك،ویحدثذلكعندمایتحققلدیھااحتیاطیاتنقدیةتفوقالنسبالق

  .وتقتربمنالنسبالقانونیةھااحتیاطاتانونیةالمقررة،وبالطبعتقومببیعجزءمنھاعندماتنخفض

. شھور 9أیام الى  05تتمثل الأوراق التجاریة كمبیالات یتراوح تاریخ استحقاقھا من :الأوراق التجاریة

منشأة الأعمال كبیرة الحجم، ذات المكانة الراسخة وتقتصر میزة التداول على الكمبیالات التي تصدرھا 

جاریة، ح لدى بعض البنوك التوعادة ما تحصل تلك المنشئات على ائتمان مفتو. والمعروفة في المجتمع

تقوم بمقتضاه تلك البنوك بدفع قیمة تلك الأوراق لحاملھا في تاریخ الاستحقاق، وھو ما یعد تقویة لمركز 

  .تلك الأوراق التجاریة

  :30سمات أساسیة لھا 4وفي ظل الطبیعة المتمیزة لتلك الأوراق تبرز 

فالضامن الأساسي  ـ أولھا أنھ من غیر الضروري أن تكون مضمونة بأي أصل من أصول المنشأة،أ 

قیمة تلك للمتعاملین فیھا ھو سمعة المنشأة ومكانتھا والتي بفضلھا قبلت البنوك التجاریة الالتزام بسداد 

  .الأوراق في تاریخ الاستحقاق

                                                             
 . 126ص  2010الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، دار الفكر للتوزیع والنشر الطبعة الأولى، لبنان : السید متولي عبد القادر 28
  .82مرجع سابق، ص : ضیف أحمد 29
  . 127مرجع سابق، ص: السید متولي عبد القادر 30
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ن التزام البنوك بالسداد یجعل مخاطر الاستثمار في تلك الأوراق محدودا، ومن ثم یصبح من المتوقع اب ـ

  .الفائدة الذي تحملھ منخفضا ویعادل تقریبا معدل الفائدة على الكمبیالات المصرفیةأن یكون معدل 

تساھم الطبیعة المتمیزة لتلك الأوراق في خلق سوق ثان نشط، یتمثل في بعض بیوت السمسرة  ج ـ

  .والبنوك التجاریة

ا، فانھ رغبة في حمایة وأخیرا فانھ نظرا لأن مركز تلك الأوراق مستمد من مركز المنشأة المصدرة لھد ـ 

دلیلا خاصا بأسماء المنشئات التي تصدر مثل ھذه  ، تنشر بعض المؤسسات المتخصصةرینمالمستث

  .الأوراق

ھي شھادة غیر شخصیة تصدرھا البنوك التجاریة ویمكن : شھادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداولـ 

لانتظار حتى تاریخ الاستحقاق المدون على الشھادة لحاملھا التصرف فیھا بالبیع أو بالتنازل كما یمكنھ ا

وعادة ما تكون القیمة الاسمیة ومعدل الفائدة لتلك الشھادات أكبر من مثیلیھما للشھادات الشخصیة غیر 

لأن تلك الشھادات تعد بمثابة ودائع لأجل لا یجوز استرداد قیمتھا من  ونظرا. القابلة للتداول في السوق

قبل تاریخ الاستحقاق فان السبیل الوحید للتصرف قبل ذلك التاریخ ھو بعرضھا للبیع في البنك المصدر لھا 

تختلف ھذه الشھادات من أذونات الخزینة والأوراق التجاریة حیث أنھا تحمل فائدة محددة . السوق الثاني

  .بتعین دفعھا في تاریخ الاستحقاق، فھي لا تباع بخصم

أیضا القروض الفیدرالیة، حیث یمكن للبنوك التي یوجد لدیھا  تسمى: ـ قرض فائض الاحتیاطي الالزامي

فائض في الاحتیاطي الالزامي أن تقرضھ لبنوك أخرى تعاني من عجز فیھ وتتمثل ھذه وتتمثل ھذه 

القروض في تعھد غیر مكتوب ولكنھ مضمون من قبل البنك المركزي أو مؤسسة القرض التي تدیر ذلك 

البنك المقترض بسداد المقترض بسداد قیمة القرض مصحوبا بالفائدة المتفق علیھا الاحتیاطي، ویلتزم فیھ 

  .وعادة ما تكون مدة ھذه القروض للیلة واحدة بھدف سد العجز في الاحتیاطي

یستخدم مصطلح الیورو دولار للإشارة الى الدولارات الأمریكیة التي  :ـ قروض الدولارات الأوروبیة

البنوك الأوروبیة، ویتكون سوق الیورو دولار من الولایات المتحدة، وبالأخص تحتفظ بھا البنوك خارج 

عدد من البنوك الكبیرة التي یقتصر تعاملھا على الدولار، بمعنى أنھا تقبل ودائع وتمنح قروض بالدولار 

ى الأمریكي وتتسم ھذه القروض بضخامة القیمة وقصر فترة الاستحقاق وتتجمع الدولارات الأمریكیة لد

البنوك الأوروبیة نتیجة لقیام بعض البنوك و الشركات التي لھا ودائع في البنوك الأمریكیة بسحب جزء 

من تلك الودائع لإعادة ایداعھا في صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأوروبیة التي تتعامل بالدولار بسبب 

تنظیمیة المفروضة على البنوك ارتفاع معدلات الفوائد التي تمنحھا، أو بسبب القیود و الإجراءات ال

  .الأمریكیة
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أحد أسالیب الاقتراض التي یلجأ الیھا التجار المتخصصون في شراء وبیع  :ـ اتفاقات إعادة الشراء

، وذلك للیلة واحدة أو لبضعة الأوراق المالیة، لتمویل مخزون إضافي من الأوراق المالیة سھلة التسویق

  .أیام قلیلة

یلجأ التاجر الى أحد السماسرة المتخصصین في تلك الاتفاقیات لیبرم لھ اتفاقا مع وبمقتضى ھذا الأسلوب 

ووفقا للاتفاق یبیع التجار . أحد المستثمرین الذین یبحثون عنفرصة لإقراض أموال الفائضة لدیھم

برام كما یقوم في نفس الوقت بإ. أوراقا مالیة بما یعادل المبلغ الذي یحتاجھ) بصفة مؤقتة(للمستثمرین 

. قلیلا من السعر الذي باع لھ بھ ھذه الأوراقصفة إعادة شراء تلك الأوراق من ذات المستثمر بسعر أعلى 

على أن تنفذ صفقة إعادة الشراء في الموعد الذي تنتھي فیھ حاجة التاجر الذي سبق وأن حصل علیھ من 

  .المستثمر

ویعتبر فرق القیمة بین عقد . لأموال الى المستثمروھكذا تنتھي بعودة الأوراق المالیة الى التاجر، وعودة ا

وھذا لا یخرج اتفاق إعادة الشراء عن كونھ قرض . البیع وعقد الشراء بمثابة فائدة على الأموال المقترضة

مع ملاحظة أن عقد البیع لا یترتب علیھ . یتضمنھا الاتفاققصیر الأجل بضمانة الأوراق المالیة التي 

المعنیة الى المستثمر بل تظل في حوزة التاجر، على أن تعتبر مرھونة لصالح  انتقالحیازة الأوراق

  .المستثمر

حتى تتمكن الخزینة من جذب أكبر عدد من الراغبین في : ـ شھادات المدیونیة وكمبیالات الخزینة

ینة تحمل الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة، عادة ما تصدر أوراق مالیة یطلق علیھا كمبیالات الخز

 .تواریخ استحقاق متباینة تتراوح بین سنة وسبعة سنوات، حتى یجد كل راغب في الاستثمار مبتغاه

  سوق رؤوس الأموال: الفصل السابع

  ـ مفھوم سوق رؤوس الأموال1

  وق رؤوس الأموالستعریف  1ـ1

ن قد تكوات، و سندوسھم  أمن وراق المالیة بالأ تتعاملق التي لسوا"أنھا على ق رأس المال سوف تعر

معین حد جغرافي وا  ،نمكاوراق المالیة في لأاء اشروبیع ت تتم صفقاالأولى منظمة ففي أوغیرمنظمة 

یباشر كل منھم نشاطھ   ،ةلسماسرر و التجاامن د من عدن فیتكوق غیر المنظم لسواما ، أصةربالبوف یعر

ففي ن محلیة أو عالمیة قد تكواق لأسواھذه أن كما الحاسوب،سطة اولبعض بابعضھم ن یتصلوومقره في 

، لأجانبا المستثمریند لثانیة فتتسع لوجواما ت والھیئات المحلیة، أللمنشآوراق المالیة لأاول اتتد الأولى

  ."جنبیةدول أمن ت ھیئاو لمنشئات،مالیةأوراق فیھا اول تتدو

  أھمیة سوق رؤوس الأموال 2ـ1
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  :المدخرات مع توفیر درجة عالیة من السیولة للمدخرین وللمستثمرین تعبئةـ 

ـ توفیر سوق تمویلي لأصحاب العجز من خلال الاكتتاب الذي یسمح لھم بالحصول على الأموال لتمویل 
  .استثماراتھم

  .لیات الھامة لتجمیع الموارد وتوظیفھا في المشروعات الاستثماریةـ تعتبر أبرز الأ

  :ویتكون سوق رؤوس الأموال من: رؤوس الأموالھیكل سوق  ـ2

وھي تتعامل في الأوراق المالیة طویلة الأجل ویطلق علیھا أحیانا أسواق الأوراق  :الأسواق الحاضرة1ـ2

المالیة وھنا تنتقل ملكیة ورقة المشتري فورا عند إتمام الصفقة بعد أن یدفع قیمة الورقة، وتنقسم السوق 

 :الحاضرة الى قسمین

  ھو عبارة عن مكان منظم یتم التقاء المتعاملین لبیع  ):البورصة(الأسواق المنظمة

 :ویتكون من سوقین ھما .وشراء الأوراق المالیة وفقا لقوانین تضعھا الجھات الرقابیة

یتم التعامل بالأوراق مالیة الجدیدة ویختص في  ):سوق الإصدار(ـ السوق الأولي 1

  .تأسیس الشركات

وراق المالیة مصدرة مسبقا، یوفر یتم التعامل فیھ بالأ ):سوق التداول(ثانويـ السوق ال2

السیولة للمستثمرین الذین اشتروا أوراق مالیة في السوق الأولي، فالمستثمرین وخاصة 

حملة الأسھم یخططون للاحتفاظ بالأسھم التي یمتلكونھا الى الأبد وذلك للوقت الذي 

المؤسسة التي أصدرتھا وعلیھ فان لولا وجود السوق یمكنھم فیھ استرداد قیمتھا من 

 .الثانوي ما كان السوق الأولي یؤدي دوره بكفاءة

 البورصة(ھي تلك المعاملات التي تتم خارج السوق المنظمة  :الأسواق غیر المنظمة (

بین التجار والمستثمرین والضمان الوحید الموجود في ھذا السوق ھو ثقة بینھم، ویتضمن 

 :ماسوقین ھ

یتكون ھذا السوق من السماسرة غیر أعضاء في السوق المنظمة،  :ـ سوق الثالث1

یقدمون خدمات التعامل بالأوراق المالیة للمؤسسات الاستثماریة الكبیرة، وتتمیز 

  .بصغر تكلفتھا وكذا سرعة تنفیذھامعاملات ھذا السوق 

ھو سوق التعامل المباشر بین الشركان الكبیرة مصدرة الأوراق المالیة  :ـ سوق الرابع2

  .وبین أغنیاء المستثمرین، دون الحاجة الى السماسرة، یتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسیطة

وتتعامل أیضا ھذه الأسواق بالأسھم والسندات ولكن ھناك اختلاف بسیط ھو أن العقود  :أسواق الأجلة2ـ2

فیذھا في أجال لاحقة، بمعنى أن یدفع المشتري قیمة الورقة ویستلمھا في تاریخ لاحق، المبرمة یتم تن
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وتنقسم الأواق الأجلة الى  .والھدف من ھذا السوق یكمن في توفیر الحمایة من مخاطر تقلبات الأسعار

  .العقود المستقبلیةـ عقود الخیار وعقود المبادلات: ثلاث أسواق متمثلة في

 ھي عقود لشراء وبیع السلع أو الأصول المالیة یتم استلامھا أو  :یةالعقود المستقبل

تسلیمھا في وقت محدد في المستقبل ویتیح لأحد الأطراف العقد شراء أو بیع أصل معین 

الى طرف أخر بسعر محدد متفق علیھ مسبقا، یسمى السعر المستقبلي على أن یتم التسلیم 

وھي عقود نمطیة ومنظمة . استحقاق العقد أو تنفیذ الاتفاق في تاریخ لاحق ھو تاریخ

السعر المتفق علیھ مستقبلاـ : ، ولتنفیذه یتطلب وجود مجموعة من الأركان ھيرسمیا

 . تاریخ الاستلام أو التسلیم ـ محل التعاقد ـ مشتري العقد وبائع العقد

) البائع والمشتري(نستخلص من ھنا أن العقود المستقبلیة عبارة عن التزام بین طرفین 

بعقد صفقة للمستقبل، حیث یكون الاتفاق في الوقت الحالي لكن التنفیذ یكون مستقبلا، 

ھذه العقود، في صفقات بیع وشراء السلع، أیضا قد یكون على مؤشرات وتعددت أنواع 

 .، أسعار الفائدةالأسھم، على أسعار الصرف

 عقود الخیارات عرفت على أنھا حق ولیس التزام لشراء أو لبیع أصل  :عقود الخیار

كما عرفت  .معین، مثل الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق المالیة وفقا لشروط محددة

أیضا بأنھ عقد ینص على شروط یتفق علیھا كل من البائع والمشتري وھي تعطي الحق 

ویعرف . او بیعشيء ما بسعر متفق علیھ مسبقا في أو قبل تاریخ معین اءفي فعل شر

و بیع سلعة ما في تاریخ محدد بسعر متفق علیھ مسبقا ولا أالخیار أیضا، بأنھ حق شراء 

یار التزم بیع أو شراء انما بمجرد دفع قیمتھ فالاختیار اتفاق بین یترتب على المشتري الخ

یعطي للطرف الثاني الحق ولیس الاجبار لشراء لأول أن طرفین یتعھد بموجبھا الطرف ا

 .أو بیع أدوات مالیة أو سلع حسب شروط منصوص علیھا في العقد

 المبادلة ھي عقود مالیة،یلزم كل طرف في العقد تبادل مجموعة  عقود:عقود المبادلات

 .التي یملكھا بمجموعة أخرى من المدفوعات التي یملكھا طرف أخرمن المدفوعات 

النقدیة  یمكن تعریفھا أیضا، على أنھا اتفاق بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات

خلال فترة زمنیة لاحقة في المستقبل، وتسمى الأطراف التي توافق على التبادل باسم 

  .الأطراف المتقابلة

نھ ان المبادلات ھي في الحقیقة عقد اجل اكتسب أھمیة في الأسواق المالیة باعتبار أ

اتفاقیة بین طرفین على تبادل نوع من الأصول مقابل أخرفي تاریخ مستقبلي لاحق بھدف 
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نقل المخاطرة من طرف الى أخر سواء بقصد التحوط أو لأسباب المضاربة، ومن أھم 

  .  أنواعھا مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات العملة

وعة من التدفقات خلال فترة وتعرف أیضا بأنھا اتفاقیة بین طرفین أو أكثر لتبادل مجم

 . 31زمنیة معینة في المستقبل

  سوق الأوراق المالیة: الفصل الثامن

  :ماھیة سوق الأوراق المالیةـ 1

حظیت سوق الأوراق المالیة في العصر الحدیث بمكانة ممیزة جدا، نظرا للدور الكبیر الذي تلعبھ في 

المختلفة، ولفھم  لتمویل الشركات والمشروعاتتقویم اقتصادیات الدول، حیث تعتبر المصدر الأساسي 

  .میكانیزمات ھذه السوقلابد من الإشارة الى التعاریف الخاصة في ھذا المجال

  تعریف سوق الأوراق المالیة 1ـ1

  :تعددت التعاریف الخاصة بسوق الأوراق المالیة نذكر منھا

 الأعوانالԩ المدخرینھي سوق تداول الأوراق المالیة، حیث تنتقل الأموال من الأعوان الاقتصادیین ـ 

  .32الاقتصادیین المستثمرین من خلال أدوات مالیة متوسطة وطویلة الأجل أھمھا الأسھم والسندات

في انتقال  بیعا وشراءا، حیث تساھم) الأسھم والسندات(ـ ھي سوق منظمة لتداول الأوراق المالیة 

الى  )أفراد ومؤسسات الأعمال وقطاعات أخرى(الأصول المالیة مباشرة من الوحدات ذات الفائض 

  .33الوحدات التي تعاني من العجز المالي، بما یساھم في زیادة معدلات النمو الاقتصادي

  خصائص سوق الأوراق المالیةّ 2ـ1

  :34یتمیزّ سوق الأوراق المالیّة بمجموعة من الخصائص؛ وھي 

 من الخصائص الأساسیّة لسوق الأوراق المالیّة؛ إذ تتمیزّ الأصول، كالأسھم،  :العوائد والمخاطر

بدرجة عالیة من المُخاطرة، وتؤُثرّ علیھا التغیُّرات الخاصّة في البیئة الاقتصادیّة وطبیعة المُنافسة 

 . القائمة بین الشركات على نسب البیع والأرباح، والتي تُساھم في تحدید أسعار ھذه الأسھم

 ھي التقلبّات التي تحدث في الأسواق المالیّة، وتظھر نتیجةً للتغیرّات في الأسعار  :لتغیرّاتا

التقاریر الحكومیّة الاقتصادیّة وأرباح المنشآت، لذلك : المُرتبطة في مجموعة من الأحداث، مثل
                                                             

، مجلة الاكادمیة الامریكیة العربیة للعلوم 2016ـ2000أثر تداول عقود المبادلات في أسواق المشتقات المالیة لفترة :" عباس فؤاد عباس حسن 31
  .144، ص 28، العدد 9المجلد رقم . 2018و التكنولوجیا أماراباك، المملكة العربیة السعودیة 

  88، ص2017ھیم أولیة، دار ھومة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى الجزائر أسواق الأوراق المالیة، مفا: جبار محفوظ 32
  .111ص  2013مقومات الاستثمار، دار النفائس للتوزیع والنشر الأردن : بن ضیف محمد عدنان 33
  . www .mawdoo3.com consulté le 28 /11/2019 à 21h30دروس في موضوع سوق الأوراق المالیة   : غدیر خالد   34
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ات؛ وذلك یحرص المُستثمرون الناجحون في الأسواق المالیّة على التحوّط من التغیرّات والتقلبّ

 . عن طریق التنوّع في الاستثمارات ضمن محافظھم الاستثماریّة

 ھي توفیر سوق الأوراق المالیّة للھوامش التي توُضّح الفروق بین المُشترین والبائعین  :السیولة

للأوراق المالیّة عن طریق تشجیع ھذه الأسواق على الجمع بین المُنشآت والشركات من كافّة 

ما ساھمت تكنولوجیا المعلومات في تعزیز ودعم التداول الخاصّ في الأسواق أنحاء العالم، ك

 .المالیّة؛ عن طریق نشر المعلومات المالیّة للمُستثمرین والمُشاركین في ھذه الأسواق

 من الخصائص والمُمیّزات الخاصّة بأسواق الأوراق المالیّة؛ إذ تجمع كافّة الشركات : العالمیّة

یكیّة والآسیویّة معاً، ممّا یسُاھم في تشجیع المُستثمرین من الأفراد والمُؤسّسات الأوروبیّة والأمر

 . على استخدام الشّبكات الإلكترونیّة المُتاحة على مدار الساعة في تطبیق عملیاّت التداول

 من أھمّ الخصائص الأساسیّة للأسواق المالیّة؛ إذ تعتمد على وجود قوانین تعمل على : التنظیم

مھا، وتضمن حصول كافّة المُستثمرین على المعلومات الخاصّة في عملیاّت الاستثمار في تنظی

 .الأوقات المُناسبة لھم

 ھداف سوق الأوراق المالیةأـ أھمیة و2

  أھمیة سوق الأوراق المالیةّ 1ـ2

  :للنقاط الآتیةص أھمیتّھ وفقاً خلت، وية في القطاع الاقتصادمھمة من الأسواق الیسوق الأوراق المال دیع 

 ة للدول، یلقیاس الحالة الاقتصاد ارشة بصفتھ مُؤیستخدم سوق الأوراق المالییأ: ير اقتصادشمؤ

ة التغیرّات، وتوضیح أسعار الأسھم من حیث الارتفاع أو الانخفاض، فساعد على عكس كایكما 

  . والتي تشیر إلى الازدھار أو الكساد في الحالة الاقتصادیّة

 المُساعدة على توفیر قیم للأوراق المالیّة التي تعتمد على أساس : وراق المالیّةوضع أسعار للأ

تأثیر العرض والطلب، ویسُاھم ذلك في تقییم طبیعة الطلب على ھذه الأوراق، والذي یعُتبَر من 

  . الفوائد المُھمّة للمُستثمرین؛ إذ تسُاعد على معرفة قیمة الاستثمارات

 ّوھو من الأمور المُھمّة التي تطُبقّھا ھذه الأسواق، فتعتمد على : ت المالیّةالتأكد من سلامة العملیا

  . مُلاحظة مدى سلامة الشركات وقدرتھا على تطبیق الأنظمة والقواعد أثناء التعامل مع البورصة

  ّإذ تدعم أسواق الأوراق المالیّة القدرة على الاستثمار، من خلال : المشاركة في النموّ الاقتصادي

دل الأوراق المالیّة بین الشركات المختلفة، ممّا یؤُدّي إلى بناء رؤوس الأموال والمساھمة في تبا

  . التنمیّة الاقتصادیّة
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 من خلال توفیر العروض الاستثماریّة لأغلب الأوراق المالیّة، : التشجیع على الادخار والاستثمار

ل الاستثمار في الأوراق المالیّة ممّا یسُاھم في جذب الكثیر من الأفراد نحو الادخار من أج

المطروحة من خلال الشركات، بدلاً من تطبیق الاستثمارات في الأصول التي لا تحُقّق أيّ عوائد 

 . مالیّة، مثل الذھب

  :ھداف سوق الأوراق المالیةّأ2ـ2

  :یسعى سوق الأوراق المالیّة إلى تحقیق مجموعة من الأھداف من أھمّھا 

  استثماریّة آمنة قادرة على تحقیق المُنافسة التي تتمیزّ بالمصداقیّةبناء بیئة.  

 تطویر كافّة الأسالیب والوسائل المُستخدَمة في التداول؛ من خلال تطبیق أفضل وأحدث الطرُق .  

  تنمیة العمل في سوق الأوراق المالیّة؛ من خلال التمیُّز في الخدمات المُقدّمة إلى الأفراد

  . والمنشآت

 یر المعلومات حول التداول للمستثمرین والمتعاملین في سوق الأوراق المالیّةتوف .  

  دعم الوعي الخاص في الاستثمار، والذي یشمل كافّة الأفراد في المجتمع؛ وخصوصاً المتعاملین

  .مع سوق الأوراق المالیّة

 وراق المالیّةالتنوّع في الأدوات المالیّة المُستخدَمة من قبِلَ المُستثمرین في سوق الأ. 

  

 

  أدوات سوق الأوراق المالیة ـ 2

وجھة نظر  تعتبر الأوراق المالیة أدوات تمویل في سوق الأوراق المالیة، وتعتبر أصول مالیة من

المستثمرین فیھا، وھذه الأوراق تتمثل في الأسھم والسندات والمشتقات المالیة والتي ھي بمثابة محرك 

  :في 35وتتمثل ھذه الأدوات. الأساسیة المتداولة في السوقلھ باعتبارھا السلعة 

  : الأسھم 1ـ2

السھم عبارة عن صك ملكیة یخول لصاحبھ حق ملكیة جزء من صافي أصول الشركة، حیث یتسم 

وللأسھم أنواع عدیدة، . السھم بالدوام، أي لیس لھ تاریخ استحقاق محدد طالما الشركة قائمة ومستمرة

  :دةتصنف حسب أشكال عدی

                                                             
، ص 1993الاقتصاد و البنوك و بورصات الأوراق المالیة، المطبعة الحدیثة ، القاھرة مصر : مصطفى رشدي شیحة، زینب حسن عوض الله 35

169.  
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 یمكن تقسیم الأسھم حسب ھذا الشكل الى: من حیث التداول: 

وھي أسھم تحمل اسم صاحبھا، فھو اخر اسم للمشتري لھ یسجل في دفاتر الشركة  :سھم اسمیةـ أ

  :المصدرة لھ وتدون فیھا البیانات المقیدة في السجل وتشمل ما یلي

 متلكھا، نوع الشركة الاسم واللقب، صناعة، جنسیة المساھم، نوع الأسھم التي ی

 .ونشاطھا، العنوان ورأس المال الشركة

 بیان المدفوع من قیمة الأسھم، وذلك لأن كل مساھم مدین لكل ما اكتتب بھ. 

  عملیة التنازل وتاریخ حدوثھا، لأن القاعدة العامة تقتضي بأن الشركة لا تستطیع أن

 .ترفض الاعتراف بالمشتري الجدید

ھو السھم الذي تنتقل ملكیتھ بالتداول بین البائع والمشتري، كما لا یشترط الرجوع  :أسھم لحاملھاـ 

  . للشركة المصدرة للسھم لإثبات ملكیة المشتري الجدید

للشركة الحق أن تصدر اسمھما لأمر، ویشترط فیھا أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت  :أسھم لأمر ـ

ع أن تتعقب تداول السھم، ولا تستطیع أن تتعرف على كل قیمتھا الاسمیة، اذ أن الشركة لا تستطی

  .المساھم الأخیر

 حسب ھذا الشكل تنقسم الأسھم الى : من حیث نصیبھا في توزیع الأرباح وفائض التصفیة

 .أسھم عادیة، أسھم ممتازة وأسھم التمتع

ھي وثیقة مالیة تصدرھا شركة مساھمة، تمنح لصاحبھا مجموعة متساویة من  :الأسھم العادیةـ 

الحقوق والواجبات، وتطرح على الجمھور عن طریق الاكتتاب العام في السوق الأولیة، ویسمح لھا 

بالتداول في الأسواق الثانویة فتخضع قیمتھا السوقیة لتغیرات مستمرة، والتي تعود الى أسباب 

وتعتبر الأسھم العادیة الأداة الأولى التي تصدرھا الشركة، وفي حالة تصفیة . ةوتقییمات متباین

ممتلكات الشركة فانھا أخر ما یجري تسدیدھا،ولھم الأولویة الأدنى في طلب العوائد، حیث یسبقھم في 

  .ولدیھم حق التصویت لمجلس المدراء والتدخل في الشؤون الإداریة. ھذا أصحاب الأسھم الممتازة

ھي أسھم تعطي لصاحبھا حقوقا متمیزة عن حقوق حملة الأسھم العادیة، لھ  :لأسھم الممتازةاـ 

الأولویة في الحصول على نسبة من أرباح الشركة وأولویة الحصول على الحقوق عند تصفیة الشركة 

  .قبل حملة الأسھم العادیة

  مقارنة بین الأسھم العادیة والأسھم الممتازة: )06( الجدول رقم
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  الأسھم الممتازة  سھم العادیةالأ

  .ـ  حق ملكیة
ـ لھ الأولویة الأدنى في تحصیل قیمة 

  .الأسھم
  .ـ لھ حق في التصویت

  
  .ـ عائد السھم یتأثر بوضع الشركة

  
ـ اصدار الأسھم العادیة، یتطلب 

الاكتتاب، اذ یتم عرضھا مباشرة على 
  .حملة الأسھم العادیة

  
  

  ـ حق ملكیة
في الحصول على ـ لھ حق الأولویة 

  .قیمة الأسھم في حالة التصفیة
ـ لیس لحامل السھم الممتاز الحق في 

  .التصویت
ـ عائد السھم الممتاز ثابت ولا یتأثر 

  .بوضع الشركة
ـ لحامل السھم الممتاز الحق في 

  .تحویل سھمھ الى سھم عادي
ـ لا نصیب للسھم الممتاز في 

  .الأرباح المحتجزة للشركة
في شراء الأسھم  ـ للإدارة الحق

الممتازة من أصحابھا خاصة، عندما 
 .یتعلق الأمر بانخفاض أسعار الفائدة
ـ اصدار الأسھم الممتازة لا یتطلب 

الاكتتاب في بعض الحالات وانما یتم 
  .البیع مباشرة الى المستثمرین

  .من اعداد الباحثة بناءا على معلومات مجمعة: المرجع

  

  

  :السندات 2ـ2

السندات، أحد الأدوات المالیة الطویلة الأجل، وھو یمثل دینا على الجھة المصدرة سواء كانت تشكل 

شركة أوالحكومة، وعندما یشتري مستثمر ما سندا فھو بذلك یكون قد وافق على اقتراض مبلغ معین 

حلول  مقابل ذلك یوافق المصدر على رد ھذا المبلغ عندوفي  الشركات أو الحكومة، لإحدىمن المال 

  .موعد الاستحقاق،مع دفع الفائدة المستحقة على القیمة الاسمیة عند أجالھا

  أنواع السندات1ـ2ـ2

  :ھناك عدة أنواع للسندات،تقسم ھذه الأنواع حسب تصنیفات معینة وھي كالاتي

 ھناك نوعان، سندات عامة وخاصة: حسب الجھة المصدرة. 



  الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الأموال: مقیاس
 

76 
 

 وھي سندات صادرة عن الخزینة العمومیة، وھي تمثل قروض للدولة  :سندات عامة

وھي الطرف المدین، أما دائنوھا فھم البنوك، الشركات العمومیة، القطاع الخاص 

 :ومختلف الخواص، والھدف من ھذه السندات ھو تحقیق ما یلي

  .ـ تغطیة العجز في المیزانیة العامة

  .لتأثیر على حجم سیولتھاـ الاشراف على نشاط البنوك من خلال ا

ـ تنمیة الوعي الادخاري لدى الأفراد لضمان عملیة الحصول على الموارد المالیة 

  .اللازمة لتنمیة الاقتصاد

، حیث تلجأ الدولة الى اصدار ) خاصة فترة التضخم(ـ التحكم في الأزمات الاقتصادیة 

الكساد تقوم بشراء السندات  سندات حكومیة للتقلیل من حجم السیولة المتداولة، وفي حالة

  .و الزیادة في السیولة العامة، وذلك بھدف تحقیق التوازن الكلي

 ھي السندات التي تصدرھا شركات المساھمة بغرض الحصول على  :سندات خاصة

الأموال اللازمة لتمویل مشاریعھا، بدلا من اللجوء الى اصدار أسھم جدیدة، والتي من 

شأنھا أن تؤدي الى انضمام مساھمین جدد، وبالتالي ینخفض مقدار الربح المنتظر 

كبر من السندات الحكومیة، توزیعھ، ومن أھم ممیزاتھا، أنھا تصدر بمعدل فائدة أ

وبالمقابل فان حاملھا أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومیة لما یعرف بالمخاطرة 

 .على عجز الجھة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدین

 ھنا أیضا نوعان من السندات :حسب طریقة السداد: 

 حاملیھا  تقوم الجھة المصدرة بتسدید حقوق حیث:سندات تسدد عند تاریخ الاستحقاق

 .عندما یصل تاریخ استحقاقھا

 بھدف التقلیل من دیون الشركة وإعادة الحقوق : سندات تسدد قبل تاریخ الاستحقاق

 .لأصحاب السندات

 نمیز ھنا نوعان من السندات :حسب الحقوق والامتیازات المقدمة لمالكیھا: 

 ي إمكانیة تحویلھا وتتمیز بمیزة إضافیة عن غیرھا، وھ :سندات قابلة للتحویل الى أسھم

الى أسھم عادیة إذا رغب المستثمر في ذلك، وھذه السندات یفضلھا المستثمرون كثیرا، 

 .خاصة إذا كانت الشركة حققت معدلات نمو عالیة

 یملك مالكیھا الحق في التعویض بمبلغ یفوق سعر إصدارھا،  :سندات ذات علاوة

مصدر لحامل السند عند میعاد والمقصود بالعلاوة مبلغ من المال یدفع من طرف ال

 . الاستحقاق، إضافة الى مبلغ اصدار السند

 نمیز نوعان من السندات ھما :حسب معدل العائد: 
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 ھذا النوع من السندات یقدم عائدا مماثلا لكل السنوات الى  :سندات ذات المعدل الثابت

غایة نھایة مدة القرض، وھذا النوع من السندات یزداد الطلب علیھ في حالة انخفاض 

معدلات الفائدة في البنوك، وذلك لكون أن المستثمر یمكن لھ الحصول على عائد أكثر مما 

 .ھو علیھ في السوق

 في ھذا النوع من السندات یتغیر معدل فائدتھ حسب معدل  :سندات ذات المعدل المتغیر

الفائدة السائدة في السوق، او حسب معدل التضخم، وفي غالب الأحیان یكون بمعدلات 

 .فائدة تصاعدیة

 ویتجزأ الى نوعان اخران ھما :حسب ما تحققھ الشركة: 

 لا تتأثر بما تحققھ الشركة من نتائج عند أداء نشاطھا :سندات عادیة. 

 ھذا النوع من السندات لا یتأثر بحجم النشاط وما تحققھ الشركة من نتائج  :سندات الدخل

لذلك لا یحق للمستثمر المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فیھا الشركة . مرضیة

 .أرباحا

 ھناك نوعان من الضمانات :حسب الضمانات المقدمة: 

 د تلجأ الشركات الى تقدیم ضمانات للحصول على رؤوس الأموال، ق :سندات مضمونة

عینیة للوفاء بالقروض، وذلك برھن عقاراتھا، او جزء منھا، وھذا ما یعطي لأصحاب 

السندات حق التصرف في ھذه الأصول لاستیفاء حقوقھم في حالة تصفیة الشركة وعدم 

 .وفائھا بالتزاماتھا اتجاھھم

 ة ھذا النوع من السندات یتمثل الضمان الوحید الذي یتوفر لحمل :سندات غیر مضمونة

في حق الأولویة الذي یمتاز بھ على الدائنین الأخرین للشركة المصدرة، وھي تشكل 

 .مخاطرة أكبر من السندات المضمونة

  :خصائص السندات2ـ2ـ2

  :للسندات خصائص كثیرة نوجزھا فیما یلي

یحق لھ التدخل في شؤون الشركة ـ السند عبارة عن مستند دین لحاملھ على الجھة المقترضة، حیث لا 

  .وقراراتھا

ـ لحامل السند الحق في الحصول على عوائد، أي أقساط الفائدة سوآءا حققت أرباحا أو لم تحقق، حیث لا 

  .یمكن تأجیل دفع الفوائد

  .ـ تزول العلاقة بین حالي السند والشركة فور تسدید قیمة السند
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درة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضریبي للربح، ـ تحقق السندات میزة ضریبیة للشركة المص

  .باعتبار ھذه الفوائد ضمن التكالیف التي تتحملھا المؤسسة

ـ تواجھ السندات مخاطر ائتمانیة عدیدة، أھمھا ما یتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلیة استدعائھا من قبل 

  .رض محلھا سندات أخرى تحمل فوائد أعلىالجھات المصدرة لھا عند انخفاض ھذه الأسعار لتع

  .ـ كلما كانت فترات التسدید أطول وأسعار الفوائد أدنى، فان السندات تحمل مخاطر أكثر
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