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 :مقدمة
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 :مقدمة

 
 ذات أهميل  كديلرة د متد رهل  فيل  كل ،  اقتصل   أي فل  لتسليي  ممييل  التدل    الرئيسل  الأ اة النقلد  تمثل 

   فم، خلا  دظ ئفي  قدم د در كدير ف  التد    الاقتص    نش ط لك  الأس س  دالمحرك الدسيي  الفع ل 
أح  الجدانب الي م  دالفع ل  مل، مجل   أدسلو هلد مجل    الإقتص   النق ي دأسداق رأس الم   مقي س ديعتدر

 التل  الجدانلب دجميلو د لإلمل م ليط للب تسمح الت  الميم  المق ييس م،دد لت ل  فيد يعتدر الأسداق الم لي   
ظيللدر  مختيلل  مراحلل  ملل، خلللا  تد لليح  المفلل هيم الأس سللي  المتعيقلل  د لإقتصلل   النقلل يتفسللر مختيلل  

دغيرهللل  مللل، المفللل هيم ذات الصلللي   أهلللم دظ ئفيللل  دأنداميللل   النظريللل ت دالأنظمللل  النق يللل  التللل  تميللل   النقلللد 
فل  تحديل  الأملدا  دلي،  د درهل  أهمي  أسلداق رأس المل   دإص ار النقد  دآلي ت التع م  دي   هذا إلى ج نب

  .المختيف  الفئ ت الإقتص  ي 
 فل  المدلرم  "الإقتصادد انققادو سوااساأ  ول انماد " مقيل س لل ردس ميخصل ت المطددمل  ذ هل تتن دلل

 التسليير  دميلدم التج ريل  دالعيدم الاقتص  ي  العيدم مي ا، ف  الشعب لجميو مشترك جذع الث لث الس اس 
 محتلد  سلنق م حيلث اللد اري  المقلرر دفلق المنتقل ة المعيدمل ت مل، ه مل  مجمدمل  محتداهل  ف  ده  تجمو

 كمل  د لمقيل س  المتعيقل  الأس سلي  المع ر  اكتس ب م، الط لب تمكّ، دطريق  دا ح  د قيق  المقي س هذا
 .مستقدلا المي ان  الج نب ميى المع ر  هذ  إسق ط م، أي   تمكّنه

 :دليذا ت منت هذ  المطددم  مجمدم  المح در الت لي 
 م خ  للإقتص   الحقيق  دالإقتص   النق ي -1
 -المفيدم الأشك   الدظ ئ  دالتطدرات-النقد إط ر نظري م م حد   -2
 الأنظم  النق ي  المختيف  -3
 النظري ت المفسرة لينقد  -4
 الكتي  النق ي  دمق دلاتي -5
 السي س  النق ي -6
 الدس ط  الم لي -7
 إط ر نظري م م حد  الأسداق الم لي -8
 الأسداق النق ي -9
 أسداق رأس الم  -11
 الددرص ت الآجي  دأسداق العملات -11
 ددرص  الأدراق الم لي -12
 الأسداق الم لي  ال دلي -13



 :مقدمة
 

‌ب  
 

النقللل ي  دقللل  ت لللم، القسلللم الأد  مللل، هلللذا المقيللل س مختيللل  المفللل هيم الأس سلللي  الملللرتدط د لإقتصللل    حيلللث
المفلللل هيم الأس سللللي  المتعيقلللل  تد يح هللللتم المحللللدر الأد  دلللللا إحتللللد  هللللذا الجلللل ا ميللللى سللللت  محلللل در  حيللللث

دفلللل    د لإقتصللل   الحقيقللل  دالإقتصللل   النقللل ي  دذللللك مللل، خلللللا  تفسلللير ظلللرد  نشللل تي  دمراحللل  تطدرهللل 
دمختيلل  العداملل  دالمراحلل  التعللر  ميللى النقللد  كلل  اة أس سللي  لتسلليي  ممييلل ت التدلل    تللم المحللدر الثلل ن  

لأنظملل  النق يلل  المختيفلل  التلل  تميلل  ديلل  الإقتصلل    د الث لللثدقلل  ارتللدط المحللدر   التلل  سلل همت فلل  ظيدرهلل 
النظريل ت المفسلرة لينقلد  مل، خللا   در ددظل ئ  النقلد  حسلب النظريل ت  الرادلوكم  تنل د  المحلدر  النق ي 

الكتيل  النق يل  دمق دلاتيل  د متد رهل  إللى  الخل مستطرق المحلدر   دق ،الكلاسيكي  دالكن ي  دالنظري ت الح يث 
ملر    دف  المحدر السل  س تلم دأنداع ددس ئ  ال فو المت ح  دالت  يتم ت ادلي  ميى مستد  النظ م النق ي

 . أهمي  دأه ا  السي س  النق ي  دمختي  أندامي  دمختي  الأ دات الت  تتع م  ده
أمل  الجلل ا الثل ن  ملل، هلذا المقيلل س فقل  تعللر  إللى مجمدملل  مل، المفلل هيم الأس سلي  المرتدطلل  د سللداق رأس 

محللل در إنطيقلللت مللل، تد للليح أهميللل  الدسللل ط  الم ليللل  د درهللل  فللل   سلللدع المللل    حيلللث ت لللم، هلللذا الجللل ا 
دمختيل  الدظل ئ   أنداميل    الدسل ط  الم ليل أهميدهذا ف  المحدر الس دو الذي أد ح  النش ط الإقتص  ي

دجلل ا المحللدر الثلل م، لتقلل يم  التلل  تقللد  ديلل  دصللفتي  ملل، دللي، الجيلل ت الف ميلل  فلل  الأنظملل  النق يلل  دالم ليلل  
دقل  إهلتم المحلدر الت سلو   سداق الم لي   لم، النظل م المل ل  دأهميتيل  فل  تحديل  الأملدا تد يح مك ن  الأ

قسلل م الأسللداق الأنللداع د دالأ مفيللدم الأسللداق النق يلل ال  الجدانللب النظريلل  لقسللداق النق يلل  دذلللك ملل، خلللا دللل
 أسلللداق رأس المللل  مفيللدم  احتلللد  المحللدر الع شلللر ميلللىكلللذلك ميلللى مسللتداه   الأ دات المت ادلللل   دمختيلل 

أملل  المحللدر الحللل  ي  أنداميلل  دمختيلل  الأ دات التلل  يلللتم التع ملل  ديلل  ميللى مسلللتداه  التلل  تتميلل  ديلل  نقلللدم
دفلل  المحلللدر تد للليح المفلل هيم الأس سللي  المتعيقللل  د لددرصلل ت الآجيلل  دأسلللداق العملللات  إهللتم دمشللر فقلل  
تد ليح المفل هيم الأس سلي  المتعيقل  دددرصل  الأدراق الم ليل  د متد رهل  تمثل  جل اا ميمل  فق  تلم  الث ن  مشر

فلل هيم حللد  مجمدملل  ملل، الم أملل  الحللدر الث للث مشللر فقلل  إسللتعر   مل، السللدق الم ليلل  فلل  ممييلل  التمديلل 
الددرصلللل ت المتق ملللل  دالددرصلللل ت الن شللللئ   دذلللللك ملللل، خلللللا  التطللللرق إلللللى أهللللم الخصلللل ئ  التلللل  تمي هلللل  

 .دمدقعي  ف  النظ م الم ل  الع لم 
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 مدخل للإقتصاد الحقيقي والإقتصاد النقدي :المحور الأول
يهدد هذاددلمذمر إدد تذضردداذم اددي ذمر سدد ايمذملق قدديقذمر مالحددقذ  الإمتدد  ذمرإحيحددذذ مالإمتدد  ذمر حدد   ذ لردد ذ

ذ:ذ نذخلالذمسقيتذظت هذ شأمه ذ  تمإلذمط تا  ذ لر ذ نذخلالذم اي 
ذمرلممذذء تإلقذماكمس -أ لا
ذ تإلقذمر ح ياق-ث  ي 
ذمالإمت  ذمر ح  ظه تذ تإلقذ  ميقذ-ث رث 
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ذ
 

 :تمهيد
يمالقذمالإمت  ذمرإحيحذذ  لت لذمراي يقذمرمذذمم ثدلذيدذذكدلذمر د مت ذمرإحيحيدقذمرمدذذمشد اذمرإ يد  ذ طتيحدقذ

لمذ(مرقددلاذماقددمث  تيقذكدد  لا )أ ذ طتيحددقذريددتذ   شددت ذ(ذمرقددلاذماقددمهلاكيقذك رطادد مذ مر لدد  )   شددت ذ  ذ م 
رلإلإمتدد  ذ أقدد  ذمرإيدد   ذضلاذأ دد ذلاذيكسددذذ إدد  ذ ددلذلاذ دد ذأنذذكدد نذمالإمتدد  ذمرإحيحددذذي ثددلذمرحي ددقذمرإحيحيددق

يز  ذ أ  م ذمقهلذع ليد  ذمرم د  ل ذضلذأخدل ذملد ذمل  م ذع دتذمردز نذ تمإدلذ مطد ت ذإمداذ تدل ذضرداذ
ذ.أا ه ذ أشهتا ذيذذمراتتذمرإ يثذ مرمذذمم ثلذيذذمل  م ذمر  ريقذ رمذذيا  ذمط تا ذ ظه تذمر ح  

ضلاذأ دد ذييددشذماشدد ت ذضر  تمإددلذا  ددقذلإ ددلذظهدد تذمر حدد  ذ مرمددذذ لإدد ذ ددت ذمر حدد  ذ  تمإددلذع يدد  ذع ددتذمرددز ن ذ
ذ. يا ذمر يم ا  ذضراذمرمسكيتذيذذمل ظ قذمر ح يقذ مرمذذشكل ذ تمإلذمط تذمر ش طذمالإمت   
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 :مرحلة الإكتفاء الذاتي-أولا
 د عينذ ددنذمر د مت ذمالإمتد  يقذا د ذمر دد مت ذمرط يايدقذ ثدلذملت ذ مر دد مت ذيدذذمرقد  قذكد نذما قدد نذيادتهذ

مر شددتيقذمرمددذذيام ددتذما قدد نذ سقدد ذمر تدد تذرهدد  ذيحدد ذكدد نذمر شدد طذمالإمتدد   ذيددذذمر يم ادد  ذمرح ي ددقذيددممذ
 غت ذماقمهلا ذمرلممذذإيثذيممذض م جذ  ذيإم جذضريد ذ دنذقدلاذ خد    ذمكسدذذاشد  جذمرإ يد  ذ  نذأنذ

ذ.نذي ئ ذي كنذ    رم  ذ ا ذ  ذيا ذذ أنذمرم   لذرمذيكنذ  ي  ذأ لم يك ذ
 ددثلاذ) دد ذ داذ ددت تذمردز نذ   دد ذإيدمذمرقددك نذ مطدد تذمرسكدتذما قدد  ذ ذظهدتذمرمختدد ذيدذذما مدد جذأريدتذ

 ماميدد  ذ إدد ذيكددت ذمرمختدد ذ محقدديمذمرا ددل ذ  ددلر ذظهددتذيدد ئ ذ ددنذ(ذ مإدد ذيددزتجذمرحطددنذ م خددتذمرح دد 
 ذمر  ميددقذ ظهددت ذإ يدد  ذرهددل ذمر إدد م ذمتيدد ذضشدد  عه  ذأ ذأ دد ذظهددت ذمرإ يددقذضردداذمرقددلاذردد وذمر إدد م

مرسدد ئ ذعددنذماقددمهلا ذمرددلممذذ  لشددي ءذمرمددذذي ميهدد ذم خددت ن ذ كدد نذاددلمذادد ذ شددأ ذمرم دد  لذ أ لذذ    رددق
تدد تذمرم دد  لذادد ذ ظدد مذمر ح ياددقذمرددل ذم ردد ذعددنذ    رددقذمر  ميدد  ذ شددكلذ   شددتذ مرددل ذكدد نذا يدد ذضشدد  جذ

ذ.لإ تذ  كنذ نذمرإ ي  
 لإددد ذأتيددداذمرا يددد ذ دددنذمر ددداتخينذأنذمددد تيمذمرمطددد تذمالإمتددد   ذ دددتم طذ ظددد ات ذمرم ددد  ل ذيحددد ذأ اددد ذعددد رمذ

ع ددد   ذمدددمذ  ددد ءذمر ظتيدددقذمالإمتددد  يقذمر مالحدددقذ سكدددت ذمرمختددد ذ محقددديمذمرا دددلذ دددينذ"ذأ مذقددد ي "مالإمتددد  ذ
 ذمرمختد ذيدذذما مد جذيدا  ذضرداذزيد   ذماقدمهلا دأنذ:ذمليتم ذ مرمذذقد ا  ذيدذذزيد   ذما م ييدقذ مركسد ء 

ذ.   رم رذذ ي  ذظ ات ذمرم   ل
ذ

 :مرحلة نظام المقايضة-ثانيا
يام تذ ظ مذمر ح ياقذأ لذت تذمرم   لذمرمي ت ذ ا ذيا ذذع ليقذم د يلذرك يدقذ دنذقدلاذ ك يدقذ خملسدقذ دنذ

ذ.قلاذأختو ذ ينذضث ينذ   نذطتهذث رثذ    نذ إ  ذإق شذ شمتكق
يا تذعنذ    رقذقلاقذ قلاقذأختوذأ ذ خ  دقذأخدتوذيكد نذمرسدت ذ إ يدقذضريهد  ذ    رم رذذيإنذ ظ مذمر ح ياق

ذ1. ا ذ  ذأ وذضراذضرمح ءذمر  مجذ  ر قمهل ذ   شت ذ  نذ قيط
  اذمط تذمر ش طذمالإمت   ذ ظه تذمر لكيقذمرخ تقذ مرمختد ذيدذذمرا دلذ محقدي   ذضز م ذمرسد ئ ذ دنذ

مر ح يادقذعدنذذ ذأشدك ره ذ زم ذعد  ا  ذ اد ذ د ذأ وذضرداذمتميداذمر ظد مذمرميد ت ذمرحد ئمذعلدامر  مي  ذ م  ع
 ظدددد مذمر ح ياددددقذعدددد  ذتددددا    ذ ادددد ذ دددد ذيددددت ذعلدددداذمر دددد ئاذذي ميدددد ذ2  ت ذيددددذذمقددددهيلذمرم دددد  لذمرميدددد ت  

ذ3: مر شمت ذات ت ذضيي  ذمرإل لذمرلاز قذلإ لذضم  مذع ليقذمر    رق ذ مم ثلذمل ذمرتا    ذيي  ذيلذ

                                                
 ذ اققددقذشدد  شذمري  اددق ذماقدددك  تيق ذ"-مر اققددد  ذمر ح يددق ذمر  دد  ذمرمي تيددق ذمر دد  ذمر تكزيدددق-مالإمتدد  ذمر حدد  "اددي ءذ ييدد  ذذ-1

 .31:  ذ8002
 ذ متذمري ز ت ذرل شتذ مرم زيا ذع د ن ذملت ن ذ"مر ح  ذ مر    ذ مر ت تهذمر تكزيق"قاي ذق  ذذمرإلاق ذ إ  ذ إ   ذمرايل  ذ ذذ-2

 .80: ذ 8030
 .80-31:اي ءذ يي  ذ تياذق قذلكت  ذ ذ ذ-3
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أ ذملالإذذتر قذمر د ئاذ داذتر دقذمر شدمت ذيدذذ سد ذمر لإد  ذأ ذ:ذتا  قذمإحيقذمرم مزنذمرث  ئذذمرتر    -3
لاذييدد ذمر دد ئاذ ددنذيترددشذيددذذمرقدداذأ ذمرخدد    ذأ ذلاذي لدد ذيددذذلم ذمر لإدد ذقددلاذأ ذخدد    ذي إددثذع هدد ذ

 مر ك دل مرطدته علدا رلاثد ت  مر لإد ذمريهد   لل مر    ل علا يم يش مر    رق  ا ليق ي رحي مذع  ذمر شمت  
ذ. ا ذ  ذيا  ذضراذاي جذك يتذيذذمريه ذ مر لإ ذ1مرا ليق  رهل 

ادددلمذ  ااددد يقذضرددداذعددد مذلإ  ليدددقذ اددد ذمرقدددلاذرلميزئدددق ذإيدددثذأنذمركثيدددتذ دددنذمرقدددلاذمم يدددزذ إي هددد ذمرك يدددتذ
  ظدد م يدد  ممره ذ ك يدد  ذك يددت ذ ددنذقددلاقذ مإدد   ذ   رمدد رذذلإي مهدد ذ لإدد ذلاذيترددشذأتددإ  ه ذضقددم   متمسدد جذ
 تدغيت  ذ ك يد   ذ ضردا ميزئمهد  ي كدن مرقدلا أ د مج  دن ع  ذي ي  يك   مرقلا   ا  ميزئق تا  ق مر ح ياق

 يقدمإيل  دل يتداش مرمدذ مرقدلا  دن آخدت عد   ا د  ذكد ن  مرزيد    مرس كهدق مرح د   ثدل ضالاكهد     ن
ذ2. مر   زل مرإي م     ثل ميزئمه 

 هد ذلإيد  ذلإديمذمرقدلاذ مرخد    ذأ ذ إد  ذلإيد   ذ   رمد رذذكد نذلاذع مذ ي  ذ إ  ذع  قذ شمتكقذي كنذذ-8
 دد ذ ددنذمإ يدد ذ ادد لذضقددم  ملذيمسددقذعليدد ذكددلذ ددنذمر دد ئاذ مر شددمت ذعددنذكددلذع ليددقذ    رددق ذ ددثلاذضلمذ يدد  ذ

ذ8 حد متذ دنذقدلاق30=ذ3كيل ذقلاق:ذأت اذقلاذ خ    ذرك نذعلي  ذأنذ إ  ذركلذقلاقذأ ذخ  قذثلاثقذلإيم
ذ4.3أ ذخ  قذ1 نذقلاقذ3/30أ ذذ1قلاق ح متذ نذذ08أ ذ
 يايدز مر ح يادق ي ظد مذ:ع مذ ي  ذشيئذيإظداذ د رح  لذمراد مذيقدمخ مذع د ذمقد ي ذمر د ي ع  ذم يلدقذ-1

لم شدكلذقدلاق  يدذ مخزي د  ضردا قياطت مرست  م م ج زم  ضلم ل   مرحيم  لاخمزمن ت رإق  قيلقذمح يم عن   م 
ذ4.لر  يقمطيا رن يإ   رلمله لإ  لق مرقلاق ال ذك   

أ ذيذذإ رقذمق ي ذلإي قذمرتسحقذيدذذيمدت ذلاإحدق ذيسدذذظدلذ ظد مذمر ح يادقذيدممذمرمقد ي ذمر ايدلذ  رقدلاذضلاذذ
ذ:أنذلر ذيثيتذ ا ذمر ش كلذ ثل

ذ.مرخلاهذإ لذمإ ي ذ  عيقذمرقلاذأ ذمرخ    -
أ ذض خسددد  ذلإددديمذمر خددد طتذمرك يدددت ذمرمدددذذي كدددنذأنذيمادددت ذرهددد ذأ ذ دددنذمرطدددتيينذمر ما لإددد ينذع ددد ذضتمسددد جذ-

مرقدددلاذمر  تددد  ذعليهددد ذيدددذذمراحددد ذخدددلالذيمدددت ذمراحددد ذأ ذمرسمدددت ذمرس تدددلقذ دددينذمددد تيمذم لإيددداذمراحددد ذ مددد تيمذ
ضقددمإح لإ  ذ اددذذ ددلر ذ ثددلذ حيددقذمراحدد  ذمرمددذذم ددتمذ ددينذمر دد ئاذ مر شددمت ذضلاذأ دد ذك  دد ذمراحدد  ذمقدد  ذ قددلاذأ ذ

ذ.خ    ذلنذمرح  ذرمذمكنذ  ي   

                                                
   8030 م ت ن  رل شت   مئل  مت  "مر ا تت  ملالإمت  يق  مر مغيتم   مر     مر ح  " ق  ت   ت إذ  يتمل مر ي مذ  ي ال ط ات" ذ-ذ1

 :01. 
تايدق ذ  اققدق  "مر  ريدق  م قد مق  مر  د   مر حد   ملإمتد  ي   "ردزلان   إ د  عدز   إ د  مرقدتيمذ  أإ د   إ د  مرقدي ذ-ذ2

 30: ذ 8030 تت 
 .80: ذ 8001 ر   ن   يت    مرل    ذ  مر  هل  مت  " مر تتيذ مر ح   ملالإمت   "مرإي ت   ق مذ-ذ3
ذ32:   8033م ت نذ  مرم زيا  رل شت تس ء  مت  " مر ت ته مر ح   ملإمت  ي  " ي  ن  ي    ضق  عيل ق إ ن   إ   إقينذ-ذ4
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يسددذذظددلذ ظدد مذمر ح ياددقذيددممذخددزنذمرقددلاذيددذذتدد ت ذمرقددلاذ:ذقذاخمددزمنذمرحي ددقعدد مذ يدد  ذ قدديلقذع  ددذ-4
ملتليقذلممه ذ   ذيا  ذ   ركه ذضراذمإ لذ سح  ذخزنذ  ااق ذادلمذ  ااد يقذضرداذمادت ذمرشديئذمر خدزنذ
ضردداذمرملددهذأ ذمرقددتلإقذ ثددلذملر دد م ذإيددثذييددشذما سدد قذعلدداذمغددليمه ذأ ذمتدد شذ دد ر ت ذأ ذلإدد ذمدد خس ذ

ذ. ق شذمرات ذ مرطلشذ- مكلمذعنذمرقاتذلنذمر ح  ذرمذمكنذ  ي   ذ م    ذلإي مه ذكقلاقذلا-لإي مه 
 ض م يد   دن يدزءم ذ يد خت أن شدخ  أتم  يدإلم   مر حد   ريد ش عدن أخدتو تدا     لإد ذم شدأ  ا اذلر ذأ د ذ

 لا  د ذكثيدتم ذ  ركدن   قدلايق تد ت  يدذ  د  يإدمسظ أن يلا د  مر قدمح ل يدذ مرقلا  ن  غيت  ي   ر  أ  ريقمهلك 
 يتدي ه  ت  د  زتمعيدق قدلاق مكد ن يحد    مخزي هد  يتداش لإد  ي ميهد  مرمدذ مرقدلاق لن لرد  مرسدت  يقدمطيا
 يحد م أن أ   قدتعق مقدمهلاكه  يدذ ي  يا أن ضرا    يا و  لإ  لإي مه   م ح  أ  مراطش أ    رملهذمرمخزين
 قلام  ك    ر  ريح له  ك ن    رل ح ياق شت ط  ذ يح ل لإ  أ  ضريه   إ يق يك ن لا لإ ذأختو  قلاق      رمه 

  دن مرقدلا ادل   حدل رتدا  ق  مييدق مرقلا  ا  مخزين تا  ق يما  المذ  ن ط يلق رسمت  رلمخزين لإ  لق
ذ1.كلر   خت  ك ن

ذ
 :ظهور الإقتصاد النقديبداية مرحلة  -ثالثا

رل    ردق ذمطلدشذمل دتذادت ت ذمر إدثذعدنذ مييقذرلتا    ذمرمذذك نذيا  ذذ  هد ذ ظد مذمر ح يادقذكأقد  ذ
مر ق ئلذمر  ك قذرلمغلشذعلاذ ا لإ  ذمر    ردقذعلداذأقد  ذمر ح يادق ذخ تدقذ أ د ذيدذذمر يم اد  ذمر  مئيدقذ

ح يادد  ذاددايهذيدد مذ  ادد ذظهدد تذمرمختدد ذ محقدديمذمرا ددلذ مطدد تذمالإمتدد  ذ م  مدد جذإيددمذ كدد نذ ظدد مذمر
ما مدد جذمري يدداذأ دد ذ ددنذريددتذمر  كددنذماقددمس   ذ ددنذ زميدد ذك يددتذيدد مذ ددنذمرقددلاذ مرخدد    ذمر خملسددق ذأ ت ذ

مر مقدداذمر طدد قذضلاذ ددنذخددلالذ ظدد مذ حدد  ذ مطدد ت ذ اددلمذ دد ذأ وذضردداذم قدديطذع ليددقذمر ح ياددقذكددأ لذخطدد  ذ
ريه ذمح  ذمرقلاذملختو ذ.  نذثمذميقي ذال ذمرحي قذمرإق  يقذيذذقلاقذ اي قذمخم تذكح ع  ذرل ح ت قذ م 

 مددمذما محدد لذضردداذ  ذض مهدد ذع ليددقذمرم د  لذ مرمددذذك  دد ذمام ددتذع ليددقذ ح يادقذ احدد   ذ   يدت ذضكمشدد هذمر حدد ذ
ذ.مر ح  ذ أشك ره ذمر خملسقذ مقمخ م ه ذك قيطذيذذمر    لا ذالإمت  ذمر ح  ذإيثذممذمامي  ذضر تإلقذما

ض خددد لذقذأ  ذضرددداذمر حددد  ذإدددلاذرهدددل ذمر شدددكلقذإيدددثذأتددد إ ذمر حددد  ذم ثدددلذلإددد  ذشدددتمئيقذع  دددذ  دددلر ذلإددد   
كأإدد ذمر سدد ايمذمالإمتدد  يقذذشدد طذمالإمتد    ذ   رمدد رذذ عددمذظهد تذمر حدد  ذ سهدد مذماقدمث  تمر قدمح لذيددذذمر 

لنذماقمث  تذا ذ  جذ نذمرم  زلذعنذماقدمهلا ذيدذذمرإ ادتذ دنذأيدلذضقدمهلا ذأك دتذيدذذمر قدمح لذعدنذ
ذ.طتيقذزي   ذمرط لإقذما م ييق

ذ:مالإمت   ذ نذخلالذمرشكلذمرم رذذ ي كنذم اي ذ خملهذ تمإلذمط تذمر ش ط
 
ذ
ذ

                                                
  2:    2005 ماقك  تيق  مري ي    مري  اق  مت  " مرم  يل مر ح   ملإمت  ي   "مرس رذ   إ   أق  قذ-ذ1
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 مراحل تطور النشاط الإقتصادي : 1الشكلذ
 مرحلة الإكتفاء الذاتي                       مرحلة المقايضة                   مرحلة الإقتصاد النقدي

ذ
ذ تإلقذمرما  نذملقت ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذمط تذمر يم ا  ذذذذذذذذذذذذذذذذذمالإمت  ذمرل ذيام  ذ

ذ
ذمط تذملقت ذمرتغيت ذضراذلإ يلقذذذذذذذذذذذذذذظه تذمرمخت ذ محقيمذمرا لذذذذذعلاذمر ح  ذك قيط

ذ
ذيذذ    رقذإ ي م ذذذذذذذذكلذ  ذي مجذيقمهل ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذزي   ذما م جذ نذ ذ ذخذذ

ذ
ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ                              ذذذذ لاذي ي ذي ئ ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ ي  ذي ئ ذ

ذ
ذمرإ يقذضراذلإي مذمرمي ت ذ مر    رقذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ

ذ
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 :خلاصة
مط تم ذيدذذأشدك ره ذ مقدما  لامه ذضقدمي  قذرماد  ذ م د جذإ يد  ذما قد نذ تر  مد  ذي د أ ذرح ذشه  ذمر ح  ذ

علداذشدكلذقدلاذلإ  لددقذرلمد م لذكد رإ  شذ ملإيدد تذمركتي دقذ مرإي م د   ذ م  مهدد ذ ظهد تذمل تمقذمر ح يدقذ  دد ذ
ع  د ذك قدديلقذضشدمقذ  هد  ذ ك مييدقذرايدد شذمر ح يادقذ تدا  مه ذ دتز ذمرإ يددقذضرداذ يد  ذقدلاقذملحدداذلإ د لاذ

 .رل  ي ع  ذ ح  لذمرإت لذعلاذقلاذ خ    
مرا يددد ذ دددنذمر ددداتخينذأنذمددد تيمذمرمطددد تذمالإمتددد   ذ دددتم طذ ظددد ات ذمرم ددد  ل ذيحددد ذأ اددد ذعددد رمذيحددد ذأتيددداذ 

ع ددد   ذمدددمذ  ددد ءذمر ظتيدددقذمالإمتددد  يقذمر مالحدددقذ سكدددت ذمرمختددد ذ محقددديمذمرا دددلذ دددينذ"ذأ مذقددد ي "مالإمتددد  ذ
 دأنذمرمختد ذيدذذما مد جذيدا  ذضرداذزيد   ذماقدمهلا ذ:ذزيد   ذما م ييدقذ مركسد ء ذمليتم ذ مرمذذقد ا  ذيدذ

يام ددتذ ظدد مذمر ح ياددقذأ لذتدد تذمرم دد  لذمرميدد ت ذ ادد ذيا ددذذع ليددقذم دد يلذ.   رمدد رذذ يدد  ذظدد ات ذمرم دد  ل
رك يددددقذ ددددنذقددددلاذ ك يددددقذ خملسددددقذ ددددنذقددددلاذأخددددتو ذ ددددينذضث ددددينذ دددد  نذطددددتهذث رددددثذ  دددد  نذ إدددد  ذإقدددد شذ

مر ح ياددقذعدد  ذتددا    ذ ادد ذ دد ذيددت ذعلدداذمر دد ئاذ مر شددمت ذاددت ت ذضييدد  ذمرإلدد لذمرلاز ددقذذ شددمتكق ظ م
   يدت ذضكمشد هذمر حد   ذض مهد ذع ليدقذمرم د  لذ مرمدذذك  د ذمام دتذع ليدقذ ح يادقذذلإ لذضم د مذع ليدقذمر    ردق

مر خملسدقذ مقدمخ م ه ذذ اح   ذ ممذما مح لذضراذ تإلقذمالإمتد  ذمر حد  ذإيدثذمدمذماميد  ذضرداذمر حد  ذ أشدك ره 
ذ.ك قيطذيذذمر    لا 
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 -المفهوم الأشكال الوظائف والتطورات-إطار نظري عام حول النقود :المحور الثاني
سنحاول من خلال هذا المحور التعرف على النقود كأداة أساسية لتسهيل عملياا  التااادل ومختلاف العوامال 

 :في ظهورها، وذلك من خلال التطرق إلى والمراحل التي ساهم 
 تعريف النقود وأهميتها-أولا
 الأشكال المختلفة للنقود-ثانيا
 وظائف النقود -ثالثا
 التأثير الإقتصادي للنقود -رااعا
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 :تمهيد
ان يعاااني منهااا كاا امجاارد إنتهاااا نظاااا الماادلااة المااشاار القااائا علااى نظاااا المقايصااة، واسااا  النقااائ  التااي

ففااااي الادايااااة  كآليااااة لتسااااهيل الماااااادلا ، ظهاااار النظاااااا النقاااادي والتااااي عرقلاااا  ماااااادلا  الساااال  والخاااادما ،
نقااودا اساا  قيمتهااا الإساتعمالية، فكاناا  الصافقة المحااددة للسالعة كنقااود هاي فائاادتها  إساتعمل  اعاال السال 

داة إنتااااا  مااشاااارة، وكنتيجااااة للتطااااور المحاااادودة فااااي مجااااال الإسااااتهلاك كااااالجلود أو فااااي مجااااال الإنتااااا  كااااأ
 .اتلك السل  الأقل منفعة في مجال الإستهلاك الإقتصادي أصاح  النقود تتمثل
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 :تعريف النقود وأهميتها-أولا
تعااارف النقاااود اشاااكل عااااا ادلالاااة إساااتخدامها، ايااار أناااا وحتاااى يكاااون التعرياااف دقيقاااا يجااا  تحدياااد اعااال 

 .تميز النقود عن ايرها من الأشياا التي يمكن أن تستخدا النقودالخصائ  التي 
حيث أنا إذا عرف  النقود اأنها وسيط للماادلاة تتمتا  اقااول عااا ااين الأفاراد لإااراا الذماة فهاو يشامل النقاود 

نقااود الساالعية، وتعريااف النقااود كااأداة تقياايا يشاامل النقااود المعدنيااة القديمااة، واالتااالي كااان لا اااد ماان تعريااف ال
 1.اشكل يتصمن الأنواع المختلفة للنقود الحديثة كنقود إئتمان وودائ 

 :واالتالي تعرف النقود على أنها
 2".نسميا نقدا أن يمكن الماادلا  في العاا االقاول يحظى أن شأنا من ملكية حق كل" -
أي أن النقاااود تعااارف حسااا   3،"تعاااار النقاااود عااان أي شاااي  ياااددي وظيفاااة النقاااود ويحظاااى ااااالقاول العااااا" -

 .وظيفتها واوجود شرط القاول العاا، أي كأداة ماادلة مقاولة
امعنااى أن كااال شااي  يتمتاا  اااالقاول العاااا يعتاااار  4،"النقااود هااي كاال شااي  مقاااول اوجاااا عاااا فااي التعاماال"-

نقودا، وأن أي شي  يكون مقاول اصفة عامة في الوفااا االإلتزاماا  يعتاار نقاودا، وقاد عارف الااعل النقاود 
واالتالي فإن هذين التعاريفين يركاز علاى اعال وظاائف النقاود هاذا ماا أد   ،"أداة لتسوية الديون:" على أنها

 .ن النقود هي كل شي  تفعلا النقودفيما اعد إلى إعتاار أ
وسايلة قانونياة موصاوفة وشاائعة ومقاولاة للجميا  قااولا عاماا، وتمثال إلتزاماا : "واشكل عااا تعارف انقاود اأنهاا

 على الجهة التي أصدرتها لإستخدامها كوسيط للماادلة ومقياس للقيمة وخزنها لإاراا الذمة وتسوية الديون 
 5".والآجلة والوفاا االإلتزاما  العاجلة

، تعتار النقود أنها أي شيا يحظى االقاول العاا في التداول ولا قوة شرائية ةإنطلاقا من التعاريف السااق
عامة، يستخدا وسيطا في التاادل، ومقياسا للقيا،حيث يكمن المعنى من وراا أي شيا في تعريف النقود 

المختلفة لتطور الأوصاع الاقتصادي  هو تعدد وتنوع الأشياا التي استخدم  نقودا خلال المراحل
مفهوا يحظى ، أما (كان  في الأول نقود سلعية ثا نقود معدنية ، نقود ورقية، نقود مصرفية) والاجتماعية

 ،االقاول العاا في التداول يعني أن يقال ويتفق جمي  أفراد المجتم  استخداا هذا الشيا في التداول
يعني أن يتخلى الأفراد عما يمتلكون من سل  في سايل الحصول على  استعمال عاارة لا قوة شرائية عامةو 

وظائف النقود  فيدلان علىعاارة وسيط للتاادل ومقياس للقيمة ل ، أما االنساةهذا الشيا المستخدا كنقود
وتا الإشارة إليها لأن أي شيا يستطي  أن يددي هاتين الوظيفتين فإنا يستطي  االتالي أن يقوا االوظائف 

 .الأخر  للنقود
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تعتاار النقاود ذا  أهمياة االوااة وذلاك افصال الوظاائف التااي تقاوا اهاا، حياث أصاااح  تعاد النقاود فاي الوقاا  
جتماعيااة مهمااة وح يويااة يصااع  الإسااتوناا عنهااا فااي تساايير شاادون الحياااة والقياااا الحاصاار أداة إقتصااادية واا

، خاصااة اعاد التطااور الملحاوظ الااذي ظهار علاى الحياااة الإقتصاادية، حيااث تعتاار النقااود االمعااملا  اليومياة
 .وسيلة أساسية في التاادل التجاري المحلي والدولي، وعامل هاا في الإقتصاد الوطني والتنمية الإقتصادية

 1:الخصائ  أهمهاداة ماادلة مقاولة يج  أن تتمت  امجموعة من أك حتى تددي النقود وظيفتهاو 
يتأتى من خصائ  السل  نفسها أو طاقا للعرف أو وفقاا للقاانون، ومفااد هاذه الخاصاية أن : القاول العاا-3

عااة المجتماا  اهااا، واااذلك يمكاان الجمهااور يطاارت ثقتااا اااالنقود أي أن تااداولها اااين أياادي الناااس يعااود إلااى قنا
يمكاان أن ينشااأ هااذا القاااول العاااا ااتفاااق أي  إسااتادالها االساال  والخاادما  واااذلك تصاااد النقااود أداة للماادلااة

جمي  الأفراد المجتم  على قااول  سالعة معيناة تتاداول ايانها لتساديد قايا السال  والخادما  أي كاأداة ماادلاة، 
تفارل ذلاك مان خالال القاوانين التاي تماند ذلاك الشاي  صافة القااول  أناالإصافة إلى أناا يمكان للحكوماا  

 .العاا في تسديد قيا المعاملا 
حيث لا اد أن تكون أي وحادة مساتعملة كنقاود ااديلا تاماا للوحادة الأخار  المماثلاة : تجانس وحدا  النقد-2

 .د 382=3€: لها وتمتاز انفس الدرجة من التفصيل، مثلا 
لكافاااة المعااااملا   مااان القاايا القاالاااة للتساااديد امعناااى تجزئاااة النقااود إلاااى وحااادا  ملائماااة: القااليااة للتجزئاااة-3

 .د 32+د 22+د 22=د 02مثلا  ،الصويرة أو الكايرة
أن تكون النقود قاالة للحمل اسهولة لصمان شراا ما يكفاي مان السال  والخادما ، وااذلك : سهولة الحمل-3

نسايا حتى يستطي  الأفراد حمل مقادار كاافي مان النقاود لشاراا يشترط في النقود أن تكون ذا  قيمة مرتفعة 
 .السل  والخدما  ذا  قيمة مرتفعة وهو ما يفسر وجود فئا  صويرة وكايرة من النقود في التداول

 .أن تكون النقود قادرة على تحمل التداول المستمر: صعواة التلف-0
يفقاد النقاود قيمتهاا، ويتطلا  مان أفاراد المجتما  دفا  أي لا يكاون عارل النقاود كايارا مماا : الندرة النساية-6

كمياااا  كايااارة منهاااا عناااد إساااتادالها االسااال  والخااادما ، وفاااي هاااذه الحالاااة تفقاااد النقاااود السااالعية صااافة ساااهولة 
 .حملها، كذلك لا يكون عرل النقود السلعية قليلا جدا احيث يتعذر الحصول اها على السل  الرخيصة

 والتنااد االماصاي الحاصار رااط مان النقاد ياتمكن حتاى وذلاك :القيماة فاي النسااي والثااا  الادواا -7
 وثيقاا ارتااطاا ترتاطاان اللتاان الادف  ووظيفاة القايا مخازون وظيفاة تشاترطها الخاصاية وهاذه االمساتقال،

  2.المعاملا  اصطرا  افي االتالي ويخلق فيا الناس ثقة يفقد النقد قيمة ثاا  عدا لأن االزمن،
 مان اياره عان النقاد تمياز الخاصية وهذه مخصصة، وليس  محددة اير أي :وشاملة عامة أداة النقود -8

 3.فالهات اطاقة أو السفر تذكرة أو الشراا، سند مثل الأوراق
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 :الأشكال المختلفة للنقود -ثانيا
إلاى نقاود لقد تطور  النقود عار الزمن علاى عادة أوجاا لاذلك اادأ  فكارة النقاود ااساتخداا السال  ثاا تطاور  

وعنااادما ازداد  حجاااا المعااااملا  التجارياااة زياااادة كايااارة ( معدنياااة وذلاااك ااساااتخداا الحدياااد والفصاااة والاااذه 
وأصااد حمال الاذه  يمثال عااأ كايارا فاادأ  النقاود الورقياة تظهار علاى أيادي رجاال الصايااة فقاد كاان يلجااأ 

التااي اكتساااوها مقاااال تحرياار إيصااالا   إلاايها التجااار لإيااداع معمااالاتها النفيسااة نظاارا للثقااة والساامعة الطياااة
تدون فيها قيماة ودائعهاا اادلا مان اساتخداا المعاادن وكاان وكالاا يقوماون اصارف هاذه الإيصاالا  ومان ثاا 
أصاااح  قااليااة للتحوياال دون الرجااوع إلااى رجااال الصاايااة واعااد أن امتااد نطاااق التعاماال اهااذه الإيصااالا  

ل الاذه  وحجاا النقاود المتداولاة وقاما  االإشاراف علاى الاناوك والشهادا  تدخل  الدولة لتنظيا عملية تاداو 
النقااود وانتهااى الأماار إلااى أن أصاااح  . فاازاد  ثقااة الناااس اااالانوك وأصاااح  الودائاا  المصاارفية تمثاال نقااودا

 .النقود الذهاية لاو ز ة هي الشكل الجديد للنقود اعد ية والودائ  المصرفيقر إلى أن أصاح  النقود الو 
لقد إرتاط ظهور النقود امجموعة مان المراحال، أيان عرفا  النقاود أشاكالا وأنواعاا مختلفاة، إنطلاقا من ذلك، 

 :حيث يرتاط الإنتقال من نوع إلى آخر من النقود امجموعة من العوامل لعل أهمها
أنااواع مساتو  النشاااط الإقتصااادي ونمااو حجااا المعاااملا ، ممااا دفاا  االمجتمعااا  إلااى الاحااث فااي تطااوير  -

من النقاود التاي يمكان أن ينماو المعارول منهاا اصاورة متناساقة ما  النماو فاي النشااط الإقتصاادين وهاذا ماا 
 .تطل  من النقود أن تتمت  االمرونة الكاملة

 .عجز النقود المستعملة عن أداا وظائفها الأساسية -
النقااود الساالعية، النقااود المعدنيااة، : واالتااالي، يمكاان تحديااد الأشااكال المختلفااة للنقااود اااأرا  أنااواع رئيسااية هااي

 .الشكل الحديث للنقود االإصافة إلى النقود الإلكترونيةالنقود الورقية ونقود الوائ ، هذا 
 
 : النقود السلعية -1

تعتار النقود السالعية أقادا أناواع النقاود التاي عرفتهاا المجتمعاا ، حياث تاا اللجاو إليهاا للاتخل  مان مشااكل 
لصاااعواا  التاااي اهاااذا النظااااا اساااا   فاااي اااااد  الأمااار ومااا  إنتهااااافوااتها المختلفاااة، نظااااا المقايصاااة وصاااع

تااااادل السااال  ااااين الأفاااراد أو ااااالأحر  نتيجاااة عياااو  نظااااا الماادلاااة المااشااار، تاااا اللجاااوا إلاااى نتجااا  عااان 
: إسااتخداا اعاال الساال  كنقااود أو كوحاادة تاااادل متفااق عليهااا وذلااك لتسااهيل المعاااملا ، ماان اااين هااذه الساال 

القطيا ، الأاناااا، الأحصااان، الخناازير، الأرز، الشاااي، الملااد، الرصااا ، النحااس الحديااد الجلااود، الفصااة، 
 1.الذه  وايرها من السل  الأخر 
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تمتاااز النقااود الساالعية اااأن لهااا قيمااة ذاتيااة تسااتندها ماان صاايفاتها الذاتيااة أو ماان الرااااة فااي حيازتهااا كساالعة 
اسل  أو خدما  أخر ، وقد كاان معياار إختياار السال  التاي ساتددي وليس فقط من مجرد إمكانية مقايصتها 

 1.وظائف النقود أن تتمت  اصفة القاول العاا من المتعاملين نظرا لرااة الأالاية منها في حيازتها
اير أن هذه النقود السلعية أي السل  التي إستخدم  كوسااطة للتااادل إعتاار  ايار ملائماة عناد إساتعمالها 

النقااود الجيادة وظيفتااي النقاود كااأداة ماادلااة ة كالأانااا مااثلا، وذلاك لأنااا مان المفاارول أن تاددي كاأداة ماادلاا
في آن واحد، إلا أن الأاناا وراا كاار حجمهاا إعتاار  وحادة حساا  جيادة ( وحدة حسا )وكمقياس للقيمة 

هاااا كأدتااة ماادلاااة حيااث يمكاان إحتساااا  الأسااعار والتكاااليف ادلالاااة أجاازاا الحيااوان، إلا أنهاااا لااا تااددي وظيفت
 2:االشكل المقاول، كذلك فقد واجا إستعمال الأاناا كنقود الصعواا  التالية

 .التجانس: إختلافها من حيث النوع والحجا، أي أنها اير متجانسة، ومن شروط وخصائ  النقود-
عكاااس لا تتمتاا  اصاافة الديموماااة فعمرهااا محاادد اعااادد ماان الساانين وراماااا تصاااد عرصااة للهااالاك السااري ، -

ممااا جعلهااا أكثاار  التااي تمتعاا  اجميا  الصاافا  المطلواااة للنقااود( الااذه  والفصااة)الوحادا  النقديااة المعدنيااة 
 .النقود السلعية قاولا

 .صعواة التخزين -
 
 :النقود المعدنية -2
يعتار الذه  والفصة نوع من النقود السلعية الحقيقية والتاي تأخاذ شاكل معادني ثماين، فقاد كانا  المعاادن  -

الرخيصاااة كالنحااااس والاروناااز هاااي أولاااى المعاااادن التاااي إساااتخدم  لتاااددي وظاااائف النقاااود، ايااار أناااا نتيجاااة 
وكنتيجااة للتطاور المسااتمر فااي إسااتخداا  3للصاعواا  التااي واجهاا  المجتمعاا  فااي إسااتخداا النقاود الساالعية،

وماا  إتساااع النشاااط الإقتصااادي حيااث أصاااح  المعاااملا  امقاادار كاياار واقاايا مرتفعااة،  الأدوا  والمعاادا 
أصاااح  هااذه النقااود الرخيصااة اياار قااادرة علااى القياااا اوظااائف النقااود لااذلك جاااا  محلهااا المعااادن النفيسااة 

 4.لتكون أساس للنظاا النقدي ويكون لها قوة الإاراا العاا
كاياارة علااى القياااا ماان قاادرة   والفصااة كاااديل للنقااود الساالعية لمااا لهااا ويعااود إسااتخداا المعااادن النفيسااة كالااذه

 5:ولما لها من خصائ  مميزة  وهي كما يلي اوظائف النقود
 .سهولة التعرف على الذه  والفصة -
 .عدا قاالية هذين المعدنين للتلف، لذا فهما يعتاران أداة لإختزان القيا -
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ومتسااااوية فاااي قيمتهاااا  ا إلاااى وحااادا  صاااويرة متماثلاااة فاااي شاااكلهاقااليتهماااا للتجزئاااة حياااث يمكااان تجزئتهمااا -
 .اصورة تتلااا م  مختلف عمليا  التاادل

 .الندرة النساية وهذا ما يجعل الذه  والفصة مرتفعي القيمة -
 .االقياس إلى السل  الأخر ( الثاا  في القيمة السوقية)الثاا  النساي في القيمة  -
 .أو مسكوكا  حس  الحاجة دون أن تفقد شيئا من وزنها أو قيمتهاسهولة تحويلها إلى ساائك  -
 .الصلااة وعدا القاالية للتآكل نتيجة الإستخداا -
 .التجانس وسهولة التصنيف االإصافة إلى سهولة الحمل والتخزين -

اال وفي ذا  السياق، إستخدم  هذه المعادن من قال الأفاراد علاى شاكل كتال وسااائك ياتا وزنهاا ادقاة مان ق
المتعاااملين الااذين يحرصااون علااى حماال مااوازينها معهااا دائمااا، لكاان وكنتيجااة للوااش فااي الااوزن ودرجااة نقاااوة 
المعدن، وم  ظهور الحكوما  والادول تادخل  الدولاة وصاار  تساك المعاادن وذلاك اتحويال الكتال المعدنياة 

النقدياااة المعدنياااة،  النفيساااة إلاااى قطااا  موحااادة ذا  وزن وعياااار موحاااد وهاااو ماااا يعااارف حالياااا ااااا المساااكوكا 
واالتااالي أصاااح  عمليااة سااك النقااود ماان صاالاحية الدولااة وساالطتها لوحاادها، وماا  تطااور الوقاا  تااا إصااافة 
الرسااوا والأشااكال وأسااماا الحكاااا علااى هااذه النقااود كمااا أنااا تااا تحديااد سااعر الصاارف اااين العماالا  الأجنايااة 

 22.1ر العمل اهذا النظاا حتى أوائل القرن وزنها من الذه  ودرجة نقاوتها، وقد إستم المختلفة اناا على
لكاان واقياااا الحاار  العالميااة الأولااى، أوقفاا  الالاادان شاارط التحوياال وسااح  الااذه  ماان التااداول لإسااتخداما 
كوطاااا لدصااادار النقاادي أو لشاااراا عتااااد الحاار ، وكاااان ذلااك اداياااة للتحاااول ماان النقاااود المعديااة إلاااى القاااود 

ة، حيااث أن إكتشاااف طريقااة طاارأ  علااى ظااروف الإنتااا  للتقااود المعدنيااالورقيااة خاصااة اعااد التوياارا  التااي 
جدياااادة لإنتااااا  الااااذه  والفصااااة تسااااا  فااااي زيااااادة كميتهااااا وماااان تااااا زيااااادة كميااااة النقااااود المعدنيااااة المتداولااااة 
نخفاال قيمااة هااذه النقااود يعنااي إنخفاال قوتهااا الشاارائية فااي مواجهااة السال  والخاادما  وهااو مااا يااددي إلااى  واا

 .العاا للأسعار إرتفاع المستو 
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 اادأ ولقاد الاقتصاادي والاجتمااعي، التطاور مراحال تتطلااا الاذي للنقاود الحاديث الشاكل الورقياة النقاود تعتار
 العمالا  اياداع تثاا  ساندا  شاكل علاى كانا  والتي السلعية النقود عهد في النقود من النوع هذا استعمال
 المعادن مثال  ذاتياة قيماة ذا  ليسا  انهاا فاي السالعية النقاود عان الورقياة النقاود وتختلف والفصية، الذهاية
 2.تصدرها التي الدولة قانون لها يحددها التي الااراا قوة حس  تتحدد قيمتها ان ال النفيس

                                                
 .20:السااق،  سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، نفس المرج   -1
 الجامعاة، شاها  مدسساة ،"والتطاياق النظرياة ااين والانكاي النقادي الاقتصااد" عفار، المانعا عااد محماد مصاطفى، فرياد أحماد - 2

 .26: 2005 مصر، الاسكندرية،
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ن إسااتخداا النقااود المعدنيااة، وقااد تطااور إسااتعمالها االنساااة إسااتعمل  النقااود الورقيااة كااي تنااو  عااواالتااالي، 
للوطاااا الااذي ترتكااز عليااا، فاااالراا ماان أن التعاماال اااالنقود المعدنيااة إمتااد طااويلا، إلا أنااا ماا  توساا  التجااارة 
زديااااد حجمهاااا وتاااراكا التاااروا  لاااد  التجاااار، لجاااأ هااادولاا إلاااى إياااداع أماااوالها لاااد  الصاااااة مقااااال أوراق  واا

تجاااار ايااانها إلاااى تااااادل هاااذه يوقعهاااا الصاااائت لهاااا تمثااال إيصاااالا  تااادل علاااى قيماااة الوديعاااة، حياااث يعماااد ال
الإيصااالا  اااالتوقي  علااى ظهرهااا للوياار ااادلا ماان النقااود المعدنيااة لسااهولة حملهااا عااار الماادن وخشااية مااان 

 1.السرقة، حيث يكون حاملها الأخير هو مالك قيمة النقود المقاالة لهذه الإيصالا 
للاذه  ساندا  مان الاناك سامي  اير أنا أخذ  الانوك اعد ذلاك تتاولى هاذه المهماة وتصادر مقااال حفظهاا 

ااين النااس حياث ( الساندا )سندا  إيداع الذه  وسندا  إيداع الفصة، وقد شاع إساتخداا هاذه الأوراق : اا
مقاااول للنقااود وظاال كاال ماان يملااك  أصاااح  هااذه الأوراق تثااا  ملكيااتها ماان النقااد كمااا أنهااا أصاااح  اااديل

صادر فاي أي وقا  ليأخاذ الاذه  أو الفصاة المادون سندا  من هذه السندا  يمكنا أن يذه  إلى الاناك الم
كميتااا فااي السااند الاااذي معااا عنااد الطلااا ، وفااي مرحلااة لاحقاااة قاماا  الانااوك اتطاااوير وتقنااين هااذه العملياااة، 
فأصدر  أوراق مقاال قيامها احفظ الذه  والفصة، وقد سامي  هاذه الأوراق ااالانكو  التاي تادل علاى تعهاد 

 2.لنقد القانونية لحامل الورقة عند الطل مصرفي ادف  مالت معين من وحدا  ا
فاي اااد  الأمار موطااة االمعادن النفايس أي لهاا ماا يقاالهاا مان الاذه  أو ( الانكاو )وقد كان  هذه الأوراق 

الفصااة، وكاناا  تصاادر ماان طاارف الانااوك المركزيااة خاصااة وأن تكلفااة طاعهااا كاناا  صاائيلة مقارنااة اقيمتهااا 
 .المالية للحكومة ادلا من فرل الصرائ  والإقترالوهو ما ساها في تداير الموارد 

ولمااا كاناا  الودائاا  الذهايااة والفصااية تاقااى مخزنااة لفتاارا  طويلااة دون أن يطلاهااا أصااحااها، ظهاار  إمكانيااة 
تحقيااق أراااات طائلااة للانااوك ماان لا شااي  وذلااك ماان خاالال قياااا الانااوك اإصاادار كميااا  إصااافية ماان نقااود 

ثاا يقاوا ( زياادة إصادار الساندا )ال من الذه  أو الفصة مخزن لد  الاناوك الانكو  دون أن يكون لها مقا
 3.الانك اإقرال هذه النقود الإصافية إلى المستثمرين مقاال فوائد، واالتالي توليد مداخيل إصافية

االحصاول علااى ( الانااوك)وقاد سااها ذلااك فاي حصاول المقترصااين علاى السايولة اللازمااة وفرصاة للمقرصاين 
فائااادة وهاااو مااا شاااكل اداياااة ظهاااور النقاااود الورقيااة حياااث أصااااد الأفاااراد يتاااداولون كااال أوراق  دخاال فاااي شاااكل

الانكو  الإصافية والتي ليس لها مقاال مان الاذه  أو الفصاة وذلاك افصال الثقاة فاي الاناوك التاي أصادرتها 
ر نقاود ورقياة صادا، وقد كان  أول محاولاة لإ(الإئتمان) إلى نقود الثقة ومن تا توير إسا النقود من الانكو 

دينااا لصاااحاها فااي ذمااة الجهااة التااي أصاادرتها، وتسااتمد هااذه النقااود  4:فااي السااويد، وهااي تعتااار 3606عاااا 
قيمتها اما تتمت  اا من قاول عاا في المعاملا  ومان ثقاة حاملهاا فاي قااليتهاا للصارف اوحادا  نقاد سالعية 

 .وهو ما يعار عن تحولها إلى نقود قانونية
                                                

 .26:،  نفس المرج  السااق ،عفر المنعا عاد محمد مصطفى، فريد أحمد -1
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 : حس  الوطاا الذي تنتمي إليا، حيث نميز اين أقساا 3تنقسا النقود الورقية إلى فصلا عن ذلك، 
تقاااوا اعااال الحكوماااا  اإصااادار نقاااود ائتمانياااة علاااى شاااكل أوراق نقدياااة : نقاااود ورقياااة تصااادرها الحكوماااة -

 ويطلااق عليهااا النقاااود القانونيااة وتتعهاااد الحكومااة فااي اعااال الأحيااان اتحويلهاااا إلااى أنااواع أخااار  ماان النقاااود
 .حس  الطل 

حيث تستمد وجودها من القانون ومن الميول العاا للأفراد ومد  : نقود ورقية صادرة عن الانك المركزي -
 .إقاالها على تداولها

وقد لع  هذا النوع من النقود دورا هاما في النظاا النقدي في : نقود ورقية تصدرها الانوك الخاصة -
 .أ والتي كان يصدرها الانك الأول.ا.رها انوك وأ فقد كان  النقود الورقية تصد.ا.الو
 
 :نقود الودائع -4

تساامى أيصااا اااالنقود المصاارفية أو النقااود الكتاايااة، وهااي تمثاال الشااكل الثاااني ماان النقااود الإئتمانيااة وأكثرهااا 
إنتشااارا فااي العصاار الحااديث، وهااي تتكااون حساا  صااندوق النقااد الاادولي ماان الحسااااا  الجاريااة أي الودائاا  

 .الانكية تح  الطل  والتي يتا تداولها اواسطة الشيكا 
وهي تتمثل في الإلتزاا المصرفي من قال الانوك التجارية، ينشأ من إيداع حقيقاي لكمياة مان النقاود القانونياة 
أو نتيجة قيااا الاناك افاتد حساا  لعملائاا علاى ساايل الإقارال، يادف  نقاود قانونياة للماودع أو لأماره وتنتقال 

 1.لوديعة اين الأشخا  اواسطة الشيكا ملكية ا
  2:تتميز نقود الودائ  امجموعة من الخصائ ، لعل أهمها ما يلي

 .نقود الوادئ  أقل عرصة للصياع أو السرقة، كما أنها ليس  عرصة للتآكل والتلف -
 .السهولة في نقلها اكميا  كايرة ولمسافا  اعيدة -
 .الحال االنساة للنقود المعدنيةلا تتطل  تكلفة عالية للسك كما هو  -

أن النقااود المصاارفية شااأنها شاااأن النقااود الورقيااة حيااث أنهااا تمثاال دينااا لصاااالد وااعتاااار فصاالا عمااا ساااق، 
مالكهااا أو حاملهاااا فاااي ذمااة الاناااوك التجارياااة التااي تلتااازا اهاااا، إلا أنااا يمكااان أن نمياااز اعاال الفروقاااا  ااااين 

 3:النقود القانونية ونقود الودائ  كما يلي
إصاادار النقااود القانونيااة خاصاا  لرقااااة مااشاارة ماان طاارف الانااك المركاازي وتتحاادد كميتهااا طاقااا للسياسااة  -

نمااا تهاادف النقديااة المتاعااة، أمااا الرقااااة علااى نقااود الودائاا   فهااي اياار مااشاارة عاان طريااق الانااك المركاازي واا
 .الانوك التجارية من ورائها إلى تحقيق أقصى راد ممكن

                                                
 .36:نفس المرج  السااق،    ،اساا الحجاز -1
 20:السيد متولي عاد القادر، مرج  ساق ذكره،  -2
 .36-30:اساا الحجاز، مرج  ساق ذكره،     -3
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يااة تصاافي عليهااا الدولااة صاافة القاااول العاااا، وهااي النقااود الرئيسااية، اينمااا نقااود الودائاا  فهااي النقااود القانون -
 .إختيارية وتتوقف على ثقة العملاا االانوك التجارية

 فاي قياود المصارفية النقاود تمثال حاين فاي ملموساة نقدياة أدوا  القانونياة النقاودوفاي ذا  الساياق، تعتاار 
 1.الآفراد قال من رفصها عند قيمتها من جزا، وهو ما قد يفقد الانوك دفاتر

تتصااد أهميااة نقااود الودائاا  ماان خاالال النساااة التااي تشااكلها نقااود الودائاا  ماان إجمااالي عاارل النقااد أو ماان 
إجمااالي حجااا الساايولة المحليااة وكميااة وسااائل الاادف  المتاحااة فااي المجتماا  واخاصااة تزايااد الأهميااة النساااية 

د االالاادان الصااناعية المتقدمااة التااي تنتشاار فيهااا عااادة اسااتعمال هااذا لنقااود الودائاا  فااي مكونااا  عاارل النقاا
ااراا الاذما، ويرجا   الناوع مان النقاود أكثار مان اساتعمالها للنقاود الورقياة، فاي تساوية المااادلا  والمادفوعا  واا
ا سا  توس  المجتمعا  المتقدمة االتعامل االنقود المصرفية إلى تقادا عاداتهاا المصارفية، ونطاور مدسسااته

ونظمهااا المصاارفية والنقديااة علااى عكااس الحااال فااي الالاادان الناميااة التااي تكااون فيهااا الأهميااة النساااية للنقااود 
 .  الورقية من إجمالي مكونا  عرل النقد أو السيولة المحلية أكار من الأهمية النساية للنقود المصرفية

 تنتج لا الودائ  وهذه ،المشتقة بالودائع يدعى ما وهو الودائ  من اخر نوع ظهر الانكية العمليا واتطور 
 ماند عناد الاناوك تقاوا ثيااح، الاناوك قاال مان القارول ماند طارق عان تناتج نمااواا  فعلاي للنقاود اياداع عن

االشاكل الاذي  المدسساة، وأ لشاخ ا ذلاك حساا  فاي القارل مالات ااياداع مدسساة وأ شاخ  يلأ قارل
 والتاي "النقاود خلاق" اعملياة يعارف ماا وهاذا قانويناة، نقاود الاى الشايكا  ااساتخداا المالات تحويال يمكان مان

 2.المشتقة والودائ  الرئيسية الودائ  في تتمثل والتي المصرفية النقود عليها يطلق
 
 :النقود الإلكترونية -5

: لقاد نااتج عاان التطااور الهائاال وثااورة الإتصااالا  والعماال علااى إزالااة القيااود ظهااور شااكل جديااد ماان النقااود هااو
النقااود الرقميااة، العملااة الرقميااة أو النقديااة الإلكترونيااة أو الاطاقااا  : الإلكترونيااة والتااي تساامى أيصااا ااااالنقااود 

 .سااقة الدف ، وهي تمثل حصيلة التفاعل اين التقدا التكنولوجي وثورة المعلوما 
تاي أصادرتها، ومن خصائ  النقود الإلكترونياة أناا ياتا دفا  ثمنهاا مسااقا وشارادها مان المدسساا  المالياة ال

قيمة نقدية فاي شاكل وحادا  إئتمانياة مخزوناة : الاطاقا  سااقة الدف ، وهي تعرف على أنها: لذلك تسمى اا
:  ومن اين الصور التاي تأخاذها النقاود الإلكترونياة، اشكل إلكتروني أو على أداة إلكترونية يحوزها المستهلك

  3.وني، الشيكا  الإلكترونيةاطاقة الدين، اطاقة القيمة المخزونة، النقد الإلكتر 

                                                
 .26:  ، 2233 مصر، الجامعي، التعليا دار ،"والانوك النقود اقتصاديا  "الرحيا، عاد إاراهيا محمد - 1
 الاردن، عمان، والتوزي ، للنشر الحامد دار ،"المالي سواقوالأ والمصارف النقود" العيسي، الدين سعد نزار علي، السيد المنعا عاد - 2
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 النقاود محفظاة أو القيماة مختزناة اطاقاا  وتسامى متعاددة، أاارال الادف  مسااقة حياث تساتخدا الاطاقاا 
 فهاي الادف  مسااقة أو القيماة مختزناة الادف  انتشاارا، أماا آلياا  والآكثار المعاروف الشاكل وهاو الالكترونياة

 ويطلاق الآنترنا ، خاصاة المفتوحاة الحاسا  الآلاي شااكا  اساتخداا خالال مان مادفوعا  إجاراا مان تمكان
 1.السائلة النقود أو الشاكة نقود عليها

 شااكة فاي العميال تعااملا  تصامن ثقاة ذا  اناوك أو منظماا  عان الالكتروناي الادف  اطاقاا  تصادرو 
 وفاي الخادما ، علاى الحصاول و الاماوال ساح  و الادف  و الشاراا مان تمكناا اموجاها و االاطاقة التعامل
 ساريا رقماا امنحاا لحاملهاا الاطاقاة اصادار يقتارن -الآماوال ساح  اطاقاا  خاصاة- الاطاقاا  هاذه معظاا
 2.اتوقيعا عليا التوقي  و الكتروني وسط في الاطاقة استخداا حال يعمل

 
 وظائف النقود: ثالثا

الوظااائف والتااي تعتااار النقااود قااوة شاارائية عامااة، وهااي تااددي هااذه المهمااة ماان خاالال قيامهااا امجموعااة ماان 
 وظيفتااان الأساساايتان للنقااود وعنهماااتطااور  ماان وظيفتهااا كمقياااس للقيمااة ووساايط للتاااادل واللتااان تعتاااران ال

 .تفرع  الوظائف الأخر  كمستودع لإختزان القيمة وأداة للمدفوعا  الآجلة
 لارتااطهماا للنقاود التساهيلية الوظاائف أي التقليدياة االوظاائف أيصاا للنقاود الكلاسايكية الوظاائفوتعارف 
 اهتمااا عادا فاي الرئيساي الساا  النظرياة، هاذه لناا وتفسار اال الكلاسايكي، الاقتصاادي االتحليال الشاديد
 فهاذه الدولياة، التجاارة دراساا  علاى اهتمامهاا تركياز ما  النقدياة االدراساا  الكلاسايكية الاقتصاادية النظرياة
 أن شاأنا مان الاقتصاادي النشااط فاي النقدياة السياساة تادخل وأن النقاود، حيااد افكارة تادمن كانا  النظرياة
 مساتو  إلاى الاقتصاادي النشااط اوصاول الكفيلاة الخفياة الياد عمال ويوقاف التلقاائي التاوازن حادوث يعاوق

الوظاائف المشاتقة للنقاود اهاذه  تتميازومقااال ذلاك،  3،وظيفة التاادل ومقياس للقيمة: ، وهي الكامل التوظيف
 ويختلاف للأفاراد مااشارة اصاورة يظهار لا تأثيرهاا ولأن للنقاود، الاساساية الوظاائف مان مشاتقة كونهاا الصافة
 لافارادا  دخاول مساتويا  اااختلاف او المجتما  فاي الساائدة الاقتصاادية الحيااة شاكل اااختلاف التاأثير هاذا

 4.وايرها

                                                
 .26:، 2220 لانان، ايرو ، القانونية، الحلاي منشورا  ،"والمصرفي النقدي الاقتصاد في مقدمة" ناشد، عدلي سوزي - 1
 .38 :  ،2220الأردن، العراية، المصارف اتحاد ،"العولمة ظل في المصرفية الصناعة" طايل، السيد كمال مصطفى - 2
 ،2227 مصار، الإساكندرية، الجامعياة، الادار ،"والمساتحدثا  الآساسايا  :والاناوك النقاود اقتصااديا  "الحمياد، عااد المطل  عاد -3

 06. 
 .26:  ، 2220 ردن،الأ والتوزي ، للنشر وائل دار ،"ونظري تحليلي مدخل :والمصارف النقود"هذلول، مشهور حداد، أكرا - 4
 



 -المفهوم الأشكال الوظائف والتطورات-النقودإطار نظري عام حول : المحور الثاني
 

09 

 

 اطايعاااة النقاااودوتعتااااران هاااذه الوظاااائف وظاااائف فنياااة وليسااا  وظاااائف إقتصاااادية ديناميكياااة كونهاااا متعلقاااة 
ودورها في إستمرار النشاط الإقتصادي دون أن يكون من هدفها التأثير فاي حركاة النماو الإقتصاادي، وفيماا 

 1:يلي تفسير لأها وظائف النقود
 
 :النقود كوسيط للمبادلة وكأداة دفع -1

النقاود ذاتهاا والمتمثلااة تعتاار هاذه الوظيفاة مان أولاى وأهاا وظاائف النقاود، وهاذه الوظيفاة مساتمدة مان طايعاة 
يتمتا  اقاوة شارائية  في كونها مقاولة قاولا عاما من الجمي  في الماادلا  وتسوية الديون، ولذلك فاإن حاملهاا

 .عامة لما يساوي قيمتها من السل  والخدما 
فااق توا"وتعنااي هااذه الوظيفااة أن النقااود تقااوا ااادور الوساايط الااذي يقااف اااين المتاااادلين وماان تااا تفااادي مشااكلة 

، وتقااال النقااود وتسااتخدا كااأداة دفاا  لأن ماان يأخااذها مقاااال "الرااااا  اااين طرفااي الماادلااة قااال إتماااا الماادلااة
 .السل  والخدما  متأكد أنا يستطي  وادون أية عوائق ماادلة النقود التي معا اسل  وخدما  وفي أي وق 

 .قااليتها للتجزئة والقاول العاا كذلك جاا  هذه الوظيفة للتول  على مصاع  النقود السلعية في عدا
وحتااى تقااوا النقااود اوظيفااة أداة الاادف ، فيجاا  أن تتمتاا  اااالقاول العاااا ماان طاارف جمياا  أفااراد المجتماا  علااى 
اراا الذما، كما يج  أن تتحقق ملكية النقود االإنتقال مان ياد إلاى أخار   إستخداا هذه الأداة في التسويا  واا

 .زيادتا أو إنقاصا وأن يكون للنقود عرل معين يمكن
 
 :(النقود كمقياس للقيمة)النقود كوحدة للحساب ومعيار للقيم  -2

تقوا النقود اوظيفاة قيااس القايا ااعتاارهاا وحادة معيارياة تقااس اهاا قايا السال  والخادما  فاي عملياا  التااادل 
كفااايلا اتساااهيل التااااادل العاجلاااة أو الآجلاااة كماااا تقااااس اهاااا الثاااروا ، وااااذلك فاااإن النقاااود تعتاااار جهااااز للاااثمن 

 .وتحقيق كفااة أكار في الإنتا  والإستهلاك عن طريق التخص  وتقسيا العمل
كذلك تعتار النقود وحدة سعرية يتا اها تسعير السل  والخدما  وذلك أن الساعر هاو عااارة عان تعايار نقادي 

 .عن قيا السل  والخدما 
نماا أيصاا فاي ثااتاا عاار المكاان ولا تكمن أهمياة هاذه الوظيفاة للنقاود فقاط فاي القااول  العااا لهاذا المقيااس، واا

والزماااان فاااي المجتمااا ، كاااذلك تظهااار أهميتهاااا فاااي إعتااااار النقاااود أداة محاسااااية ومالياااة فهاااي تساااهل قيااااس 
العملياااا  المالياااة ونتائجهاااا، إذ أناااا مااان دونهاااا يصاااع  تصاااور تحدياااد قااايا موجاااودا  ومطلوااااا  منظماااا  

ر تموياال نشاااطها الإقتصااادي، واالتااالي فااالنقود تعتااار وحاادة محاساااية الأعمااال المختلفااة كمااا يصااع  تصااو 
تقديريااة وماليااة يااتا ماان خلالهااا التعاياار عاان المراكااز الماليااة ونتااائج الأعمااال والخطااط الماليااة والموازنااا  ال

 .لمختلف أنواع المدسسا 
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 (:مستودع للقيمة)النقود كمخزن للقيمة  -3
ثانوية للنقود كونها مشتقة مان وظيفاة النقاود كوسايط للتااادل، وهاي ليسا  تعتار هذه الوظيفة من الوظائف ال

وظيفاااة أساساااية كونهاااا لاااا تظهااار إاتاااداا لمعالجااااة مشاااكلة قائماااة مااان مشااااكل المقايصاااة أو مشااااكل النقااااود 
السااالعية، وحتاااى لاااو أنهاااا عملااا  علاااى إصاااافة خاصاااية جديااادة مطلوااااة ومراوااااة لوسااايط التااااادل ألا وهاااي 

نا في ظل المقايصة يصع  تخزين السل  لعادا قااليتهاا للتخازين أو لصاعواة ذلاك، اينماا ، لأمستودع للقيمة
 .فالنقود تخزن وق  الحاجة دون التعرل للهلاك أو التلف

كاااذاك تعتاااار وظيفاااة مخااازن للقيماااة وظيفاااة ثانوياااة لأن النقاااود ليسااا  الوسااايلة الوحيااادة التاااي يمكااان أن تكاااون 
الااذه  الفصاااة وحاليااا الأصاااول الماليااة كالأساااها والسااندا ، لكااان مخزنااة للقيماااة فهناااك أصاااول أخاار  مثااال 

واااالراا ماان ذلااك تعتااار هااذه الوظيفااة ذا  أهميااة كاياارة لأن النقااود تعتااار أصاال كاماال الساايولة تمااند حاملااا 
إمكانياااة شاااراا السااال  والخااادما  فاااي أي وقااا ، أي أن النقاااود تمثااال السااايولة التاماااة احاااد ذاتهاااا دون الحاجاااة 

اهادف التصارف فيهاا واالتاالي فاإن تخزينهاا لان يادثر علاى درجاة سايولتها،  مان ناوع إلاى آخارلتحويل شكلها 
نتيجاة لتخزينهاا وذلاك اساا  عادا القاادرة ( كالأساها أو الساندا )اعكاس الأصاول الأخار  التاي تفقاد سايولتها 

 .على تحويلها إلى نقود في الوق  الملائا واالسعر العادل
 للحصاول الازمن عاار ينفقهاا أن يساتطي  عاماة شارائية لقاوة حامال إنماا هاو الأمار، واقا  فاي النقاود فحامال
 مقااال وقا  أي فاي مقاولاة ساتكون أنهاا يعلاا وهاو المناس ، الوق  وفي شرائها في يرا  التي السل  على
 حاالا  مواجهاة يمكان واواساطتها للقيماة، جياد مخازن تعتاار فاالنقود لاذلك يريادها، خدماة أو سالعة أي

 1.المتوقعة اير الاستعجال
وتكماان الأهمياااة الإقتصاااادية لهاااذه الوظيفااة فاااي إمكانياااة إدخارهاااا صاامن النظااااا المصااارفي واالتاااالي إمكانياااة 

 .إستفادة الآخرين من تخزينها دون أن يدثر ذلك على ثروة المدخر أو على كمية النقود المدخرة
تجنا  الفارد تكااليف من جهة أخر  تعتار النقود كمخزن للقيمة خاصة وأنها تتميز اسهولة حفظها كما أنهاا 

 .التخزين والحراسة مقارنة االنقود السلعية
ايار أنااا يشاترط فااي النقااود لكاي تااددي وظيفااة مخازن للقيمااة أن تحاتفظ اقيمتهااا النساااية لفتارة طويلااة، ويعنااي 

العارل والطلا  حتاى يظال مساتو  الساعار ثااتاا، فماثلا خالال الحار  العالمياة ذلك الثاا  النساي لكل من 
الأولااى أد  الإرتفاااع الكاياار للساال  والخاادما  إلااى إنخفااال قيمااة النقااود فلجااأ الأفااراد إلااى الإحتفاااظ االقيمااة 

 .على شكل أسها أو سندا  أو اعل السل  كالعقارا 
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 :النقود كمقياس للمدفوعات الآجلة -4
تسااااتمد هااااذه الوظيفااااة فعاليتهااااا ماااان الوظيفااااة الأساسااااية للنقااااود كمقياااااس للقيمااااة، فوظيفااااة النقااااود كمعياااااار  

الماااادلا  التجاريااة الآجلاة الاادف ، فمان اياار هااذه للمادفوعا  الآجلااة هاي وظيفااة ثانويااة تعمال علااى معالجاة 
إماا ايا  ( إارامهاا)صافقة الوظيفة لا يمكن تصاور وجاود إئتماان تجااري أو إلتازاا ماالي، فمان الممكان حادوث 

أو شااراا فااي الوقاا  الحااالي علااى أن يااتا السااداد فااي المسااتقال، ووجااود النقااود مكاان ماان أداا هااذه الوظيفااة 
حيااث يمكاان قياااس الماادفوعا  الآجلااة ااسااتخداا النقااود، لكاان يشااترط أن تااددي النقااود هااذه الوظيفااة أن تظاال 

ر الثقاة ااين المادين والادائن ااأن وحادة النقاود لان تتويار محتفظة اقيمتها لفترة طويلاة نساايا أي لا ااد مان تاواف
علاى أسااس أساعار  قيمتها عند السداد عنها في إاراا المدفوعا ، ومفاد ذلك أن العقد يتا في الوق  الحاالي

معينااة والتسااليا يااتا فااي وقاا  لاحااق، واالتااالي يجاا  تحديااد معيااار والااذي يتمثاال فااي النقااود التااي يااتا علااى 
 .سعارأساسها تحديد الأ
 أداة دياون مان ااذمتها ماا لتساديد وسايلة النقاود اساتخداا الأفراد وكذلك الحكوما  تستطي  ومعنى ذلك، أنا

 إااراا فاي اساتخدامها هاي الآجلاة للمادفوعا  كوسايلة فاإ أيصاا، الآجلاة المااادلا  مختلاف لتساوية صاالحة
 زياادة واالتاالي الإنتاجية الوحدا  حجا كار إلى أد  العمل وتقسيا التخص  أن وذلك المستقالية، الديون

 علاى المنتجاا  تساويق الصارورة اقتصا  مساتمرا وياقاى للتكاديس الإنتاا  هاذا يتعارل لا وحتاى الإنتاا ،
 أسااس علاى الحاصار الوقا  فاي ياتا فالعقاد الحاديث، الاقتصااد علياا يقاوا الاذي الواقا  وهاو العقاود أسااس
 وقاد الأثماان، تحدياد أساساا علاى ياتا معياار مان لاااد كاان لاذلك لاحاق، وقا  في يتا والتسليا معينة أثمان

 1.اهذا الدور من خلال هذه الوظيفة تقوا أن النقود استطاع 
نجااز  تكمن أهمية هذه الوظيفة اصفتها تمثل تيسيرا على المتعاملين واديلا عان السايولة المطلوااة لتحقياق واا

 .وتنمية الإقتصادالمعاملا  الإقتصادية، مما ساها في تطوير الأعمال 
 

 :التأثير الإقتصادي للنقود -رابعا
من خلال الوظائف الفنية التي تا تقديمها، يمكن إستخلا  مجموعة من الوظاائف الإقتصاادية الديناميكياة 
التااااي تدديهااااا النقااااود فااااي الإقتصاااااديا  المعاصاااارة ااعتاارهااااا إقتصاااااديا  نقديااااة، حيااااث يقصااااد االوظااااائف 

ظااائف التااي تاادثر فااي إتجاهااا  النشاااط الإقتصااادي ومعاادلا  نمااوه والتااي تعتمااد علااى تلااك الو  2:الديناميكيااة
الكيفية التي تدثر من خلالها كمية النقود في الإقتصااد نتيجاة التاأثير فاي مساتو  الإنتاا  والتوظياف وتوزيا  

 :الثروة والدين العا والتجارة الخارجية، ويمكن توصيد ذلك كما يلي
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 يجعلهاا الاذي الشايا الاساتثمارا  اتمويال النقاود تقاوا :النقديةة السياسة أدوات من كأداة النقود-1
 يناتج وانخفاصها والتطور الإزهار إلى يددي إصدارها فاتساع الاقتصادية، للحياة االنساة الماادرة مركز في
 .الاقتصادي والتوازن الأسعار على تدثر وهكذا الاقتصادي، الانكماش عنا
 أيصاا فهاو الفائادة ساعر مثال أخار ، متويارا  فيهاا تشااركها للنقاود الحديثاة الوظيفاة هاذه أن نشاير أن وناود
 ساعر أن إذ الاساتثمارا ، نحاو وتوجيههاا المادخرا  لاساتقطا  تساتخدا النقدياة السياساة أدوا  مان أداة

 مختلاف علاى أثاره يعكاس االتاعياة وهاذا والاساتثمار، الادخاار حجاا علاى للتاأثير فعالاة أداة يعتاار الفائادة
 1.تنفرد اها أن لا يمكن النقود على الوظيفة هذه نحصر أن يمكن لا فلذلك الاقتصادية، الأنشطة

 
 :التأثير في المستوى العام للأسعار-2

تدثر النقود في المستو  العاا للأسعار من خلال التويير فاي كال أو أي مان الكمياة المعروصاة منهاا وقيماة 
الأخاار ، فااإذا زاد  كميااة النقااود المتداولااة االإقتصاااد اينمااا اقياا  كميااة الساال   العملااة نفسااها مقاااال العماالا 
فاااإن القاااوة الشااارائية للوحااادة الواحااادة مااان النقاااود ساااتنخفل ويااانعكس ذلاااك علاااى  والخااادما  المعروصاااة ثااتاااة

أسااعار الساال  والخاادما  إرتفاعااا والعكااس صااحيد، كااذلك فااإن التقلاااا  فااي قيمااة النقااود مقاااال عملااة أخاار  
 .نعكس على قيا السل  والخدما  المستوردة من الدول الأخر ست
 
 :التأثير في المستوى العام للإنتاج -3

يراداتاا واالتاالي أرااحاا، حيااث  ظهار تاأثير النقاود فااي الإنتاا  مان حياث أنهااا تساتخدا فاي حساااا  تكاليفااا واا
، وعناادما ياياا  المنااتج ماان (تكلفااة الإنتااا )أن المنااتج يسااتخدا النقااود فااي الحصااول علااى مسااتلزما  الإنتااا  

يقاوا ااا، والفارق ااين التكااليف السل  والخدما  يحصلون على نقود تمثل إيارادا  النشااط الإقتصاادي الاذي 
الهاادف والحااافز للنشاااط الإقتصااادي واالتااالي يظهاار دور الساالطة  أيوالإياارادا  هااو فاارق نقاادي يمثاال الااراد 

 .النقدية في التحكا في كماية النقود والسيطرة عليها اما لا يددي إلى التصخا وفقدان القوة الشرائية لها
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .67:  ،هكر ذ اقس ج ر مأحمد فريد مصطفى، محمد عاد المنعا عفر،  - 1
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 :خلاصة
المجتمعاااا  الاشااارية، فاعاااد نماااو القاااو  الإنتاجياااة فاااي المجتمعاااا  الادائياااة، وزياااادة نشاااأ  النقاااود مااا  تطاااور 

إنتاجيااة العماال، انتقلاا  تلااك المجتمعااا  ماان مرحلااة الإنتااا  الااذي يكفيهااا إلااى مرحلااة جدياادة أصاااح  تلااك 
المجتمعاااا  تناااتج أكثااار مااان احتياجاتهاااا أي أنهاااا تحقاااق فاااائل اقتصااااديا اساااتلزا ماادلتاااا مااا  المجتمعاااا  

خاار  وماان هنااا ظهاار  فكاارة المقايظااة وهااي ماادلااة ساالعة اساالعة اااين المجتمعااا  المختلفااة، إلا أن هااذه الأ
الأخيرة كان  لها مساو  والتي جعل  الإنسان إلى استخداا النقود ادلا منها، ومان هاذه الصاعواا  اقتصاى 

لااى عملتاااي الاياا  والشاااراا الأماار وجااود وسااايط لعمليااا  التاااادل الاقتصاااادية واااذلك انفعااال عملياااة الماادلااة إ
ولكاان هااذه الأخياارة ماان شااأنها أن تفصاال اااين عملتااي الاياا  والشااراا ماان الناحيااة الزمنيااة، وكااان ذلااك ادايااة 

 .لظهور النقود في مختلف أشكالها ومختلف المفاهيا المرتاطة اخصائصها ووظائفها
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 الأنظمة النقدية المختلفة: المحور الثالث
، فهي تعتبر أداة فعالة في النظام الماالي بععتبارااا ولا لة للتبااد  تؤدي النقود مجموعة من الوظائف الهامة

لاتامار وتاوف ر اللا ولة لم تلاف وحلقة إتصا  ب ن جم ع المعاملات ، بالإضافة إلى  ملاامتها في تنم اة واس
المتعاامل ن الإتتصااد  ن، وتاد إرتبااات النقاود بمجموعاة ماان اقنظماة النقد اة الم تليااة، وعل ا  لا عر  ااا ا 

 :المحور أام تلك اقنظمة و لك من  لا  تقد م
 ميهوم النظام النقدي -أولا
  صائص النظام النقدي -ا اان
 الم تلية للأنظمة النقد ةاقنواع   -ااالا
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 :تمهيد
لقد عرف العالم في مرحلة الإتتصاد النقدي أشكالا م تلية من النقاود، واا ا  عناي أن الإنلاان عارف تواعاد 

 .نقد ة متعددة ومن تم أنظمة نقد ة م تلية
إصادار النقاود لا تاتم بار قاة عشاوائ ة ونظرا إلاى أام اة الادور الا ي تلعبا  النقاود فاي الإتتصااد، فاعن عمل اة 

نما  تم إصدار النقاود وي اادة كم تهاا أو ت ي ضاها وفار إااار عاام  شام  علاى تواعاد وترت باات ومؤللاات  واس
 .واو ما  الر عل   النظام النقدي محددة في المجتمع،
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 :مفهوم النظام النقدي-أولا
مجموعة القواعاد التاي تتضامن تع ا ن وحادة الحلاابات النقد اة والتاي تضابا ":  عرف النظام النقدي على أن 

مجموعة من العلاتاات التاي تم اي الح ااة النقد اة : "، كما  عرف ك لك بأن "إصدار ولحب النقود من التداو 
 1".لمجتمع ما  لا  فترة يمن ة مع نة وضمن ناار يمني محدد

عاة القواعاد التنظ م اة والإجاارالات التاي تضابا إصادار ولااحب وبالتاالي فاعن النظاام النقادي  عباار عان مجمو 
  2:واو  تكون من مجموعة من العناصر المتدا لة والمتياعلة ف ما ب نها والتي تتعلر باالنقود من التداو ، 

 .كم ة النقود المتداولة والتي تشم  على النقود القانون ة والنقود الإئتمان ة -
 .نظم إصدار النقود والتي تتحو  إلى ل الات نقد ة لتحق ر ادف ا ا النظامالتشر عات واللوائح التي ت -
البناك المركايي، البنااوك التجار اة، البناوك المت صصاة و  راااا : مجموعاة اقجهاية المال اة والمصاارف ة ماا  -

 .من المؤللات المال ة الم تلية، والتي تتكي  بحلن أدال النقود لوظائيها في الإتتصاد المحلي
 ات اللاا ار، تجاادر الإشااارة إلااى ضاارورة التم  ااي باا ن النظااام النقاادي والقاعاادة النقد ااة التااي تعتباار جاايل وفااي 

 .اقلاس في إصدار النقود وتبولها ب ن أفراد المجتمع وبالتالي فهي تعتبر جيل من النظام المالي
م الإتتصاااد ة ومقارنااة كاا لك، تعباار القاعاادة النقد ااة عاان المق اااس الاا ي  ت اا ل المجتمااع ألالااا لحلاااب القاا 

 العملاة المتداولاة لااس تاعادة نقد اة تنلاب إل ا بعضها البع ، واو ما  يلر أن النظام النقادي  قاوم علاى أ
 . وحدة النقد المع ار ةو 

كاا لك، ماان شااأن وجااود تاعاادة نقد ااة فااي إاااار نقاادي معاا ن أن  قااوم بااوظ يت ن، ح اا  تعتباار الوظ يااة اقولااة 
فاااي اله منااة علاااى القااوة الشااارائ ة للنقااود مااان  االا  فكااارة عاار  النقاااود، أماااا  ألالاا ة لهاااا بعااد محلاااي  تمااا 

الوظ ياة الاان اة فلهااا بعاد دولااي  تماا  فااي رباا القاوة الشاارائ ة لم تلاف دو  العااالم التاي تت اا  القاعادة النقد ااة 
 .نيلها

 
 :خصائص النظام النقدي -ثانيا 

ة تلااتند إلااى مااد  تاااور الإتتصاااد فااي بنائاا  ت ضااع عمل ااة تااداو  النقااود فااي الإتتصاااد إلااى تااوان ن  اصاا
وارر الإنتاج التي تلودل، ولا بد من توفر تواعد تنظ م ة عامة تحكم عمل ة تاداو  النقاود وك ي اة إصاداراا 
وتواعااد الحلاااب النقاادي والمؤللااات الملااؤولة علااى تاب اار  لااك، وحتااى  كتماا  ميهااوم النظااام النقاادي فهااو 

 3:تتما  في  تضمن مجموعة من ال صائص والتي
 تمتاع النظااام النقادي ب اصاا ة مركباة أي أناا   تضامن  صااائص ألالا ة والتااي تتمااا  :  اصا ة الترك ااب-1

في القاعدة النقد ة أي تاعدة الق م والتي تهدف إلى الحياظ علاى القا م الإتتصااد ة للنقاود والمتمالاة فاي القاوة 

                                                
 .34:لع د لامي الحلار، مرجع لبر  كرل، ص -1
 .41:، ص0212، 1، ا"إتتصاد النقود والبنوك"عبد القادر،  متولي -2
 .33:لع د لامي الحلار، مرجع لبر  كرل، ص -3
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عاااادة النقد ااااة نيلااااها أي وحاااادات النقااااد الرلاااام ة الشااارائ ة، أمااااا العناصاااار الاانو ااااة فهااااي تتمااااا  فااااي نقااااود القا
 :الملت دمة في الحلابات النقد ة، و شترا في ا ل النقود صيت ن ألال ت ن اي

أن تكاون تانون ااة تعبار عاان تااوة الإبارال المالقااة فااي الوفاال بالمعاااملات والإلتيامااات، والوفاال بالااد ون ومااا  -
 . ترتب على  لك من إليام ة تبولها للجم ع

 .أنها نهائ ة أي عدم جواي تحو لها إلى أ ة نوع آ ر من النقود -
أي أن النظام النقادي ااو نظاام إجتمااعي قنا  إ ا أردناا تحد اد معاالم النقاود والنظاام :  اص ة إجتماع ة -0

النقااادي لمجتماااع معااا ن،  جاااب معرفاااة الب ئاااة الإتتصااااد ة والإجتماع اااة الموجاااودة ف هاااا، فالنظاااام النقااادي ااااو 
لواتااع المجتمااع وظروفاا  الم تليااة، فمااالا النظااام النقاادي للاادو  النام ااة   تلااف عاان النظااام النقاادي إنعكاااس 

 .للدو  المتقدمة، و  تلف عن  لك الموجود في الدو  الإشتراك ة أو الرألمال ة
ح ااا  أن النظااااام النقاااادي ااااو نظااااام تاااار  ي  تاااااور و ت  اااار بتااااور وت  اااار النظااااام :  اصااا ة تار   ااااة -4

والإجتماااعي الموجااود ف اا ، فااالتاور التااار  ي تااد صاااحب  تاااور مقاباا  فااي العلاتااات النقد ااة،  الإتتصااادي
 ماان نقد ااة التااي عرفهااا الإتتصاااد إنالاتاااو مكاان تيلاا ر  لااك ماان  االا  م تلااف مراحاا  القواعااد واقنظمااة ال

 ....مرحلة تاعدة ال اب إلى مرحلة القاعدة الورت ة ومن ام إلى مرحلة تحر ر النظام النقدي
بنااال علااى  لااك،  تم ااي النظااام النقاادي بأناا  نظااام مركااب  تضاامن مجموعااة ماان العناصاار اقلالاا ة والاانو ااة 

التاي تهاادف إلااى الحيااظ علااى القاا م والتاي تهااتم بعصاادر النقااود وتاداولها، كمااا أناا  نظاام لا  تجاايأ عاان النظااام  
أنا  نظااام تااار  ي لا  تصااف بالابااات  الإتتصاادي اللااائد فااالروابا النقد ااة ااي ألالااا روابااا إجتماع ااة، كمااا
 .ب   تاور و ت  ر مع تاور وت  ر النظام الإتتصادي ال ي  نتمي إل  

  
 :أنواع الأنظمة النقدية -ثالثا

 :النظام النقدي المعدني-1
 قصااد باا  النظااام النقاادي الاا ي تقاا م ف اا  اللاالع وال اادمات مقاباا  تاادر معاا ن ماان لاالعة أو  دمااة واحاادة أو 

نظااام  حاادد فااي ظلاا  القااانون لااعرا اابتااا مقالااا بوحاادة التجااانس النقد ااة للوحاادة الواحاادة ماان ااا ل أكااار، واااو 
 .أو من تلك الللع التي  قع عل ها لإ ت ار تاعدة للنقد( ال اب أو اليضة)الللعة 

للنقد بوين محدد من ال اب أو باوين محادد مان الا اب  -القانوني-وفي ظ  ا ا النظام  كون لعر التعاد 
، وعناادما تكاون القاعاادة النقد اة النهائ ااة لها ا النظااام تتكاون ماان معادن واحااد  الاار (نظااام المعادن ن)ليضاة وا

عل اا  تاعاادة المعاادن الواحااد، ب نمااا عناادما تكااون القاعاادة النهائ ااة للنظااام ماان المعاادن ن معااا  الاار علااى ااا ا 
 .النظام بقاعدة المعدن ن
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 :نظام المعدنين -1-1
تااداو  الاا اب واليضااة فااي نيااس الوتاات، وتاارتبا ت مااة العملااة بعلاتااة اابتااة مااع كاالا فااي ظاا  ااا ا النظااام  ااتم 

 : ، ومن أام شروا ا ا النظام11المعدن ن، وتد تم العم  به ل القاعدة  لا  القرن 
 . تمتع ك  من معدني ال اب واليضة بقوة إبرال كاملة في الوفال بالإلتيامات والد ون والقبو  العام -
 .تانون ة اابتة ب ن ت مة المعدن نتوجد نلبة  -
 .حر ة لك وصهر المعدن نن للمحافظة على الق مة اللوت ة والق مة القانون ة -
لت راد المعدن ن مقاب  نيقات ضئ لة -  .حر ة تصد ر واس

إلااى جانااب مااا لاابر، تجاادر الإشااارة إلااى أن العاماا  اقلالااي فااي الااتقرار تااداو  المعاادن ن فااي نيااس الوتاات 
تعاد  النلابة با ن ت متهاا اللاوت ة والقانون اة، أماا إ ا إ تليات ااتاان النلابتان فاعن المعادن الا ي  او إلتمرار

 ترتيع ت مت  في اللور  م   إلى الإ تيال من التداو ، أي أن النقد الج د  ارد النقد الر  ص من التداو  
، كنقاد القانون اة ت متهاا مان أكبار عةكلال التجار اة ت متهاا تكاون التاي النقاود تلاك الج دة عن ح   تعبر النقود

و مكان  1د،كنقا القانون اة ت متهاا مان أتا  كلالعة التجار اة ت متها تكون التي النقود تلك هيف الرد ئة النقودأما 
 :توض ح  لك من  لا  أن

ماااع اباااات الكم اااة المعروضاااة أد  إلاااى ي اااادة اقلاااعار وبالتاااالي ي اااادة ( اليضاااة)ي اااادة الالاااب علاااى العملاااة 
الق مة اللوت ة واو ما  تلبب في تراجع الكم ة المعروضة من  ومن اام الإ تياال مان التاداو ، وااو ماا أد  

 .إلى تحو   نظام المعدن ن إلى نظام المعن الواحد
 
 :نظام المعدن الواحد-1-2

علاتاة  رتكي ا ا النظاام علاى معادن واحاد  اباا كاان أم فضاة، وفاي كلتاا الحاالت ن  عماد المشارع إلاى إنشاال 
اابتااة باا ن وحاادة النقااد ووين معاا ن ماان المعاادن المت اا  ألالااا للقاعاادة النقد ااة، وأااام القواعااد المعدن ااة اااي 
تاعااادة الااا اب والتاااي إتبعتهاااا معظااام دو  العاااالم فاااي فتااارة ماااا تبااا  الحااارب العالم اااة اقولاااى، ح ااا  عمااادت 

معا ن لع اار معلاوم مان الا اب بح ا  الللاات النقد ة إلى تق  م علاتة تحو   اابتاة با ن وحادة النقاود ووين 
 2.تصبح ك  أشكا  النقود تابلة للصرف بال اب

وفااي ظاا  ااا ا النظااام فااعن القااوة الشاارائ ة للنقااود لااوف تاارتبا بالق مااة الإتتصاااد ة لمعاادن الاا اب، ح اا   ااتم 
 3:ربا ت مة وحدة النقد في الدولة بوين مع ن من ال اب، ومن أام شروا تاعدة ال اب

 .قد المع ار ة وب ن ويم مع ن من معدن ال اباابتة ب ن وحدة الن وجود علاتة -
 .إلتعداد الللاات النقد ة لشرال ك  ال اب المعرو  للب ع للك  في صورة نقد ة -

                                                
 .31:،ص 0222ردن،اق ومويعون، ناشرون البدا ة دار ،"والبنوك النقود" جلدة، بارس لامر - 1
 .42:بلام الحجاي، مرجع لبر  كرل، ص-2
 .44:متولي عبد القادر، مرجع لبر  كرل، ص -3
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 .أن تلمح الللاات النقد ة بصهر العملة للحصو  على ال اب للإلت دامات النقد ة  -
 1:ما  ليوفي ظ  تاعدة ال اب  مكن تم  ي الااة أشكا  ك

 
 :نظام المسكوكات الذهبية -أ

 ما  ا ا النظام الشك  اقو  لقاعدة ال اب، ح   كانت النقاود تحات اا ا النظاام تلاك مان الاداب، أي أن 
وحدة النقد المتداولة كانت مصانوعة مان الا اب، وأن اا ل الوحادة النقد اة ال اب اة حلاب اا ا النظاام تلااوي 

 . تم التعام  ب  دا ل ا ودول اما تحتو   من ال اب، كما كان ا ا النظام 
تم ي نظام الملكوكات ال اب ة بارتيااع درجاة اقماان ولاهولة التعاما  ف ا  دا ل اا و ارج اا، وتاد إرتباات با  

 :مجموعة من الشروا لع  أامها
 .وكم ة مع نة من ال اب( ما  دج)تع  ن نلبة ااب ة ب ن وحدة النقد الملت دمة  -
و حتااى بتكليااة اي يااة لمنااع ي ااادة الق مااة وجااوب تااوافر حر ااة كاملااة للااك الاا اب وبااأي كم ااة دون مقاباا  أ -

 .الإلم ة عن الق مة الحق ق ة
 .الحر ة الكاملة لصهر الملكوكات ال اب ة -
 .الحر ة الكاملة لتحو   العملات اق ر  المتداولة إلى النقود ال اب ة باللعر القانوني الاابت لل اب -
محافظاة علاى الق ماة الدا ل اة وال ارج اة للا اب الحر ة الكاملة لإلتراد وتصد ر ال اب، و لك مان أجا  ال-

 .مما  جع  ألعار الصرف ملتقرة
إنالاتاا مان ااا ل الشاروا، فاعن الشاارا اقو  المتعلار بتع اا ن نلابة اابتاة باا ن وحادة النقاد وكم ااة الا اب فقااد 

، أمااا أعاااى للاا اب ت متاا  القانون ااة  وبالتااالي بعاادم تااوفر ااا ا الشاارا لا  كااون لنظااام الملااكوكات أي معنااى
 .بالنلبة لبق ة الشروا اق ر  فهي ضرور ة لإلتمرار تاب ر القاعدة النقد ة

وتااد ظاا  ااا ا النظااام معمااو  باا  حتااى الحاارب العالم ااة اقولااى،   اار أن الاادو  باادأت بااالت لي عنااد تاادر ج ا 
محدود اة  ، اا ا بالإضاافة إلاىنظرا لحاجتها لإلت دام ال اب ك اال للإصدار النقدي ولشرال العتاد الحربي
تلاع التعام  الدولي ونمو حجم التجارة العالم ة  ...الإنتاج العالمي من ال اب واس

 
 : نظام السبائك الذهبية -ب

تم اايت اليتاارة التااي كاناات بعااد الحاارب العالم ااة اقولااى بالإضااارابات، ح اا  إن يضاات القااوة الشاارائ ة للعد ااد 
الكب اارة فااي مااواي ن الماادفوعات ح اا  لاام تعااد إلااى مان العماالات، والتقلبااات فااي ألااعار الصاارف والإ ااتلالات 

التااواين تلقائ ااا، لاا لك كاناات اناااك ضاارورة الإصاالاو النقاادي  اصااة وأن العد ااد ماان الميكاار ن أرجعااوا تلااك 
الإضااااارابات إلااااى مشاااااك  الحاااارب العالم ااااة اقولااااي وأ ضااااا بلاااابب عاااادم إحتاااارام النظااااام اللااااابر أي نظااااام 

 .الملكوكات ال اب ة
                                                

 .نيس المرجع اللابر ،متولي عبد القادر -1
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 وب اع لشارال المركايي والبناك الحكوماة اارف مان تاام الاتعداد علاى تتاوفر التاي الادو  في النظام ا ل  عم 
 نت جاة النظاام اا ا ونشاأ العملاة، لوحادة ال اب اة بالق ماة محادد ااو كماا معا ن لاعر عناد الا اب مان كم اة
  اصة وال ارج، الدا   في التجار ة المعاملات لحاجة ال اب من كاف رص د توفر عدم من الدو   وف

 مان الم تلياة الادو  ماوارد وتصاور الحاد  ، العصار فاي وال اارجي الادا لي الاتتصاادي النشااا نماو بعاد
 فقاد ال ارج اة، المعااملات ق ارا  الا اب برصا د الاحتيااظ فاي الم تلياة الحكوماات ور باة ال اب معدن
 أو البنكناوت تحو ا  حر اة الادو  اشاترات وبالتاالي الا اب، الات دام فاي  قتصاد نظاام إلاى الحاجاة نشاأت
 حتاى و لاك معا ن، تادر عان تقا  لا حادود فاي ولكان الا اب بق ماة  عادلهاا ماا إلاى الم تلية العملات أنواع
 .ا ل التحو   البات على الإتبا  من اقفراد عامة تمنع
  1:واما النظام ا ا بها  متاي رئ ل ت ن م يت ن إ جاي  مكن

 نظارا و لاك للا اب، للتحو ا  تابلاة أصابحت والتاي الائتمان اة، العملاة محلهاا وحا  ال اب اة العملاة ا تيات-
 .الدا لي التداو  في كعملة ال اب الت دام النظام ا ا لمنع

 لا كب ارة  اب اة لابائك شاك  علاى الا اب بب اع المركايي البناك أو الدولاة تقاوم أن علاى النظام ا ا  قضي-
 .الدا لي التداو  في ال اب  لت دم لم ول لك مع ن، حد عن وين تق 

 اللاابقة، فاي صاورت  تاب قا  عناد ال اب اة اللابائك نظاام أن النقد اة اللالاات اكتشايت التجرباة ار ار وعن
 ولها ا والاكتنااي، كالمضااربة العاماة ت ادم لا أ ارا  فاي لالاتعمال  الا اب لتلارب اليرصاة  تا ح كاان أن 

 تام عل ا  وبناالا ."المعد  ال اب ة اللبائك نظام " عل    الر أصبح ال ي النظام ا ا على تعد لات أد لت
 انااك أصابح وبا لك الجمهاور، إلاى الا اب لابائك البناك المركايي  ب اع ألالاها علاى التي اق را  تحد د
 .المركي ة البنوك من ال اب شرال لالبات دت ر فحص

 تركاي علاى لااعد قنا  مي ادا كاان النظاام اا ا تاب ار باان القاو   مكان ال اب اة اللاباك لنظاام وكنت جاة
 النقد اة الإدارة مان ناوع إد اا  فرصاة أتااو مماا والحكوماات، المركي اة البناوك أ ادي فاي الا ابي الاحت اااي

 .ال اب حركات عن الرتابة من تدر ممارلة جانب إلى النظام ا ا ظ  في
لاابائك بق مااة كب اارة، ااام وابقااا لهاا ا النظااام تاماات البنااوك المركي ااة بالإحتياااظ بالاا اب فااي  يائنهااا فااي شااك  

مقاباا  ااا ل اللاابائك أورار بنكااوت تابلااة للتحو اا  إلااى  اااب ولكاان للمبااال  ( ابااع)تقااود ااا ل البنااوك بعصاادار 
 2:، وتد إرتبا ا ا النظام بمجموعة من الشروا أامهاالكب رة أي المعاملات التجار ة الكب رة

 .تحد د ت مة اابتة لوحدة النقد ووين مع ن من ال اب -
 .تابل ة صرف النقود الورت ة بال اب والعكس بلا ت د أو شروا -
 .الكف عن ل الة التمو   التض مي للمواينة العامة -

                                                
 ، 2009 اقردن، عمان، ،1ا والتوي ع، للنشر الملتقب  دار ،"والتاب ر النظر ة ب ن والبنوك النقود" صافي، ول د البكري، أنس - 1
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 .الحياظ على ألعار الصرف الاابتة -
 .تواين القوة الشرائ ة للنقود دا ل ا و ارج ا -
 .توف ر اقة اقفراد بالعملة ن  لا  ابات توتها الشرائ ة -

 :ر،  مكن توض ح أام اليروتات ب ن نظام اللبائك ال اب ة ونظام الملكوكاتإنالاتا مما لب
فااي كاالا النظااام ن كااان البنااك المركاايي  تااد   بائعااا أو مشااتر ا للاا اب للحياااظ علااى لااعر التعاااد  باا ن  -

لااتراد الاا اب للحياااظ علااى  اللااعر القااانوني واللااعر اللااوتي للاا اب، كمااا أناا  كاناات اناااك حر ااة تصااد ر واس
 .ر ألعار الصرفإلتقرا

فااي نظااام اللاابائك ال اب ااة كاناات حر ااة اقفااراد فااي تحو اا  اقورار النقد ااة إلااى  اااب مق اادة إ ا تلاات عاان  -
وين معاا ن، كاا لك كااان الاا اب مركااي فااي أ اادي الحكومااات والبنااوك المركي ااة ممااا  عنااي أناا  كااان اناااك نااوع 

 . من الرتابة على ال اب
د حر ة اقفراد في تحو   اللبائك إلى ملاكوكات فا تيات القااع ال اب اة العم  بقاعدة اللبائك ال اب ة ت    -

 .من التداو 
 
 :نظام الصرف بالذهب -ج

التاي نشاأت  من الناح ة التار   ة، كاان نظاام الصارف بالا اب ول ادا لعلاتاات التبع اة الل الا ة والإتتصااد ة
تاارتبا الوحادة النقد اة مباشارة بالا اب، باا  وفاي ظا  اا ا النظاام لا با ن الادو  الملاتعمرة والادو  الملااتعمرة، 

هاااا بالااا اب وبنلااابة اابتاااة لا تااارتبا بنلااابة اابتاااة لعملاااة أ ااار  تلااا ر علاااى نظاااام الااا اب، وبااا لك تتحااادد ت مت
 .تت  ر

وبالتاااالي وابقااااا لنظاااام الصاااارف بالااا اب، فااااعن العملاااة الورت ااااة المتداولاااة تاااارتبا بعحاااد  العماااالات المحل ااااة 
ل ني أو الاادولار ح اا  كاناات اا ل العماالات تابلااة للتحو اا  إلاى  اااب، وعل اا  فااعن العالم اة مااا  الجن اا  الإلاتر 

 .العملة الورت ة: العلاتة ب ن وحدة النقد وال اب تعتبر علاتة   ر مباشرة تتم من  لا  ول ا او
 
 :النظام النقدي الورقي -2

اللاابع نات، ح ااا  أن ااا ا النظاااام  مااا  النظااام أو القاعااادة الملااتعملة حال ااا فاااي كاا  دو  العااالم منااا  أوائاا  
 .النقدي لا  رتبا بالمعدن الني س ال اب أو اليضة، كما أن العملة ل لت تابلة للتحو   إلى ا ل المعادن

، وبالتاالي  لتمد النظام النقدي الورتي توتا  مان أنظماة الدولاة التاي تصادراا والتشار عات التاي تحماي العملاة
ة إليام ااااة كمااااا أن إصااااداراا  توتااااف علااااى الل الااااة النقد ااااة أو النمااااو أصاااابحت اقورار النقد ااااة نقااااودا ورت اااا

الإتتصاادي، وبالتاالي فااي ظا  اا ا النظااام تنيصا  الصاالة با ن ت ماة وحاادة النقاد وت ماة أي معاادن آ ار، كمااا 
تتااد   الحكومااات واللاالاات النقد ااة فااي تحد ااد معااد  الت  اار فااي كم ااة النقااود والااروابا باا ن عاار  النقااد 

 .الإتتصادي وملتو  النشاا
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 والممالاة النقد اة الللاة  لا  من ورت ة نقد ة عملات إصدار على  قوم النظام إنالاتا من  لك، فعن ا ا
نما الدولة، لد  ال اب من بالاحت ااي صلة لها  كون أن دون المركيي، البنك في  النقادي الإصادار  اتم واس

 في ت مة الإليام ة النقد ة للأورار ل س النظام ا ا في ان  أي الاتتصادي، النشاا نمو مقتض ات على بنال
 تلاك أصابحت وبالتاالي الا اب، تاعادة نظاام فاي الوضاع كاان كماا  ات اة ت ماة لهاا  وجاد أي لا   اتهاا حاد

 الا اب، إلاى بالنلابة اابتاة شارائ ة تاوة لهاا ولا س فضاة، إلاى حتاى أو  ااب إلى للتحو   تابلة   ر اقورار
 الدول اة الاحت اااات مان منالاب تادر وجاود ماع التاداو  فاي إليام اة تاوة للنقاود الحكوماة تجعا  أن و تالاب

 .الدولي النقدي النظام ضمن ومقبولة المعاملات لتلو ة تابلة عملات شك  في اقجنبي النقد من
 مان المصادرة الكم ة تكون أن أي الآلعار ملتو  في الالتقرار و كمن الهدف من ا ا النظام في  تحق ر

 ملاتو  فاي الالاتقرار تحق ار، و عل ا  الحيااظ أو الآلاعار ملاتو  فاي اباتا ف   تحقر ال ي بالملتو  النقود
نقاصاها الكلااد أاناال النقاود كم اة ي اادة  الا  مان  لاك و اأتي الباالاة ومحارباة التشا     التضا م أاناال واس

 المادفوعات م ايان منا   عااني الا ي المايمن العجاي ، اا ا بالإضاافة إلاى معالجاة.)النقاد عار  فاي التحكم(
 ل الاة وضاع الصاادرات، لتشاج ع اتتصااد ة ل الاة اتباع : لا  من و لك ال اب  روج من والحد للدولة

 1.الدول ة التجارة في الحصص نظام الت دام الواردات، من للحد منالبة جمرك ة
 2:التال ة بال صائص تتم ي التي الورت ة النقود على الإليام ة النقود الم  الر النظام ا ا ظ  وفي

 .ال اب عكس القانون توة من ت متها تلتمد ب   اتها بحد لها ت مة لا النقد ة الورتة-
 الناات  حجام أو والمقاابلات النقادي بالإصادار مرتبااة اابتاة،   ار النقد اة للورتاة الشارائ ة النقاود تعتبار-

  .الإجمالي المحلي
 .النقد ة الللاات ترار على و توتف : الورت ة النقد ة الكتلة حجم-
 .الصير إلى تؤو  الالتعمال ة ت متها-

 إ ا إلا الادولي، النااار علاى للق ماة مع اارا  قادم لا ماا لبلاد الإلياماي الاورتي النقد بان القو   مكن لبر مما
 تلاو ة فاي عاماا تباولا  قبا  لتجعلا   صادرل الا ي للبلاد الاتتصااد ة المقوماات تاوافرت ارتكاي اا نقادا كاان

 .الدول ة الل ولة عناصر من ألالي كعنصر ب  والاحتياظ الدول ة، الالتيامات
 مان   لاو لام انا  إلا ال ارج اة، أو الدا ل اة لاوال للمباادلات ميا اا عادة  مانح النظاام اا ا أن مان وباالر م

ح ا   ا اب  حججا ، ولكا  معارضا ن، وآ ار ن والنظام له ا مؤ د ن ب ن الاتتصاد ون انقلم فقد الانتقادات
 اليجوة واتلاع النظام، ا ا انه ار إلى تؤدي تد التي التض م ااو ة إلى النظام  ؤدي ا ا المؤ د ن إلى أن 

لحاار اقفاراد، با ن   ضامن النظاام لا الاابتاة، كماا أن اا ا الاد و  وأصاحاب اليق ارة بالابقاة الضارر واس
 الالايم الالاتقرار جاو ظلا  فاي  تحقر لا أن  ح   دول ا، مق الا  قدم لا فهو الصرف، ألعار في الالتقرار

 .الدول ة المعاملات في
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 ملاؤول ة إن با  الاورتي، النقادي للنظاام ملايماة صاية التضا م اعتباار  مكان لاب نما  ر   المعارض ن أن  
 .النظام ا ا إدارة على القائم ن على تقع التض م حدو 

 الانكماا  حالاة مواجهاة  مكان إ  المعادني، النظاام إل هاا  يتقار العار  فاي بمروناة النظاام اا ا  تم اي -
 .التض م حالة في والعكس التداو  في النقود من المي د ضخ ار ر عن الاتتصادي

 تمتااع النظاام النقاادي الاورتي بدرجااة عال اة ماان المرونااة قنا  حاارر الإصادار النقاادي مان الق ااد الكمااي كا لك، 
لد  البنك المركايي ومان الق اد القاانوني الا ي  حادد الحاد  ال ي  ربا الإصدار النقدي بكم ة ال اب الموجود

 :اقتصى للإصدار، كما  تم ي ا ا النظام عن النظمة اق ر  بما  لي
 .وت متها الحق ق ة كللعة( النقد ة)إنيصا  الصلة ب ن الق مة الإلم ة  -
ناوع آ اار مان النقاود، تتمتااع  النقاود الورت اة الإليام اة اااي نقاود نهائ اة   اار تابلاة للتحاو  إلااى  ااب أو أي -

 .بقوة الإبرال العام الملتمدة من تانون الدولة التي تصدراا
لااعر )اااي نقااود محل ااة  ااتم تااداولها دا اا  الحاادود الل الاا ة للدولااة التااي أصاادرتها، أمااا ت متهااا ال ارج ااة  -

 .فتتحدد في ألوار العملة حلب الكم ة المالوبة والمعروضة( الصرف
تلف الميا ا التي إرتبات بالنظام النقدي الاورتي، إلا أنا  لام   لاو مان بعا  الإنتقاادات لكن وبالر م من م 

والتي ارتبات ب ار اليوضى في المعاملات المال ة الدول ة الناجماة عان الت  ارات فاي لاعر صارف العمالا 
 .قديبالإضافة إلى  ار التولع في إصدار النقد وما  ترتب عل   من إرتياع للألعار والتض م الن
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 :خلاصة
 عباار النظااام النقاادي عاان مجموعااة القواعااد التنظ م ااة والإجاارالات التااي تضاابا إصاادار ولااحب النقااود ماان 
التاداو ، واااو  تكااون مان مجموعااة ماان العناصار المتدا لااة والمتياعلااة ف ماا ب نهااا والتااي تتعلار باااكم ة النقااود 

والنقاااود الإئتمان اااة، وم تلاااف التشااار عات واللاااوائح التاااي تااانظم  المتداولاااة والتاااي تشااام  علاااى النقاااود القانون اااة
إصدار النقود والتاي تتحاو  إلاى ل الاات نقد اة لتحق ار اادف اا ا النظاام، بالإضاافة إلاى مجموعاة اقجهاية 

 .المال ة والمصرف ة التي تتكي  بحلن أدال النقود لوظائيها في الإتتصاد المحلي
تصاااد إلااى تااوان ن  اصااة تلااتند إلااى مااد  تاااور الإتتصاااد فااي بنائاا  ت ضااع عمل ااة تااداو  النقااود فااي الإت

وارر الإنتاج التي تلودل، ولا بد من توفر تواعد تنظ م ة عامة تحكم عمل ة تاداو  النقاود وك ي اة إصاداراا 
وتواعااد الحلاااب النقاادي والمؤللااات الملااؤولة علااى تاب اار  لااك، وحتااى  كتماا  ميهااوم النظااام النقاادي فهااو 

عاااة مااان ال صاااائص والتاااي تتماااا  فاااي  اصااا ة الترك اااب، ال اصااا ة الإجتماع اااة وال اصااا ة  تضااامن مجمو 
التار   ااةن وتااد ماار النظااام النقاادي بمجموعااة ماان المراحاا  إنالاتااا ماان نظااام المعاادن ن القااائم علااى التعاماا  

نظاام  بال اب واليضة في نيس الوتت، ام نظام المعدن الواحد ال ي عرف بدورل أنظمة فرع اة والمتمالاة فاي
أ اان الملااكوكات ال اب ااة نظااام اللاابائك ال اب ااة ونظااام الصاارف بالاا اب، لنصاا  إلااى النظااام النقاادي الااورتي 

 .أصبحت اقورار النقد ة نقودا ورت ة إليام ة  توتف إصداراا على الل الة النقد ة أو النمو الإتتصادي
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يعرض هذا   محوذ ر حلف ذل  مياريذلم  مح لذرق م يوذ تل  حلف ذل  محتذلتق  مفذي فوذ ل ي يسذل   مفذي فلذع  حذ  

 :للامسل إم  ف ضيح ت ر   الئل  ميو تل  امك ح  للال فوتيل
  مياريلم  مكلاليكية -أ لا
  مياريلم  مكييزية-ثلييل
  مياريلم  موتيثة-ثلمثل
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 :تمهيد
فو ل  ميو ت تحجح ية ح   م اذلئل  مسلحذة   موي يذةل   مفذي لا يحكذ  م يرهذل  مويذلل تسذلل  أتذرز هذا   م اذلئل 

م حذتو يلم  جج ذةل  حذ  أجذل فو يذل  مذت ر  مذا  فوذ ت هي  لي ة م فتذلتل حويذلل م ويحذة حلذز  م ويحذة  أت ق 
ته  ميو ت وي  لأياحة  ميوتية اسرم حجح ية حذ   مياريذلم مف لذير  فو يذل أهحيذة  ميوذ ت  حلف ذل  مع  حذل 

 . محوتتق مسلل  قت إرفتطم ها   مياريلم تحللهحلم  أوكلر  مكلاليكية   مكييزية ثل  مياريلم  موتيثة
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 :النظريات الكلاسيكية -أولا
 جسذ ت ت ضذل  فطذ رم يشذتم  مفذي  ميوتيذة  مياريذة وذي  مفو يتيذة  ميوتيذة  مياريذة  هذي فذتلل وذي إطذلر

 فلذح   أصذتوم تعذت ويحذل فت ذ رم   مفذي  ميي كلالذيكيةل    مكلاليكية  محترلفي  ح  كل وي  لإقفصلتيي 
  محترلذة  حتذلتق  لذل تر لذة   لا يجذ  ويسذل   مفعحذ   مياريذة هذا   متر لذة ." ميوذ ت كحيذة ياريذة" تللذل

 . ميوتية اسرم  ميارية للامسل ح   مفي  مفو يتية
ويذذت فسذذتل هذذا   مياريذذة وذذي ف لذذيرهل م يوذذ ت  إمذذ  حعروذذة  مع  حذذل  محوذذتتق مويحذذة  ميوذذت وذذي أ  مواذذة حذذ   

  مياريذلمل مكذ  قتذل فوذتيحسل يفطذر  أ لا إمذذ   مذزح ل  قذت إرفذتط  مفو يذل  مكلالذيكي تحجح يذة حذذ   ميحذلا  
 1:حلف ل  م رضيلم  مكلاليكية  امك كحل ي ي

أ  أ  مذذيل م يوذذ ت ت ر  وذذي فوويذذ   مفذذ  ز   2:ثتذذلم وجذذل  لإيفذذل   ملذذ عي ييذذت حلذذف ك  مفشذذ يل  مكلحذذل -
:     محيلوذا مذذذ لإقفصذلت  لأيسذل فذذوت   اي ذة   وذتق وذذي  لإقفصذلت هذذي  لذيط م فتذلتل  امذذك إلذفيلت  إمذ  قذذلي

تحعيذ  أ   مط ذ   مك ذي يلذل   " كذل يذرض يل ذ  ط ذ  حلذل يل مذه"  مذا  ح ذلت  أ  "  ج   تلفيلم لذل "
ت ئحذذل  معذذرض  مك ذذي  زيذذلتق أوذذتهحل يذذ   جلذذر هذذي ولمذذة حوقفذذة لذذريل  حذذل فذذز ل ي ذذ  ألذذلل  محيلولذذة 

 .ر   لألعلر مفلحةل ويت فوت  ق ك  مل   إم   مف  ز   لإقفصلت  وي ال حر ية  لأج  
  مف يذر تذي  لذتتية أ   جذ ت يلاقذة :إرفتلط ف ير  محلذف ك  معذلل معلذعلر تف يذر كحيذة  ميوذ ت  محعر ضذة -
تحعيذ  أ  إيل ذلض  3حلذفولل كحف يذر  ميوذ ت كحيذة وذي   مف يذر فذلت  كحف يذر معلذعلر  معذلل  محلذف ك وذي

 محعذذر ض حذذ   ميوذذت يجعذذل  لألذذعلر فذذيل ض تذذي ل  محوذذت ر  امذذك ي ذذ  إوفذذر ض ثتذذلم وجذذل  لإيفذذل  ييذذت 
حلف ك  مفش يل  مكلحل  ثتلم لرية فت  ل  ميوذ تل  هذ  حذل ي لذر  جذ ت يلاقذة يكلذية تذي  قيحذة  ميوذ ت أ  

 .قترفسل  مشر ئية   محلف ك  معلل معلعلر
(  م وذتق  ميوتيذة)يوصذت تلذرية فذت  ل  ميوذت يذتت  محذر م  مفذي ويسذل فذت  ل  ميوذ ت : ميوذتثتلم لرية فذت  ل   -

يفولمسل وي  محعلحلام  محلف  ة ح  يت إم  ألرك وي فل ية  محتلتلام  لإقفصلتية    . 
  طتول ها   م رضية وإ  لرية فت  ل  ميو ت هي ثلتفة تليفتلر أ   مع  حل  محوثرق وذي لذرية فذت  ل  ميوذ ت لا

حلذذذذف ك يحذذذذ   مياذذذذلل  محصذذذذروي   لألذذذذ     محلميذذذذة : فف يذذذذر وذذذذي  محذذذذتك  موصذذذذيرل  حذذذذ  تذذذذي  هذذذذا   مع  حذذذذل
 .  محصرويةل فط ر يلت م  محجفح   محصرويةل ترجة كثلوة  ملكل 

 
 
 

                                                
 38:لعيت للحي  مولا ل حرج  لت  اكر ل ص -1
 .257:ص ل 2001 حصرل  م ييةل  لإشعلع حكفتة ل" محلمية   لأل     ميو ت يارية"  ميلقةل ي ي  م ف ح أت  أوحت - 2
 .02:ص ل1996حصرل  مجلحعيةل  مت ر ل" مت مية   مفجلرق  مصيروة    ميو ت  قفصلتيلم "ي يلل حوح ت حتلركل حوحت  ميعيل يتت - 3
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 :معادلة التبادل لفيشر -1
يذة ي ذ  ل ويذت فوكذت هذا   ميار "ويشر"ح  طرل  لإوصلئي  لأحريكي  9191فل صيلغة ها   ميارية لية 

 P=M.V/Q :    ج ت يلاقة طرتية تي  كحية  ميو ت   محعر ضة  تي   محلف ك  معلل معلعلرل ويت
P= محلذف ك  معذلل معلذعلرل M= كحيذة  ميوذ ت  محعر ضذة لذذلال وفذرق زحييذة حعييذةلQ=  كحيذة  محتذلتلام حذذ

 .لرية فت  ل  ميو ت=V مل     ملتحلم للال وفرق زحيية حعييةل 
يحثذذل  مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت  تلمفذذلمي  P.Qيحثذذل  معذذرض ي ذذ   ميوذذ ت   M.V : حذذ  لذذلال  محعلتمذذة يجذذت أ 

 S=D: ل  ييت  مف  ز  وإ S=M.Vأحل  معرض  ميوت  ه   D =P.Q مط    ميوت  ه  : وإ 
 . مط    ميوت =أ  أ   معرض  ميوت  

وذإ   Q  محتذلتلام حذ   ملذ     ملذتحلم  كحيذةV    ف فذرض  مياريذة  مكلالذيكية ثتذلم لذرية فذت  ل  ميوذ ت
 .Pيولت ه ي ير ح   محلف ك  معلل معلعلر Mف ير وي كحية  ميو ت  محعر ضة

 1:إيجلزهل ويحل ي ي فعرضم هت   ميارية إم   يفولت م يتيتق يحك  موت
إا  رجعيذل إمذ  ل  إلا  يذه (تللذفثيل  حلذف ك  لألذعلر )  وفر ضذسل ت حذل ثتذلم  مع  حذل  محوذتتق مويحذة  ميوذت -

 .ها   م ر ض  مفجلر   م  قعية يجت يتل صوة ثتلم
 .مل فتلا  ميارية  مفو يتية  ميوتية حف ير م ألرك هلحة كلعر  م لئتق ويت  يفترفه الهرق وويوية -
يذوثر  إلا أ  كحيذة  ميوذ ت ميلذم  معلحذل  م ويذت  مذا  M  P  مياريذة ي ذ   معلاقذة  جميذة تذي  فوذ ل هذا  -
 ووذت فرف ذ  هذا   لأليذرق لألذتل  لا يلاقذة مسذل تزيذلتق  ميوذ ت كحذل أ  زيذلتق(  محلذف ك  معذلل معلذعلر ) Pوذي

  . ميو ت لا فوت  تلمضر رق إم   رف لع  لألعلر للصة إا  كليم هيلك طلقلم يلط ة
أشذذذذلر إ   معلاقذذذذة تذذذذي  كحيذذذذة  ميوذذذذ ت   تذذذذي   محلذذذذف ك  معذذذذلل معلذذذذعلر ميلذذذذم حتلشذذذذرق أ    فيللذذذذتية ووذذذذت  -
 معح يذة  مفذي فعوذ  وذت ت زيذلتق  وي لضل  لايفولت م  مشذتيتق  مفذي فعرضذم مسذل  مياريذة إمذ  أ ( تلفيكل )

 .ميارية  مكحية م يو ت مفي فص سل   وي  ميو ت ل ل فصتح أكثر فعويت  ح   معلاقة  متليطة
 
 :معادلة الأرصدة النقدية -2

 م ذا   كليذل ألذفلاي  " تيجذ " حذ  تعذت  " حلرشذلل"قفصذلت  فلح  كامك تيارية  متلل أ   تحعلتمة كحتر  ملإ
وي جلحعة كحتر ل  فوكذت هذا   مياريذة ي ذ   معلاقذة تذي   لأرصذتق  ميوتيذة  مفذي يرغذ   لأوذر ت  لإوف ذلا تسذل 
 تي   متل ل  ميوتية معور تل ويت هيلك يلتة يوتية ح   متلل يوف ا ته ملإي ذل  ي ذ  شذر   لذ    لذتحلم 

 .لتة ألرك فوف ا ي   شكل أص ل حلميةإلفسلاكية  ي
 تلمفلمي وحعلتمذة  لأرصذتق  ميوتيذة فوذ ل ي ذ  ألذلل  معلاقذة تذي   مرغتذة وذي  لإوف ذلض تترصذتق يوتيذة  تذي  

يطلاقل ح   ميارية  مف  زيية  مفذي فذرك تذت   مط ذ         D=L1+L2  :   معذرض وذإ =  متلل  ميوت ل    
  

                                                
 .991:ل ص " مياريلم   مليلللم  ميوتية   محلمية"للحي ل يلل   - 1
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L1 : تل ية مفح يل ي ولم  لإلفسلاك  مجلر يحثل  مط    ميوت  لأغر ض. 
L2 :يحثل  مط    ميوت  لأغر ض للصة م وص ل ي   أص ل حلمية. 

 ميلتة  مفي يرغ   لأور ت  لإوف لا تسل تص رق  K1 أ  أ  Yه  يلتة ح   متلل  ميوت   K1 تليفتلر أ  
ه   ميلتة  0Kأ  أ    Aلأور ت ه  يلتة ح   مويحة  ميوتية معص ل  محلمية  مفي يحف كسل   K2يوتية  أ  

  L2=K.A                .Y   L1=K                                :  محوف ا تسل معغر ض  محلمية
   D=L1+L2=K.Y+K.A                                                    :فصتح  محعلتمة كحل ي ي

         مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت                                   =  تليفتذذلر أ  يذذرض  ميوذذ ت  
M=K.Y+K.A              

ا  فل إلفتعلت  لأرصتق  ميوتية معغر ض  محلمية وإ     :   K= M/Y M=K.Y     
 لأرصذذتق  ملازحذذذة مشذذذر    ملذذذ     ملذذتحلم حضذذذر تة وذذذي  مذذذتلل = أ  أ   مط ذذ  ي ذذذ   لأرصذذذتق  ميوتيذذذة   

 :حو    لرية ت ر    ميو ت فصتح  محعلتمةه   Kأ  أ     K=1/V ميوت ل  تليفتلر أ  
M=1/V.Y       M=Y/V            MV=Y 

ا  يتريل ي      Y تذ: PY1   أY=P.Y1   ويت أ Pل فصتح معلل معلعلر ه   محلف ك :MV=P.Y1  
 تذذذذامك يرف ذذذذ   مذذذذتلل  ميوذذذذت  تلرف ذذذذلع  محلذذذذف ك  معذذذذلل معلذذذذعلر حذذذذ  ثتذذذذلم كحيذذذذة  ميوذذذذ ت 

  محعر ضة
 
 :  التشابه والإختلاف بين نظرية فيشر ونظرية مارشال -3
 مفذذ  ز   لإقفصذذلت ل فف ذ  كذذلا  مياذذريفي  تذذت   معلاقذة تذذي   مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت   محعذر ض حيسذذل يوذذتت    -

 تصذذ رق غيذذر حتلشذذرق كحذذل " ويشذذر"لأ  هذذا   معلاقذذة فوذذتت  محلذذف ك  معذذلل معلذذعلر تصذذ رق حتلشذذرق كحذذل يذذرك 
 ".حلرشلل"وتتهل 

ركذزم " حلرشذلل:"ي ذ  جليذ  يذرض  ميوذ ت وذي وذي  أ  ياريذة كحتذر  مذذ" ويشذر:"ركزم ياريذة  محتلتمذة مذذ -
 .ي   جلي   مط  

ي   أ   ميوذ ت هذي  لذي ة م فتذلتل ووذط تييحذل أضذلوم كحتذر  ي ذ  أيسذل حلذز  م ويحذة فرك يارية  محتلتمة  -
 .أيضل
ركذذذزم ياريذذذة  محتلتمذذذة  جذذذ ت يلاقذذذة طرتيذذذة فيللذذذتية تذذذي  كحيذذذة  ميوذذذ ت  محعر ضذذذة  تذذذي   محلذذذف ك  معذذذلل  -

 .معلعلر
 
 
 
 

Y1=M.V/P 
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 :الإنتقادات الموجهة للنظرية الكلاسيكية-4
 لإيفذذل  ييذذت حلذذف ك  مفشذذ يل  مكلحذذل  أ  هيذذلك يلاقذذة ف ولئيذذة تذذي  يذذرض إوفرضذذم  مياريذذة ثتذذلم وجذذل  -

 ميوذذذذ ت   محلذذذذف ك  معذذذذلل معلذذذذعلرل مكذذذذ  هيذذذذلك ي  حذذذذل ألذذذذرك فوذذذذتت حلذذذذف يلم  لألذذذذعلر حثذذذذل  محضذذذذلرتة 
 .  لإوفيلط

إوفرضذذم  مياريذذة تذذت  لذذرية ت ر    فذذت  ل  ميوذذ ت ثلتفذذةل غيذذر أيذذه يحكذذ  ف ييذذر لذذرية فذذت  ل  ميوذذ ت وذذي  -
 لأجذذذل  موصذذذير  وذذذي  لأجذذذل  مط يذذذل أيضذذذل  امذذذك لإيفحذذذلت لذذذرية فذذذت  ل  ميوذذذ ت ي ذذذ   مف قعذذذلم   مفذذذتثير م 

 . مي لية معور ت   محولللم   مفط ر وي يلت م  محجفح 
 

 :النظرية الكينزية -ثانيا
ي  مفذذذ 9101فلذذح  كذذامك تلمياريذذة  ميوتيذذة  مكييزيذذةل  قذذت اسذذرم هذذا   مياريذذة كذذرت وعذذل كذذرت وعذذل لأزحذذة 

أثتفذذذم يذذذتل صذذذوة ت ر  ميوذذذ ت  محوليذذذت ي ذذذ   ميشذذذلط  لإقفصذذذلت   مذذذا  إوفرضذذذه  مكلالذذذيكل  أيذذذه تإحكذذذل  
 مف يذذر م وذذي يذذرض  ميوذذ ت  حذذل فصذذتر   متيذذ ك  محركزيذذة  حذذل فل وذذه  محوللذذلم  محلميذذة  م لذذيطة  محصذذروية 

يذ   موويوذي كللإلذفثحلر  غير  محصروية حذ  إئفحذل ل   مف يذر م وذي لذعر  م لئذتق أ  فذوثر وذي حف يذر م  مجل
 .  مفش يل   ميلفج  مك ي

إيطلاقذل حذذ  امذذكل حيذز كييذذز ثلاثذذة ت  وذ  ألللذذية مويذذلزق   مط ذ  ي ذذ   ميوذذ ت   لإوف ذلا تلملذذي مةل كحذذل قذذتل 
كييز حللهحفه أيضل ح  للال فعرضه م ط ذ   م عذلل كجذز  حسذل ضذح   مط ذ   مك ذيل تللإضذلوة إمذ  وكذرق 

 ضح ويسل يتل وعلمية  مليللة  ميوتيذة وذي إيذلتق  مفذ  ز  حذ  جتيذت إمذ   ملذ    حصيتق أ  وخ  ملي مة  مفي
 .محل فت غ ألعلر  م لئتق إم  أتي  حلف ك مسل

 
 :دوافع الطلب على النقود -1

ت وذ   محعذلحلام ت وذذ   لإوفيذلط  ت وذ   محضذذلرتةل : يذرك كييذز تذت   ميوذذ ت فط ذ  مثلاثذة أغذر ض  ت  وذذ  هذي
ت وعي  محعلحلام   لإوفيلط فذل إشذفولقسحل حذ   اي ذة  ميوذ ت وذي فلذسيل  محتذلتلام أ    امك إلفيلت  إم  أ 

 1:ك ليط م حتلتمة تييحل ت و   محضلرتة ويشف  ح   اي ة  ميو ت كحلز  م ويحةل  امك كحل ي ي
 :دافع المعاملات-1-1

 محعذلحلام  مجلريذة  معلتيذذة أ  كحيذة  ميوذ ت  محط  تذذة جت   : يوصذت تلمط ذ  ي ذ   ميوذذ ت مذت و   محعذلحلام تذذذ
 مر فيييذذة   محف قعذذةل ويذذت فوذذ ت تسذذا   محعذذلحلام حلف ذذل  م وذذت م  لإقفصذذلتية حثذذل  لأوذذر ت   محشذذر يلمل 

ت و   متلل تلميلتة معور ت  محلذفس كي   ت وذ   لأيحذلل تلميلذتة موطذلع :  قت قلل كييز ت  و   محعلحلام إم 
 . لأيحلل

                                                
 .921: مليت حف مي يتت  مولترل حرج  لت  اكر ل ص -1
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هذ  غيذذل   مفذز ح  تذي    قعذة  موصذ ل ي ذ   مذتلل  تذذي  :  ر   ت وذ   مذتلل ويذت يكحذ   معلحذل  لألللذي 
  قعذذة إي ذذل  هذذا   مذذتللل  ففوذذتت قذذ ق  موذذلوز توجذذل  مذذتلل  طذذ ل  م فذذرق  مزحييذذة تذذي   موصذذ ل ي ذذ   مذذتلل 
ي لقهل أحل ت و   لأيحلل ويع ت م ج ت وج ق زحيية ف صل تي  ف قيم تو  فكلميل  لإيفذل     قتذل أصذول      

 لأيحلل  ف قيم  موص ل ي   قيحة  محتيعلم مسا   لإيفل  تتيعه وي  مل  ل  
 تلمفذذلمي وذذذإ  ت وذذذ   محعذذلحلام يذذذف لص حذذذ  لذذذلال  م جذذ ق تذذذي  إلذذذفلال  مذذتلل   مذذذتلل  محذذذ  مي مذذذهل أ  أ  
 محوتت  لألللي مت و   محعلحلام أ   محتلتلام وسذ   مذتلل  مذا  يذفوكل وذي  لإي ذل ل وولذ  كييذز  لإي ذل  

 .مفتريجي يوت  إم  فعتيل  مل   ي  طري  حعروة كحية  مل     ملتحلم  مفي ففت   مط    مجزئي 
 D1=L1.Y                     :إيطلاقل ح  امكل وإ  ت و   محعلحلام ه  ت مة فلتعة م تلل كحل ي ي

 
 :دافع الإحتياط -1-2

حثذل  مف يذر وذي يحذط ) مطلرئذة غيذر  محف قعذة ويت يوف ا  لأور ت تلميو ت ت رض ح  جسة  مار ل   لأوذ  ل 
  مفذي ففط ذذ  إي لقذذل يوذذتيلل تللإضذذلوة لإوف ذذلاسل تذذلميو ت (  لإلذفسلاك أ  ف قذذ   لإلذذف لتق حذذ  صذذ ولم حرتوذذة

 .ح  أجل  م ول  تلمتي     لإمفز حلم  ميوتية وي وفرق حلفوت ية
 م رض  لإوفيلط ه   متللل أ  أ   تلمفلمي وإ   محوتت  لألللي  ما  يفوكل وي  مط   ي    ميو ت 

      D2=L2.Y :                   أ   مط   ي    ميو ت م رض  لإوفيلط هي ت مة فلتعة م تلل كحل ي ي
 : ول  ها   مياريةل وإ  ت و   محعلحلام   لإوفيلط يفتثر تعلح ي  هحل

 .فط    ميو ت ج ت فك  ة م وص ل ي    ميوت   لإمفز حلم  محفرفية ي   امك ييتحل -
 مفك  ة  ميلتية مويذلزق  ميوذ ت   مفذي فوذلل تلذعر  م لئذتق ي ذ  :  ج ت فك  ة م  رصة  متتية أط   ي يسل كييز-

 لأصذذذ لل غيذذذر أ  كييذذذز يذذذرك تذذذت  لذذذعر  م لئذذذتق هذذذ  يلحذذذل ثذذذلي   وذذذي  مفذذذتثير ي ذذذ  كحيذذذة  ميوذذذ ت مذذذت وعي 
 .ألعلر  لأص ل تشكل كتير  لإوفيلط إلا وي وللام ف ير (  لأيحلل+ متلل) محعلحلام 

 
 :دافع المضاربة -1-3

إا   يفتذذر كييذذز تذذت  حعذذتل  م لئذذتق هذذ  يلحذذل ثذذلي   وذذي  مفذذتثير ي ذذ   مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت مذذت و   محعذذلحلام 
  لإوفيلطل إلا أيه يرك تذت  حعذتل  م لئذتق هذ  يلحذل ألللذي وذي  مفذتثير ي ذ   ملذيتل  أ  (  لأيحلل+ متلل)

تطل  تعلاقة يكلية ويحل تييسحلل وزيلتق لعر  م لئتق ي    ملذيت فعيذي إيل ذلض قيحفذه يلئت  مليت  قيحفه يرف
 . مل قية   معكل

ويذذت يوصذذت تلمحضذذلرتة تتيسذذل يح يذذة شذذر   أ  تيذذ  أ ر   حلميذذة تسذذتل فعاذذيل  لأرتذذلح حذذ  لذذلال  م ذذر  تذذي  
تلمحلذذفوتل أ  تتلذذ     محذذلل  ثحذ  شذذر    تيذذ   م رقذذة  محلميذذةل  فعفحذذت  محضذذلرتة ي ذذ  قذذترق  محضذذلر  تذذلمفيتو

 . حتك  مف ير  ما  يصي  حعتل  م لئتق
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 :إيطلاقل ححل امكل يف لص  مط   ي    ميو ت ول   مفو يل  مكيز  كحل ي ي 
 Md= F(Y (:ت و   محعلحلام  ت و   لإوفيلط ت مة وي  متلل -
 Md= F(i  (: ت و   محضلرتة ت مة وي لعر  م لئتق -

 مكيذذز ل وذذإ   لأوذذر ت يوذذلري   تذذي   لإوف ذذلا تلملذذي مة أ   لإلذذفثحلر وذذي  ملذذيت م أ   لإلفيذذلر  طتوذذل م فو يذذل 
 م لئذذذتق ي ذذذ   ملذذذيت مل   لأرتذذذلح  مرألذذذحلمية أ  :  مثذذذليي يعيذذذي أ   لأوذذذر ت يف قعذذذ   يذذذ يي  حذذذ   مع  ئذذذت هحذذذل

ق  ملذذذلئت وذذذي  مللذذذلئر وذذذي تعذذذض  لأويذذذل  ويذذذت يكذذذ   حصذذذتر هذذذا   لأرتذذذلح أ   مللذذذلئر هذذذ  لذذذعر  م لئذذذت
 . مل  

                   Md=d1+d2- d3 : يحكذ  فحثذل أيذ  ع  ت  وذ   مط ذ  ي ذ   ميوذ ت ريلضذيل كحذل ي ذي
Md=L0Y+L1Y-L2R 

Md :حوت ر  مط   ي    ميو ت. 
L1Y :مط   ي    ميو ت م حعلحلام   لإوفيلط  ه  يعفحت ي    متلل . 
L2r : يعفحت ي   حعتل  م لئتق  مللئت وي  مل    مط   ي    ميو ت لأغر ض  محضلرتة   ما. 

حذ  لذلال حعلتمذة  مط ذ ل يفضذذح تذت   مط ذ   مك ذي يذفوكل ويذذه  مذتلل  حعذتلام  م لئذتق أ  هحذل  محف يذذر م 
 مفذذي فيشذذط  مط ذذ  وذذي لذذ    ملذذ     ملذذتحلم  كذذامك فيشذذط  لألذذ     محلميذذةل ححذذل ي لذذر يح يذذة  لإلذذفثحلر 

 .لم   لإي ل  ي    مل    لإلفثحلريةح  للال  لإي ل  ي    مل     ملتح
 
 :كجزء من الطلب الكلي الطلب الفعال -2

يفحيذذذز  مفو يذذذل  مكيذذذز  تف لذذذير قيحذذذة  ميوذذذ ت إيفحذذذلت  ي ذذذ  ح سذذذ ل  مط ذذذ   م عذذذلل كجذذذز  حذذذ   مط ذذذ   مك ذذذيل 
 م ع ذذذي تليفتذذذلر   محف يذذذر  مذذذا  يوذذذتت حلذذذف يلم  مذذذتلل  حلذذذف يلم  معحلمذذذةل  يفضذذذح   مط ذذذ   م عذذذلل  مويذذذلل 

تعح يذذذذة  مشذذذذر   أ   موصذذذذ ل ي ذذذذ   ملذذذذ     ملذذذذتحلم  تلمفذذذذذلمي ولمط ذذذذ   مك ذذذذي  م عذذذذلل هذذذذ  إي ذذذذل  جحيذذذذذ  
 ...ل  مل    لإلفثحلريةل  لإي ل   موك حي(ت و   محعلحلام) محولللم ي    مل    لإلفسلاكية 

 
 (:فخ السيولة)مصيدة السيولة -3

لذذلال ت وذ   محضذذلرتة يذلتق حذذل يذوت  إمذذ  يذتل وعلميذذة  أشذلر كييذذز إمذ  أ  فيشذذيط لذ    لأ ر    محلميذذة حذ 
 مليللذذة  ميوتيذذة ييذذتحل فصذذل حعذذتلام  م لئذذتق إمذذ  أتيلهذذلل أ  أ  ألذذعلر  ملذذيت م فكذذ   حرف عذذة ححذذل يذذوت  
إم   مفل ص حيسل لأ   محضلرت   يوف ا   تترصتفسل آح ي  إرف ليسل ح  جتيت  ه  حذل يعتذر يذ  حصذيتق 

 . ملي مة
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 :لسيولةشكل مصيدة ا
 حعتلام  م لئتق                                                                                      

 
 وخ  ملي مة                                                                   

 
 

  لعر  مليت م                                          
 

  :النظريات الحديثة للنقود -ثالثا
إطذذلر  " حي فذذ   وريذذتحل "فلذذح  تلمياريذذة  ميوتيذذة م ريذذتحل ل ويذذت قذذتل  ميوذذت يي  تويذذلتق  لإقفصذذلت   لأحريكذذي

ل رغذذل أيذذه يشذذير ل  امذذك تإيذذلتق صذذيلغة  مياريذذة  مكحيذذة م يوذذ ت9191ياريذذل مت مذذة  مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت يذذلل 
ل إلا أ  ياريذذة "ويشذذر"مفو يذذل  تذت  فو ي ذذه هذذ   حفذذت ت أ  فطذ ر ل وذذي فو يذل ححذذل قذذت يذذ وي"ويشذذر"حذر ر   مذذ  

حيذذه إمذذ  فو يذذل مجليذذ   مط ذذ  " كحتريذذت " حذذتلل " كييذذز"م ط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت  قذذر   مذذ  فو يذذل " وريذذتحل "
ي    ميو ت تطريوة  مكحية  محعلصرق هي فو يل  مجي   مط   ي    ميوذ ت تطريوذة  كثذر  فلذليل حذ   مفو يذل 

   مفو يذذل  مكلالذذيكيل   مفو يذذل  لأكتذذر  وحذذ  لذذلال وكذذر  مياريذذة وذذل  طتيعذذة  ميوذذ ت فلف ذذل  مكلفلذذليل حذذ
 .تللفلال  لفلت حسل  لت  ويلزفسل  شر ط  مفيلزل ييسل

 قذت إيط ذذ  وريذتحل  وذذي فو ي ذذه حذ  أزحذذة  مكلذذلت  مفضذلحي  مفذذي لذلتم  معذذلل تعذذت  موذر   معلمحيذذة  مثلييذذةل 
  تشذذتق لأيذه مذل يذذفحك  حذ  إيجذلت و ذذ ل  ف لذير معزحذة  اذذلهرق  مفضذللل كحذذل  كحذل أيذه إيفوذذت  مفو يذل  مكييذز 

ول ل  مجح  تي   مفو يل  مكيز    مفو يل  مكلالذيكي حذ  أجذل ف لذير أ ضذلع  لأزحذةل  قذت إيط ذ  وذي تيذل  
 :ياريفه ح  حجح ية ح   م رضيلم هي

 .إلفولال يرض  ميو ت ي   مط   ي    ميو ت -
 .   ي    ميو تإلفور ر ت مة  مط -
 .روض وكرق حصيتق  ملي مة مذ كييز ييت تيل  يح ا   مط   ي    ميو ت -
 .يفوتت  مط   ي    ميو ت تي ل حوتت م الهرق  مط   ي    مل     ملتحلم -

وولذذ  وريذذتحل ل وذذإ   مط ذذ  ي ذذ   ميوذذ ت يلضذذ  مذذي ل  مع  حذذل  مفذذي يلضذذ  مسذذل  مط ذذ  ي ذذ  أ  لذذ عةل 
 ... متللل ألعلر  مل    متتي ةل  لأا   : ا   مل    ي  حل ألرك حثل  ما  يفحثل وي لعر ه

أحل تلميلتة م يو ت وسي فعفتر أصل حثل أ  أصل آلر غيذر يوذت  أ  حذلت  ياسذر وذي  مجليذ   مذت ئ   حذ  
أ  حيز ييذذذذة أ  قذذذذت ياسذذذذر وذذذذي حو اذذذذة  لأصذذذذ لل  قذذذذت حيذذذذز وريذذذذتحل  تذذذذي  يذذذذ يي  حلف  ذذذذي  حذذذذ   م وذذذذت م 

 :فط    ميو ت هحل لإقفصلتية  مفي 
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 .ولئز   ميو ت  ميسلئيي   ماي  يط ت    ميو ت تليفتلرهل أوت  مطر   محفلوة مويلزق ثر فسل -
حشذذر يلم  لأيحذذذلل  مفذذذي فعفتذذذر تذذذت  ت ر  ميوذذذ ت كعلحذذل إيفذذذل  لا يلف ذذذل يذذذ  ت ر  معيلصذذذر  لإيفلجيذذذة  -

 . لألرك
 1: ح   لالفلاولم تي  يارية وريتحل   يارية كييز حل ي ي

تلل وريتحل  كثي ح   لأص ل وي ت مة  مط   ي    ميو ت كتت ئل م يو ت حثذل  لألذسل   ملذيت م   ملذ   أ -
 موويوية   مثر ق  متشرية  تلت  ها   مفي ع   مفعتت وي  لأص ل  مفي فتلل وي ت مذة  مط ذ  ي ذ   ميوذ ت وذل  

كييذز ووذت  قفصذر ي ذ  يوذ    وذت حذ  لذعر ألعلر  م لئتق  مفي فتلل وي ت مة  مط   ي    ميو ت ففعذتت أحذل 
 . م لئتق  ه  لعر  م لئتق ي    مليت م 

مذذذل يعذذذط كييذذذز  هفحلحذذذل معصذذذ ل   ملذذذ    موويويذذذة ييذذذت فو ي ذذذه محوذذذتت م  مط ذذذ  ي ذذذ   لأرصذذذتق  ميوتيذذذة  -
ي  ويذلزق  موويوية تييحل يار وريذتحل  إمذ   ميوذ ت   ملذ   كتذت ئل أ  أ   لأوذر ت يلفذلر   تذي  ويذلزق  ميوذ ت  تذ

 ملذذذ    لألذذذرك ييذذذتحل يوذذذرر   كحيذذذة  لأرصذذذتق  ميوتيذذذة  موويويذذذة  مفذذذي يرغتذذذ   وذذذي ويلزفسذذذل  هذذذا  حذذذل ي لذذذر 
إ   مف يذذر م وذذي  لإي ذذل   مك ذذي يحكذذ  ف لذذيرهل حتلشذذرق تذذلمف ير م وذذي كحيذذة :"  م ذرض  مذذا  قذذلل تذذه وريذذتحل  

 . ميو ت
 ميوذذ ت ي ذذ   يذذه ثلتذذم ت ئحذذل  هذذ  يلذذل   صذذ ر ييذذتحل و ذذل كييذذز ت مذذة ف ضذذيل  ملذذي مة  لذذا  معلئذذت ي ذذ   -

تييحل شذتت ي ذ  أ   معلئذت حذ   ميوذ ت مذيل ثلتفذل  كذامك  يفتذر كييذز أ  فو ذ  لذعر  م لئذتق يذوت  إمذ  لذرية 
ت ر    ميو ت  ه  حل ي لر يتل  لفور ر ت مة  مط ذ  ي ذ   ميوذ ت تييحذل وريذتحل  يعفتذر أ   مفو تذلم  معشذ  ئية 

 .ق ي ة  يحك   مفيتو تسلوي  مط   ي    ميو ت 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 010-092صص وحت أت   م ف ح ل حصتر للت  ل أ -1
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 :خلاصة
 ماذ  هر  حلف ذل  ف لذير فو يذل  لاقفصذلتية  مذ   ميطريذلم حذ  جذز  تليفتلرهذل  ميوتيذة  مياريذة فسذتل
 كذامك فو ذل كحذل  مذزح ل ح  مواة    وي  ميوت مويحة  محوتتق  مع  حل حلف ل فو ل وسي تلميو تل  محفع وة
 قذت   مك يذةل  لاقفصذلتية  محوشذر م حلف ذل ي ذ   ميوذت قيحذة ف يذر م فوذتثسل    يحكذ   مفذي  لاثذلر حلف ذل
 لاقفصذلتيةل  حذ  أهذل  مياريذلم   محذت رل حلف ذل  وكذلر فطذ ر حذ  حفز حيذل  ميوتيذة  مياريذلم فطذ ر كذل 

 . ميوت  ية  ميارية  مكيزيةل  ميارية  مكلاليكيةل  ميارية : مرئيلية  مح لرق م يو ت هي
 ميارية  مكلالذيكية وذي ف لذيرهل م يوذ ت  إمذ  حعروذة  مع  حذل  محوذتتق مويحذة  ميوذت وذي أ  مواذة ويت فستل 

ووذذذت  حذذ   مذذذزح ل  قذذذت إرفذذذتط  مفو يذذذل  مكلالذذذيكي تحجح يذذذة حذذ   ميحذذذلا    مياريذذذلمل أحذذذل  مياريذذذلم  مكيزيذذذة
يشذذذذلط  مفذذذذي أثتفذذذذم يذذذذتل صذذذذوة ت ر  ميوذذذذ ت  محوليذذذذت ي ذذذذ   م 9101اسذذذذرم كذذذذرت وعذذذذل كذذذذرت وعذذذذل لأزحذذذذة 

 لإقفصذذلت   مذذا  إوفرضذذه  مكلالذذيكل  أيذذه تإحكذذل   مف يذذر م وذذي يذذرض  ميوذذ ت  حذذل فصذذتر   متيذذ ك  محركزيذذة 
 حذذل فل وذذه  محوللذذلم  محلميذذة  م لذذيطة  محصذذروية  غيذذر  محصذذروية حذذ  إئفحذذل ل   مف يذذر م وذذي لذذعر  م لئذذتق 

ك ذيل أحذل  مياريذة  موت  يذة ووذت فذل حذ  أ  فوثر وي حف ير م  مجلي   موويوذي كللإلذفثحلر   مفشذ يل   ميذلفج  م
للامسذل إيذلتق صذيلغة  مياريذة  مكحيذذة م يوذ تل ويذت إيط وذم حذ  لذذلال فو يذل أزحذة  مكلذلت  مفضذلحي  مفذذي 
للتم  معلل تعت  مور   معلمحية  مثلييةل كحذل إيفوذتم  مفو يذل  مكييذز  تشذتق لأيذه مذل يذفحك  حذ  إيجذلت و ذ ل 

ول مذذم  مياريذذة  ميوت  يذذة  مجحذذ  تذذي   مفو يذذل  مكيذذز    مفو يذذل مي  تلمفذذل ف لذذير معزحذذة  اذذلهرق  مفضذذللل 
 . مكلاليكي ح  أجل ف لير أ ضلع  لأزحة
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 الكتلقة النقدية ومقابلاتها: الخامسالمحور 
يهدف هذد اهاحوردإله حددهم دفيلهوومندد هإوسدإا هإإفد الهاحدف وهاحوم رد هإاحمدد هيدملهمدفاإحه همنددهوفدمإ هاحس دد له

 ددديوأنهونهسويددداه دددينها فإااهاحمددد هممومدددوهي حفددديإح هاحس دددفحيهريدددفهمومنددد هذددد نها فإااهإممسدددإ ه يوددد ه يسهددد ه
احأ ونددد ه  فةددد   ه حددددها فإااهاحو حيددد ها ودددل هاحمددد همأدددإنهيددد يه ه ددد حس إفهإ  حمددد ح ه هددد هممويددداه  سهددد هو دددله

ه:فيإح يهذ اه  فة   ه حدهو   لااهاحأمن هاحس في هإاحوجوع اهاحس في يهإ يألهم لهفيملهاحمطلقه حد
ه مس صلذحس في هإوذلهوفهإلهاحأمن هاه-وإلا
هو   لااهاحأمن هاحس في ه-ث سي 
هاحوجوع اهاحس في ه-ث حث 

 
 
 
 
 
 
 
 
 ه
 
 
 
 
 
 
 
 
ه
ه
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 :تمهيد
يم ددوهأدددله  مصددد فهفي فددد هس فيددد هوعيسددد هممو يددددهإ لإ ددىهاحو حيددد يهووددد هيددد فحه حدددده ودددملا هوأإسددد اهاحأمنددد ه

ه.احس في يهإاحم همم وهاحسوإ جهاف مص فحهاحووم ل
احأمندد هاحس فيدد ه وجوددإ هإفدد الهاحددف وهاحوم ردد ه دد ه  مصدد فهودد هإ مددلتهاوسيدد هوعيسدد يهريددفهممرددففهريددفهمددلم طه

نه حمااودد اه‘احأمندد هاحس فيدد هأوجوددإ هوصددإلهاحإفااددوهمردداهاحطنددته دد هاح سددإههاحمج ليدد نهإاحمدد هذدد هم دد لته
ه.وصل ي ه  حف وهحف هاحطنت

ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
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 :عناصرهامفهوم الكتلة النقدية وأهم  -أولا
جهمدد سهإذدد يهسدد عيوهيدد سواههتلهمدد هللاوددهف صددم فاه  دده رددم وحاهو فحدداهلا فددإهه إهوددجوهنمدده يددف سحاه نددمأحاهل ددمعم
ه. يف سهى يها رم وإهه يف سها رموهدح هه مإهسمه ةيوإهه هسيإهأمه  لهفومم هحماهلواإهعاحنهوهم وإهوجله محمف
 :تعريف الكتلة النقدية ومحدداتها-1

 احمج ليد ي اح سدإه  د  احطندت مردا احإفاادو وصدإل وجودإ  وسهد  مندد احةديق  د حوعسد احس فيد  احأمن  معل 
 ةدون احمج لي  اح سإه     جل احإفااو وة   الا مص فيين  عض ون  لا احجوهإلي حف  احعون  إري ااا
 إيةديفه  احيدلااي ي حن دفلت و  دا ووداإن ذد   جدل احإفااو   ن  ليفو ن يل  ريف احس في ي احأمن  وأإس ا

 آودلإن ا مصد فيإن يدفلج أود  احإافوي   حوفهإل احس في  احأمن  حس  حمعط  احةيق   حوفهإل احس في  احأمن   حد
 الافود ل  سدإه إإفاادو إاف دلاض الافود ل يدلأ ا ةدون أد حإفااو احس فيد  احأمند  ةدون وودل  مس صدل
هه1.الآولين احونيين احإفط ء مند إاحوفمر  ا احويمله

ممردففهاحأمند هاحس فيدد هودنهوددلالهمف مدلهوميدد  ههحيدمدهاحفادد اهاف مصد في يهذدد اه حددهج سددتهاحفدنط اهاحس فيدد ه
احمدد هحهدد هفإلذددد هاحهدد له دد همفيدددفهاحأمندد هاحس فيددد يه هدد هاحمدد همردددففهاح  مدد هاحس فيدد هوحهاحعونددد هاحومفاإحدد هوددد لجه

  هافرمي طددد اهاحوصدددل ي يهأددد حههيعم دددلهاحجوهدددإلهاح دددإتهاف مصددد في هاحوددد ثلتهمنددددهاحأمنددد هاحجهددد اهاحوصدددله
احس في هريفهحىهاح دلاله د همونيد همإايدوهفوندىه دينهافرمفد  ه  حعوند همنددهيدألهس دفحهفد الهوإه يدفامه ه د ه

ه.اح سإههاحمج لي همندهيألهإفااوهمراهاحطنتهوإهإفااوه جل
ه
 :عناصر الكتلة النقدية-2

مموثلهمس صلهاحأمن هاحس فيد ه د هاحوم رد اهاحس فيد هاحويدأن هحنس دإفه د حوعسدهاحةديقهإاحوم رد اهاحيد ىهاحس فيد ه
ه.إاحومأإس هونهإف الهاحف وها  لهفيإح 

ه
 :المتاحات النقدية 2-1

ه:موثلهوومن هاحس إفهاحم همموموه فلج هم حي هونهاحفيإح هإاحم هممأإنهون
حس ددإفهاحولأايدد هاحمدد هيصددفلذ هاح سددههاحولأدداحهإذدد همموثددله دد هاحس ددإفهاحإل يدد هذدد همنددهها: النقووود القانونيووة-

إاحس إفهاحوعفسي هاحوف مفتهإاحم هميألهاحصإلتهاحع و هحنس دإفيهإذد همموثدله  حصدف هاحيدلمي هاحمد هيوسرهد هحهد ه
ه.اح  سإنهإحه هاح فلتهمندهمفإي هاحفيإنهإا  لاءهاح ول

وإهس ددإفهاحإفااددوه سهدد همعموددفهمندددهإفااددوه دد هاحمع وددليهإذدد ه(هوطيدد )ذدد هس ددإفهأم  يدد ه: النقووود اتمتمانيووة-
موثلهاحيألهاحث س هحنس دإفهإاحوأدإنهحنأمند هاحس فيد يهإذد هممويداه  فامود نه دينهاحدفاانهإاحودفينهوحهإجدإفهاحث د ه

                                                
 .40:احجاااليهص ي3طهاحج وعي ي احوط إم ا فيإان ي"احس فح حنمرنيل وفول" رويفااي وروإفه-ه1
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حدددف هه يسهودد يهإموثددلهاحس دددإفهاحأم  يدد هجويدددوهاحإفااددوهاحمددد هيومنأهدد ها  ددلافهإاحو ففددد اهإاحهيادد اهاح يدددلهو حيدد 
ه.اح سإههاحمج لي هإاحوايس هإوص ححهاحصأإههاح ليفي هإاح سههاحولأاح

ه
 :المتاحات شبه النقدية -2-2

موثلهمنههاحوإجإفااهاحم هيةعه ها مإانهاف مص فيإنهحف هاحو فف اهاحو حيد هإاحس فيد هحفمدلتهاوسيد هطإيند ه
احإفااددىه:هةددلهاحوم ردد اهيدد ىهاحس فيدد سإمدد هودد يهإيوأددنهونهممرددإله حدددهوم ردد اهس فيدد هفدد ان ه ددفإنهوفدد لتيهإم

 جددليهاحرفدد   اهاحف مليدد يهمددإ يلهوددنهوجددلهاحفددأنيهفددسفااهاحصددسفإقهاحمدد همصددفلذ هاح سددإههإيأممددته يهدد ه
ه.احجوهإليهريفهيفيلهذ نهاففو لهي ىهاحف الهونهطل هاحجه اهاحوصل  

ه
 :مقابلات الكتلة النقدية -ثانيا

ونه يدد اهاحأمند هاحس فيد هلاهيمدإ له لاهوددنهودلالهاحويااسيد هاحوجوعدد ههيع دلهوفهدإلهو د  لااهاحأمندد هاحس فيد همندد
يهذد نهاحأمند هميدأله دفإلذ هوردفهمس صدله( طد  هاحوصد ل هاحمج ليد هإهاحوصدل هاحولأداح)حنس  لهاحوصل  ه

حأددددنه دددد حعإفته حدددددهويااسيدددد هاحس دددد له(ها فددددلهإاحويددددلإم ا)وإجددددإفااهاحددددإألاءهالا مصدددد فيينه يددددلهاحودددد حيينه
ه.ونهاحأمن هاحس في هاحم هم هله  هاحوطنإ  اهحه هو هي   نه ه  هاحوإجإفااهاحوصل  هيمةح

احددد ذتهإاحعودددلااهاحصدددع  يهمفدددنيف اهحنوايسددد هاحع وددد يه دددلإضه:هذددد اهاحو   دددلهي هدددله ددد ها  دددإاتهاحم حيددد ه
يهوحهودد هيوثددلهوجوددإ ها صددإله يددلهاحس فيدد هاحوإجددإفته(وفددلهإويددلإم اه يددلهوصددل ي )حلا مصدد فهاحددإطس ه

احمد ه)ودإ هاحمفدنيف اه رإاتهاحس  لهاحوصل  هإ  حمد ح هيوأدنهمعليد همس صدلهاحو   دلهحنأمند هاحس فيد ه  سهد هوج
احع افتهحوصدفلحهاحس دفهإيد ىهاحس دفهإه(هميولهةوس هاح ذتهإهاحعولااهاحصع  هاحوعم لتهأفن همندهاحو لجه

ه.احم هم فإهأوصفلهحونقهاحس إف

اح سددههاحولأدداحيهاح سددإههاحمج ليدد هإاحوايسدد ه)معم ددلهاحأمندد هاحس فيدد ه حمدداالهاحو ففدد اهاحس فيدد ه سطلا دد هوددنه حددهيه
 مجدد نهاحإرددفااهوإهاحو ففدد اهاف مصدد ي يهإيأددإنهاحمصددل ه دد ها لصددفتهاحس فيدد هوددنهطددل همنددهه(هاحعوإويدد 

احو ففدد اهاف مصدد في ه و   ددلهر ي دد يهإ  حمدد ح هيوأددنهاحموييدداه ددينهثلاثدد ه ممودد فااهمنمدداله هدد هاحو ففدد اه
ه.و   لااهاحأمن هاحس في :هاحس في هإذإهو هيعل ه د

ه

 :اتعتماد المقدم للعالم الخارجي-1
ي إلهاحوصل هاحولأاحهونهولالهصسفإقهمث ياهاح طوه ل وهرجلهاحأمن هاحس فيد ه  حس دفهاحدإطس همسدفو هي دإله

احوردددللته ددد حعولااها جس يددد ه(هاحس دددفها جس ددد هإه ددد   هاحفدددن همنددددهاحوددد لج)احفدددن همنددددهاحوددد لجهه مرإيدددل
رجددلهاحأمندد هاحس فيدد هه حدددهس ددفهإطسدد هويةدد هي نددصهاحوصددل هاحولأدداح(هاحس مجدد هوددثلاهمددنهمونيدد اهاحمصددفيل)

وددنهوجددلهمفددفيفه)مسددفو هي ددفليه إافددط هصددسفإقهاح طددوهمندددهيددلاءهاحعوددلااها جس يدد هو   ددلهاحس ددفهاحددإطس ه
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 ذددددتهإاحعوددددلااه"إ ددددقهرلأدددد هاحعونيدددد اهاحودددد أإلته دددد هالامجدددد ذينهيسددددم هاحو   ددددله(ه يودددد هاحوفددددمإلفااهوددددثلا
ه".احصع  

مموثدددله ددد هاحفددديإح هاحفإحيدد هاحمددد همعم دددلهمدددنهاحعودددلااهإ  حمدد ح يهيمطندددتهاحمع ودددله ددد هاحوددد لجهموندد هصدددع  ه
ا جس ي هاحم همر ده  ح  إلهاحعد له  فةد   ه حددهافرمي طد اهاح ذ يد هإأد حههر دإقهاحفدرتهاحو صد هاحمد ه
يوسرهدد هصددسفإقهاحس ددفهاحددفإح ه حدددهاحددفإلها مةدد ءه يددىه دد هيددأله ددلإضيهإ دد هذدد نهافطدد لهيوأددنهاحموييدداه

ه: ين
ه:الذهب-1-1

 دد هوحه  مصدد فهاحفدد  اههإاح طددوهاحس فيدد هاح ذ يدد هحددف هاح سددههاحولأدداحيهإور فدد ي ههي طدد اهاح ذ يدد موثددلهافرم
ه.يعفهص   هاحعوني اهاحم هوجلياهمندهاح ذتهولالهاحفس هاحإارفت

ه
 :العملة الصعبة -1-2

يهإاففددملافمفددموفله دد هاحوعدد ولااهاحفإحيدد هوثسدد ءهاحمع وددلهوددوهاحعدد حلهاحودد لج هوددنهوددلالهمونيدد اهاحمصددفيله
ه.ريفهيرم جهاف مص فه حدهمون هحمفإي هذ نهاحوع ولاا

 و صد  احفإحيد يهاحفديإح  وإ احدفإح ي الارميد ط  مودلاا ودن ود ص  يدأل ا جس ي  احعولاا لصيف يمأإن
ه حدد   فةد    احفإحيد ي احفديإح  وإ احفإحيد  احدف و إفد ال ودن احهد ل احجداء ييدأل احد ح ا وليأد  احدفإلال

 احورند  احس دف  صدفال  د  ا جس يد  احعودلاا لصديف يد ثل احد ذ   حنلصديف   حسفد   احيد ن ذدإ احد ذتيهإأود 
  1: و   يأإن احعولاا ذ ن وصفل وو  احفاوني  احف و إف اله   ي ثل وح
  .احو لج  حد إطسي  وفو ا إ فنو حمصفيل سميج -
 . لإض وإ افمثو لح يأل    اح نف  حد ا جس ي  ا وإال ل إا فوإل  ثل-
ه.احوه جلت احع ون  احيف إمإااف احو لجي    احوفمثولت احإطسي  ا وإال ل إا  إااف   ض سميج -
ه
 :اتعتماد المقدم للإقتصاد -2

ممرصلهاح سإههاحمج لي همنددهإفاادوهومسإمد همفدوحه ودسحهاح دلإضهاحامدإانهاف مصد فيينهاحد ينهذدله ر جد ه
ه.احو  حغهاحس في هاحوإفم هحفيه :هولم ط هوف ف ه  حإفااو حدهموإيلهاففمثو لاايه عوني هاحموإيله

 دد هذدد اهافطدد لهمددفلجهاح ددلإضههياحويددلإم ااتهاحس فيدد هحافددلهإهذدد اهاحو   ددلهيمةددونهفددن ها جهددهإ  حمدد ح 
جداءهودنهاح دلإضهاحومإفددط ه أ دلهودنهاح دلإضهاح صديلتها جددلهإهوحهاحجدداءهاهياحووإحد هم دلهوصد فلهس فيد 

هه:اح لإضهمندهيه يألهم لهميولا جل
                                                

 فيدإان ي3ج ي"-احس دفح اح طد   احأنيد ي الا مصد في  احدفإال-احأنيد  الا مصد في  احس ليد   د  ر ةدلااو"  حود ني يدلي  ورودفه-ه1
 .40 :يهص3443هاحج وعي ي احوط إم ا
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ه.اح لإضهحلا مص فه ااهاحط  وهاحوصل  -
    هاح لإضهحلا مص فه ااهاحط  وهاحوصل  هاحومةونهحعوني اه لي د ه د هسإمهد هودنهاح دلإضه د حوعسده-

ه.لتهاح يوهوإه لإضهاح يوه  فيج لاحوعلإ  هوية ه  لإضه ج هياحةيقهحنوصطنحهموني اه لإضهافج لت
ا مطدد  هأ  دد هوصدد فلهموإيددلهذدد نهاح ددلإضهاحوعم ددلتهأوصدد فله يددلهس فيدد ههوددنهاح ددلإضهاحوإامدد هي ةدد ه-

ه.فسفااهاحفينهاحص فلتهمنهاحو فف اهاحو حي هاحوصل ي :هوث لهمنده حه
ه
 :اتعتماد المقدم للخزينة العمومية -3

 إيلافامهددد هيهإمسدددفو هلاهمددموأنهاحوايسددد هاحعوإويددد هوددنهموإيدددلهسف  مهددد همسددفو هيردددففهمجددداه دد هويااسيددد هاحفإحددد 
احومأإسددد هودددنهاحةدددلااتيهمنجددد ه حددددهاح سدددإههاحولأايددد هوإهاح سدددإههاحمج ليددد هوإهاحو ففددد اهاف مصددد في هحطندددته
 لإضهحموإيلهاحعجايهإ حهه إصفالهفسفااهمفوده   إس اهاحوايس ه مملا د هوسهد ه إسيد ءهفيدنهمندده ومهد يه

ه. هاحعجا ي إلهاح سههاحولأاحه إصفالهأوي هونهاحس إفهاحولأاي ه  فله يو
ه

 :المجمعات النقدية إحصاميا -ثالثا
:هيوأدددنهم دددفيلهاحأمنددد هاحس فيددد هودددنهاحج سدددتهاحور فددد  ه سددد ءهمنددددهوعيددد لهاحفددديإح هاحس فيددد يهإذدددإهوددد هيعدددل ه دددد

احوجوعد اهاحس فيدد يهإاحمدد همع ددلهمددنهمنددههاحو يددلااهاحأ دل هاحمدد همفددموفلهح يدد اهاحأمندد هاحس فيدد هإأدد اهاحرجددله
ه.إ  حهه إنهاحأمن هاحس في همفوحه  ي اهرجلهإأوي هاحس إفهاحوإجإفته  هاحمفاإلهافجو ح هحنأمن هاحس في ي

احمدد همع ددلهمددنهاحس دددإفهاحولأايدد هإاحمدد همرمددإحهمنددددهاح  مدددفتهاحس فيدد ههمهددمله مرفيددف  نيه  حوجوعدد اهاحس فيدد ه
 مجددد نها مدددإانهاحس دددإفهاح  سإسيددد هإاحس دددإفهاحوعفسيددد هاحوفددد مفتيه هددد هوجوإمددد هودددنها حمااوددد اهاح سدددههاحولأددداحه

اف مصدد في ه يددلهاح سأيدد يهإمفددمعولهاح  مددفتهاحس فيدد ه دد هولا  دد همونيدد همددفاإلهاحس ددإفيهإ  حمدد ح هيعموددفهاح سددهه
ه.احولأاحهمندهوومن ه رص اي اهاحوجوع اهاحس في هونهوجلهمرفيفهوعفلااهاحف افت

ه:إونه ينهاحوجوع اهاحس في هاحم همفوله  هرف تهاحأمن هاحس في هو هين 
  M1= احرف   ا+هاحس إفهاحوعفسي +هإفهاحإل ي احس 

M2ه=M1احرف   اهاحف ملي +إفااوه صيلتها جل+ه 
M2 = M3+هإفااوهطإين ها جله+OPCV 

M4= M3+ ه.ا إلاقهاحفااس هاح   ن هحنمف إض
Mه=M1+M4+M3+M2ه

ه.فسمينهاحإافاوه صيلتها جلهمأإنهوفمه هو لهونه- .هاحرف   اهموثلهاحفااوهمراهاحطنته-:ريف
ه.احإفااوهطإين ها جلهمأإنهوفمه هوأثلهونهفسمينه-
مع ددلهمددنهفددسفااهاحوايسدد هومعن دد ه  حفإحدد يهو إسدد اهاحصددسفإقهه  حسفدد  ه:هTCNها إلاقهاح   ندد هحنمفدد إضه-

ه.حنو فف اهاف مص في يهيه فااهافيفا ه  حسف  هحن سإه
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 :خلاصة
احوم ردد ه دد ه  مصدد فهوعددينهوددلاله مددلتهاوسيدد هوعيسدد يهإذدد همع ددلهاحأمندد هاحس فيدد همندددهوجوددإ هإفدد الهاحددف وه

ممأإنهوف ف هونهاحوم ر اهاحس في هاحم همموموه فلجد هأ يدلتهودنهاحفديإح هإاحوم رد اهيد ىهاحس فيد هإاحمد هممومدوه
ه. فلج هو لهونهاحفيإح 

 اهاحس فيدد هممردففهاحأمند هاحس فيدد هودنهوددلالهمف مدلهوميدد  ههحيدمدهاحفادد اهاف مصد في يهذدد اه حددهج سددتهاحفدنط
احمدد هحهدد هفإلذددد هاحهدد له دد همفيدددفهاحأمندد هاحس فيددد يه هدد هاحمدد همردددففهاح  مدد هاحس فيدد هوحهاحعونددد هاحومفاإحدد هوددد لجه
احجهددد اهاحوصدددل  هافرمي طددد اهاحوصدددل ي يهأددد حههيعم دددلهاحجوهدددإلهاح دددإتهاف مصددد في هاحوددد ثلتهمنددددهاحأمنددد ه

  حعوند همنددهيدألهس دفحهفد الهوإه يدفامه ه د هاحس في هريفهحىهاح دلاله د همونيد همإايدوهفوندىه دينهافرمفد  ه
ه.اح سإههاحمج لي همندهيألهإفااوهمراهاحطنتهوإهإفااوه جل

ذدد اهإوددنهو دد  لااهاحأمندد هاحس فيددد هسويدداه ددينهوجوإمدد هوددنهافمموددد فااهإاحمدد هممعنددقه  فممودد فااهاحو فوددد ه
ه.ص فحنع حلهاحو لج يهافممو فااهاحو فو هحنوايس هإافممو فااهاحو فو هحلإ م

:هيوأددنهم دددفيلهاحأمنددد هاحس فيددد هودددنهاحج سدددتهاحور فددد  ه سددد ءهمندددهوعيددد لهاحفددديإح هاحس فيددد يهإذدددإهوددد هيعدددل ه دددده
احوجوعد اهاحس فيدد يهإاحمدد همع ددلهمددنهمنددههاحو يددلااهاحأ دل هاحمدد همفددموفلهح يدد اهاحأمندد هاحس فيدد هإأدد اهاحرجددله

ه.رجلهإأوي هاحس إفهاحوإجإفته  هاحمفاإلافجو ح هحنأمن هاحس في يهإ  حهه إنهاحأمن هاحس في همفوحه  ي اه
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  السياسة النقدية: السادسالمحور 
يتم التعامل في النظام النقدي في إطار تنظيمي وفق قوانين تحدد المعاامت  ياين ملت اط اطاراط التعامال  
وذلااان مااان لاااتل ييايااا  نقديااا  تعمااال وداااا مومو ااا  مااان المياااادإ وا دوا  التاااي ت ااادط مااان ورا  اااا إلااا  

هاااذا المحااور إلااا   ااارد اهميااا  واهاااداط الييايااا  النقديااا   ويالتاااالي ي ااادطالنقااادي  النظاااام إياااتقرار تحقيااق 
 :وملت ط انوا  ا وملت ط ا دوا  التي تتعامل ي ا  وذلن من لتل التعرد إل 

 واهم ادوات ااهداف ا مف وم اليياي  النقدي   انوا  ا  -اولا
 ييايا  المؤييا  الينكي  -ثانيا
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 :تمهيد
هاي موماوا اروارا ا  والتاّدايير المتّلاذق مان قيال اليّا طا  النّقديا  قأاد إحادا  اثار   ا   اليياي  النّقدي 
العماال الااذي ييااتلدم لمراقياا   اارد ن اواال داامان ايااتقرار ايااعار الأّاارط  ف ااي تتداامن الاقتأاااد  وماا

 .النّقود من الينن المركزي كأداق لتحقيق اهداط اليياي  الاقتأادي 
تداااامن الايااااتقرار النقاااادي ناااان المركاااازي يتأااااميم وتنفيااااذ يياياااا  نقدياااا  ر اااايدق وفاااي هااااذا ارطااااار  يقااااوم الي

واياااتقتلي  اكيااار ل يناااون المركزيااا  التاااي تيااام  ل اااا يالميااااهم  فاااي ترقيااا  نماااوا متاااوازن ومناااتظم لتقتأااااد 
 .وتأحي  الالتتلا  الاقتأادي  والميا دق في المحافظ      الايتقرار الدال ي واللاروي
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  :مفهوم السياسة النقدية -أولا
 النقاود كميا    ا  ل تاأثير النقديا  اليا طان تطيق اا التاي والوياا ل الاوارا ا  مومو   النقدي  اليياي  تمثل

 يماا وذلان  ان الاقتأاادي  الفا دا  اليايول  امتأاا  او النقاود مان ودياد تياار يحقان ياوا  المعرودا 
 .اليا دق الاقتأادي  الظروط يت م

 
 :تعريف السياسة النقدية وأهم أنواعها-1

 :ما ي ي من اهم التعاريط المرتيط  ياليياي  النقدي 
تمثل اليياي  النقدي  مومو   الويا ل التي تتيع اا اردارق النقديا  لمراقيا   ارد النقاد ي ادط ي او  هادط  -

 .اقتأادي معين ك دط الايتلدام الكامل
 غيار او نقديا  اهاداف ا كانا   ماا النظار يأارط النقديا  وارورا ا  ا القرار  اليياي  النقدي  هي وميا -

 1.النقد النظام في التأثير إل  ت دط التي النقدي  غير ارورا ا  وميا وكذلن نقدي  
 ك ادط اقتأاادي  هادط ي او  النقاود ي ادط  ارد لمراقيا  النقديا  اردارق تتيع اا التاي الويا ل ومو  م -

  2.التام الايتلدام
اليياي  النقدي  يعير  ن اي  مل واا تقوم يه اليا طا  النقديا  لتيييار حوام النقاد او التاأثير   ا  ك فا   -

 .الحأول   يه
اروارا ا  التاي تياتلدم ا اليا طا  النقديا  "من لتل المف وم الديق  تعارط الييايا  النقديا    ا  ان اا و 

 .لمراقي   رد النقد يقأد تحقيق اهداط معين 
  النقدياا  يمف وم ااا الوايااا  ف ااي ت اامل وميااا التنظيمااا  النقدياا  والمأاارفي  لمااا ل ااا ماان دور امااا اليياياا

 وهاي ياذلن ت امل   ا  ومياا اروارا ا  التاي، الاقتأاادي مؤثر في مراقي  حوم النقاد المتياير فاي النظاام
ال النقااااد تتلااااذ ماااان قياااال الحكوماااا  واليناااان المركاااازي واللزيناااا  يقأااااد التااااأثير   اااا  مقاااادار وتااااوفير وايااااتعم

 :وفي إطار اليياي  النقدي   يمكن ان نميز يين .والا تمان
يتياااا الينااان المركااز ييايااا  نقدياا  إنكما اااي  يتقيياااد ارنفاااق وتقيياااد الا تماااان : اليياياا  النقديااا  الانكما ااي  -

لتاالي وتق ي  كميا  النقاود المتداولا  فاي الموتماا ورفاا معادل الفا ادق  ومان ثما  محاريا  ارتفااا ا ياعار ويا
 .محاري  التدلم

لكت ااا  النقديااا  يت اااويا ي واااأ الينااان المركااازي إلااا  هاااذع الطريقااا  لتياااريا نماااو ا: الييايااا  النقديااا  التوياااعي  -
تلفايد معاادل الفا ادق  فيرتفااا حوام الايااتثمارا  مماا يااؤدي إلا  زيااادق الا تماان وزياادق حواام وياا ل الاادفا و 
 .ارنتاج و التق ي  من حدق اليطال 

                                                
    2006ا ردن  التوزياا و  ل ن ار الع ميا  الياازوري دار النقديا   واليياياا  المركزيا  اليناون الياامرا ي  يياري الادوري  زكرياا - 1

 :185. 
 .183:   مروا ييق ذكرع هذلول  م  ور حداد  اكرم - 2
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 : لسياسة النقديةأهداف ا -2
 حوام في الانكماش او التويا طريق النقود  ن  رد في التأثير ال  اليياي  ت دط اليياي  النقدي  هذع

 تلفايد ثام الانتااج وزياادق والايتثمار الط ب تن يط ال  يؤدي هذع ا ليرق فزيادق ل موتما  ال را ي  القدرق
 يانلفد حيا  العكس فيحد  ال را ي  القدرق هذع تلفيد يف والمتمث   الثاني  الحال  اما اليطال   معدلا 
 .اهداف ا تحقيق في وتياهم ل دول  العام  الاقتأادي  اليياي  يايتعمال اي اليطال  وتنت ر الانتاج

 قيما  تذياذيا  معالوا  لاتل مان والاقتأاادي النقادي ارالاياتقر  تحقياق الا  النقديا  الييايا  ت ادط كماا
 النقديا  اليا ط  دا ما تيع  الذي يعارللأ العام يالميتوى مرتيط  تكون التييرا  ذعوه ودوليا مح يا العم  
 النقديا  الييايا  وا اد لاتل من التدلمي  الديوط محاري    ويالتاليفيه التحكم ال  ييايت ا لتل من

 .والاقتأادي النقدياريتقرار  لتحقيق
اليناان المركاازي إيااتراتيوي  ايتاادا  يالتيااار  تيناا يوماان اواال الوأااول إلاا  ملت ااط اهااداط اليياياا  النقدياا   

 .اداق من ادوا  اليياي  النقدي  ثم ال دط ا ولي  فالوييط إل  ال دط الن ا ي
 قادرق لعادم ويايط   متييارا    ا  التاأثير لتل من الن ا ي  ا هداط تحقيق النقدي  الي طا  حي  تحاول

   ا  التاأثير تحااول ل اذا و ومكوناتاه  اللاام المح اي جالناات   ا  ماثت ميا ارق  التاأثير اليا طا  هاذع
 التاي النقديا  المتييارا  ت ان  ان الويايط  ا هاداط تعيار اللاام  حيا  المح اي النااتج   ا  تاؤثر متييارا 

دارق الوأول مراقيت ا طريق  ن يمكن  1.الن ا ي  ا هداط كل او يعد تحقيق إل  وا 
 وياين يين اا مياتقرق  تقا  وواود م ا  مان ا هادط اهم ااتياتويب لو ان الويايط  ا هاداط فاي وي اترط
مكاني  ا هداط او ال دط  .ادوا  من النقدي  ل ي طا  يما مراقيت ا الن ا ي   وا 

 2:ويمكن تودي  ما ييق ذكرع  كما ي ي
 
مثااال ا هاااداط ا وليااا  كح قااا  يدايااا  فاااي إياااتراتيوي  الييايااا  النقديااا   وهاااي تت : أهدددداف أوليدددة-2-1

حاااول اليناان المركاازي ان يااتحكم في ااا ل تااأثير   اا  ا هااداط الوياايط   فمااثت  ناادما يتقاارر تييياار متيياارا  ي
معااادل نماااو النقاااود اروماليااا   ف ناااه يواااب تيناااي متييااار احتياطاااا  اليناااون وظاااروط ياااوق النقاااد المتفقااا  ماااا 

ا  الييايا  النقديا  إومالي النقود في ا ول الطويل  ول ذا فا هداط ا ولي  ما هي إلا أ   تريط ياين ادو 
 :و تتمثل ا هداط ا ولي  في مومو تين من المتييرا  و هي كالآتي. وا هداط الوييط 

تتكااون القا اادق النقدياا  ماان النقااود المتداولاا  لاادى الوم ااور والاحتياطااا  : مجمعدداا الاحتياتدداا النقديددة -
د المياا دق ونقاود الودا اا  اماا الاحتياطاا  المأرفي   كماا ان النقاود  المتداولا  تدام ا وراق النقديا  والنقاو 

                                                
   3002الوزا ار  الوامعيا   المطيو ا  ديوان  "تقييميه تح ي ي  دراي  " الك ي  الاقتأادي  ل ييايا  المدلل" قدي  المويد  يد - 1

  :46. 
 حماادم عاا امو  يرياايالتم  ااو و   ريااوالتا ومع ااالو  ي دأاااترقا ومع ااال   يااك  "ياا قدلنا ياا ياليواد قااو لنا فااي ا داار محا"  ي اا  ييااو ني - 2

 464-462:     3041-3046    ييالمط يايود
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المأارفي  فت اامل ودا اا الينااون لادى اليناان المركاازي  وتدام الاحتياطااا  اروياريا  والاحتياطااا  اردااافي  
  .والنقود الحادرق في لزا ن الينون

اطاااا  اماااا الاحتياطاااا  المتاااوفرق ل ودا اااا اللاأااا  ف اااي تمثااال الاحتياطاااا  اروماليااا  مطروحاااا من اااا الاحتي
امااا الاحتياطااا  غياار المقترداا  ف ااي تياااوي كوماا  والودا ااا فااي الينااون ا لاارى  ارويارياا    اا  ودا ااا الح

 (.كمي  القرود الملأوم (الاحتياطا  ارومالي  مطروحا من ا الاحتياطا  المقترد  
 
 لاارى فاااي وتحتااوي   ااا  الاحتياطااا  الحاارق  ومعاادل ا رأاادق  الينكيااا  وايااعار الفا اادق ا: سددوا النقددد -

يااوق النقاااد التااي يماااارس الينااان المركاازي   ي اااا رقاياا  قويااا   ويعناااي ي ااكل  اااام قاادرق المقترداااين وماااواقف م 
الياااريع  واليطي ااا  فاااي معااادل نمااااو الا تماااان ومااادى ارتفااااا او انلفاااااد اياااعار الفا ااادق و اااروط ارقااااراد 

قأاايرق يااوم اواثنااين رداا  لماادق ا لاارى  ويااعر فا اادق ا رأاادق الينكياا  هااو يااعر الفا اادق   اا  ا رأاادق المقت
 . يين الينون

الاحتياطا  الحارق الاحتياطاا  الفا دا  ل يناون لادى الينان المركازي مطروحاا من اا الاحتياطاا  التاي تمثل و 
اقترداات ا هااذع الينااون ماان اليناان المركاازي وتياام  أااافي الاقتااراد  وتكااون الاحتياطااا  الحاارق مووياا  إذا 

ن الاحتياطاا  المقتردا  وتكاون ياالي  إذا كانا  الاحتياطاا  المقتردا  كان  الاحتياطا  الفا د  اكير ما
 . اكير من الاحتياطا  الفا د 

 
 :أهداف وسيتية-2-2

 اار هااو المتيياار الااذي تياام  تحركاتااه مؤ اارا  واهااداط وياايط  ملت فاا   والمؤ والنقااديون ا تمااد الكينزيااون 
وم مان انحرافااا   اان تحقياق ال اادط الن ااا ي ياتوااع ا هااداط الن ا ياا   ف او  اماال ايااتدران ماا يمكاان ان ياان

ل  الينااااون ك ااادط وياااايط يينمااااا ا تمااااد فااااالكينزيون ا تمااادوا معاااادل الفا اااادق كمؤ ااار وياااايو   ل ييايااا  النقدياااا 
ياين ممكناين مان ا هااداط النقاديون كميا  النقاد كمؤ ار والقا ادق النقديا  ك اادط ويايط وهناان نماوذوين ايا

 :هي كالآتيالوييط  و 
 
وا    اااا  مياااتوى الأاااعيد الاااادال ي او إن معاااادلا  الفا ااادق م مااا  يااا: دف وسددديتمعددددل الفا دددد   هدددد - ا
الايااتثمار فااي  اا  ميااتوى ايااتثمارا  المؤييااا  مثاال تااؤثر  : فع اا  ميااتوى الأااعيد الاادال ي : للاااروي ا

تاؤثر ي ادق   ا  تحركاا  : و  ا  مياتوى الأاعيد اللااروي.قاد الياكن  و  ا  الالتياارا  ياين الياندا  والن
لا هاي مرتفعا   -الفا ادق إيواييا  وفاي الموماوا يواب ان تكاون معادلا   ل فاي ا وال القأايررؤوس ا موا

ويووااد العديااد ماان معاادلا  الفا اادق فااي الاقتأاااديا   .وميااتقرق قاادر ارمكااان فااي الاازمن -ولا هااي منلفداا 
 :المتطورق وايرزها هي
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يقارد ي اا الينان المركازي اليناون  وهي معدلا  النقد المركزي وهي المعادلا  التاي: المعدلا  الر ييي   -
 .التواري   كما ييتند إلي ا في تحديد معدلا  ارقراد يين الينون 

وهااي المعاادلا  التااي يااتم   اا  اياياا ا تااداول ا وراق المالياا  القأاايرق ا واال : معاادلا  اليااوق النقدياا   -
 (إلخ ... ن  يندا  لزين  قاي   ل تداول    ادا  إيداا  اوراق لزي) القاي   ل تداول 

 .معدلا  اليوق المالي  او المعدلا  طوي   ا ول  وهي التي     اياي ا تأدر اليندا  -
 إلخ ... حيايا      الدفاتر  ادلار يكني  :معدلا  التوظيط في ا ول القأير  -
 .المعدلا  المدين  وهي المطيق      القرود الممنوح    -

 .المركزي     قرود النقد المركزي الذي يفرده الينن وتتأثر هذع المعدلا  ك  ا يمعدل الفا دق
 
إن معاادل أاارط النقااد هااو مؤ اار هااام حااول ا وداااا : معدددل فددرف النقددد مقامددل العمدد ا ا  ددر  - ب

الاقتأاااادي  لدولااا  ماااا  وذلااان يالمحافظااا    ااا  هاااذا المعااادل حتااا  يكاااون قريياااا مااان مياااتواع لتعاااادل القااادرا  
مياهم  في التوازن الاقتأادي  ير تدل  ا مان اوال رفاا معادل  قدي ال را ي   ويمكن ان تكون اليياي  الن

أاارط النقااد تواااع العماات  ا لااارى  وقااد يكااون محاريااا ل تداالم وهاااو مااا يحقااق ال اادط الن ااا ي ل ييايااا  
النقدياا   و ناادما يتلااذ معاادل الأاارط ك اادط وياايط ف نااه يظ اار العديااد ماان العيااوب   ن ايااواق الأاارط 

لتق ياااا   ومعاادل الأااارط ي عااب دورا م ماااا فااي معرفااا  اريااتراتيوي  الاقتأاااادي  تتعاارد ليياا  منتظماا  ف اااي 
 :ر أرط مت م له نتا ج ثقي   من االالتيار المدرن او غير المدرن لعدم تقدير يع   ولذلن ف نلو د لوالمالي  

يياياا  لداايوط التدالمي  و ياؤدي إلاا  إتيااا إن المحافظا    ا  ميااتوى مانلفد اكثار ل عم اا  ي اوا ا -
ي    في ا ول القأير تدفا يالمقايل في ا ول الطويل إلا  إداعاط القادرق الأانا ي  ل دولا  والانلفااد 

 . النييي لميتوى معي   ا فراد
إن اليحاا   اان الحفاااظ   اا  ميااتوى مرتفااا اكثاار  يفاارد   اا  ا  ااوان الاقتأاااديين داايطا انكما اايا  -

درق   ا  التاأق م  وهاو ماا ييطام النماو وفاي ا ليار ياؤدي وهو ما يحاد  التفاا  يعاد المؤيياا  غيار القاا
 .إل  يياي  مت ددق يمكن ان تؤدي إل  الف ل

ولاااذلن فااا ن الاقتأااااديا  الواياااع  والمتنو ااا  والتاااي تتمياااز يانفتاااات ق يااال   ااا  اللاااارج والتاااي تااارتيط ي ااارين 
    اا  معاادل الأاارط  اقتأااادي ايايااي  لا يمكاان ل ااا ان تركااز وميااا ا هااداط الوياايط  ل يياياا  النقدياا

ولذلن ف ن ال دط الوييط الدال ي ييدو دروريا في هذع الحالا    ناه فاي حالا  المدااري    ا  نقاد معاين  
إذا لم يكن ذلن  يياب اقتأادي  مودو ي  يمكن ل ينن المركزي ان ييتنفد احتياطاته مان العم ا  الأاعي  

 .ح يامقايل الل ق المفرط ل نقد الوطني حت  يمكن تداوله م
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 :هي تت ل  هذع ا هداط في النقاط التالي و : أهداف نها ية-2-3
تحقياق ميااتوى مقياول ماان الاياتقرار النقاادي و الاقتأااادي مان لااتل توناب التيياارا  الماؤثرق   اا  قيماا   -

 .العم   الوطني  دال يا و لارويا و التي تن أ من التييرا  في الميتوى العام للأيعار
معادلا  نماو اقتأاادي  مناياي  فاي ملت اط القطا اا  الاقتأاادي  يماا يحقاق زياادق  المياهم  في تحقيق -

 .في الدلل القومي و الناتج المح ي
الميااااهم  فاااي تطاااوير المؤيياااا  المأااارفي  و الماليااا  و ا ياااواق التاااي تتعامااال في اااا هاااذع المؤيياااا   -
 .و يما يلدم تطوير الاقتأاد الوطني( اليوق المالي و اليوق النقدي)
 .المياهم  في تحقيق التوازن في ميزان المدفو ا  -
 .تحقيق الايتلدام ال امل -
 
 :أدواا السدياسة النقدية -3

 والوياا ل الادوا  هاذع الت فا  حيا  اهاداف ا لتحقياق كثيارق وياا ل القادم مناذ النقديا  اليا طا  اياتعم  
 وهو يالنقأان او يالزيادق المعرود  النقود كمي  في ميا رق يؤثر ما من ا :الاقتأادي  ا وداا يالتتط

 يالوياا ل ييام  ماا وهاو والموا ظ الار اد يياي  دمن يدلل ما ومنه الكمي   يالويا ل   يه اأط   ما
 1:الحديث  او الكيفي 

 
 : ا دواا ال ميدة 3-1

 : سياسة عملية السوا المفتوحة - أ
  التاي تمت ان ياوق الماال المتطاور  وتقاوم  ليا  ا داق من اكثر ا دوا  فعاليا  فاي الادول المتقدما هذعتعتير 

 مال هادع ا داق   اا  ايااس دلااول الينان المركاازي فاي الياوق المااالي يا عاا او م ااترياو لياندا  حكومياا  او 
فعناادما يقااوم اليناان المركاازي ي اارا  ا وراق الماليااا  يااؤدي هااذا إلاا  زيااادق الاحتياطااا  النقدياا   لااادى . مالياا 

ا ماار الااذي يعنااي زيااادق قاادرق هااذع الينااون   اا  ماان  القاارود  ويالتااالي ( التوارياا  ااادق الينااون )الم ااترين 
زياااادق العااارد النقااادي  وانلفااااد اياااعار الفا ااادق قأااايرق ا وااال  وياااؤدي قياااام الينااان المركااازي ييياااا ا وراق 

 .المالي  إل   كس النتا ج اليايق 
وماا  إلاا  محاريا  ذلاان  ولعاال اقأاار فعناد ووااود حالاا  تدالم او فوااوق تداالمي  فااي الاقتأااد  تيااع  الحك

الطرق هي تق يل حوم النقد المتداول لكي  الط ب  وتق يال القادرق   ا  ال ارا   و  ياه يتادلل الينان المركازي 
ليياااا يااااندا  حكومياااا  يأياااعار فا اااادق ميرياااا  توعاااال تك فااا  الفرأاااا  اليدي اااا  لتيااات تن  الياااا   ممااااا يحفااااز 

النقاود فاي ايادي ا فاراد وفاي اليناون  مماا يق ال مان حوام النقاد الوم ور      را  ت ن الياندا   وهناا تقال 
                                                

 الوديادق الوامعا  دار  ")النقديا  الييايا -ارياتمي  اليناون-التواريا  اليناون-النقاود( المأارفي الاقتأااد"  الله  ياد ليايا  - 1
 .01:    0202 مأر  اريكندري  



 السياسة النقدية : السادس حورالم
 

56 

 

مان ناحيا  ويحاد مان  لياا  ل اق النقاود  يار  لياا  مداا ط  ارد النقاد المتداولا  ماان ناحيا  الارى  كماا قااد 
 .ينظر إلي ا يأن ا  م ي  اقتراب دال ي  او حقن لتقتأاد يكميا  نقدي 

 
 :سياسدة سعر إعاد  ال فدم - ب

اللأاااام يعيااار  ااان ياااعر الفا ااادق التاااي يمكااان ان يتقادااااع الينااان المركااازي مااان اليناااون  يياياااا  ياااعر إ اااادق
التواريااا   ناااد الاقتاااراد مناااه  او ط اااب إ اااادق لأااام ماااا لااادي ا مااان اوراق تواريااا   و اااادق ماااا يكاااون ياااعر 

  حتاا  تياااتطيا الينااون التوارياا  تيطيااا  %3 االلأاام اقاال مااان يااعر الفا اادق اليااااري فااي اليااوق يحاااوالي ياا
 .مأاريف ا ارداري   وتحقيق هامش ري  معقول

امااا  اان  لياا  ايااتلدام هااذع ا داق فيمكن ااا ت ليأاا ا فااي إطااار اليياياا  التويااعي  والانكما ااي   ففااي الحالاا  
يق اال ماان ا لياارق يرفااا اليناان المركاازي يااعر إ ااادق اللأاام  اي انااه ياايقرد الينااون يأيااعار مرتفعاا   ممااا 

قاي ياا  ورغياا  الينااون فااي الاقتااراد  كمااا يااؤدي إلاا  رفااا ايااعار فوا اادها   اا  القاارود  ا ماار الااذي يق اال 
 .الط ب     النقود  ويحد  العكس في حال  إتيّاا اليياي  التويّعي 

 
 :سياسة الاحتيداتي الإجمداري  - ا

ينااون التوارياا  يأرأاادق لاادى اليناان تنأااب الت ااريعا  الحديثاا  التااي تاانظّم الا تمااان   اا  داارورق احتفاااظ ال
المركزي تمثل نيي  معين  من الودا اا لادي ا  وهاي النياي  القانونيا  لتحتيااطي النقادي  وتمثال الحاد ا دنا  
لما يوب تحتفظ يه الينون التواري  من ارأدق نقديا  مقايال ودا ع اا  ويحاق ل يناون التواريا  اياتلدام الزا اد 

كاالقرود والايااتثمارا  وغيرهاا ماان موااالا   فااي ملت ااط ا ماال اليناان  مان الودا ااا  ان هااذا الاحتيااطي
يقااوم اليناان المركاازي يتلفاايد نيااي  الاحتياااطي القااانوني فااي حااالا  الركااود . ايااتلدام مااا لديااه ماان مااوارد

الاقتأااادي  وذلاان لااد م ياايول  الو اااز المأاارفي  وتعزيااز مقدرتااه   اا  ل ااق النقااود الا تمانياا   ويالتااالي 
 .الزيادق في قرود ا ل م رو ا   والعكس في حال  التدلمالتمكن من 

 
 :الفا د  معدل - ث
 ا ليار المقرد هو المركزي الينن ويا تيار النقدي   اليياي  في الميا رق ا دوا  من الفا دق معدل يعتير
 تدالمال حالا  لمعالوا  الوياي   هاذع يياتلدم المركازي الينان فا ن معناي  فا دق معدل مقايل التواري  ل ينون

 حالا  فاي اماا الا تماان  مان    ا  التواريا  اليناون تعازط حتا  المعادل هاذا مان ياالرفا وذلن الاقتأاد في
 القارود ط اب   ا  المياتثمرين ت اويا ي ادط المعادل هاذا مان تلفاد النقديا  اليا ط  فا ن الانكمااش

 .الاقتأاد انعاش ي دط
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 :ا دواا الندوعيدة -3-2
 الياايق  الوياا ل تعزياز فاي النقديا  اليا طا  تياتعم  ا الارى أاي  هناان الميا ارق الوياا ل الا  ياردااف 

  1:يا وذلن
 : الإقناع ا دمي-أ

الينن المركزي يأفته ينن الينون والم واأ ا ليار رقاراد اليناون التواريا   يياتطيا الينان المركازي التاأثير 
يااه  حيااا  ان ارقنااااا ا دياااي هاااو   اا  اليناااون التواريااا  يارقنااااا ا ديااي لكاااي تتأااارط يالاتوااااع الاااذي يرغ

ر ااادا  اليناان المركاازي ادييااا يلأااو  تقااديم الا تمااان و تووي ااه  مواارد قيااول الينااون التوارياا  يتع يمااا  وا 
 .حيب الايتعمالا  الملت ف 

 
  :ال افة لودا عا - ا

 ودا اا  اكل فاي ارأادت ا مان معينا  نياي  اقتطااا   ا  التواريا  اليناون ت اويا الا  الييايا  هاذع تياع 
 .التواري  الينون     الا تمان حوم يق   ما وهو فوا د   ي ا تيتحق المركزي الينن لدى ومدقم
 
 :المماشر  وا وامر التعليماا - ث
 تع يماا  ي أدار وذلن الا تمان حوم من لتق يل ميا رق يأف  التدلل ال  المركزي  الينون تدطر احيانا 

 وداا فاي التع يماا  هذع تتحدد حي  ل عقوي   تعرد  والا تواه  ا ل ا يمكن ولا التواري   ل ينون ميا رق
 او معاين اقتأاادي لقطااا الممنوح  القرود حوم تحديد او التواري   الينون تمنح ا التي ل قرود يقط
 الينان يطيق اا التاي العقوياا   ان ماثت  اماا الماليا  ا وراق  ارا  فاي الاياتثمار ال  التواري  الينون توويه

 معادلا  رفاا او التواريا  اوراق اا لأام إ اادق  ان الامتنااا او ل اا القارود مان  مناا فاي تتمثال المركازي
 .الممنوح  القرود     الفا دق

 
  :سياسدة تأتيدر القدروض - ج

إوارا  تنظيماي تقاوم ياه او  تعتيار هايت دط هذع اليياي  ل حد من قدرق الينون     من  الا تمان ميا ارق  و 
ل الينااون التوارياا  يكيفياا  إدارياا  لتطااور القاارود الممنوحاا  ماان قياا يااوق وويااه الياا طا  النقدياا  يتحديااديم

ميا ارق وفااق نيااي  محاددق لااتل العااام  كاأن لا يتواااوز ارتفاااا موماوا القاارود الموز اا  نياي  معيناا   ففااي 
 .رىون إل   قويا  تتياين من دول   لحال ارلتل ي ذع ارورا ا  تتعرد الين

 
 

                                                
 عااا موا ر ييااايلتام و   اااو  يااا ر واتلام  اااو عالو   دياتأاااقار وم اااعال   ياااك   لياااماال قوا ياااواي قااادنلا ادتأاااقرا سو ر د   يدعيااا باأاااق - 1
 .42:   3044  2را ز وال
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 :روضالسيداسدة الانتقا ية للق -ه
 وتعناااي انت ااااج الينااان المركااازي ييايااا  تعوااال قراراتاااه  تتع اااق فقاااط يااايعد القطا اااا  التاااي يعتيرهاااا اكثااار
مردودي  لتقتأاد الوطني  فيقوم يتوويه القرود إلي ا  يحيا  تكاون قراراتاه كفي ا  ي  طاا  كال التيا يت  

 .في من  القرود إل  هذع القطا ا 
 

 :المن ية المؤسساا سياسة -ثانيا
 مقايال وتوظيف اا لاياتثمارها ا فاراد ودا اا كاياتتم لزيا ن اا  ديادق لادما  يتقاديم موم  ا في الينون املتع

 1:ي ي امك  يكنليا ا ييؤ لما  ايايي  لإ قر طتلا نكميو  التوظيط وان يلت ط مادي  ا د
 
 :الودا ع -1

  ان حقاوق م ل ام تدامن  منا  ريامي  و اا  لادى ي اا والاحتفااظ مادلرات م اياتلدام احياناا ا فاراد يفدال
 .  ي ا فظ ل محا الأي  احين تقديم طريق
   ا  طوي ا  او قأايرق مؤقتا  يأاف  اليناون فاي يوداعه وال ي اا  ياه ا فاراد يقاوم ماا هاي الوديعا  ان اي

 .الوديع  من العا د اياس     او اريداا مدق اياس     تأنط و  يه التوظيط او الحفظ يييل
 ودا اا وهناان فقاط  اي ا الاحتفااظ اوال مان توداا ودا اا ف ناان من اا  القارد ياالتتط الودا اا تلت اط
 :وهي ماديا  ا دا ورا  ا من اأحاي ا ينتظر الرى

 
 تحا  موداو   ف اي اليايول  مان  اليا  يدروا  الودا اا هاذع تتمياز :)التلدب تحدا( جاريدة ودا دع-1-1

 الياحب اثناا  ياتحوج ان ل ينان يحق فت الط ب   ند وز يا او ك يا يحي ا يمكن م حي  اأحاي ا تأرط
 مان  فاي ا ماوال هاذع يوظاط ان ل ينان يحاق كما اريداا  من ورا  فا دق   ي ا ييتحق ولا   راقيل يودا

 .اليحب  م يا  مرا اق ما لكن القرود
 
 يمكان م ولا معينا   زمنيا  لفتارق اليناون فاي اأاحاي ا يداع ا التاي الودا اا ت ان هاي :الآجلة الودا ع-1-2

 .اليحب تاريخ  ن يننل  إ عار يتقديم المحددق المدق انقدا  يعد إلا يحي ا
 
 والعا اد اليناون فاي إيادا  ا لمادق رانظا التاوفير  يودا اا الودا اا هاذع تعتيار :الاد اريدة الودا دع -1-3

 معتيارق فا ادق معدلا  مقايل يحي ا   أحاي ا يمكن لا معين   زمني  لمدق تيق  ودا ا ف ي من ا  المنتظر
 .ل وديع  لادلاري ا الطييع  وتعكس للأموال حقيقي توظيط  ا د تمثل

 
                                                

 .44:   يقايلا وامر الس نف   يعدي ابأق - 1
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  ان تن اأ ف اي طييعت اا لالاتتط نظارا الكتاييا  الودا اا مان الناوا هاذا ييام  :الا تمانيدة الودا دع-1-4
 الوديعا  أااحب يقاوم ماا فعناد الينكيا  التحاويت  فاي المتمث ا  ياالينون الحياايي  العم ياا  تياويل طرياق

 يقاوم الينان فا ن ل نقاود  الفع اي يالياحب ل ال  هذا يقوم ان دون ما  ح  لفا دق  ين يتحرير الحقيقي 
 يالنياي  وتعتيار المياتفيد حيااب الا    ياه المياحوب حيااب مان التحويال محاياييا العم ياا  هذع يتيويل
 اي كتاييا  ودا اا إن اا القارود  مان  فاي التوياا ن\ما  الينان وتمكان فع يا  لييا  لكن اا وديعا  ل ينان

 .ا موال رؤوس لحركا  محاييي تيويل
 
 :السيولة سياسة -2

 الفوريا  الياحب يط ياا  المتع قا  ت ان لتزاماتاه إمواو ا    ا  قدرتاه ل ينان  يالنياي  المف اوم هاذا يمثال
 احادى التاما  اليايول  تمثالو   القارود ط اب فاي المتمث ا  الزياا ن لط ياا  الاياتواي  او الواريا   كاالودا ا
 تعتيار لاذا الياا    غيار ا أول يعد أفي ت ال  اردطرار لتونب الينون طرط من الميتعم   ا دوا 
 :من الييول  تتكون  و ل ينن يالنيي  وا مان الحماي   نأر الييول 

 
 :من والمتكون  تأرفه تح  وهي الينن لدى الواهزق النقود هيو  :)الحاضر ( الجاهز  السيولة-2-1
 .الينن ز ن ا يخ المووودق الاونيي  والعمت  الأعي  يالعم   النقود -
 .المركزي الينن ولدى الالرى الينون لدى المووودق الودا ا -
 .يالينن العمت  حيايا  ال  قيمت ا وتداط اأحاي ا يقدم ا التحأيل  تح  ال يكا  -
 
 يمكان لكان الوااهزق  اليايول  مان اقال يايولت ا دروا  نقديا  اأاول وهاي :النقديدة شدم  السديولة -2-2

 اللزينا  اذوناا  النقديا    ايه اليايول  تمثال  و رهن اا او ييع اا او اتأافيت  يعاد وااهزق يايول  الا  تحوي  اا
  واال يقأار تتمتاا حيا  والياندا   كا يا م الماليا  ا وراق الملأوأا   الكميياالا  العموميا  
 .الرهن او الييا طريق  ن ي ا اليريا التأرط وامكاني  ايتحقاق ا

 
 :القروض سياسة -3

 الان اط  ملت اط تمويال الا  ت ادط حيا  ن ااط ا  فاي الينون   ي ا تقوم التي الد ام  اليياي  هذع تمثل
 .الايتثمار قرود او الايتيتل كقرود طييعت ا  كان  م ما الاقتأادي 

 
 الفتارق فاي المؤيياا  ي اا تقاوم التاي الاياتيتل دورق لتمويال اياياا موو ا   :الاسدتلا ل قدروض-3-1

 الخ ...التوزيا ارنتاج  التلزين  ن اط ال  وتووه رر ا يالتن تتميز حي  الين   تتواوز لا والتي القأيرق
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 ن ااط ا وطييعا  تتما ا  التاي التواريا  اليناون لاأا  اليناون  لادى التمويال مان ا كيار الواز  فتمثال
 : ال وتأنط

  ان يالقرود ايدا وتيم  المتداول  ا أول لتمويل القرود من النوا هذا ويووه :العامة القروض-أ 
 :التالي  ا  كال فتألذ المتوقع  المالي  الأعويا  مواو   هدف ا اللزين  قرود او أندوقال طريق

 .المؤقت  ل ييول  الأعويا  من ل تلفيط وتمن  :الأندوق تي يت -
 .العامل المال سار  كفاي   دم  ن والناتج اللزين  في نق  ييطي قرد وهو :المك وط قرد-
 .دورقالايتيتل اثنا  منتظم  غير طييع  ذا  لاأ  ن ط   يمن  قرد وهو :المويمي القرد-
 
 :مثل معني األ لتمويل موو   وهي ةال اف القروض -ب
 .دمان محل تكون معين  يدا ا لتمويل ل زيا ن تقدم القرود وهي :اليدا ا     تيييقا  -
 لفا ادق ا ايال تنفياذ او  ارا  اتفااق هاي ياالتعريط العموميا  الأافق  :العموميا  الأافقا    ا  التياييقا -

 ي واأ حيا  العموميا   الأافقا  لقاانون المقااولين طارط مان )...الي اديا   الاوزارا ) العموميا  اليا طا 
 .ا  يال هذع لتمويل الينن ال  المقاول

 
 الينان  طارط مان ل زياون حقيقيا  ا ماوال تعطا  لا وفياه ياالتوقيا  القارد يم وت :مزالتمالإ  القروض -ج

 ان اي الرى  و   من ا موال     الحأول من لتمكينه الينن له يقدمه الذي الدمان في يتمثل وانما
 .ذلن     الزيون  وز  ند الذين يتيديد م تزم وهو ل زيون ثقته يمن  الينن

 الايات تن  نفقاا  تمويال هادف ا للأفاراد تقادم  لأاي طاايا ذا  قارود :للأفدراد المقدمدة القدروض-د
 .ل ميتفيد ال  ري الدلل ما القرد مي   يتنايب حي 

 
  ادق الايتثمار فقرود الايتيتل  ن اط  ن ووهريا الايتثمار ن اط يلت ط :الاستثمار قروض-3-2
 من النوا هذا تمول التواري  الينون حت  اأيح  الآون  في لكن المتلأأ  الينون طرط من تمن  ما

 .ا يا  ا تحمل يننال     الي ل من ليس  ديدق يملاطر مرتيط انه رغم القرود
 او يالتمويال وذلان الينتين تتواوز طوي   لفترق المؤييا  ي ا تقوم التي يالعم يا  الايتثمار ن ط ا تعرط

 :ي ي ما ال  وتقيم الميتقيل في  ا دا ورا ه من ينتظر والذي الحالي نفاقار
 :ال  يدورها وتنقيم :ال  سي ية القروض -أ
 يانوا   9  مرهاا تتعادى لا إياتثمارا  لتمويال الموو ا  القرود ت ن يوه :ا ول المتويط  القرود -

 :من اا ماثت  التياديد  ادم كلطار  ديادق لملااطر وتتعارد ...النقال وياا ل المعادا  الآلا   ك ارا 
 المركازي الينن لدى او الرى مالي  مؤيي   ند ل لأم قاي   قرود يأن ا وتتميز :ل تعي   القاي   القرود
 .الايتحقاق  وال انتظار دون المحتم   را لطا لتونب
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 لتيطيا  مواال الينان يواد فات الياايق  الامكانيا  تأاعب الحالا  هاذع وفاي :ل تعي ا  القاي ا  غيار القارود-
 .الايتحقاق  وال انتظار   يه يحتم مما القرد ملطر

 لتمويال همووا وهاو يان   21 و 9 ياين الآوال الطويال القارد مادق وتاتتار  :ا وال الطوي ا  القارود -
 الناوا ل ذا الممول  الينون ف ن العم ي  هذع للأوأي    ونظراالمياني  راالعقا كتمويل الكييرق الايتثمارا 

 .امدت  وطول حوم ا لكير رانظ المالي   ل موارد كييرق تعي   ال  يحتاج القرود من
 وال اوازم الماواد ي ارا  تكفالت حيا  اليناون ي اا تقاوم التاي الاياتثماري  الوظيفا  وهاي :الإيجداري القدرض -ب

 .معين  لمدق معني  قد مقايل ل ميتفيد يتأويرها ويقوم القرد محل
 
 :المالي التوظيف -3-3

 والياندا  ا يا م يتاداول وذلان الماليا  المحافظ في الايتثمار في اموال ا توظط نا الينون لملت ط يمكن
 .المالي  ا يواق في
 واز    ا  حا زهاا اماتتن تثيا  حأا يأن اا   وتتمياز المتداولا  لماليا اا وراق   مان ناوا وهاي: الاسدهم -ا

 اماتتن  ان تناتج التاي الا ياا  كال وتحمال الحقاوق كال مان الاياتفادق  تمكن من المؤيي  مال رس ا من
  ارين يا تياارع فالميااهم المؤييا  تأافي   ند  و المؤيي  ين اط ومرتيط متييرها  ا د  يكون الورق  هذع
 .اليند أاحب يعد حقوقه     يتحأل من الآلر ف و المؤيي  في
 هاو ادرت اا اي التاي ل مؤييا  أااحي ا دا نا  تثيا  ماليا  قاورا ان اا   ا  الياندا  تعارط :االسدندا -ب

  الايامي  قيمت اا حادود فاي الورقا  أااحب دا نا  تثيا  قارد وثيقا  يأناه ويتمياز القارد  لعم يا  اثياا 
 تيايير فاي التادلللا يمكناه  الياند أااحب  غيار ان ميايقا رطمعا ثايا  دلال مان الياند حامال يياتفيد
 .اليندا  ام يحل تكون ا ولوي  التأفي  ال ح في  و المؤيي   ؤون
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 :  فة
تمثاال اليياياا  النقدياا  مومو اا  الويااا ل التااي تتيع ااا اردارق النقدياا  لمراقياا   اارد النقااد ي اادط ي ااو  هاادط 

 النقادي الاياتقرار تحقياق الا  النقديا  الييايا  كاذلن ت ادط  ياتلدام الكامال اقتأاادي معاين ك ادط الا
 يالمياتوى مرتيطا  تكاون التييارا  وهاذع ودولياا مح ياا العم ا  قيما  تذياذيا  معالوا  لاتل من والاقتأادي

 .في ا التحكم ال  ييايت ا لتل من النقدي  الي ط  دا ما تيع  الذي للأيعار العام
 والوياا ل الادوا  هاذع الت فا  حيا  اهاداف ا لتحقياق كثيارق وياا ل القادم مناذ النقديا  اليا طا  اياتعم  
 وهو يالنقأان او يالزيادق المعرود  النقود كمي  في ميا رق يؤثر ما من ا :الاقتأادي  ا وداا يالتتط

 يالوياا ل  ييام ماا وهاو والموا ظ الار اد يياي  دمن يدلل ما ومنه الكمي   يالويا ل   يه اأط   ما
 لاياتثمارها ا فاراد ودا اا كاياتتم لزيا ن ا  ديدق لدما  يتقديم موم  ا في الينون الحديث  تعامل او الكيفي 

 .التوظيط نوا يلت ط مادي  ا د مقايل وتوظيف ا
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 الوساطة المالية: المحور السابع
ينطوو هذاوولمذمر عوو اذعدوو ذمراليوولذ وواذمر صوو ايخذلم ذمرسووداذو اطدوولذ لييوو  ذمر يوو طاذمر  ريووا ذ لروو ذ وواذ

مرجاووو  ذمرص عدووواذ وووبذذاوووتوذط  ووويتذاا يطاووو ذان معاووو ذ  اطدووولذمر بووو صلذمرطوووبذط ووو لذواووو ذوسوووصطا ذ ووواذوووويا
ذ:ملأنب اذمرن لياذ مر  ريا ذإنطتق ذ اذلر ذييطخذط ليخذالمذمر ع اذ اذاتوذمران ساذمرط ريا

ذ  اياذمر ي طاذمر  رياذ:ذا لا
ذذ:طويااذ ان معذ ليي  ذمر ي طاذمر  رياذ-ث ني 
ذ
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 :تمهيد
اعولذااوخذمر نو م ذمر  ريواذمراصييوياذمرطوبذطيو اخذ وبذذذج ااذمرنب خذمر  رب ذ ابذط ثوذطاطواذمر ي طاذمر  ريا  

ذ. لر ذ اذاتوذط  ياذال سذملأ  موذمرتز اذ طييياذطو لرا  ذقطس لياطع يقذمرطن ياذملإ
مرع ريوووا ذ لرووو ذركوووبذطوووط كاذمر اووو  ت ذمر يووو طاذمر  ريووواذجووولذ وووا اهذ وووبذملإقطسووو لي  ذياطوووواذ جووو لذذذ

 . مر و للا ذمر  رياذااذطط  ش ذ  قذمرطط ام ذمريايااذمرطبذطشالا ذج يعذمر ج لا 
طعطوذمر ي طاذمر  رياذ ك نواذجولمذ اطووايذ وبذمرونبخذمر  ريواذمر ا سواي ذوص ووذ و ذط و خذوو ذ واذ بو صلذك  ذذذ

مرطوبذينعسواذ  صا خذمر ي طاذمر  ريواذووياذمر ولااياذ مر يوطث اياذعواذطايوقذمرونو  ذذولا ذ كاي  قل، ا  ا
ل ااووو ذ وووبذقوووو وذمر لمصوووعذ  ووونتذمر وووا ه ذ يووواذااذاووولمذمر صاووو خذقووولذإطيوووعذعطووو ذاسووووتذمر يوووط  ذي ووول  اذ

مرونو  ذاوبذمرجاواذذروخذطاولال   ذ  رياذجليليذيي ا  اذوا ذ وبذط  يووذع ديو  ذطاو لذعدوياخذوو راوت ذكولر ذ
 ووواذمر لييووو  ذ انووو معذذ اطدصووواذإن ووو ذانووو  ، مر عيوووليذمرطوووبذط ووو خذوووول اذمر يووو طاذمر  ريووواذ وووبذمريووو قذمر  ريوووا

ذ.مر ي خذولر ذمرل اذمر  رياذ اذشأنا 
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ذذ:ماهية الوساطة الماليةذ-أولا
مرع ريوووا ذ لرووو ذركوووبذطوووط كاذمر اووو  ت ذمر يووو طاذمر  ريووواذجووولذ وووا اهذ وووبذملإقطسووو لي  ذياطوووواذ جووو لذذذ

 مر و للا ذمر  رياذااذطط  ش ذ  قذمرطط ام ذمريايااذمرطبذطشالا ذج يعذمر ج لا  ذعيو ذاسووتذ واذ يواذ
ط ثووووذعد ووواذ سووووذويوووناخذو لإ ووو  اذإرووو ذذو عطو ااووو  لرووو ذمر ط قوووعذااذنجووولذاهذإقطسووو لذل اذ يووو طاذ  ريوووا ذ

مر  ريواذ و اذمرنبو خذمر و ربذوص ووذ و ذط ل و ذ واذاول   ذ  و ذط و خذوو ذمر ك ناذمركويايذمرطبذطعطدا ذمر ي طاذ
ذ. اذال ماذطي علذعد ذطنشيط 

ذ
 :خصائصهاأهم و  مفهوم الوساطة المالية -1

 لرو ذذ قطسو ليامرطوبذطيو اخذ وبذذطع يوقذمرطن يواذملإطاطواذمر ي طاذمر  رياذاعلذااخذمر نو م ذمر  ريواذمراصييوياذ
ذ. اذاتوذط  ياذال سذملأ  موذمرتز اذ طييياذطو لرا 

ذ
                                                                 :تعريف الوساطة المالية -1-1
ذلاميوطا ذوشويمذ واذمرطصسويو ذ  واذاجوومر ي طاذمر  ريوا ذذمرطبذطن  ر ذ    عان  ذمراليلذ اذمرطا ايلذذذ

    :مرطا ايلذمرط ريانططاقذإر ذ
طش وذمر ي طاذمر  رياذج يعذمر ليي  ذمر  ريواذملأاواغذ يواذمرونو   ذمرطوبذط وووذمر لمصوعذ ط ونتذمر وا هذ"-

طعوو لم ذ وونتذملإصط وو اذمرطووبذذ  لييوو  ذملإلاوو اذ ملإقووامهذمرطووبذط طسوواذعدوو ذقووو وذ لمصووعذمرطوو  يا:ذ ثووو  م 
                         1".طاللذإر ذطدوياذملإعطي ج  ذملإصط  نياذر ط عذ اياذ اذمرج ا ا

 وبذإطو اذع ديواذ  ريووا ذذيا  طا وو رذيا  ا و صواذمريوطث  اياذطسووذ ط وا ذ لييواذإ"مر يو طاذمر  ريواذاوب-
صاوخذ طعديووذ اوبذطاوطخذاي يو ذومطا ذ م  ك ن طاو  ذقي اذ    اذ طغيايذوعي ذقولاذذطاللذ اذاترا ذإر ذطع يق

طاو لذمراطو م ذمر وا اياذرطنصيولا ذوكووذ ا ريوا ذ ذذمر يوطال امر  رياذمرا دياذ    وووذمراول   ذمر اطدصواذمرطوبذ م 
                                                 2".ع  راذ علليعد ذطعسوذمر ي طاذمر  رياذطيا ذإر ذط لي ا  ذ

 ذيوو لييوو  ذ  ريوواذ  سووا ياذططا  وووذوووأل م ذملإصط وو اذمر اطدصوواذ وواذع:ذ"اناوو ذمر يوو طاذمر  ريوواذ ووبذطط ثووو-
مر  طا ووياذمر  ا ووياذ ذوذ وبذمريوو قياذمر و ربذ مرن ووله ذ وواذاوتوذقي  اوو ذو ا واذمر يوو طاذووياذ مرنو عذ مججوو

 ذ3."واللذطع يقذمراوت(ذمر لااياذ مر يطث ايا)
 ذذ

                                                
 .11: ذص9002اي  اذردنشا ذع  ا ذملأالا ذ ذلماذ1 ذط"مرون  ذمرطج اياذ مرطي يقذمر سا ب"ي  اذجدلي ذذ-1

2
-Olivier toispeau; "dictionnaire de la bourse et des termes financiers",3

eme
édition, édition SEFI, 

Québec, canada, 1999, p:242. 
 .909: ذص9002ع  ا ذذ ذلماذزااماذردطو عاذ مرنشا "مرن  لذ مر س الذ مرنباياذمرن ليا"ن بخذ ع لذن اهذمرش اه ذذ-3
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اذعا و ذواوهذمرطغييوام ذ وبذمر او خذذ  ي ذ  اذذ يطادقذوطط اذمر يو طاذمر  ريوا ذ اوبذرييو ذعليثواذمرنشوأيذ م 
ن  ذك ن ذ ط مجليذ نلذمر لخذ ذ ملأل ما ذ كو اذمرطجو اذ  يوااخذايواذذ مر يوط ا سواذ وبذمر وا اذذ زملذشي عا م 

ذ رولغذمرسوي ا اذ   وووذإيسو وذا ذطااولذ(ص ويامرلاوياذا ذمر)عطص بذو رص صهذ اذمرن  لذمر النياذي    اذو لإ
نطتقو ذ واذمراووايذمركويوايذردسوي ا اذ وبذ جو وذمرن و لذذرد يو طا  مرطوالذملأ و وبذذيط ثد اذ م ولر ذاسوع  م 

يوووطال  مذطدووو ذمرن ووو لذمر النيووواذ ذإرووواذيطدو اووو ذوسووو ايذج  عيوووا(ذمر ووو لعيا) وووعذطأكووولاخذ ووواذااذاسوووع وا ذ
مرطووالذ ي ثدوو اووولر ذ اووخذذ اخذعدوو ذ  مصوولذ وواذمر  طا ووياقووا هذ   ووووذعسوو رذروولياخذ ووبذ وونتذامر  لعوو
ذ1. اذمر ي طا مرث نب

ذ اكووولمذعا ووو ذاووول ذمر نووو م ذططووو امذ وووبذج وووعذمر ووولاام ذ  ووونتذمر وووا هذ اسووووتذ ووواذمر وووا اهذط مجووولذذ
عولخذ  ولايذمر  واهذعدو ذط ولياذكووذملأاطو اذ:ذإر ذج داذ واذملأيوو  ذاا او  ذ ياجعذلر ذمر ي طاذمر  ريا

مر عط دوواذ  وو ذي ووالذ وواذ وواصذمرط بيوولذمرجيوولذر  وو موذ ي دوووذ وواذإ ك نيوو  ذملإيووطا  وذملأ ثوووذرد وو مال ذ
و لإ   اذإرو ذسوا واذط م وقذمرا وو  ذ واذعيو ذمر ودوي ذ  ولذيكو اذسو ع ذمراجوزذمر و ربذيعطو  ذإرو ذاكوواذ

 ووواذاجووووذطاوصووواذذرووولر ذ جووول ذمر يووو طاذمر  ريوووامر ووو ربذردطوووالذمجاووواذراووول ذمراتقووواذمر  ريوووا ذ ووواذمرصووو صهذ
يوطالم ا ذ وبذ ذذا سواذو اطدولذملأعو ماذملإقطسو لييامرذمرص مصهذمر  ريواذمر ط ثوذ بذلا املإ  ونتذقوا هذم 

 عط دوياذعتقواذمرط  يووذمر و شوايذووياذمر  ا وياذ مر  طا وياذمر لر ذعاذطايقذطع يووذذ إر ذاطاملذاااغ
لر ذطعطووووذمر يووو طاذمر  ريووواذاا يووواذكويوووايذ وووول نا ذيسوووا ذمر يووو خذو ر اووو  ت ذ وووو ذإرووو ذعتقووواذ يووواذ و شووواي
ذ.مر  رياذعد ذاك وذ ج 

ذ
 :  أهمية الوساطة المالية -1-2
رطوبذط و خذواو ذم وبذمر بو صلذ مر او خذذ يناكسذلرو ذا سوا ذ بذملإقطس ل ذمر ي طاذمر  رياذل امذا  ذطللهذذ

 وول نا ذيسوا ذعدو ذطدو ذذوكوذ ا ريوا  ج لا ذيي علذال ذملأي مقذعد ذمر ي خذوا دا ذ  ملأي مقذمر  ريا بذ
مرط يوووطذووووياذمر ووولااياذ مر يوووطث ايا ذ نعاووو ذر صط ووو اذذ2:مر طاد ووواذووووو ذ ذمر يووو خذو راليووولذ ووواذمر اووو خملأيووو مقذ

يوواذ مرن ليوواذمرطووبذططا  وووذواوو ذ وووبذ طن يووعذملأسوو وذمر  رذ وآج روو ذمر اطدصووا ذمرطووأثياذعدوو ذك يوواذ يوو صوذمروول ع
ذذ.ا مرن ليذامري قياذمر  ري

ك ووو ذطك ووواذاا يووواذمر يوووو طاذمر  ريووواذ وووبذمرووول اذمروووولهذط ووو خذوووو ذ وووبذإلمايذ طنبوووويخذع ديووواذمرطوووو لوذ طوووو  ياذذذ
امهذ مركصوو  يذمر  ريووواذطووبذطووو  ياذمر اد  وو  ذعوواذ سوو لاذملإقمر اد  وو  ذمرتز ووا ذإلذطشووكوذعد وواذ سوووذ وو

رد  طا وووويا ذعيوووو ذطيووووططيعذمر لييوووواذمر يوووويطاذمر يوووو خذو بيصطاوووو ذ وووواذاووووتوذعسوووو را ذعدوووو ذ ملإصط  نيوووواذ
يطالم ا ذاهذطدو ذمرطوبذطاو لذ ط جي ذملأ  موذإر ذا  وذ ج لا ذإذ مر اد    ذمرلقي اذعاذ اصذملإيطث  ا

ذ.عديا ذوأ  وذع مصلذ طط طعذوأعد ذإنط جيا
                                                

ذ.ل اذيناذنشاذ.11: ذع  ا ذص ذلماذمر ييايذردنشاذ مرط زيعذ9 ذط"إلمايذمرون  "زي لذيديخذا   ا ذ عص بذاع لذج لي ذذ-1
 .909:ن بخذ ع لذن اهذمرش اه ذ اجعذيوقذلكا  ذصذ-2



 الوساطة المالية: المحور السابع
 

67 

 

إلذلاذووولذ وواذط م ووقذيطادووقذذ1 مرووتزخذرا وووذاروواذملإقطسو لاذمر قوو لذيطو  اي وو ذعدوو ذمر لييوو  ذمر  ريوواذ طا ووذ
ذ وبذقولذيطيوو مرصشوذ بذططو وقذمرصطوايذمرز نيواذذلأايطخذمرط  يوذو  ط  ا  ذوعجخذمر  مالذ مرصطايذمرز نياذمرطبذ

ذ. و رط ربذيلثاذيدو ذعد ذمرنش طذملإقطس لهذيط اماياذمرااهذ مرطد إعلخذ
ذ2:عد ذمرنع ذمرط ربمر ي طاذمر  رياذذ  تذع  ذيوقذلكا  ذي كاذط  يتذاا يا

 ذمرصووو صهذمر ووو ربذإ ك نيووواذمرعسووو وذعدووو ذمريوووي راذ وووبذاهذ قووو  ذ عسووويطووويتذ جووو لذمر يووو طاذمر  ريووواذلأذ-
ي راذر  مجاوواذ ثوووذاوول ذعطصوو بذوجووز ذ وواذملأ وو موذ ووبذشووكوذيوو  ذمر  ريوواذمر يوويطاذ جوووايذعدوو ذملإ  ر لييوو

مر  ربذ ا طاذعلخذمرطيليلذمرطوبذطكو اذكويوايذ وبذع رواذ ذمرص صهذ عاسيطجن ذذعط  لا  ذك  ذي كاذااملإ
ذذ.امهذمر و شملإقاذ
ذ طو  ياذمرط  يووذمر ن يو ذلأسوع  ذمراجوزذمر و ربذ لرو ذوأقووذطكدصواذ  كنوا ج لذمر يو طاذمر  ريواذيي اخذذ-

مرتز اذوشكوذك  بذ  وبذمر قو ذمر ن يو ذلأسوع  ذمراجوزذدقذو ر ق ذمرتزخذرطلوياذملأ  موذا ساذ ي  ذيطا
ا  موذ ا اذطج اا ذوطاي اذ يوط اي ذ  وتذعواذ ابذطع قذال ذمرا دياذنبامذر  ذطط  اذعدي ذ اذذ مر  رب
عوواذاسووع  ذمرصوو مصهذمر  ريووا ذعدوو ذذمر  طا وواذ شوو اذمروعوو مرجاوو  ذيجنوو ذ جوو لذمر يوو طاذمر  ريوواذلروو ذ

ذ. طامهذااذمر س ع ذملأااغذ ياذ  ج ليإ
طيو اخذ وبذا مصولذمر وا هذمرطوبذكو رطبذططادوقذو ذمر نو  عمركثيواذ واذذ ب صصا طيطصيلذمر ي طاذمر  رياذنطيجاذ -

ملأيوو سذمروولهذط وو خذعديوو ذنشوو ط طا  ذك وو ذاناوو ذذي ثوووذ مروولهذاطووواذااووخذلاوووذطع  وو عيوو ذيياملمطاوو  ذخذإيطابوو
بذ ابوخذملأنب واذمرن ليواذوذ  مالذ  رياذ يواذ كدصواذ ثووذمر لمصوعذمرطوبذلاذط ونتذعدياو ذ  مصولذ و  رو ذ  ذطيطا 

ذاو يانوبذان و ذإ ك نيواذإنشو  ذن و لذمر لمصوع ذ اولمذر يا ذ اذجااذاااغذي كواذر لييو  ذمر يو طاذمر  ريواذمرا 
ذ.ط نتذقا   ذاكثاذ   ذطعسوذعدي ذ اذمر لمصع ذ ا ذمرشب ذمرلهذيي اخذ بذزي ليذااو عا 

 ذ
 : خصائص الوساطة المالية -1-3
 ووبذمرث وواذمركويووايذمرطووبذط نعاوو ذإي اوو ذ صوو  ذذاي يوو ذطط ثوووطط طووعذ لييوو  ذمر يوو طاذمر  ريوواذوا سووياذا  وواذذذ

مر وولااياذ مر  طا ووياذعدوو ذعووولذيوو م  ذ اوول ذمرصصوو  ذطدجوووأذلمص وو ذإروو ذمر لييوو  ذمر  ريووواذ وواذاجوووذطع يوووقذ
ط ثوذعد اذمر سوذووياذ صو  ذمر ولااياذمرولياذرويسذراوخذ اسواذلإيوطث  اذذرك اذمر ليي  ذمر  رياذ3ا و طا  

ا و مراخذ ووياذمر عوولم ذملإقطسو لياذلم ذمراجووزذمر و ربذمرطووبذطعطو  ذإروو ذا و موذ روويسذرولياخذ كووايذك  يواذعوواذ
ذ. ص  ذمر لااياذ بذمرنش طذملإقطس له

ذ:مراس صصذمرا  اذرد ي طاذمر  ريانلكاذااخذذ  ي  ذيدب

                                                
 .902: ذص9002 ذ اكزذيزيلذردنشا ذملأالا ذ9ط"ذ مرن  لذ مرون  ذ مر ليي  ذمر  ريا"عولذمللهذمرط اا ذ   قذعدبذمراديو ذذ-1
 .10-8: ذصذص9001 ذلي ماذمر طو ع  ذمرج  ايا ذمرجزمصا ذ"ط ني  ذمرون  "مرط ااذرطاش ذذ-2
 .82: ذص9011 ذلماذمرطاديخذمرج  اب ذملإيكنلايا "إقطس لي  ذمرن  لذ مرون  ذ ملأي مقذمر  ريا"إي  عيوذاع لذمرشن  هذ ااا ا ذذ-3
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مر ي طاذمر  رياذعو ايذعاذشواصذطوياوبذا ذإعطوو اه ذطا ووذكعد واذ سووذووياذملأ و موذ اذي كاذااذطكذ-
ذ1.مرو عثاذعاذملإيطث  اذ وياذملإيطث  اذمرو ع ذعاذملأ  مو

طيوو علذعدوو ذع  يوواذا وو موذمر وولااياذ وواذذ  لييوو  ذمر يوو طاذمر  ريوواذكوو رون  ذو وو  ن  ذق ن نيوواذطط يووزذ-
ذ2. ا طاذعلخذمرل عذمرطبذقلذيطاا  اذرا ذوطا  داخذمر و شاذ عذمر  طا يا

وول اذمرط يموولذوعوولذذ لا ااوو إذغ اذمر وولااياذوأيوواذ وو ريذيشوو   الاوو اذرسوطو  اذ لييوو  ذمر يو طاذ وواصذإذ-
ذ.الن ذر يطث  اذ بذملأ امقذمر  رياذمر طا عاذ اذقووذمر  طا يا

وطاوصواذمريووي راذل ذمرطوياوواذمرط وا يا ذطيو اخذمر يو طاذمر  ريواذ ووبذط دويصذمردجو  ذإروو ذملإسولماذمرن ولهذذ-
 3.مر  ج لي ذ مرطبذطاطوطذإر ذعلذكوياذو لغذ ا رياذمر ي طاذمر  رياذلمطا ذ بذالم ذل اا ذ بذج عذملأ  مو

طط طووووعذويووووي راذاكووووواذاهذي كوووواذذذذذذإاذملأل م ذمر  ريوووواذمرطووووبذططوووواسذ وووواذقووووووذ لييوووو  ذمر يوووو طاذمر  ريوووواذذ-
ذ.طع يدا ذإر ذن  لذوياعاذ وأقوذاي ايذ عط داذرد لاايا

وطج يووعذاوول ذذو ووو ريذكويووايذ وطكدصوواذاقوووذ   انوواذمر  طا ووياذعطي جوو  إذمر  ريووا لييوو  ذمر يوو طاذطغطووبذذ-
قنووو ر وووو ريذ ووواذمر ووولااياذ و شووواي ذم عاخذوشوووام ذ مرطوووبذقووولذيططدووو ذطج يااووو ذمرطا  ووووذ وووعذالالذمر ووولااياذ م 

ذ.ملأ امقذمر  رياذمر طا عاذ اذقووذمر يطث اياذا ذمر  طا يا
طع يوووقذ يوووط غذكويووواذ ووواذ:ذاا اووو ذ ط ووو خذمر يووو طاذمر  ريووواذوووول اذاي يوووبذييووو تذراووو ذوطع يوووقذعوووليذ زميووو ذ-

 4. ااذوللاذ اذإيطث  اا ذوشكوذ الهط جمرمر ال لياذعنلذط بيلذملأ  موذ
مرط يووطذوووياذاسووع  ذمراجووزذمر وو ربذ مرصوو صهذ ووبذ يوو طاذمر  ريوواذإروو ذمراسوو صصذمريوو و ا ذطا وووذمرذإ وو  ا
ذ:وطاي اذ و شايذا ذ ياذ و شايذ لر ذعاذطايقمر  ربذ

 ذ مرط  يووقذ وو ذوووياذملأاوولملذمر طا ا وواذمر  وو  ذعدوو ذمرسووا و  ذمرن ج وواذعوواذمراتقوواذمر  ريوواذمر و شووايذ-
ذ. ولر ذ إاذمر ي طاذمر  رياذطاطواذس صواذردط  يوذ. لر ذ اذعي ذمريي راذ مراوعياذ مر ا طاي

ذ.اهذرعباذ  موذي كاذلأسع وا ذااذيطدو ا ذ بقطامهذرصطام ذاط و ذو يطا  وذامر ي خذوا دي  ذملإذ-
 
 
 
 
 

                                                
 .292: ذص9002 ذذلماذمركنلهذردنشاذ مرط زيع ذملأالا ذ1 ذط" مر و لئملأيسذ:ذإقطس لي  ذمرنص لذ مرون  "عيياذونبذا نب ذذ-1
 .12:عولذمر ناخذمرييلذعدب ذنزماذيالذمرلياذمرايي  ذ اجعذيوقذلكا  ذصذ-2
 .10:مرط ااذرطاش ذ اجعذيوقذلكا  ذصذ-3

4 -Jérimie Delecourt, "Investisseurs institutionnelles et private equity", revue d’économie financière, 
2010, paris, p:36. 
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 :وظائف الوساطة المالية -2
ذ عيووو ذاسووووع ذطشوووكوذر عووولا ذمريووو قذمر  ريوووامر وو ربذخذ  وووبذمرنبوووذوووو ازيذطعطوووذمر يووو طاذمر  ريووواذ ك نووواذذذ

ذمرطوبذط يزاو ذ مرطوبذيسوا ذا  وامرب صلذاي  ذوص وذمر ذ ذكنطيجاذطوياياذردل اذمرو ريذملأا ياذمرلهذط  خذو ذ
ذ1: ج  عاذمر ب صلذمرط ريامر  رياذطط  اذمر ي طاذذ و رط رب ذملأ املذ مر ليي  ذمر ي خذوا ذو صالاخذعد 
 .مريي راطاوصاذمر لاام ذ طع يقذ يط غذ  و وذ اذذ-
ذ.مرتز اذردطا  و مر اد    ذمر  رياط  ياذذ-
 .طاصيهذطك ريلذمرطا  وذ بذملأس وذمر  رياذ-
ذ.طا طاصيهذمر اطن يعذملأس وذمر  رياذ ذذ-
ذ

ذ :مؤسسات الوساطة المالية طبيعة وأنواع -ثانيا
ركنا ذ اذطويااذ اطدصوا ذ اولمذلاذيانوبذ اذمر ليي  ذمر  ريا ذذعليليط  خذو بيصاذمر ي طاذمر  رياذان معذذذ

ملأعووو ماذوووياذذر يوو طا ووبذماي يوو ذطط ثوووذط ووو خذواوو ذ مرطووبذصلذملأي يووياذمرطووبذطاطدوولذ وواذعيوو ذمر بوو اناوو ذ
ن  ذ ذملإقطس لييا ذ ياجعذالمذملإاطتلذوسوصاذاي يوياذإرو ذكيصيواذطاوصواذمر و مالذ  جو وذط بيصاو ذك و ذياجوعذم 

نياذ   ووووذياذمر ولمرطوبذططيعاو ذردولمصنياذ مرع و قذمرطووبذطعسووذعدياو ذ وطوياواذمرع و قذ مراوول   ذاي و ذإرو ذ
ذذ.ط ليخذال   ذراخ

 يو طاذ  ريواذ و شوايذ  يو طاذ  ريواذ يواذ و شواي ذ:ذ ي كاذااذناطواذوأن ذانو  ذن عو اذ واذمر يو طاذمر  ريوا
ا ذعيو ذلاذي كوواذعيو ذطط ثووذاول ذملأايوايذذ ووبذمراتقواذ يواذمر و شوايذمرطوبذطنشووأذووياذمر ولااياذ مر يوطث اي

مرطووبذ ذذ ااذيعسوووذمر يووطث اذعدوو ذملأ وو موذمرتز وواذإلاذعوواذطايووقذمرونوو  ذ مر لييوو  ذمر  ريوواذ يوواذمرونكيووا
:ذاطوواملذردطا  وووذاووبذثتثووا و رطوو ربذنتعووبذوأنوو ذانوو  ذ  ياذمرط  يوووذمرووتزخذ وواذمر وولاايا ذووول اا ذط وو خذوطوو

طط ثوذمر ي طاذمر  ريواذمر و شوايذ وبذطدو ذمراتقواذ  ذا ذوينمر يطث ا ذ  رياذوأن معا ذ ذا ذمر ليي  ذمرمر لاا ذ
مر و شوووايذمرطوووبذطكووو اذووووياذمر ووولااياذ مر يوووطث اياذ مرطوووبذطوووطخذوسوووصاذاي يوووياذعدووو ذ يوووط غذمرو اسوووا ذ اووول ذ
ملأايايذطاطواذمر ك اذمر و شاذلإرط   ذاسع  ذمرص صهذمر و ربذ وعذاسوع  ذمراجوزذمر و ربذل اذمرع جواذإرو ذ

اذك نووو ذاووول ذملأايوووايذطيووو اخذوشوووكوذكويووواذ وووبذنجووو سذمراتقووواذمر وووا اذعوووواذمر لييووو  ذمر   ريووواذوأن معاووو  ذ م 
ركووواذذ مر و شوووايذرطع يووووذملأ ووو موذووووياذمرصصووو  ذمر اطدصووواذ لرووو ذوسوووصطا ذ يووويطذ ووو ربذاي يوووبذلماووووذمرو اسوووا

مر يوو خذو رطصوو  هذعوو وذملأسوو وذمر  ريوواذ ذي طسوواذل ااوو ذ ووبذاوول ذمرع روواذ  ووطذ ووبذطيووايوذمر اوو  ت ذمر  ريوواذ
ركناووو ذلاذط وو خذو ا وواذطووولوياذملأ وو موذ مروعوو ذعناووو ذك وو ذاوو ذمرعووو وذو رنيووواذرد يووو طاذذ لأسووع وا ذدصووامر اط

ذ.مر  رياذ ياذمر و شاي
                                                

 ذ- عذملإش ايذإرو ذو اسواذمرجزمصوا-مرااوبذناي ا ذ بيصاذمر ي طاذمر  رياذ ل اا ذ بذطصايوذمر ا  ت ذمر  رياذ بذمرو اسا:ذانباذ-1
 ذ9002-9008مرجزمصووا ذن و لذ   ريووا ذكديواذمرادو خذملإقطسو لياذ عدوو خذمرطيوييا ذج  اواذ:ذايو راذ  جيوطياذ وبذعدوو خذمرطيويا ذطاسوص

 .09-00:صذص
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ذ: قووذط ليخذعاهذر اطدلذان معذمر ي طاذمر  ريا ذي كاذط  يعا ذ اذاتوذمرشكوذمر  مرب
 :مختلف أنواع مؤسسات الوساطة المالية(: 01)الشكل رقم

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ذ

 :الماليةالمؤسسات البنوك و  -1
مر  ريوواذ ثوووذمرونوو  ذ مر لييوو  ذمر  ريوواذ يوواذمر سووا ياذووول اذكويوواذ ووبذطع يوووذط وو خذ لييوو  ذمر يوو طاذذذ

 لرو ذعواذطايوقذمرطا  ووذو اطدولذملأسو وذمر  ريوا ذ  وبذاولمذمر جو وذ ذملأ  موذوياذمر ولااياذ مر يوطث ايا
ذ:ي كاذااذن يزذويا

ذ
 :البنوك المركزية-1-1

 رك نو ذمر لييواذمر سوا ياذمر عيوليذمرطوبذططاكوزذعدو ذياطواذمرون ذمر اكزهذمر يل وذملأ وذعد ذإلمايذمرن  لذ
إسلماذمرن لذ طأ ياذملإعطي طبذمر  ربذردل راذ مريي راذرد س ال ذ مرلهذيا لذمريوو ذمراصييوبذلإنشو ص ذإرو ذ
لمايذ طوووولاوذمرعك  وووو  ذ ووووبذج يووووعذمرنشوووو ط  ذملإقطسوووو لياذ ا وطاوووو ذ ووووبذمرعصوووو بذعدوووو ذملإيووووط اماذمرن وووولهذ م 

ذ1.ودياذطع يوذمرا ت ذمر طنياع دي  ذملإسلماذ    اذق 
 اوو ذ لييوواذذمريوودطاذمرن ليوواذمرطووبذطاووي اذ طشووالذعدوو ذمرجاوو زذمر سووا ب ذياووا لذمرونوو ذمر اكووزهذعدوو ذانوو 

عوواذ يووا ذ وواذذيط يوز  ريواذطنشووصا ذمرل روواذرططو ر ذع ديوواذملإشوواملذ مرط جيو ذ مراق ووواذعدوو ذلرو ذمرجاوو ز ذ اوو ذ
ذ وواذونوو ذقوو لاذعدوو ذطع يوووذ اوو ذيطاوولغذل اذمرونوو ذمراوو لهذ2:مر لييوو  ذمر  ريوواذو ج  عوواذ وواذمراسوو صص

                                                
 .ذ21: ذص9000 ذملأك لي ياذمرااوياذرداد خذمر  رياذ مر سا يا ذ سا ذ"مرن  لذ مرون  ذ ملإقطس ل"ذإوامايخذمرني ا ذ-1
 .02: ذص9010 ذلماذمرصكا ذع  ا ذ1 ذط"إقطس لي  ذمرن  لذ مرون  "مرييلذ ط ربذعولذمر  لا ذذ-2

الوساطة مؤسسات 

 البورصية

 لبنوكا

 شركات التأمين

 المالية ستشارةشركات الإ

 بيوت السمسرة

 صناديق التقاعد

 مؤسســــات الوســــاطة المــــالية

 المؤسسات غير الإيداعية

كات شر

 الإستثمار

شركات 

 التمويل

شركـات 

 التأمين

 وحةالمفتشركات الإستثمار 

 المغلقة شركات الإستثمار

 ستثمار المشتركةبنوك الإ

 مؤسسات الإدخار

 والإقراض

 إتحـادات الائتمــان

 المؤسسات الإيداعية

البنــوك 

 التجارية

المؤسسات المالية 

 دخاريةالإ

 مؤسسات سوق الأوراق المالية والوساطة البورصية

مؤسسات سوق 

 الأوراق المالية

 ستثمار والأعمالبنوك الإ

 البنوك المتخصصة

 البورصات المنظمة

 المالية تجار وسماسرة الأوراق

 ستثمارصناديق الإ

البنـــوك 

 الشاملة
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إرووو ذك نووو ذونووو ذمرعك  ووواذمرووولهذي وووعذعدووو ذق ووواذمرجاووو زذ(ذا ذمراكوووس)ذملأسووو وذمرع ي يووواذإرووو ذاسووو وذن ليوووا
ن ليووواذ وووولر ذي ووونتذرووو ذإ طيووو زذإسووولماذمرن ووو لذمر  ن نيووواذ عوووقذمرطسوووالذ وووبذمرا ديووو  ذ مرشووول اذمرذ مرونكوووب

ذذ. ملإصط  نياذر قطس لذككو
إروو ذطنبوويخذمرنشوو طذمر سووا بذ  امقووواذاع وو وذمرونوو  ذا سوواذذ ذمرونوو  ذمر اكزيوواقوولذووواز ذمرع جوواذإروو ذإنشوو  ذ

 مروولهذعوو ليذ وو ذقوولذيطيووو ذ ووبذإنايوو اذمر سوو الذ و رطوو ربذعوول  ذيطادووقذوإ امطاوو ذ ووبذإسوولماذمرن وو ل ذذ ي وو 
 مر ووو ربذ ووواذاوووتوذج دووواذ ييوووا ذمرونووو ذمر اكوووزهذإرووو ذطع يوووقذملإيوووط اماذمرن ووولهذاز ووو  ذ سوووا ياذ   ريوووا ذ

ذ1:مر ب صلذ مرطاسس  ذمرط ريا
إعطو ا ذ يطش اا ذمر  ربذ اذاتوذإعطصو بذمرعك  واذوعيو و طا ذرولغذومر ي خذو بيصاذون ذمرعك  ا ذ كلر ذذ-

ذ.مرون ذمر اكزه
مر يوو خذووول اذونوو ذمرونوو  ذ وواذاووتوذ بيصطوو ذك  وواهذاايووا ذو لإ وو  اذإروو ذإعطصوو بذمر سوو الذمر يووجداذذ-

رطووووبذططا  وووووذ ووووبذقووووو وذمر لمصووووعذوإعطي طوووو  ذن ليووووا ذ كوووولمذملإشوووواملذعدوووو ذع ديوووو  ذمر   سوووواذوووووياذرليوووو ذ م
ذ.مر س الذ اذاتوذ ا اذمر   ساذمرط وااذر 

نطيجواذرطزميولذاا يواذل اذادوقذمرن و لذ  و ذيطاطو ذعدو ذلرو ذذعد ذملإصط  اذمر سا ب مرطأثياذمر ي خذو راق واذذ-
ذ. اذزي ليذع دي  ذملإقامهذ ملإيطث  ا

ذ.مر ي خذو بيصاذإسلماذملأ امقذمرونكياذ طعليلذ ص طا ذ   مسص طا ذ-
يو  ذمر سوا ياذعنولذ  تذعاذمر ب صلذمري و ا ذييا ذمرون ذمر اكزهذإر ذطو  ياذمريوي راذمرتز واذرد ليذذ

 ياووللذ ذع روواذعجزاوو ذعوواذ  مجاوواذطدووو  ذمريووع ذمر صوو جمذونوو  ذمرطج ايووا ذ لروو ذ ووبمر ووا ايذا سوواذرد
مرطوبذي كواذ ذذ مرطبذقلذطعول ذكنطيجواذرولر مريي راذذازهذ اذاتوذلر ذإر ذطص لهذمر ق عذ بذاز مرون ذمر اك

ذذ.ااذططع وذوياعاذإر ذو قبذمر ليي  ذمر سا ياذمرطبذططا  وذ اا 
ذ

 : البنوك التجارية 1-2
ك و ذاناو ذذ2مر عيوليذمرطوبذوإ ك ناو ذادوقذمرن و ل وسصطا ذذ اذن عذا ص ليي  ذ  رياذاياذواذمرون  ذمرطج ططا

مر  مالذمر  رياذ اذاتوذإسلماذإرطزم   ذعد ذنصيا  ذططالذشوكوذمر لمصوعذمرونكيوا ذمر لمصوعذذاطاوصطا وذعد ذ
 ذ و يوو خذع  ايووا ذ طشووطاهذا امقذ  ريوواذعك  يوواذ رد يووطادكياذ قا  ووذ مججدووا ذ لمصووعذملإلاوو ا ذ ط وولخذقا  وو

مر  ريواذرطدو ذمر و وذمروتزخذراو ذ ريو ما ذ واذمر لييو  ذمرون  ذوال ذمر بو صلذي كناو ذااذطط جو ذإرو ذمريو قذ
 لر ذعاذطايقذطاسذاياخذ ينلم ذجليولي ذ اوبذوولر ذطداو ذل امذكويوامذ وبذملإيوطث  اذ وبذملأ امقذمر  ريواذ

ذ3.ذ ثوذشا لم ذملإيلمعذينلم ذمرازينا ذ ابذطاطواذاعلذ ك ن  ذي قذمر  و

                                                
 .02: ذصا كلقذويعذاج  سطص ذك  وذمرييلذط يو ذذ-1

2
-  jean-louis besson, "Monnaie et Finance en Europe", Horizon groupe, 2000,p :47. 

ذ.21: ذص1228 ذاك لي ياذمرلامي  ذمرادي ذ مروع  ذملإقطس ليا ذطامودس ذ"  ل اذ بذملأي مقذمر  ريا"ن زملذمرايطب ذذ-3
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 لرو ذ واذعيو ذك ناو ذذ ا ذعاذو قبذمر ليي  ذمر  رياطط طعذمرون  ذمرطج اياذو ج  عاذ اذمراس صصذط يزذ
   ووووذ اووللا ذ  صووليذمرطووبذذ  لييوو  ذ  ريوواذط وو خذعدوو ذملإصط وو اذعوواذطايووقذقووو وذمر لمصووعذ  وونتذمر ووا ه

ططعووللذ وو ذوووياذع ديوو  ذملإقووامهذ ملإقطووامه ذك وو ذاناوو ذططا  وووذووو رن  ل ذ ج يووعذع دي طاوو ذط وو خذعدوو ذايوو سذ
ذ1.إيطالمخذمرن  ل

ذ
 :البنوك الشاملة -1-3

 وووبذذطاطوووواذمرونووو  ذمرشووو  داذطدووو ذمر لييووو  ذمر سوووا ياذمرطوووبذط ووو خذوكووووذمر بووو صلذمرط ديليووواذ  يووواذمرط ديليوووا
 نب  اذونكياذ معلي ذعيو ذط و خذاول ذمر لييو  ذعو ليذعدو ذايو سذمرعجوخذمركويواذر لييو  ذمرونو  ذ مرولهذ

 ذمر ووو ربذويوووو ذإ ك نيووواذعسووو را ذعدووو ذك ووو ذااذااوووخذ ووو ذي يزاووو ذاووو ذقووو يذ اكزاوووياط ووولذعدووو ذ وووولاذمرطن يوووع ذ
إيووواملم ذ طن عووواذمر سووو لاذ  ووواذ صووو  ذ قط عووو  ذإقطسووو لياذ اطدصوووا ذو لإ ووو  اذإرووو ذقووولاطا ذعدووو ذطجنووو ذ
 او طاذملإصط و اذمرولهذقولذططاواهذرو ذمرونو  ذ واذايو صاذ عولخذيولملذمر وا هذ لرو ذلإعط  لاو ذعدو ذ ووولاذ

نوو  ذمرشوو  داذوإعط  لاوو ذعدوو ذ ووولاذمرطك  وووذ ووبذططسوولذمروذ مرطن يووعذمر طوو عبذ مرجغام ووب ذ  ووتذعوواذلروو 
ط ووووليخذمراوووول   ذمرطووووبذط وووول ا ذردا ووووت ذ  يوووو ياطا ذردططوووو ام ذمرع سووووداذ ووووبذ جوووو وذمرونوووو  ذ ايوووو مقذمر وووو وذ

يطالم ا  ذذ2.ر ل م ذمر  رياذمرجليليذ ثوذمراي ام ذمر يط ودي  ذ مر و للا ذ م 
ذ

 :المؤسسات المالية الإدخارية -1-4
ذ:مر ليي  ذوسصاذاصييياذعد ذمر لمصعذملإلا ايا ذ ابذطط ثوذاي ي ذ بطاط لذال ذ

مر وو لعياذي طدكوو اذمرونوو  ذ وواذمرطا  نيوو  ذ وواذعيوو ذااذذا  طووا ذنشوو طمرطووبذيذ:بنوووك الإدخووار المشووتركة -
سوولماذ لمصووعذعيوو ذي وو خذنشوو طا ذملأي يووبذعدوو ذط ووليخذمر ووا هذمرا  ايوواذإنطتقوو ذ وواذمر لمصووعذملإلا ايووا ذ ذ م 

ذ . ط ليخذقا هذاااغذ ياذمر ا هذمرا  اياذشيكيا
ا سواذ طعوليذملأ ايكيوا ذط ثوذثو نبذاكوواذ لييواذطا قليواذ وبذمر لايو  ذمر : مؤسسات الإدخار والإقراض -

 . انا ذطا وذاي ي ذعد ذطاوصاذمر  مالذمر  رياذعاذطايقذقو را ذر اطدلذان معذمر لمصع
عواذذ ط و خذووإقامهذ ج  عواذإجط  عيواذ اينوا لييو  ذ  ريواذطا  نيواذعو ايذعاذابذ :إتحادات الإئتمان -

يطالم ا ذ بذط ليخذقا هذإيطاتكيا ذذ.طايقذمر  مالذمر  رياذمر طج ااذرليا ذ م 
ذ
 

                                                
 .902: اجعذيوقذلكا  ذصذعولذمللهذمرط اا ذ   قذعدبذمراديو ذ-1
 .921: ذصوق يرم اجعذرمذسصنذ-2
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ذ طا وووذشوواك  ذمرط  يوووذك يوويطذ وو ربذط وو خذوطج يووعذك يوو  ذكويووايذ وواذمر وولاام :  شووركات التمويوول 1-5
اوول ذطعسووذمرعسو وذعدو ذ  مصولذطيووطالخذ وبذال واذملأ امقذمر  ريواذمرطوبذطسولاا  ذ ذذرط و خذوإقام وا ذ   ووو

 .مر  ريا امقذ اطدلذان معذملأذإسلماعد ذملأ  موذ اذمري قذعاذطايقذمرشاك  ذ
طط يووزذاوول ذمرشوواك  ذويوواعاذإيووطج وطا ذ ووبذط وولي ا ذرد ووا هذ وشووا طذ ييوواي ذك وو ذلاذطدجووأذاوول ذمر لييوو  ذ

ط واهذعو ليذذ و موذلأاذمرونو  ذمرطج ايواملأإر ذملإقطامهذ اذمرونو  ذمرطج ايواذإلاذعنولذع جطاو ذمر سو غذإرو ذ
هذملأجاوزيذرد شوا ع  ذوص مصلذع ريا ذ  وتذعواذلرو  ذطاطوواذاول ذمرشواك  ذ عولم ذطوا يؤذ و ربذطولجاذواو

ذ1.ط  اذمرن  لذمرطبذطكدصا  ط لخذرا ذال   ذكويايذك  ذانا ذ
ذ

مرطووبذي وول ا ذ(ذملأقيوو ط)ي ووووذملأ وو موذ وو ربذ  ريوواذطا وووذك يوويطذذ  اووبذ لييوو :شووركات التوو مين -1-6
ذ لرووو ذعووواذطايوووقذإقوووامهذطدووو ذملأ ووو موذ2 عوووناخذ   وووووذع صووولذ اوووياذني وووواذمر ووول ماذراوووخذثوووخذطايووولذميوووطث  اا 

ر لييوو  ذملأع ووو وذملأاووواغذمرا  دووواذ وووبذمر جط وووعذ قووولذط ووو خذكووولر ذوإقام وووا ذرد ووول ماذراوووخذو ووو  اذاقيووو طذ
 اذإروو ذ  مالاوو ذمرلمطيوواذر  مجاوواذ شوواك  ذمرطووأ ياذرييوو ذوع جوواذإروو ذملإقطووامهذو لإ وو ذ.مرطووأ ياذمر ل  عووا

ن وو ذطوعوو ذعوواذإذ يووطالم  طا ذك وو ذطصاوووذمرونوو  ذمر طاسسوواإ ليا ذ وواذ وو مالذ ووبذيووطالم   ذر وو ذيطج ووعذروو م 
ذ.رطزم   ذ بذس ايذطا ي   عديا ذ اذإس ايذاقي طذرعياذيلملذ  ذيطاط ذ

 
اووبذ لييوو  ذ  ريوواذ يوواذ يوو  سذراوو ذو ووو وذمر لمصووع ذ  وواذثووخذ ووإاذ سوو لاذ:ذشووركات الإسووتثمار -1-7

مرط  يوذو رنيواذرا ذطط ثوذ بذ  مالا ذمرلمطياذ  ي و ذط طا و ذ واذمر لييو  ذمر  ريواذملأاواغ ذك و ذي كواذراو ذ
طن يووخذشوواك  ذملإيووطث  اذ   وو ذرووااسذ ذذ. وواذاووتوذ وو ذطسوولا ذ وواذايوواخذ يوونلم ااذطعسوووذعدوو ذملأ وو موذ

ذ.شركات الإستثمار المغلقة ذشركات الإستثمار المفتوحةذ:ن عياذا  ذمر  وذإر 
 
إاشو لم ذ واذاذطاوطخذو رنشو ط  ذمر  ريواذ ط ولخذشواكاذاول   ذ  ريوذطاطوواذ:بنوك الإستثمار والأعمال-8 -1

 لييوو  ذطاطووواذاووبذ ذذ3رشووام ذملأسوو وذ وواذمرو اسوواذعنوولذولميوواذملإكططوو   (ذ كتصاوو )اجوووذ يوو عليذزو صناوو 
  ريوواذط وو خذوطج يووعذملأ وو موذمرطووبذططوو م اذ وواذمر يوو ا ياذا ذ وواذاووتوذطوواسذمريوونلم ذ ووبذمريوو قذ يوو طاذ

سولماذذ يو ابذريي ذون  ذو ر ان ذمرا لهذعذ4 مر  رياذ   اا ذطع ذطسالذمر يطث ايا لاذط و خذوطد وبذ م 
 ذ ملأشووا صذ يك وواذاوول ا ذملأي يووبذ ووبذط ووليخذمراوول   ذملإيووطث  اياذردشوواك ذ مر لمصووعذ لاذط وو خذووو لإقامه

                                                
 .920: ذصق وريمذا ر مذصسنعولذمللهذمرط اا ذذ-1
 .222: ذص9009 ذمرلماذمرج  ايا ذملإيكنلايا ذ"مرو اس  ذ مر ليي  ذمر  ريا"عولذمرغص اذعنصب ذاي ياذقاي قص ذذ-2

3 ذ- Nicolas Crespelle,"la crise en question", édition Eyrolles,Paris, 2009, p:164. 
 .22:صذ اجعذيوقذلكا  مرييلذ ط ربذعولذمر  لا ذذ-4
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عيو ذطكطصوبذو ر يو خذوا ديو  ذذ ملإقوامهذ مرعسو وذعدو ذ و مالذ  ريواذ يذمر  رياذمرا رياذمرام واذ وبل هذمر ت
ذذ1.مرشام ذ مرويعذرس رعاخ ذك  ذي كاذرال ذمرون  ذااذطيطث اذاس را ذ و شايذ بذمرو اسا

ذ
طووبذطاوولخذن عوو ذمر سووا ياذمر را ديوو  ذ لييوو  ذ  ريوواذ  سووا ياذط وو خذوذاووبذ:البنوووك المتخصصووة -1-9

 ذرد ووامام ذمرسو لايذوطأيييوا ذ مرطووبذلاذيكو اذقوو وذمر لمصووعذطعو ذمرطدوو ذ   وذ قطسو له عوللمذ واذمرنشوو طذملإ
ذذ2.ا اذانشططا ذملأي يي

 
اعولذانوو معذمر لييوو  ذمر  ريوواذمرطووبذط وو خذوطج يووعذملإيووطث  اذذسوون ليقطاطووواذ :الإسووتثمار صوونادي  -1-10

 زملذنطشووا ذاوول ذمرسووون ليقذإذ قوولالم ا ذ ووبذشووام ذملأ امقذمر  ريوووا ذيووطمر يوووطث اياذ م ذ وواذ اطدوولذملأ وو موذ
 وو موذثوواذمر   وياذ ا سوواذ ووبذمرطيوواين   ذإلذاسوووع ذطيوط ط ذجووز ذكويوواذ وواذااووتوذمرا وو لذمرثتطط ااو ذ
مرسوون ليقذ قوولذط كنوو ذاوول ذعووليذملأ ايكيوواذ ا ا ووو  ذنعوو  ذمراوو رخذ ا سوواذ ووبذمر لايوو  ذمر طاذ ووبذامر يووطث اي

 ياجعذلر ذا ساذإرو ذعجوخذمريوي راذذ ا خذعلمثطا ذ اذط  ياذال   ذ طالليذرد يطث اذ بذ ج وذمر ي طا
طوولم وذايواخذمرشوواك  ذاسوووع ذنشوو  ذو اسو  ذرمرطوبذط  ااوو ذ كص  طاو ذمرا ريوواذ وبذإلمايذمر عوو  بذمر  ريوا ذ وإ

 ووو مراخذ وووبذسوووون ليقذوووو ذ وووواذاذر يوووطث اياذمرووولياذ بصوووو مذجوووز مذلاذووووأس ووو موذمركثيووواذ وووواذمط وووطصذال سذا
سووون ليقذذ سووون ليقذمرن ووو  :  ووواذثوووخذي كووواذمرط ييوووزذووووياذسووون ليقذملإيوووطث  اذمرط ريوووا. شوووطاكامريوووطث  اذملإ

سوووون ليقذملإيووووطث  اذلم ذملإيوووواملذ ذسوووون ليقذملإيووووطث  اذلم ذملإيوووواملذا ملإيووووطث  اذلم ذااسذ وووو وذمر اوووو ط
ذ.سن ليقذملإيطث  ام ذمرل رياذ  مرن  

ذ
 SICAF :الثابت المال سأر  في الاستثمار شركات -1-11

  وب    و عا ذيول ا عيو  OPCVN اجاوزي  يشو  مرج  عيا مرط بيص    ا ث نب شكو اب مرشاك   ال 
 مر لييو    و و ااس  وب مر يو ا اذواولل  لرو  مر ن  روا مر ويخ  عصبوا  ب مرا سا ملأ  مو ال س طيييا
   ريوا   و مصه ي دكو ا مروليا ملأعو ما كوو مرشواك    طاوخ ذملإنشو   و يول مر لييو   ا   اوت مر  ص وا

 اول  اا يوا طط ثوو ذ  راو  ااسذ وب  يو ا    راواه   يوطالي مرط  يووذعوا طوعو  مرطوب  مر لييو  
  ط ديوو مرطنو ع  وا ييوطصيلذ إنو  رد ولاا و رنيووا ا و  ردونو    مر لي نيوا لاجوا  وا مرط ديوو  وب مرشواك  
ذ.ر يطث  ام  و رنيوا مر ا طا

ذ
ذ
 

                                                
1 ذ- Olivier Chazoul, "comment investir", édition du seuil, paris, 2000, p:145. 

 .111: ذص اذكلذقويذعجاذ اكاخذعلمل ذ شا اذالر و ذذ-2
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ذذ :الوساطة المالية البورصية -2
اهذشوواصذطوياووبذا ذ انوو هذيط يووطذوووياذووو صعذ"ذ: يوو طاذع ديوو  ذمرو اسوواذوأناوو اووالذطذ:تعريفهووا-2-1

  شووطاهذملأ امقذمر  ريوواذلإط وو خذسووص اذوينا وو  ذ عوول ذروو ذمرعووقذ ووبذمر يوو خذوا ديوواذمر يوو طاذ ووبذطوولم وذمر وويخذ
ذ:اذمرصص  ذمرط ريايمرو اس ي طاذمرطع ذ صا خذ ينلا ذذ1 "مر ن  راذشاطذمرعس وذعد ذطاايصذرلر 

 ذراوووخذ وووبذ  مجاووواذمروووو صاياذ وووعذمر شوووطاياذ اوووخذيا دووو اذكووو كت ذاخذملأي يوووياططط ثووووذ بيصوووذ:السماسووور  -
ذ. و  ج ذلر ذ اخذيعسد اذعد ذع  را

ذ ايا دوورسوو رتذع تصاووخذا ذرسوو رعاخ ذ اووخذ ياط وو اذاي يوو ذوويووعذ شووام ذملأ امقذمر  ريووا :صووناع السووو  -
 لرو ذعواذطايووقذذ مريوي راذمرتز واذرديوو قطو  ياذذمرو اسواذعدوو ذوذ بيصوطاخذمر طاد وواذو ر يو طاذ وب واذاوت

لمص وو ذرد ع  بوواذعدوو ذعاكوواذإيووط اماذذييووا اطصايوووذاريوواذمريوو قذووو رطعكخذ ووبذعاكوواذمراوواهذ مرطدوو  ذك وو ذ
ذ. بذمرويعذ مرشام ذعي ذ  ذي ط ي ذلر ذر سدعاذمرو اساذخملأيا اذ عجخذمرطا  و ذ لر ذو   اياذع ا

 ذاعي نووذ اي   ووذخرا لروواذ مر نب ووا ذ اووعوواذطوو  ياذمريوو قذمذ اذ يوول ر اياطووواذمر طاسسووذ:المتخصصووون-
عنوووول  ذيويووووعذمجاووووا ا ذ كوووو اذذ ايشووووطاذذخووووو رويعذ ووووبذنصووووسذمر قوووو ذمروووولهذيشووووطاهذ يوووو ذمجاووووا اذك وووو ذاناوووو

مر طاسسوواذ ووبذمرطا  وووذ ووبذ اقوواذاذوووياذمر طاوو  دياذ ووبذمريوو قذ ووذياطوووا اذمرصصوواذمر عيووليذ امر طاسسوو
ذ ايعسودذ اوخذ عاياذملإطوتعذعدو ذل طواذملأ م واذمر عول ليذ  رياذا ذ ج  عاذ اذملأ امقذمر  رياذ مرطبذرا 

عدوو ذ اد  وو  ذقي وواذردغ يوواذعوو وذن وو طذمر يوو نليذ مر     وواذلأيووا اذملأيوواخ ذ  اا وواذاوول ذمر اد  وو  ذي كموواذ
مريووااياذذ و رطوو ربذطع يووقذااوو سذ وواذمرطعاكوو  ذ  وواذملأيواخذاخطاووليوذمر اوز اذمروولهذرووليذ وواذ امر طاسسو

 ذمرا مصولذمرا سواذطاو مهذمر طاسوصذع وو وإاذاول ذملأاوو سذ ذذ  ونو  امذعدو ذلرو ذ.عو وذاول ذمرن و طذمرعي يوا
ذ2.يطع د ذنطيجاذمر ي خذوا دي  ذعكييا

ذ
ذ:عمليات البورصة ةطأهمية وسا -2-2

ذيوو  ذو جووالذلا راوو  يوو عليذ ط جيوو ذمر ليذمرو اسوواذطوولاوذ صوواذ طاسسوواذ وواذشووأنا يططدوو ذمرطا  وووذ ووبذ
عوواذوذا ذعنوولذولميوواذ  زم روواذنشوو طا  ذ وولخذراوو ذمر يوو عليذ ي وو ذياووصذع ديوواذمرطيووجيطإروو ذمرو اسووا ذ اووبذ

مرطوووبذطعبووو ذواووو ذ طباووواذملأا يووواذعووو وذايوووا اذمر ووويخذمر ن  روووا ذ مرطصووو  هذذملأ م ووواذمرو اسووويانصيووولذططايوووقذ
طلنيواذعجوخذطكو ريلذ، مراوايذ مركص  يذ مرطاسصذ بذمر ج وذمر و ربذوشكوذ م تذ اذاتواذمر  رياذمر ي ط

 3.مر اد    ذمر صيليذلإطا لذمر اماذملإيطث  اه ذإقطس لذمر ق 

                                                
 ذ9009ملإيووكنلايا ذذ ذلماذمرج  اوواذمرجليووليذردنشووا "مر يوول رياذمرجن صيوواذرد يووط  ذمر وو ريياذ ووبذع ديوو  ذمرو اسووا" نيوواذو ايشووا ذذ-1

ذ.11:ص
ذ 01:صذملإيووكنلايا ذمرولماذمرج  ايوا  ذ("اي يوي  ذملايوطث  اذ وبذو اسواذملأ امقذمر  ريوا)لريووذمر يوطث ا" ع ولذسو رتذمرعنو  ه ذذ-2
 (.ول اذيناذنشا)
 .22-20:مرااوبذناي ا ذ اجعذيوقذلكا  ذصذصذ-3
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 :خلاصة
شوو عذا وو طاخ ذ اوبذر لذذ كثيوامذ و ذطا ووذ جل ذمر ي طاذمر  رياذاي ي ذردط  يقذوياذ اطدلذ صو  ذمرطا  ووذ م 

عد ذطع يقذ  مزناذ ا راذوياذمر لااياذ مر يوطث اياذعواذطايوقذطو  ياذملأ و موذمرتز واذ طيوايوذمر او  ت ذ
ا ساذ انا ذطط طعذوا سياذا  واذطط ثووذاي يو ذ وبذمرث واذمركويوايذمرطوبذط نعاو ذإي او ذ صو  ذمر ولااياذذ مر  ريا

ذ. مر  طا ياذعد ذعلذي م 
 ك نواذاسووع ذطعطووذذ كص  طاو ذمرا ريواوص ووذا ياذمرلهذط  خذو ذمر ي طاذمر  رياذ ذ نطيجاذردل اذمرو ريذملأذذ

مر وو ربذوص وووذ وو ذط ل وو ذ وواذاوول   ذ  وو ذط وو خذووو ذ وواذال ماذطيوو علذعدوو ذمر سووا بذ ذكويووايذ وو اذمرنبوو خذ
 ركووبذطووللهذمر يوو طاذمر  ريوواذاوول ذمر بوو صلذوكصوو  يذيط جوو ذعدياوو ذمرطعدووبذو ج  عوواذ وواذمرسووص  ذطنشوويط  ذ

ييياذ مر تز اذلأل ماا ذ ثوذ ط ناذمر اكزذمر و رب ذ طصايووذملأنشوطاذمر اط وليذ وبذنشواذمرو عبذمر سوا بذمراص
يطعلم ذال م ذ  رياذ مر  رب  . م 

ذ



 الأسواق الماليةإطار نظري عام حول : المحور الثامن
 

18 

 

 
 

 إطار نظري عام حول الأسواق المالية: المحور الثامن
تعتبر الأسواق المالية الآلية التي يتت  متخ لهل تا تلويتم الأمتوام بتيخ الولتتاا اة تلتاتية الملتك تة  و لت  

 تتتتي تت امتتتم متتتخ لهل تتتا ملتكتتت    تتترا تعتبتتتر الوستتتيكة ال عالتتتة المتتتخ لتتتهم تتتتتاوم الألتتتوم الماليتتتة التتتتي 
ومخ  جم توضيح مكانة السواق المالية ضتمخ الناتا  المتالي و تميت تا حتي تلويتم الأمتوام ن تو  حتي  التعامم

 :ت ا الملور بتوضيح الن ا  التالية
 الم اتي  العامة لكناا  المالي والأسواق المالية - ولا
 الأسواق المالية تيكم و  سا  -ثانيا
 ك اءة الأسواق المالية  -ثالثا
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 :تمهيد
التتتي   يعمتتم الناتتا  المتتالي مكتتا تلويتتم الأمتتوام بتتيخ الأمتتواخ اة تلتتاتييخ متتخ لتتهم الأستتواق الماليتتة  

تعتبتر مركت ا ليويتتا حتي التتنا  الماليتة واة تلتاتية اللتيثتتة  ليتلأ وجتتتا تت ا الأستواق حتتي الأستا  لت تتب  
رغبتتتاا ولاجتتتاا المتعتتتامكيخ  ومتتتتخ ثتتت   لتتتبلا ضتتترورة لتميتتتتة يستتتتك مت ا المعتتتامها اة تلتتتاتية بتتتتيخ 

المتتتتلراا  ت بتعبئتتة تلتتتاتمويتتم اةملتكتت  الولتتتاا م متتتا كانتتا  بيعت تتا  حالأستتتواق الماليتتة تعمتتتم مكتتا 
 .وتوجي  ا يلا مجالاا اةستثمار المتعتتة لضماخ الموارت المالية لكمتعامكيخ

ا ح تا الناتا  المتالي العتالمي  وستعيالت توراا التتي يعر تلاا الأسواق المالية بمكانة كبيرة لالة حي ام  
ستتالة الماليتتتة التوليتتتة لمواكبتتة تتتت ا الت تتوراا  تعمتتتم معاتتت  التتتوم مكتتتا تكييتتت   ستتوا  ا متتت  مستتتتجتاا ال

ب ضم التور ال ي ت و  به ت ا الأسواق  ول ت  تى التور المت ايتت ل تا مكتا ستالة اة تلتات العتالمي ومكتا 
مستتتتتوى اة تلتتتتاتياا الملكيتتتتة يلتتتتا ت ايتتتتت اةتتمتتتتا  بتتتته والتوجتتتته نلتتتتو الت لتتتتيم ال كتتتتري والناتتتتري لآليتتتتاا 

 .          وارو  ممك ا
مكينا تلتيتت ي تار متا  ل  ت  وتلكيتم الأستواق الماليتة  و لت  متخ لتهم متر  مخ ت ا المن كق  يستوجب 

العتيتتت متتخ الم تتاتي  الناريتتة الأساستتية  اا اللتتكة ب تت ا الموضتتوا  ي  تعتبتتر تتت ا الم تتاتي  كن  تتة ين تتهق 
   .م مة مخ  جم ح   وتلكيم ملتك  الأحكار والمواضي  مكا مستوى الوا   الت بي ي
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 :المفاهيم العامة للنظام المالي والأسواق المالية -أولا
يعتبر الناا  المالي بمثابة ال كب النتاب  ة تلتات  ي بكتت  ح تو يعمتم مكتا تلريت  الأمتوام بتيخ الأمتواخ   

اة تلاتييخ لسب اللاجة يلي ا  وتتو ي تو  بم متته متخ لتهم الأستواق الماليتة التتي تمثتم مركت ا ليويتا حتي 
لتا المالية تسعا متخ لتهم واي ت تا ي نعكاسا ل ا  حالأسواقيواة تلاتية اللتيثة  ح ي تعتبر النا  المالية 

ستتتت هم المتتتوارت متتتخ لتتتهم تلويتتتم ال تتتوائ  الماليتتتة متتتخ مجتتترت متتتتلراا تل يتتتق الك تتتاءة اة تلتتتاتية حتتتي ي
 .متراكمة يلا يستلتاماا ينتاجية

 
 :أسسه وآلياته ،مفهوم النظام المالي -1
ت تتو  بتجميتت  المتتتلراا متتخ الأحتترات  الملتترحية التتتيي حتتي  تتبكة متتخ الولتتتاا الماليتتة و يتمثتتم الناتتا  المتتال  

تستتامت مكتتا  لتتوم الماليتتةوتتعامتتم تتت ا الولتتتاا الماليتتة بعتتتة  نتتواا متتخ الأ 1والم تتروماا  و اللكومتتاا 
 .تلويم الأموام وتباتل ا

 
 :وم النظام الماليمفه -1-1
 :تعريف النظام المالي وأهم خدماته-1-1-1
الأستواق والمسسستاا وال توانيخ والتنايمتاا والأستاليب التتي متخ تجم  مخ : "يعر  الناا  المالي مكا  نه  

نتتتا   ويتتت  تلتيتتت معتتتلاا ستتعر ال ائتتتةالستتنتاا والأوراق الماليتتة الألتترى  لهل تتا تتتت  المتتتاجرة بالأستت   و  وا 
سته  اللتماا المالية ملكيا وتوليا  2."وا 

مجمومتتة متتخ الترتيبتتاا التتتي تستتتلت  لتت  الناتتا  التت ي يتكتتوخ متتخ  " :متتا يعتتر  الناتتا  المتتالي مكتتا  نتتهك  
ت عيتتتم تورا يستتتعا متتتخ لهل تتتا يلتتتا  لتتتارمة  تتتوانيخ جتتتت وحتتتق يعمتتتموتتتتو  3للكتتتق وتبتتتاتم الل تتتوق الن تيتتتة 
حمتتتخ غيتتتر الممكتتتخ  خ يعمتتتم ي تلتتتات  ي بكتتتت بلتتتورة لتتتليلة يلا ي ا كتتتاخ  وتع يتتت  مكانتتتته حتتتي اة تلتتتات 

 . "الةمكا  س  وتمائ  حع اه المالي  ائمناام
ملتك تة متخ المسسستاا  احي  ي ي تلات ج ا  مع ت  ح و يتضمخ بلت ة  ساستية  نوامتالناا  المالي يعت   

مجمومتة متخ ويتكتوخ الناتا  المتالي متخ   مويم اله   لكولتاا اةستتثماريةالمالية التي تعمم مكا توحير الت
ليتتلأ تمثتتم حئتتة المتعتتامكيخ  لتتت حئتتة المتعتتامكيخ  الأستتواق ب نوام تتا  والألتتوم الماليتتة  ب 4:العنالتتر  تم تتا

وتت  يمثكتوخ ... لكوميتة حرات  مسسستاا  تيئتاا ) مخ المستثمريخالركائ  ال امة لكناا  المالي وتي تت كم 

                                                
 .92:  مماخ  ص9002  تار المسيرة لكن ر والتو ي   1   "المسسساا المالية الملكية والتولية"  يري نوري موسا و لروخ   -1
 .181:  ص9002  يثراء لكن ر والتو ي   الأرتخ  1   "ي تلاتياا الن وت والبنو  والمسسساا المالية"ملمت لالح ال ري ي   -2
 .51:  ص9009ت السيت مبت اللالق  تار المريخ  السعوتية  - :   ترجمة"الن وت والبنو  واة تلات"توما  ماير   -3
 .12:  ص9002  تار المناتج  الأرتخ  1   "م تمة حي المالية التولية"نو ات ال يتي  منجت الل الي   -4
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مسسستاا الوستا ة الماليتة ) الم ترضتوخ  والم تاركوخ  ( للاب ال ائ  مخ الأمتوام ويرغبتوخ حتي تواي ته
 .(و ركاا الت ميخ مثم البنو 
( الم تتتر )يلتا  لتتلاب العجت  ( الم تر ) حمتتخ لهل تا تنت تم الأمتتوام متخ  لتلاب ال تتائ   متا الأستواق

لته  متتتة التعامتتم وتلتكتت  الأستتواق بتت . م تكك تتة ممكنتتةو لتت  متتخ  جتتم تل يتتق  كبتتر مائتتت يستتتثماري وب  تت
يتة وتتي ونوا الألوم المالية  حنمي  بيخ  ستواق ر   المتام ويكتوخ التعامتم حي تا  ويتم الأجتم  و ستواق ن ت

 . سواق  ليرة الأجم
وتمثم الألوم الماليتة كتم الأتواا الماليتة بملتكت   نوام تا التتي يتت  التعامتم ب تا ضتمخ تت ا الناتا   وتتي 

اا اةيتتتتتتاا  الأوراق تلتكتتتتت  لستتتتتب نوميتتتتتة الستتتتتوق  ح تتتتتي اتتتتتم الأستتتتتواق الن تيتتتتتة نجتتتتتت كتتتتتم متتتتتخ  تتتتت ات
 .لسنتاا وغيرتما ما حي  سواق ر   المام حنجت كم مخ الأس   وا...التجارية

متخ الولتتاا  الأساسية لكناا  المالي حي تلويم الأموام مخ الم رضيخ يلتا الم ترضتيخ  و ةتتمثم الواي   
 اا ال تتائ  المتتالي يلتتا الألتترى  اا العجتت  المتتالي  ويتتت  تتت ا التلويتتم متتخ لتتهم الأستتواق الماليتتة التتتي 

لتتهم المسسستتتاا التتتتي تتوستت  تتتت ا المعتتتامها ا متتتخ ضتتي و تتتالبي الأوراق الماليتتتة  و يضتتتجمتت  بتتتيخ مار 
مثتتتم  ت متتتخ اللتتتتمااوالتتتتي تعتتتر  بالوستتتا ة الماليتتتة  ومتتتخ  ريتتتق تتتت ا ال ئتتتاا ي تتتت  الناتتتا  المتتتالي العتيتتت

   1. تلات المعالر العمم بتون اوالتي لا يست ي  اة الإدخارو الدفع، توفير النقود  لإئتمانا
اللتتتماا التتتي ي تتتم ا الناتا  المتتالي تستتامت مكتا تلريتت  الأمتتوام متتخ يتبتتيخ لنتتا بت خ متخ لتتهم متتا ستبق    

المتلريخ يلا الم ترضيخ  و مخ الولتاا  اا ال تائ  المتالي يلتا الولتتاا  اا العجت  المتالي و لت  متخ 
 2:لهم مجمومة مخ الآلياا  ويمكخ  خ يت  ت ا التتحق حي الأموام مخ لهم

بتيخ الم رضتيخ والم ترضتيخ و لت  بتتوخ  ي مستامتة متخ الوست اء  يتت  تت ا اةتلتام: الإتصال المباشر -
حتي المستت بم  باةضتاحة  م تر  لكم تتر  بت خ يستتت لته  متوالاالمالييخ  و  ي مسسسة مالية  ليلأ يتع تت ال
 .يلا مائت م ابم تعرضه لملا ر اة را 

ليتلأ يتت  اةمتمتات مكتا يعتبر ت ا يتلتام نلت  مبا تر  : الإتصال من خلال سماسرة الأوراق المالية -
 .تلسيخ السيولةو  والمعكوماا وسا ة  ر  ثاللأ مثم السمسار و ل  لت كيم تكالي  المعامها

يكوخ ت ا اةتلام متخ  ريتق الوستا ة الماليتة بامتبارتتا متخ  تت  لليتاا الناتا  : رالإتصال غير المباش -
 اا ال تتائ  المتتالي  و   تلتتاتية ستواءا كتم متتخ الولتتاا اةالمتالي  والتتتي يتت  متتخ لهل تا ي تتباا مت كبتتا

لألتلاب  تلات  ليلأ ت تج  مكتا اةتلتار لالتة ا ة المالية ت و  بتور تا  حي اةحالوس. العج  المالي
 .الية وتلويم الأموام بيخ الم رضيخ والم ترضيخالمتلراا الملتوتة  كما تسات  حي تلليص الموارت الم

 

                                                
  التتتار الجامعيتتة  اةستتكنترية  ("البورلتتة والبنتتو  التجاريتتة)المسسستتاا الماليتتة "ملمتتت لتتالح اللنتتاوي  مبتتت ال تتتام مبتتت الستته    -1

 .900:  ص1228
 .901:ن   المرج  السابق  ص -2
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 :أهمية النظام المالي -1-1-2
ةتلتار متت  امتخ لتهم  ترتته مكتا تعبئتة  تميتته تبتتر    و الأكثتر  تميتة التنا بتيخ متخ يعتت الناتا  المتالي   

باةضتتاحة يلتتا المكانتتة التتتي يلتك تتا حتتي اة تلتتات  ح تتو يعمتتم مكتتا  1 ضتتماخ  حضتتم التلليلتتاا لكمتتوارت
ماتتتاتر اةن تتتتتام تع يتتت   ركتتتاخ اةستتتت رار اة تلتتتتاتي وتع يتتت  التناحستتتية حتتتتي اة تلتتتات التتتو ني حتتتتي اتتتم 

 .والعولمة التي  لبلا تسوت اة تلات العالمي حي الو ا اللالي
لتتتة الت كبتتاا اة تلتتاتية وتجنتتب لتتتولأ  ي   متتاا ماليتتة حتتي  الت كيتتم متتخكمتتا يستتعا الناتتا  المتتالي يلتتا  

 2.النمو اة تلاتي وتلسيخ مستوىلكموارت المالية المتالة  ك ئمخ لهم التلليص ال  المست بم
حضه مخ  لت   يتتمكخ الناتا  المتالي متخ تل يتق اةستتثمار الأحضتم لكمتوارت الماليتة وتل يتق التتوا خ حتي   

  المتتالي  متتخ لتتهم ملتكتت  الواتتائ  التتتي ت تتو  ب تتا الأستتواق الماليتتة بامتبارتتتا  تتت  لليتتاا الناتتا  تو يع تتا
ريخ لتلتيتت ستتعر الألتوم الماليتتة بتتتوحير الوستائم اله متتة لت امتم البتائعيخ والم تتت بليتلأ ت تو  تتت ا الأستواق

ومعتتم العائتت الم كتوب  يضتتاحة يلتا  ن تا ت تتو  بتوستي   امتتة المككيتة والمتيونيتتة ل يكتم ر   متام ال تتركاا 
باةضتاحة   المعكوماا والبللأ متخ اللت  ة المساتمة  كما تسات  الأسواق المالية بتل ي  تكالي  كم مخ

ستت رار  ستعار ال ائتتة متخ لتهم ييجتات ملتاتر والمستاتمة حتي يالناا  اةئتماني  يلا تل ي  الض   مكا
 3.بتيكة لكتمويم

 
  :أسس وآليات النظام المالي -1-2
ستتت رار  تتت  متتخ لهل تتا يلتتا الملاحاتتة مكتتا يي تتو  الناتتا  المتتالي مكتتا مجمومتتة متتخ المبتتات  والأستت  ي  

الأستتتتواق الماليتتتتة والمسسستتتتاا الماليتتتتة متتتم مكتتتتا يلتتتت ا  حتتتتي  ي ي تلتتتتات  ح تتتتو يع الأوضتتتاا الماليتتتتة والن تيتتتتة
 :هبتالتمت   بال ت احية واةحلتام  ومتخ بتيخ مباتئتبامتبارتما الآلياا التتي يتسثر متخ لهل متا مكتا اة تلتات 

تتتتوحير الستتيولة اله متتة حتتتي اة تلتتات لضتتماخ ستتتير المعتتامها الماليتتة  ويب تتتا وتعايم تتا   الربليتتةتل يتتق 
 اةستتثمار تتوحير حترص  ي: الضتماخالربليتة والستيولة  باةضتاحة يلتا  توحيق بيخ تتحيم مة المكا مات ه 

 . ورة ممكنة وب كثر ضماناا ممكنةب  م ل
الواي تتتتة الأساستتتتية لكناتتتتا  المتتتتالي حتتتتي تلويتتتتم الأمتتتتوام متتتتخ الولتتتتتاا  اا ال تتتتائ  المتتتتالي يلتتتتا تتمثتتتتم   

تتمثتم حتي كتم متخ الأستواق  ااالولتاا  اا العج  المالي  ويت  ت ا التلويم مخ لهم مجمومة متخ الآليت
ا مخ لهم المسسستاا التتي تتوست  تت ا المعتامها بيخ مارضي و البي الأموام  و يض التي تجم  المالية

 .المالية وتسات  حي ت عيك ا والتي تعر  بمسسساا الوسا ة المالية

                                                
 .960:  ص9001  تيواخ الم بوماا الجامعية  2   "المتلم يلا السياسة المالية الككية" تي مبت المجيت   -1
 .18:  يري نوري موسا و لروخ  مرج  سبق  كرا  ص -2
 .91:  ص9010  تار اليا وري لكن ر  مماخ  "الأسواق المالية ي ار حي التناي  وت يي  الأتواا" ر ت حسات التميمي   -3
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 لجت  ت تور حمت   اةنتتا  ولجت  الستوق لجت  بتيخ تترب  التتي العه تة مكتا الماليتة الأستواق حكترة تتركت 
الكبيتر  اةنتتا  ناتا  المنتجتاا  وا تور تلتري  تستااوا   ن تا  ا وتنتوا كبيترة  م تروماا يلتا الم روماا

 الماليتة المسسستاا ا تور يلتا  تى الت ي الأمتر  الأمتوام متخ لم يتت الم تروماا لاجتة  اتا  الستوق حتي
 الم تروماا ل ت ا  بيعتت   وا  راضت ا تلتاتييخ م متا كانتا المتتلراا متخ الأمتواخ اة بتجميت  ت تو  التتي

 اللاجتة يلتا تت ا الأستواق ا ترا المستتثمريخ  بتم متخ الأمتوام مكتا ال كب  ياتة وم  يستثمارات ا  لتمويم
 .ونسبة الأربام المل  ة مخ لهم تعامهت ا المالية ال ائتة ب سعار تتما اة المالية م 

 المتوارت تلويتم حتي تتمثتم  ملتكت  التتوم حتي  تلتاتياة الن تا  حتي تامتة واي تةة الماليت الأستواق تتستي
 .ك اءته و ياتة  تلاتياة الن ا   ياتة مستوى يلا يستي بمااة تلاتية  بيخ ملتك  الولتاا المالية

تستتاا لجتت  المعتتامها الماليتتة توخ المتترور متتخ  ريتتق متتخ غيتتر الممكتتخ الت كيتتر ب يتتاتة وا   وبتت ل  ح تتت بتتاا
الأليرة تمثم  تاة م مة لتوحير وت تي  المام للأن  ة الملتك ة و ل  متخ لتهم التتور ح  ا الأسواق المالية  

الأساسي لكم مسسسات ا المالية  والتتي تعمتم مكتا تعبئتة حتوائ  ال  امتاا الملتك تة ب ترق متنومتة تستعا 
 .مخ لهم  ل  يلا التوحيق بيخ كم مخ حترة التلكي مخ ت ا ال ائ  و رو  التلكي منه

لتتا جاو  بامتبارتتتا لليتتة   متتتت كبيتتر متتخ المسسستتاا الماليتتةنتتب الأستتواق الماليتتة  يتكتتوخ الناتتا  المتتالي متتخ ا 
وتتتي مبتتارة متتخ م تتروماا تعمتتم حعَالتتة تستتعا بتتتورتا يلتتا  يتتاتة المعتتامها الماليتتة حتتي اتتم تتت ا الناتتا   

وتائتت  وتستتتلت  كوستتي  حتتي الناتتا  المتتالي وتعتبتتر جتت ء تتتا  منتته  ت تتو  ب لتتتار ل تتوق مكتتا  ن ستت ا مثتتم ال
 .الأموام التي تللم مكي ا لت تي   رو  للآلريخ

 تلتتتات التتت ي لا يعتتتتر  لناتتتا  المتتتتالي  ي   خ اةتلتتتتم مسسستتتاا الوستتتتا ة الماليتتتة مكانتتتة كبيتتتترة ضتتتمخ ا  
 خ يترتتب  لابتت ا مكتا الن توت والألتوم الماليتة المبا ترة ح ت ية وال ي ي و  ناامه المالي  ساستالوسا ة المال

رت تتتاا تكتتتالي  الللتتتوم مكتتتا المعكومتتتاا ح تتتو ستتتو  يعتتتاني متتتخ ي 1 ر تلتتتاتي كبيتتتمكتتتا ت تتت يكه ضتتتياا ي
        رت تتاا تكتتالي   تترائ ا  و لتت  ي ا متتا  تتا  بكتتم تتت ا الم تتا   تتسوخ الأوراق الماليتتة وتلكيك تتا وا  الماليتتة المتعك تتة ب

رت تتاا ا  وي يتتت يتثمارتا بمعتترحت    للتيستتالتت يخ يبلثتوخ متتخ توايتت  حوائضت   وا  المتتتلروخ  -الضترورية-
 .     نل ا  مستوى  تائ   ل  ا الم ا بة لل ار المتلريخ ب   النار مخ يت ا التكالي  بالنس

ية تعمتم مكتا تتنيتة لجت   تلتاتلماليتة يترتتب مكيته تل يتق وحتوراا يا  حوجوت الوسا ة المالية حي التنا  اي 
 تلتتاتي التت ي  تتت يلتتتلأ حتتي لالتتة متتت  وجوتتتتا  كمتتا  ن تتا ت كتتم لجتت  الملتتا ر  متتا  راغبتتي الضتتياا اة

 .توحير ولكق الأموام ال ابكة للإ را و اةستثمار وت يئ ل   الارو  المهئمة لتل يق السيولة والربلية  
 
 
 

                                                
  التتار الجامعيتة  اةستكنترية  "لاتياا الن توت والبنتو  والأستواق الماليتةي ت"ملمت يون   مبت النعي  مبار   كمام  ميخ الولام   -1
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 :الأسواق المالية وشروط تكوينها مفهوم -2
المتتتوارت الماليتتتة متتتخ ال ئتتتاا اة تلتتتاتية التتتتي لا تمتكتتت  ال تتتترة الأستتتواق الماليتتتة تعمتتتم مكتتتا تلويتتتم تعمتتتم   

 .تتوحر لتي ا ال رص اةستثمارية وتمتك  ال ترة اةستثمارية مكا اةستثمار يلا الولتاا التي والرغبة
 
 :الأسواق المالية مفهوم -2-1
 :نشأة وتطور الأسواق المالية-2-1-1
تعتبتتر ن تت ة وت تتور الأستتواق الماليتتة ينعكاستتا لكاتترو  واةلتياجتتاا اة تلتتاتية المت ايتتتة حتتي اة تلتتات   

نمتتتا ا تتترا منتتت   خ    المتتتتلرااستتتت هم حتتتي ي بتتتت  الت كيتتترالتتت ي وجتتتتا حيتتته  ح تتتي ليستتتا لتيثتتتة الن تتت ة وا 
كمتتا  خ ت تلتتر مكتتا بيتت  و تتراء ستتك  ل ي يتتة   حالأستتواق موجتتوتة حتتي المجتمعتتاا منتت  ال تتت   ولكن تتا كانتتا

 . ساليب بي  و راء ت ا السك  كانا تتمي  بالبسا ة
ليتتلأ تميتت ا المرلكتتة الأولتتا بوجتتوت  1:ويمكتتخ يرجتتاا ت تتور الأستتواق الماليتتة يلتتا مجمومتتة متتخ المرالتتم  

يتة  ممتا  تى يلتا متت كبير مخ البنو  اللالة  وا  بام الأحرات مكا يستتثمار متتلرات   حتي م تروماا تجار 
 يتتتاتة لجتتت  المعتتتامها وبالتتتتالي كبتتتر لجتتت  الم تتتروماا التتتتي  لتتتبلا بلاجتتتة يلتتتا الأمتتتوام  ومتتت  مجتتت  

 .المتعامكيخ مكا تمويك ا  لبح توج    يلا البنو  مخ  جم اة ترا 
تور  امتتا بتلتيتتت  وامتتت و تتوانيخ توضتتح حي تتا  بنتتو  المرك يتتة  التتتيور التايتتة ا تتبب المرلكتتة الثانيتتة وكانتتا

 .البنو  التجارية ال ي ي تلر مكا بع  الأممام الكهسيكية مثم لل  الأوراق التجارية وت تي  اةئتماخ
وحتتي المرلكتتة الثالثتتة  تتا  البنتت  المركتت ي ب لتتتار ستتنتاا الل ينتتة متت  ا تتور البنتتو  المتلللتتة حتتي ت تتتي  

ياجات تتا متتخ الأمتتوام متتخ  تترو  متوستت ة و ويكتتة الأجتتم  باةضتتاحة يلتتا يلتتتار ستتنتاا متتخ  جتتم ستتت يلت
  جم ضماخ تمويم الم اري  الملتك ة   ما حي المرلكة الرابعة حت  حي ا ينتما  للأستواق الن تيتة مت  الأستواق

  بليتتتلأ متتت  ا تتتور الأستتتواق الن تيتتتة  ات التعامتتتم بتتتالأوراق التجاريتتتة الماليتتتة وت ورتمتتتا ب تتتكم جتتتت مكلتتتوا
تيجتتتة لا تتتور البورلتتتاا الماليتتتة وت تتتور وستتتائم اةتلتتتام  و تتت اتاا اةيتتتتاا  كمتتتا  خ الأستتتواق الماليتتتة وكن

ينتتتما   حتتي لتتبلا تتعامتتم بتتالأتواا الماليتتة ال ويكتتة الأجتتم مثتتم الأستت   والستتنتاا  تتت ا متتا ستتات  بتتتورا 
 2:الأسواق الملكية م  الأسواق العالمية  وكم ت ا جاء نتيجة لمجمومة مخ العوامم  تم ا

الماليتة وتتو الأمتر الت ي ي تضتا البلتا متخ مجتالاا يضتاحية وبتيكتة  ملتوتية مجالاا يستلتا  الموارت -
 .الأجنبية ةستلتا  ت ا الموارت المالية حي الأسواق المالية

 .يستلتا  واس  لكتكنولوجيا المت ورة  اا الك اءة الر سمالية العاليةياتة لج  الم اري  والتي يراح  ا    -
تتتتي تتوستتت  المعتتتامها بتتتيخ المتتتتلريخ والمستتتتثمريخ  ومتتتا يتتتتوحر  يتتاتة تنتتتوا ولجتتت  المسسستتتاا الماليتتتة ال -

 .لتي ا مخ موارت مالية ضلمة ساتما حي توسي  ممم الأسواق المالية
                                                

 .11-15:  ص ص9010  تار  تراخ لكن ر  مماخ  "-م اتي  وت بي اا-الأسواق المالية"لسني مكي لربوش و لروخ   -1
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تتت  ت تيمتته متتخ ن تت ة وت تتور الأستتواق الماليتتة  يمكننتتا  خ نتولتتم يلتتا  خ الأستتواق الماليتتة  متتخ لتتهم متتا  
الأجتتم  ح تتي تجمتت  بتتيخ ملتتتري و تتالبي تتت ا الأوراق و لتت  تتعامتتم بتتالأوراق الماليتتة المتوستت ة وال ويكتتة 

و لت  ب ت  الناتر متخ الوستيكة   بتوحر  نواا حعالة تسات  ب كم كبير حي تس يم اةتلام بيخ المتعامكيخ
 .والمكاخ ال ي يت  حيه التعامم

 :الأسواق المالية تعريف -2-1-2
 متتوام متتخ ولتتتاا ال تتائ  المتتالي يلتتا ولتتتاااة تتار التت ي يتتت  متتخ لهلتته تتتتحق الأ الأستتواق الماليتتةتمثتتم 

 :  الم تمة حي ت ا المجامالتعاري ومخ بيخالعج  المالي  
المتتتام ال تتتائ  متتتخ الأحتتترات  مبرتتتتالستتتوق الماليتتتة تتتتي مجمومتتتة المسسستتتاا  و ال نتتتواا التتتتي ينستتتاب ا" -

وح ا لسياستة معينتة يلتا متخ تت  حتي لاجتة يلتا تت ا الأمتوام ل تترة متخ الو تا   والمسسساا حي المجتم 
مخ  ريق الوس اء المالييخ  بليلأ تت را الأسواق الماليتة يلتا ستو يخ الأولتا ت تت  بالمعتامها  لتيرة 

  1."الألرى ت ت  بالمعامها  ويكة الأجمو الأجم 
حتتي الجمتت  بتتيخ بتتائعي وم تتتري الألتتوم الماليتتة الآليتتة والميكانيكيتتة التتتي تستتتلت  الستتوق الماليتتة تتتي " -

 تلتتتتاتية م المتتتتوارت الماليتتتة متتتخ الولتتتتاا اةويتتتتت  متتتخ لهل تتتا تلويتتت 2 ب تتتر  تستتتيير ممكيتتتة التتتتتاوم
 تلتاتية التتي تعتاني مثتم متر  الأمتوام  يلتا الولتتاا اةالمتلرة  والتي يتواحر لتي ا حوائ  مالية وت
مكا الموارت المالية  وب ل  ح خ السوق التمويكيتة تلتوم المتوارت مخ مج  الموارت المالية وتعك  ال كب 

لتتتتاا التتتتي تتتتتواحر لتتتتي ا ستتتتثمار يلتتتا الو ي لا تمكتتت  ال تتتترة والرغبتتتة مكتتتا اةالماليتتتة متتتخ الولتتتتاا التتتت
 3."ستثمارال رص اةستثمارية  وتمتك  ال ترة مكا اة

حترات والمسسستاا بكاحتة ي تمكتخ وتيستر للأالآليتة التت": تعر  الأسواق الماليتة مكتا  ن تا مخ جانب للر  -
 نوام تتتا ال يتتتتا  ب لتتتتار وتتتتتتاوم  تواا اةستتتتثمار  لتتتتيرة و ويكتتتة الأجتتتتم بتكك تتتة معتتتتامها منل ضتتتتة 

  4."و سعار تعك  حرضية السوق الك ئ
 تتبكة لكتمويتتتم مبنيتتة مكتتتا متتتخ بنتتاء مكتتتا متتا ت تتتت   يمكتتخ  خ نستتتتلكص بتت خ الستتتوق الماليتتة تتتتي مبتتارة   

والتتتتتاوم لأتواا ماليتتتة متتخ  ستتت   وستتتنتاا  وتتتتي تستتمح متتتخ لتتتهم  لتت  بتعبئتتتة يتلتتتار ملتكتتت  اةلتتتار 
كمتتا  خ  الأمتواخ اة تلتتاتييخ م متتا كانتتا  بيعتت    ولا ي تتتر   تتتوحر مكتتاخ ملتتت ةلت تتاء تتتسلاء الأمتتواخ 

المبا تر بتيخ  ينت ام وتتاوم الأموام حتي الستوق الماليتة يتت  متخ لتهم مسسستاا وستي ة ناترا لتعت ر ينت ال تا

                                                
 .01:  ص9002  مال  الكتب لكن ر وال بامة  ال اترة  1   "بورلاا الأوراق المالية"لهم التيخ لسخ السيسي   -1

2-Rose Anne Dana, Monique Jean Blanc Picquèr, "marché financier en temps continu :valorisation et 
équilibre", 2 éme édition,Edition: Economica, Paris, 1998. P:46 .  
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  تترا  التعامتتتم الملتك تتتة و لتت  نتيجتتتة لمجمومتتتة متتتخ المت يتتراا من تتتا متتتا يتعكتتق ب كتتتة المعكومتتتاا اللالتتتة 
 1.بالمتعامكيخ ومت  وجوت الث ة بين     و اةلته  ال ي  ت يكوخ لوم سعر الألوم وتاريخ يستل ا  ا

 
 :شروط تكوين الأسواق المالية  2-2
 لتت  المجتتام التت ي تتتتتاوم حيتته  لتتوم ال تتركاا م تتا كانتتا  ن تت ت ا  ومتتخ  جتتم تعتبتتر الأستتواق الماليتتة   

يت كتب تتوحر مجمومتة متخ ال ترو  المهئمتة والضترورية  بليتلأ يكتوخ ال تت  متخ  ةتكويخ و يا  سوق ماليت
 : ورائ ا تو تجمي  المتلراا وتوجي  ا نلو اةستثمار ال عام  يمكخ تكليص  ت  ت ا ال رو  حيما يكي

ي تلتات  وجتوت متتت كتا  متخ  ي يت كتب  يتا  ستوق ماليتة حتي : ة تت مخ المسسساا الماليتة الك توت موج -
المسسساا المالية  ح ي تعتبر بمثابة  ومية يتلارية ت و  بعمكيتة اة ترا  يلتا الأحترات والمستتثمريخ  وتعمتم 

تلستتتيخ ممتتتم تتتت ا المسسستتتاا مكتتتا تلستتتيخ ورحتتت   مستتتتوى اللتتتتماا الملتتترحية وبتتت ل  ح تتتي تعمتتتم مكتتتا 
 2.الج ا  الملرحي  كما  ن ا تعمم جاتتة مكا رح   سعار ال ائتة كمل    وي مكا  ياتة لج  اةتلار

تعتبر الأسواق المالية مخ  ت  ال نواا التتي يتت  متخ لهل تا : ستثمارااال ترة مكا تلويم المتلراا يلا ي -
ضتماخ لمايتة اةتلتار وستهمة ضترورة  قاا  ليلأ يت كب نجام تت ا الأستواتلويم المتلراا يلا يستثمار 

تك تتة مثتتم ين تتاء يستتتثمارا متتخ  جتتم لكتتق الث تتة بتتيخ المتعتتامكيخ  ويتتت  تلويتتم اةتلتتار متتخ  ريتتق وستتائم مل
وتتتتي مبتتتارة متتتخ جمعيتتتاا يللتتتص كتتتم مضتتتو متتتخ  حراتتتتتا مبك تتتا متتتخ المتتتام  وت تتتو   :نتتتواتي اةستتتتثمار

 3.ليةالجمعية باستثمارا للساب  مضائ ا حي  راء  وراق ما
تمكتتيخ المستتتثمر متتخ الللتتوم مكتتا مائتتت مع تتوم متتخ يستتتثماراته الماليتتة  و لتت  متتخ  ريتتق رحتت   ستتعر  -

 .مخ الضرائبال ائتة مكا السنتاا الم رولة للإكتتاب  و يم اء العائت 
لتا يت  تكويخ سوق مالية  يجب  خ يكوخ المتتلم الأساسي حتي الستوق تتو : ت جي  ال  اا اللاص -1

 4:اللاص م  ضرورة ت جيعه  ويت   ل  مخ لهمال  اا 
وحر الأ تر الت تريعية وال انونيتة المناستبة  ائمة مكا ي تلات السوق  م  تت ليبراليةتبني سياسة ي تلاتية  - 

 .التي تل   ت ا التور
 .منح ال  اا اللاص بع  الم ايا لتتمي  تورا حي التنمية اة تلاتية  كتوحير ناا  ضريبي مرخ - 
تعتبتتتر البورلتتتاا متتتخ  ج تتت ة اةتلتتتار واةستتتتثمار ال امتتتة حتتتي ليتتتلأ : ين تتتاء بورلتتتاا لتتتلأوراق الماليتتتة - 

التتتتتوم  ح تتتتي تعمتتتتم مكتتتتا تلويتتتتم الأمتتتتوام المتتتتتلرة يلتتتتا  متتتتوام مستتتتتثمرة  كمتتتتا  ن تتتتا تعمتتتتم مكتتتتا تلويتتتتم 
 . اةستثماراا  ويكة الأجم يلا  لوم سائكة منت اللاجة يلي ا

                                                
 .62:  ص9010  تار ل اء لكن ر  مماخ  "السياساا الن تية والمالية و تاء سوق الأوراق المالية"النبي  ملمت  لمت مبت  -1
 .18:لسخ مكي لربوش و لروخ  مرج  سبق  كرا  ص -2
 .12:ن   المرج  السابق  ص -3
 .22:السيت متولي مبت ال اتر  مرج  سبق  كرا  ص -4



 الأسواق الماليةإطار نظري عام حول : المحور الثامن
 

89 

 

 :ماليةأهمية وخصائص الأسواق ال -3
التتتتور التتت ي ت تتتو  بتتته  وكتتت ل  متتتخ لتتتهم الللتتتائص  يتتتة الأستتتواق الماليتتتة لالتتتة متتتخ لتتتهمتا تتتر  تم

 .والممي اا التي تمي تا مخ غيرتا مخ الأسواق
 
 :أهمية الأسواق المالية -3-1

 متتخالن تتا اا وال عاليتتاا اة تلتتاتية   تلتتتم الأستتواق الماليتتة  تميتتة ومكانتتة كبيتترة و لتت  بارتبا  تتا بكاحتتة
 . ريق توحير التمويم اله   ين ه ا مخ اةستثمار ث  التباتم والتو ي  لتنت ي بعمكية اةست ه 

  ح تي  تاة حعالتة حتي ومتخ التتور المتعتتت الأوجته الت ي ت تو  بتهسواق المالية  تميت ا مخ وجوتتتا تستمت الأو 
 :ب كم واضح مخ لهم ما يكي الناا  المالي  وتبر   تميت ا

ا لكتتنا  الماليتتتة نعكاستت تلتتاتية اللتيثتتة  وتتتي تعتبتتر ياة ا حتتي التتتنا الأستتواق الماليتتة مركتت ا ليويتتتلتتتم  -
ا متتتخ لتتتهم تعبئتتتة المتتتتلراا  تلتتتاتية تتتت ثيرا ييجابيتتتثر مكتتتا التنميتتتة اة تلتتتاتية لكتولتتتة  ويمكتتتخ  خ تتتتس واة

اةتلتتتار واةستتتتثمار  الكاحيتتتة والتو يتتت  الكتتت ء ل تتتا  تتتت ا متتتا يتتتتح  يلتتتا وجتتتوت سياستتتة  وميتتتة تتتتتح ا ت تتتجي 
 1.وملاولة تجنيت ر   المام لكم اركة حي ممكية التنمية

 تلتتات  باةضتتاحة يلتتا  تاءة السياستتاا اةستتتثمارية حتي اةا لبيتتاخ متتتى كتعتت الأستتواق الماليتتة مرجعتا تامتت -
 . ن ا الوسيكة التي ب ضك ا يت  تجنب الآثار التضلمية للت كبير

متتخ  ريتتق ( م متتا كانتتا  بيعتتت  )تعبئتتة المتتوارت الماليتتة وتل يتت  المتتتلريخ تعمتتم الأستتواق الماليتتة مكتتا  -
رحت  موائتت المتتتلراا متخ لتهم اةكتتتتاب حتي الأست   والستتنتاا  حمتخ لتهم يتارت تتا ومكانت تا المتلللتتة 

لعتتر  و لتت  متتخ لتتهم تلكيتتم موامتتم ا 2ولبرائ تتا ت تتت  النلتتح لكج تتة الملتتترة لتتلأتواا الماليتتة المتتاولتتة 
تواا و لستتتخ الاتتترو  لتمويتتتم تتتت ا لتياجتتتاا المتتتتلريخ وتلتيتتتت  حضتتتم الأل تتت ا الأتواا وبيتتتاخ ي وال كتتتب

حت خ  ميتة الملي تة ب ت ا الأستواق مهئمتةجتمارو  اة تلتاتية والسياستية واةوككما كانا الات  لتياجاااة
وخ بت خ العوائتت التور التل ي ي ل ت ا الأستواق بالنستبة لكمتتلراا يكتوخ  كبتر  لالتة منتتما يكت ت  المتتلر 

 .المتل  ة مخ متلرات    كبر مخ تك  الممكخ تل ي  ا مخ لهم التواي  حي الأج  ة الملرحية
ام تسات  الأسواق المالية حي تمويم ل   التنميتة اة تلتاتية  ليتلأ تلتتا  تت ا الأليترة يلتا رسو   متو  -

يتم ل   تا التنمويتة و لت  متخ  تترق حبواست ة تت ا الأستواق تتتمكخ متخ تمو كبيترة  تت لا تتتوحر لتتى التولتة  
ي تتترا  ال  تتتاا اللتتتاص حتتتي تمويتتتم تتتت ا الم تتتاري  متتتخ  ريتتتق  تتترم  ستتت   الم تتتاري  حتتتي الأستتتواق الماليتتتة 

 3.للإكتتاب حي ا
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تجتتاا كبيتترة والتتي تتمتتت  بمرونتتة ماليتتة يك تتركاا المستتاتمة الال عتتام ل توربالتتترتب   تميتتة الأستتواق الماليتتة  -
 الستتتيولة العاليتتتة لتتت  يلتتتا  يرجتتت  تلتتتات الملكتتتي والتتتتولي  و التتتتي تلتتتتلأ حتتتي اةستتتعار والت يتتتراا لركتتتة الأ

م ارنتتة  بالستترمة الكبيترةاةستتتثمار حي تا  ي  يتميت   لأتواا اةستتثمار التتي يتتت  التعامتم ب تتا حتي تتت ا الأستواق
 1.و ا   وم لتلويم السك  يلا سيولة تت كبالتي ( ك سواق السك  مثه)بالأسواق الألرى 

ستت امت ا  خ تتسثر حتي تور حي تل ي  السياستة الن تيتة  كمتا بات و  الأسواق المالية بتور كبير ورئيسي  -
 .البن  المرك ي حي ت يير  سعار ال ائتة

تلتتم مكانتة   يتاتة مم  تا وت ثيرتتا  ح تي بت ل  تتل  الأسواق المالية بمرونتة كبيترة تت ا متا يستامت مكتا -
 .ني لالة حي التوم الناميةالبنو  حي تمويم اة تلات الو 

تسامت الأسواق المالية مكا توحير التمويم حتي التتوم الناميتة ب ترو  وتكتالي  مناستبة م ارنتة بتاة ترا   -
 .ية اللارجية الألرىمخ البنو  التولية والج اا التمويك

انيتة والأوست  متتتا  يمكيمكخ  خ توحر الأسواق المالية لل ار المتلريخ والمستثمريخ وت  ال ئاا الأكثر  -
تبعتا لمتا   ستثمارتا بال تكم الت ي يمكتن   متخ يلتيتار نتوا اةستتثمار ومجالاتتهيست هم متلرات   الل يرة وا  

وتما تتيا مت  ترجتتة   يتو عتوخ الللتوم مكيتته متخ موائتتت وبال تكم التت ي يتناستب متت   بيعتة ولجتت  متتلرات  
 2. ل  الملا رة التي يكونوخ مكا يستعتات لتلمك ا مخ  جم

 
 :الأسواق المالية ميزاتخصائص وم -3-2
 تلتتات لهل تتا التتت ثير حتتي كاحتتة جوانتتب اة تتميت  الأستتواق الماليتتة بمجمومتتة متتخ الللتتائص تستتت ي  متخ  

تسام ا مما يجعك ا سريعة التت ثر بالعوامتم والمميت اا التتي  الو ني لأي تولة  ت ا ما يسامت مكا ت ورتا وا 
الماليتتة تتلتت  بالعالميتتة  وحتتي  ري  تتا لكتكامتتم متت  بعضتت ا تت كتتب يجتتراء المعتتامها حالأستتواق . تترتب  ب تتا

  وتعوت مي ة تت ا الأستواق يلتا تنتوا الأتواا -م ما كانا  بيعت ا-المالية بك اءة وجوت  ج  ة وسا ة مالية
 : مايكيالللائص والممي اا الملكي  و التولي ال ي تعمم حيه  ومخ  واللتماا المالية والمجام

يتت  بتيخ الن توت والأتواا الماليتة مكتا مستتواتا تتمي  السوق المالية ب بيعة لالتة تتمثتم حتي  خ التتتاوم  -
الألترى   حالم تتري يتتح  الأمتتوام م ابتم الألتوم التتتي تتمثتم حتي الأستت   والأوراق الماليتة الألترى  يلا  نتته 

متتتخ  جتتتم العائتتتت المنتاتتتر للتتتوله  ثنتتتاء  لا يستتتتك   لتتتوم ل ي يتتتة  وي تتتو  الأمتتتواخ ب تتتراء الأتواا الماليتتتة
 . جم اةرت اا المنتار حي  يمت ا   ي ال يمة المضاحة اةلت اا ب ا وك ل  مخ

تعتبتر الستوق الماليتة بمثابتة اة تار الت ي يجمت  بتيخ بتائعي الأوراق الماليتة بم تتري ا و لت  ب ت  الناتر  -
جمتت  وتلويتم المتتوارت تتو ضتترورة تتوحر الأستتواق متخ وستيكة ومكتتاخ الجمت   يلا  خ  تتت  متا يميتت  لليتة تت ا ال

                                                
1 - Berrand Jacquillat, Bruno Solnik," Marchés financiers et gestion de portefeuille et des risques", 

Edition Dunod, paris, 1991, p:38. 
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بليتتلأ تجعتتم الأثمتتاخ الستتائتة حتتي  يتتة   الماليتتة مكتتا  نتتواا يتلتتام حعالتتة حيمتتا بتتيخ المتعتتامكيخ حتتي الستتوق
 1.للاة  منية معينة والتة بالنسبة لأي ور ة مالية متتاولة حي اك ا

 تتترو  و يتتتوت  انونيتتتة لتتتتتاوم الأوراق  تعتبتتر الأستتتواق الماليتتتة  ستتتواق منامتتتة  ح تتتي معاتت  البكتتتتاخ تنتتتا  -
الماليتتة حتتي تتت ا الستتوق  باةضتتاحة يلتتا وجتتوت تيئتتاا مستتت كة  اا لتتهلياا تتتتير العمكيتتاا حتتي الأستتواق 

 .المالية وتوحر لكمتعامكيخ المعكوماا الضرورية التي يلتاجون ا
لمت تتورة  ترت تت  مجتتالاا الأستتواق الماليتتة بت ورتتتا المستتتمر  حب ضتتم وستتائم اةتلتتام اللتيثتتة واتتميتت   -

تتنيتتتة لجتتت  ستتتت اتة متتتخ لميتتتة  ويلتتتتلأ  لتتت  متتتخ  ريتتتق اةالتعامتتتم بالنستتتبة لكمستتتتثمريخ حتتتي الأستتتواق العا
وكي يتتتة تتتتتاول ا حتتتي  ستتتواق  لتتترى ستتتواء   التكتتالي  وتتتتوحير المعكومتتتاا اله متتتة متتتخ  ستتتعار الأوراق الماليتتتة

  2.كانا ملكية  و لتوم  لرى  ويكوخ ال ت  مخ وراء  ل  تو تل يق الأربام حي   م و ا ممكخ
تعمم الأسواق الماليتة مكتا تل يتق الك تاءة اة تلتاتية حتي يستت هم المتوارت  متخ لتهم تلويتم ال توائ   -

اا ينتاجيتتة  تتتستي يلتتا توستتي  ال امتتتة اةنتاجيتتة ومتتخ ثتت  الماليتتة متتخ مجتترت متتتلراا متراكمتتة يلتتا يستتتلتام
يلتتتتا  يتتتتاتة حتتتترص العمالتتتتة و يتتتتاتة التتتتتلم ال تتتتومي  تتتتت ا متتتتا يتتتتستي بتتتتتورا يلتتتتا يرت تتتتاا مستتتتتوياا الرحاتيتتتتة 

 3.اة تلاتية
 

 :الأسواق المالية وأقسام هيكل -ثانيا
الأستتواق الماليتتة يلتتا متتتة  ستتواق حرميتتة و لتت  ين ه تتا متتخ متتتة معتتايير ملتك تتة  ليتتلأ يتعكتتق كتتم  ن ستت ت  

معيتتار  بجانتتب ملتتتت متتخ تكتت  الأستتواق  ح نتتا  متتا يتترتب  ب بيعتتة الأتواا المتتاولتتة مكتتا مستتتوى الأستتواق 
يمكتخ  خ تترتتب متخ باةضتاحة يلتا نتوا الل توق واةلت امتاا التتي   المالية   و غر  و ساليب التمويم حي ا

 .التعامم حي ام الأسواق المالية
حنجتتت متتتثه   خ الستتتوق الماليتتتة تن ستت  يلتتتا ستتتوق  وليتتتة وستتتوق ثانويتتة متتتخ ليتتتلأ  بيعتتتة الأتواا والألتتتوم 

  الأمتتوام متتخ ليتتلأ ال تتر  متتخ التمويتتم  يلتتا ستتوق ن تيتتة وستتوق رسو ت تن ستت  الماليتتة المتتاولتتة حي تتا  و تت
و ستتتواق مككيتتة ي ا متتتا  رتنتتتا معرحتتتة الل تتوق واةلت امتتتاا المترتبتتتة من تتتا   كمتتا تن ستتت   يضتتتا يلتتا  ستتتواق تيتتتخ

 .مخ لهم  سكوب التمويم يلا  سواق  رو  و سواق  وراق مالية ليرا نجت  خ السوق المالية تت راو 
سو  نلص حي تراستنا ت ا بتارسة والتركي  مكا معيار ال تر  متخ التمويتم  وبت ل   نلتن  الأستواق   

لتتا ستتوق الن تتت  يتتخ تتتت  المعتتامها الماليتتة  لتتيرة الأجتتم والتتتي تستتتعمم حتتي اك تتا الأتواا الماليتتة الماليتتة ي
 ريبتتة اةستتتل اق  وستتوق رسو  الأمتتوام  يتتخ تتتت  المعتتامها الماليتتة  ويكتتة الأجتتم والتتتي يتتت  التعامتتم حتتي 
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الت ترق يلتا ملتكت    يتت    ومتخ لتهم تراستة كتم ستوق مكتا لتتىاك ا بالأتواا المالية بعيتة اةستل اق
 .المعايير الألرى بامتبارتا ج ء لا يمكخ تجاو ا

وبالرغ  مخ تعتت المعايير التي تلن  وح تا ل تا الأستواق الماليتة  غيتر  نته تجمع تا مجمومتة متخ الم ومتاا 
ن تتتائ ا  بليتتتلأ توجتتتت م ومتتتاا  ساستتتية لكون تتتا تمثتتتم بيئتتتة تتتت ا  التتتتي متتتخ  تتت ن ا  خ تستتتات  حتتتي تكوين تتتا وا 

 ممتة ين ائ ا  و لرى م وماا سائتة بليلأ  خ توحرتا يسامت مكتا ت تور ونضتو  الستوق الماليتة الأسواق و 
  1:و ياتة حعاليت ا وك اءت ا  تتمثم ت ا الم وماا حيما يكي

 :ينتر  تلا م  وم ا ضرورة توحر جمكة مخ العوامم  تم ا: المقومات الأساسية -
بالنا  اة تلاتية والسياستية ال ائمتة  والتناتي  الت ي يعكت   مناخ مهئ  للإستثمار  ائ  مكا  سا  الث ة -

متتتى ت تتت  السياستتاا الماليتتة والن تيتتة  و تتوانيخ تناتتي  وت تتجي  اةستتتثمار والت تتريعاا اللالتتة باةلتتتتار 
 .الن تي والتلويم اللارجي

متتتخ ممتتتق   تواا يستتتتثمار متنومتتتة تستتتات  حتتتي توستتتي   امتتتتة الليتتتاراا  متتتا  المستتتتثمريخ  وب تتتكم ي يتتتت -
تساا السوق المالية  .وا 

مسسستتاا ماليتتة وملتترحية متنومتتة ومت تتورة   تتاترة مكتتا  تاء تور الوستتا ة الماليتتة وتجميتت  اةتلتتاراا  -
 .وتو ي  الملا ر وت كيك ا

 
وتتمثتتم حتتتي جمكتتتة العوامتتتم التتتي بتوحرتتتتا تستتتات  حتتتي  يتتاتة حعاليتتتة وك تتتاءة الأستتتواق : المقوماااات الساااائدة -

 :االمالية  مخ بين 
تيكتتتم مسسستتتي متتتنا   تلكمتتته ناتتت  يتاريتتتة وت تتتريعية متكامكتتتة ت تتتر  مكيتتته لجنتتتة تتكتتتوخ متتتخ  مضتتتاء  -

 .السوق  يتل وخ بالليات واللبرة حي  سوخ المام واةستثمار
ت تتتريعاا واضتتتلة لآليتتتة التتتتتاوم والمتتتتاجرة حتتتي الستتتوق  بال تتتكم التتت ي ي يتتتت متتتخ ترجتتتة المناحستتتة ومنتتت   -

 .لة لآلياا السوق والمتمثكة حي العر  وال كباةلتكار  وضماخ  رضية حعا
ت ريعاا  انونية و لكا  تلمي ل توق المتعتامكيخ حتي الستوق متخ ال تش والتهمتب  وبال تكم الت ي يعت    -

 .مخ ث ة المستثمريخ بناا  السوق وتيئات ا
بالستتتترمة  نامتتتتة ك ئتتتتة للإحلتتتتام المتتتتالي والمعكومتتتتاتي و اا تكنولوجيتتتتا  تتتتاترة مكتتتتا معالجتتتتة المعكومتتتتاا  -

 .والت ة  لضماخ ال  احية مخ وا   السوق وارو  ال ركاا المترجة ب ا
 : يمكخ توضيح ملتك  الأنواا التي تت را يلي ا الأسواق المالية مخ لهم ال كم المواليوب كم ما   
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 هيكل الأسواق المالية وأهم أقسامها
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :الأسواق الماليةكفاءة   -ثالثا
تلتكتتت  الأستتتواق الماليتتتة حيمتتتا بين تتتا متتتخ ليتتتلأ مستتتتوى الك تتتاءة وال عاليتتتة  ويرجتتت   لتتت  للإلتهحتتتاا حتتتي   

 تعكتت ة  ا الأستتواق  حالستتوق الماليتتة الك تت اةمكانيتتاا المتتتوحرة للإستتتلتا  متتخ  تتر  المتعتتامكيخ متت  مثتتم تتت
 سعار الأوراق المالية التي تلترتا ملتك  ال ركاا مخ كاحتة المعكومتاا المتالتة من تا  ح تي تعتمتت مكتا 

خ بتك  المعكومتاا والتتي ت تمم لالتة لركتة الأست   ون تا  ال تركاا  م تار الث ة التي يضع ا المستثمرو 
تلا  ال رار المناسب مخ لهم معرحة تلركاا السوق  تجات او ل  مخ  جم ت ييم ا وا   .وا 

المعكومتتاا الماليتتة وكتت ل  مس تتراا الستتوق الملتك تتة  حمتتخ : ومكيتته حتت خ ك تتاءة الستتوق تتترتب  بم  تتوميخ تمتتا
 .لهم المعكوماا يمكخ معرحة و يا  ملتك  الت يراا التي تلتلأ مكا مستوى البورلة

 
 :مؤشرات الأسواق المالية -1
تعتبر المس راا المالية  تاة ضرورية ل يا  ترجة ت تور وتنميتة البورلتة والتتي متخ لهل تا يمكتخ معرحتة   

ليتتلأ تستتمح  المس تتراا ب م تتاء لكتت  ت ريبتتي لكمستتتثمر حيمتتا يتعكتتتق وت تتور الستتوق الماليتتة بلتت ة مامتتة  
 .باةتجاتاا الملتمكة لأسعار الأوراق المالية
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 :الماليةتعريف مؤشرات الأسواق  -1-1
يعتبر المس ر مستوى مرجعي لكمستثمر مخ لالة  تاء الأستواق الماليتة  ح تو يعكت  تلركتاا تكت  الأستواق 

تجاتات ا  ويعر  ب نه متخ  ست   ال تركاا   تاة ل يا  مستوى الأسعار حي السوق باةمتمتات مكتا مينيتة" :وا 
لتيتتار العينيتتة متتا يتت  ي و كهتمتتا  وغالبتاالتتي يتتت  تتتاول ا حتتي  ستواق ر   المتتام المنتامتة وغيتتر المنتامتة  

 1."ا ياس  راتب ري ة تتيح لكمس ر  خ يعك  لالة سوق ر   المام الم
يمثتتم المس تتر  تميتتة كبيتترة بالنستتبة لمستتتلتميه  حمتتخ لهلتته تتتتمكخ ال تتركاا متتثه متتخ معرحتتة لجتت  وترجتتة 

 2:مجمومة مخ الأتتا   تم االمعامها المالية حي السوق  باةضاحة يلا  نه يستلت  لتل يق 
ت يي  ك اءة الستوق متخ لتهم يلتستاب العوائتت اةجماليتة  وتلتيتت ك تاءة المل اتة اةستتثمارية متخ لتهم  -

 .الم ارنة م  معتلاا موائت السوق
يستلتا  المس ر ك وامتت معكومتاا لتلكيتم لركتة الأستعار حتي الأستواق الماليتة ورب  تا بتالت يراا الستائتة  -

 ستتواق الستتك  واللتتتماا  حمتتخ لتتهم تلكيتتم م لتتم لكمس تتراا التتتي ت تتي  لالتتة الستتوق متتخ  تت نه  خ حتتي 
التنبتتتتس بتتتتالت وراا    مكيتتتته  تتتتت ا متتتتا يستتتتامت الملككتتتتيخ مكتتتتايك تتت  متتتتخ وجتتتتوت بعتتتت  الت يتتتتراا التتتتتي ت تتتتر 
 .المست بكية حي يتجاا لركة الأسعار حي السوق

 .تبا  الموجوتة بيخ الأسواق المالية الملتك ةيمكخ اةمتمات مكا المس راا لمعرحة ترجة اةر  -
يتجتاا  الأنامتة اة تلتاتية الملتك تة   وت تتير ترجتة لساستية الأستواق الماليتة لكت يتراا التتي تلتتلأ حتي  -

سباب ملتك ة  م  توضيح اةرتبا اا بتيخ الت كبتاا الملتك تة مثتم تت ثير لأبع  الأ ماا اة كيمية المتولتة 
نعكا  .سات ا مكا الأسواق المالية ومه ت ا بالت يراا التي تلتلأ حي  سعار اللر  التولية سعار الن   وا 

جليخ حتتي مكيات تا متترة  لترى  ليتتلأ يمكتخ لكمتتر تستامت المس تتراا حتي  يتتا  الستوق ب متتاتة تناتي  ن ستت ا وم -
الأوراق تجتتاا الستتوق لتتيعك   ستتتعار نلتترا  الأستتعار  وتلتتتويب يلمستيتتة ةالستتوق تلتيتتت م تتاكم الستتتوق ا

 3.المالية ب كم ت يق
 
 :الإستخدامات الأساسية للمؤشرات المالية وأساليب بنائها -1-2
تعتبتتر المس تتراا الماليتتة  اا  تميتتة كبيتترة بالنستتبة لكتتم الأ تترا  التتتي تتعامتتم حتتي الأستتواق الماليتتة  حمتتخ   

 تاء وت تت  الستوق الماليتة لهل ا يمكخ التنبس بوضتعية ي تلتات  ي بكتت و لت  بتالتعر  لالتة مكتا مستتوى 
 .ارتا مرلة ماكسة لكن ا  اة تلاتيلأن ا تعك  ملتك  الت يراا اة تلاتية بامتب  حيه
ولتا تعك  المس راا المالية ل ي ة الوض  اة تلاتي  تنا  مجمومة متخ ال ترو  الواجتب توحرتتا  بتم  

  .الملتر  الولتاا المهئمة  الترجيح  مالتمثي  لج  العينة :بناء ت ا المس راا  والتي تتمثم حيما يكي
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 1:حيما يكي  ت  يستلتاماا المس راا المالية تتمثم
المستتتتثمر حتتتي ستتتوق الأوراق  يتتتتمكخ  :ملا رتتتتالجتتت  ت تتتتير  تاء الملتتتاحا و  يم تتتاء حكتتترة ستتتريعة متتتخ -

حكتترة ستتريعة متتخ مستتت بم مائتتت مل اتتة  تكتتويخ متتخ لتتهم تراستتة وتلكيتتم المس تتراا الماليتتة متتخالماليتتة 
 .ليةستلتا  المس راا ل يا  الملا ر المنتامة للأوراق الماي كما يمكخ  الأوراق المالية

يخ تلتيتت معتتم مائتت الستوق الت ي يعكت  المس تر   :اللك  مكا  تاء المتيريخ لملتاحا الأوراق الماليتة -
منتتما يتمكنتوخ متخ تل يتق معتتم مائتت  كبتر متخ متتراء المتلللتيخ  اليعت بمثابة م يا  للسخ  تاء 

 .معتم مائت السوق والعك  لليح
عه تتتة الموجتتتوتة بتتتيخ معرحتتتة  بيعتتتة المتتتخ  ري تتتة وتتتت ا  :التنبتتتس بالوضتتتعية التتتتي ستتتتكوخ مكي تتتا الستتتوق -

 تلتاتية  وبتتيخ الت يتراا التتي ت تتر  مكتا المس تتراا وملاولتة معرحتة لركتتة  ستعار الستتوق المت يتراا اة
  .ستثمارية السكيمة حي الو ا المهئ تلا  ال راراا اةمما يستي يلا ي مسب ا 

  2:لعم  تم ا مخ الأساليب الأسواق المالية مجمومةبناء مس راا  يت كب، يلا جانب ماسبق
التو خ النستبي  حتي تلتيتت الستوق مس ترااحي بنتاء ين كق  ليلأ :المؤشرات المبنية على أساس القيمة -

 .ال يمة السو ية الككية لكاحة الأس   العاتية لكمسسسة الممثكة تالم المس ر م اء و ل  بلكس   
ليلأ يتلتت و خ الس   بلت ة تك ائيتة  و لت  مكتا  ستا  نستبة :المؤشرات المبنية على أساس السعر  -

المجمتتتوا بال يمتتتة  ستتعر تتتت ا الستت   يلتتتا مجمتتوا  ستتتعار الأستتت   ال رتيتتة المكونتتتة لكمس تتر  ويتتتتما تتت ا
 .س ر  وغالبا ما تميم ت ا المس راا للأس    اا الأسعار المرت عةالم ك ة لكم

 ي يتكتوخ لكم س   التتلتيت السعر النسبي  ليلأ يت  :المؤشرات المبنية على أساس الأسعار النسبية -
 ثتتت  يتتتت لستتتاب الستتتعر النستتتبي ب ستتتمة ستتتعر ستتت   اليتتتو  مكتتتا ستتتعر ستتت    متتت   ب و لتتت المس تتتر   منتتته

تلتيتت  يمتة المس تر بضترب الوست  ال نتستي للأستعار   ل  يتت  توبعلساب الوس  ال نتسي للأسعار  
 .حي  سا  المس ر

 نتته يجتتب  ي تتتر  حتتي تتت ا النتتوا متتخ المس تتراا :المؤشاارات المبنيااة علااى أساااس الأوزان المتساااوية -
تكوينتته  وبالتتتالي يعتت م تتت ا ستتتثمار مبتتالس متستتاوية حتتي الأستت   التتتي يتكتتوخ من تتا المس تتر منتتت بتايتتة ي

تجاتتتا ل ي يتتا اا الهل تتة حتتي  يمتتة المس تتر تعكتت  يالمس تتر حكتترة التليتت  للأستتعار  ومتتخ ثتت  حتت خ الت يتتر 
 . لكت يراا اللاتثة حي  سعار مجمومة الأس   التي يتكوخ من ا السوق
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 :المعلومات المالية ودورها في تحقيق كفاءة السوق المالية -2
يت كتب التعامتم حتي الأستواق الماليتة    ليتلأالملور الرئيسي لتلتيت  سعار الأوراق الماليتةالمعكوماا تعتبر 

تتتتوحر ملتكتتت  المعكومتتتاا المتعك تتتة بتوايتتت  المتتتوارت بلتتتورة ناجعتتتة  واله متتتة لضتتترورة المتابعتتتة المستتتتمرة 
تجاتاا الأسواق مخ  جم معرحة مستوى وترجة ك اءت ا  .لت كباا الأسعار وا 

 
 :لومات ومصادر الحصول عليهاتعريف المع-2-1

مورت مخ موارت المسسسة  وتي مبارة مخ بيانتاا  تت تمتا معالجت تا بليتلأ تكتوخ  تعر  المعكومة مكا  ن ا
 . اا معنا و يمة و كثر ن عا بالنسبة لمتل  ال رار

لته  ال تتتت  التتت ي تستتتعا يلتتتا تل ي تتته ونوميتتتة المعكومتتتاا المتتترات الللتتتوم مكي تتتا بتتت تلتكتتت   يمكتتتخ  خ
وتتي المعكومتتاا التتي تلتص حتتتراا ستاب ة  وتكتوخ متالتتة  :معكومتتاا تاريليتة 1:التوايت  الملتتار  ي  نجتت

وتتتي  :معكومتاا جتيتتة لاليتةون تا  ال تتركاا ملتترة تت ا الأست    و  لكجميت  مثتم  ستعار الأست   و ربال تا
تتا ب ستتعار الأربتتام تكتت   ومتتا يلتتا  لتت   وتتت ا التتتي يتتت  اةحلتتام من تتا حتتي الو تتا اللتتالي وتتتي تتعكتتق  يض 

ماليتتة  باةضتتاحة يلتتا ارير ومي انيتتاا و تتوائ  المعكومتتاا تكتتوخ متالتتة لكجميتت  متتخ لتتهم متتا يتتت  ن تترا متتخ ت تت
التبع  توخ الآلتر  مكتا   تكوخ متالتة لكجميت  ولكن تا م تلترةوت ا المعكوماا  ت لا :لالةالمعكوماا ال

    .اعي ال رار حي المسسساتلالاا لالة بلانوت  ال يخ ل   ي
ستتتتنات ا يلتتتا ملتتاتر ملتك تتتة  ي  تعتبتتتر الستتوق  لتتتت  تتتت  ملتتتاتر يتتت  الللتتتوم مكتتتا ملتكتت  المعكومتتتاا ي

. الأستتعار والألجتتا  ولركتتة التعامتتم حتتي الأوراق الماليتتة اةستتتثماراا المتتاولتتة حي تتا لالتتةالمعكومتتاا متتخ 
والتتي تتمثتم حتي المعكومتاا المتواجتتة  وبل ة مامة يمكخ تلني  ملاتر المعكوماا يلتا ملتاتر تالكيتة

لتتتتتى الوستتتت اء المتتتتالييخ واللالتتتتة بالستتتتنواا الماضتتتتية  ي  يكتتتتت   الوستتتت اء بالمتابعتتتتة المستتتتتمرة للأستتتتعار  
 .الكمياا المتباتلة  الرسمكة البورلية  ومعا  المعكوماا اللالة ببورلة الأوراق المالية

عامتتتتتة والمتلللتتتتتة  تتتتت  مرجتتتتت  لكللتتتتتوم مكتتتتتا تعتبتتتتتر اللتتتتلاحة ب نوام تتتتتا الملتتتتاتر لارجيتتتتتة ليتتتتتلأ و  
وت تارير لتل  جتيتتة  وتلتكت  ترجتة المعكوماا ب  م تكك ة  ي  ت ل  ت ا المعكوماا  تكم  لبتار من تورة 

تلتتريلاا ال تتركاا الم يتتتة   تتت ا باةضتتاحة يلتتا ستتتعمام اللتتل  والمجتتها المتلللتتة متتخ بكتتت لآلتتري
مكتتتا كاحتتتة المعكومتتتاا والتتتتي تلتتتتوي وراق ماليتتتة جتيتتتتة تارتا لأا متتتخ ال تتتركة بمناستتتبة يلتتتت تتتت  غالبتتت التتتتي

 .تلا   رار اةستثمار حي الأوراق المالية  و اةلجا  من امخ ي واةيضالاا التي تمكخ المستثمر
مكتا مكت  بمتا يجتري متخ  لتتالأ   خ يكتوخ  ا  ال تراراا اةستتثمارية  حته بتتتلتلتتا يتتمكخ المستتثمر متخ يو 

  تعامتم ب تايالتتي   تلتاتي الت ي ينتمتي يليته  و الوستائم اةستتثمارية الملتك تةمكا مستوى ال  تاا اة سواء
ة  ساستتية حتتي ممكيتتة الت يتتي   متتة  ولتتتا ت بتتم تتت ا الأليتترة وتكتتوخ تمامتتلتت ل  ح تتو بلاجتتة يلتتا معكومتتاا  ي

 .الوحرة  العتالة   مومال  التو يا  المهءمة   ةالت:  خ تتوحر حي ا مجمومة مخ ال رو   تم ا لابت
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 :السوقكفاءة تأثير المعلومات على  -2-2
ا  ستتا  لركتة التتتاوم  ح تتي تكعتب تورا كبيتتر  يوخلالوست اء المتاتعتبتر نوميتة وكميتتة المعكومتاا التتي يوحرتتتا 

ا يلتتتا  تترار يجكتتتب التتربح ي ا كانتتتا حالمعكومتتة تتتتترج  حتتور   اق الماليتتتةالأستتو حتتي  يتتتاتة ك تتاءة ومتتتخ ثتت  حعاليتتتة 
  لتتتليلة  ويضتتتي  مع تتتا ر   المتتتام ي ا كانتتتا لا ئتتتة  حيك تتتي ح تتت  ن تتتر لبتتتر لتتتا ئ يتتتت  تستتتريبه حترت تتت

ا  كمتتا  تت يلتتتلأ تستتريب  تتائعة  لتترى يتتتح  بالمستتت يت يلتا البيتت  حتتور  ارت امتا كبيتتر ور تتة ماليتتة معينتتة ير  ستعا
ا غيتتتر المعكومتتتاا يعتتتت تهمبتتتكتتت ل  ح ل تتتاء   ستتتت يتتتتتتح  بالور تتتة الماليتتتة يلتتتا  تنتتتا مستتتتويات ا حي تتتتري الم

  ليلأ  خ  ستعار بعت  الأوراق الماليتة ترت ت  توخ مبترر ثت  يكت ت  بعتت حتترة وجتوت لت  ة بيت   و 1م روا
ليتلأ  لك ركاا لتالبة تت ا الأوراق توخ  خ يكتوخ  تت تت  اةمتهخ متخ تت ا المعكومتاا تل يق  ربام مالية

 .وتسلاء ح   ال يخ يتمكنوخ مخ تل يق  ربام سريعة  ب بهغ نسبة معينة مخ المتعامكيخيت  اةكت اء 
 تاء الأستتتواق  وحعاليتتتة ك تتتاءة حتتتي متتتت  تل يتتتقغيتتتر المعكنتتتة الستتترية و المعكومتتتاا يمكتتتخ  خ تتستتتبب كتتت ل   
لتتتولأ تتتتاوم غيتتر حتتي تكتت  المعكومتتاا ح تت تتستتبب  ح تتي تمثتتم متتائق  متتا  ت ورتتتا و يتتاتة ك اءت تتا   الماليتة

وتتو متا  تت   تلتا   ترار غيتر ستكي يمما يجعك تا حتي وضت  يستتثماري لتا ئ وبالتتالي  ماماتي لأس    ركة 
 .يتما  ممكياا  راء غير سكيمة مما يسثر سكبا مكا لتاء ب ية المتعامكيخيتسبب حي 

 
  :كفاءة الأسواق المالية -3

بستتتتيولة   ليتتتتلأ ي لتتتت لجتتتت  وستتتيولة الستتتوق :مجمومتتتة متتتتخ العوامتتتم  تم تتتاب الستتتتوق الماليتتتةك تتتاءة تتتترتب  
 ا وبيع تتا بستترمة  وبستتعر  ريتتب جتتتا متتخ الستتعر الأوراق الماليتتة   ي يمكانيتتة  تترائستت ولة تستتويق  2:الستتوق

حتتترا  متتت  وروت معكومتتاا جتيتتتة  ومتت  ب تتاء لتت  ة مكتتا تكتت  الأوراق  وتتت ا مكتتا يالتت ي  برمتتا بتته للتتر 
لور تة الماليتة وبستعر مرت ت  ككمتا اة بتام متم  تراء االعوامم الألرى مكا لال ا  ح نه متخ المتو ت   خ يت تات 

رت عتتا ترجتتة ستتيولت ا  حتتي لتتيخ  نتته متتخ المتو تت   خ لا ي بتتم المتعتتامكوخ مكتتا  تتراء ور تتة ماليتتة منل ضتتة ي
السيولة يلا منت سعر منل   يضمخ ل   تل يق مائت يعوض   متخ التكتالي  التتي يتلمكون تا منتت ملاولتة 

 .يرغبونه التلكص من ا حي الو ا ال ي
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 :المالية كفاءة السوق مفهوم-3-1
تمثتتتم ستتترمة يستتتتجابة الأستتتعار وب ري تتتة غيتتتر متليتتت ة لكمعكومتتتاا "  ن تتتامكتتتا ة الستتتوق الماليتتتة الك تتت تعتتتر  

الأوراق المالية المتتاولة مكا مستواتا تالتة لكمعكومتاا المتالتة  كمتا تالة لكمتعامكيخ  كما تلبح  سعار الم
 1".معكوماا ملتك ة مخ   ن ا  خ تستي يلا ت كب ت ا الأسعاريتوحر المتعامكوخ مكا 

حجميت  المتعتامكيخ يللتكوخ مكتا المعكومتاا التتي   تمثم السوق الك  ة  تمية كبيرة ح تي تتوحر لالتة التتوا خ
متتخ لهل تتا يضتتعوخ تو عتتات   ب تتت خ يستتتثمارات   المستتت بكية  كتت ل  لأخ تتتت ا الستتوق تتتتم مكتتا  خ  ستتتعار 

الماليتتة الم رولتتة تمثتتم  يمت تتا العاتلتتة كمتتا  ن تتا توجتته المتعتتامكيخ حتتي الستتوق لتلتيتتت يستتتراتيجيت   الأوراق 
 .اةستثمارية وضماخ التلليص الك س لكموارت

 2:تتعكق بتتعكق بعت  وجوت  يوت مكا لج  التعامها و يضا ح ي تب ا  تمي كللائص التي تل  ما بالنسبة
يكتتوخ متتتت المتعتتامكيخ حتتي الستتوق كبيتترا وبالتتتالي متتت  و لتت  منتتتما  :الستتوقالمناحستتة الكامكتتة حتتي تل يتتق  -

    تتاتريخ مكتتا بليتتلأ يلتتبح الم تتاركوخ متك تتوخ لكستتعر بتتتلا متتخ كتتون  وجتتوت  تتوة يلتكاريتتة مكتتا الأستتعار
 .وتي ب ل  توحر العتالة حي يبرا  الل  اا بليلأ توحر ل   حرلا متساويةحر  الأسعار لكسوق  

ماليتة الك ت ة كاحتة الآليتاا التتي تمكتخ متخ يلتهم  ي لكتم حتي التستعير مت  تتنيتة تكتالي  توحر الستوق ال -
الأوراق الماليتتة مكتتا    و يضتتا بنتتاء  ستتعاركية حتتي الستتوقية ت تت ك تتاءوتتت ا متتا يتتتم مكتتا وجتتوت   المعتتامها

 .قوال ي يتم بتورا مكا وجوت ك اءة تسعيرية  حي السو   سا  معكوماتي ولي  مكا  سا  اة اماا
خ و لت  متخ  ريتتق متابعتة اللت  اا غيتتر لتا ر التتي  تتت يتعتر  ل تا المستتتثمرو ر اللمايتة ضتتت الميتتوح -

 .الأله ية  و الوتمية
 
  :مجام ك اءة السوق الماليةحي  ساسييخ  نوميخالتميي  بيخ يمكخ  :أنواع كفاءة السوق المالية-2
مستتاوية يلتتا ي كتتق م  تتو  الك تتاءة الكامكتتة منتتتما تكتتوخ ال يمتتة الستتو ية لكور تتة الماليتتة  :الكفاااءة الكاملااة-

نعكاستت ا ا  ا لعتتت  وجتتوت حالتتم  منتتي بتتيخ وروت معكومتتاا جتيتتتة لتتوم لالتتة الستتوق و  يمت تتا الل ي يتتة  ناتتر 
. وتو ما يعني التت ثير المبا ر لسعر الست   بنتاء مكتا المعكومتاا التوارتة لكستوق  مكا  سعار الور ة المالية

 3:وتتل ق الك اءة الكامكة منتما تتل ق مجمومة مخ ال رو   تم ا
ا لانعتتا  وجتوت  ي  يتوت مكتا التعامتم تالتم الستوق  حته ثمروخ بلرية تامة تالم السوق ناتر تمت  المست -

  كمتتا لا خ التعامتم بت ي كميتتة  تاءوا بيعتتا و تراءيكمستتتثمر كمتتا يمكتخ لها  تكتالي  ولا ضترائب مكتتا المعتام
لا السوق  .توجت  يوت ت ريعية مكا لرية تلوم ولرو  المتعامكيخ مخ وا 

                                                
 .91:وليت  لمت اللاحي   ن  البكري  مرج  سبق  كرا  ص -1
 .111:لسني مكي لربوش  مرج  سبق  كرا  ص -2
 . 926:  ص9009   بوابي  "يتارة الأ ماا حي بورلاا الأسواق المالية العربية والتنمية المتوالكة"ممات لالح سه    -3
                                                                              .                                                                                                                            12:مرج  سبق  كرا  ص  "السياساا المالية و سواق الأوراق المالية"ا   ولي   نتروا    نار  يضا  م-
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توحر المعكوماا الكامكة اللالة بالأوراق المالية الموجوتة حي الستوق لجميت  المستتثمريخ وبتتوخ تكتالي   -
 .كوخ تو عات   متماثكةيضاحية  ت ا ما  ت يسمح ب خ ت

تعاتتتتي  المن عتتتتة التتتتتي يللتتتتكوخ مكي تتتتا متتتتخ وراء الر تتتتت منتتتتت المستتتتتثمريخ   ي  ن تتتت  يستتتتعوخ يلتتتتا تتتتتوحر  -
 .يست هم ثروات  

تستتتتنت يلتتتا حرضتتتية الستتعي المستتتتمر لكمستتتتثمر حتتتي تعاتتتي  من عتتتته اللالتتتة  : الكفااااءة الإقتصاااادية-2-2
حتي الللتوم مكتا البيانتاا والمعكومتاا التتي تستامتا مكتا وبالتالي يام حي سباق م  المتعامكيخ الآلتريخ 

تل يتتق تتت ا ال تتت   ويكتتوخ متتخ المتو تت  وجتتوت حتتترة تبتتا س بتتيخ المعكومتتاا الجتيتتتة التتتي تلتتم يلتتا الستتوق 
متتخ   مكتا  و   تتم وبتيخ انعكتتا   ثرتتا مكتتا  ستعار الور تتة الماليتة  ممتتا يجعتتم ال يمتة الستتو ية لكور تة الماليتتة

  1. ترة مخ الو ا مكا الأ م يمت ا الل ي ية ل
يتتة الك تتاءة اة تلتتاتية والتتتي تتترتب  لالتتة بالتللتتيص الكتت ء لكمتتوارت ماللتتتا تل تتق الستتوق الومكيتته    

 :ك اءة التسعير وك اءة الت  يم  ليلأ :المالية المتالة  يجب  خ تتواحر مكا لاليتيخ  ساسيتيخ تما
وتكتوخ ب نل تتا  تكك تة التبتاتم حتتي الستوق الماليتتة  ي بالك تاءة اللارجيتتة   تستتما  يضتا: ك تاءة التستعير -

المعكومتتاا تلتتم حتعكتت  الأستتعار كاحتتة المعكومتتاا المتالتتة   تكتتالي  المعتتامها الماليتتة و لتت  منتتتما
  ممتتا يجعتتم  ستتعار الأستت   متترلة وبتكك تتة منل ضتتة يلتتا المتعتتامكيخ حتتي الستتوق توخ حالتتم  منتتي كبيتتر

يكتتتتوخ  متتتتا  كتتتتم المتعتتتتامكيخ حتتتتي الستتتتوق ال رلتتتتة لتلكيتتتتم ليتتتتلأ  2 تعكتتتت  كاحتتتتة المعكومتتتتاا المتالتتتتة
  .تل يق  ربام غير ماتية وبالتالي يلعبالمعكوماا وتل يق الأربام 

 التتوا خ بتيخ ال كتب والعتر  تسما بالك تاءة التالكيتة  وتعنتي  تترة الستوق مكتا يلتتالأ :  يمك اءة الت -
التتتتاوم متتخ تتت ا متتا يستتامت مكتتا  يتتاتة وستترمة ممكيتتة   لالتتة ينل تتا  تكتتالي  المعتتامهاو لتت  حتتي 

ستجابة الأسعار السائتة حي السوق لكمعكوماا الجتيتة التي تتوحر لكمتع  .امكيخلهم سرمة التكي  وا 
تتو تت  ك تتاءة الأستتواق الماليتتة مكتتا  بيعتتة المعكومتتاا المستتتلتمة وكي يتتة تلكيك تتا  حلالتتة حضته متتخ  لتت   

لت  يلتا وجتوت بعت  العوامتم التتي تجعتم متخ اللتعب وليستا م ك تة  ويعتوت  حرضتية نستبية  السوق الك  ة
 3:تل يق الك اءة السو ية  مخ بين ا

ي تتتكم متتتتى مهءمتتتة المعكومتتتاا م تتتككة ل ي يتتتة يلتتتعب ت ليلتتت ا  ح تتتي مستتت لة  :مهءمتتتة المعكومتتتاا -
 .وبمتى وضوم وموضومية المعكومة  نسبية وليسا م ك ة لأن ا تتعكق ب تراا وم اراا التلكيم

اراا ت تتتتو  بالللتتتتوم مكتتتتا ويعتتتتوت  لتتتت  يلتتتتا وجتتتتوت حئتتتتاا متتتتخ غيتتتتر متلتتتت ي ال تتتتر  :يستتتتت هم البيانتتتتاا -
يكتتوخ ال تتر  من تتا تل يتتق ميتت ة مكتتا لستتاب المستتتثمريخ الآلتتريخ واةستتت اتة من تتا متتخ  جتتم المعكومتتاا  

                                                
 .10:ضياء مجيت الموسوي  مرج  سبق  كرا  ص -1
 .  11:ن   المرج  السابق  ص –2
 .50: ر ت حسات التميمي  مرج  سبق  كرا  ص 3
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لت ل  ا ترا الك تاءة اة تلتاتية  .اءة الستوقمس ترا غيتر ت ي تا متخ ك ت تل يق موائت يضاحية وت ا ما يع ي
 .التي ترب  ك اءة السوق ب بيعة يستجابة المستثمريخ لكمعكوماا الجتيتة

كت ل  تترتب  الك تاءة الستو ية بمتتى و بيعتة العه تة بتيخ ال يمتة الستو ية لكست   متخ ناليتة  وبتيخ المعكومتاا 
اليتة  لترى  ومكيته يمكتخ ت ستي  مستتوياا الك تاءة والبياناا التي تلتت  رار المستثمر حي تت ا الأست   متخ ن

 :مكا النلو التالي
 ماتيتتةكخ  ي مستتتثمر متتخ تل يتتق  ربتتام غيتتر حتتي تتت ا اللالتتة لا يتتتم :كفاااءة السااوق بالشااكل ال ااعيف -

 .مكا لساب الآلريخ نتيجة لعت  وجوت معكوماا تاريلية ساب ة
لأستت   المعكومتتاا والبيانتتاا لمنتتتما تعكتت  ال يمتتة الستتو ية  و لتت : كفاااءة السااوق بالشااكل شاابه القااوي -

 .ق مثه بنتائج  ممام ال ركاا الملترةتعككالتي ت  العامة والمتالة لكجمي 
- جميت  المعكومتاا المتالتة تعكت  الأستعار الستو ية لكور تة الماليتة ليلأ :كفاءة السوق بالشكل القوي -

 .لكجمي  وب كم مكني -سواء كاخ ملترتا بياناا من ورة  و تاريلية
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 :خلاصة
تمثتتم الأستتواق الماليتتة  لتت  اة تتار التت ي يتتت  متتخ لهلتته تتتتحق الأمتتوام متتخ ولتتتاا ال تتائ  المتتالي يلتتا   

تتوحير المتوارت الماليتتة ولتتاا العجت  المتالي  ح تي تتستي تورا ليويتا حتي ت تتوير ونمتو اة تلتات متخ لتهم  
يتة الأستتواق الماليتة لالتتة متتخ وتست يم ينت ال تتا يلتا الولتتتاا اة تلتاتية لستتب اللاجتتة يلي تا  وتا تتر  تم

بت ورتتتا المستتتمر كمتتا التتتور التت ي ت تتو  بته  وكتت ل  متتخ لتتهم الللتائص التتتي تمي تتتا  ح تتي تتميت   لتهم
تتنيتة لجت  التكتالي   ستت اتة متخاةو لت  ب  لمتوارت ن ا تعمم مكا تل يق الك تاءة اة تلتاتية حتي يستت هم ا

 .وتوحير المعكوماا اله مة
تتنتتوا الأستتواق الماليتتة يلتتا متتتة  ستتواق حرميتتة و لتت  ين ه تتا متتخ متتتة معتتايير ملتك تتة  ليتتلأ يتعكتتق كتتم   

ن ه تتا متتخ  لتت  تت تترا الأستتواق الماليتتة يلتتا    ستتواق ن تيتتة التتتيمعيتتار  بجانتتب ملتتتت متتخ تكتت  الأستتواق  وا 
لتا  ستواق رسو  الأمتوام والتتي  تمثم المجام ال ي يت  حيه تتاوم ملتك  الألوم المالية  لتيرة الأجتم  وا 

ستتت هل ا يستتت هلا  مثتتم  وتمثتتم التتتي يتتت  متتخ لهل تتا تع تمثتتم الآليتتة بئتتة المتتوارت الماليتتة ال ويكتتة الأجتتم وا 
لوستتا ة الماليتتة وتتتي ت تتو  بتتتور ايتتم  بورلتتة الأوراق الماليتتة جتت ء م تت  متتخ الستتوق الماليتتة حتتي ممكيتتة التمو 

مس ر مرجعتي لكمستتثمر متخ    ك ل  تعتبرستثماري بيخ الأحراتاة تلار وتنمية الوميمخ لهم ت جي  اة
تجاتات تتتتا متتتتخ لتتتتهم مجمومتتتتة متتتتخ  لالتتتتة  تاء الأستتتتواق الماليتتتتة  لأن تتتتا تعكتتتت  تلركتتتتاا تكتتتت  الأستتتتواق وا 

لأن تا  اا  الأ را  التي تتعامتم حتي اتم تت ا الستوقملتك  و   المس راا المالية التي يلتاج ا المتعامكوخ
 .متبارتا مرلة ماكسة لكن ا  اة تلاتيعك  ملتك  الت يراا اة تلاتية ب  تمية كبيرة  ح ي ت

خ ت يتي  ك ل   يلتا  المتعامكوخ حي الأستواق الماليتة يلتا معكومتاا ملتك تة وبلت ة مستتمرة لتتا يتمكنتوا مت
تلتتتا  ال تتتراراا المتعك تتتة بتوايتتت  المتتتوارت بلتتتورة ناجعتتتة  كمتتتا يلتتتتاجوخ يلتتتا وا  حتتترص اةستتتتثمار المتالتتتة 

  لأخ الستتوق الك تت ة تجاتتتاا الأستتواق لمعرحتتة مستتتوى وترجتتة ك اءت تتاابعتتة المستتتمرة لت كبتتاا الأستتعار وا  المت
 .تي التي تعك  حي ا  سعار الأوراق المالية بالكامم كم المعكوماا المتالة بسرمة وبت ة

التمييتت  بتتيخ تتت ا الأستتواق    ويرجتت لأستتواق الماليتتة حيمتتا بين تتا متتخ ليتتلأ مستتتوى الك تتاءة وال عاليتتةتلتكتت  ا  
يلتتا  بيعتتة المعتتامها الماليتتة التتتي تتتت  مكتتا مستتتواتا وكتت ل  يلتتا  بيعتتة مسسستتاا الوستتا ة الماليتتة التتتي 

م ت تتتي  الوستتا ة تتعامتتم حتتي كتتم من تتا  وتتت ا متتا ستتيت  تناولتته حتتي ال لتتم الثتتاني متتخ تتت ا التراستتة متتخ لتته
 .المالية
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 الأسوا  النقدية: المحور التاسع
تعتبررالأسوارراسنلأسية الررقلأسياررانلأسييريلررقلأ، ررلاالأسوةررلتلأايرر لأس يلررقلأسيترر لألررتالأيرر لأ  ي رررلأ ةت رررللأسويرراسللأيرر لأ

لأ.بأااستلأيريلقلأ، لاالأسوةلأ حربلأسيفرئضلأسييري لأ يىلأأ حربلأسيعةزلأسييري لأاذيكلأي لأ  للأسيتعريللأ
لألألأ:ة القلأاذيكلأي لأ  لاة االأي لأ  للأيذسلأسييحاالأبريتطانلأ يىلأي تلفلأسيةاسةبلأسيةظالقلأيلأااسنلأسي

لأيف االأسوااسنلأسية القلأ-أالا
لأأةاسعلأاأ،ارالأسوااسنلأسية القلأ-ثرةلر
لأ سوااستلأسييتاسايقلأف لأسوااسنلأسية القلأ-ثريثر
لأ
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 :تمهيد
تعرررالأسواررراسنلأسية الرررقلأيررر لأأ،ررراالأسواررراسنلأسييريلرررقتلأايررر لأتعيرررللأنلرررىلأتحالرررللأسية ررراالأيررر لأسيي ا رررل لأ يرررىلألألأ

سيي تا ل تلأف  لأأااسنلأيريلقلألتالأسيتعريرللأير لأ  ي ررلأبرأااستلأيريلرقلأ، رلاالأسوةرلتلأا،رالأاريلتلأب رذسلأس ارالأ
 .تانىلأشبهلأسية االأيكاة رلأتتعريللأب فقلأأارالقلأبأااستلأيريلقلأي لأباللقلأيلة االأ-سوااسنلأسية الق–
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 :لأسوا  النقديةمفهوم ا -أولا
تتيثللأسوااسنلأسية القلأف لأذيكلأسييةرللأسيذيلألتالأفلرهلأتراساللأي تلرفلأسو راللأسييريلرقلأ، رلاالأسوةرلتلأحلر لألألأ

تتيثرللأسياظلفررقلأسوارارلقلأي ررذالأسواراسنلأفرر لأتار لللأ ةرراسالأسييعرري تلأاسي ررف رتلأسييريلرقلأبررل لأاحراستلأسيعةررزلأ
 لأ ر للأتبرراللأاتراساللأأااستلأتلأاذيركلأير(نرا ر لأسويراسل)ااحاستلأسيفرئضلأسييرري لأ(لأطريب لأسوياسل)سييري لأ

لأ.س اتثيرالأ، لاالأسوةل
لأ
 :تعريف الأسوا  النقدية-1

لأ:تعافلأسوااسنلأسية القلأنلىلأأة ر
ارررانلأسي رررااضلأ، رررلاالأسوةرررلتلأت ررري لأتح لرررنلأسيتررراسز لأسيلررراي لأبرررل لأيةررررللأسيعيللررررتلأسياسئةرررقلأاسييالةرررقلأ"لأ-

سياررانلأكيرررلأتح ررللأنلررىلأسي ررااضلأيليؤاارررتلأس ئتيرةلررقتلأحلرر لأت رراالأسيبةرراكلأبااررتثيرالأفاسئ رر رلأيررا لأيررذالأ
 1."سي زيقلأ اتةراًسلأ يىلأا علقلأ حتلرطرت رلأيا لأسيبةكلأسيياكزي

ي لأنبراالأن لأسوااسنلأسيت لأتتالأي لأ  ي رلأنيللرتلأس ،اسضلأأالأس ،تاسضلأفليررلأبرل لأسييؤااررتلأسييريلرقلأ"لأ-
سييحللررقلأسو ررا تلأنررراالألأسييحللررقلأأالأسييحللررقلأاسوةةبلررقتلأأالأفليرررلأبررل لأسييؤاارررتلأسييريلررقلأسييحللررقلأاسييؤاارررت

 2".يرلأتتأثالأيذالأسياانلأبةانلقلأسيالراقلأسية القلأسييطب قتلأاتاتكزلأنلىلأنريللأأارا لأي الأيالأاعالأسيفرئاا
ارانلأيفتاحرقلأتةرفارلقتلأتتعريرللأبرروااستلأسييريلرقلأ، رلاالأسوةرللأاسيتر لألالأتتةررازلأفتراستلأ:"لأكيرلأتعافلأبأة رلأ-

ارررانلأسييعةلرررقلأب رررذالأسوااستلأةرررراتلأبارررببلأارررانقلأااررر ايقلأ ارررتثيرايرلأارررةقلأاسحرررااتلأابريترررري لأفرررا لأتاررريلقلأسي
لأ3".تحاي رلأ يىلأالايق

ي لأ  للأسيتعرالفلأسيارب قتلأةات لصلأأ لأسياانلأسية القلأي لأتلكلأسياانلأسيتر لأت رالأيةيانرقلأسييؤااررتلألألأ
سيت لأت االأبتبراللأسوياسللأ، رلاالأسوةرلتلأايرلهلأي رذالأسيارانلأيكرر لأيحراالألرتالأسيتعريرللأفلرهلأايكر لألرتالأسيتعريرللأ

لأ.كري رتفلأاسوةتاةلتي لأ  للأس يت رالأسييبرشالأأالأباحا لأاارئللأس ت رللأس يكتااةلقلأسيي تلفقلأ
لأ
 :أهمية الأسوا  النقدية-2
تررافلالألأتاةررألأأييلررقلأسوارراسنلأسية الررقلأ يررىلأكاة رررلأتعتبررالأي ررااسلأيلتيالررللأ، ررلالأسوةررلتلأحلرر لأتارررنالأنلررىلألأ

سوياسللأسي زيقلأيلتيالللأباساطقلأتةةلالأسييا استلأسي غلاالأاتحالل رلأ يرىلأ،رااضلأذستلأيبرريبلأكبلرااتلأفبرنتبررالأ

                                                
تلأالراس لأسييطبانررتلأ3تلأط1تلأج("أااستلأاييلررتلأةشررطلأسيباا ررتلأفر لأس ،ت ررالأسيحرال )سواراسنلأسية الرقلأاسييريلرقلأ"يااس لأنطراس تلألأ-1

لأ.11:تلأص5002سيةريعلقتلأسيةزسئاتلأ
 .31:حا لأنل لأ اباشلأاأ اا تلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-لأ2
 .16:ياشلرالأيعاافتلأياةألأابنلأذكاتلأصلأ-لأ3
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ترا لل لأسيائلارلل لأفر لأيرذالأسيارانلأاير لأ ر للأسيالرارقلأسية الرقلأسيتر لألرالايرتلألارتطلألأسيبةكلأسيياكرزيلأأحرالأسيي
ياسة رقلأسيزلررراستلأسيطرائرقلأفرر لأسيةف رررتلأسيعريرقلأنرر لأس لراساستلأسيعريررقلأيلاايررقتلأاذيركلأنرر لأطالرنلأ  رراساالأوحررالأ

سية الررقلأيرر لألأأيررالأأااستلأسياررانلأسية الررقلأاسييتيثلررقلأفرر لأأذاةرررتلأسي زسةررقتلأبر  رررفقلأ يررىلأ اساتررهلأ  رراسالأسيكتلررق
أةررللأتررأيل لأسياررلايقلأسية الررقلأااارررئللأسيررافألأسيي تلفررقتلأانللررهلألررتيك لأسيبةرركلأسيياكررزيلأيرر لأياس،بررقلأاررلايقلأسيةظرررالأ

 .سيي اف لأكيرلألتيك لأي لأسيا،ربقلأنلىلأسييعااضلأسية ايلأاسيالايقلأس ةيريلق
لأتعرراللأياسكررزلأاتكيرر لأأييلررقلأسوارراسنلأسية الررقلأب ررفقلأ ر ررقلأيرر لأ رر للأتافلايرررلأوااستلأليكرر لأيرر لأ  ي رررلأأ 

سييؤاارتلأف لأياتا لأالايت اتلأفرييؤااررتلأسيتر لأيرال رلأيرافانرتلأفر لأسييارت بللأسي الربتلأليكة ررلأير لأ ر للأ
سياررانلأسية الررقلأ اررتثيرالأأياسي رررلأفرر لأأااست رررلأ، ررلاالأسوةررللأي ربررللأنرئررالأنلررىلأأ لألررتالأبلررألأتلرركلأسوااستلأحلةيرررلأ

سييريلررقلأيشرراسالأأااستلأسياررانلأسية الررقلأي ربررللألألررأت لأأةررللأيررافانرت رلأسيياررت بللقتلأكيرررلأتلةررألأسيبةرراكلأاسييؤاارررت
كيرلأأ لأترافالأارانلأةلراالأيلة رالألاري لألأ1نرئالأ،بللأ نراالأبلع رلأيياسة قلأاحبلأسيااسئألأأالأن الأ،ااضلأةالاات

لأ.بتيالللأسيبةاكلأسيت لأي لأبحرةقلأ يىلأالايقلأي لأ  للأيرلألعافلأبرياانلأيرلأبل لأسيبةاك
 
 :خصائص الأسوا  النقدية-3
الرقلأارا،رلأكغلايررلأير لأسواراسنلأف ر لأتعيرللأنلرىلأ يت ررالأفئترل لأي تلفترل لأييررلأفئرقلأسيطلربلأتعتبالأسواراسنلأسية لألأ

لأ:افئقلأسيعاضتلأ لالأأة رلأتتيتألأبةيلقلأي لأسي  رئصلأتيلزيرلأن لأسوااسنلأسو ا لأليك لأتل ل  رلأكيرلألل 
ير لأااةرقلألتالأسيتعريللأنلىلأياتا لأسوااسنلأسية الرقلأبااةرقلأنريلرقلأير لأسيث رقلأبرل لأسييتعرريلل تلأيرذسلأيررلألزلرالألأ-

 ذلألررتيك لأسيياررتثياا لأيرر لأتحالررللأيبررريبلأبكيلرررتلأكبلرراالأباررانقلأفرئ ررقلأابتكررريلفلأ،لللررقلألأكفررراالأيررذالأسوارراسنت
 2.يلعيللقلأسياسحاا

ت رةفلأسوارراسنلأسية الررقلأنلررىلأأة رررلأاررانلأةيلررقلأو لأسيتعريررللأنلرىلأياررتاسيرلألررتالأنررراالأبررل لأتةررراتلأف ررالألررتالألأ-
 ر رقلأسييؤااررتلأ-تلأكيررلأأ لأسييتعرريلل لأفر لأيرذالأسواراسنن الأسي ف رتلأبي لل لأسيراالااستلأيل رف قلأسياسحراا

 لأ3.ذايلأحةالأكبلالأالعيلا لأيحاربلأيؤاارتلأكبلاالأالتيتعا لأب باستلأاي راستلأنريلقلأ-سية القلأاسييريلق
تتيلرزلأيرذالأسواراسنلأبعراالأاةراالأيكرر لأااري لأيلرتالأفلرهلأتحالرللأسويراسللأبرل لأسييتعرريلل تلأكيررلأأةرهلأيرلهلأي ررلألأ-

االأو لأسييشرراكا لأفل ررلأيرالأأطراسفلأيتعرااالأفر لأطبلعت ررلأا  رئ ر رتلأاتشركللأيلكرللأيؤاار لأاتةظلير لأيحر
 .يةيانقلأسييؤاارتلأسييريلقلأاسيي افلقلأيلكللأيذالأسوااسن

تت رفلأسوارراسنلأسية الررقلأبيلررزالأسييااةرقلأسيعريلررقتلأالاةررألأذيرركلأب ررفقلأأارارلقلأ يررىلأطبلعررقلأسوااستلأسيترر لألررتالألأ-
 يكرةلرقلأتحالل ررلأ يرىلأة راالأ،رةاةلرقلأ ر للأيراالأ، رلاالأابأ،رللأسيتعريللأب رتلأف ر لأتتيلرزلأبةاربقلأارلايقلأنريلرقلأأيلأ

تكلفررقلأييكةررقتلأابريتررري لأف رر لأتت ررفلأبااةررقلأ ررير لأنريلررقلأفغريبرررلأيرررلأتاررت االأك ررير لأيل ررااضتلأكيرررلأتتيلررزلأ
                                                

تلأاسالأسيفكرررالأ"أاررراسنلأسوااسنلأسييريلررقلأبررل لأ ررراااالأسيتحرراللأس ،ت رررايلأاسيتحالررالأسييرررري لأايتطلبرررتلأتطالايررر"نرررطفلأايررلالأأةرراااسهتلألأ1
 .لألأ12:تلأص5002سيةريع لأيلةشاتلأس اكةاالقتلأ

 .52:ش لايلأةاايلأيااىلأاأ اا تلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-2
 .151:لأسيالالأيتاي لأنبالأسي رااتلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-لأ3
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تلكلأسوااستلأبي رطالأية ف قلأةاسلأا،رالأتكرا لأ ريلرقلأفر لأبعرضلأية ررلأكأذاةررتلأسي زسةرقلأيرث تلأاذيركلأكةتلةرقلأ
 1:وحالأسيعريلل لأسيتريلل 

اي لأسيي رطاالأسيت لأ،الأتةشألأف لأحريرقلأ ة فررضلأأارعرالأسوااسنلأسييتاسايرقلأ:لأ ة فرضلأااةقلأسيي رطاالأسية الق*
فرر لأيررذالأسوارراسنلأاسيترر لأتت ررفلأبر ةرررللأسي  ررلااتلأفررأيلأتغللررالأفرر لأأاررعرالأسيفرئرراالأسيارررئاالأفرر لأسياررانلأاررافلأ

،ليت رررلأس ارريلقلأنةررالأترررالقلأ اررتح ر، رلألكررا لأتررأثلاالأيحرراااسلأنلررىلأسواررعرالأسياررا،لقلأي ررذالأسوااسنلأييرررلألةعررللأ
لأ.شبهلأيات ااتلأيذسلأيرلألةةبلأحريللأتلكلأسوااسنلأسيتعاضلأي ارئالأكبلاالأ ذسلأأاسالأ  ي رلأ،بللأ اتح ر، ر

اير لأتلركلأسيي ررطالأسيتر لأليكر لأأ لأتةشرألأفر لأحريرقلأنراالأ،رااالأسييرال لأنلرىلأاراسالأ:لأتاة لأي رطاالأسيال لأذستره*
لرررقلأسييتاسايرررقلأنلرررىلأيارررتا لأسوارررراسنلأسية الرررقلأاسيتررر لأت ررراالأنرررر لأالةرررهلأفررر لأتررررالقلأ ارررتح ر،هتلأفررررروااسنلأسييري

يؤاارتلأتتاالأبي االأيريلقلأنريلرقلأاذستلأياسكرزلأ ئتيرةلرقلأيتلةرقلأكريبةركلأسيياكرزيلأاسييؤااررتلأسيحكايلرقلأيرث لأ
لأ.لكا لأ حتيرللأناالأااسالأالة رلأية ف رلأةاس

 
 :أنواع وأقسام الأسوا  النقدية -ثانيا
 الرررقلأاأاررراسنلأاأهلأسييررررللأ يرررىلأطبلعرررقلأسييعرررري تلأسييريلرررقلأسيتررر لأترررتالأنلرررىلألاةرررألأسيتيللرررزلأبرررل لأسواررراسنلأسيةلألأ

ياررتاسييرلأاكررذيكلأ يررىلأطبلعررقلأيؤاارررتلأسياارررطقلأسييريلررقلأسيترر لأتتعريررللأفرر لأكررللأية يرررتلأ لررالأأةررهلأتلت رر لأتلرركلأ
ارررانلأأايرررىلأألررر لألرررتالأفل ررررلأسيح ررراللأنلرررىلأ:لأسواررراسنلأفررر لأ ر رررلقلأاسحررراالأايررر لأأ لأيكرررللأارررانلأةررررةبل لأييرررر

ف ررلأا ةررللأيعلةرقتلأاارانلأثرةالرقلأايرر لأتيثرللأسييكرر لأسيرذيلألةرايلأفلرهلأتراساللأس  رراساستلأسويراسللأسييراسالأتاظل
 .لألأبأاعرالأتتحاالأحابلأييلرتلأسياانلأاسييتيثلقلأف لأسيعاضلأاسيطلب

 :تتفاعلأسوااسنلأسية القلأ يىلأاا،ل لأيير 
س  رراساستلأأااستلأسيررال لأسيترر لأت رراالأواللأيررااتلأف رر لأتيثررللأيكررر لأ لررتالأفل رررلأتبرررال: السووو  الأوليووة-1

سييرراسالأتاظلف رررلأ ةرررللأ سيةالرراالأبيعةررىلأسيبلررألأسواللأيررلأااسنلأسييريلررقتلأبحلرر لألررتالأفل رررلأسيح رراللأنلررىلأسويرراسل
لأ.، لاالأابأاعرالأفرئاالأتتحاالأبةرالأنلىلأسيياكزلأسييري لأيليال لأسيذيلأل االأسوااسنلأاايعتهلأسييريلق

 
سية الررقلأ، ررلاالأسوةررللأبررل لأيشررتال رلأاسيترر لألررتالأنلررىلأياررتاسيرلأترراساللأس  رراساستلألأ:السووو  الثانويووة -2

سواللأايشتال لأي ال تلأاتحتللأيرذالأسيارانلأأييلرقلأأكبرالأير لأسيارانلأسوايلرقلأحلر لأتتةيرألأفل ررلأكرللأيررلألتراسكالأ
لأ2يرر لأأااسنلأيريلررقلأ، ررلاالأسوةررللأسيترر لأارربنلأ  رراسايرلأييرررلألعةرر لأ رر ريقلأسوااستلأسييريلررقلأسيترر لألررتالأتبراي رررت

انلأسيثرةالرررقلأيلة رررااتلأاتتفررراعلأبرررااايرلأ يرررىلأارررانلأسي  رررالأاارررانلأايرررذيكلأنرررراالأيررررلأل  رررالأبريارررانلأسية الرررقلأسياررر
 3:سي ااضلأ، لاالأسوةللأاذيكلأحابلأةاعلأسيعيللرتلأسيت لأتتالأنلىلأياتا لأكللأية يرتلأاذيكلأكيرلألل 

                                                
 .36:ابنلأذكااتلأصلأحا لأنل لأ اباشتلأياةألأ-1
 .312:تلأص5001تلأياكزلألزلالأيلةشاتلأسواا تلأ5ط"لأسية االأاسيبةاكلأاسييؤاارتلأسييريلقت"نبالأسللهلأسيطرياتلأيافنلأنل لأ لللتلأ-2
 .155:لأسيالالأيتاي لأنبالأسي رااتلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-3
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لرررتالأفل ررررلأ  رررالأأااستلأس ئتيرررر لأ، رررلاالأسوةرررللأاسييتيثلرررقلأفررر لأسوااسنلأسيتةرالرررقلأسيعرالرررقلألأ:سوووو  الخصوووم -
لأ.لأفلقتلأأذاةرتلأسي زسةقلأا لايركريكيبلرلاتتلأسي بالاتلأسيي الأ

تشريللأةيلرألأأةراسعلأسي رااضلأسيتر لأتع رالأ ةررللأ، رلاالأتتراساولأبرل لأأاررباعلأ:لأسوو  القوروق قصويرلأ الأ و  -
اسحررالأااررةقلأكريلررقتلأاتةرراالأس شررراالأ يررىلأأةررهلأكليرررلأزسالأحةررالأسيتعريررللأفرر لأاررانلأسي  ررالأكليرررلأت ررراللأسيحررالأ

لأ.نلأسية الأأكثالأحارالقلأيتغلاستلأأاعرالأسيفرئااسواةىلأيفتاالأس ،اسضلأسي  لالأسوةلتلأايذسلأيرلألةعللأاالأ
لأ:اي لأة قلأأ ا لأليك لأت الالأسوااسنلأسية القلأ يىلأاا،ل لأأارالل لأيير*
ايرر لأتةظرلالألةيررألأفلرهلأسيي ةلررل لأالرتالأ يت رررالأنراضلأاطلرربلأسيارلايقلأسيبةكلررقتلأالالأ: السوو  مووا  ووين ال نوو  -

بلرراالأفر لأ حراس لأسيترراسز تلأالب رىلأاااالأيررالألترا للأسيبةركلأسيياكررزيلأفر لأيررذالأسيارانلأ لالأنةرالأظ رراالأ  رت لاتلأك
 .تةظلالأيذالأسياانلأاياس،بت ر

لتالأسيتعريللأف لأيذالأسياانلأكرللألراالأنر لأطالرنلأسي ررتفلأيرألأسيتأكلرالأسيكتررب تلأحلر لأترتالأسيعيللررتلأنر لأطالرنلأ
حاربرتلأيا لأسيبةكلأسيياكزيتلأابيرلأأ لأيرذالأسيارانلأي   رقلأيليؤااررتلأسييريلرقتلأفاةرهلألالألاري لأسيترا للأ لالأ

لأ.سيبةكلأسيياكزيتلأسييؤاارتلأسييريلقلأسيبةكلقلأاشبهلأبةكلقلأاسي زلةقلأسيعريق:لأسييتيثلقلأف لأيليؤاارت
اير لأنبرراالأنر لأارانلأة الرقلأفانلرقلأيفتاحرقلأيلأنراس لأس ،ت ررالل لأسيرذل لأيرال الأارلايقلأ: السو  المفتوحة -

تارررالقلأل ررراياة رلأيلأنررراس لأس  رررال لأسيرررذل لأيرررالأبحرةرررقلأ يل ررررتلأكيررررلأأة ررررلأتيكررر لأسيبةررراكلأنلرررىلأسي  ررراصلأيررر لأ
اررلايت رتلأالررتالأسيتفررراضلأفرر لأيررذالأسياررانلأنلررىلأأذاةرررتلأسي زلةررقلأااررةاستلأسي زلةررقلأسيعيايلررقلأسييتاسايررقلأاكررذسلأ

لأ.اةاستلأسييؤاارتلأاسي لئرتلأسييريلقتلأ  رفقلأ يىلأش راستلأس لاسع
 

  :الأدوات المتداولة في الأسوا  النقدية -ثالثا
 لأسوارراسنلأسية الررقتلأةتطررانلأ يررىلأأيررالأسييتررا لل لأ،بررللأأ لأةعرراضلأأيررالأسوااستلأسيترر لألررتالأترراساي رلأنلررىلأياررتالألألأ

اسييشررراكل لأفرر لأيررذالأسوارراسنلأبرنتبرررايالأشرراطلأيرر لأشررااطلأ،لري رررلأ يررىلأةرةرربلأسوااستلأسييريلررقلأسيترر لألة رربلأ
نلل رررلأسيتعريررلتلأبحلرر لألايرر لأسيي ا ررا لأيرر لأ  ي رررلأتاظلررفلأفاسئ رر الأسييريلررقلأ يررىلأكارربلأسوابرررولأايررالأيرررلأ

لأ .اارطقلأسييؤاارتلأسيي افلقلافألأيذالأسيفئقلأ يىلأتاظلفلأأياسي رلأب
 
 :لمتعاملون في الأسوا  النقديةس-1
لتررا للأفرر لأأنيرررللأسوارراسنلأسية الررقلأأطرراسفلأي تلفررقتلأاليكرر لأت ررةلف الأ يررىلأثرر  لأيةيانرررتتلأحلرر لأت ررالألألأ

سييةيانررقلأسوايررىلأفئررقلأنرا ررر لأسويرراسللأأيلأسيي ا ررل لأيررر لأأ ررحربلأسيفرررئضلأسية رررايلأاسيررذل لألا بررا لأفررر لأ
 يررىلأة رراالأ اررتثيرالأأيرراسي اتلأيرر لأ رر للأشرراسالأي تلررفلأسو رراللأسي  ررلاالأسوةررللأاسيترر لأتتيلررزلأباررانقلأتحالل رررلأ

بكللأا ايقلأابأ،للأتكلفقلأييكةقتلأأيرلأسييةيانرقلأسيثرةلرقلأف ر لأت رالأفئرقلأطرريب لأسويراسللأأيلأسيي تا رل تلأاسيتر لأ
تحتررجلأ يرىلأسيارلايقلأسية الرقلأير لأأةرللأياس رلقلأةشررط رتلأاتيثرللأسييةيانرقلأسيثريثرقلأسيبةركلأسيياكرزيلأسيرذيلألار الأ

لأ.ي تلفقلأيثللأةابقلأس حتلرط لأس ةبراينلىلأسيتحكالأف لأسيالراقلأسية القلأن لأطالنلأ ات اسالأسوااستلأسي
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افليررلأللرر لأنرراضلأاةلرزلأويررالأسييتعررريلل لأفر لأسوارراسنلأسية الررقلأوةرهلأاررافلألررتالأسيتطرانلأي ررالأبشرركللأيف ررللألألأ
لأ.ف لأسيف للأسيثرة لأي لأ  للأااساقلأةرةبلأسياارطقلأسييريلق

 اررت اسايرلأبيرررلألأل ررألأسيبةرركلأسيياكررزيلأنلررىلأاأهلأاررانلأسية رراتلأف ررالأسيي ررلي لأاسيياررؤاللأنلررى:لأال نوو  المريوو   -
لؤالرهلأيرر لأاظرررئفلأيريرقتلأحلرر لألتررا للأفر لأسياررانلأسية الررقلأو راسضلأسيالراررقلأسية الررقلأيثرللأسيررتحكالأفرر لأكيلررقلأ
اةانلقلأس ئتير لأير لأ ر للأ،لريرهلأبأنيررللأسيياس،برقلأاسيتاةلرهلأيلبةراكلأسيتةرالرقتلأكيررلألارتطلألأسيترأثلالأنلرىلأيرذالأ

 1:سياانلأي لأ  للأنريلل لأيير
سيبةرركلأسيياكررزيلأب  ررالأيرررلألتررافالأيررا لأسيبةرراكلأسيتةرالررقلأيرر لأكيبلرررلاتلأاأذا لأحلرر لأل رراالأ:لأ نررراالأسي  ررالأ-

 . زسةقلأي ربللأيعاللأفرئاالأيعل 
فررر لأحريرررقلأبلرررألأسيبةررركلأسيياكرررزيلأيرررلأااسنلأسييريلرررقلأسيحكايلرررقلأأالأشررراسئهلأيرررلأااسنلأ:لأنيللررررتلأسيارررانلأسييفتاحرررقلأ-

ااف رررلأييرررلأتتطلبررهلأنيللرررتلأسييريلررقلأسييتاسايررقلأفرر لأسوارراسنلأسية الررقلأأالأأارراسنلأاأهلأسييرررلتلأحارربلأسيحرةررقلأ
سيت رر الأاس ةكيرررشلأيليحرفظرررقلأنلررىلأس اررت اسالأسية رررايلأاس ،ت رررايلأيلاايررقتلأاذيررركلأكاةررهلأسيياررؤاللأنررر لأ

 .سيالراقلأسية الق
يررر لأنبرررراالأنررر لأيؤااررررتلأيريلرررقلأي رررافلقتلأطبلعرررقلأنيل ررررلأيرررالأسيتعريرررللأفررر لأس ئتيرررر لأ:لأال نوووو  الت اريوووة -

 لأ ر للأ ارت برللأسيااسئرألأسي ربلرقلأيلارحبلأنةرالأسيطلربلأأالأ، رلالأسوةرللأاترافلالأسي رااضلأسي رااالقتلأاذيركلأير
تلأكيررلأ(ب ريرةرتلأنلةلرقلأأالأش  رلق)بعالأأةللأيحااتلأاتاظفلأيذالأسيااسئألأب فقلأأارالقلأف لأية لأسي ااضلأ

 .ت االأيذالأسيبةاكلأبعيللرتلأسي  ا
 لأتعتبررالأيررذالأسيبةرراكلأكيتررا للأأارارر لأفرر لأسوارراسنلأسية الررقلأايرر لأت ررافلأ يررىلأسييحرفظررقلأنلررىلأااةررقلأنريلررقلأيرر

سياررلايقلأاسيح رراللأنلررىلأأكبررالأنرئررالأييك تف رر لأتيثررللأةرةرربلأطررريب لأسويرراسللأفرر لأيررذالأسياررانلأالررتالأذيرركلأ يرررلأ
لأ.ي لأ  للأس ،تاسضلأسييبرشالأأالأن لأطالنلأ  اسالأأااسنلأيريلقلأ، لاالأسوةللأيثللأسوااسنلأسيتةرالق

أذاةرررتلأسي زسةررقلألأ:يرر لأيؤااررقلأنريررقلأتربعررقلأيررازساالأسييريلررقتلأت ررتالأبا رراسالأاررةاستلأتارريىلأ:الخ ينووة العامووة -
سيعريقلأنةايرلأت تاضلأي لأسيبةكلأسيياكزيتلأف  لأت االأبااالأسيبةكلأاذيركلأيلح راللأنلرىلأااسئرألأسييرا ال تلأنر لأ

بحلرر لألررافالأس اررتثيرالأفرر لأيررذالألأ2طالررنلأ  رراسالأأذاةرررتلأسي زسةررقلأسيترر لألررتالأتاررال  رلأباساررطقلأسيبةرركلأسيياكررزيت
 .ااالأةلاسياةاستلأي لأطافلأسييشراكل لأف لأأااسنلأسية الأالايقلأنريلقلأايالأ

يثرللأشرراكرتلأسيتررأيل لأاشراكرتلأسيت رنررالأا لاييرررتلأف ر لأتشررراكلأفرر لأسوارراسنلأ:لأالمؤسسووات الماليووة الأخوور  -
سية القلأي لأ  للأس اتثيرالأفر لأأااستلأي تلفرقلأكأذاةررتلأسي زسةرقلأاسيارةاستلأ، رلاالأسوةرللأسيتر لأتتيترألأبااةرقلأ

 .نريلقلأي لأسيالايق
ااسئع الأيرا لأسيبةراكلأير لأ ر للأأااستلأس ارتثيرالأ، رلاالأايالأأ حربلأسيااسئرأتلأحلر لألحتفظرا لأبرلأ:الأفراد -

لأ.سوةللأسييتاسايقلأف لأسوااسنلأسية القلأاسيت لأتافالأي الأناسئالأيريق

                                                
 .00:حا لأنل لأ اباشلأاي اا تلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-1
 .30:ياةألأابنلأذكااتلأصش لايلأةاايلأيااىلأاأ اا تلألألأ-2
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 :النقديةأدوات السو   -2
تتيلزلأأااستلأسياانلأسية القلأبآةري رلأسي  لاالأف  لأنراالأيرلأتارتحنلأفر لأيراالأت رللأنر لأسيارةقتلأكيررلأأة ررلأتتيترألأ 

ةتلةقلأيااةقلأسيالايقلأسيعريلقلأ  رفقلأ يرىلأأارعرايرلأسيثربترقلأةاربلرتلأيرذسلأيررلألةعرللأيرذالأبااةقلأكبلاالأي لأسي ير لأ
لأ:اتتيثللأأيالأتلكلأسوااستلأفليرلألل .لأسوااستلأ،لللقلأسيي رطالأبريةابقلأيلياتثيال 

لأ
 : أذونات الخ انة-2-1

يتيالرللأنةرزلأتعالأأذاةرتلأسي زسةقلأي لأأيالأأااستلأسيال لأسيت لألتالأ  راسايرتلأف ر لأارةاستلأت راايرلأسيحكايررتلأ
لايرررتلأف رر لأتتيلررزلأبارر ايقلأسيت ررافلأاا لأأ لألتعرراضلأحريل رررلأي ارررئالألأ60يؤ،ررتلأاتكررا لأ ةرررللألالأتتعررا لأ

ابررريا الأيرر لأأة رررلأي ررياةقلأيرر لأطررافلأسيحكايررقلأسيترر لأأ رراات رلأفاة رررلأتعتبررالأذستلأنرئررالأيررة فضلألأ1اأارريريلقت
 2: لأ  رئصلأأيي ريك لأيذسلألالأليةألأي لأ ،برللأسيبةاكلأسيتةرالقلأنلىلأشاسئ رلأبف للأيرلأتتيلزلأبهلأي

 . لايرلأي لأسيي رطالأحل لأتتيتألأبريث قلأاسوير لأيكاة رلأ رااالأن لأسيحكايقلأ-
 .ااةقلأالايقلأنريلقلأانراالأيرلألكا لأسيعرئالأنلل رلأيعفىلأي لأسي البقلأ-
 .ت االأبفئرتلأ،لللقلأييرلألةعل رلأأكثالأةرذبلقلأي لأ لايرلأيلإاتثيرالأ ر قلأبريةابقلأي غرالأسيياتثيال لأ-
لأ.سيياتثياا لأفل رلأكروفاسالأاي تلفلأسييؤاارتلأسييريلقلأاسيي افلقلأاحتىلأسيياتثياا لأسوةرةبتةاعلألأ-
 
  :الق ولات المصرفية-2-2

تعتبالأسي بالاتلأسيي افلقلأي لأأ،االأأااستلأسواراسنلأسية الرقلأ ارت اسيرتلأاير لأتارتعيللأأل ررلأفر لأيةررللأسيتةرراالأ
نبررراالأنرر لأأااسنلأتةرالررقلأتحيررللأانررالأبررافألأيبلرربلألأايرر .لأسي راةلررقلأ ر ررقلأ ذسلأتعلررنلأسويررالأبعيللرررتلأس اررتلاسا

يرر لأسييررررللأفرر لأتررررالقلألاحررنتلأاتكرررا لأيررذالأسوااسنلأي رررياةقلأسيرررافألأيرر لأ،برررللأسيبةرركلأسيرررذيلأ ررتالأنلل ررررلأبكليرررقلأ
الكررا لأسي ررافلأيرر لأااسالأيررذسلأسيتع ررالألأ3الح ررللأسيبةرركلأي ربررللأذيرركلأنلررىلأنيايررقلأيعلةررقت"لأAccepted"لأ"،بلرت"

لأ.سياانلأسية القلأسيثرةالقلأبحل لأتكتابلأسياا،قلأالايقلأنريلقلأيالأتافلالأأاسالأيريلقلأ،ربلقلأيلتاساللأف 
 لأ:الأورا  الت ارية -2-3

ير لأأااستلأالر لأ، رلاالأسوةرللألررتالأ  راسايرلأنر لأطالرنلأسيبةراكلأسيكبلرراالأاسيشراكرتلأسيياررييقلأسييعاافرقتلأافرر لأ
لأحريرررقلأتعررراضلأسيشررراكقلأ يرررىلأة رررصلأسويررراسللأفاة ررررلأت ررراالأببلرررألأسوااسنلأسيتةرالرررقلأيررربعضلأسياارررطرالأسييرررريلل لأأا

الالألشرتاطلأفر لأيرذالأسوااسنلأأ لأتكرا لأي رياةقلأبرأيلأأ رللأير لألأ4يليؤاارتلأبالالأير لأس ،تراسضلأير لأسيبةراكت
لأ5.أ اللأسيشاكقتلأو لأسي ير لأف لأيذالأسيحريقلأيالأايعقلأسيشاكقلأايكرةت ر

                                                
 .100:تلأاسالأسييات بللأيلةشالأاسيتازلأتلأنير تلأص1تلأط"سوااسنلأسييريلقلأسياايلق"ايلالأأحيالأسي رف تلأأةهلأسيبكايتلألأ-1
 .35:ش لايلأةاايلأيااىلأاأ اا تلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-2
 .312:لأنبالأسللهلأسيطرياتلأيافنلأنل لأسي لللتلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-3
 .03:تلأص5005تلأاسالأاسئللأيلةشاتلأسواا تلأ1تلأط" ،ت رالرتلأسية االأاسيبةاك"نبالأسيحفلظلأبلعاب تلأ ريبلأناضلأسيافرن تلألأ-4
 .101:ايلالأأحيالأسي رف تلأأةهلأسيبكايتلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-5
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 :لأشهادات الإيداع المصرفية -2-4

نلرىلأسيفرئراالأاأ رللأي لأنبراالأن لأ ل رللأبرييبلبلأسييااعلأيا لأسية قلأسيي اااتلأيحريل رلأسيحنلأف لأسيح راللأ
سييبلررربلأنةرررالألأتررررالقلأس ارررتح رنتلأف ررر لأنبرررراالأنررر لأااسئرررألأت ررراالأيررر لأطرررافلأسيبةررراكلأسيتةرالرررقلأايررر لأتحيرررللأ

تكير لأأييلرقلأ  راسالأيرذالأسيشر راستلأفر لأكاة ررلأ.لأيعالاتلأفرئاالأ لالأأة رلألالأتبرعلأب  الأن لأسي ليرقلأس اريلق
قلأيتعبئرررقلأس ا ررررراستلأازلرررراالأسيرررران لأتيثرررللأأاسالأذستلأنرئرررالأياررررت الألتيثرررللأفررر لأسيفرئررررااتلأكيررررلأأة ررررلأتررررافالأاارررلل

تتيلرزلأيرذالأ.لأسيي اف لأاذيكلأباببلأت لصلأفاصلأس اتثيرالأسييحل لأاسوزيرتلأسيت لأتح للأفر لأأاراسنلأسييررل
سيشر راستلأبررريااةقلأنريلرقلأيرر لأحلر لأس اررتح رنلأايعرالاتلأسيفرئررااتلأبر  ررفقلأ يررىلأ،ربللت ررلأسيعريلررقلأيلتراساللأفرر لأ

لأ1لأ.رالقلأ اتح ر، رلأكيرلأأة رلأنريلقلأسي ير سياانلأسيثرةالقلأحل لأليك لأتاللل رلأ،بللأت
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ
لأ

                                                
 .12:أاشالألأفؤسالأسيتيلي تلأياةألأابنلأذكااتلأصلأ-1
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 :خلاصة
ت ررالأسوارراسنلأسية الرررقلأيةيانررقلأسييؤاارررتلأسيتررر لأت رراالأبتبررراللأسويررراسللأ، ررلاالأسوةررلتلأايرررلهلأي ررذالأسيارررانلأ
يكرررر لأيحررراالألرررتالأسيتعريرررللأفلرررهلأايكررر لألرررتالأسيتعريرررللأيررر لأ ررر للأس يت ررررالأسييبرشرررالأأالأباحرررا لأااررررئللأس ت ررررللأ

وااستلأليكرر لأيررر لألأس يكتااةلررقلأسيي تلفررقتلأاتكيرر لأأييلررقلأسوارراسنلأسية الررقلأب ررفقلأ ر ررقلأيرر لأ رر للأتافلايررر
لأ.سييؤاارتلأف لأياتا لأالايت الأتعاللأياسكز  ي رلأأ لأ

تتيلزلأأااستلأسياانلأسية القلأبآةري رلأسي  لاالأف  لأنراالأيرلأتارتحنلأفر لأيراالأت رللأنر لأسيارةقتلأكيررلأأة ررلأتتيترألألأ
يرذالأبااةقلأكبلاالأي لأسي ير لأةتلةقلأيااةقلأسيالايقلأسيعريلقلأ  رفقلأ يرىلأأارعرايرلأسيثربترقلأةاربلرتلأيرذسلأيررلألةعرللأ

لأ.سوااستلأ،لللقلأسيي رطالأبريةابقلأيلياتثيال 
اررانلأأايرررىلأألرر لألررتالأفل ررررلأسيح رراللأنلررىلأسويررراسللأسييرراسالأتاظلف ررررلألأتتفرراعلأسوارراسنلأسية الرررقلأ يررىلأاررا،ل لأييرررر

ا ةرررللأيعلةررقتلأااررانلأثرةالررقلأايرر لأتيثررللأسييكررر لأسيررذيلألةررايلأفلررهلأترراساللأس  رراساستلأبأاررعرالأتتحرراالأحارربلأ
 .ييلرتلأسياانلأاسييتيثلقلأف لأسيعاضلأاسيطلب
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 أسواق رأس المال: المحور العاشر
تعتبرررسواقرررس اوسالو لسرررالو لقرررساو لساللأررروو ليسلأثررروو  لموس لتررر وسحرررلولأللأرررووسسلأ ا لأ لأررروولت سلأرررلو  سرررس لوبرررلأ و
اصررر الو لضررراالو لسرررال وساصررر الو لع ررر و لسرررال وسررر ويرررللوترررك سلو  صرررسلو لساللأررروو ليسلأثررروو ا قررر  و

ا س   رراوسسيتثرر وواقررس اوسالو لسررالس لقرر ك ووس لسقررتااوو لساللأررووس لأسنرراموسسرر وا ررلو لتعررس و ثرر وسض ررس و
و:  كس وو لت ولأت و لتعاسلوب او ث وسقتس ناو لت وتتسلأ وب او اس وبالتعسلوإل و لسضانلأ و لتاللأو

 سض س واقس اوسالو لسالو-اسلاو
 ا س عواقس اوسالو لسالو-حا لأا
واكس وو لتعاسلوف واقس اوسالو لسالو-حالحا
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 :مقدمة
إلرر وقررسهلأ ونرراسلأ موإ ررك نساوتتعثرراوبالسعرراسلوو لساللأررووهصررلأس و   ررلوستقررس وتتضررسعو لقررساو لساللأررووتتضررسعو

بالقررساو ل اكلأرروموس  يررس وت ررت وبالسعرراسلوو لساللأررووستسقرريووسيسلأثرروو   ررلوس لترر وتتسحررلوفرر واقررس اوسالو
قرتإلل اوإقرتإللاواس حرلموسذلر و لسالموف ذهو  يلأس وتسحلو لآللأوو لت ولأت وسر ويلل راوتعباروو لسرس سكو لساللأرووس ل

 رر ويسلأرراوت سلأررلوتثرر و لسررس سكوسرر و لس ررك وو لهتصرراكلأووذ وو لضررس الو لساللأررووإلرر و لس ررك وو لهتصرراكلأوو
و. لت وتعا  و    وف و لسس سكو لساللأو

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 رأس المال أسواق :شرالعاالمحور 

115 
 

 :مفهوم أسواق رأس المال -أولا
سر ويللرتوتتركفاو  سرس لوتؤكيوقساوسالو لسرالوكسس و لأسلأراوفر و ل  را و لسرال و س  راوتسحرلو ليراسو لرذيووو

يسلأثرروو   ررلوسرر وس ررك وو لضرراالوإلرر وس ررك وو لع رر موف رر وبررذل ووذ ووانسلأرروو بلأررس وتت رر وياصررووسرر و
قر تعسلوفلأسراولأثر وإلر وسيتثر و لسضرانلأ و لستعثاروو.ويرللو ليصراااو لتر وتسلأ نراو ر و لأسنراوسر و  قرس ا

و.بقساوسالو لسالموس ويللوتعسلأض اوانسلأت اوسيصااص او لسيتثضو
و

 : تعريف أسواق رأس المال-1
 :تعس واقس اوسالو لسالو ث وا  او
اقررس اولأررت و لتعاسررلوفلأ رراوبررا سس او لساللأرروويسلأثرروو   ررلوسحررلو  قرر  و لعاكلأررووس  قرر  و لسستررا  وس لقرر ك وو"و-

و1".سن و  كس وو لت وت لأكوسك وإقت ااه او  و لق ووسحلو لق ك وواسو لت ولاوإقت اااول اوسحلو  ق  
ذل و لياسواسو لت  لأ و لذيوس ويللتوتثتا و لس ك وو لقرتحساسلأووسرووس رك وو لكيراسوسذسيو لضرس الو"و-

 لساللأررووسرر وا ررلو ارركو لصررضااوويسلأثرروو   ررلموقررس  وسرر ويررللو ل تتررالو  سلرر ولرر كس وو لساللأرروو ا قرر  و
و2."وس لق ك وواسوس ويللو لستا س وبأكس وو لقساو لسيتثضووسحلو لسقتااوو لساللأ

لتاررا و اس رر وسيررالب وسؤسلو  سررس لمو لأرربوا و ليررالبلأ ول سررس لولأسحثررس وإ تلأا رراووف ررا واسوس ررالوإ"و-
 لسؤققررراوولتسسلأرررلوإقرررتحساس ت اموس ررررذ و لكسلرررووس ل سا ررراوو لس ثلأرررووس لأررررسن وولتإيلأررروو  ررر ن و لسرررال مواسرررراو

 3". لعاس لأ وفلأسحثس و لسكيسلأ و لسقتحسسلأ 
سفاراولررذل مولأتبررلأ ول رراوبررأ وقررساوسالو لسررالوتسحررلو لقرراو لحررا  ولثقررساو لساللأرروموف رر وتسحررلو لآللأرروو لترر ولأررت ووو

هس  ررركو(و لقررسا)سرر ويلل رراوتررك سلو  قرر  وس لقرر ك ووبا تباسنسرراو  صررسلو لساللأرروو   حررسوقررلأس اموت  س رراو
يررللوس ررسكوسقرريا وستيصصررلأ وسرر ووبلأعرراوسقررس  ت  لأسلأرروولتقرر لألو سثلأرراووتبرراكلوستررك سلو  سس او لساللأرروو

و.سستعاسثلأ وساللألأ وبايتل ويبلأعت  
و
 :أهمية أسواق رأس المال-2
 لرذيوتارس وبرتو ثر وسقرتس و ل  را و لسرال موو برال و  نسلأرو  لركسس س ويلل قس اوسالو لسالا تت  وانسلأووو

فرر و س  رراولأاتصررسوكسسنرراوفارريوفرر و س  رراو ثاررووسصررلوبررلأ و لسرركيسلأ وس لسقررتحسسلأ موس ل سرراولاواو ف ررذهو  قررسو
                                                

 .252:موا2002ك سو لصضا ولث قسمو سّا مو  سك موو1موي" لساللأووس ل اكلأو  قس او" سالو سلأك  و ل سلموو-1
 .22:اسقكووفؤ كو لتسلأس موسس ووقباوذ سهمواو-2

3- Bernard Jacquillat, Bruno Solnik, opcit, p :43.  
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ف ررر وتارررك و لتلأقرررلأسوو1س برررووسالأقررر ولتسسلأرررلو ل قرررايو لهتصررراكيوب لأررربوت رررس و سرررسهوستيرررسسهمسقرررلأثووفعالرررووسو
ومو لل  وللتاا واص الو لسكيس وو لذلأ ولأس بس وف وإقتحساسوسكيس ت  وف واصرسلوساللأروو ا قر  وس لقر ك 

.وساص الو لسقاسلأوو لقتحساسلأوو لس ت وو لذلأ ونر وب ا رووإلر ونرذهو لسركيس وولقرتحساسناوفر واصرسلو لأ لأرو
 سررراوا و لتعاسرررلوفررر ونرررذهو لقرررساوسبالت كلأررركوفررر و لقرررساو لحا سلأررروولأ رررس و ررر ويسلأررراوفارررووستيصصرررووترررك  و

و. لسقايوو لساللأوموتتضاسلو ث و  كس وو لساللأوموستاك و ل ص وس لسعثسساو
اك  وس سررروول ررذلوسؤسلو  سرررس لو    بلأرروموسررر ويرررللوتسفسنرراو ثررر وقرررب ووتعتبرررسواقررس اوسالو لسرررالو سرراوو

سصسفلأووساللأووس قعووتعسلو سقلأيوسال وتقان وف وت سلألو  سرس لوستقر سو ثر و رسا وقرلسووإقرتحساسنامو
  قرس اوس لأراك وب لأبوت س و ث وكس لأووب افوو لستإلأس وو لساللأوموسنرذ وسراولأقرا كوبقر لو بلأرسوفر وتاسلأرووتثر و

ف رررلو ررر وذلرر موتعتبرررسواقرررس اوسالو لسرررالوسعلأرراس واقاقرررلأاولس ررروو لهتصرراكو لرررسي  موسذلررر وسررر و.و ضا ت ررا
يررللواقررس ه او لس  سرروو لستسحثررووفرر وبسسصرروو لاررلأ و لساللأرروو لترر وتع ررلو  رر و لسعرراسلوو لساللأررووس لسقررتس و

و. ل قب ول قعاسو لذيولأعكوسؤقس ولاس و لهتصاك
و2:قباموتبس و ذل وانسلأوواقس اوسالو لسالوس ويللوساولأث وإ افووإل وساوو
إ وس سكوقساوسالو لسرالولأقران وفر و ل ركوسر و لآحراسو لت ريسلأوموإذولأس ر وتسسلأرلو لسقراسلأوو لهتصراكلأووو-

 .كس و لفس يوف ويثاو ل اسكوسس  و لاتسا و لسصسف 
س اقربووإذ وسراوهرسس وذلر وبرالهتس لوس وقأ وس سكوقرساوسالو لسرالوفر وايوإهتصراكوسر  وفرساوبت ثضرووو-

قتالللأت او لهتصاكلأو  .س و لياسجمو  و لفس يوف ونذ و  يلأسوهكولأضاكو لكسلووس ا ت اوس ل
إ و لقرررساسولقرررساوسالو لسرررالوبسباقرررس و قررراي اوبرررالعسلوو لاابثررروولثت سلأرررلموهررركولأرررؤكيوإلررر وت رررسلونرررذهوو-

و.كسسهوإل وتيسسو سسو لهتصاكيولثبثك  قس اوس وقساوس ثلأووإل وقساوكسللأومونذ وساولأؤكيوب
 :خصائص أسواق رأس المال -3
تتسلأرر واقررس اوسالو لسررالوبس سس ررووسرر و ليصرراااوس لصررضاوو لترر وتسلأ نرراو رر وبالأرروو  قررس او  يررس مووو

فرأن وف  وتعسلو ث وت الأاوهكسو بلأسوس و لضعاللأرووفر وتعبارووستيصرلأاو لسرس سكو لساللأروو لاابثروول،قرتحساسمو
س ا لأروس:وسراولأسلأ نرا ل قرس او بركسسهوياصرلأو نرذ وسراولأعير   لتصرالاوم ت  سلس لأرا سر  إقرتضاكت ا سس ت راوس ل

                                                
1 و- Ouvrage collectif sous la direction de M.Moutoussés, "100 fiches pour comprendre la bourse et 
les marchés financiers", édition IFC, saint germain, France, 2001, p30. 

 .52:موا2001مو لس تبوو لعصسلأوولث قسموسصسمو" لك س و لساللأووس لعسلسو"  لأسوسلأالوس سكموو-2
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سسسترك و  بلأرس  فلأ راوصرضااو ترت  س قعوم اقس ا بأ  ا  لقثو اقس ا  ث و س س  لأسنا    تتسلأ  ب س  ا  لساللأو
 1. لسهو ايس وس و  قس او لساللأوو لكسللأووف و ضل ا     للأقسل  ياه ا لأتقو هك

ستتسلأرر واقررس اوسالو لسررالوالأ رراوبالسيررايس و لعاللأرروو ررس واكس ت رراوذ ووسررك وإقررت اااوا حررسوسرر وقرر وموس ثلأررتو
فإ و لسقتحسسولأعي و  سلسلأوولعسثلأوو لسباكلووبلأ و لعااكوس لسيرايس موإذو البراوسراولأيثرلونرذ و لسقرتحسسو اارك و

س ثر ويرل ونرذهو  يلأرس و  ركوو2 ل اركما بسو ث و  كس وو لساللأووذ وو لسيايس و   ث وسنذ وسااس ووبقرساو
و.ا واقس اوسالو لسالوا حسوت  لأساول  وتتس  وس وتقلألأسو   و لصضااوو ل بلأسو لس ضذ وفلأ ا

 ذل مولأستبيوسض س وقساوسالو لسالوبا سس او لساللأوويسلأثوو   لو لتر ول راوكسسوفعرالوفر وتسسلأرلو لسقراسلأوو
 ضررا  ونررذهو  قررس اوبض ررلوتس  رركو لقررساو لحا سلأرروو لتررر وو ل تا لأرروويسلأثرروو   ررلموسلأعررسكوذلرر وإلرر وسقررتس 

وو3.ت س وتك سلواكس وو لقتحساسو لسيتثضو
و

 : أنواع أسواق رأس المال -ثانيا
لاولأاتصرررسو لتعاسرررلوفررر وقرررساوسالو لسرررالو ثررر وسقرررتس وس  ررركوسررر و لقرررساوسلاوبأصرررلوسرررال وسعرررلأ موس ل سررراووو

لأتعررك هوإلرر وا حررسوسرر وذلرر موفأقررس اوسالو لسررالوتتضررسعوإلرر وا حررسوسرر وقررساو س لأررووتيتثرر وبررإيتل ويبلأعرروو
و. لتعاسلوس ذل و سعو  كس وو لساللأوو لت ولأت وإقتعسال ا

ساقرس اوسقرتابثلأوموفا قرس او ل ا رس وتتعاسرلو(وفسسلأرو)إلر واقرس او ا رس ولأس  وتص لأ واقس اوسالو لسرالو
بررا سس او لساللأرروويسلأثرروو   ررلوسحررلو  قرر  وس لقرر ك ووبأ س   سرراو لسيتثضرروموسنرر وت اقرر وبرركسسناوإلرر واقررس او

 سراوومواسللأووس لت ولأت وفلأ اوتك سلو  سس او لساللأووس ويللو لب س و لقتحساسلأووس لأسناوسر و لسؤققراوو لساللأر
لر واقرس اوحا سلأرووس لتر وتعتبرسوسر وانر و ت قأوف و رلونرذهو لقرساو لهرووسباقرس وبرلأ و لسارسلوس لساترسلموس ل
  قرس او لساقررساللأوو   رراوتقرر لو ل رر  و   بررسوسرر و لعسثلأرروو لقررتحساسلأوموس ررذل و البرراوسرراوتعسررلو ثرر وتسسلأررلو

  رركوالأ راوسرر وبرلأ و  قررس او ل ا ررس وييريو لت سلأرروو لهتصراكلأوو لترر وت ترراجوإلر وسؤسلواسررس لو بلأرس مو سرراو
  قس او ل ت اسلأوو لت وتتعاسلوفر و  سس او لساللأروو لتر وتصركسناو ل  سسروو ر ويسلأراو لب ر و لسس ر يوسحرلو

و. لق ك وو لكياسلأوو لت وت ت سناوس  س و لي لأ و

                                                
 .55:ا سس ووقباوذ سهم  ل سلم  سلأك    سالو-1
 .22:اسقكووفؤ كو لتسلأس موسس ووقباوذ سهمواو-2
 .22:سللأكوا سكو لصاف موا لو لب سيموسس ووقباوذ سهمواو-3
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قر  وس لقر ك ووف  وتتعاسرلوب رسعوسيتثر وسر و  صرسلو لساللأرووسر و لأرسو  (و لآ ثو)اساو  قس او لسقتابثلأوو
قر س  وفلأسراولأثر و ثر وكس قروو رس لأ و.وس لت وتتسحلوف و ارسكو ليلأراس ووس ارسكو لسقرتابثلأاووس ارسكو لسبراكلاو

و.س و  قس او لقاباوو لذ سوس لت وتتسحلوف و  قس او  سللأووس  قس او لحا سلأو

 :الأسواق الأولية -1
لساللأرروولثسررس و  سلرر وسرر وسيتثرر و ل  رراوونرر وقررساو لصررك س وو ل كلأررك و لأرربولأررت وفلأ رراوقررس  و  صررسلو وو

س سرراوإيتثضرروويبلأعت رراوسرر وسقررتحسسلأ واسوس رراسبلأ موفالسقررتحسسوسررحلولأوابررلو ثرر وقررس  و  سس او لساللأرروو لترر و
س وا رلو ل صرسلوإسراو ثر وكيرلوستإلأرسولأتسحرلوفر و  سبراسو لسس  رووبال قربوول قر  وويس وول، تتالوفلأ ا

اسو ث و لضااك و لحابتووبال قبوولثق كواسو ث و ثلأ ساوفر و ضرلو لسهرومواسراو لس راسلوفلأقرتسيو  سس او لساللأروو
و.واسو ل يضالو لسقتابث وف واقعاسنا/بصضووسؤهتوول،قتضاك وس و لستضاعوس

 سراوتعتبرسو لقرساو  سللأررووقرسهاوساللأرووت قرا اوسؤققرراووساللأرووسيتصرووفر و لسقررايوو لساللأروموتعرسلوفلأ رراووو
 لأربوتارس ونرذهو  يلأرس وسرحلولثسقتحسسلأ واسس هاوساللأووتياو لسؤققاوواسو ل  سسوو لت وتصركسناو سلوسرس و

ووس لسؤققراوو  قر  وس لقرر ك ووبيرسسو لقر ك وواسواذس و لي   روولتسسلأررلو ل ضرااو لعرا موبلأ سراوتيررسسو لقرس ا
سهررركولأ رررس و لسقرررلأيو لرررذيولأثتررر  وبالصرررك سوب  ررراوت اسلأررراواسوب  ررراوإقرررتحساسلأاواسولتسسلأرررلوييي ررراو لقرررتحساسلأومو

سقلأياوساللأاولأتعاسلوف و  سس او لساللأوموسهكولأ تتلوف و لسسهوو لساللأووللأعلأكوبلأع راوفر وقرساو لترك سلوب سلأراوو
و و1:موسلأق سو لسقيا و لساللألأ و ث صإلأس وس ث وفتس ووللأ ااو ك و س اك

 .تس لأتو ل ص وبقأ و   و لصك س ووس لتسهلأوو لس اقلول اوسسقاالو لتسسلألو لبكلأثووس   حسوسل سوو-
 لالأرررا وب افررروو ل رررس   وو لت ضلأذلأررروول،صرررك سو لضعثررر ولثسسهررروو لساللأرررووس لتررر وتيثب ررراوتعثلأسررراوونلأاررروو  سس اوو-

 .افووبلأا اوو لتق لألو لذيولأاك وإل و ل لأاو لساللأوموبعكو لت ااو لقاسلوس و 
 .و لتع كوبتصسلأ و لصك س ووبال اسلواسوبذلواف لو ل  سكوف و سثلأوو لتقسلأاو-
 . لتصالوبال س سسوس وس ثثلأ وسسقتحسسلأ وسسقيا ولت سلأ وف س واسللأووسسؤقس وسبكالأاو  و   و ليثلو-
 و  رسو لأركولث س رسسموس لقربلوفر وذلر ولأس رووإلر وسلعلوان وساولأسلأ و لقساو  سللأووا  او لأسوسعسسفوو ثوو

ا وبلأررروو  سس او لساللأررروو ثررر وسقرررتس ناو البررراوسررراولأ صرررلويثررر وابرررس لوسإثاررروموسلأرررت وذلررر وسررر ويرررس وب رررس و
 2. لقتحساسو لت وت س وس ويللوبلأووتث و  سس اوت كلأكوقعس ول اولثقس ووسبعكوذل وبلأع اوإل و ل س سس

إسراوبأقرثسلوسباقرسو:و لصرك س ووسر و  سس او لساللأروولأ رس وبأقرثسبلأ س ويللوساوقربامو  ركوبرأ وتصرسلأ و
اسوبأقسلو لأسوسباقسموفس ويللو  قثسلو لسباقسول،صك سوتارس و لقرس اوو لسصركس وببلأروواسس ه راو لساللأروو

                                                
 .25-و22:اسقكووفؤ كو لتسلأس موسس ووباوذ سهمواواو-1
 .120:موا2002موإحس  ولث قسوس لتس لأومو  سك مو1موي"إهتصاكو ل اسكوس لب س وس لسؤققاوو لساللأو"وس سكوصال و لاسلأق مو-2
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ب ضق اوسبق لوسباقسوإلر و  فرس كواسولثسؤققراوو لساللأروو قرس اوو لترأسلأ وس لأسنراموسسر ويرللونرذهو ليسلأاروو
س و لقرررس ووسث سرررووبتقررر لألو  سس او لساللأرررووفررر و لبسسصررروموس ثلأرررتوف ررر وترررسفسوسقرررس و لتقررر لألوس رررذل ولاوت ررر

 لسهرومواسراوفلأسرراولأتعثراوبا قرثسلو لأررسو لسباقرسول،صرك سوتتررسل وبلأروو  سس او لساللأروو لترر واصركست او لقررس وو
 رس و لقرس اوولرلألوسلأس وو لقبلوفر وذلر وإلر ووسؤققوو لأسناوس الباوساولأ س و  ويسلأاوب س و لقتحساسم

ل اويبس ووف و سثلأووبلأووستقسلأاو  سس او لساللأوو ساوا رتو البراوسراولاولأرت وإصرك سوتثر و  سس اوبقر لوكسسيو
و.سل  و ث وفتس وويسلأثو

 سررراوت ررركسو لقررراس والأ ررراوإلررر وس رررسكواقرررثسلولأيرررسول،صرررك سولأتسحرررلوفررر واقرررثسلو لسررر  كموس لرررذيو ررراك وسررراووو
 ل  سسلأرررووساذس و لي   ررروموفسررر ويرررللونرررذ و  قرررثسلولأرررت وك رررس ولأقرررتيك وفررر وتصرررسلأ وإصرررك س وو لقررر ك وو

 لسقررتحسسلأ ولتارركلأ و لعررسسلو لترر وتت ررس و ل سلأرراوو لسررس كوقررس ا اوسررووت كلأرركو لقررعسموسلأررت وهبررسلو لعررسسلو
و1.ذ وو لقعسو   ث وح و لعسسلوذ وو لقعسو  هلوإل وا ولأت و لتصسلأ و ل اسلول،صك س

و

 :الأسواق الثانويةو-2
تتسحررلو لقررساو لحا سلأررووفرر وذلرر و لس ررالو لررذيولأررت وفلأررتوإ رراك وبلأرروو  كس وو لساللأرروو لترر وقررباوإصررك سناوسترر ووو

و. ل تتالوفلأ اوف و لقساو  سللأوموستعس ونذهو  قس اوبأقس او لتك سل
ترؤكيو  قرس او لحا سلأررووكسس وس سراوفرر و  قرس او لساللأررووبصرضوو اسرووسفرر واقرس اوسالو لسررالوبصرضووياصررومو

بكس  اوهكولاوت قأواصلو لقساو  سللأوموفعث وسقتس و لقساو لحا سلأوولأرت وتقرلألألو  سس او لساللأروو ر ويسلأراوف
ت سلأث ررراوب رررلوقررر سلووإلررر واسرررس لو ررر ويسلأررراو سثلأررراوو لبلأرررومو سررراوا و لأرررالوتثررر و  قرررس اولأع ررر وصرررعسبوو

تضررا وب رراوإلرر و الأررووتصررسلأ و لصررك س وو ل كلأررك وسرر و  صررسلو لساللأررومو  ررتوفرر و الررووقررس ا اولأتعررلأ و ل 
إ ررافووإلرر وذلرر وتعتبررسو  قررس او لحا سلأررووس ررالاوسرر ويللررتولأررت وإتسررا و لسعرراسلووبأهررلوو2ترراسلأإوإقررت ااه ام

ستارس وبرذل وو3ت ثضووسس  ووسبالقعسو لس اقرلوسنر وبرذل وتقران وفر وت الأراو ل ضرا  وس لضعاللأروولثقرساو  سللأروم
لساللأرووسر وا رلو سروو لقرلأسلومو سراوا رتو ثر وسقرتس ناوس ويللوسقانست اوف وتق لألوستقسلأووبلأوو  كس وو 

ووو4.لأتاسسوقعسو لسسهوو لساللأو

                                                
 .08:سس ووقباوذ سهمواو اي وسللأ وا كسس لموو-1
 .08: ضلو لسس وو لقابامواو-2
 .22:سللأكوا سكو لصاف موا لو لب سيموسس ووقباوذ سهمواو-3
 .121:س سكوصال و لاسلأشموسس ووقباوذ سهمواو-4
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ت اقرر و  قررس او لحا سلأررووإلرر واقررس اوس  سرروولأررت وفلأ رراوتررك سلواقرر  وسقرر ك وو لقررس اوو لسقرر ثووفرر و لقررسامو
و:ساقس او لأسوس  سوولأت وفلأ اوتك سلو  سس او لساللأوولسؤققاوو لأسوسق ثووف و لقساوسذل و ساولأث 

تعتبررسوسرر وانرر و  قررس او لحا سلأرروموتقررس ونررذهو  قررس اوببسسصرروو  سس او لساللأررومو:والأسووواق المنةمووة-2-1
 لأررربوت رررس ونررررذهو  سس اوسقررر ثووسسقرررتسفا ولقررررسسيو لترررك سلمو سرررراولأرررت و للتارررا وبررررلأ وايرررس  و لتعاسررررلواسوب

سسقرريا وستيصصررلأ ولأررت و لتعاسررلوفرر ونررذهو لقررساوسرر ويررس وقساقررس وسسحثررلأ  وفرر وس ررا وس ررككوسسرر   موسو
و.سفاو   وسلس ا وت ككناو لبسسصو

و
نرر وقررساولثتررك سلول   رراوتعتبررسوسرر و  قررس او لعسفلأررووف رر ولررلألول رراو  ررا و:والأسووواق ريوور المنةمووة-2-2

فثرلألون را ووبلولأت و لتعاسلوف ونذهو لقساو ث و  سس او لساللأوو لأسو لسق ثووفر و لقرساو لسقرسلأوو1مسقس 
 ذل وتعتبسو  قرس او لأرسو لس  سروواقرس او رسّ واسواقرس اوسس  لأروموس لتر وت ر و.وس ا وس كّكول س  و لتعاسل

و2. ل حلأسوس و لسؤققاوو لت ولاوتقت لألولقسسيوسهس  كو  قس او لساللأوو لس  سو
تتسلأ ونذهو لقساوبق سلوو لتعاسلوفلأ اول س  اوياللأووس و لقسسيوس لالأسكو لت ولأضس ر او لتعاسرلوفر و لقرساووو

  سس او لساللأوو لت ولأت وتباكل اوت رس وإسراو اللأروو ل رسك و القر ك وو ل  سسلأروواسوس يض روو لس  سومو لأسوا و
 ل رسك و أقرر  وبعرلو لقررس اووسذلر و   رراولاوتقررتسف و سلأرووستيثبرراوو لتعاسرلموست رركبو سثلأرووتبرراكلوتثرر و

  سس او  سس اوسررر ويرررللوس اترررلو لستعررراسثلأ وسقساقرررس و لقرررساو لأررربوتترررسفسولررركلأ  و لبلأا ررراوو ل اسثررروو ررر و
موسسر ويرللونرذهو ساولأت و لتصالوبلأ و لستعاسثلأ وف ونذهو لقساوس ويللوقب ووإتصالاووهسلأروو3 لساللأوم

 . لقب وولأس  ولثسقتحسسوا ولأيتاسواف لو  قعاسمو ساوا وت كلأكو لسسهوو لساللأوولأت وبالتضاسل
 رر و لسس رر وو-  قرس او لس  سرروو لستررسفس وفرر - لأرسوا ررتوتضتاررسونرذهو  قررس اوإلرر و لسعثسسرراوو لتاسرووس لضسسلأرروو

و4. لسرال ولثقررس اوو لسصرركس ولر سس او لساللأررومونررذ وسراوهرركولأعررسلو لستعراسثلأ وإلرر وكس رروو اللأرووسرر و لسيررايس 
 :سلأتضسعو  و لقساو لأسو لس  سوو ك واقس اموياصووف وا بسو  قس او لساللأووسلعلوانس ا

للأرروو لسقرر ثووفرر و لبسسصرروموسقرربلوتررك سل اولأررت وسرر ويلل رراوتررك سلو  سس او لسا:والسوووق الثالثووة-2-2-1
فتس ررلوبعررلو لسؤققرراووفرر وبلأرروواسس ه رراويرراسجوو5يرراسجو لبسسصرروولأس ررووإلرر و  رر و لتعاسررلو ل بلأررسوست س ررتم
و. لقساو لسقسلأووس وا لو لقس عوف وإ  ا و لسعاسلو

                                                
 .105:موا2005موس قأ و لسعاس مو لق  كسلأومو"  سس او لساللأووساقس اوسالو لسال"س لأسو بس نلأ ون لأكيموو-1

و- 2 L.Bernet-Rolland, "Principes de technique bancaire", 21éme édition,Dunod, Paris, 2001, p: 361. 
 .02:سس ووقباوذ سهمواو اي وسللأ وا كسس لمو-3
 .233: بكو للهو ليانسموسسفاو ث و ليثلألموسس ووقباوذ سهمواو-4
 .238: ضلو لسس وو لقابامواو-5
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ثررر وتت رررس ونرررذهو لقرررساوسررر وبلأرررسوو لقسقرررس وسررر و لأرررسوا  رررا و  قرررس او لس  سررروموست رررس وتثررر و لبلأرررسوو و
 .إقتعك كولقس  واسوبلأووتث و  سس اوسن وتعسلو ث وس افقوو لستيصصلأ وس وا  ا و لقساو لس  سو

تتسلأر وب  س راو ل بلأرسموا لأا راوسراولأرت و لتعاسرلو ثر وسقرتس ناوبقر لوسباقرسوبرلأ و:والسوق الرابعة -2-2-2
لأعسثرررس و ثررر وإتسرررا و لسؤققررراوو ل برررس مو سررراوهررركولأرررت و للتارررا وبرررلأ و لبرررااعلأ وس لسقرررتسلأ وسررر ويرررللوسقررريا و

 2.لذل ولأت وإبس  و لصضااووفلأ اوبقس ووسبأهلوت ثضوو1 لصضااووبال افووإل وقب ووإتصالاووهسلأوم
س لسل ر موا ونررذهو  قررس اوهركوتررك يثووبصررسس و بلأررس وسسث س رووفرر و ررلو لتس ررتو  رسو لعسلسررومو سرراواصررب و

و.  قس او لس  سوواسو لأسو لس  سواسسو ل صسلو ث و  سس لو لل سووستقوو لس الوقس  و  ويسلأاو
و

 :أدوات التعامل في أسواق رأس المال -ثالثا
هتصرراكلأتلأ ول ررلوس  رراونرركف او ليررااموفالضارروو  سلرر وتاررس وإلأررت و لتعاسررلوفرر واقررس اوسالو لسررالوبررلأ وفاتررلأ ووو

يست رراموبيثررلو  كس وو لساللأررووقررس   و ا رروواقرر  وسقرر ك وواسو لأسنسرراوساابررلو س رر اول سررس لو لترر ويالسرراوإك
بلأ سررراو لضاررروو لحا لأرررووفت رررس وب ا رررووإلررر و  سرررس لوسسررر وا رررلو ل صرررسلو ثلأ ررراوتيرررسسواكس ووساللأرررووسررر وا رررلو

 .و ل تتالوفلأ اموف ذهو  كس ووتقس وبت سلألو  سس لوبلأ و لضااوو لقاباو
تتسلأرر وتعتبررسو  كس وو لساللأرروواكس ووإقررتحساسوف رر و برراس و رر وهررلأ وساللأررووتعبررسو رر و ل  رروو لترر وتتعاسررلوب ررامو

و3:  كس وو لساللأووببعلو ليصاااوانس ا
لأاصرركوب راوقرر سلووتقررسلأاو  صرلو لسررال وايوإس ا لأرووقررس اتوسبلأعرتوبقررس ووسبقرعسولأقرراسيوتاسلأبرراوو:السويولة-

 لقررعسو لررذيوابسسررووبررتولأيررسوصررضاوو ثرر وذلرر و  صررلموسذلرر وبررإفتس لو ررك وسصررسلوسعثسسرراوو كلأررك وإلرر و
س روو لقساموس ثسراوإستضعرووكس رووقرلأسلوو  صرلو لسرال و  كوإهبرالو لسقرتحسسلأ و ثر وقرس اتمونرذ وسراولأع رلوك

إتقراعو لقرساوإذون ررا و لهروويسكلأررووبرلأ وكس رووقررلأسلوو  صرلوسكس ررووإتقراعوقرسهتموف ثسرراوإتقرعوو لقررساو
 .إ يض ووت اللأ و لتعاسلوسبالتال ولأ لأكو ليثلو ث و  صلو لسال 

سنرسولأتسحررلوفر وسررك و لضترس و ل س لأرووإلرر و الأروو لترراسلأإو لسارسسولقررك كو لسركفس اوو ل  االأررومو:وأجول اسسووتحقاق-
 وا لو لقت اااوبإيتل و سعو  صلو لسال موفاكو سلأ وبلأ واصسلوت س وس ركك و لآ رالوس لتر ولأرت وسلأيتث

تقرررسلأا اوهبرررلوإ ت رررا وا ث ررراو لسارررسسوسلأس رررووذلررر وسرررحلول ررراك وت  رررلأ و لسؤققررروو لسصررركس واسوتستررروو  صرررلو

                                                
 .128: لقلأكوستسل و بكو لااكسموسس ووقباوذ سهمواو-1
 .21:موا2008موك سواقاسوولث قسوس لتس لأومو سا مو1مي(" لبسسصو)اقس او  سس او لساللأو" صا و قلأ موو-2
 .15-11:مواوا اي وسللأ وا كسس لو-3
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ايرس و ا قر  وبياصرلأوو لقرتك ا وس لتر وتسر  ولثسركلأ و راوقرك كوهلأست راوبعركوسرك وسعلأ رومو سراو  ركواصرسلو
 . لت وتتسلأ وبعك وس سكوتس سلأإوإقت اااول اوسلأستبيوس سكناوبس سكو  ت او لسصكس 

لأتسحلوف و لالأسوو لت ولأ صلو ثلأ او لسقرتحسسوسر وسس  وترك سلو  صرلو لسرال موستتإلأرسوهلأسروو لعااركوو:لعائدا-
لررذيولأتسحرلوفرر وسعرركلو قرلو ررسعو  صررلو لسرال وف  رركوسررحلو ااركويررااوبالقرر ك ووساكس وو لركيلو لحابررووس 

سنرررسو:و لضااررك موس ااررركو  قررر  وس لرررذيولأعرررس وبالعاارركو لررركسسيوس لستسحرررلوفررر و  سبررراسمو سرراولأس ررركو لعااررركو ل ثررر 
س سرررسعو رررلوسررر و لعااررركو لررركسسيوس  سبررراسواسو ليقرررااسو لساقرررساللأوو لتررر وهررركوتت اررراويرررللو لضترررس مو سررراولأس ررر و

حلونذ و  يلأسوسعركلو لعااركو لقرس وبعركوتعكلأثرتوبسعركلو لتسلألأ وبلأ و لعااكو لقس وس لعااكو ل الأا وب لأبولأس
 .و لت ي 

تعتبررسونررذهو لياصررلأووس ررككواقاقرر ولالأسرروو  صررلو لسررال موسنرر وتتسحررلوفرر وسررك وو1:الخطوور وموودم الت  وود-
سعسفرروو لسقرررتحسسوستيرررذو لارررس سوبإ تسرررالاووت الأررراو لعس ارركو لساللأرررووسررر وسس  وقرررس اتواسوبلأعرررتول صرررلو لسرررال مو

سو لعس اكوبق لو بلأسوبلأ و  صسلو لساللأروموسلأس رووذلر وليرتل و لتركفااوو لساللأرووسقرعسوستيتث وكس ووتإلأ
سهكوتيتث وكس ووييسو  صرلو لسرال وبرإيتل و س رتو ا قر  وس لقر ك ووس لأسنسرامو سراو.و لضااك و لسقتيك 

 .و  سس او لساللأوو ل  سسلأووسحلوهكو  كواصسلاوساللأووياللأووس و لسيايسوس اسثوو لتأ ك
ب ررا و ثرر وسرراوتاررك مو ررس وبررأ و ليصرراااو لترر وتتسلأرر وب رراو  كس وو لساللأررووسحررلوكس ررووقررلأسلت اواسوت كلأرركووو

  رر و لعاارركوس لسيررايس وبإس ا  رراو لتررأحلأسو ثرر و سررلوقررساوسالو لسررالوسكس رروو سسنرراموف ررذهو  كس ووتقرران و
اسرومولرذل ولاوبركو ثر وبق لو بلأسوف وإهبالواسو  س و لسقتحسسلأ و ثر و لتعاسرلوفر وتثر و  قرس اوبصرضوو 

 لساللأروو لتر ولأس برس وفر وإستل  راوس لتر وت اراو(و  صرسل) لستعاسثلأ وا ولأيتاسس وسلأ ككس وبكهوو سعو  كس وو
و.ل  وا ث و ااكوسوواهلوت ثضووسس  و

اكس وو لسث لأررروو ا قررر  و:وف رررلو سررراوقررربامولأس ررر وا و سلأررر وبرررلأ وحلحرررووا رررس عوسررر و  كس وو لساللأرررووسنررر وو
يتثضومواكس ووسكلأس لأوو الق ك وموس لسقتااوو لساللأروو اليلأراس ووس لأسنراموسل رلوس  راونرك وسعرلأ وبأ س   او لس

س وسس  وإصك سناوفسحلولأرت وإصرك سو  قر  وس لقر ك ووبأ س   سراوسر وا رلوت سلأروو  سرس لوبلأ سراولأرت وإصرك سو
 وسس ر وإيرتل ويبلأعروول رو2 لسقتااوو لساللأووس وا لوت قلأ وإك س وسالو لسالوبكلاوس وت سلأروو لس لأركوس رتم

نذهو  كس ووإلاوا  راوتثتار و ث راوفر و ا رلوس  ركوسنرسوا  راواكس ووإقرتحساسويسلأثروو   رلوسذ ووكس روو بلأرس و
و:سفلأساولأث وان واكس وواقس اوسالو لسال.وس و لسيايس 

و
                                                

 .251:موا1222موس قأ و لسعاس مو لق  كسلأومو"اقاقلأاوو لقتحساسوف و  سس او لساللأو:و"س لأسوإبس نلأ ون لأكي:وا  سوالأ ا-1
 .21:موا2005موك سو لضاسساولث قسموسصسمو1موي"  س و اسوو ث و  قس او لساللأو"وبس لأا و سلألمو-2
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و: الأسهم-1
تعتبسو  ق  وسقلأثووس و لسقاالو لسالأقلأوولثتسسلألويسلألو   لمو لأبوتعتسركو ثلأ راو لقرس اووبقر لو بلأرسووو

سياصرووفرر وبك لأرروو قرراي امو سراولأعتبررسو لقررتحساسوفرر و  قر  وسرر وا حررسو لقررتحساس ووقرلأس او  ررس ولسرراوتررسفسهو
 .س و اوف وسث لأوو لقس ووبال افووإل و لعس اكو لقتحساسلأو

 رراو لسقرران وفرر وقررس وواسررس لمولأحبرروو ل رراو لاابررلولثتررك سلوسلأتصرر وبالرركس  وايولررلألولررتوترراسلأإولأسحررلو لقرر  و
ف سو باس و  وسسهووساللأرووتحبرووإسرتل و اا نراوفر و ر  وسر وسالوو1س ككويالساوا و لقس ووهااسووسسقتسس م

و2.ستل  اسالو لسؤققوو لت واصكستتوسوو لقتضاك وس و لو ل اساوست صلو لو   با و لت وت تجو  وإ
تعتبررسو  قرر  وسرر و  صررسلو لساللأرروويسلأثرروو   ررلوسا حسنرراوقررلأس او لأرربوتتسقرروو لقررس اووفرر وإصررك سناولعررك و

 لأاك و لسل وبالقس اووس لس بوولكلأ  وف وت كلأركوسقرؤسللأت  وباركسو لسقرانسووفاريموبال رافوو 3: س سلوانس ا
تر واكووإلر وقر سلوو لتعاسرلوست الأراوس  لأراول رلوإل و لتإلأس ووف و لثس ا وس لاس  لأ و لس  سوو قرس او لسرالوس ل

 .س و لقس اووس لسل 
و.  ق  و لعاكلأووس  ق  و لسستا  :و سلأ و س لأ وس و  ق  ونسا

 : الأسهم العادية -1-1
تعتبررسوسرر و  صررسلوتسحررلو  قرر  و لعاكلأرروو صررووفرر وقررس ووتعيرر ولسال  رراو صررلأباوفرر وسث لأرروو لقررس وموسنرر و

س رككويالسراوا و لقرس ووهااسرووسسقرتسس موسلأ صرلو راسث ووتراسلأإوإقرت اااو لساللأوويسلأثوو   لوايوللألول ا
و4:نذهو  ق  و ث و سثووس و ل اساوانس ا

 . ل صسلو ث و صلأب  وس و  سباسو  كوتس لأع او-
و. ل صسلو ث و صلأب  وس وسس سك وو لقس وو  كوتصضلأت او-
 .  سلسلأووف و ل تتالو  كويسسو لقس وو ق  و كلأك و-
فررر وإ تسا ررراوو ل لأاررروو لعاسررروولثسقرررانسلأ وسفررر و لتصرررسلأووفررر و لا رررالأاو لسيسس ررروو ثررر ونرررذهو ل  رررسسوو-

س ا لأرروو لتسقرر ولع ررسلأووس ثررلو لك س مو  ل لأارروموإلرر و ا ررلو ل رراوفرر وإ تيررالوس ثررلو لك س وسسقررا لت  موس ل
 .إذ و ا ولأسث و ل كو  ك  و لسيثسلوس و  ق  

و
                                                

و.21:موا2005مو لك سو ل اسعلأومو لق  كسلأومو"اقاقلأاوو لاقتحساسوف وبسسصاوو  سس او لساللأو" بكو لإضاسو  ض موو-1
 .123: لقلأكوستسل و بكو لااكسموسس ووقباوذ سهمواو-2
 .18:قباوذ سهمواو اي وسللأ وا كسس لموسس وو-3
و.وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو123: لقلأكوستسل و بكو لااكسموسس ووقباوذ سهمواو-4
 .22:بس لأا و سلألموسس ووقباوذ سهموا:وا  سوالأ او-
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 1:ف لو  وذل موتتستوو  ق  وبياصلأتلأ ونسا
 .لاولأقألو سثوو  ق  و  وكلأس و لقس ووإلاوف و كسكو صت  وف وسالو لسال:و لسقؤسللأوو لس كسك و-
لأعتبرررسو سثررروو  قررر  ولأيرررسو لستعررراسثلأ وفررر وإقرررتلأضا و ارررسه  وسررر واسبررراسوساصرررسلو:و ررراو لسيالبررروو لستباررر و-

ال و لستبالأررووسرر و لقررس وموفضرر و الررووتصررضلأوو لقررس ووسررحلولأ ررس ول سثرروو  قرر  و لعاكلأرروو لسيالبررووفارريوبالسبرر
 .وواصسلو لقس ووبعكوإقتلأضا و اساو  يس  و  يس و العسالوس لسصال و ل سلأبلأووس لك ا لأ وس لأسن 

  قر  و لقرسلأووسنر وتثر و  قر  و لتر وو:تت س و  ق  و لعاكلأوو ك وا رس عوسر و لأربو لقر لمو لأربو  ركوو
تركس وفلأ راو لبلأا راوو لسالأرك وفر و لقر لموس  ركساوت تارلو(ولأ س وسقر لو رلوصر و لقر  )ت سلوإق وصا ب او

سث لأوونذهو  ق  وإل وقرياولأيرسولأقر لوإقر و لسالر و ل كلأركوفر و ركسلويرااوسس رسكو ثر و  رسو لقر  و
س ثررلوإك س و لقررس وو ثرر وذلرر موحرر وتقرر لونررذهووسلأقررس و رركسلو لت ررا لاومو لأرربولأصرراكاوإح ررا وسرر وا  ررا 
ف ر وتثر و  قر  و لتر ولاولأرذ سوفلأ راوإقر و لسقران و:و لعسثلأووف وكفاتسو لقس وو لسصكس مواساو  قر  ول اسث را

بتقررثس اوسرر ولأرركوإلرر و(وإ تاررالوسث لأت ررا)سلأعتبررسوسال رراول رراوبال لأررا  و لساكلأرروموسلأ صررلو لت ررا لو رر ونررذهو  قرر  و
و.قسهوايس وسلسو ا وذل وبال

و:إ افووإل وساوقباموتأيذو  ق  و لعاكلأووحلحووهلأ و ساولأث 
سنررر و لالأسرروو لسقرر ثوو ثرر و لقررر  وس لسكفس ررووبإهت ااررتوفرر و لقرررساو  سللأرروموسنرر وتسحرررلو:والقيمووة اسسوومية-

 : لالأسوو لت ولأت وب او لصك سوس لت وت س وسكس ووف و اكو لتأقلألموستقاسيونذهو لالأسو
و ككو  ق  و ل ساللأو/وؤققووس سسعوسالوسالو لسوووو

قرسلأووكفتسلأروو قربووإلر وكفراتسو لسؤققروموسنر و لالأسروو لتر ولأ تقرب او لقر  ويرللو لقر وو:والقيمة الدفتريوة-
ستقرررتسكوسررر وكفررراتسو لسؤققررروموتررر ك كونرررذهو لالأسررروو ثسررراو  كوتارررك وس  ررراسو لقرررس وو  وإ تلأايات ررراوساسبا  ررراو

ستقراسيونررذهوو2.بصرسس وإلأ ابلأرروو ثر و لالأسرروو لكفتسلأروولثقرر  و لس  رس  وت ررس وسستضعروموف  رراسو لقرس وولأرر ع ل
و. ككو  ق  (/و  سباسو لس ت   +و ل تلأاياوو+وسالو لسالو لسكفسعو) اساو لسث لأوو:و لالأسو

تعتبسونذهو لالأسووا حسوانسلأووس و لالأستلأ و لقاباتلأ و   اوتعبرسو ر وهلأسرووحرسس و لسقران مو:والقيمة السوقية-
لأت صرلو ثلأ راو لقر  و  ركوبلأعرتوفر و لقرساوايوهلأسروو لقرعسو لسترك سلموستت رككونرذهو لالأسرووسن و لالأسوو لتر و

 رسس و ليثرلوس لعرسلوبالقرساو لساللأرومو ل رسس و لهتصراكلأوو لستعثارووبالت رري و:وسفاراولعرك و س سرلوانس را

                                                
 .13:وهمواموسس ووقباوذ سو" لقلأاقاوو لساللأووساقس او  سس او لساللأو" اي وسللأ وا كسس لموو-1
 .55: ق  و ث ويسبسشموسس ووقباوذ سهمواو-2
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 ثر وت الأراووس ل  ساشموتسهعاوو لس ثثلأ و لساللألأ ولسقتابلواس راعو لقرس ومو لسس ر و لسرال ولثقرس ووس لاركس 
 1.  سباسوف و لسقتابل

نرر و لالأسررروو لترر ولأتسهررروو لسقرران وا ولأ صرررلو ثلأ رراوفررر و الررووتصرررضلأوو لقررس ووسقرررك كو:والقيمووة التصوووفوية-
 . للت  ساوو لت و ثلأ اوس ذل و اساو سثوو  ق  و لسستا  

 رراواسولثقررس ووب ررا و ثرر وسرراوقرربامو ل رر وبررأ و  قرر  و لعاكلأررووتتستررووبس سس ررووسرر و لس  لأرراوقررس  ول اسثلأوو
 لسصركس موفسرر وقررأ ونرذهو لس  لأرراوا وترركفووبالقررس ووإلر وإصررك سو  قرر  وسااس رووبالقرر ك ووسذلرر و  وإصررك سو
  قررر  وس لتررر وتسحرررلواك  وسث لأرررووسلرررلألول ررراوتررراسلأإوإقرررت اااوس رررككولأ لأررركو لحارررووفررر و لقرررس وو سررراولأيثررراول ررراو

 لعاكلأرروولاوتت سرلوايوا برا وحابترووف رر وو لقرتاس سوس لقرتحساسوفر ولأ وس  ركمو سرراوا و لقرس ووسصركس و  قر  
  وتس لأررروو  سبررراسولأتسهررر و ثررر وت الأا ررراوس رررذل وس بررروو لسؤققرررووفررر وو لأرررسوسثت سرررووها س ررراوبتس لأررروو  سبررراسم

تس لأع راواسوإ رراك وإقررتحساسنامواسرراوبال قربوول رراسث و  قرر  وسبإ تبرراسن وقرس ا وسسقررانسلأ وفرر و لقررس ووبساررك سو
  موفث ر و ل راوفر و لتصرسلأوو ثر وهرس س وو ل سعلأروو لعاسرووس لسقراس ووفر و ل صوو لت وهركسسناولهت را و  قر

و.إك س و لقس و
ل  ونذ ولاولأع  وبأ و  ق  و لعاكلأوولاوتيثسوس وبعلو لعلأرسلوس ل اراااموفسرحلو  ركوبرأ وإصرك سو  قر  و
ا  و لعاكلأررروولأ رررس وفاررريوسررر ويرررس و لقرررس اوو لسقرررانسووسلأقررر لوا حرررسوت ثضرررووسااس رررووبإصرررك سو  قررر  و لسستررر
و.س لق ك وموسف و الووتصضلأوو لقس وولاوتكفوو اساو سثوو  ق  وإلاوبعكوتقكلأكو اساو اسث و لق ك و

 : الأسهم الممتازة-1-2
نرر واقرر  و لأررسو اكلأرروولأيثرراو ثلأ رراوإقرر و  سس او لساللأرروو ل  لأ رروموف رر وسرر لأجوسرر وا ررس عو  سس او لساللأرروووو

 لسيتثضرروول رراوصررضوو  قرر  وس ررذل وصررضوو لقرر ك وموف رر وتقرربتو لقرر ك ووب صررسل او ثرر وسبررال وس رركك وفرر و
تعثراوبقرؤس و لقرس وموفلأسراولأو-إلر و ركوسعرلأ و-تس سلأإوس كك وساكسامو ساوا  اوتعي و اسث او اسهاوسقراب وو

و2:سهكوقسلأوواق ساوسستا  و   اوتيتث و  و  ق  و لعاكلأووف وبعلو ل الاووانس ا
 .  ق  و لسستا  وول او او  سلسلأوو ث و  ق  و لعاكلأووف و ل صسلو ث و اسه او-
 . الباولاولأ س و او لتصسلأوو لك ا ول سثوو  ق  و لسستا  و-
  و ثر و  سبراسو لس ت ر  ولثقرس وموس ل سراون را و ركواهصر ولسارك سو لعااركولاولأ صلو راسث و  قر  و لسستراو-

 . لذيولأ صثس و ثلأتموسلأ ككوب قبووساسلأووسعلأ ووس و لالأسوو لقسلأو

                                                
 .53: ق  و ث ويسبسشمو ضلو لسس وو لقابامواو-1
 .128: لقلأكوستسل و بكو لااكسموسس ووقباوذ سهمواو-2
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س رررسكوسقرررتحسسلأ ولاولأس برررس وفررر وكس ررروو:وتارررس و لقرررس اووبإصرررك سو  قررر  و لسسترررا  وفررر و رررالاووسعلأ رررووسحرررل
ومواسوس بوو ل  روو لسصركس وفر و ل صرسلو ثر و ااركوا برسوسر وسيايس و اللأوو قبلأاوسااس ووسوو  ق  و لعاكلأ

  سبرراسو لترر وقررتس عو ثرر و اسثلأ رراموسلاولأاتصررسوإصررك سو  قرر  و لسستررا  و ثرر و ررسعوس  رركوفارريوس  رراموس ل سرراو
و1:ن ا وا س عوستبالأ وون 

 لسستررا  ووسنرر وتسحررلوترس   و  سبرراسو لترر ولرر وتس   راو لقررس وول سثرروو  قرر  :وأسووهم ممتووازة مترا مووة الأربووا -
سذلررر وفررر و رررالاووإقرررتح االأومول ررر وبس رررسكو صرررسلو لقرررس وو ثررر واسبررراسو افلأرررووتارررس وبتقررركلأكواسبررراسو  قررر  و

 . لسستا  وهبلوا ولأ اول اسث و  ق  و لعاكلأووإقتل واسبا   
فرر ونررذهو ل الرروولاولأتررس   وايوسبرر و لأررسوسرركفسعوسنررسولأقررايوإ ولرر و:وأسووهم ممتووازة ريوور مترا مووة الأربووا -

 . ووس وكفعتوس و  سباسو لستسفس ولكلأ اتتس  و لقسو
لأ صرلو راسثسونرذهو  قر  و ثر وسبر واقاقر وبال رافووإلر وسر    وبعرلو:وأسهم ممتازة مشتر ة الورب -

 . ل اوف وسقاس وو اسث و  ق  و لعاكلأووف و  سباسو ل  اك 
س ررككو لترراسلأإمولأ رراولثقررس ووإقررتسك كواقرر س اوفرر وسهرروولا رراوهرركولأ ررس و:وأسووهم ممتووازة قابلإووة لدسووترداد-

 لأرربولأقررتك  و اسررلو لقرر  و لسستررا وفرر وايوسهررومول س ررتوهرركوإقررتضاكوسرر وإستلأررا وسرر وهبررلمول رر وسرر و رراو
 . لقس ووإقتك ااتولقس  و لق  وف و الووإستضاعوهلأستتوف و لقسا

 لأرربولأس رر وت سلأررلونررذهو  قرر  وإلرر و ررككوس ررككوسرر و  قرر  و لعاكلأررووفرر و:وأسووهم ممتووازة قابلإووة للإتحويوول-
 .س وذل وتبعاولس بوو اسلو لق   لقس ووسلأ 

س ويللوساوتاك مو قتيثاوبأ وإصك سو  ق  و لسستا  ولاولأرؤحسو ثر وسقرتس وسكس روو لسهابروو ثر وا سرالو
 لقررس ومو سرراوا ونررذهو  قرر  وت ارراو ااررك وحابترراو قرربلأاوسل رراو  سلسلأررووسااس ررووبا قرر  و لعاكلأررووفرر و ل صررسلو

مو لأرسوا واقرعاسناو البراوسراوتتعرسلولثتاثبراووبصرسس وا برسوسر و ث و  سباسوس ذل وف و الووتصضلأوو لقس و
و. لتاثباووف واقعاسو  ق  و لعاكلأو

و

 :السندات -2
تحبرررووكلأ ررراو ثررر و ل  ررروو لتررر واصررركستتوقرررس  و ا رررووقرررس وول ررراوترررسيلأاويسلأثررروو   رررلو اكس ووساللأرررو نررر وو

 ثرر وسعرركلوفااررك و(و اسثررت)ل،كيراسو لعررا مواسو  سسرروواسو سا رراووس ثلأررووساابررلوا ولأ صررلوصررا لو لقرر كو
حابررووقرر سيواسو صرر وقرر سيموفا صررلوفرر و لقرر ك ووا وت ررس وذ وو اارركوحابررووس رراك وسرراولأررت وقررك كوهلأست رراو

                                                
 .25:بس لأا و سلألموسس ووقباوذ سهمواو-1
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نرذ ولأع رر وبرأ وإصررك سو لقر ك وولاولأاتصررسوفاريو ثرر وقرس اوو لسقررانسوموس ل سراولأس رر وو1.  ركوترس سلأإوس رركك 
ا ووإل و لهتس لموسلأ س وذلر وبر ضلواقرثسلوإصك سناوس وهبلو لكسلوواسوسؤققات او لعاسوو  كساوتك سو ل 

و.وقس اوو لسقانسووس و لأبو لقسسيوس ل اسا
هلأسرووإقرسلأووسنر و لالأسروو لتر ولأصركسوب راو لقر كموايوت رس وسكس روو ثر و لقر كو:وسلثق ك ووهرلأ وسيتثضرووانس را

هلأسرووقررسهلأووو  ركوإصرك سهوسنرر وتبار وحابترروولاوتتإلأرسوس رذوترراسلأإو لصرك سو ترر وتراسلأإو لقرت اااواسو لقررك كم
تت رككوسفراو رسس و لقرساو سعرركلو لضاارك وس ليثرلوس لعرسلمواسراوبال قرربوولثالأسروو لكفتسلأرووف ر ولاوتس رركو  و
 ااكو لق كوحابرووسس رككوسقرباامو رذل و  سرسوبال قربوولثالأسروو لتصرضسلأووف ر و لأرسوسس رسك و  رتو  ركوتصرضلأوو

 لضس اركو لستستبروو ثلأ راموف رلو ر وذلر ولأس ر و لقس وولأعتبسو اسث و لق ك ووس وبلأ و  س ارلو يرذواسرس ل  وسو
 2:تاقلأ و لق ك ووإل و ك وا س عموفاكوتاق و قلو ل سا وإل 

 :السندات المضمونة-
ن وق ك ووتصكسوسستبيووببعلواصسلو لقس وموب لأربوتصرب وتثر و  صرسلوسسنس رووبقر لوهرا س  ولرك وو

 سثروو لقر ك وموفرإذ و ركبوس  ر وو لقرس وو ر وكفرووفس اركو لقر ك وواسو لسفرا وب راو  ركولأ ال راولأ راول سثرروو
الررووإ يضررالو لقرر ك ووبلأع رراولقررتضا و اررسه  موستررسكو ل لأرراك وفرر وقررعسو  صررلولثقررس وو لسصرركس مواسرراوفرر و 

سلأس رر وو.هلأسروو  صررلو رر و اررساو سثرروو لقر ك وولأ رراول رر وسقرراس ووبالأرروو لررك ا لأ وفلأسراوتبارر ول رر وسرر واصررل
و.لثقس وو لت واصكسوونذهو لق ك ووا وتقتسلأ اوس و  قس او ساولأس   اوا وتثإلأ اوس لتيثاوس وإلت  سات ا

 :السندات رير المضمونة-
موسفر و الرووإصرك سناولأ رس ولثقرس ووفر وتاركلأ ونرذهو  صرسلونذهو لق ك ووت س و لأسوس سس ووبأصرلوسعرلأ 

  سا وف و الوو لتعاسرلوسروو لب رس و لتر وتقرتسيوتاركلأ و رسا اوولثارسسلو لساكسروولثعسرل مواسراوفر و الروو
و.وإصك سو لق ك ووب سا و  صسلوتت ض و لب س وف وس  و لاسسل

و: ذل مو  كوا س  اوايس ولثق ك ووانس ا
 و:حويل إلى أسهمالسندات القابلإة الت-

ل ر   و-سن وق ك وو اكلأووهابثوولثت سلألوإل واق  مو لأبولأ اول اسثلأ اوت سلأث اوإل واقر  وفر وفترس ولا اروو
ف  وتقس وولثسقرتحسسو لتسترووبس  لأراواسرا و لقر كو:وموسل ذ و ل سعوس و لق ك ووس  لأاو كلأك - لأسوسث سس وبذل 

                                                
1 و- Paul Jaque,"bourse et marché financier", 2 éme édition, édition dunod, Paris, 2003, p:23. 
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عاسونرذهو لقر ك ووا ثر وسر واقرعاسو لقر ك وو لعاكلأرومو سراوس لس  لأاو لقعسلأوولثق  و لعاكيوفإالباوساوت رس واقر
و1.ا  اوتتلأ ولثسقيا و لساللألأ وفسصوو لالأا وباكسو بلأسوس و لتعاسلوس لستا س وف و لبسسصو

 :وسندات الدخل-
نررر و رررسعوسررر و لقررر ك وولاوتررركفوو لقرررس وو لسصررركس ول ررراوفس اررركو ثلأ ررراوإلاوفررر و الرررووت الأررراو لقرررس وول سبررراسمو

ت سلأروو لضس اركموإ قرا وصر كساول،يضرا مو لاابثلأروولثت سلأرلوو2:سر و لقر ك ووقرسسياوانس راوسلأت س ونرذ و ل رسع
و.إل واق  و اكلأومو او لتصسلأووف و الووكفوو لضس اكولعككوس و لق س و

 :والسندات بمعدل فائدة متغير-
ثلأرلوسر وتاس و لقس ووف وبعلو   لأا وبإصك سوق ك ووبسعركلوفاارك وستإلأرسوقرااكوفر و لقرساموسر وا رلو لتا

و. ليقااسو لت وهكوتث اوب ا
 : السندات ذات المخاطر اسستثمارية العالية-

تصرر  ونررذهو لقرر ك ووقررس اووتصرر لأ و لقررتحساسموسنرر وتتسلأرر وبعاارركوسستضرروو تلأ رروو لسيررايس و لعاللأرروموسسرر و
و3. ك وص اكلأاو لتاا كوس لكياسموص اكلأاو لقتحساسو لسقتس ووف ونذ و ل سعوس و لق:بلأ و لسقتحسسلأ وفلأ ا

سرر ويررللوسرراوهررك و ررسلو  قرر  وب س لأ رراوس لقرر ك ومو  رركوبأ  سرراواسس اوساللأررووسرر ويبلأعررووسيتثضرروموف  ررا ووو
 لسررالو لقررس ووسبالتررال ولأعتبررسو اسررلو لقرر  وفررسساو سنسلأررووبلأ  سرراموانس رراوا و  قرر  وتقرر لو رر  وسرر وسالو

سو اسرلو لقر كوك ار وبالأسروو لقر كموقسلأ اوفلأ اوباكسوسقانساتتموبلأ سراوتعتبرسو لقر ك ووكلأر و ثر و لقرس ووسلأعتبر
 4: ساولأس  و لتسلألأ وبلأ و لق سلأ وس ويللوساولأث 

لأتإلأررسوسبرر و لقرر  و قررلو قررايو لقررس وو سرراوهرركولاوت ارراواسبرراسوستقرر لويقرراس موبلأ سرراو اارركو لقرر كوحابررووو-
 .س ككوسقبااوسبذل وف سولاولأتأحسوباليقاس 

ك س و لقرس وو ر ويسلأراوو-  ل سعلأروو لعاسرومو سراولرتو ل راوفر و لتصرسلأوموبلأ سراولأس  ول اسلو لق  و لسهابووس ل
و.للألول اسلو لق كو ل اوف و لك س وإلاوف وبعلو ل الاوو تإلألأسو لق لو لاا س  مواسوإكساجو لقس و

 اسررلو لقرر  ولاولأقررتسكوسالررتوإلاوبررالبلأووفرر و لبسسصرروواسو  رركو لتصررضلأوموبلأ سرراو اسررلو لقرر كولأقررتسكوساقررسالتوو-
 .سقبااوكبال اسلوف و لسس كو لس ك

                                                
 .22: ق  و ث ويسبسشموسس ووقباوذ سهمواو-1
 .25:قالأسيو سسيوسسق وسلأيسس موسس ووقباوذ سهمواو-2
 .قالأسيو سسيوسسق وسلأيسس مو ضلو لسس وو لقابامو ضلو لصض وو-3
 .25:اوكلأس  و لسيبس اوو ل اسعلأوموم1228مو"س لق ك و   ق   ساكس ت ا  لسال سال اقس ا بسسصاو ل"و لأا وس لأكو لسسقسيمو-4
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ياصرووبسراولأتعثراوبقرلأسسس و لعسرلوفر و لقرس وموبلأ سراوولأ اولثسقانسلأ و ليلعوس ل صسلو ث وسعثسسراوو-
و. تسا اوو ل سعلأوو لعاسووس ل صسلو ث و لتااسلأسوس لبلأا اوإو اسلو لق كوللألولتو او ليلعوس  سس

 لقر ك ووتعتبررسوسر و ل ضارراووسنرر و ااركو لقرر  ولأعتبرسوتس لأعرراول سبرراسولأي روولث ررسلأبوموبلأ سراو لضس ارركو ثرر وو-
و.بذل ولاوتي وولث سلأبو

و

 : المشتقات المالية -3
تعكو لسقتااوو لساللأووا كوان وسلس و لتيسسوف واقرس او لسرالموسهركوبركاو لتعاسرلوب راوسروواس ارلو لقربعلأ اوووو

سرروو لتاثبرراوو ل رراك و لترر وقرر كت او لعكلأرركوسرر و  قررس او لساللأررووفرر و ررلوسرر واقررعاسو لضااررك مواقررعاسو لصررس و
سيرايسوس ض روو  سس او لساللأروووساقعاسو  صسلو لساللأومو لأربوتقرتيك ونرذهو  كس وول سالأروو لسقرتحسسوسر 

و.واسو لس اسبووس لقع وإل و ل صسلو ث و س اكوسستضعووس وإقتحساسوصإلأسو قبلأا
سهكوقانسوو رانس و لعسلسروو لساللأرووبصرضوو بلأرس وفر و لأراك و لتعاسرلوبالسقرتااوو لساللأروو ثر وسقرتس و  قرس او

باولبت ررراسوا ررركبو  كس وو لساللأررروو لساللأرررومو لأررربواصرررب وو لسؤققررراوو لساللأررروموتت رررافلوفلأسررراوبلأ  ررراوستتقرررا
و.سيس  اوف و  قس اول ذلو لسقتحسسلأ ولثتعاسلوب ا

و
و
و
و
و
و
و
و
و
و
و
و
و
و
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و
و

 :خلاصة
موس بووسالأقر ولتسسلأرلو ل قرايو لهتصراكيوب لأربوت رس و سرسهوستيرسسهسقلأثووفعالووسوتعتبسواقس اوسالو لسالو

اقررس ه او لس  سرروو لتر وتع ررلو  رر وسعلأرراس واقاقرلأاولس رروو لهتصرراكو لرسي  موسذلرر وسرر ويرللو رذل وتعتبررسو
سرر وقررأ وموإلرر و ا ررلوذلرر مو لسعرراسلوو لساللأررووس لسقررتس و ل قررب ول قررعاسو لررذيولأعرركوسؤقررس ولاررس و لهتصرراك

س سكوقساوسالو لسالوف وايوإهتصاكوسر  وفرساوبت ثضرووس اقربووإذ وسراوهرسس وذلر وبرالهتس لوسر و ليراسجمو
قتالللأت او لهتصاكلأو  و لفس يوف ونذ و  يلأسوهكولأضاكو لكسلووس  . ا ت اوس ل

 ثرر وت الأرراوهرركسو بلأررسوسرر و لضعاللأررووفرر وتعباررووستيصررلأاو لسررس سكو لساللأرروو لاابثررووواقررس اوسالو لسررالوتعسررل
س ا لأرووسراولأسلأ نرافرأن ول،قرتحساسمو بركسسهو نرذ وسراولأعير   لتصرالاوم ت  سلس لأرا سر  إقرتضاكت ا سسس ت راوس ل

فلأ راو ترت  س قرعوم اقرس ا بأ  را  لقرثو اقرس ا  ثر و رس س  لأسنرا  ر  تتسلأر  ب س  را ل قرس او لساللأرو ياصرلأو
 . لسهو ايس وس و  قس او لساللأوو لكسللأووف و ضل ا     للأقسل  ياه ا لأتقو سسستك وهك  بلأس  صضااو
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 الأسووا  الآجلة وأسووا  العملات: المحور الحادي عشر
يهدف هذا المحور إلى توضيح المفاهيم الأساسية المتعلقة بالبورصاا  اجللاة ووساوال العماو ل وذلا  ما  

المشاااتقا  الماليااااة با تبارهااااا ودوا  لتبااااادق خاااوق تقااااديم مختلااااف المصاااايلحا  التااا  ت يااااو   لااااى مفهااااوم 
إلااى المفاااهيم ذا   المخاااير والتاا  تشخااذ شاايق  قااد بااي  ياار ي  يااتم تسااويق،  اا  تاااري  مسااتقبل ل با ضااا ة

البورصة  الت  يتم  يها التفاوض حوق وسعار صرف العماو  الأل بياةل وما  ولاق ذلا  ساوف ياتم الصلة ب
 :تقديم هذا المحور م  خوق م اقشة

 مفهوم المشتقا  المالية ووهم و وا ها -وولا
 مفهوم وسوال العمو -ثا يا
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 :مقدمة
يتضااام  ال  اااام المااال  وساااوال المشاااتقا  المالياااة ووساااوال العماااو  با تبارهاااا إلااى لا اااو الأساااوال المالياااةل 

وسااوال وق تاداوق ملمو اة ما  العقاود المتميايثل حيا  تعبار م  لاى مساتواها تحوياق الأماواق ما  خاآلياا  يات
ل بياااةل بحيااا  تعتبااار العماااو   ااا  ملمو اااة مااا  الترتيباااا  التااا  ياااتم مااا  خولهاااا بيااا  وشااارا  العماااو  الأ

الب و  المرييية م  وهم اللها  التا  تتعاماق  ا  هاذس الساول بعارض د ام العملاة والمحا  اة  لاى مساتو  
 .سعر صر ها

وماااا  التعاماااق  ااا  وساااوال المشاااتقا   هاااو يتميااااي بإ خفااااض تيلفاااة المعاااامو  إلاااى مساااتو  يساااتحيق  لااااى 
بسااار ة ت فياااذ ا ساااتراتيليا  ا ساااتثمارية   ااارا  الأساااوال الحاضااارث و  ت ا سااا،ل ياااذل  تتمياااي هاااذس الأساااوال

 .لمرو تها إضا ة إلى سيولتها المتمييث
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الآجلة وأسووا  العملات سووا الأ :عشر الحاديالمحور 

133 
 

 : مفهوم المشتقات المالية -أولا
تعتبااار المشاااتقا  المالياااة ودوا  ترتاااو لحاملهاااا إلتياماااا وو إختياااارا لشااارا  وو بيااا  وصاااق ماااال ل وتشاااتل تلااا  

الماليااة الأصاالية سااوا  يا اا  وسااهما وو ساا دا  وو ملمو ااة ماا  الأسااهم الأدوا  قيمهااا ماا  وسااعار الأورال 
 .والس دا 

 :تعريف المشتقات المالية وأهم خصائصها-1
 قااود تعياا  لأحااد الياار ي  الحاال  اا  وصااق معااي   اا  تاااري  محااددل وتلاايم الياارف : "وتعاارف  لااى و هااا 

بعملااة معي ااةل يمااا قااد يااربي العقااد الياار ي  اجخاار بااإحترام إلتاايام مماثااقل وقااد يتعلاال العقااد بشصااق مااال  وو 
بيريقااااة مليمااااة وو قااااد يعياااا  لواحااااد م همااااا إميا يااااة ت فيااااذ العقااااد وو  اااادم ت فيااااذسل ويعتمااااد السااااعر السااااوق  

 1".للمشتقا   لى سعر الأصق المتعاقد  لي، م ذ  ششث العقد
و  تيااو  وساوال م  مااة  ياتم تاداوق  قااود المشاتقا   اا  وساوال تسامى وسااوال المشاتقا ل هااذس الأخيارث إماا  

وو غياار م  مااةل حياا  تعاارف الأسااوال الم  مااة بالأسااوال اجللااة للبورصااةل وتتساام بتوحيااد شااروي التعامااق 
 اا   قااود المشااتقا  يتلاا  المتعلقااة بالتسااليم والتسااوية والحااد الأقصااى لعاادد  قااود المضاااربة الااذ  يمياا  و  

ر الم  ماة  تحيمهاا  ملياا  غيار م  ماةل والتاا  يحاويس العمياق الواحاد بال سابة لياق وصاقل وماا الأسااوال غيا
تتم  لى مقصورث الأسوال غير الم  مةل وه  الأيثر تعييرا لل  ام المال  الادول  باال  ر ليو هاا لا تخضا  
لأ  رقاباااة ولأ  هاااام  ضاااما  ولا تملااا  غر اااة مقاصاااةل وتتاااداوق ويضاااا  ااا  مقصاااورتها العقاااود المساااتقبلية 

 2.ويثر تعقيدا مثق الخيارا  والمبادلا والعقود اجللة وم تلا  وخر  
ماا  خااوق مااا ساابلل يتبااي  ل ااا بااش  المشااتقا  الماليااة هاا   بااارث  اا  ودوا  لتبااادق المخااايرل تشخااذ شاايق   

تحدياااد ساااعر معاااي  للت فياااذ  ااا  :  قاااد باااي  يااار ي  ياااتم تساااويق،  ااا  تااااري  مساااتقبل ل ويتضااام  هاااذا العقاااد
الساعرل تحدياد الايم  الاذ  يسار   يا، العقادل تحدياد الشا   محاق المستقبقل تحديد اليمية الت  ييبل  ليها 

 . سعر  ائدث محددل سعر ورقة مالية وو سعر صرف ول ب : العقد والذ  قد ييو 
تستعمق المشتقا  المالية م  يرف مختلف المتعاملي     الأسوال المالياة خاصاة المضااربي  والماسساا  

 3:مخايرل ويذل  بفضق ما تقدم، م   وائد يبيرث وهمهاالمالية المختلفةل  ه  وسيلة  دارث ال
 .و  التعامق بها ييو  وقق تيلفة م  التعامق بالمولودا  الأساسية يالأسهم والس دا  -
يمي  للماسسا  المالية والمصر ية والمساتثمري   موماا التحاوي ما  المخااير المحتملاة وذلا  بإساتخدام  -

 . هر    المييا يةومواق وقق مما لو اشتر  مولودا  ت

                                                
1- Gérard Marie Henry," les marchés financiers  " ,Armand colin, Paris,1999, p65 

 -"9002-9002دراساااة تحليلياااة للفتااارث  –مخااااير الساااول دور المشاااتقا  الماليااة  ااا  إدارث "قايااد  خميسااا ل بااا  خي اااال  ومي اااةل  -2
م تلاا  وتيبيقاا  ا بتياار واله دساة المالياة باي  الصا ا ة المالياة التقليدياة والصا ا ة المالياة ا ساوميةل لامعاة  رحاا   ماتمر حاوق

 .00:ل ص9002 ما  6-5 باسل سييفل 
 .000:ل ص9000ماسسة الورال لل شر والتويي ل  ما ل الأرد ل " اله دسة المالية و ودواتهال"هاشم  وي  دباس العباد  ل  -3
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تقليااق التياااليف للمصاادري  والمسااتثمري  وتر اا  ماا  العوائاادل وتوساا  ملمو ااة باادائق التمويااق وا سااتثمار  -
 .وتقلق مخاير الخسارث إذا ما وحس   إدارث مخايرها

 .تد يم الخدما  الت  تقدمها الماسسا  المالية ليبائ ها وتساهم    ب ا  محا   مالية ويثر ت و ا -
 
 :أهداف التعامل بالمشتقات المالية-2

م  لهاة وخار ل يسامح التعاماق بالمشاتقا  المالياة للماسساا  المالياة التمتا  بمياياا مت و اة وتحقيال وهاداف 
 1:تسمح لها بالوصوق إلى مستو  و لى يفا ثل وم  بي  وهم الأهداف ما يل 

د ياااالتعير  ااا  معااادلا  العائاااد التحاااوي ضاااد مخااااير التعيااار المتوقااا   ااا  وساااعار الأصاااوق محاااق التعاقااا -
 .ووسعار الأسهم وسعار الصرف ويذا وسعار السل  بما    ذل  الذهو

ساااتخدامها  - إساااتخدام المشاااتقا   ااا  إدارث المولاااودا  والميلوباااا  يمخااااير ساااعر الفائااادث لاااد  الب اااو  وا 
 .لييادث السيولة حي  و ها ت وو    الأورال الأصلية

ربة وا ساااااتفادث مااااا  تقلبااااا  وساااااعار الساااااول لهااااذس المشاااااتقا ل وياااااذا إسااااتخدام المشاااااتقا  بهااااادف المضااااا -
إستخدامها بهدف ا ستثمار يويق الألاق المتمثاق  ا  ا حتفاا  بهاذس المشاتقا  لفتارث يم ياة يويلاة وو حتاى 

 .تاري  إستحقال العقد
 .قا تعتبر   صر للذو راوس الأمواق الأل بية م  خوق تشلي  الحيوما  المحلية لأسوال المشت -
 
 :أنواع المشتقات المالية -3

المسااااتثمر  اااا  إدارث مخااااايرس والحمايااااة ماااا  حسااااو  ااااوت التعامااااق ورغبااااة تختلاااف و ااااوات  المشااااتقا  الماليااااة 
و قاود ( ا ختياار)العقاود اجللاةل العقاود المساتقبليةل  قاود الخياارا : ل  ايمي  و   مياي باي التقلبا  السعرية

 :المبادلةل وذل  يما يل 
 :الخياراتعقود -3-1

تعتبر الخيارا  وحد الأدوا  الت  يستخدمها المستثمرو  للحماية ما  مخااير تعيار الأساعار وتقلباتهاال يماا 
مصاادرا الخيااار  يماا ح بمولباا،يسااتخدمها المضاااربو  لتحقياال الأربااابل وهاا   بااارث  اا  إتفااال بااي  ياار ي ل 

مااال  بسااعر متفاال  لياا، وقاا  تحرياار  الحاال دو  ا لتاايام لشاارا  وو بياا  وصااق( حامااق العقااد)حامااق الخيااار 
العقاد خااوق ماادث يم يااة وو  اا  تاااري  محااددل ويماا ح المشاتر  هااذا الحاال مقابااق مبلاا  ماا  الماااق يمثااق  ااووث 

موضاوت ( وو السالعة)تتفرت  قود الخيارا  إلى  دث و واتل وذلا  حساو الأداث  .الخيار تد   لمصدر الخيار
 2:يل العقد وو حسو ويراف التعامقل وذل  يما 

                                                
 .02:قايد  خميس ل ب  خي ال  ومي ةل مرل  سبل ذيرسل ص -1
ل مااتمر "المشاتقا  المالياة ما  ودوا  التحاوي والتعيياة ضاد المخااير إلاى مساببا  لايماا  المالياة"مليا   حييمل شوق  ياارلل  -2

واله دسااة المالياة باي  الصا ا ة المالياة التقليديااة والصا ا ة المالياة ا ساوميةللامعة  رحاا   باااسل  م تلاا  وتيبيقاا  ا بتياار حاوق
 .00-06:ل ص ص9002 ما  6-5سييفل 
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 :الخيارات حسوب الأداة موضوع العقد* 
بضااما  حااد ( بااائ  الحاال)وهاا   قااود يلتاايم بمقتضاااها وحااد ير اا  العقااد : عقووود خيووارات أسوووعار الفائوودة -

وو حااد ود ااى لمعاادق (  اا  حالااة قيااام مشااتر  العقااد بااا قتراض)وقصااى لمعاادلا  الفائاادث لا يااتم الييااادث   اا، 
 .با ستثمار وو باللم  بي  ال  امي ل وذل  مقابق ميا شث وو  مولةالفائدث    حالة قيام مشتر  الحل 

هاا   قااود تعياا  الحاال لمشااتريها  اا  إتمااام  مليااة شاارا  وو بياا  يميااة : عقووود خيووارات أسوووعار الصوورف -
ما  محارر العقاد  لاى ( الحل)معي ة م   ملة ول بية    تاري  محدد    المستقبقل  قد يتفل مشتر  العقد 

مية معي ة م   ملة ول بية مقابق  ووث الاد  ل وه اا يحاتف  مشاتر  العقاد بحال ت فياذ العملياة شرا  وو بي  ي
 .وو  دم الت فيذ

هاا   قااود الخيااار التاا  ييااو  موضااو ها ماشاار للسااول الماليااة يمثااق تشااييلة : عقووود خيووارات المتشوورات -
 قاااود خياااار البيااا  وو الشااارا   ميو اااة مااا  الأورال المالياااة المتداولاااة  ااا  الساااولل ولا يختلاااف هاااذا العقاااد  ااا 

 .لاورال الماليةل إلا و ،    هذا العقد لا يتم تسليم الأورال المالية موضوت الماشر بالبي  وو الشرا 
 : الخيارا  م   احية ويراف العقد* 
وهاو  باارث  ا   قاد قاباق للتاداوق يعيا  للمشاتر  الحال  ا  شاارا  (: call option) عقود خيوار الشورا  -

مااا  الأسااهم وو السااا دا  لفتااارث معي اااة وبسااعر محاااددل  هاااو مساااتخدم ماا  وولئااا  الاااذي  يتوقعاااو    اادد معاااي 
 .إرتفات وسعار الأسهم    السول وهو ما يعبر   ، بإستخدام حقول الشرا     المتالرث وو المضاربة

لعقااد هااو  قاد قابااق للتااداوق يعياا  لمشااتري، الحاال بااش  يبياا  لمحاارر ا(: option put) عقوود خيووار البيوو  -
وهااو باااائ  حاال الخياااار وسااهما بساااعر معااي  و ااا  تااااري  محااددل وياااتم إسااتخدام، مااا  وولئاا  الاااذي  يتوقعاااو  

 .إ خفاض وسعار الأورال المالية محق التعاقد م  خوق  مليا  المضاربة
وهااو  قاد يلماا  باي  خياار الشاارا  والبيا  معااال وبمقتضااس ييااو  (: double option) عقود خيووار مو دو -

العقااد الحاال  ا  و  ييااو  شاااريا لااورال الماليااة وو بائعااا لهاال وذلاا  حسااو مصالحة المشااتر  حيثمااا لحاماق 
ذا إ خفض  يا  بائعا  .يا  ل  إذا إرتفع  وسعار السول يا  مشتريا وا 

سااعر الأصااق الأساساا   1:وتلاادر ا شااارث إلااى و  وسااعار الخيااارا  تتااشثر بملمو ااة ماا  العوامااقل ماا  بي هااا
وو سا دا  وو غيرهاال درلاة تعيار ساعر الأصاق الأساسا ل ساعر ت فياذ حال الخياار والوقا  ساوا  ياا  وساهم 

المتبقاا  حتااى إسااتحقال الخيااارل با ضااا ة إلااى يااق ماا  سااعر الفائاادث اللااار  و ساابة تويياا  الأرباااب إذا يااا  
 .الأصق الأساس  سهما

 
 
 

                                                
ل معهاااد 0ل ي("العماااو  الأل بياااة والمشاااتقا  المالياااة باااي  ال  رياااة والتيبيااال)المالياااة الدولياااة"مااااهر يااا ، شاااير ل ماااروا   اااوضل  -1

 .220:ل ص9002 ما ل الأرد ل  الدراسا  المصر يةل
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 :العقود الآجلة-3-2
بياا  قاادر معااي  ماا  وصااق مااال  وو  ي اا  بسااعر محاادد تعياا  العقااود اجللااة لمشااتريها الحاال  اا  شاارا  وو 

مسبقال بحيا  ياتم التساليم  ا  تااري  لاحالل  ها  لا تختلاف  ا  المساتقبليا  باساتث ا  معياار التاداوق حيا  
يااتم تااداوق المسااتقبليا   اا  الأسااوال الماليااةل بي مااا لا يااتم تااداوق العقااود اجللااة ولا يولااد بهااا سااوقا ثا ويااةل 

قااود اجللااة لا تااو ر الحمايااة لير اا  العقااد ضااد مخاااير  اادم قاادرث الياارف اجخاار  لااى وتبعااا لااذل   ااإ  الع
الو اااا  بإلتياماااا  العقااادل حيااا  لا يميااا  الاااتخلص م هاااا بيعاااا  ااا  الأساااوال المالياااة يماااا هاااو الحااااق بال سااابة 

 1.للمستقبليا 
 
 :العقود المسوتقبلية-3-3

شارا  وو بيا  قادر معاي  ما  وصاق ماال  بسااعر ها  و ضاق العقاود اجللاةل وها  تعيا  لمشاتريها الحال  اا  
( الباائ  والمشاتر )وتليم يق ما  اليار ي   2محدد مسبقال  لى و  يتم التسليم    تاري  لاحل    المستقبقل

بإيدات  سبة ما  قيماة العقاد لاد  الوسايي الاذ  يتعاماق معا، وذلا  إماا  ا  صاورث  قدياة وو  ا  صاورث وورال 
 3.ت  قد تترتو  لى  دم مقدرث وحد الير ي   لى الو ا  بإلتيامات،ماليةل وذل  تل با للمشايق ال

تختلف  قود المستقبليا     الخياارا   ا  و ا، يياو  لمشاتر  الخياارا  الحال  ا  ت فياذ وا  يوقا م  ذل ل 
 العقااد وو  اادم ت فيااذسل بي مااا تيااو  العقااود المسااتقبلية والبااة الت فيااذ يمااا و اا، لا يلااوي إسااترداد قيمااة العااووث
المد و ااة  اا  حالااة الخيااارا ل بي مااا يتعااي   لااى ير اا   قااود المسااتقبليا  إياادات هااام  مباادئ  يمثااق  ساابة 

 .م  قيمة العقد لد  الوسيي المال  يمي  إستردادس    حالة ت فيذ العقد
 
 :المبادلات-3-4

مولاود معاي   تسمى ويضا بالمقايضا  وه  إلتيام تعاقاد  يتضام  مبادلاة  اوت معاي  ما  التاد ل ال قاد  وو
و قاود المباادلا   4لمقابق تد ل  قاد  وو مولاود وخارل بمولاو شاروي ت فياذ معي اة يتفال  ليهاا   اد التعاقاد

شاااهريةل ربااا  سااا ويةل  صاااف )بإ تبارهاااا سلسااالة مااا  العقاااود لاحقاااة الت فياااذ ياااتم تساااويتها  لاااى  تااارا  دورياااة 
تق يااة الماادي  ماا  تعيياار العملااة التاا  تمياا  هااذس ال. وتيااو  مليمااة لير اا  العقااد  يااس  قااود الخيااار( ساا وية

 5.م ح بها الدي  وو يريقة سداد مد و ا  خدمة هذا الدي  وو يريقة حساو معدق الفائدث  لي،
 

                                                
 .92: ايف وليم و درواسل مرل  سبل ذيرسل ص -1
 .902:ل ص9002ل دار ال هضة العربيةل القاهرثل مصرل "شرية إدارث محا   الأورال المالية" صر  ل  ياحو ل  -2
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 1:مقايضة العمو  ومقايضة معدلا  العائدل يما يل : وم  وشهر  مليا  المبادلا   لد  مليا 
 ملتاي  معي تاي   ا  شارا  إحاداهما وبيا  الأخار  ها   ملياة مبادلاة باي  : عقود مبادلات أسوعار الصرف -

( الساعر اجلاق)حسو السعر الفور لو    فس الوق  إ ادث بي  الأولى وشرا  الثا ياة بمولاو ساعر المبادلاة
 .الذ  يتم تحديدس و ل الفرل القائم بي  وسعار الفائدث السائدث  لى ا يدات وا قراض ليق م  العملتي 

ه   قود ياد    يهاا ياق يارف ماد و ا  الفائادث  لاى قارضل و مياي باي  : لفائدةعقود مبادلات أسوعار ا -
و يهاااا :  و ااا  لعقاااود مبادلااة وساااعار الفائااادثل إمااا  قاااود مبادلااة معااادق الفائااادث الثابتااة بمعااادق الفائاادث المتعيااارث

فارل إلى التحوي ضد مخاير إرتفات وساعار الفائادثل ويحصاق  لاى ال( المقترض)يهدف مشتر   قد المبادلة
بااي  السااعري  إذا يااا  معاادق الفائااادث المتعياار و لااىل وو  قااود مبادلااة معااادق الفائاادث المتعياارث بمعاادق الفائااادث 

 .إلى التحوي ضد مخاير إ خفاض وسعار الفائدث( المستثمر)يهدف م  خولها مشتر  العقد : الثابتة
 

 :مفهوم أسووا  العملات -ثانيا
صارف العمااو  الأل بياةل وها  تخضاا  لرقاباة العر اة ال قابيااة  التفااوض  اا  هاذس البورصاة حااوق وساعارياتم 

والب ااااا  المرياااااي ل ويخصاااااص الااااادخوق إلاااااى هاااااذس البورصاااااة  قاااااي إلاااااى الوسااااايا  المتخصصاااااي  ياااااالب و  
 .والماسسا  المالية المعتمدث م  يرف الب   المريي 

ه ااا ويضااا يبقااا لقاااا و   تااتم  مليااة التسااعير  اا  هاااذس البورصااة بيريقتاا  الم اااداث والمقابلااةل ويتحااادد السااعر
العاارض واليلااول حياا  ت شاار  لااى إثرهااا وسااعار الصاارف اللاريااة  لااى يشااف التسااعيرث الرساامية التاا  تبااي  
سعر التواي  الذ  ييو  ود ى وو لى وساعار الياوم وياذا آخار ساعر للللساة الساابقة وهاذا بال سابة لياق  ملاة 

 .محق التفاوض
صاارف اللااار  وسااول الصاارف اجلااقل و يهمااا يتحاادد سااعر  ميااي بااي  سااول ال أسووووا  العموولات و اا  إيااار

 .  الصرف ب و ي، سعر الصرف اللار  واجلاق
 :سوعر الصرف الجاري -

وهاو ساعر الصارف المعماوق با، آ يااا  ا  ساول الصارفل  م اذ و  حااق ساعر الصارف العاائم وو المار  محااق 
لااذل  . و  لاى العملاةساعر الصارف الثاباا ل وصابح ساعر الصاارف يتحادد وساساا حسااو قاو  العارض واليلاا

 .  هو قابق للتعير باستمرارل و   حالة ال روف الاقتصادية السيئة للتقلبا  الواسعة
 ياا، شاا   ماا  التعلاايي لأ  حتااى العمليااا  التاا  توصااف بيو هااا آليااة "  comptant جوواري" مصاايلح 

تماام المقاصااة ما  اللهااي الماال  الادول   تاارث  تتيلاو وقا ع  اادث ماا يتيلاو ت فيااذ ووامار الاد   باالعمو  وا 
 . يم ية قد تمتد إلى يومي  ياملي 

 
 

                                                
 .02:مليا   حييمل شوق  يارلل مرل  سبل ذيرسل ص -1
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   :سوعر الصرف الآجل -
لاى مبلا  ماال  محاددل ياتم ت فياذس  ا  تااري  معاي  هاو ل  لاى ساعر صارف معاي  و J ليتم الاتفال    اليوم

J + N)) ل حيا N     وياامل  7و 3يميا  و  يتاراوب الألاق ماا باي  . ساا ة 20ل و  ويثار ما  9ويبار ما
هااذا الألاااق . ووقصااى حااد يميااا  و  يبلعاا، هاااو خمااس سااا وا . وو مااا بااي  شاااهر واحااد وثما ياااة  شاار شاااهرا

ليلاااة لاادال ومشاااهورث بيو هاااا قوياااة ومساااتقرث  سااابيا مقار اااة الأخياارل وهاااو الأياااوقل لا يخاااص ساااو   ماااو  ق
 . الدولارل والمار ل والفر   السويسر  والل ي، ا سترلي  : بعيرها م  العمو ل وه 
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 :خلاصة
 ما  يارف مختلاف المتعااملي   ا  الأساوال المالياة خاصاةوذلا  المشاتقا  المالياة الأسوال اجللاة تستعمق 

المضاااربي  والماسسااا  الماليااة المختلفااةل  هاا  وساايلة  دارث المخااايرل ويااذل  بفضااق مااا تقدماا، ماا   وائااد 
 :يبيرث وهمها

 .و  التعامق بها ييو  وقق تيلفة م  التعامق بالمولودا  الأساسية يالأسهم والس دا  -
باادائق التمويااق وا سااتثمار  تقليااق التياااليف للمصاادري  والمسااتثمري  وتر اا  ماا  العوائاادل وتوساا  ملمو ااة -

 .وتقلق مخاير الخسارث إذا ما وحس   إدارث مخايرها
 .تد يم الخدما  الت  تقدمها الماسسا  المالية ليبائ ها وتساهم    ب ا  محا   مالية ويثر ت و ا -

وهاداف م  لهاة وخار ل يسامح التعاماق بالمشاتقا  المالياة للماسساا  المالياة التمتا  بمياياا مت و اة وتحقيال 
 .تسمح لها بالوصوق إلى مستو  و لى يفا ث

يااتم التفاااوض  اا  إيارهااا حااوق وسااعار صاارف العمااو  الأل بيااةل وهاا  تخضاا  لرقابااة وماسااوال العمااو ل  
العر اااة ال قابياااة والب ااا  المرياااي ل ويخصاااص الااادخوق إلاااى هاااذس البورصاااة  قاااي إلاااى الوسااايا  المتخصصاااي  

 .  يرف الب   المريي يالب و  والماسسا  المالية المعتمدث م
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 بورصة الأوراق المالية :المحور الثاني عشر
ضودد  در ا ب يو ا يهدف هذا المحور  للوت ضرحويل الميو هيس اية ةويت المضببووت   ر روت اير اي الم ليوت   هو  

رهو  ضوورس  وذلن مون من الةري الم ليوت  و  عمبيوت الضمريول       ضمريل الإقضر د    عض   ه  ضمثل جزءا مهم
الإةووضثم     ووين اي وو اد  رالضب موول موود رحووداا البجووز راليوو    ع وو   خوو ل ضيووجيد الإدخوو   رضلميووت الوورع 

رموون لجوول ضرحوويل ميهوورس ال ر رووت لهميضهوو  رمخضبووف المزايوو  الضوو  ضضمضوود  هوو   لووورس   آليوو ا الةووري المخضبيووت
 : ض ليت ضوديس البل ر  ال

 ميهرس  ر رت اير اي الم ليت -لرلا
 رظ  ف  ر رت اير اي الم ليت -ث لي 
 ضلظيس  ر رت اير اي الم ليت -ث لث 
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 :مقدمة
  رهوو  ضبض و  ال ر رووت الةوري الث لريووت الملظمووت الضو  يووضس عبووت مةوضراه  ضوودارل اير اي الم ليووت  يوبل خوو  

مةووضم ث ث  ضووت المبوو ن  ضضميووز  هلهوو  ةووري ملظمووت   ايرعيووت الإدخ  يووت رالإةووضثم  يتضيووبل حبوووت الرروول  ووين 
حيوووت يوووضس  يهووو  ضووودارل اير اي الم ليوووت ر وووو  لبوووورالين رايلظموووت  ضوووو س  ووو  م ابوووز المووو ل  ووو  مراعيووود محوووددث 

رالضببيمووو ا الضوووو  ضحبمهووو  رموووون خووو ل الرةووووع ء  ريبووورن ذلوووون  رووور ث عبليووووت  ريخحووود المضبوووو مبين عبووووت 
  .مةضراه  ل ق  ت الةبع ا المخضرت
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 :مفهوم بورصة الأوراق المالية -أولا
ضمثوول  ر رووت اير اي الم ليووت ذلوون المبوو ن الووذ  يووضس عبووت مةووضراا مخضبووف للوورال المبوو م ا الم ليووت  رالضوو  

الةوري ايرليوت  بمو  يجضمود  يهو  ضضببي لة ة   ضدارل لدراا رلررل م ليت ضس لردا ه     م حبت ةو  وت ل  
 .المضب مبرن   ير اي الم ليت    لرق ا محددث

 
 :بورصة الأوراق المالية تعريف -1
 :لود ضبددا الضب  يف المضببوت  ميهرس ال ر رت  رلبل ل  زه  
 خو ل مون لةوب  ه  ضضحودد رالضو  المةوجبت  الم ليوت اير اي عو دث  يهو  الضو  ضضودارل ال ر روت هو  الةوري"-

  و  ال ق  يوت  ريجو   الضب مول الجهو ا ضحوبه  الضو  رالوراعود لبوورالين رالعبو،  رهو  ضخحود الب   ق لرن
لخو ،   للوت درلوت مون ضخضبوف ر وي يو رع الةوري هوذا  و  الم ليوت اير اي ضةوجيل يوضس محودد  مو د  مبو ن

 1."لررله  رغي ه  من الي رع ايخ ، الي بت رحجس  ه   ح مله  م   يضببي
ال ر رت ع   ث عن ةري مةضم ث ث  ضوت المبو ن  ضوو س  و  م ابوز المو ل  و  مراعيود محوددث يوبو، لن ضبورن "-

يرميووت  ضضميووز  هلهوو  ةووري ملظمووت حيووت يووضس  يهوو  ضوودارل اير اي الم ليووت ر ووو  لبووورالين رايلظمووت رالضببيموو ا 
ل الموو ل  عبووت مةووضراه  الضوو  ضحبمهوو  رموون خوو ل الرةووع ء  ريبوورن ذلوون  روور ث عبليووت  ريخحوود المضب موو

 2."ل ق  ت الةبع ا المخضرت
 
 :أهمية بورصة الأوراق المالية -2
ضبضةوووو   ر رووووت اير اي الم ليووووت لهميووووت ب يوووو ث  هوووو  ضحوووووي  را وووود ب يوووو ث موووون خوووو ل الضر يووووي  ووووين  غ وووو ا   

بيووو ءث  لداث مةووو همت  ووو  ضحويووويالمضبووو مبين رضةوووهيل ض ووو دل ايدراا الم ليوووت رضووور ي  الةووويرلت ال زموووت   هووو  
زدهوو   لقضروو د  رضظهوو    ع ليووت  وو  ضرجيووا الموورا د للووت المجوو لاا ايبثوو    حيووت  رهوور موو  يروو ح ا لموور را 

لهميووت ال ر رووت لبثوو  موون خوو ل ضجل هوو  لةثوو   الضحووخميت للووت حوود  بيوود  رالضوو  ضبحووي  وو ل لرن علوود قي مهوو  
ايةوو  ، الوذ  لد، للوت حوو ر ث  بمبيوت الضمريول ل  للهوو  ضمولل الوو ر   د جووت مي عوت  رلبول هووذا هور لحود 

 .ظهر  ال ر رت    الو رن الة  وت
بوووذلن ضبض ووو  ال ر روووت ةوووري مةوووضم ث ضةووو عد عبوووت ةووو عت لضمووو س عمبيووو ا ال يووود راليووو اء لووو ر اي الم ليوووت   

ضخو ذ قوو ا  الإةوضثم   المل ةوو،   الضل وود  وو  ضحديود الإضج هوو ا الب موت  وو  عمبيوتالمخضبيوت  بمو  للهوو  ضةو هس  را 
ةوووضبم ل الرةوووع ء المووو ليين لمخضبوووف المببرمووو ا الم ليوووت المضووور  ث عبوووت مةوووضراه   حيوووت يبووورن مووون خووو ل ل

هوودرلاء الرةووع ء مةوودرلرن عوون الضيوو ر  عبووت مخضبووف اير اي الم ليووت  رضحديوود ةووب  عوو دل لهوو   وو  لعوو   

                                                
 .65:  الجمل  م جد ة ي ذب ا  جريدان جم ل -1
  9002  مليووور اا الحب ووو  الحورقيوووت  ةووور ي   1  ع("د اةووو ا ق لرليوووت مو  لوووت)ضووودارل اير اي الم ليوووت"ع ووود ال  ةوووع بووو يس مرلووورد   -2

 :96. 
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 ءث  قراعوود ال ر رووت رضحووا ليوو اف لجلووت عمبيوو ا ال ر رووت  ر  لضوو ل  هووذا موو  يةوو هس  وودر ا  وو  ضحويووي البيوو
 .راليب ليت    ال ر رت رزي دث حيريضه 
لداث رمديو  لبح لوت الإقضرو ديت  حيوت لرو ل قيو ت المةوضر، الإقضروو د   حو  عون ذلون  ضبض و  ال ر روت 

 هو  ضبض و  الم بوز الوذ  يوضس  1لدرلت م  ي ض ع   ريت لة ةيت  مةضر، ضعر  ليو ع  ر روت اير اي الم ليوت 
 .   الإقضر د رضةجيبه  يا ضجميد الضذ ذ  ا الض  ضحدت 

 
 :وظائف بورصة الأوراق المالية -ثانيا
ضوودد   ر رووت اير اي الم ليووت مجمرعووت موون الرظوو  ف اله مووت عبووت مةووضر، اللظوو س الموو ل   برلهوو  الهي ووت   

ةووووضثم   رضووور ي  الةووويرلت لضبوووون  ال ةوووميت الضووو  ضضووورلت الضب موووول  ووو ير اي الم ليوووت   هوووو  ضبمووول عبوووت ضلميوووت را 
لموووو  ضضبووووداا لضيوووومل بوووول  اير اي  رلا ضوضروووو  ال ر رووووت  وووو  رظييضهوووو  عبووووت مةووووضر، اللظوووو س الموووو ل   وووووع را 

 2: الإقضر د  ريظه  ذلن جبي  من خ ل
ل ضمبووين جمهوور  المضبوو مبين موون يوو اء لر  يوود اير اي الم ليووت  عب وو  لببرا وود المضرلوودث ملهوو  لر ضوييوو  للوور  -

الإةووضثم   ليضل ةوو، موود  غ ووو ا الموودخ   هووذا مووو  يةوومل لبمضبوو مبين  ضةووييل لرووورلهس الم ليووت لر جووزء ملهووو  
 . ة عت رةهرلت  ر ه حل ةب  ممبن ر هدلت ضببيت ممبلت

لععوو ء مديوو  يوورم  عوون لضج هوو ا ايةووب   رظوو رف الإةووضثم   رمبوودلاا الإدخوو    حيووت يووضس ضةووجيل  -
ا رعوووو ر  ال يووود رعب وووو ا اليووو اء  ووو  ةووووري الموووزايدث  حيوووت ضضحوودد  يهووو  حووو بت ايةبووو   لجميووود الرووويو 

ايةووووب   موووون خوووو ل قوووور، البوووو   رالعبوووو،  ريووووضس ليوووو ه  موووون ق وووول لدا ث الةووووري  ريبضموووود عبيهوووو  اي وووو اد 
 . رالمي رع ا علد لضخ ذ ق ا اضهس الإةضثم  يت

ةضثم  اضهس للت الي ب ا رالحبرم ا   - حيوت ضبمول هوذا الإةوضثم  اا عبوت ضجميود ضرجيا مدخ اا اي  اد را 
الضمريوول الوو زس لووضمبن ميوو  يد ايعموو ل لر الحبرمووت موون للضوو   الةووبد رالخوودم ا الضوو  يحض جهوو  اي وو اد  بموو  

 . ضمرل ال ر رت الي ب ا   لخدم ا الض  ضة عده  عبت الضرةد علدم  ض يد ذلن
يج د حبوت لضرو ل  وين جميود  ب ليو ا يو بت الإقضرو د  - ضوريس ايداء الإقضر د  لبي ب ا رالمي رع ا  را 

 . البب  مثل المر  ف ري ب ا الضمريل رالمدةة ا الإةضثم  يت  رالمة همت    ضلييع لعم له 
الحبرميوت المخضرووت الحبوس عبوت بيوو ءث الةي ةو ا اللوديووت رالم ليوت لبدرلووت  رضمهيود الع يووي لمو س الةووبع ا  -

رمةووو ي ث  لبموووز   وووين الةي ةوووضين الم ليوووت راللوديوووت  لووويبم   بحوووهم   هووودف الضوووهثي   ووو  حجوووس العبووو، الببووو 
 . الظ رف الإقضر ديت المضوي ث

جووذ،  درت لموورال خ  جيووت لبميوو  بت  وو  يوو ب ا محبيووت ر ووو  لووورالين الإةووضثم   رالإجوو اءاا الإدا يووت  -
 . الملظمت لبلي ع الاقضر د 

                                                
1 J.Pilverdier, tereyt, "Le marché boursier", Economica,paris, 1998, p: 10. 

 .74-74:     ا  بذ ي ة دج  مجم ل الدين ةحلرن    -2
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لضحويوي الإةوضو ا  اللوود  عون  يوتلآالضوبيل من مخ ع  الضحخس رالإلبم ش الم ل   حيوت ضبض و  ال ر روت  -
 .ع يي  يد ري اء اير اي الم ليت لضويي  بميت اللورد لمب لجت الضحخس رالإلبم ش

هله  ضحويووي بيوو ءث ع ليووت  وو   ر رووت اير اي الم ليووت  رظوو  ف ه مووت رالضوو  موون يووضووورس  حوو  عوون ذلوون    
 :ايةراي الم ليت  ريمبن لد ا  لهس ضبن الرظ  ف  يم  يب 

 
 :مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية -1

ضووورس ال ر رووت  ووودر  ب يوو   ووو  ضحويووي عدالوووت ايةووب   رضحويوووي الةووب  المل ةووو،  رذلوون عووون ع يووي للوووزاس 
  لمببرموو ا الب  يووت عوون لعم لهوو   رالضوو  قوود ضوودث  م  يوو ث عبووت قيمووت اليوو ب ا المويوودث  هوو   حوو ر ث موود ه  

ايةهس  ر ذلن يضمبن المضب مبرن من ضوييس الويس المضدارلت عبت لةت مببرمت رالضرو ف عبوت لةو ت مود، 
الإق  ل عبت ايلرال المخضبيوت مون هوذا الوويس  هوذا مو  يةو عد عبوت خيو  لعمو ل المحو   ت الضو  لا ع قوت 

 . ت لقضر د  ةبيسله   ه  لة
 
  :أداة تحويل الخطر وتحويل الإنتظار -2

ضضمثوووول هووووذا الرظييووووت موووون خوووو ل محدرديووووت المخوووو ع  الم ض عووووت  مةوووو همت اليوووو ب ا   حيووووت لا ضمضوووود ضبوووون 
بوذلن  1المخ ع  للت   ق  ممضبب ا المةضثم     ضبن الي بت من خ ل قيموت اير اي الم ليوت الضو   حرزضوا 

ارل اير اي الم ليووت   ضزيوود  غ ووت المةووضثم ين   لإحضيوو ظ  ضبوون اير اي لموودث عريبووت ضحوومن ال ر رووت ح يووت ضوود
ع لم  للا يةوضعيد الوضخب  ملهو   و  الرقوا الوذ  يو اا مل ةو    لر علود احضي جوا لبةويرلت درن الإلضظو   للوت 

 2.حين مرعد الاةضحو ي
 
 :البورصة مؤشر للحالة الاقتصادية -3

ضج هووو ا الب موووت  ووو  عمبيوووت الضل ووود   هووو  الم بوووز الوووذ  يوووضس  يوووا ضجميووود ضةووو عد ال ر روووت عبوووت ضحديووود الإ
الضذ ووذ  ا الضوو  ضحوودت  وو  البيوو ن الإقضروو د  رضةووجيبه   بموو  لن ايةووب   الضوو  يووضس الضب موول  هوو  ضل وو  عوون 
الةووب  البوو س لب  وود الم وو لم المةووضثم ث   هوو  ضببووت بوول موو  يحوودت عبووت مةووضر، الليوو ع الإقضروو د   رذلوون 

 3.آليت حويويت يداء الإقضر د    لإح  ت للت لله   ا ع مضرل   لمةضثم ين  ملحه  رر ث
 
 

                                                
 .96:   1224  م بز ج مبت الو ه ث  مر   " ر رت اير اي الم ليت"لحمد ع د البعيف   -1
 .95:ليت الم جد الة  ي    -2

3 - Didier Vitrac," Marchés financiers: investir en bourse avec succès",3 éme édition, gualino éditeur, 
2004 p:42. 
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  :البورصة أداة هامة لتقييم الشركات والمشروعات -4
حيت ضة عد    زي دث رع  المةوضثم ين رض روي هس  راقود اليو ب ا رالميو رع ا  ر  لضو ل  يوضس الحبوس عبيهو  

 ا مووث  هوور دليوول عبووت عوودس لج حهوو  لر حووبف م بزهوو    للجوو ح لر الييوول   الخيوو   لةووب   لةووهس اليوو ب
 1.الم ل   رهر م  قد يدد  للت لج اء  ب  الضبدي ا    ةي ةضه  لم     ضحةله 

 
  :تعبئة المدخرات وزيادة الثروة -5

رذلن من خ ل ضر ي ه  لمخضبف ايدراا الم ليت لبمضب مبين الض  ضضةس  ضحويي اي   ح علود الإةوضثم    يهو   
ايم  الذ  يبمل عبت زي دث المودخ اا  بمو  لن للخيو   المخو ع  يجبول المودخ ين يضجهورن للوت مجو لاا 

بمووو  ضووور   ال ر روووت آليوووت لضخيوووي   2الإةوووضثم   المخضبيوووت  رمووون ثوووس زيووو دث لمووور الإةوووضثم  اا  ووو  الإقضرووو د 
ضبمول ال ر روت لذا عبوت ضب ليف المب م ا خ رت م  يضببي  ضر ي  المببرمو ا الضو  يحض جهو  المضبو مبرن   

 .ضر ي ه   ضببيت ملخيحت لة ي  مم  يجل، المضب مبين ع،ء ضب ليف المببرم ا
 
 : توفير السيولة -6

ضبمول ال ر روت عبوت ضزريود الةوري الم ليوت   لةويرلت  يوبل مةوضم   مون خو ل جوذ، رضب  وت  درت ايمورال 
بمووو  للهووو  ضووور   لبمووودخ  مب لووو   3ت ايخووو ، المحبيوووت لر الخ  جيوووت ليووو اء ايةوووهس رالةووولداا رايدراا الم ليووو

 .لإةضثم   مدخ اضا  رمب ل  ليح  لضةييبه  علد الح جت
 : رعبيا  من خ ل هذا الرظ  ف يمبن لن لةضلضج اللو ع الض ليت  
البيييوووت الضووو  ضجووو ، ر وهووو  المبووو م ا  ير اي الم ليوووت عووون  ويوووت ال ر رووو ا ايخووو ،  ووو ا  ر روووت ضضميوووز -

مةضر،  ر رت اير اي الم ليت يضس الضي ر  عبت ةبد غيو  مرجوردث لر مبمرةوت ضضمثول لة ةو   الم ليت   ببت
 وو  ايروورل الم ليوووت  بموو  ضضراجووود   ووت مضخررووت  ووو  الضيوو ر  عبوووت ضبوون ايروورل ضضمثووول  وو  مدةةووو ا 

ةوبد الرة عت الم ليت  بل للراعه    يلم  عبت مةضر، ال ر ر ا ايخ ، يضس الضيو ر  عبوت بميوت رلةوب   ال
   4. ين ال   بين رالميض ين لرحدهس درن رجرد رة عت( الض  ضضميز  هله  ةبد مرجردث)
ضة عد ال ر رت عبت ضحريل الي  ا الض  لديه  عجز رهو    وت الموض حوين للوت الي و ا الضو  لوديه   و     -

 .رالمضمثبت    المو حين
 .لت لةضثم  اا عريبت ايجلضبض   ال ر رت م بزا لضجميد رض بيز  لت الم ل ثس ضحرله  ل -

                                                
  9005  دا  اليبو  الجو مب   الإةوبلد يت  "مبو م ا ال ر روت  وين الولظس الرحوبيت رايحبو س اليو عيت"لحمد محمد لعيو  لحمود   -1

 :33. 
2 - Gérard Marie Henry, opcit, p :17. 

 .33:   9001  دا  را ل لبلي   عم ن  1  ع"ايةراي الم ليت"الز    ع د الل  د   -3
4 - Max Weber," la bourse", édition transition, Paris, 1999, p:32. 
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يمبن لب ر رت لن ضبرن  دي  لب لورن  رذلون علود ل ضيو ل ةوب     ودث الةولداا رالوذ  عو دث مو  يودد  للوت  -
 .جذ، ايعران للإةضثم    يه 

رجورد ال ر روت يملود رجور، للضظوو   المةوضثم ين حضوت ضو  ي  لةووضحو ي اير اي الم ليوت الضو  يمببرلهو  موون  -
 .رالهسلجل لةض ج ل لم

 
 :تنظيم بورصة الأوراق المالية -ثالثا
يضس الضب مل     ر رت اير اي الم ليت من ع ف مجمرعت مون المضبو مبين بول لوا هد وا الخو   مون ر اء   

لموو   يووبل ملووضظس موون لجوول حووم ن ضحويووي اليووي  يت  ذلوون    لإةووضثم    وو  ال ر رووت لا يووضس  ع يوووت ضبو  يووت را 
  عض   هو  لهوس -اليو ب االضةوجيل  و  ال ر روت ضخحود  ربذلن المل  ةت الةبيمت  وين المضبو مبين   مون لجول

ال اغ وت  و  ذلون للوت جمبوت مون اليو رع رالإجو اءاا الو لرليوت رالم ليوت  رالضو  يوضس  -المضب مبين    ال ر روت
هي ووت ضووورس  م اق ووت ال ر رووت رضةووه  عبووت حم يووت  ب ليووت : "لجلووت ضلظوويس ال ر رووت رهوو : رحووبه  موون عوو ف

اق ووت المببرموو ا المودمووت موون لجوول حووم ن اليووي  يت عمبهوو  رعبووت حم يووت موودخ اا المةووضثم ين  بموو  ضووورس  م  
راللزاهووت رالضهبوود موون عوودس رجوورد مبوو م ا غيوو  ق لرليووت  رهوو  الضوو  ضووو   ق وورل لر عوودس ق وورل لةووهس جديوودث 

  1."لبضةبي ث ال ةميت  بم  ضضمضد هذا الهي ت  ةبعت الم اق ت  ةبعت الإضر ل رةبعت ضوديس الإعضم د
 2:يب  رمن جمبت هذا الي رع م 

 .يل و  لن يبرن اليبل الو لرل  لبمدةةت ي بت   يةهس لر ي بت الضرريت   يةهس -
 وضل  لت المو ل الإجضمو ع  لبمةوو همين المحضمبوين  لةو ت مبيلووت يوضس ع حهو  مون الوو لت المو ل  و  الةووري  -

 .الم ليت  رذلن  اردا  م  يو  به  من لةهس
 .ةلراالن ضبرن مدث للي ء المدةةت لبث  من ث ت  -
 .ضحويي   ل خ ل الةلضين ايخي ضين مد ضرزيد اي   ح خ له  -
 .ضوديس حة   ا اللضيجت رالميزاليت مدي  عبيه  من ع ف مح  ظ الحة   ا -
رعبت المدةةوت ال اغ وت  و  الضةوجيل  و  ال ر روت  لن ضوودس  ةو لت لبضب يوف  ليةوه    لإحو  ت للوت ضبورين   

  3:د، الهي  ا المخضرت  ريضحمن هذا المبف م  يب مبف الدخرل رالراج، ليداعا ل
الةووووجل الضجوووو     علووووران اليوووو بت  الضةووووميت (قيوووود) موووو   يهوووو   قووووس : المببرموووو ا الب مووووت عوووون المدةةووووت-

 .الإجضم عيت  ال قس الج      ال قس الإجضم ع  ر قس الحة ، ال لب   مج ل لي ع الي بت
بمدةةووت  عووود ضهةوويت المدةةووت  ق  مووت  هةووم ء لعحوو ء الووو لرن اية ةوو  ل: المببرموو ا الو لرليووت مثوول-

مجبت الإدا ث من ال  يت للت آخ  عحر  لد ا  بول البوورد الم  موت ةو  و  رالضو  هو   و  عور  الإ و اس  
                                                

1 - Josette Peyard," la bourse", 5éme édition, édition: Vuibert, paris, 1998, p:46. 
P. Monnier, Les marchés boursiers, 3éme édition, édition: Vuibert, paris,1997 ,p :28.  - 2  

3 - Kamel chehrit," Guides techniques et pratiques bancaires financières et boursières", 2éme
 

édition, édition G.A.L(ex:M.L.P), Alger, Algérie, 2003, p:65. 
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ربووذلن بووول اللزاعووو ا الوحووو  يت الميرووورل  يهووو  رغيووو  الميروورل  يهووو   بمووو  ضووود   بووول يوووه داا  ووو اءاا 
 ...  بتالإخض ال  الم  لم المد رعت بحر  مي

ةوولراا ةوو  وت رجوودرل حةوو   ا اللضوو  ج لووليت  6لر  3ميزاليوو ا : المببرموو ا الإقضروو ديت رالمضمثبووت  وو -
 .الةلراا  ميزالي ا ضودي يت لبةلراا الث ثت ال حوت  ض بي ت ايةب     للة ت لملضج ا الي بت

مووو خ  لهووس   لبموول  يهووو   رييووض ع الضب موول  وو  ال ر روووت رضوودارل اير اي الم ليووت المةوووجبت  رجوورد رةووع ء
ريورموورا هوودلاء  1المبضوور،  ووين المةووضثم  رالةمةوو   ر ووين البميوول رلمووين الحيووظ  رذلوون حةوو، عووود الضيووري 

لر ي اء اير اي الم ليوت   ل ر روت  ريملود هودلاء الرةوع ء مون الويو س  الرةع ء  ضلييذ لرام  عم  هس     يد
يبض ووو رن مووون  وووين اليووو عبين ال  يةووويين  ووو  ال ر روووت   هوووس   ليووو اء لر ال يووود لحةووو  هس الخووو      لرةوووع ء 

 .ال  ية  الليع ل ر اي الم ليت  ذاضه   ر درلهس لا يضس الضب مل    ال ر رت المح ن
 :    ر رت اير اي الم ليت  رالذين يمبن ضرلييهس للت( ايع اف)ر يم  يب  لضع ي للت لهس المضب مبين 

 يبو  ريو اء رالوذ  يبض و  المرجوا ال  يةو  لبمضبو مبين  و   وراق الماليبةحسب  الهبدف مبل التعامبل ببالأ  -1
 2:الضخعيع لبمبي ا ال يد رالي اء  ر   هذا الإع   لجد ل  د لع اف ه 

 يهوووضسي دث مووون  ووو ري ايةوووب    لوووذلن ضهووودف هوووذا المجمرعوووت للوووت الإةوووض :المضببباربول المحترفبببول-1-1
  لةوري  رويت دا موت  هوذا   لإحو  ت للوت الضل ود  اضج هو ا  المح   رن المحض  رن  مض  بت ضح ب ا ايةب  

ريةضخدس المحو  ، المحضو ف لدراا الضحبيول الإحرو    رالإقضرو د  الضو  ضمبلوا . الةري لضخعيع عمبي ضا
موون ضيةووي  البراموول الخ  جيووت الموودث ث عبووت الةووري  هووذا   لإحوو  ت للووت مب  ضووا   لبمبيوو ا اليليووت الضوو  ضوودر  

 .داخل الةري
بووذلن للووت الإةووضي دث موون  وو ري ايةووب    للا للهووس لا يهضموورن  د اةووت  نر  دهووي: المضبباربول الهببواة -1-2

البرامول الموودث ث عبووت الةوري رلا يورموورن  د اةووت لضج هوو ا الةوري  رالضوو  ضضعبوو، لض و ل ةي ةوو ا م لووت ضضيووي 
 .الةري لضيجت ضحويي خة   مد الدر اا اله رعيت رالربرديت يةب   ايةهس رع دث م  يخضي  هدلاء من 

يهودف المضورم رن للووت الوضحبس  و  ايةوب   رضرجيوا الةوري روبردا لر ه رعو   رةوو  ل   :المتبممرول-1-3
مرووعلبت   هوودف لن يروو ل الةووب  الةوو  د لبر قووت الم ليووت   لةووري لعبووت لر لدلووت موون الةووب  البوو دل اللوو ضج 

س مون يضميوز المضورم رن  ضورا   المورا د الم ليوت الحوخمت لوديهس الضو  ضمبوله. عن قر، الب   رالعب، الب ديوت
 .ضحويي لهدا هس

المةوووضثم  الوووداخب  الوووذ  يهووودف للوووت الةووويع ث عبوووت : هلووو ن لرعووو ن مووون المةوووضثم ين: المسبببتثمرول-1-7
دا ضهو  مون خوو ل ضمبون عودد بو ف موون ايةوهس ريبورن هودف الوو  ل  و  الم ض وت الث ليوت  رالمةووضثم   اليو بت را 

 .الب  د الج    الب د  الذ  يهدف للت ضحويي ال  ل    ايجل العريل   لإح  ت للت
 

                                                
 .152:الةيد مضرل  ع د الو د   م جد ة ي ذب ا    -1
 .93-99:لحمد ع د البعيف  م جد ة ي ذب ا      -2
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 :رمن جهت لخ ، يرلف المضب مبرن    ال ر رت للت -2
يبوو ف عوو ل ر  لت الموو ل عبووت للهووس لرل وون ايعووران : (ع  حوور اير اي الم ليووت) طببالبو رأا المببال -2-1

الإقضرو ديرن الووذين لهوس عجووز  و  ضمريوول عمبيو ضهس الإةووضثم  يت  ر  لضو ل   هووس يورمورن  اروودا  لر اي م ليووت 
: عبوووووت ايمووووورال المعبر وووووت  رهوووووذا  مةووووو عدث لحووووود، المدةةووووو ا المخضروووووت  ووووو  الإرووووودا  مثووووول لبحرووووورل

 :المدةة ا الإةضثم  يت لر المدةة ا الم ليت  رضيمل هذا الي ت خ رت ايعران الض ليت
ضووهض   ووو  الم ض ووت ايرلوووت  وو  ةوووري ال ر رووت موون حيوووت العبوو، عبوووت ايموورال  حيوووت ضبجووه للوووت  :الدرلووت -

ر و  ح لوت رجورد (. الةولداا الحبرميوت)البجوز  و  الميزاليوت عون ع يوي لرودا  الإلضزامو ا الإقض ا  لضمريول
 .        الميزاليت  يمبن له  لةضو ل جزء ملا    ال ر رت من خ ل الإبضض ،    لةهس المدةة ا

رضضمثوووول عوووو دث  وووو  اليوووو ب ا الروووول عيت راليوووو ب ا الضج  يووووت راليوووو ب ا الو  حووووت الضوووو  ضووووورس  :اليوووو ب ا -
 . اردا  لةهس رةلداا لضمريل احضي ج ضه 

ه  جميد المدةةو ا البمرميوت رالخ روت ذاا العو  د الإقضرو د   ضبجوه للوت ال ر روت ل  ود  :المدةة ا -
 .رزي دث  لةم له  من خ ل لردا  ايةهس  ره  ضة هس    ضلييع ال ر رت

لمو ل عبوت للهوس لرل ون ايعوران يبو ف ع  حور  لت ا :(عو ل ر اير اي الم ليوت) عارضو رأا المبال -2-2
الإقضروو ديين الووذين يمببوورن    حوو  م ليوو  ري غ وورن  وو  ضرظييووا  وو  الةووري الم ليووت عوون ع يووي لةووضثم  ا موون 

 : خ ل ي اء لر اي م ليت  رضضحمن هذا الي ت م  يب 
ضضوودخل هووذا المدةةوو ا  وو  ال ر رووت  ووو   لةووضثم   لمرالهوو  رالضرةوود  وو  ليوو عه   رذلوون : المدةةوو ا -

 . ب   لمراله  الي  حت مو  ل الإبضض ،    ايةهس رالةلداا
ضبوورن ضرظييو ا البوو   ا مةوي ث لة ةوو  موون ق ول ال لوورن الضج  يوت   رووو   المودخ ين الووذين لووس  :البو   ا -

يةضر را ي رع الدخرل للت ال ر روت   بور  ليودال لمورالهس  و  ال لورن  ضضورلت هوذا ايخيو ث مهموت لةوضثم   
 .لجهزث الضرظيف الجم ع  لبويس الملورلت:  يي لجهزث مخضرت مثللمرالهس عن ع

 .ضضدخل    ال ر رت  ريضه  ع  حت ل مرال من لجل الإةضثم   لر لحه  لر لر لل اي  اد :ال لرن - 
لن لوووو  المب  وووت رقبوووت المببرمووو ا يوووب ل ع  وووو  لمووو س ض ووو دل اير اي الم ليوووت  :الوسبببطال المببباليول -2-3

لوو  الخ و ث علود المضبو مبين  و لت المو ل لر  و لضرظيف ايمثول مون حيوت البرا ود رالمخو ع   ريبرد ذلن للت
الم ليت  لذا من الح ر   ضراجد رة عت م ليت  ضضمضد  خ و ث ب يو ث  رضحو رل لن ضر وي  وين  غ و ا الب  حوين 

 . رالع ل ين رضلييذ ايرام 
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 :خلاصة
الم ليووت   هضموو س  وو لم لوود، المهضمووين  مجوو ل ايةووراي الم ليووت  رذلوون  يحوول المب لووت  ر رووت اير اي  ضحظووت

الضو  ضحضبهوو  ال ر روت حوومن اللظو س الموو ل   يوبل عوو س رعبوت مةووضر، ايةوراي الم ليووت  يوبل خوو    حيووت 
يووهدا ال ر رووت ضعوور ا مبحرظوو  موون خوو ل لرعيووت رحجووس المبوو م ا الضوو  ضووضس عبووت مةووضراه  ربووذلن مووون 

 هو  عبووت لمب ليو ا مبض و ث  وو  المجو ل المو ل   بموو  لرو حا ضةو هس  وو  ضعوري ا رضودد  در ا  وو  زا خو ل ضر 
 .   زي دث بي ءث ايةراي الم ليت ر ب ليضه 

اللظ س الذ  يضس  مرج ا الجمد  ين العو ل ين رالب  حوين للورل مبوين مون اير اي الم ليوت لر رضبض   ال ر رت 
لويو س  وودر ه  عبووت لبمول رجووا  لووذلن ضوورس الهي وو ا الملظمووت لب ر رووت يرول موو ل  مبووين   هو  ضةووبت للووت ا

عبوووت ضحةوووين ظووو رف الضب مووول مووون خووو ل رحووود يووو رع خ روووت   لضووودارل الضووو  ضبوووزس الضويووود  هووو   رالمضببووووت 
 . ي رع لد ا  المدةة ا    ال ر رت ربيييت ضدارل لر اقه  الم ليت

ضر ي هو  لبحم يوت حود مةوضراه   رذلون مون خو ل  ضحويوي البيو ءث عبوت  ح  عون ذلون  ضةوبت ال ر روت للوت
    لإحووو  ت للوووت ضةوووهيل المخووو ع  الضووو  قووود يضبووو   لهووو  المةوووضثم رن رضوبيووول الويووورد عبوووت عمبيووو ا الضووودارل

 رضبظيس رضيبيل المب م ا الم ليت رضبظيس البميت المض  دلت من مخضبف اير اي الم ليت
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  الأسواق المالية الدولية: المحور الثالث العاشر
سنحاول من خلال هذا المحور تقديم مجموعة منن الماناهيم حنول الصور نام المتقدمنة والصور نام النا ن ة  
وذلننم مننن خننلال التىننرم الننا صهننم الخ ننا و التنن  تميلهننا ومواليننا انن  الناننام المننال  اللننالم   وصالتننال   

 :سيتم عرض النقاى التالية
  روى ايام الأسوام المالية الدولية -صولا
 مااهيم عامة حول الصور ام المتقدمة -ثانيا
 مااهيم عامة حول الصور ام النا  ة -ثالثا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الأسواق المالية الدولية: المحور الثالث عشر

 

050 

 

 
 

 :تمهيد
تلتصر الأسوام الأوروصية والأمريكية وغيرها من الأسوام الصريىانينة والياصانينة منن صنين صهنم وصكصنر الصور نام 

صد  التقننندم الاات ننناد  انن  اتات ننناد اللننالم   كمنننا صنينننا تلتصننر النمنننوذلأ لملاننم الصور نننام الأخنننر   اقنند 
والت  تأخنذ مينلا الندول المتقدمنة والتن  والتجار  مع التقدم التقن  ا  المللومام والات الام ا  هذه الدول 

صخنننذم الىننناصع اللنننالم  النننا تن نننيى التنننداول اننن  صور ننناتيا  النننا جانننن  ذلنننم اينننرم الصور نننام النا ننن ة 
 الأاىنا  الماضنيتين  كأحند الل نريتين خنلال تقنل صهمينة عنن الصور نام الأخنر والتن  لا (  ال ناعدا)

 النا  خا نة وصنينا تمكننم دولينا الأمنوال رثوس تنداقام هيكنل علنا والمنثثرا اللنالم  الاات ناد ا  الميمة
جتذا  المدخرام تلص ة عملية ا  صليد حد   .الدوليين المستثمرين وا 
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 :شروط قيام الأسواق المالية الدولية-أولا
التمويننل لقند سناعد التوسنع ان  ال نركام المتلنددا الجنسنيام وارتاناا ملندلام الادخنار وصيضنا صاضنل اننوام 

الالالة التن  توايرهنا الندول  وتوارهنا علنا  نصكة م نراية واسنلة و نركام تنأمين ومقندرا عالينة علنا تحوينل 
الأمننوال الق ننيرا الأجننل الننا اننروض ىويلننة الأجننل  انن  ايننور مننا يلننرل صالأسننوام الماليننة الدوليننة  حينن  

 1:صهميا ما يل  ترتكل هذه الأخيرا علا مجموعة من المقومام الضرورية ا  اياميا وللل
 :تنوع الأسواق -1

يق ند صتنننوا الأسنوام هننو توارهننا و نموليا علننا صلننض اللنا نر الأساسننية منيننا مثسسنام ماليننة وم ننارل 
تجارية  وتوار صيوم للخ م وم ارل محلية للدولة وم ارل صجنصية  كنذلم تنواار صلنض  نركام التنأمين 

 .النقل الصحر  والجو وصسوام المواد الأولية وتوار صسوام خا ة للمليام 
 :توفر أسواق نقدية ذات حجم كبير -2

يكمن اليدل من توار السوم النقدية ا  القدرا علنا اسنتقىا  الأمنوال المحلينة والأجنصينة وصلنض اللمنلام 
المختلانننة  وصالتنننال  كلمنننا تنننوارم صجينننلا م نننراية عالينننة واوينننة وكلمنننا تلنننددم المثسسنننام المالينننة صمختلنننل 

 .علا ايام سوم نقدية كصيرا تلمل علا تقوية وتغذية الأسوام المالية ص كاليا ساعد ذلم
 :إمكانية إعادة التوزيع -3

يق نند صننذلم امكانينننة السننوم المالينننة علننا اعنننادا توليننع الأمننوال ا نننيرا الأجننل التننن  تننم جملينننا مننن خنننلال 
 .الأسوام النقدية علا الم روعام المتوسىة وىويلة الأجل

 :المنافسة مع الآخرين -4
الأسننوام التنن  تنمننو وتتىننور هنن  تلننم الأسننوام التنن  تكننون اننادرا علننا صن تكننون الأولننا صننين الأسننوام علننا 
حسنننا  غيرهنننا منننن الأسنننوام التننن  تسنننتىيع اسنننتقىا  صكصنننر اننندر ممكنننن منننن رثوس الأمنننوال منننن الأسنننوام 

تموينننل الم نننروعام والصلننندان القريصنننة والصليننندا  وتكصنننر هنننذه الأسنننوام عنننندما تنننتمكن منننن منااسنننة غيرهنننا اننن  
 .الداخلية والخارجية

 
 :مفاهيم عامة حول البورصات المتقدمة -ثانيا

  وذلننم صاضنل مننا تتمينل صنن  هننذه تسناهم الأسننوام المالينة انن  الندول المتقدمننة صنسنن  كصينرا انن  نمنو اتات نناد
متجننددا  هننذا سننتثمار الالنندول مننن صسننوام ماليننة متكاملننة وعالميننة التننداول  وصننالأدوام الصور ننية ومحننااا ات

اضننلا عننن سنننماحيا صصيننع الأورام الماليننة لاجانننن  والسننماة لل ننركام الأجنصينننة صاللمننل انن  تنننداول الأورام 
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هذا صاتضااة الا توار المللومام واتت الام صين جنانص  اللنرض والىلن  علنا الأورام  2المالية المحلية 
 .ة ات اعام وتقليل المخاىرالمالية  والمحاااة علا مناخ الصور ة وصسوام المال لمحارص

 
 :خصائص الأسواق المالية المتقدمة -1

 3:لقد صارلم اللولمة سمام جديدا لاسوام المالية الدولية  نتناول صهميا ا  النقاى التالية
 :تجديد الأسواق 1-1

والصننننم اذا كنننان اتات ننناد اللنننالم  اتجننن  نحنننو الينننام جديننندا متراصىنننة ومتناسنننقة منننن خنننلال  نننندوم النقننند 
الدوليين والمنامة اللالمينة للتجنارا  اامنم صيضنا الأسنوام المالينة المتقدمنة صخلنم الينام وصدوام عمنل جديندا 

وتتننأثر الأسننوام الماليننة صالضننغوى والقننو  اللالميننة  . مننن خننلال تكنولوجيننا المللومننام ومناومننة اتت ننالام
مينا ومنن خنلال صيضنا الغناا صو التخاينل منن حي  صن  توجد اتجاهنام عالمينة نحنو توحيند القنوانين التن  تنا

لالننة الحننواجل الاا ننلة صننين مختلننل الأسننوام ولقنند  ننملم صغلنن  …القيننود التنايميننة واتجننرااام الملرالننة  وا 
 4:عمليام تجديد صسوام المال ا  الدول المتقدمة جوان  عديدا وللل صهميا

ختلننل الصور ننام  التنسننيم انن  السياسننام تىننوير  ننناعة الأورام الماليننة وتوحينند الملننايير النمىيننة انن  م
 .النقدية والمالية هذا صاتضااة الا تىوير وسا ل الات الام وصناا  صكام المللومام المالية

وكنتيجنننة للينننادا حجنننم المنااسنننة وحجنننم الضنننغوىام المالينننة اتجينننم ملانننم الأسنننوام المالينننة المتقدمنننة النننا 
ر صسننننواايا  وذلننننم منننن خننننلال خلننننم اللدينننند مننننن عملينننام متوا ننننلة ومسننننتمرا مننننن عملينننام تحسننننين وتىننننوي

واند جناام عملينام التجديند وغيرهنا منن اتصتكارام المالية والتنويع ا  اليي نام والمثسسنام المتدخلنة ايينا  
ات لاحام ا  الأسوام المالية المتقدمة لتلليل المنااسنة صنين مختلنل الأسنوام  وصاتعتمناد علنا اصتكنارام 

صدوام جدينندا لتمويننل المخنناىر  منتجننام ذام سننيولة صعلننا   2:رصننع محنناور هنن وصدوام جدينندا تقننوم علننا ص
 .منتجام ا تمانية جديدا  منتجام جديدا من  كوم رصس المال

ومننا  9121ولقنند صنندص هننذا اتتجنناه انن  الولايننام المتحنندا الأمريكيننة خا ننة صلنند الألمننة اللالميننة الكصننر  انن  
لقنوانين الجديندا  كاننم ايينا لاسنوام المالينة ن ني  واانر   اح  ذلم من ادخنال اللديند منن التلنديلام وا

صمننا صالنسننصة للتلامننل انن  الم ننتقام كأحنند صهننم مانناهر التجدينند اصنندص انن  السننصلينيام ص احننام عمليننام الأورام 
 .المالية ا  عقود مجلس  يكااو للتجارا ثم انت رم موجة التجديد هذه الا صاا  الدول
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 :وعالمية البورصاتترابط الأسواق المالية  1-2
حققننم  ننصكام المللومننام اللالميننة تقنندما كصيننرا انن  تكنولوجيننا رصننى الصور ننام والأسننوام الماليننة انن  النندول 
المتقدمننة  وص ننصحم هننذه الأخيننرا تتميننل صقاعنندا واسننلة لملاملاتيننا ومحااننة ماليننة متنوعننة  وصد  ذلننم الننا 

منااسة اوية علنا جمينع الأ نلدا  وهنو منا سناهم تدويل الصور ام اييا ورصىيا مع صلضيا الصلض وصرول 
انن  تجدينند الأدوام واليننام التلامننل وليننادا حجننم التلامننل وارتانناا عنندد  ننركام الوسنناىة الماليننة  وانند سنناهم 
المستثمرون التأسيسيون ص كل كصير ان  لينادا النرصى الندول  لتلنم الأسنوام  وياينر ذلنم ص نكل صساسن  منن 

منننن اتسنننتثمار  % 56ام متلنننددا الجنسنننيام  والتننن  تسننناهم صنننأكثر منننن التوسنننع اننن  انننروا ال نننرك 5:خنننلال
الدول   والتوسع ا  الصنم الدول  و ندوم النقد الدول  وصيضا التوسنع ان  صسنوام السنندام الدولينة وتحرينر 

 .تجارا الخدمام المالية والتأمينية والم راية وتجارا الأورام المالية
ة النننا ان ننناا صنامنننة للمللومنننام متىنننورا تسنننم  صنننالرصى المسنننتمر وصينننذا سنننارعم ملانننم الصور نننام المتقدمننن

ان  الولاينام المتحندا الأمريكينة  اامنم صور نة لنندن ص ن ناا نانام  "NASDAQ"والواسع  اللا غرار ناام 
 SEAQ" Stock Exchange Automated Quotation System" للتسلير الآل  واسع الانت ار

الات ننالام صننين المسننتثمرين محليننا ودوليننا  كمننا يننوار كننذلم كامننل  حينن  يننوار هننذا الناننام  ننصكة اويننة مننن
 .المللومام المتللقة صمختلل الأسوام الأخر 

وصيننذا انن ن السننمة الصننارلا للنندول المتقدمننة انن  مجننال اللمليننام الماليننة هنن  عالميننة صسننوام المننال والتنن  تأخننذ 
الأورام المالينة ونمنوذلأ تندويل المثسسنام نمنوذلأ عالمينة الصور نام  نمنوذلأ عالمينة محاانة : ثلا  نماذلأ

وانند  ننيد اللننالم تغيننرا كصيننرا انن  صنمنناى اتسننتثمار مننن خننلال صننرول عنندا صسننوام كننان صهميننا صسننوام . الماليننة
دولار وص ص  هنام عدد من الأسيم الدولية يتم تداوليا عصر صور نام اللنالم  صمنا عالمينة المحاانة -الأورو

ميننة مننن خننلال مننا يقننوم صنن  المسننتثمرون التأسيسننيون مننن صننناا مجموعننة مننن تننتم نتيجننة رصننى الصور ننام اللال
المحننننااا صلمننننلام مختلاننننة صغننننرض تكننننريس اكننننرا التنويننننع النننندول   ولقنننند كانننننم تتااايننننة تحريننننر الخنننندمام 

 الم راية وتجارا الأورام المالية صالصور ام دورا كصيرا ا  عالمية ورصى الأسوام المالية  والت  صدم الا
نحنننو المليننند منننن عولمنننة الصور نننام  اتتجننناه نحنننو عالمينننة الأورام المالينننة  اتتجننناه نحنننو عالمينننة  اتتجننناه

الوسنىاا وال نركام المالينة  التوسنع ان  تىصينم ملننايير نمىينة موحندا ان  تسنجيل الأورام المالينة والتننداول  
 .حتمية اتا اة المال  والات الام الدولية
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 :أهم البورصات المتقدمة -2
م الصور نننام المتقدمنننة الىننناصع اللنننالم  صاضنننل لينننادا حجنننم الملننناملام التننن  تنننتم علنننا مسنننتواها لقننند صخنننذ

خا ننة انن  اننل تلاينند وتيننرا اللولمننة واناتنناة الأسننوام التجاريننة  وتأثيرهننا ص ننكل كصيننر علننا الناننام اللننالم  
 6:اللالمية  ومن خلال ما يل  نقدم صهم تلم الصور ام

 :البورصات الأمريكية 2-1
ور ام الولايام المتحدا الأمريكية المراكل الأولا ا  اللالم نتيجنة لضنخامة وحجنم عملينام التنداول تمثل ص

مليننار  111صيننا ولمننا ليننا مننن تننأثير علننا صقيننة الأسننوام الماليننة الدوليننة  حينن  ي ننل حجننم اسننتثماراتيا الننا 
وذلننننم لتميلهننننا  كانننناااصننننرلم السننننوم الماليننننة الأمريكيننننة كأحنننند صاننننو  الأسننننوام حجمننننا وعمقننننا و اقنننند  7دولار 

صمجموعة من الخ ا و وللل صهميا هن  الكانااا المرتالنة ونانم المللومنام المتقدمنة والمتىنورا منع القندرا 
علا اي ال جميع الصياننام والمللومنام النا كاانة الأسنوام المالينة اللالمينة الأخنر   وصيضنا ضنمان وتنأمين 

متىلصام الت  تنر  هي نة السنوم توارهنا  هنذا النا عمليام الصيع وال راا مع التىور المستمر والحدي  لكل ال
 .صور ة نيويورم علا ناام ال  صمثاصة  مّام صمان تحتواا اتنييارام المرتقصةجان  توار 

 :ومن خلال ما يل  نقدم صهم الصور ام الأمريكية
 : New Yorck exchangeبورصة نيويورك للأسهم  -

النا  نركة مسناهمة  اصلند  9159و تقريصنا لتتحنول سننة عضن90كاننم صور نة نيوينورم عصنارا جملينة تضنم 
ص نصحم لصور نة نيوينورم لجننة تتمتنع صسنلىام تنايمينة ورااصينة واسنلة   كمنا ص نص  مجلنس  9121صلمنة 

عضنوا منتخصنين هنو الجينال الأهنم ان  الصور نة  صمنا صالنسنصة لأعضنا يا اكنانوا  01الحكام الذ  يتألل منن 
وم يلملننون ص نناة ارديننة صو متحنندين ايمننا صينننيم ضننمن جمليننام صو عصننارا عننن  خ ننيام مرمواننة انن  السنن

 ننركام مسنناهمة وكننانوا يتمثلننون انن  السماسننرا الننذين يلملننون لحسننا  لصننا نيم  تجننار الأورام الماليننة الننذين 
يلملون لحساصيم الخاو والمتخ  ون الذين يلملون كسماسنرا وينانذون الأوامنر لحسنا  سماسنرا اخنرين  

انن  لننندن الننذين يكونننون دا مننا علننا اسننتلداد لكنن  يكونننوا ىراننا مقنناصلا  jobbers"8"الننن  صو كتجننار مثننل دور
 .ويقومون صضصى السوم

 :البورصة الأمريكية -
تاننرض الصور ننة الأمريكيننة  ننروىا صاننل تلقينندا مننن تلننم التنن  تارضننيا صور ننة نيويننورم ايمننا يخننو ادخننال 
ورانننة مالينننة النننا التسنننلير  حيننن  صن كلانننة التسنننجيل صقينننم متدنينننة صالمقارننننة منننع منننا هنننو سنننا د اننن  صور نننة 

يلتصنر صالنسنصة النا  نيويورم  لذلم ا ن اللديد من ال ركام تكتا  صالتسلير ان  الصور نة الأمريكينة وهنذا منا
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تلننم ال ننركام نننوا مننن التنندرلأ اصننل انتقاليننا الننا صور ننة نيويننورم  مننن جيننة صخننر  يمكننن لننصلض القننيم غيننر 
المسلرا صن تتنداول علنا مسنتو  الصور نة الأمريكينة صينمنا ان  صور نة نيوينورم ان ن صوامنر الصور نة ت ندر 

 . اقى عن ص خاو ىصيليين
 :البورصات الأوروربية 2-2

اننننيض ايننننود التلامننننل وتوحينننند صنمنننناى التننننداول صننننين النننندول الأوروصيننننة انننن  توحينننند الأسننننوام الماليننننة سنننناهم تخ
 :والصور ام الأوروصية  ومن صهم هذه الصور ام نجد

 :البورصات الألمانية -
صور نننام لننناورام المالينننة تقنننع اننن  ارانكانننورم  مينننوني   صسنننيلدول    11تتضنننمن السنننوم المالينننة الألمانينننة 

امصورلأ  هننانوار  صريمننان  وسننم صصننرلين  وتتمينل الصور ننام الألمانيننة صكاااتيننا اللاليننة والننذ  ا نتوتجارم  هنن
يرجنننع ص ننناة ر يسنننية النننا اسنننتقرار اللملنننة الألمانينننة وسنننيولة اسنننتخداميا عصنننر الأسنننوام الأوروصينننة واللالمينننة 

لمقارنننة مننع صور ننة وتوحنند الألمننانيتين  لكننن مننن جيننة صخننر  لاللننم الصور ننام الألمانيننة محنندودا الن نناى صا
لندن وصور ة نيوينورم وصور نة ىوكينو لكنون الأنامنة والقنوانين الخا نة صينا وخا نة ايمنا يتللنم صناامينا 
الم را  ليسم عالمية  اقد كان اتتجاه منذ الحر  اللالمينة الأولنا نحنو النمنو اتات ناد  النداخل  النذ  

ارد ا ننيرا الأجننل الننا اننروض ىويلننة الأجننل  حقننم نجنناة كصيننر داخليننا لأننن  اننام صاللمننل علننا تحويننل المننو 
كننذلم تتميننل السياسننة الم ننراية صألمانيننا صنيننا هنن  الأسنناس للتىننوير والنمننو اتات نناد  الألمننان   غيننر صن 
تلدد الأسوام الارعية المجلصا ا  الأسوام الألمانية يلىيينا  ناة الكثنرا ولكنينا  نغيرا الحجنم والقنوا مقارننة 

حت   9.ياجام المثسسامصاتات اد الألمان  وا 
ويلاحا علا الأسوام المالية من خلال ىصيلنة الصور نة صنينا لا تلتمند علنا الأسنالي  الللمينة وخا نة ان  
توار وسىاا صو عمنلاا لأن الم نارل وحندها هن  التن  تقنوم صينذه الوايانة منن خنلال تلقايينا الىلصنام منن 

الصور نام الألمانيننة صمجموعنة منن الخ ننا و  وصنالرغم منن ذلننم تتمينل 10اللصنا ن وايامينا صلملينام التصننادل 
 : صهميا

 . 1صور ام اقى من  2يتداول تداول الأورام المالية ا  صلمانيا ا   -
 .تسجيل السندام الحكومية وسندام ال ركام عن ىريم الوسىاا الرسميون ا  الصور ام الألمانية -
تايننة واننم القنوانين التجاريننة والماليننة خننارلأ تنتم الملنناملام انن  السنوم الثانويننة عننن ىريننم اتت نالام اليا -

 .الصور ة  ريىة اتا اة المال  والتسجيل
تلتصننر صسننوام رصس المننال انن  صلمانيننا محنندودا نسننصيا صالمقارنننة مننع حجننم اتات نناد الألمننان   كننذلم تلتصننر  -

 .سوم الأورام المالية الخا ة صال ركام  غيرا الحجم سواا غير رسمية ا  صلمانيا
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الصور ننة الرسننمية  الصور ننة الخا ننة  الصور ننة  ننص  الخا ننة  ويننتم : ثننلا  صور ننام انن  صلمانيننا توجنند -
 .التلامل ا  الأورام المالية الأجنصية من خلال عملية المقا ة الت  تقوم صيا اتحادام ومكات  خا ة

ذلننم كاننااا عاليننة يلتصنر الرسننم علننا الأسننيم الألمانيننة مرتالننا عننن صقيننة الصور ننام الأوروصيننة ولكننن يقاصننل  -
 .تحقم عا دا مناسصا للمتلاملين

 :البورصات البريطانية -
م الصور ننة الأهننم لكنيننا عننادم 91وصقيننم علننا امتننداد القننرن  9112صن نن م صور ننة لننندن رسننميا انن  عننام 

لاحقننا وخسننرم مواليننا الىصيلنن  ل ننال  صور ننة نيويننورم  وتلتصننر الصور ننام الصريىانيننة مننن صننين الأسننوام 
صكاننننااا عاليننننة  اينننن  تحتننننل مكانننننة صننننارلا انننن  الأسننننوام الماليننننة الدوليننننة صاضننننل دعننننم القننننوانين  التنننن  تتمتننننع

الصريىانيننة الجديننندا لينننا وذلننم منننن خنننلال مختلننل التسنننييلام المقدمنننة للمتلنناملين المننناليين الننندوليين وصيضنننا 
 .نقدية والمالية الدوليةصاضل الخصرا الواسلة والم يودا للوسىاا الماليين الصريىانيين ا  ادارا الملاملام ال

تلتصر سوم الأورام المالية الصريىانية سواا مستقلة تماما عنن السنلىام الرسنمية  حين  تلتصنر سنوم خا نة 
نمننننا ينح ننننر النننندخول الييننننا لأعضنننناا الصور ننننة اقننننى  وتنننندار الصور ننننة  ومقالننننة اننننالجميور لا يقصننننل اييننننا وا 

سننليرها وصتحدينند اليننة اللمليننام  كمننا صننن  يلمننل علننا الصريىانيننة صواسننىة مجلننس يقننوم صتسننجيل القننيم صغيننة ت
ا نننل النلاعنننام التننن  لا ينننتم رالينننا صمنننام محكمنننة عادينننة  كمنننا يينننتم هنننذا المجلنننس صتلينننين صلنننض صعضننناا 

لحسننا  اللصننا ن وصيضننا مننا يلننرل صالننن الننذين  الننذين ي ننترون ويصيلننونالصور ننة والننذين يتمثلننون انن  الننوكلاا 
صنناحيم عننن الاننارم يصيلننون وي ننترون لحسنناصيم الخنناو ويلتصننرون مضننارصين صننالأورام الماليننة حينن  تن ننأ صر 

  حين  صندا منن الضنرور  السنماة 9111صما عن السوم الموالية اقند صندص ن ناىيا سننة الحا ل صالأسلار  
لح ننول علننا رثوس الأمننوال اللالمننة مننن صجننل تنندعيم هيكلتيننا للم ننروعام ال ننغيرا والمتوسننىة الحجننم صا

المالية وتحقينم تىورهنا علنا صن يتراانم ذلنم منع التخاينل منن ال نروى التن  تخضنع لينا ال نركام المسنجلة 
 .ا  السوم التسلير التقليدية

جنننم وتجننندر ات نننارا النننا صن صور نننة لنننندن تلتصنننر منننن الصور نننام الرا ننندا اننن  ارنسنننا  وذلنننم صاضنننل لينننادا ح
التننداول صيننا وليننادا الثقننة علننا مسننتواها  وكننذلم الننا انخانناض ملنندل الضننرا   علننا صرصنناة الأورام الماليننة 
لننننا النننندور الالنننال الننننذ  يقننننوم صننن  انننن  تن ننننيى اتسنننتثمار  هننننذا صاتضننننااة النننا الخصننننرا الىويلننننة انننن   ايينننا وا 

 11.الملاملام المالية ووجود سوم مستمرا لللملام الأجنصية
 :ق المالية في فرنسابورصة الأورا -
تلتصنننر صور نننة صننناريس منننن صهنننم الصور نننام اننن  ارنسنننا  وهننن  تخضنننع لنانننام تنننداول واحننند خاضنننع لنننناس  

  وتنقسننم CACالسنلىام والقواعند ان  ن نر الصياننام وينتم التنداول منن خنلال نانام الكترونن  مركنل  يسنما 
م الأكثنننر  ننيرا وهننن  تجمنننع وهنن  السنننو  السووووق الرسوووميةالسننوم المالينننة انن  ارنسنننا النننا ثلاثننة صاسنننام هننن  

الم نننروعام الكصنننر  الوىنينننة والأجنصينننة  كمنننا تلتصنننر هنننذه السنننوم سنننوم التسنننلير الرسنننم  وتلتصنننر السننننوم 
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الأساسننننية انننن  الصور ننننة اينننن  تسننننجل صكصننننر عنننندد مننننن اللمليننننام يوميننننا وصيضننننا لأنيننننا تننننوار  ننننيرا صوسننننع 
عرانم نجاحنا هامنا صاضنل اسنتجاصتيا والتن   السووق الموازيوةللم روعام  صمنا القسنم الثنان  اينو يتمثنل ان  

لحاجنة الم ننروعام التنن  ترغنن  صنأن تسننلر انن  الصور ننة غينر صننن  كانننم تننراض التوجن  الننا السننوم الماليننة 
الرسمية صسص  اللوا م الت  تارضيا  ا روى التسجيل ا  السوم الموالية تلتصر صكثنر مروننة منن تلنم التن  

تصقا السوم الموالينة غينر متجانسنة اين  تسنتقصل م نروعام تارضيا السوم الرسمية  لكن وصالرغم من ذلم 
 .مختلاة الحجم كما صن هذه السوم تلتصر مرتالة المخاىر

صمننا القسننم الثالنن  مننن السننوم الماليننة الارنسننة اينن  تتمثننل انن  السننوم خننارلأ التسننلير  اينن  لا تاننرض صيننة  
يمنا يتللنم صن نر المللومننام   نروى  نكلية خا نة صخ نوو التسنلير ولا تخضننع الم نروعام لأ  التنلام ا

لكننن نتيجننة للنندم وجننود المللومننام اتللاميننة ولغيننا  الرااصننة الصور ننة  صقيننم  ننيرا هننذه السننوم غيننر كاايننة 
تسنتقىا  المتنندخلين انن  الصور ننة اقنند صقيننم هننذه السننوم ضنلياة الن نناى الننا حنند صلينند ولننم يكننن صاتمكننان 

 .لمىلوصةتثصيم اللديد من الأسلار نتيجة لغيا  الأوامر ا
الا جان  ذلم  صخذم ادارا اتات اد الارنس  مجموعنة منن التنداصير اللالمنة لتندويل صسنوام المنال الارنسنية 
وذلننننم مننننن خننننلال تصسننننيى اجننننرااام تننننداول الأورام الماليننننة  وليننننادا ثقننننة المسننننتثمرين انننن  الصور ننننة وجننننذ  

الصور ننة وتخاننيض الرسننوم والضننرا   اتسننتثمارام الدوليننة  هننذا صاتضننااة الننا ليننادا سنناعام التننداول انن  
  12.علا الأورام المالية وصيضا اعىاا حريام للوسىاا الماليين لللمل مثل نموذلأ صور ة نيويورم

 الل نرين القنرن منن الأخينر اللقند غضنون ان  المالينة صسنواايا ان  ىنورم اند ارنسنا وتجندر ات نارا النا
 صسنوام ان ناا التحدي  هذا نتالأ ومن المالية الوساىة مسألة ا  الحديثة اللالمية للتىورام مواكصة لتجلليا
 ىريقنة صيضنا التحندي  ماناهر ومنن الخينارام عقنود وصسنوام المسنتقصلية  المالينة كالأسنوام جديندا مالينة

 .الآن حتا ذلم صلد تغيير ص  يحد  ولم التداول  للمليام الصور ة  ركام اركواحت الآل  التداول
 :اليابانيةالبورصة  2-3

تلتصننر الصور ننة الياصانيننة صور ننة را نندا علننا مسننتو  الأسننوام الماليننة الدوليننة  وذم صاضننل الخ ننا و التنن  
تت ل صيا والت  تميلها عن غيرها من الصور ام  حي  تغى  الأسوام المالينة ان  الياصنان صسنوام الأسنيم 

لصور نننننام الياصانينننننة صمجموعنننننة منننننن صسنننننوام السنننننندام التنننننأمين وصسنننننوام اتسنننننتثمار ورصس المنننننال  وتتمينننننل ا
الخ ننا و وللنننل منننن صهميننا هنننو انخاننناض المخنناىر وتننننوا الأورام المالينننة المتداولننة اننن  الصور نننام هنننذا 
صاتضننننااة الننننا اتتجنننناه المتلاينننند نحننننو تسننننجيل وتننننداول الأورام الماليننننة الأجنصيننننة واتت ننننالام الالالننننة صننننين 

عنن ذلننم تتمينل الصور ننام الياصانينة ص سننتقرار التنداول اييننا الصور نام الياصانينة والصور ننام الأجنصينة  اضننلا 
نت ننننار الننننوع  اتسننننتثمار  مننننع اتسنننناا ااعنننندا الننننوع  اتدخننننار  لنننند  الياصننننانيين وتجدينننند وتىننننور صدوام  وا 
الصور نام الياصانينة وللنل هننذا منا لاد منن عنندد ال نركام المسنجلة ايينا خا ننة وصن هنذه الصور نام الياصانيننة 

تسنجيل ايينا كمنا صنينا تلمنل جاهندا علنا صنناا  نصكة مللومنام لتنداول الأورام المالينة تضع  نروىا ميسنرا لل
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كمننا صنيننا تسننلا الننا تىننوير صدوام السننوم الأوليننة والسننوم الثانويننة هننذا الننا جاننن  تىننوير صسننوام السننندام 
 13.واتهتمام صأسوام اللملام الأجنصية

 
 :البورصات الناشئة -ثانيا

  تلنننم الأسنننوام الموجنننودا اننن  دول منخاضنننة ومتوسنننىة النمنننو  وصننندصم عملينننام تتمثنننل الأسنننوام النا ننن ة اننن
التغير والنمو ا  الحجم والتلقد وتتمتع صقدرام متلددا لموا نلة النمنو والتقندم  كنذلم غالصنا منا تلنرل الندول 

دولار  91111النا ننن ة علنننا صنينننا ذلنننم الصلننند النننذ  يقنننل ايننن  ن ننني  الانننرد منننن الننننات  النننداخل  الخنننام عنننن 
صالتال  ا ن م ىل  الأسوام المالية النا  ة لا يرتصى صحداثة ن أا السوم امنثلا الينند تلتصنر صور نة مالينة و 

نمنا تنرتصى الأسنوام المالينة النا ن ة صملينارين صساسنيين همنا9156نا  ة واد تم ان ناثها مننذ  صن تتواجند :   وا 
مرحلنة انتقالينة  نرى صن تتمينل صنمنو ان   هذه الأسوام ان  اتات ناديام النامينة وصن تكنون هنذه الأسنوام ان 

حجميا ومستو  ن اىيا  ورغم توار صور ة الجلا ر علا المليار الأول والمتللنم صوجودهنا ان  دولنة نامينة 
نخااض سيولتيا  .الا صنيا لا تلتصر سوم مالية نا  ة صسص  ضلل و غر حجميا وا 

 
 :تعريف البورصات الناشئة ومراحل تطورها -1
 :ورصات الناشئةتعريف الب 1-1

 ان  نامينة دول النا وتنتم  تقدما  الدول خارلأ توجد الت  تلرل الأسوام المالية النا  ة علا صنيا الأسوام
 السنواية القيمنة ان  الكصينرا اللينادا هنو الأسنوام هنذه صن  تتمينل منا وصهنم السنوم  اات ناد النا التحنول مرحلنة

 14.االجديد ات دارام حجم تلايد الا صاتضااة لاسيم 
حين  تتمثنل المجموعنة الأولنا ان  : واقا لمراحنل تىورهنا تقسم الأسوام المالية النا  ة الا صرصلة مجموعام

ومنن  ليمصناصو   المجنر وصولنندا  تلم الأسوام الت  لالالم ا  المراحل الأولا للتىور  مثل صور نام كينينا 
 السواية لاسيم مع تركل القيمة لأسيم وضآلةا عدد اييا وانخااض المسجلة ال ركام عدد صهم سماتيا الة

 ال نديدا المالية والتقلصام الأورام سيولة انخااض محددا  هذا صاتضااة الا نوعيام ا  الأسيم هذه ملكية
 .الأسلار ا 

والالصنين حين   والمغنر  والينند وكولومصينا ال نين الصرالينل صور نام صما المجموعة الثانية اتتمثل ا  كل من
للمسننتثمرين  ينوار نحنو علنا وصتننوا سنيولة كصينرا الأورام المالينة المتداولنة علنا مسنتواها صدرجنةتتمينل 
 اييا هنو للتمويل الر يس  المالية كما صن الم در لاورام متنوعة محااا تكوين من الأرصاة لجن  الار ة
 .الأسيم ا دار
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ندونيسنيا الأرجنتنين كنل منن صور نام اين  تمثنل الثالثنة المجموعنة صينمنا تتمينل  والتن  وتركينا وتايلانندا وا 
الأسنيم  منن وخا نة الجديندا ات ندارام حجنم ليناداو  المالينة الأورام صسنلار ان  صكصنر نسنص  صاسنتقرار
رتااا  .المدرجة لاسيم السواية القيمة وا 
 سنيولة وتنايوان صملندلام وسننغااورا وكورينا والمكسنيم كونن  هونن  صور نام الراصلنة مثنل المجموعنة وتتميل
 .المالية السوم نىام واتساا التلاملام المالية  كصر حجم لاورام صالنسصة مرتالة

 
 :خصائص البورصات الناشئة -2

تتميل الصور ام النا  ة صمجموعة من الخ ا و المختلاة  اقد نجند خ نا و تمينل صور نة المكسنيم صو 
 عدد ا  الاختلال الموجود صور ة الأرجنتين لكن لا نجدها ا  الصور ام الأخر   وللل ذلم راجع الا 

 رصس تجمينع علنا قندراوال لاسنيم  السواية والقيمة الجديدا  ال ركام ا  الصور ة وعدد المسجلة ال ركام
 مقومنام ان  الأولية  هذا الا جان  اتختلال الموجود السوم ا  المالية الأورام ا دار خلال من المال
 المستثمرين ادرا الخاو  القىاا وحجم دور مثل النامية الدول ا  -المالية – والتمويلية اتات ادية الصي ة

 يحكنم النذ  والتنايمن  الت نريل  اتىنار وات نراا   المثسسن  الوضنع للسنوم  الو نول علنا الأجانن 
 المحاسنصة وملنايير اتا ناة ومتىلصنام المللومنام  تندام النا صاتضنااة والأجنصن  المحلن  الاسنتثمار
 .الا تمانية الجدارا لتقدير مثسسام وجود والمراجلة 

 15:اضلا عن ذلم  تتميل الصور ام النا  ة صأهم الخ ا و التالية
يقننناس الخىنننر عنننادا صنننالانحرال الملينننار  لللا ننند صنننناا علنننا اتنننرا محنننددا صو صمنننا يسنننما : واللا ننندالخىنننر  -

 .   وتتميل هذه الأخيرا صمستويام مرتالة ا  الصور ام النا  ةصتقلصام الأسلار
لمننم السننوم صننن  يمكننن الح ننول صسننيولة ويسننر علننا صوامننر  ننراا وصيننع يق نند ص: السننيولة وعمننم السننوم -

ية صسلر صعلا وصدنا من الأسنلار السنا دا ان  السنوم  صمنا ضنيم السنوم ايلنن  صن هننام عندد الأورام المال
يمكنن دراسننة سنيولة السنوم وعمقيننا منن خنلال حجننم التنداول وايمنة التلامننل الينل منن صوامنر الصيننع وال نراا  و 

 . والرسملة الصور ية  ون ي  الل ر صو الل رين مثسسة الأكصر ا  السوم من رسملتيا
وهنا نميل صين المنتجام الت  ت در وتقيد ان  الأسنوام المحلينة وتلنم التن  تقيند ان  : المنتجام المتداولة -

الأسوام الأجنصية  ا لا جان  الأسيم والسندام الت  ينتم تنداوليا ان  الأسنوام المحلينة النا ن ة  صندص التلامنل 
 Bolsa" لللقنود المسنتقصلية ان  الصرالينل  صالمنتجام الم تقة ولقنم رواجنا ملحوانا  امنثلا صور نة سنامصاولو

Mercadorias e Futuros de Sao Paulo  " احتلنم المركنل الخنامس ع نرا منن ضنمن الصور نام
ومنننن صجنننل جلننن  عننندد صكصنننر منننن المسنننتثمرين الأجانننن   اامنننم مثسسنننام   9111الأكثنننر ن ننناىا اننن  سننننة 

سننندام صمنا يقننار  -دمنة  وا  ندار صوروعديندا ان  الأسننوام النا ن ة ص  ندار صسننيم ان  صلنض الأسننوام المتق
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مليننار دولار منننن ىننرل الننندول النا نن ة  النننا جاننن  اللجنننوا الننا منتجنننام م ننتقة تسنننتثمر انن  الأسنننوام  05
 .المتقدمة

تتمينل القنوانين التن  تننام  نركام المسناهمة صلندم ال ناااية وعندم ال نرامة ان  مختلنل : ادارا المثسسام -
لحملننة الأسننيم صكامننل  ننلاحياتيم صالمسنناهمة انن  اننرارام مجلننس اتدارا  الأسننوام النا نن ة  امننثلا لا يمكننن 

هذا الا جان  صن المستثمرين التأسيسيين لا يسناهمون دا منا ان  انرارام التسنيير وهندا منا ياسنر النا حند منا 
 .تقلصام  رثوس الأموال

الأجنصينة المقيندا ان  يمكنن صن نقنيم درجنة اناتناة السنوم صنالنار النا عندد ال نركام : درجة اناتناة السنوم -
الأسنننوام النا نننن ة وتحرينننر تنقننننل رصس المنننال  انننننلاحا صن الأسنننوام النا نننن ة هننن  صاننننل تننندويلا مننننن مثيلاتيننننا 
المتىننورا  وصكثننر الننيلا مننن عنندد ال ننركام المقينندا اييننا  امننثلا كننان ن نني  المسننتثمرين الأجاننن  مننا نسننصت  

 ولكن وصالرغم من تلايد عمليام التحرر ا  المكسيم  % 21من حجم التلامل ا  اندونيسيا و  % 26
من التنايمام والقنوانين التن  تلرانل اتسنتثمار الأجنصن   وكنذلم السنل  لتندويل صسنوام المنال  الا صن درجنة 

 .اتناتاة  لا لالم غير تامة
تتمينل صغلن  الندول النا ن ة صمسنتو  ادخنار وىنن  غينر كناا  لتلصينة احتياجنام : مستو  اتدخار الوىن  -
ويننل اات ننادياتيا  صاسننتثناا صلنننض النندول الأسننيوية التننن  ليننا ملنندلام ادخننار منننن صننين ضننمن الملننندلام تم

الأعلنا انن  اللننالم  اللننا هننذا الأسناس يجنن  تحقيننم ملنندلام ادخننار وىنينة مرتالننة حتننا يتسنننا المحاااننة 
 .علا الاستقرار المال  وتخايض تقلصام عوا د صسواايا وجل  استثمارام صجنصية

يتمينننل الت ننريع الضنننريص  انن  الننندول النا نن ة صمرونننة صكثنننر مننن  اننن  النندول المتقدمنننة  : ع الضننريص الت ننري -
 .خا ة ا  الضرا   المتللقة صاوا ض القيم وصالأرصاة

 
 :الآثار الإيجابية والسلبية للأسواق المالية الناشئة-3

المرتصىننة صالأسننوام الماليننة النا نن ة سنننتىرم مننن خننلال مننا يلنن  الننا توضنني  صهننم الآثننار اتيجاصيننة والسننلصية 
 16:وذلم علا النحو التال 

 :الآثار الإيجابية 3-1
لقد نت  عن تداقام رثوس الأموال للدول النامية من خلال اتستثمار ان  الأسنوام النا ن ة عندد منن الآثنار 

لأسنوام علنا تحقينم اتيجاصية علا كل من اتستثمار والتنمية اتات ادية ليذه الدول  كما ساعد نمو هذه ا
 :مكاس   ااية علا مستو  اللالم وذلم كما يل 

لقد اعتمندم الندول النامينة علنا اتاتنراض ان  تموينل التنمينة صينا لاتنرام  :إنخفاض تكلفة تمويل التنمية -
ىويلة  وكانم القروض تتم ا  غال  الأحينان صأسنلار الاا ندا اللالمينة وصالتنال  ينثد  ارتاناا صسنلار الاا ندا 

للالمينة النا ليننادا تكلانة الننديون وخندماتيا علنا النندول المقترضنة  صمننا ن نأا الأسنوام النا نن ة صالندول الناميننة ا
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جتننذاصيا لتننداقام ماليننة ها لننة انن   ننور اسننتثمار مننال  انن  الأدوام الماليننة المختلاننة المىروحننة انن  هننذه  وا 
لاننة تقننل عننن تكلاننة القننروض التنن  الأسننوام سنناعد هننذه النندول علننا الح ننول علننا الأمننوال اللالمننة ليننا وصتك

 .كانم تلجأ ليا من اصل
والننذ  يرجننع الننا ليننادا نمننو الأسننوام النا نن ة  حينن  صنيننا  :زيووادة الإسووتثمار فووي دول الأسووواق الناشووئة -

مكنننم ال ننركام مننن الح ننول علننا الأمننوال اللالمننة ليننا صتكلاننة منخاضننة ممننا صد  الننا ليننادا اتسننتثمارام 
دم نسننصتيا الننا النننات  المحلنن  اتجمننال   ممننا يلكننس تننأثير نمننو صسننوام الأورام انن  هننذه النندول وكننذلم لا

الماليننة النا نن ة وليننادا اتسننتثمار صيننا  ويمكننن تاسننير هننذا النمننو صننأن ن نناى الأسننوام الماليننة النا نن ة وليننادا 
سننيثد  الننا اتسننتثمار المننال  صيننا صد  الننا ليننادا انن  اتسننتثمار الحقيقنن  صنندول الأسننوام النا نن ة وهننذا مننا 

ليننادا صكصننر انن  النندخل القننوم   وصالتننال  انن ن ن نناى الأسننوام النا نن ة ونموهننا لنن  تننأثير ايجنناص  علننا ملنندل 
 .النمو اتات اد  لدول الأسوام النا  ة

 :تحسين قيمة العملة في دول الأسواق الناشئة -
داخنل هنذه الندول ص نكل اند لقد ساعد نمو الأسوام النا  ة علا تدام حجم كصينر منن تنداقام المحاانة النا 

ينثد  النا تحسنن عملنة الدولنة المتلقينة لينذه التنداقام  اان  حالنة الكثينر منن الندول النا ن ة التن  تتصنع ناننام 
تلننويم اللمننلام انن ن ص  تنندام لننرصس المننال داخننل هننذه النندول صمننا ياننوم القنندر الننلالم لتمويننل عجننل الحسننا  

لينننة وينننلكس ذلننم علننا تحسنننن سننلر ال ننرل اتسنننم  الجننار  يننثد  الننا لينننادا الىلنن  علننا اللملننة المح
 .لللملة مما ينتي  الا تحسن ا  سلر ال رل الحقيق 

الأسننوام النا نن ة علننا التخايننل مننن حنندا التقلصننام  نمننو لقنند سنناعد: تخفيووف حوودة التقلبووات الإقتصووادية -
 ننول انن  حنندها عننن صيننع صيننة ص ننول لنندييم اذا كانننم صسننلار هننذه الأ اتات ننادية  حينن  يمتنننع المسننتثمرون

وصيضننننا يمتنلننننون عننننن  ننننراا صينننة ص ننننول ماليننننة اذا كننننان سننننلرها انننن  حنننندها الأا ننننا     ( حالننننة كسنننناد)الأدننننا
 .رغصة منيم ا  تحقيم صرصاة رصسمالية من خلال عمليام صيع هذه الأ ول صو  را يا( حالة روالأ)
يقلنل  :لأمووال الهاربوةالتقليل من هروب رؤوس الأمووال نحوو الخوارا والمسواهمة فوي إسوترداد رؤوس ا -

وجود الأسوام المالية النا  ة من ارو هرو  رثوس الأموال للخارلأ وخا ة الت  تخنرلأ نانرا للندم وجنود 
صسوام مالية محلية تلى  صدا ل استثمارية متلددا  ومن ثم ا ن تواار مثل هذه الصندا ل ان  الأسنوام النا ن ة 

جلا منن الأمنوال اليارصنة النا الأسنوام النا ن ة منرا صخنر  صنل مع ارتااا اللا د صيا لا يترت  علي  اقى عودا 
 .تقليل ار ة هرو  رثوس الأموال جديدا الا الخارلأ

منن جانن  اخنر  تلتصنر الصور نام النا ن ة صحند عوامنل الجنذ  تسنترداد الأمنوال اليارصنة وخا نة تلنم التنن  
جنلا منن هنذه الأمنوال اليارصنة النا  تصح  عن عا د صعلا وهو ما يتواار ا  تلم الصور ام  وعادا ما يلنود

الأسننوام النا نن ة حتننا اصننل صن يكت ننل المسننتثمر الأجنصنن  الاننرو اتسننتثمارية انن  الأسننوام النا نن ة  ناننرا 
لقر  المستثمر المحل  ا  الدول ذام الأسوام المالية النا ن ة منن م نادر المللومنام الخا نة صنالتىورام 

 .ثمر الأجنص اتات ادية والأحدا  المتوالة عن المست
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 :الآثار السلبية 3-2
علنا النرغم منن الآثنار اتيجاصينة التن  تحققينا الأسنوام المالينة النا ن ة  الا صنن  هننام مجموعنة منن الم ناكل 
والآثنار السننلصية التنن  تترتنن  علننا النمننو انن  هننذه الأسنوام والتنن  مننن  ننأنيا صن تضننلل الناننام المننال  لنندول 

تجننانس المللومننام والننذ  يترتنن  علينن  اخننتلال الأسننلار عننن القيمننة الأسننوام النا نن ة  وذلننم صسننص  عنندم 
نتقال اللدو  صالنل اقندان الثقنة ان  صنينة النانام المنال   وايمنا يلن  ننذكر صهنم الم ناكل التن  تنثثر  الحقيقية وا 

 :من خلاليا الأسوام المالية النا  ة ص ورا سلصية والت   تللم صن
حين  كثينرا منا كاننم الأسنوام المالينة النا ن ة م ندر للتقلصنام : ربةالمشاكل المتعلقوة بالتقلبوات والم وا -

المارىنننة اننن  اتات ننناد والتننن  منننن صنننين صهنننم صسنننصاصيا هنننو صن الننندول النامينننة ملرضنننة صدرجنننة صكصنننر لالمنننام 
الداخليننة والخارجيننة التنن  يمكنيننا صن تينندد اسننتقرار ص  ترتينن  يمكننن ت ننوره للمليننام ات ننلاة  كمننا تلتصننر 

صنام  نروى التجنارا الدولينة التن  تن نأ ان  اتات ناديام التن  تتسنم صاتعتمناد علنا مننت  صلينن  مسألة عدم ث
 .صحد الم ادر الر يسية للدم اتستقرار المال 

ومننع التىننور انن  تناننيم صسننوام اتسننتثمار تلينند مخنناىر المضننارصة والم نناكل المرتصىننة صالدرجننة اللاليننة مننن 
  حين  تسنم  هنذه السنيولة للمضنارصين صتغيينر محنااايم صسنرعة صتكلانة السيولة المتاحة ا  الأسوام اللميقنة

اليلة اسنتجاصة للتغينرام ان  ال نا لام صو الحالنة الناسنية ولنيس نتيجنة ص  تغينر ان  الأساسنيام اتات نادية  
  كمنننا يمكنننن صن تن نننأ الضنننغوى المضنننارصية منننن حننندو  تقلصنننام مارىنننة اننن  اللا ننندام واننند يسنننار ذلنننم عنننن

الماليننة التنن  تنندخل الصور ننة تاتننناو اللا نندام الأعلننا المتاحننة عننن ىريننم المضنننارصة  المثسسننام غيننر 
وصذلم توج  الموارد صليدا عن الأن ىة اتنتاجية وتتج  الا صور ة الأورام المالية وهو ما اند ي نكل عنا م 

قيننة صسنننص  علننا اتسننتثمار وصالتننال  يلراننل النمنننو صينمننا يحنند  ضننغىا ت نناعديا علنننا صسننلار الاا نندا الحقي
 .الدياد المخاىر

يمكنننن صن يتلنننرض اتات ننناد الكلننن  للننندم اتسنننتقرار صسنننص   :المشووواكل المرتبطوووة بالإسوووتثمار بالمحف وووة -
التننداقام الخا ننة صاتسننتثمار صو صن تكننون هننذه التننداقام لاتننرا مثاتننة  كمننا يمكننن صن تتسننص  التننداقام غيننر 

كنذلم عنند خروجينا  واند صندا ان  صوا نل التسنلينام صن المستمرا الا لعلعة اتات اد المحل  عند و وليا و 
هنام م نكلة تتللنم صالح نول علنا اندر منن رثوس الأمنوال صكثنر منن النلالم واند ن نأ هنذا القلنم منن لينادا 
رثوس الأمنننوال علنننا الصلننندان النامينننة صسنننص  تنننأثيره اننن  اتات ننناد الكلننن  واثننناره الأخنننر  اننن  الصلننند المتلقننن   

 .رثوس الأموال يمكن صن تمثل م كلة اذا كانم ا يرا الأجل و ديدا التقل صاتضااة الا صن تداقام 
اننن ذا عجنننل الصننننم المركنننل  عنننن اتخننناذ الخىنننوام الضنننرورية لتلا ننن  تلنننم الآثنننار نانننرا تنخاننناض مسنننتو  
اتحتياىام الأجنصية  اقند يترتن  علنا ذلنم اخنتلال مينلان المنداوعام كمنا اند يترتن  علنا ال ندمة السنالصة 

ثنننل اننن  انخاننناض صسنننلار السنننلع الت نننديرية صو لينننادا صسنننلار صهنننم السنننلع المسنننتوردا  صو انخاننناض التننن  تتم
للننداخل  تحويننل المسننتثمرون الأجاننن  لأمننواليم خننارلأ الننصلاد  وذلننم لأنيننم يرغصننون انن   صس المننالتننداقام ر 

مرين الأجانن  صصينع منا اتحتااا ص ستثماراتيم ا  المناىم الت  تقدم اللا د المرتاع  ويتمثل ذلم صقيام المسنتث
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ا  حولتيم من صسيم محلية و راا اللملام الأجنصية  مما يترت  علي  انخاناض ان  النرام القياسن  لأسنلار 
الأسننيم  ويتواننل ذلنننم علننا ناننام ال نننرل ومنند  الليننادا اننن  ملنندلام الاا نندا المحلينننة صو اتنخانناض اننن  

 .صسلار ال رل صو ا  كلييما
 
 :الناشئةأمثلة عن بعض البورصات  -4
   :اللاتينية أمريكا بورصات 4-1

 :مايل  ذكر يمكن صينيا ومن النا  ة  المالية الأسوام صلض اللاتينية صمريكا اارا مستو  علا ايرم
 اثارها ا  المايدا التجار  من جامايكا تجرصة   وتلد9151عام  السوم هذه صن  م :جامايكا بورصة -

 الثمانينينام  عقند خنلال المنال رصس سنوم لتىنور واضنحا مثنالا تلتصنر صور نة  كمنا صنيناال علنا الديناميكينة
 صداينة منع التخ نيو صنرام  وتناينذ جامايكنا  حكومنة تتصناهنا التن  ات نلاحية السياسنام النا ذلنم ويرجنع

 . اللقد هذا نياية مع التنايذ ا  والااعلية والجدية الثمانينام
 .مجلية للوا د وتحقيقا للمستثمرين ضمانا صور تيا مث ر ارتااا  ستمرارتتميل ص :البرازيل بورصة -
 المتحندا الولاينام مسنتثمر  ااصنال منن وتسنتايد مسنتقر  سياسن  صمنناخ تتمتع هنذه السنوم: شيلي بورصة -

 .التضخم علا السيىرا ا  نجحم علييا خا ة صلدما
 :الأسيوية البورصات 2-2
 :صهميا من النا  ة  الصور ام من اللديد الأسيوية القارا ا  لقد ايرم 
 لا الحكومينة للسنندام سنواا الصداينة ان  صساسنا وكاننم 1956 عنام صن ن م :الجنوبيوة كوريوا بورصوة -

 سنوم اتسنلم السياسنية اقند التنداصير   وصالنل9152 ان  الا ال نركام سنندام تاينر ولنم ال نركام  لأسنيم
 ولاد منرام سنصع المسنجلة ال نركام عندد لاد حين    1978و1971 المدا منا صنين ا  كثيرا المالية الأورام
 ان  المسنجلة لناورام السنواية القيمنة اجمنال  ولاد منرام  سنم نحنو المركن  المالينة الأورام صسنلار مث نر

  نيدم  واند 9151 ان  % 12 النا 1971 ان  النوىن  الننات  اجمنال  منن% 0منن  الكورينة الصور نة
 .9111و 9112كصيرا ما صين  الدهارا الكورية المالية الأورام سوم
   9152عنام المالينة الأورام سنوم تحيناا الأندونيسنية الحكومنة محناولام صولنا صدصم :أندونيسيا بورصة -
 نمنو كنان الماضن  القنرن تسنلينيام صداينة ومننذ  الدولينة التموينل ومنامنة هولنندا منن كنل صمسناعدا وذلنم 

 التلامنل  وحجنم السنوم  منال رصس وايمنة المسنجلة  ال نركام كلندد الننواح  جمينع منن محسوسنا السنوم
 .المالية الأورام  ركام وعدد

ص نكل  اين  تنرتصى القنانون  ص نكليا يتللنم صالديناميكينة  وايمنا الصور نة هنذه تتمتنع :كونو  هونو  بورصوة -
 .الصريىانية ال ينية كصير صالللااام
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 واند خا نة  ص ناة لاسنيم وسنوم عامنة ص ناة المنال لرصس وواسلة متىورا سوم ه  :ماليزيا بورصة -
 اتحناد ان ناا تنم حينمنا  1930 عنام مننذ ماليلينا ان  المالينة لناورام منامنة صور نة ان اا نحو اتتجاه صدص

  9151عام حتا تأخر علي  المتلارل صالمايوم الأورام صور ة ت كيل صن غير المالية  الأورام لحا ل 
 صنالرغم اللنالم  ان  حركنة النا  ة اللالمية الأسوام صكثر من واحدا السوم هذه المستثمرين من كثير ويلتصر

 .سنغااورا تايلندا  كون   صجيرانيا هون  مقارنة ااهرا غير الم صنيا من
  اسنتثمار  نركة صول ان ناا تنم واند واسنلة نمنو احتمنالام ذام سنواا صور نة الينند تمثنل  :الهند بورصة -

 م نممة ومنن صنين النقنا و التن  تلنان  منينا هنذه الصور نة صنينا اليندينة  الأسنيم سنوم ان  لللمنل صجنصينة
 .مرصحا استثماريا احتمالا تمثل اليند ا ن ذلم ومع الكصيرا  لل ناديم وليس المستثمرين ل غار
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  :خلاصة
الأسنننننوام المالينننننة تتنننننأثر صمجموعنننننة          كنتيجنننننة للتغينننننرام التننننن   نننننيدتيا السننننناحة المالينننننة اللالمينننننة  ص نننننصحم 

منننن الضنننغوى والقنننو  اللالمينننة  لنننذلم اتجينننم اللديننند منننن الننندول نحنننو توحيننند القنننوانين التننن  تننننام صسنننواايا 
لالنة الحنواجل الاا نلة صينيناوالتخايل من القيود التنايمية واتجرااام الملرالة لن اىي تلتصنر كنل منن   و ا وا 

صينة والصور نام الياصانينة منن صنين صهنم الصور نام الرا ندا علنا مسنتو  الأسننوام الصور نام الأمريكينة والأورو 
 انن  الميمننة الأاىننا  كأحنندالماليننة الدوليننة  ولننيس صلينندا عننن هننذه الأسننوام ايننرم الصور ننام النا نن ة 

اللننالم   وذلننم صاضننل الخ ننا و التنن  تتميننل صيننا مثننل ارتانناا نسننصة المخنناىرا واللا نند  سننيولة  اتات نناد
صسننواايا وتنننوا المنتجننام الماليننة المتداولننة علننا مسننتواها  وعلينن   تتضنن  صهننم المانناهيم التنن  يمكننن وعمننم 

 :استخلا يا من هذا المحور ايما يل 
علنا عنندد  اين  تتنننواترتكنل الأسنوام الماليننة الدولينة انن  ايامينا علننا مجموعنة مننن المقومنام الضننرورية  -

 .تقىاصيا لأكصر ادر ممكن من رثوس الأموالوكذا اس كصير من الصنوم  والمثسسام المالية
صخذم الصور ام المتقدمة الىاصع اللالم  صاضل ليادا حجنم الملناملام التن  تنتم علنا مسنتواها وتأثيرهنا  -

خلم اليام وصدوام عمنل جديندا منن خنلال  ص كل كصير علا الناام اللالم   هذا صاتضااة الا ادرتيا علا
اتت نننالام مننع اتجاهينننا اللننالم  نحنننو توحينند القنننوانين التنن  تنامينننا ومنننن تكنولوجيننا المللومنننام ومناومننة 

 .خلال صيضا الغاا صو التخايل من القيود التنايمية واتجرااام الملرالة
ي نمل ماينوم الأسنوام المالينة النا ن ة تواجند الأسنوام ان  اتات ناديام النامينة وتميلهنا صنمنو ان  حجمينا  -

وليننادا اتسننتثمار  ملايننا التنن  تتمتننع صيننا مثننل ص نخانناض تكلاننة التمويننل ايينناومسننتو  ن نناىيا  وصننالرغم مننن ال
 .علا مستواها الا صنيا تلان  من صلض الم اكل والت  من  أنيا صن تضلل الناام المال  ليذه الأسوام
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 :خاتمة
  لإطجرر إ ىقررن اقديرركا  ا ررم قل  اقاسطخدرره كا ررطسااال  مك رري   رر  اقا رر ا   الإقطصرر ا اقديرراا ا   رر    يرربط  

ك رلق  قرراا  اقديركا مررل قاسطخررل اقا ر من اقطرر  م درر  ق  اره ميررم اصر م  اقديرركا طا ررن قرك   رربا يه   ارره 
اا  ىقرررن ىاسررر ن اقا رررطي ن  ررر  اقد ررر   الإقطصررر اا  ك  قطررر ق  ا رررث الررركب اقديررركا ادلررركث الإ رررط ا ب مامرررا 

 .اقاد هيث الإقطص ايه
اقا ررررر ال  ا قطصررررر ايه  ررررري  ا  رررررباا  طكاجرررررا ا ررررركال باو اقاررررر ن لررررربكب  مطايررررره طط خ لررررر مرررررلق   ي ط رررررب 

   لرر  ط ررمن ااا     قرره  رر  كاقاؤ  رر   كاق رربم   كلقرر  ارر  اجررن طخ يرره به رر طلث قارر  قلرر  ارر  اهايرره   ق رره
اقدارر ث اقارر ق   ا ط  بهرر  اؤ ررب قطيرركيث ا اا  الإقطصرر اا قخ رربم   كاقا رربك    كمخيرره ىطصرر ن  رري  جايرر  

 لقرره ك يرا  كقكيره  ري  مرن ارر     خرن ا رطكا اقدار ث اقار ق     قير    ر م   الإقطصر ا اقمخر   كقرا د ررا
كلقر    را اقدارب  ر    ي ره اقا ر ال   اق كبص   اقاؤ     اقا قيه كاسطخرل ا  ركال اقا قيره ا سربا

  كططلرره هررلإ اق لقرره   ررمن م يررب ارر  سررلن وقيرره طمكيررن ا ارركان اقا قيرره اقطرر  طررطث  خررن ا ررطكا مررن  رركل
 . اقط  ططث ك ل قكادي  جا ص باه خن ا طكا هلا اقدا ث ك 

  هايره اقديركاابا ه الإقطص ا اقدياا كا كال باو اقا ن    الإقا ث   قا  ائ كا  و اق  اره     ك خيه  
 رررر  طمييررررل اقمدرررر     رررر  ا رررركال باو اقارررر ن  ه كاهايررررهام درررر  لرررر    لإلرررر  ه ىقررررن طكلرررريه اقط  اررررنكوقيرررر   

 .اقاج    ا م ب ب ميهطسصيص ا اكان كطكجيه اقاكابا ىقن 
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 .4010  امي موفكي  عم ،  1  ط"إ    اا ت مورق ا  موبر ت"مو،اا م  وي عبا موق اي  -13
 .4010  امي موفكي  عم ،  1  ط"ملأ، مق موم وال  مورقاال  ي ع ول م غاي"مو،اا م  وي عبا موق اي  -12
 .4001ع ت موج ميال  موجزمئي    اا م، مومطب  " قرا ت موبر ت"موط  ي وطيش  -15
  1ط  مو  زا،  وارشي موم، قبل امي  " مو طباق مورظيال با،  موبر ت مورق ا"    ي   واا موبكي   أر -16

  2009 .ملأيا،  عم ، 
 .4006  امي موف ي ق وارشي  م ي  1  ط"رظية ع مل عا، ملأ، مق موم وال"بيما ، ك ال  -12
 .4006 وبر ،  باي ت  موابر ري  مومرهل امي  موم ي ي  مورقا  من    ا موحج ي  ب، ل-11
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ا مو،ررراا عبرررا موخرر وق  امي مومررريا،  مو،ررري اال  -أ:    يجمررل"مورقرر ا  موبرررر ت  م    ررر ا"  مرر   مررر اي  -19
4004. 
 .4003  موامي موج ميال  م ،كرايال  1  ط" حاال   قاال ملأ يمق موم وال"جال إبيم ال مويبا  -40
 .4004امي مو ف ء وارشي  عمّ ،  ملأيا،   1  ط"ملأ، مق موم وال  مورقاال"جم ل ج اام، موجمل  -41
  امي ز ررريم، وارشررري  عمررر ،  "-مفررر  ال   طباقررر ت-ملأ،ررر مق موم وارررل"ح،رررري عاررري خيبررر ش  أخررري ،  -44

4010. 
  وارشري  مو  زار،     امي موكررا1  ط"ملأ،ر   مومبر ا : إ   ر اا ت مورفر ا  موبرر ت"ح،ا، بري   ري  -43

 .4003ملأيا،  
 وارشري  رف ء امي  موم ر يف  مورقر ا م   ر اا ت ار م،  ار ر  إ،رم عال ،رمح ،  محمرا ح،را،-42

 .4011ملآيا،   مو  زا، 
  ")مورقاارل مو،ا ،رل-م ،رامال موبرر ت-مو ج يارل موبرر ت-مورقر ا( موم ري ي من   ر ا" ملله  عبرا خب برل-45
 .4010  م ،كرايال  م يموجاااة  موج ميل امي
 .4000  امي  ف  وارشي  مو  زا،  عم ،  "مورق ا  موبر ت"يش  موي  ي  يا ض موحابي  -46
 وارشري مويامارل موار ز ي  امي مورقاارل   مو،ا ،ر ت موميكزارل موبرر ت مو،ر ميمئي  ا،ري  مورا ي   زكيار -42

 . 2006ملأيا،   مو  زا، 
 .  امي موما،ية وارشي  مو  زا،   عم ،4  ط"إامية موبر ت" اة  زا ا ،اال يم  ،  محف ظ أحما ج-41
 .4009ملأيا،    م زع ،  ر شي ، موبامال امي  " موبر ت مورق ا" جااة  بطي  ، مي-49
 .4009  امي أ، مل وارشي  عم ،  ملأيا،  1  ط"موبر ت مو ج يال  مو ، اق موم ي ي"، مي جااة  -30
  امي موارر ز ي  "مورقرر ا  موبررر ت  موم رر يف موميكزاررل"محمررا محمرر ا مويجارر ري   ،ررياا ،رر مي موحرراق -31

 .4010وارشي  مو  زا،  عم ،  ملأيا،  
 ..1991مك بل عا، شم   موق  ية  م ي    "م ، ثم ي  ي ملأ يمق موم وال"،ياا عاا    اق  -34
 باري ت  موق ر رارل  موحابري مرشر يمت  " موم ري ي مورقرا  من   ر ا  ري مقامرل" ر شرا  عراوي ،ر ز -33

 .4005 وبر ، 
  امي موم،راية وارشري  مو  زار،  1  ط"مومؤ،، ت موم وال مومحاال  موا وال"شقاي  ر ي  م ،،  أخي ،  -32

 .  عم ،4009
  مجارل مويار ل م ر،رر رال  مويراا موثر ري  ج ميررل محمرا خا ري  ب،رركية  "موي ومرل موم واررل" ر و  مف ر ح  -35

4004. 
  عر ول موك رب وارشري  موطب عرل  موقر  ية  1  ط"ب ي ر ت ملأ يمق موم وارل" اح موراا، ح،ر، مو،ا،ري  -36

4003. 
  اار م، 1991  " مو،ررامت ملأ،رهل  أا م هر  مومر ل يأ  أ،ر مق موب ي ر ت"  را ء مجارا موم ،ر   -32

 .مومطب ع ت موج ميال
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  مؤ،،رررل "-موبرررر ت مو ج يارررل  موبررر ت موميكزارررل مومؤ،،ررر ت مورقاارررل -م    ررر ا مورقرررا " رررا ء مجارررا  -31
 .4001شب ب موج ميل  م ،كرايال  

 امي  "مومي  رية من   ر اال  موم غاريمت  موبرر ت مورقر ا"،رم ية   ي حري ماريمل موبار  ي     رل طر  ي-39
 .4013وارشي    مئل
  مئرل امي مومي  ية  من    اال  موم غايمت  موبر ت مورق ا ،م ية  ي حي مايمل موبا  ي     ل ط  ي-20

 . 4010 ملآيا،  وارشي 
 .1992  امي موم، قبل  وارشي  مو  زا،  عم ،  "مب ا  م ، ثم ي"ظ  ي حااي حيام،  -21
 . 4002م ي موجاااة  موج ميل امي  " موم ي ي مورقا  من    ا أ، ،ا ت "حشاش  أحما ع ال-24
  مؤ،،رررررل شرررررب ب موج ميارررررل  "مو،ا ،رررررل موم وارررررل  أ،ررررر مق ملأ يمق موم وارررررل  "عررررر طف   ورررررال أررررررايم   -23

 .4005م ،كرايال  
  مرشررر يمت موحابررري 1  ط("ايم،ررر ت   ر رارررل مق يررررل) رررام ل ملأ يمق موم وارررل"عبرررا موب ،رررط كررريال م وررر ا  -22

 .4009موحق  ال  ، يا   
  موررامي موج مياررل  م ،رركرايال  "وم واررلأ، ،ررا ت من،رر ثم ي  رري ب ي رر ت ملأ يمق م"عبررا موغفرر ي حرفرري  -25

4005. 
  موررامي موج مياررل  م ،رركرايال  "موب ي رر ت  مومؤ،،رر ت موم واررل"عبررا موغفرر ي حرفرري  ي،ررمال  يارر     -26

4004. 
  ميكررز ازاررا وارشرري  4ط" مورقرر ا  موبررر ت  مومؤ،،رر ت موم واررل "عبررا ملله موطرر  ي  م  ررق عارري موخااررل  -22

 .4006ملأيا،  
 مومطب عر ت اار م،  " قاامار   حاااارل ايم،رل " موكاارل من   ر اال وا،ا ، ت موماخل"  ا   مومجاا عبا-21

 . 4003موجزمئي  موج ميال 
 موج ميارل  مورامي  " موم،ر حاث ت ملآ، ،را ت : موبرر ت مورقر ا م   ر اا ت "موحمارا  عبرا مومطارب عبرا-29

 .4002 م ي  م ،كرايال 
 موح مرا امي  "مومر وي  ملأ،ر مق  موم ر يف مورقر ا" مويا،ري  موراا، ،ريا ررزمي عاري  مو،راا مومرريل عبرا-50

 . 2004 منيا،  عم ،   مو  زا،  وارشي
 مورامي  "موا وارل  مو جر ية مو راي ل   مورقر ا م   ر اا ت "ار ر   محمر ا مبر يت  محمرا موريرال عبرا-51

 .40:   1996م ي  موج ميال 
 .4001  امي أ، مل وارشي  مو  زا،  عم ،  1 ط("موب ي ل)أ، مق ملأ يمق موم وال" ع  ل ح،ا، -54
 .1999 ملأيا،  عم ،   " موم  يف مورق ا" ج ،ل  عقال-53
  "إامية ملأزمررررر ت  رررري ب ي رررر ت ملأ،رررر مق موم وارررررل موييباررررل  مو رماررررل موم  م رررررال"عمرررر ا  رررر و  ،ررررال  -52

  .4004أب ظبي  



171 
 

  امي  مئرررل وارشررري  1  ط"إ   ررر اا ت مورقررر ا  موبرررر ت"عبرررا موحفررراظ باييبررري   غ ورررب عررر ض موي ررر عي -55
 .4004ملأيا،  

 .1991  موامي موج ميال  م ،كرايال  "موب ي  ت  موهرا،ل موم وال" ياا مورج ي  -56
 .4006  ع ول موك ب موحااث  عم ،  ”ملأ، مق موم وال مورقاال“ اا  ح،، خاف  -52
 .4005  اا م، مومطب ع ت موج ميال  3  ط"موماخل إو، مو،ا ،ل موم وال موكاال" ا  عبا مومجاا  -51
مويمررات ملأجرباررل  مومشرر ق ت موم واررل بررا، مورظياررل )موم واررل موا واررل"مرر  ي كرررر شرركي   مرري م، عرر ض  -59

 .4012  ميها موايم، ت موم ي ال  عم ،  ملأيا،  1  ط(" مو طباق
 .4010  1  ط"إ    ا مورق ا  موبر ت" م  وي عبا موق اي -60
 .4012 م ي  موج ميي  مو ياال امي  " موبر ت مورق ا م    اا ت "مويحال  عبا إبيم ال محما-61
  امي  ررف ء وارشرري  "مو،ا ،رر ت مورقااررل  موم واررل  أامء ،رر ق ملأ يمق موم واررل"محمررا أحمررا عبررا موربرري  -64

 .4010عم ،  
  اار م، مومطب عر ت موج ميارل  3  ج"مح  يمت  ري مورظيارل م    ر اال موكاارل" محما موشياف إوم ، -63
 .4000  4ط
 موقطر ع موكاارل  من   ر اال مورا مل-موكاارل من   ر اال مورظيارل  ري مح  ريمت" إومر ،  شرياف محمرا-62

 .4003 موج ميال  مومطب ع ت اا م،  3ج  "-مورقا 
  موررررامي ("أ، ،ررررا ت من،رررر ثم ي  ررري ب ي ررررل ملأ يمق موم واررررل)اوارررل موم،رررر ثمي" محمرررا  رررر و  موحررررر    -65

 .موج ميال  م ،كرايال
  ("موب ي رررل  موبرررر ت مو ج يارررل)مومؤ،،ررر ت موم وارررل "محمرررا  ررر و  موحرررر     عبرررا موف ررر ح عبرررا مو،رررال  -66

 .1991موامي موج ميال  م ،كرايال  
  إثريمء وارشري  مو  زار،  ملأيا،  " موبر ت  مومؤ،،ر ت موم وارلإ    اا ت مورق ا "محما   و  موقياشي  -62

4009. 
  إثرريمء وارشرري  مو  زارر،  1  ط"إ   رر اا ت مورقرر ا  موبررر ت  مومؤ،،رر ت موم واررل"محمررا  رر و  موقياشرري  -61

 .4009ملأيا،  
  "إ   ر اا ت مورقر ا  موبرر ت  ملأ،ر مق موم وارل" محما ا ر   عبرا موريرال مبر يت  كمر ل أمرا، مو  ر ل -69

 .4002موامي موج ميال  م ،كرايال  
 .موجزمئي  3موج ميال  ط مومطب ع ت اا م،  "مورقا  وا حاال ماخل" حماامت  محم ا-20
  ("أا مت  آوارر ت رشرر ط موب ي رر ت  رري م    رر ا موحررااث)ملأ،رر مق مورقااررل  موم واررل "مرري م، عطرر م،  -21
 .4005  اا م، مومطب ع ت موج ميال  موجزمئي  3  ط1ج
 موييبارل  موم ر يف م حر ا  "موي ومرل ظرل  ري موم ري ال مو رر عل" ط ارل  مو،راا كمر ل م رطف،-24

 .4005ملأيا، 
 .4006  مرشأة مومي يف  م ،كرايال  "ملأ يمق موم وال  أ، مق موم ل"مراي إبيم ال  راا   -23
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 .4005  مرشأة مومي يف  م ،كرايال  "ملأ يمق موم وال  أ، مق يأ  موم ل" مراي مبيم ال  راا  -22
  امي موج ميرررل موجااررراة "موم،رررؤ وال موجر ئارررل وا ،رررط ء مومررر واا،  ررري عمااررر ت موب ي رررل"مراررري ب ياشرررل  -25

 .4004وارشي  م ،كرايال  
يم، واطب عرل  مورشري  عمر ،    امي ز ر"مورقر ا  موم ر يف  مورظيارل مورقاارل"ر ظل محمرا رر ي  موشرمي   -26

4006. 
  امي موره ررررل موييباررررل  موقرررر  ية  م رررري  "شرررريكل إامية محرررر  ظ ملأ يمق موم واررررل"ر رررري عارررري طرررر ح ،  -22

4003. 
 .4001  مومك بل موي يال وارشي  م ي  "م امية موم وال  موي ومل"رظاي يا ض محما  -21
اماررل موايم،رر ت موياار   موبحرر ث م    رر اال  طرريمبا     أك ا"مقامررل  رري ملأ،ر مق موم واررل"رر زما موها رري  -29

1991. 
 .4002  امي مومر  ر  ملأيا،  1  ط"مقامل  ي موم وال موا وال"ر زما موها ي  مرجا موخش وي  -10
مؤ،،رررل موررر يمق وارشررري  مو  زاررر،  عمررر ،  " موهرا،رررل موم وارررل   أا م هررر  "  شرررل  ررر ز  ابررر   مويبررر ا   -11

 .4001ملأيا،  
 .4003  امي مو ف ء وارشي  عم ،  "م ، ثم يمت  ملأ، مق موم وال"ميي ف    شا ي -14
  امي موم،ررر قبل وارشررري  مو  زاررر،  1  ط"ملأ،ررر مق موم وارررل موا وارررل" وارررا أحمرررا مو ررر  ي  أرررر  موبكررري   -13

 .عم ،
 :الرسائل والمدكرات-
أطي حرررل اك رررر يمو  ررري عارررر ل مو ،ررررااي    "ا ي ملأ،ررر مق موم واررررل مور شرررئل برررر وباا مور ماررررل"ع ئشررررل  عرررز ز -1

-4014  3 خ   رق ا  م وال  كاال مويا ل م     اال  مويا ل مو ج يارل  عار ل مو ،رااي  ج ميرل موجزمئري
4013. 

أثرري كفرر ءة ،رر ق يأ  مومرر ل عارر، من،رر ثم ي  رري ملأ يمق موم واررل مرر، ايم،ررل ح وررل "موجرر ا   رر ط ي   -4
-4005م وارل  موماي،رل موياار  وا جر ية  :  يع  و ،اايماك  يمو  ي عا ل ي، ول مقامل ورال ايجل مو  "موجزمئي
4006. 

مرر، م شرر ية -موييبرري ريامررل   ظافررل مو ،رر طل موم واررل  ا ي رر   رري  فياررل موميرر مات موم واررل  رري موب ي ررل-3
كاارل مويار ل م    رر اال  رقر ا  م وارل :   ي،ر ول م ج،ر اي  ري عارر ل مو ،راي   خ ر -إور، ب ي رل موجزمئري

 .4009-4001 عا ل مو ،ااي  ج ميل موجزمئي  
 :الملتقيات-
ايم،ررل  حااااررل  –ا ي مومشرر ق ت موم واررل  رري إامية مخرر طي مو،رر ق "  اررا  خما،رري  برر، خزررر جي أمارررل  -1

اررل مر جرر ت   طباقرر ت م ب كرر ي  موهرا،ررل موم واررل بررا، مو ررر عل موم و مررؤ مي حرر ل -"4013-4009واف ررية 
 .4012م    6-5مو قاااال  مو ر عل موم وال م ،امال  ج ميل  يح ت عب    ،طاف  
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مومش ق ت موم وارل مر، أا مت مو حر ط  مو غطارل  را مومخر طي إور، م،ربب ت "ماا ري حكال  ش  ي ط يق  -4
وارل مو قاااارل   مرؤ مي حر ل مر جر ت   طباقر ت م ب كر ي  موهرا،رل موم وارل برا، مو رر عل موم "ولأزم ت موم وارل

 .4012م    6-5 مو ر عل موم وال م ،امال ج ميل  يح ت عب    ،طاف  
 
 :المطبوعات-
  كاال مويا ل م    ر اال  مويار ل مو ج يارل  عار ل "مح  يمت  ي مورق ا  مو،ا ،ل مورقاال"،ر ،ي عاي   -1

 .4015-4012مو ،ااي  ج ميل محما ب  ا ف موم،اال  
اي   م    رر ا مورقررا   ملأ،رر مق موم وارررل  كااررل مويارر ل م    رر اال  مويارر ل مو ج يارررل    رر ب ،ررياال  -4

 .63:   4012  3 عا ل مو ،ااي  ج ميل موجزمئي
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