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  : مق,مة
في    �fل أن�اعها  الأساسي ال|C تق�م fه ال+ق�د أه�&ة دراسة الاق	6اد ال+ق�C مr خلال ال�ور  ت	xح   

��Lعاملات   ةت�ل&ات وال�لف الع	اض�ة والآجلة  م'
الأم� ال|C لاق	6اد ال�Hئي والGلي،  ا  f�	غ"�ات   ال��تP(ةو   ال
fإن	اج م'	لف الLلع وال'�مات   خ�6صا  >Lهل و��Lع مr ال��o ب"r م'	لف ع+اص� الاق	6اد ال
�&قي وال�	علقة

م��ناته kال�RسLات  ال	(�رات ال	ي ع�فها ال+=ام ال�الي f�'	لف أن k�ا وk|لT ت�ز�عها واس	هلاكها في ال+هائ&ة، 
وس"لة دفع   م'	لف ال'�مات ال�ال&ة ال�ق�مة، جعل� مr ال+ق�د k|لT  والأس�اق والأدوات ال�ال&ة و   ال�ال&ة والG+V&ة

 تL	�عي ال�راسة وال	
ل"ل، وه|ا ب�ا>ة مr ت(�رها ال	ار�'ي وما ی�ت�P مr ذلT في أش�الها ذات أfعاد م	ع�دة،  
س�ق اص�ار وت�اول  ، ثc وص�لا الى  ال+=��ات ال�ف�Lة لل(لv عل"ها  الى ت
ل"ل م'	لف  وk|لT،  وأن=�	ها  و2ائفهاو 

ال	عامل fالأوراق ال�ال&ة ذات الاجل ال�	�س� رؤوس الأم�ال ق6"�ة الاجل وال�	�gلة في ال�Lق ال+ق�C، والى س�ق  
  وال(��ل وال�	�gل في ال�Lق ال�الي.

وال��س�مة بـ: م
اض�ات في الاق	6اد ال+ق�C وأس�اق رأس ان(لاقا م�ا سlV، تc اع�اد ه|ه ال�(�Vعة  
|ا به�ف ت��&c وتلق"r ، مr خلال ال��o ب"r ال�فا\&c الأساس&ة ال�	علقة fال+ق�د، الV+�ك والأس�اق ال�ال&ة، وهال�ال

ال+ق�د   اق	6اد>ات  f��ال  وال�
اسPة  ال�ال&ة  العل�م  ل.�Pة  م.	�ك  الgان&ة ج|ع  الL+ة  ل(لPة  الأساس&ة  ال�عارف 
وأس�اق رأس ال�ال، وه|ا f�ا >أهلهf cالال	
اق fأح� ال	'66ات في الL+ة الgالgة ال	ي لها علاقة مع ال�
	��ات 

  Tل|kعة، و�V)�&ة له|ه ال�العل
اولة اسقاw ال��انv ال+=��ة لل�(�Vعة مع ال��انv ال�"�ان&ة وال	(V&�&ة ال�	علقة م
"r، تg�ل القcL الأول في "تc تقc&L ال�(�Vعة الى قL�r" أساسولأجل ذلf.    T�عاملات الأس�اق ال+ق�>ة وال�ال&ة

  رؤوس الأم�ال.دراسة م�ض�ع الاق	6اد ال+ق�C، أما القcL الgاني فق� خ6[ ل�راسة م�ض�ع س�ق 

  �&�ا >'[ القcL الأول، س"	c ال	ع�ض الى الع+اص� الآت&ة: 

•   rل مk خلال ت+اول rلل+ق�د، م C�=+ار الM(�رات الالإ	ار�'&ة  	خ6ائ6ها ال+ق�د، مفه�مها، أش�الها  ال ،  
 وو2ائفها. 

ا • fال|هv، ن=ام سع�  ال|هV&ة، ن=ام ال�6ف  القاع�ة   rل مGع�ض ل	الf ال+ق�>ة، وه|ا   ل�6ف الأن=�ة 
 ال�ولي. ، ال+=ام ال+ق�Cالgاب�، ال�ع�م وال��ار

 مقابلاتها.و ، الG	لة ال+ق�>ة •
 والL&اسات ال+ق�>ة.ال+=��ات  •
 ال�ساMة ال�ال&ة.  •
• .Cائ�H�6في ال��ال�هاز ال 

  أما القcL الgاني، ف"L	c �&ه ت+اول الع+اص� الآت&ة: 
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 ت6+&فاته، أدواته، ه"�اته وأدواره.ال�Lق ال+ق�C، وه|ا ب	+اول ال	ع��3 ال'اص fه،  •
•  f ة)&
 .هال�Lق ال�الي، مr خلال ال	ع�ض ل	ع��فه وت6+&فاته ال�'	لفة، وم'	لف الأساس&ات ال�
 الأس�اق الآجلة، وه|ا ب�راسة عق�د ال�L	قVل&ات، ال'&ارات وال�Pادلات. •
 أس�اق رؤوس الأم�ال ال�ول&ة. •
 الLاحات ال�ال&ة ال�ول&ة. •

أكاد>�ي >ع	�� عل&ه f.�ل خاص MلPة الL+ة  و f�gاfة دل"ل عل�ي في الأخ"� نأمل أن ت�Gن ه|ه ال�(�Vعة 
م�ال   في   �
Pالf  r"�	ه�ال ال(لPة  و�o&ة  وال�
اسPة،  ال�ال&ة  ال	�ار�ة، ش�Pة  العل�م   cLلق م.	�ك  الgان&ة ج|ع 

  اق	6اد>ات ال+ق�د والV+�ك، والأس�اق ال�ال&ة f.�ل عام.

  فاروق د. ف;ار5 
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 الأول: الاق�#اد ال.ق,5�  الق

  الإGار ال.5�F لل.ق�دال�	�ر الأول: 

  ت�ه�,:  
الاف�اد وم'	لف   r"ب وال'�مات  الLلع  تPادل  ل�'	لف ع�ل&ات  والاولى  الاساس&ة  ال�س"لة  ال+ق�د   �V	تع

ت
ل"ل   أن  إلى ما\&ة  ال�RسLات، غ"�  ال�Vا>ة  م+ا في  >L	�عي  وأن=�	ها  ن=��اتها  في م'	لف  وال�خ�ل  ال+ق�د 
ح"� س"	c    .ق	6اد ال�عاص�الالا إلى  والان�اع ال	ي ع�ف	ها م+| الق�م وص�   ال	ار�'&ة  �'	لف ال	(�رات لال	ع�ض  

 rاع ال|اتي، ایPع� م�حلة الاشf ي وردت	وال (ةx<قا�6اد ال	اق) ادلP	لة في الg�	�ة ال�ه�حلة ال��(�ق الى ال	ال
كان� ال��	�عات ال�Vائ&ة ت+	ج kل ما ت
	اج ال&ه مr سلع وخ�مات ذات&ا، غ"� أن ت(�ر حاج&ات ال��	�عات 

لها ت�خل في ع�ل&ة ال�قا>xة خ�6صا fع� 2ه�ر 2اه�ة ال	'6[ في الان	اج، غ"� أن  وز�ادة ع�د س�انها جع
ال+ق�د الLل�&ة، وال	ي ب�ورها  تلT ال��حلة ب�ورها أوج�ت صع�oات ع�ی�ة جعل	ها ت�خل م�حلة اق	6اد ال+ق�د و�oوز  

lVاء على ما س+oع�ها، وf ر الى الع+اص� ا شه�ت ع�ة ت(�رات�
  لآت&ة:س�ف ن	(�ق في ه|ا ال�
 . ةال	ار�'& هااتت(�ر ن.أة ال+ق�د و  •
 تع��3 ال+ق�د وو2ائفها.  •
  +ق�د وخ6ائ6ها. ال�'	لفة لل ن�اعالأ •
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 :  نUأة ال.ق�د وت/�راتها ال�ار ;�ة .1

 نUأة ال.ق�د:  .1.1
  r.اف م	ارته، وق� م�+ه ه|ا الإكxال'(�ات الأساس&ة في ت(�ر ح rان لل+ق�د مL.اف الان	اك �V	ع<
ت�ش"� سل�kه الاق	6ادC إلى ح� fع"� م�ا kان له أك�V الأث� على ال	ق�م ال|C حققه. وت(�ر ال+ق�د لc ی	c دفعة 

��اعات، فال+ق�د k=اه�ة اق	6اد>ة تع	�V واح�ة بل جاء ن	&�ة ل	(�ر ��Mل في العلاقات الاق	6اد>ة للأف�اد وال
أمل	ه �2وف   إنLان&ا  fع�ما اب	Gارا  مق	x&اته  ت�اجه وح�ها  أن  ال�قا>xة  وال|C ع�Hت معه   C6اد	الاق ال	ق�م 

العلاقات الاق	6اد>ة   ال+ق�د، مr خلال ت(�ر  ت�ل�ت  ال	Pادل. وه�|ا  الع�ل واتLع ن(اق   c&Lتق  rم&ادی �ت.Pع
لة الإن	اج ال|اتي ال�ق	�ن f=اه�ة الإشPاع ال|اتي، لل��اعات الإنLان&ة الأولى، إلى م�حلة (إن	اج وت�ز�ع)، مr م�ح

   1ال�	'6[ ال�ق	�ن fال
اجة إلى ال�Pادلة.الإن	اج 

  . ال�/�رات ال�ار ;�ة لل.ق�د: 2.1

  ال�قا!Xة (ال�
ادلة):اق�#اد  . م�حلة1.2.1
الف�د في حاجة إل"ها. ففي الع�6ر ال�Vائ&ة الأولى ال	ي  هي �Pارة عr مPادلة سلعة Lfلعة أخ�q >��ن  

 cالف�د أو العائلة ل q�	Lفاء ال|اتي على م	صفة الإك Tب|ل lق
كان الإنLان ف"ها ی+	ج حاج&اته الLP&(ة ب+فLه و�
ا>xة  واس	�� ن=ام ال�ق   2تrG ه+اك حاجة إلى ال	فf �"Gإ>�اد ر�Pة لل	Pادل، لأن ال	Pادل لr�< c م�ج�دا آن|اك.

  r"Vای� اع�اد ال�اغHالي ت	الoلع وال'�مات وLاج ال	وازداد ان �gعات أك�	��ى ت(�رت ال	ادلات حP�ك+=ام تق�م عل&ه ال
  3في ال	Pادل وع�د الLلع وال'�مات ال�	Pادلة ف=ه�ت صع�oة ال	عامل ب+=ام ال�قا>xة وال	ي ت	�gل في: 

• yغ�ب ف"ها وفي نف��یلة ال�Vلع الLاني،   إش�ال&ة ت�ف"� الg&اجات ال(�ف ال	ادلة احP�لع الLي الVتل �ال�ق
 أC ض�ورة ال	�افl ب"r ر�Pات ال�	Pادل"r في نفy ف	�ة ال	Pادل.

•  rة م&�k Cلع، فأLأسعار ال c&"ق	د واضح ل�
إلى جانv صع�oة تق"&c أسعار الLلع لع�م وج�د م�&ار م
 عH ؟...وه�|ا.ال��ز تL	�Vل ال�واجr؟ وck مr ال'�xوات یلHم لل
�6ل على ما 

الق�ح   99سلعة �&��ن لGل سلعة    100وال�&c فإذا ت�اف� في ال�Lق  تع�د الأسعار   • سع�ا، ف�gلا سع� 
fال+PLة للفاكهة، وسع� الق�ح fال+PLة لل.ع"�...وه�|ا، وoال	الي >��ن ح�c ال	Pادل في ه|ا ال�Lق مLاو�ا  

 ال�قا>xة مr خلال العلاقة ال��اض&ة الآت&ة:، ح"� ی	c حLاب نvL ال	Pادل fاس	'�ام ن=ام 4950لـ 

 
- ص  ،2003، م+.�رات ال
لVي ال
ق�N&ة، ب"�وت، لV+ان،  أساس�ات الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيز�+v ع�ض الله، أسامة م
�� الف�لي،    - 1

  . 12-11 ص
الإس�+�ر�ة، م�6،  ، مRسLة شPاب ال�امعة،  "-ال'.�ك ال��[� ة  –ال'.�ك ال��ار ة    -الاق�#اد ال.ق,5 "ال�Yس�ة ال.ق,!ة  م�"� ض&اء،    - 2

  . 14-13ص  -، ص2008
3 -  ،��f ��
  . 6-5ص -ص، 2000القاه�ة، م�6،  ، أكاد>�&ة P"Mة،اد!ات ال.ق�د وال'.�ك#اق�ن�لاء م
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�

9900

2
� 4950 

  ح"�:
BR.ادلP	ال vLلي للأسعار أو نGل الع�د الg�ت :  

N.ادلةP	�لع الLل ع�د الg�ت :  
(N-1).ل سلعةGادل لP	ال vLع�د ن : 

>L	(&ع صاحv الPق�ة أن >
6ل  صع�oة ت�Hئة gk"� مr الLلع فإذا kان� الPق�ة تLاوC اردب"r شع"� فلا   •
 على أردب واح� مr ال.ع"� ل6ع�oة تقc&L الPق�ة. 

صع�oة ت'r�H ال�&c فلا ی�ج� في 2ل ن=ام ال�قا>xة وس"لة للادخار س�q ت'r�H الLلع وه|ه الع�ل&ة   •
 rاجه م	
  ت�اف� أماكr ونفقات لل	'r�H، وما ق� >
�ث مr تلف للLلع ال�'Hنة.م�لفة ج�ا ل�ا ت

 : (^ه�ر ال.ق�د ال�ل(�ة) اق�#اد ال.ق�د . م�حلة2.2.1
� ال
اجة ماسة الى الاتفاق على م�&اس  
Pق أص�Lلع وأن�اعها في الLة، وتع�د الx<قا�اع ن=ام الLمع ات
  rل عام م�V&ار سلعة مع"+ة ذات ق	أن اخ Cلفة، أ	'�لع الLال c&N إل&ه vL+ت ،r"عامل	�&ع ال�ج rل م�Vة مق�لل�&

�ور ال+ق�د، و�P6ح ال�افع الأساسي ال|C ی�فع ال+اس أف�اد ال��	�ع في ال�Pادلة fغ"�ها مr الLلع وال'�مات لل�&ام ب
الى ال(لv عل"ها ه� ما ت	�	ع fه مr ق�ة ش�ائ&ة عامة على غ"�ها مr الLلع وال'�مات. ومع ادخال ال+ق�د، ی	
�ل 

إلى ن=ام  ن=ام ال	Pادل القائc على ال�قا>xة سلعة Lfلعة أخ�q مPاش�ة، دون ال	�""H ب"r ع�ل	ي الV&ع وال.�اء،  
� ع�ل&ة ال�قا>xة ت�� f��حل	"r، ع�ل&ة ب&ع، أC مPادلة الLلعة fالLلعة ال	ي ق
P'�ام ال+ق�د، وأص	على اس cائ

ت�افl أف�اد ال��	�ع عل"ها (ال+ق�د)، ومr ثc اس	'�ام ه|ه ال+ق�د kل&ا أو جHئ&ا في ش�اء الLلعة الأخ�q، وه|ا ما  

g+ا في >
�ث فعلا وkان� ب�ا>ة اس	'�ام ال+ق�د، ف	'ل[ ال�	f ة. و�ذاx<قا�ات ن=ام الoصع� rم Tعامل�ن ب|ل

تار�خ ال��	�عات الق�>�ة س+�� أن ه+اك الع�ی� مr الLلع ال	ي أدت و2ائف ال+ق�د (ال+ق�د الLل�&ة)، kال�اش&ة 
، ال�ل�د وال��Hت، أدوات ال6"�. ولf rG��ور الHمr اتxح لل+اس مr خلال ال	��oة أن fع� الLلع أصلح والف�اء
 rح"� م rها الى غ"�ها لل�&ام به|ه ال�2ائف، م	ئHع�ف عل"ها، و�م�ان&ة ت�	لها وخفة وزنها وسه�لة ال�سه�لة ح
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اقLام وk�&ات صغ"�ة لإج�اء ال�Pادلات ذات ال�&c الVG"�ة وال6غ"�ة، وع�م قابل"	ها لل	لف، وارتفاع N&�	ها fال+PLة 
 .qلع الأخ�L1لل    

 تع� _ ال.ق�د وو^ائفها:  .2

  تع� _ ال.ق�د: . 1.2

vL ال�+=�ر الGلاس&�ي f ی� مفه�م واضح لل+ق�د�

� عr   ىإل  ال	
ل"ل  فيجعل ال	�H"k    ،إن تPال  

وق�   2أو ما ه� م(ل�ب مr ال+ق�د، ثc ال+=� fع� ذلT الى الاس	'�ام الع�لي والغ�ض مr ال+ق�د. ما تفعله ال+ق�د، 
  r�< cوالفلاسفة، ح"� ل r��Gف�وال r"6ادی	الاق r"ب �"Vk ل ج�ل
ت
�ی� ما\&ة 2ل تق�>c تع��3 م
�د لل+ق�د م

ال+ق�د أم�ا سهلا ول|لT فق� تع�دت تعار�3 ال+ق�د تPعا لل�ور أو ال�2&فة ال	ي >�Lیها م�	�ع ما لل+ق�د، و�&�ا یلي 
  3نق�م ع"+ة مr تع��فات ال+ق�د: 

 ل.�ائ&ة ال�ق�Vلة ب�جه عام في ال	عامل.ال+ق�د هي الق�ة ا •
 ال+ق�د هي أداة ت��Lة ال�ی�ن. •
  ال+ق�د هي kل ما تفعله ال+ق�د.  •

غ"� أن ال	ع��3 ال.امل ه� ال	ع��3 ال�L	�عv لGل و2ائف ال+ق�د، ل|لT فإن أفxل تع��3 لل+ق�د ه�  
  Cالآتي: "ال+ق�د هي أ �

�c القان�ن و�L	'�م    >
=ى fالق�Vل  شيءتع��فها ب�2ائفها الأساس&ة وه� على ال+f العام

  4. "ك�س"لة في ال	Pادل و�kح�ة لل
Lاب وم'Hن لل�&�ة وأداة ل	��Lة ال��ف�عات الآجلة

  ال.ق�د: و^ائف. 2.2
� غا>ة L&ال+ق�د ل:r"�Lالى ق cLأد>ة و2ائف مع"+ة، ه|ه ال�2ائف ت+ق	ق�ر ماهي أداة لf 5في ذاتها  

  ال�قل�,!ة: ال�^ائف ال.ق,!ة . 1.2.2

  . و^�فة ال�
ادل:  أ
ب�ون شT ال�2&فة الأولى والأساس&ة ال	ي اس	ع�ل� ال+ق�د مr أجلها، ح"� اس	'�م� �kاس(ة ب"r الPائع  
ی	ل�ه مقابل أو عائ� وr"o م�حلة  
&ة xت+ازلا أو ت وال�.	�C، وتق�>c خ�مات أو ال
�6ل عل"ها تف	�ض دائ�ا 

 
  .21، ص 2006، ب"�وت، لV+ان، 1، دار ال�+هل اللV+اني، wالاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيLfام ال
�ار،  - 1

2 -Peter Howells, Keith Bain, The Economics of Money, Banking and Finance, Pearson Education Limited, 3rd Edition, 
Harlow, England, 2005, p 228. 

3 -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 35 ، ص2018، ع�ان، الأردن، 1، م�Hk الG	اب الأكاد>�ي، wالاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيم

  .36، ص نف�هال��جع  - 4
  . 44- 43ص -ص ،2012 ، دار ال�امعة ال��ی�ة، الإس�+�ر�ة، م�6،ال�#�في الاق�#ادع�V � خPاfة،  - 5
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ت'لl ال	�ازن في ال�عاملات آجلا أو    ال	ي&� ی	�gل في وح�ات ال+ق�،  ال	+ازل وال
�6ل ن�� وس&(ا، ه|ا ال�س
  ).الاق	6اد>ةعاجلا، وهي ت	�اول مr ی� لأخ�q م	�ج�ة ب|لT دوران الLلع وال'�مات (ال�ورة 

  ب. و^�فة م�7اس لل��7ة:  
اة م
اسV&ة  أC أنها تع	�V وس"لة لل	عV"� الع�دC عN r&�ة ال��اد وال'�مات ال��ج�دة في ال�Lق، فهي أد 

 .qاد الأخ���ال rلف ع	ة مع"+ة ت'�&�f غي ش�اؤها	Vل مادة یk r"ب �oال� C�	.�ال r��ت  

  ج. أداة لل,فع: 
ت�gل ق�ة ش�ائ&ة في ذاتها، ه|ه الق�ة >قVلها ال��&ع، وتع("ها الق�رة على ال�&ام ب�ورها في ال�عاملات  

اس(ة ال+ق�د وال	ي ت��V ذمة ال.'[ مr ال�ی�ن الال	Hامات ال�ال&ة kأداة لل�فع، فع�ل"	ا الإق�اض والاق	�اض ت	c ب� 
  (دفع ال�xائv، الأج�ر، الإعانات...). 

  د. و^�فة الإدخار: 
إن ال'6ائ[ ال	ي ت�	از بها ال+ق�د مgل خفة وزنها وصع�oة تلفها جعل الأف�اد >فxل�نها على ال��اد  

لغ|ائ&ة، إی�اع الأم�ال في الV+�ك في ش�ل ودائع في ع�ة أش�ال مgل: ت'r�H ال��اد ا  fالادخارالأخ�q ل&ق�م�ا  
أو لأجل مع"r وتأخ| ش�ل الأسهc والL+�ات وما إلى ذلT مr الأص�ل الLائلة وoال	الي زاد الإدخار على   للاMلاع

  ل+�� الاق	6ادC.او الاق	6اد>ة حLاب الاك	+از م�ا زاد في ت(�ر ال�ورة 
  ه. الاح��اGي [ق�وض لل'.�ك: 

إن وج�د k�&ة مr ال+ق�د في الV+�ك مr شأنها ت��"+ها مr إق�اض ع�لائها وتL""� ع�ل&ات الإئ	�ان  
، فإذا kان ل�q ال�	عامل"r مع الV+�ك مVلغ مr ال+ق�د فإنهL< c	(&ع�ن على أساسه إن ی+ال�ا ق�ضا أو  والاق	�اض 

  .>ف	ح لهc اع	�اد 

  ): الاق�#اد5ث ال��ازن ال�^ائف ال.ق,!ة ال	,ی+ة (ال�,خل في إح,ا. 2.2.2
تRث� في    ولا  اق	6ادC،تلعv أC دور    كان الف�G الاق	6ادC ال	قل"�C >ع	�V أن ال+ق�د في ح� ذاتها لا

ال�		ال&ة أب�زت أن لل+ق�د ح�k&ة   الاق	6اد>ةوالأح�اث    *أن ال+=��ة ال
�یgة  )، غ"�(ح&اد ال+ق�د   الاق	6ادCال�اقع  
  :الآت&ةمr خلال ال�ع(&ات  الاق	6اد>ةخاصة في ال
&اة 

تق�م ال+ق�د ب	���ل الإس	g�ارات ال.يء ال|C >�علها في م�Hk ال�Pادرة fال+PLة لل
&اة الإق	6اد>ة، فاتLاع   •
وال	(�ر الإزدهار  إلى   CدRی الإق	6ادC،  إص�ارها  الإنG�اش  ع+ه  ی+	ج  على    وان'فاضها  تRث�  وه�|ا 

 وال	�ازن الاق	6ادC. سعارالأ
 

  س"	c ال	(�ق الى تفاص"ل ال+=��ات ال+ق�>ة الGلاس&�&ة وال
�یgة في ال	قL&�ات اللاحقة مr ال�(�Vعة.  -* 
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ال�ق	�ض   و���r  تRث� الع�لة في ت�ز�ع ال��اخ"ل، فق�ضها ی�د على ال�ق�ض دخلا مع"+ا ه� مع�ل الفائ�ة •
���r تل'&[ ما سlV مr تف6"لات و2ائف ال+ق�د و   .مr أم�ال >L	(&ع اس	g�ارها وال
�6ل على أرoاح

  في ال.�ل الآتي: 
        ال�2ائف ال�'	لفة لل+ق�د  :01الRUل رق

  
  
 

 مr إع�اد الPاح�.  ال�#,ر:

 : الأن�اع ال�;�لفة لل.ق�د وخ#ائ#ها .3

  أن�اع ال.ق�د: .1.3
ال��	�عات م+| الق�م والى غا>ة  ع�ف� ال+ق�د ع�ة أش�ال وت+�ع� تPعا لل	(�رات ال	ار�'&ة ال	ي ع�ف	ها  

  الاق	6اد>ات ال�عاص�ة، وعل&ه �&��r تقL&�ها على ال+
� الآتي: 

  ال.ق�د ال�ل(�ة: . 1.1.3
اس	'�م� ال��اعات الP.��ة الأولى في زمr ال�قا>xة fع� الLلع ل	ق�م ب�ور ال�عادل العام، وعادة ما  
كان�ا >L	'�م�ن الLلع ال	ي تلقى ق�Vلا عاما مr قVل ال�	عامل"r وت�Gن أك�g رواجا في ال	عامل مgل الأغ+ام، رزم 

ال+ق�دو2ائف   

و2&فة تPادل (مPادلة سلعة او خ�مة -
 مقابل ال
�6ل على ال+ق�د).

م�&اس لل�&�ة (أداة م
اسV&ة ل��o الLلع -
 وال'�مات �f&�ة).

ق�ة ش�ائ&ة مق�Vلة مr أداة لل�فع (-
 ال��&ع)

 و2&فة ادخار. -

ت���ل الاس	g�ارات وخلl ح�k&ة في -
 ال�ورة الاق	6اد>ة.

ال��اخ"ل وت�ز�ع تأث� على ت�ز�ع -
 الأرoاح.

 و2ائف ح�یgة

 

تقل"�>ةو2ائف   
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k�عادل عام kان >'xع لإع	Pارات اق	6اد>ة  ال.اC، ال�6ف، ال�لح، ال��ال وغ"�ها، ح"� أن اع	�اد أC سلعة  
    1واج	�ا�&ة والعادات وال	قال"� ف�ا اس	'�مه ال6"+"�ن لL< c	'�مه اله+�د، وما اس	'�مه الع�ب لا >6لح لأوروoا. 

  : ال�ع,ن�ةال.ق�د . 2.1.3
  rن�ع ج�ی� م lخلال خل rها م	�&N rح�ات نق�>ة ق� زاد م�k عادن�ال ال�ع	إن إق�ار اس Cال+ق� vال(ل

على ه|ه ال�ح�ات ال�6+�عة وخ�6صاً مr ال|هv فأصPح MلPاً م�Pkاً ی	x�r ال(لv عل&ه لأغ�اض ص+ا�&ة 
+قcL ال+ق�د ال�ع�ن&ة الى نق�د kاملة ونق�د مLاع�ة، وت  2نق�>ة.  ولأغ�اض ال�H+ة م�ا زاد في الق�ة ال.�ائ&ة عل&ه �kح�ة

الN�L&ة k�ع�ن معادلة ل�&�	ها الإس�&ة kع�لة، وذلT مgل ال+ق�د ال|هV&ة    الGاملة هي ال	ي ت�Gن N&�	ها  ح"� ال+ق�د 
والفx&ة. أما ال+ق�د ال�ع�ن&ة ال�Lاع�ة فهي ال	ي ت6+ع عادة مr معادن غ"� ن�&Lة kال+
اس وال�VونH وال+&�ل 

k�ا ت��ر الإشارة انه في م�حلة م	ق�مة     3وعادة ما ت�Gن N&�	ها الN�L&ة k�ع�ن أقل مN r&�	ها الإس�&ة kع�لة. 
مr م�حلة اس	'�ام ال+ق�د ال�ع�ن&ة، تc الاس	غ+اء عr اس	'�ام ال�عادن ال+�&Lة kال|هv والفxة وتc اس	�Vاله�ا 
f�عادن أخ�q غ"� ن�&Lة (نق�د مLاع�ة) وه|ا vVLf ان ال�&�ة الاس	ع�ال&ة له|ه الأخ"�ة أك�V مr ال�&�ة ال	Pادل&ة 

"ال+ق�د ال�دی�ة ت(�ق ال+ق�د   Gresham’s lawفy الأم� ال|C ت�� الإشارة له في قان�ن ج"�شام ال.ه"�  لها، وه� ن
    ال�"�ة مr ال	�اول في ال�Lق".

  : (Bank-note)  ال�ر�lة. ال.ق�د 3.1.3

�ل�ن  < ال	�ار  kان  وال�ول&ة،  ال�
ل&ة  ال	�ار�ة  ال�Pادلات   cح� واتLاع   ،Cار�	ال الع�6  مع 2ه�ر 

وهc ی	+قل�ن ب"r الVلاد لأداء معاملاتهc ال	�ار�ة، ون=�ا ل�'ا�M ح�ل k�&ات ك�&ات Vk"�ة مr ال+ق�د ال�ع�ن&ة  
ل�Pادلات الVG"�ة وذلf Tإی�اع ما ل�یهc مr  كV"�ة مr ال+ق�د ال|هV&ة والفx&ة، ت�صل�ا إلى ��Mقة ج�ی�ة ل	��Lة ا

ذهv أو فxة ل�q ال6اغة مقابل اع(ائهc وصل اس	لام (س+�) fال�Vلغ ال��دع مx��نا fالGامل مقVل ال6اغة  
أو ال�6اف، >ع(ى ل6احv ال�د>عة، و�	c ت�اول ه|ا ال�صل أو الL+� ب"r الأف�اد عl��M r ال	=ه"�، الأم� 

 �Vلها ق�Vساع� على ق C|أخ|ت ه|ه الأوراق لا عاما  ال Tل|oة. وxأو الف vال|هf ة�ة م�ع�Hق�د رم+k '�امها	واس
غ"� أن ه|ا ال	
�ل مr ال+ق�د ال�ع�ن&ة الى ال+ق�د ال�رN&ة   4ال�	�اولة تق�م ب�2ائف ال+ق�د ب�لا مr ال+ق�د ال�ع�ن&ة. 

  لr�< c دفعة واح�ة، وان�ا م� fع�ة م�احل مقL�ة kالآتي:
 ال+ق�د ال	�g"ل&ة. م�حلة  •
 م�حلة ال+ق�د ال+ائPة.  •

 
  . 15، ص 2012لV+ان،   ب"�وت، ، دار ال�+هل اللV+اني لل(Pاعة وال+.�،ال.ق�د وال#��فة وال��اسة ال.ق,!ةعلي k+عان،  - 1
  . 58ص  ،2009م+.�رات جامعة ب+ها، م�6،  ،ال.ق�د وال'.�كم"�ان�ا زغل�ل رزق،  - 2

3 -  Cت ق+اوHكع�  . 26 ص ،2005، دار العلc لل+.� وال	�ز�ع، الف"�م، م�6، ، أساس�ات في ال.ق�د وال'.

  . 19، ص 2010، ع�ان، الأردن،  1، دار ال�L"�ة لل+.� وال	�ز�ع، wال.ق�د وال�#ارفم
��د حr"L ال�ادC وآخ�ون،  - 4
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 م�حلة ال+ق�د ال�رN&ة الإلHام&ة. •

   م�احل ت(�ر ال+ق�د ال�رN&ة  :01ال�,ول رق

  أه ما !���ها   وال#فة ال��حلة

(لا >��r ت
��لها   ال.ق�د ال��+�ل�ة
  الى ذهv أو فxة)

ت�"Hت ه|ه ال��حلة �f&ام ال	�ار fإی�اع ال|هv والفxة ع+�  
ال�6اف"r مقابل ال
�6ل على س+� >�+ح ل6احv ال�د>عة، 
� ه|ه ال�ث&قة ثقة ال�	عامل"r وق�Vلا عاما في ت��Lة  VL	ح"� اك

  ال�Pادلات ال	�ار�ة.  
(إم�ان&ة ال	
��ل الى  ال.ق�د ال.ائ
ة

  ذهv أو فxة)
شهادات ورN&ة اس	'�م� لGي ت+�ب ت	�"H ب�ج�دها على ش�ل  

في  أساسا  الأخ"�ة  ه|ه  fقاء   w�.f ال�ع�ن&ة،  ال+ق�د   rع
  r��< ال	ي  الG�&ة  أن  في  ال+ائPة  ال+ق�د   H"�	وت ال�عاملات. 

  إص�ارها ت	�قف على k�&ة ال+ق� الLلعي. 
(وح�ة نق�  ال.ق�د ال�ر�lة الإل�ام�ة

لل	
��ل، مع  قابلةأساس&ة غ"� 
  إلHام&ة ال	عامل بها fق�ة القان�ن)

وتGلفة   ال
�ل  Lfه�لة   H"�	ت  ،CHk��ال  T+Vال >�6رها 
  إص�ارها، وN&�	ها مx��نة مr ال�ولة.

  مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ال��جع الآتي:  ال�#,ر:
 ،C�+الأف ��أح ��
، ع�ان، الأردن،  1، م�Hk الG	اب الأكاد>�ي، w الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيم

  . 53، ص 2018

  ال�#��qة (ال.ق�د ال�Lاب�ة): . ال.ق�د 4.1.3
Tل|k ى�Lة    تfا	Gالf اب&ة (ال'(&ة) لأنها ت+.أ	Gال+ق�د الf ى�Lا ت�k ،ان&ة أو نق�د ال�دائع�	ال+ق�د الإئf

    أو الق"�د في دفات� الV+�ك.
>قf �6ال+ق�د ال���6&ة نق�د ال�دائع الأصل&ة وال�.	قة ال	ي ت'لقها الV+�ك ال	�ار�ة وت�gل دی�نا عل"ها   


�c الgقة ال	ي ،  مادC مل��س   ولrG ل&y لل+ق�د ال���6&ة ال�.	قة k&انf عامل بها	الf ل الأف�اد�Vقf ع	�	ا ت�وان
  1اك	VL	ها الV+�ك ال	�ار�ة. و���r ادراج أهc خ6ائ[ ال+ق�د ال���6&ة kالآتي: 

 
1 -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 54، ص م�جع سابrم
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• �V	��6&ة    تع�أح�ث ال+ق�د ال    vVLf r��.الق�ن الع rاض&ة م�ي 2ه�ت في العق�د ال	أن�اع ال+ق�د ال
   ز�ادة مL	��ات ال+.اw الاق	6ادC وان	.ار ال	عامل ال��6في. 

  الإل��Lون�ة: . ال.ق�د 5.1.3
دأب� الأدب&ات ال
�یgة على اس	'�ام م6(ل
ات م'	لفة لل	عV"� عr مفه�م ال+ق�د الإلG	�ون&ة، فق�  

ب"+�ا اس	'�م  ،  Digital Currencyأو الع�لة ال�ق�&ة    Digital Moneyح ال+ق�د ال�ق�&ة  الPع� اص(لااس	'�م  
. وoغ� ال+=� عr الاص(لاح ال�L	'�م،  Electronic Cash  (ecash)الPع� الآخ� م6(لح ال+ق�>ة الإلG	�ون&ة  

وتع�ف ال+ق�د الالG	�ون&ة  Money Electronic.1 فإن ه|ه ال	عV"�ات ت."� الى مفه�م واح� وه� ال+ق�د الالG	�ون&ة
م�ج�دة في ش�ل الG	�وني مgل f(اقات الائ	�ان وال'c6، تع�ل على    ل&y لها k&ان مل��س على انها ع�لة

ال
Lاfات   l��M rون&ا ع�	Gال الLلع وال'�مات عl��M r ت
��ل الأم�ال  ب&ع وش�اء   rم r"عامل	�ال  r"��ت
  3وتأخ| ال+ق�د الالG	�ون&ة ش�ل"r رئ&r""L ه�ا: 2ال���6&ة.

•   rارة عP� وني وه��	Gالال Cون ال+ق�H'�ات  ال��	.�&ح إج�اء ال�فع لل	اقة ی)Pن في الH'م Cي نق�M&ا	اح
 ال6غ"�ة و�(لl على ه|ا ال�'Hون بـ: حامل ال+ق� الالG	�وني.

•  .�  ال+ق�د الالG	�ون&ة الاف	�اض&ة وهي �Pارة عr ب�نامج ی	&ح إج�اءات ال�فع مr خلال ش�Pات الان	�ن

  . خ#ائt ال.ق�د: 2.3
  4، ی	xح أن ه+اك ع�ة خ6ائ[، >��r ت6+&فها kالآتي:اع	�ادا على م'	لف تعار�3 ال+ق�د 

خاص&ة الع��م&ة وال.��ل&ة (ع�م ال	'6&[): وه� أن ال+ق� له صفة الق�Vل ال�(لl في ال	عامل، ولا   .أ
 .qف�ة دون أخ� ]'< 

ال'اص&ة الإجPار�ة: ال+ق�د م
�دة fالق�ان"r في kل بل�، أو ض�r م���عة دول �kول الأورو وهي ت��V    .ب 
 ع�"ل fق�Vل ه|ا ال+ق�.كل 

ع�م ثPات N&�ة ال+ق� ع�V الHمr >فق� ثقة الغ"� �&ه، ول|لv�< T  خاص&ة ال�وام والPgات ال+VLي في ال�&�ة:    .ت 
أن >��ن ثاب	ا نVL&ا، وأن ض�ان ال�ولة ل�وام ه|ا ال+ق� لا >�في إذا انهارت N&�	ه مgلا، لأنها تRث� في  

 ن'فاض الق�ة ال.�ائ&ة لها. N&�ة الأص�ل وال�Pالغ ال�ق�ضة للغ"� لإ 

 
  . 18ص  ،2011، دار رسلان، دم.l، س�ر�ا، ، ال.ق�د وال'.�ك الإل��Lون�ةم6(فى ی�سف kافي - 1

2 -Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson Addison Wesley, Library 
of Congress Cataloguing-in-Publication Data, 7th Edition, United States of America, 2004, p 51.   

3 -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 56ص  ،م�جع سابr م
  . 37-36ص -، ص2014، ال�Hائ�، 2، دی�ان ال�(�Vعات ال�ام�&ة، wم
ادئ الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيع�V القادر خل"ل،  - 4
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 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

تع	�V ال+�رة خاص&ة مه�ة في ال+ق� ح	ى ت	+اسv مع ح�c ال�عاملات، وتلقى الاح	�ام مr  خاص&ة ال+�رة:    .ث 
 ال��	�ع. قVل 

 خاص&ة الأث� الآني: إMفاء ال�یr و�ب�اء ال|مة ت�Gن آن&ة ل
=ة ال�فع.  .ج
ال
	ان في بل� م
�د أو ت��ع م	فl عل&ه  خاص&ة ال��ان ال�
�د: وتع+ي أن ال.��ل&ة والاجPار�ة ت�Gنا ص  .ح

 كالإت
اد الأوروoي وغ"�ه، وتc حل ال�.�لة ال��تP(ة fال	Pادل ال�ولي في إMار مع�لات ال�6ف. 
لل	�Hئة إذا أم�r تقL&�ه إلى وح�ات صغ"�ة نق�ل عr نق� ما أنه قابل    خاص&ة القابل&ة لل	�Hئة (الإنقLام):  .خ

 م	LاوC في ال�&�ة. وس&(ة أو نهائ&ة، و�قابلها انقLام 
 سه�لة ال
�ل أو ارتفاع N&�	ها: ح"� لا >x(� ع+� ال�عاملات الLP&(ة ح�ل k�&ات مr ال+ق�. خاص&ة    . د 
 خاص&ة ع�م قابل&ة ال	لف والهلاك ال��Lع: ع�م زوالها أو تلفها ع+� ت�اولها.  . ذ 
       خاص&ة صع�oة ال	قل"� وال	�H&3.  .ر
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 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

  الأن�Fة ال.ق,!ة  :ال+انيال�	�ر 

  ت�ه�,: 
  c&\فا�لف ال	ع�ض الى م'	ال cار�'ي لل+ق�د، ث	(�ر ال	ال rل مGر الأول ل�
fع� أن ت(�ق+ا في ال�

تأتي ع�ل&ة وضع ه|ه ال+ق�د في إMارها ال	.��عي  ال�
&(ة fال+ق�د، وk|لT أش�الها وخ6ائ6ها وت
ل"ل و2ائفها،  
ذات العلاقة ب	L""�   ت ه|ه ال	+=&�ا  ال�س�&ة، ح"� تع�ف  ت والقان�ني ال|C ت
��ه وت�ی�ه ال�RسLات وال	+=&�ا

  c�
و�	�قف ن�اح ال+=ام ال+ق�C على م�q فعال&ة وصلاح&ة الق�اع�   م�	�ع ما "fال+=ام ال+ق�C"،و�دارة ال+ق� ال	ي ت
و���ن ال+=ام ال+ق�C إما ن=اما نق�>ا م
ل&ا أو ن=اما نق�>ا دول&ا، ح"� >."� ال+=ام الأول الى   والL&اسات ال+ق�>ة،

م���عة الL&اسات وال	.��عات ال	ي ت+	ه�ها الLل(ات ال+ق�>ة داخل ال�
&� ال�غ�افي لVل� ما، أما ال+=ام الgاني 
وسائل ال�فع ال�ق�Vلة في م'	لف تL"� وت+=c  �&."� الى م���عة الL&اسات وال	+=&�ات والاتفاN&ات ال�ول&ة ال	ي  

    ال	��Lات ال�ول&ة.

  ان(لاقا م�ا سlV س"	c ال	(�ق في ه|ا ال�
�ر للع+اص� الآت&ة:
 .خ6ائ6هاو  تع��3 الأن=�ة ال+ق�>ة •
 م��نات الأن=�ة ال+ق�>ة. •
 .أسعار ال�6فن=ام ال+ق� ال�ولي و  •
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 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

 :وأه,افها  تع� _ الأن�Fة ال.ق,!ة  .1

 : (القاع,ة ال.ق,!ة)  تع� _ الأن�Fة ال.ق,!ة  .1.1

>(لl على ال+=ام ال+ق�C اسc القاع�ة ال+ق�>ة، وذلT حvL القاع�ة ال	ي >L	+� عل"ها (ن=ام ال�ع�ن  
�قf �6ال+=ام ال+ق�C م���عة الق�اع� والإج�اءات ال	ي ت
�c خلl ال+ق�د وازال	ها في  ال�اح� أو ال�ع�ن"r)، و 

مع"r و�ع� ه|ا ال	ع��3 الl"x، لأنه ی�Hk على م���عة الق�اع� ال	ي ت	x�r تع""r وح�ة ال	
اسv م�	�ع 
  Cفه�م ال�اسع لل+=ام ال+ق��اول. أما ال�	ال rهائي م	ال+ق� الأساسي أو الإن v
ال+ق�>ة وال	ي ت�Px اص�ار وس

'لl و�لغاء الأن�اع الأخ�q ال�	�اولة  ف"	x�f rالإضافة إلى ما >
	��ه ال	ع��3 الl"x، تلT الق�اع� الxاf(ة ل
     1مr ال+ق� الى جانv ال+ق� الأساسي. 

2.1 . tة ال.ق,!ة:  خ#ائ�Fالأن  
  2ی	�"H ال+=ام ال+ق�C بgلاث خ6ائ[ رئ&L&ة:

ال+=ام ال+ق�C ی	�	ع f'اص&ة م�Pkة: f�ع+ى أنه ی	�Gن مr م���عة مr الع+اص� ی�ج� مr ب"+ها ع+�6   •
ه� ال|C یلعv ال�ور    *وال�P&ة تع	�V ع+اص� ثان��ة والع+�6 الأساسي (القاع�ة ال+ق�>ة)أساسي وم
�د  

  l��M r6فة خاصة عf د�
ال�L&(� في ع�ل&ة ت+=&c ت�اول ال+ق�د، k�ا أن خ6ائ[ ال=�اه� ال+ق�>ة ت	
ص�  ه|ا ال�=ه� ال�ئ&Lي أما الع+اص� الgان��ة فهي إما ع+اص� م.	قة مr الع+�6 الأساسي أو ع+ا

 .تاfعة له
•   Cور�xال r�ع ما ف�	��ل Cال+=ام ال+ق� cد معال�
ال+=ام ال+ق�C ن=ام اج	�اعي: f�ع+ى انه إذا أردنا أن ن

ال	ي >ع�ل ف"ها فال+=c ال+ق�>ة لc ت'لl ل|اتها و�ن�ا    والاق	6اد>ة   الاج	�ا�&ةأن ن+=� إل&ه مr خلال الV"�ة  
ال|C وج�ت    الاق	6اد ال�+	�ات، وهي تع�f yال�xورة  ت	'| ل	Lه"ل إن	اج وتPادل    اق	6اد>ةهي أدوات  

 ل'�م	ه.
ال|C  الاج	�اعيال+=ام ال+ق�C ن=ام تار�'ي: أC أنه ی	(�ر و�	غ"� مع ت(�ر وتغ"� ال+=ام الإق	6ادC و  •

ال=�وف   ی�ل� مr خلال  ه�  بل  ساك+ا،  ی	'| وضعا  أو  ف�اغ   rم ی�ل�  لا   Cال+ق� فال+=ام  إل&ه،  ی+	�ي 
+ة، و�	(�ر ب	(�ر تلT ال=�وف وفي gk"� مr الأح&ان >��ن  " الLائ�ة في ف	�ة مع  والاق	6اد>ة  الاج	�ا�&ة

 .ال+ق�Cمr ال+=ام سPVا في تغ"�ها وش�Mا ل	�Gنها، وه|ا ه� ال�انv ال
�kي أو ال�ی+ام&�ي 

  

 
  . 74ص  م�جع سابr،م"�ان�ا زغل�ل رزق،  - 1
  . 62-61ص -ص  ،م�جع سابrع�V � خPاfة،  - 2
  ال��&اس ال|C ی	'|ه ال��	�ع أساسا ل
Lاب ال�&c الاق	6اد>ة أو ل�قارن	ها مع fع�.  �ه  k|لT ال�ق�6د fالقاع�ة ال+ق�>ة -* 
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 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

�نات الأن�Fة ال.ق,!ة:   .2Rم  

  1. نFام ال�ع,ن ال�اح,:1.2

�[ات الvه'�1.1.2R�  ة: . نFام ال�
ح"� أن ال+ق�د تTL في ال|هv ال|C ت
	�C �&ه ال�ح�ة ال+ق�>ة على    >�gل ه|ا ال+=ام ال|هv ال�	�اول

 .vال|ه مع  ال	عادل  Lfع�   qالأخ� الع�لات  مع  وت	Pادل  الإس�&ة،  N&�	ها   CاوL<  vال|ه  rم  �ثاب  r"مع وزن 
  ول	(l"V ه|ا ال+=ام >.	�w ما یلي: 


"� ت�Gن ال�ح�ة   •f ،اولة�	�ة ال&Vی� وزن و�&ار ال�ح�ة ال+ق�>ة ال|ه�
ال+ق�>ة ال�	�اولة مLاوC ل�زن مع"r  ت
 .r"ار مع&�oو vال|ه rم 

ت�ف� ال
��ة الGاملة لGل مr ی�غTLf v ال|هf vأ>ة k�&ات دون ت
�ل نفقات على ذلT، به�ف م+ح   •
 .vة لل|ه&�&�
 ز�ادة ال�&�ة الإس�&ة عr ال�&�ة ال

•   rم Tة دون ق"�د وذل&Vذه TائPة الى س&Vات ال|هk��L�ل ال��
اجل ال�
اف=ة على ال�&�ة  ض�ان ح��ة ت
 الاس�&ة مع ال�&�ة ال
�&�&ة لل�k��Lات. 

 ح��ة اس	"�اد وت�6ی� ال|هv به�ف ال�
اف=ة على اس	ق�ار وثPات ال�&�ة ال�اخل&ة وال'ارج&ة للع�لة. •


ائw . نFام 2.1.2�  ة: الvه'� ال
ولارتفاع ال+فقات الع���Lة ن=�ا ل	ع|ر سT ال|هf vال
��ة ال	ي سادت في 2ل ن=ام ال�k��Lات ال|هV&ة،  

 lابLال+=ام ال r'ل[ م	الى ال Tذل q&ة الأولى، أد�ب العال�
وصع�oة نقل ال|هv ب"r ال�ول، vVLf �2وف ال
� ال+ق�د ال�رN&ة (ا
Pاول وأص�	ال rة م&Vالق(ع ال|ه ��   لG+V+�ت) هي ال+ق�د القان�ن&ة.ذ�kا، ح"� اخ	ف
Pا أص�k

  ه|ه ال+ق�د غ"� قابلة لل	
��ل إلى ذهv إلا f.�وw مع"+ة.

  : ال#�ف Nالvهx . نFام 3.1.2
ال�ح�ة ال+ق�>ة لVل� ما على أساس  >ع	�V ه|ا ال+=ام مr ص�ر الأن=�ة ال+ق�>ة وفي 2له، لا ت	
�د N&�ة 

  rة م	ة ثابPL+ل� بVال Tال�ح�ة ال+ق�>ة ل|ل wاPخلال ارت rاش�ة ومPقة غ"� م��)f هf �Pا ت�ت�اش�ة. و�نPم vال|ه
� ع�لة ق��ة ل�ولة أخ�q تL"� على ن=ام ال|هv. ولق� ساع� ه|ا ال+=ام  
Pأن أصf ي سارت على نه�ه	ل�ان الVال 

إلى ذهv دون حاج	ها للاح	فا¢ fاح	&اMي ذهVي وo+اء على ذلT، فإن غ(اء الع�لة >��ن    ع�ل	ها قابلة لل	
��ل
    .ال�	�Vععلى ش�ل ع�لات أو اذونات أو س+�ات ح��م&ة fفائ�ة وoع�لة الVل� 

  
  

 
  . 33-32ص -، صم�جع سابrم
��د حr"L ال�ادC وآخ�ون،   - 1
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  : �9 . نFام ال�ع,ن2.2
  vا ال|ه�ه r"ع�ن�ة لPL+الf ة ال�ح�ة ال+ق�>ة�&N د �&ه�
والفxة، ح"� ت	
�د  ه� ذلT ال+=ام ال|C ت	

واس	��ار   اس	ق�ارو��v ال	أك"� على أن العامل الأساسي في    .العلاقة ب"+ه�ا على أساس سع� قان�ني ی��o ب"+ه�ا
ت�اول ال�ع�ن"r معا ه� اس	��ار تعادل ال+PLة ب"N r&�	ه�ا الN�L&ة وال+PLة ب"N r&�	ه�ا القان�ن&ة، وت.�ف الLل(ات 
على سT ال�ع�ن"r. وق� lVM ه|ا ال+=ام في ف�نLا، ثc تPع	ها ع�ة دول مgل إ>(ال&ا، بل�&�ا، س���Lا، إسPان&ا 

 ال|هv مr ال	عامل، وف�L ذلT  لاخ	فاءمع"+ة، إلا أن إن�ل	�ا ت'ل� ع+ه    ق� اس	ع�ل ه|ا ال+=ام لف	�ةو   .و�ن�ل	�ا
ال+PLة ب"N r&�	ه�ا الN�L&ة وال+PLة ب"N r&�	ها القان�ن&ة،    لاخ	لافوذلGresham’s law  T ج"�شام ال.ه"�   fقان�ن 

مr ال	�اول و�
ل ال�ع�ن   الاخ	فاءم�ا أدq إلى أن ال�ع�ن ال|C ت�تفع N&�	ه الN�L&ة عN r&�	ه القان�ن&ة >�"ل إلى  
  1. ال�خ&[ ب�لا م+ه

  . ال.Fام ال�رقي الإل�امي: 3.2
  rة م��	Lأن ق�تها م Cة، أ&Nام&ة على ال+ق�د ال�رHال+ق�د الإل cاس lال�رقي >(ل Cفي 2ل ال+=ام ال+ق�

،  ولق� 2ه�ت الع�لة ال�رN&ة الإلHام&ة kأساس لل�عاملات ال�اخل&ة  2ق�ة القان�ن ال|C یلHم ال+اس fق�Vلها في ال	�اول  
،vفاء قاع�ة ال|ه	ادل ال�ولي، وه|ا على إث� اخP	=ه"� ال��6ك   وال	ان�ا >ق�م�ن بk ار�	قا إلى أن الfولق� أش�نا سا

عل"ها في مقابل إی�اع أم�الهc ل�q ال6&ارف ثc ت(�رت و2&فة ال6ائغ إلى ب+T >�6ر أوراق ال	ي kان�ا >
6ل�ن  
 شهادات ورN&ة >قVلها الأف�اد مقابل وضع مانق�>ة ع�ف� fالG+V+�ت قVل ال�6ف fال|هv، وkان� الV+�ك ت�6ر  

ل�یهc مr مع�ن ن�&y، ولf rGع� N&ام ال
�وب وازد>اد ال+فقات الع���Lة اض(�ت ال
��مات الى إص�ار أوراق 
   ب+G+�ت دون أن >��ن لها صلة fالاح	&اMي مr ال�عادن ح"� ع�ف� fال+ق�د ال�رN&ة الإلHام&ة. 

  في ال��ول الآتي:  kل ن=ام مHا>ا وع"�ب  ت
ل"ل مr خلال الأن=�ة ال+ق�>ة ال�|�kرة ساfقا  >��r تق"&cك�ا 
  

  

  

  

 
  ، نقلا عr ال��قع الالG	�وني الآتي:الأن�Fة ال.ق,!ةع�V الc��G أح�� ق+�وز،  - 1

. H:31  , consulté le 15/06/2022 à 02https://sites.google.com/site/drguendouz/mon_sys 
  .67، ص م�جع سابrع�V الله خPاfة،  - 2
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   مHا>ا وع"�ب الأن=�ة ال+ق�>ة  :02ال�,ول رق

  الع��ب  ال��ا!ا  ن�ع ال.Fام  

نFام 
  

ال�ع,ن ال�اح, 
  

�[ات R�ال�

  الvه'�ة 

ت�ف� ح��ة kاملة TLf ال|هv وoأ>ة k�&ات  - 
 و�oون نفقة. 

سPائT  ت
��ل   -  الى  ال|هV&ة  ال�k��Lات 
.wة دون ش�و&Vذه 

 - .v"�اد وت�6ی� ال|ه	ح��ة اس  

-  vال|ه rي م�اج العال	فا>ة الإنk ع�م
  ل	لV&ة الاح	&اجات ال�	Hای�ة مr ال�ول. 

أخ�q  ىان	قال ال+ق�د ال|هV&ة مr ی� ال-
 .Cور�xف غ"� ال�	ال rه� ن�ع م  

 wائ
�ال

  الvه'�ة 

الGاملة ل	
��ل أن�اع ال+ق�د الى اخ	فاء ال
��ة  -
.vذه  

  fقاء ال|هv م�&اسا لل�&�ة.-

ت�Lب ال|هv وع�م اس	'�امه للأغ�اض  
  ال	�ارة ال'ارج&ة. 

ال#�ف 

xهvالN  

وج�د سع� ص�ف ثاب� ب"r الVل� ال	اfع والVل� -
 ال�	�Vع. 

-.v'�ام ال|ه	ف"� في اس�	ال 
  ت'�&� تGال&3 ت'r�H ال|هv وح�ای	ه. -

 الVG"�ةلل�ول    ال6غ"�ةال�ول    ت�P&ة-
  س&اس&ا واق	6اد>ا. 

لل�ول  -  Cال+ق� الاس	ق�ار  تع�ض 
ال6غ"�ة لل	قلPات ال	ي ت
�ث في ال�ول  

  الVG"�ة ال	ي ت	Pعها.
  نFام

  ال�ع,ن�9
>Lاع� عل اتLاع القاع�ة ال+ق�>ة أC ز�ادة  -

 الG	لة ال+ق�>ة وoال	الي ز�ادة ال�Pادلات.
  أسعار ال�6ف. >Lاع� على اس	ق�ار -

الLع�   CاوLت على  ال�
اف=ة  صع�oة 
القان�ني   الLع�  مع  ال�Lقي(ال	�ار�ة) 
لأن ع�م ال
فا¢ على ه|ا ال	LاوC یHول 

  .ق� ال�"� + ال fاخ	فاءال+=ام  
  ال�رقي م ال.Fا

  الإل�امي 
- .vال+ق�د وال|ه r"انف6ال العلاقة ب  
ل&y مr ال�xورC الاح	فا¢ fال|هk vغ(اء -

الأج+V&ة  للإص�ار  كلي   الع�لات  (اس	'�ام 
  والأوراق ال�ال&ة الأج+V&ة).

  ف�ض ال	عامل fال+ق�د ال�رN&ة fق�ة القان�ن.-
-  .Cالإص�ار ال+ق� c&=+م�ونة في ت l"ق
  ت

الإص�ار  - في   wالإف�ا خ(�رة  
�ل <
ال+ق�C وما یRول ال	ي تع�ض الاق	6اد  

  2اه�ة ال	c'x ال+ق�C.إلى 
وج�د آثار سلV&ة على ال	�ارة ال�ول&ة -

  vVLf ع�م اس	ق�ار أسعار ال�6ف. 

  مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ع�ة م�اجع  :ال�#,ر
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    ر ال#�ف:  ا سعأنFام ال.ق, ال,ولي و  .3

  . نFام ال.ق, ال,ولي: 1.3

  . تع� _ نFام ال.ق, ال,ولي: 1.1.3
>ع�ف ن=ام ال+ق� ال�ولي على أنه "م���عة ال	�ت"Pات والق�اع� والآل&ات وال	+=&�ات ال	ي وضع� fع�  
ال
�ب العال�&ة الgان&ة، وال	ي ت	علl ب	+=&c العلاقات ال+ق�>ة ب"r دول العالc على ن
� ی�عc فاعل&ة ال	�ارة ال�ول&ة 

مع VM&عة ال+.اw الاق	6ادC ال�ولي ودرجة ن��   ی	لاءمو�
قl الاس	ق�ار ال+ق�C وال+�� في تلT العلاقات f�ا  
  1معاملاته." 

  2ت/�رات نFام ال.ق, ال,ولي:  .2.1.3

  نFام ال.ق, ال,ولي في الق�ن ال�اNع ع�U:  أ.
ساfقا، فق� اس	'�م ال|هv م+| الق�>�k ،cس"لة لل�Pادلة وخHن ال�&�ة، وم+| الق�ن الLاfع ع.�،    أش�ناk�ا   
� إن�ل	�ا رس�&ا قاع�ة 1816ال	
�ی� عام  وعلى وجه  +Vوفي ه|ه الأث+اء ت ،vال|هf ل"+&ة�	اس الل"�ة الإس&N cم، ت

العامة وال'اصة، وفي أم���ا ال.�ال&ة ال|هv، مr خلال إع(اء أسعار قان�ن&ة لل|هv مr أجل م�ف�عات الق�وض  
  وف�نLا fقي ن=ام ال�ع�ن"r >ع�ل ح	ى نها>ة الق�ن ال	اسع ع.�.  

  :1944-1918نFام ال.ق, ال,ولي خلال الف��ة . ب
) أدت إلى تقل&[ العلاقات ال	�ار�ة f.�ل  1918-1914مr ال�ع�وف أن ال
�ب العال�&ة الأولى (

Tل|k yا انع��ل�ان، مVال r"ب �"Vقال رؤوس الأم�ال   ك	ق"�د ان �على ت'�&� صادرات ال|هv، ومr ثc ف�ض
ب"r بل�ان العالc، الأم� ال|C أدq إلى نها>ة ن=ام قاع�ة ال|هv، وق� ج�ت م
اولات للع�دة إلى ه|ا ال+=ام fع� 

  1922عام  ). ففي  1925، وفي إن�ل	�ا س+ة  1919ال
�ب العال�&ة الgان&ة (في ال�لا>ات ال�	
�ة الأم���&ة س+ة  
  H+ج ��تRعق� مGenes،vن=ام قاع�ة ال|ه rن �&ه ن=ام دولي ج�ی� ب�یل ع�k.ار�ح ال�	وفي ه|ا ال+=ام  ، اق ،

مr ال|هv ومr ال+ق�د الاح	&اM&ة القابلة  ال|C ی�عى ب+=ام قاع�ة مPادلة ال|هv، ت	�Gن اح	&اMات الV+�ك ال���Hkة  
  .vل إلى ذه��
تc ات'اذ ق�ار fع�م ت
��ل الل"�ة إلى ذهv، و�ع	�V ه|ا الق�ار نها>ة ن=ام   1931ولrG في عام  لل	

قاع�ة مPادلة ال|هv. وoقي ال�ولار الأم���ي الع�لة ال�ح"�ة القابلة لل	
��ل إلى ذهv، وo|لT أصPح ال�ولار الع�لة 
ف	�ة م�Pkة على ال�L	�q   1939الى    1915، ح"� kان� الف	�ة مr  &ة ال	ي حل� م
ل الل"�ة الإس	�ل"+&ةال�ول

 
  . 311، ص  م�جع سابrعلى k+عان،  - 1
- ص ،2005، ع�ان، الأردن، 1، دار زه�ان لل(Pاعة وال+.� وال	�ز�ع، w-ن�F ة وت/'�r-ال�ال�ة ال,ول�ة م.��ر العام�C،  سع�د جای� - 2

  . 36-35 ص
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 1929، ثc أعقv ذلT ح�6ل الأزمة ال�ال&ة العال�&ة  1922س+ة  في أل�ان&ا    *ال+ق�C، فق� ح6ل ال	c'x ال�امح
ء إعادة تق"&c ع�لاتها ال+ق�>ة vVLf الانع�اسات الع�ی� مr الVل�ان إلى إج�اوهي أزمة الLGاد الVG"�، الأم� ال|C دفع  

ل	�م�   1939الLلV&ة له|ه الأزمات وoه�ف الاس	فادة مr مHا>ا صادراتها. ثc جاءت ال
�ب العال�&ة الgان&ة س+ة  
ان.غل ال�RLول"r عr الL&اسة ال+ق�>ة للVل�ان ال�	
الفة   1944الع�ی� مr الاق	6ادات، وقVل ان	هاء ال
�ب عام  

    ن=ام نق�C دولي >Lاع� في إعادة إع�اء اق	6اد>ات ال�ول ال�	
ارoة و�Lاهc في ن�� ال	�ارة ال�ول&ة.   fإع�اد 

  : ) 1971-1944( ن وودز�. ال.Fام ال.ق,5 ال,ولي عقx مYت�� ب� � ت
 cلات في العال�ة دول&ة ت.�ف على أسعار ص�ف الع�ها في ان.اء م+=	Vرغ rال�ول ع rم �"gk �oأع�
خاصة fع� الاض(�اfات ال	ي سادت ن=ام ال+ق� ال�ولي خلال ف	�ة ال
�ب العال�&ة الgان&ة وقVلها خاصة fع� تع�ض 

ال�ول&ة لgG"� مr الع�Pات   �o"	�ن وودز في ب  1944ج��ل&ة س+ة    01والع�اق"ل. وق� انعق� ال�Rت�� في  ال	�ارة 
Bretton Woods    Cإم�ان&ة وضع ن=ام نق� qاسة ل�راسة م�&L6اد وال	رجال الاق rم �"gGال cالأم���&ة، ح"� ض

ی	'لله وضع ن=c وآل&ات ل	�س&ع ن(اق ال	�ارة ال�ول&ة، ورفع ال
�ب العال�&ة الgان&ة  >
�c ج�&ع دول العالf cع�  
وق� خ�ج ال�Rت�� fع�ة  1  � ال���k&ة الى جانv رفع الق"�د على ح��ة ع�ل&ات ال�6ف.ال
�اجH ال���k&ة وغ"

  2ت�ص&ات، ن|�k أه�ها في ال+قاw الآت&ة: 
 اع	�اد وح�ة نق�>ة لل�&اس (ال�ولار) ب�لا مr ال"�ن"	اس أو الPان�Gر ال�ق	�حة في ال�Rت��. •
 الأسعار، ورo(ها fع�لة ال�ولار الأم���ي. اع	�اد ن=ام ال�6ف الgاب� به�ف اس	ق�ار  •
 الع�ل على ت�ف"� الL"�لة ال�ول&ة وتLه"ل ح��ة ت
��ل الع�لات.  •
 ان.اء ص+�وق ال+ق� ال�ولي وذلT للإش�اف على ثPات أسعار ال�6ف. •
 إن.اء الT+V ال�ولي للإن.اء وال	ع�"� وذلT ل	ق�>c الق�وض لل�ول ال�
	اجة. •

  : 1985-1971 خلال الف��ة. ال.Fام ال.ق,5 ال,ولي ث
ب�أ م"Hان ال��ف�عات الأم���ي، م+| ب�ا>ة الL	"+ات، >.�� مr ع�vVLf �"Vk H ن�� الL"�لة ال+ق�>ة لغ�ض ت��Lة 
ال��ف�عات ال�ول&ة، ون�c عr ه|ا الع�H ت�اجع في ثقة ال	عامل مع ال+=ام ال+ق�C ال�ولي في تلT ال��حلة. وفي 

ال�ئ&y الأم���ي ن&��Lن    1971س+ة   الع  Nixonق�ر  اتفاN&ة إ>قاف  ال	�N&ع على   cن وودز وت�	ب+=ام ب�� �ل 
� ما یلي: Smithsonian agreementس�	�Lن&ان  +�xي ت	3وال  

 

 ال�امح: -* ;Xالي وش�ی� للأسعار ال�		&�ة ارتفاع م	ث ن�
< ،c'x	أن�اع ال rه� ن�ع م . 
1 -  ،��f ��
  . 96-95ص -ص ، م�جع سابrن�لاء م
  . 320، ص  م�جع سابrعلي k+عان،  - 2
3 -  ،Cسع�د جای� م.��ر العام�r40-39ص -ص ،م�جع ساب .  
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• .qلات ال+ق�>ة الأخ��الع c&"ة ال�ولار و�عادة تق�&N �&�'ت 
 ع�م ت
��ل ال�ولار الأم���ي. •
•  rال�ولار الأم���ي م vقل	2.25الى  %1وضع ه�ام¤ ج�ی�ة ل%. 

شه�ت ان'فاض لل�ولار م�ة أخ�vVLf q الأزمات ال+ف(&ة، الأم� ال|C انع�y على ح�c   1973غ"� أن س+ة  
  1976ال�Pادلات ب"r ال�ول وoال	الي ارتPاك ال+=ام ال+ق�C ال�ولي مr ج�ی�، وعل&ه تc ت�N&ع اتفاN&ة جاما>�ا س+ة  

. وفي  ق�>ة عr ال|هv ب�صفه ع�لة اح	&اM&ةت��Lع ن=ام ال�Pادلات العائ�ة و�لغاء ال6فة ال+ال	ي ن6� على  
ارتفع مع�ل ال	c'x الأم���ي ون�c ع+ه ان'فاض N&�ة ال�ولار، فxلا عr أن ال+=ام   1978و  1977س+	ي  

ال+ق�C الأوروoي kان ق� تأسy في تلT الف	�ة، k�ا أنه fع� ذلT تc اتPاع س&اسة نق�>ة أم���&ة صارمة، مr ن	ائ�ها 
  . 1985-1980ما ب"r الL+�ات ع�دة ان	عاش ال�ولار 

  : N1985ع, ال.Fام ال.ق,5 ال,ولي  ج. 
  k :1الآتي 1985ب�ا>ة مr س+ة  >��r الإشارة لأهc ت(�رات ن=ام ال+ق� ال�ولي 

ال�Pادلات    1985س+ة   •  �"Vgت به�ف  ال�س�&ة  غ"�  ال�ولي  ال�6ف  ن=ام لأسعار   yتأس بلازا:  اتفاN&ة 
 ال
�&�&ة ب"r م'	لف الع�لات.

اتفاN&ة الل�ف�: تc الاتفاق على رقاfة أسعار ص�ف الع�لات ال�ئ&L&ة به�ف ت.�&ع ال	�ارة    1987س+ة   •
 ال�ول&ة.

 . الاس	'�امات ق�ة م"�نخ: وجه� ال�ه�د مr أجل ت+�&ة  1992س+ة  •
 الى تق�>c ال�Lاع�ات ل�وس&ا.   *G7ق�ة k�M"�: ه�ف� م���عة الPLعة بل�ان  1993س+ة  •
ه�ف� الى تy��G جه�د الادخار vVLf الان'فاض ال
اد في ال�ولار وع�H اج	�اع واش+(r:    1995س+ة   •

 . G7م�ازنات بل�ان 
 أسل�oا ل	+RV و�دارة الأزمات. G7 اع�ت دول: ق�ة هال&فاكy  1996س+ة  •
 الأزمة الأس"��ة. للإس	فادة مr دروس  G7 سع� دول: اج	�اع ل+�ن  1998س+ة  •

ه fال�غc مr الآثار الLلV&ة لل+=ام ال+ق�C ال�ولي ال|C اس	'�م ع�لة ال�ولار، إلا ك�ا ت��ر الإشارة الى أن
، غ"� أن ال	�جه ال�عاص� ی	�ه ن
�  على ال+=ام ال+ق�C ال�ولي اس	��ت وذلT لع�ة أسPاب  أن \&�+ة ه|ا الأخ"�

إعادة ال+=� في VM&عة ال+=ام ال+ق�C ال�ولي ن
� عالc م	ع�د الع�لات واضعاف س(�ة ال�ولار خاصة fع� الأزمة 

 
  .41، ص ال��جع نف�ه - 1
*- G7:  .ا، إ>(ال&ا�+k ،انfان&ا، ال&ا�ا، أل�	ا، إن�لLأم���ا، ف�ن  
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و2ه�ر ع�لات أخ�< q��r أن ت+افy ال�ولار على ال��q الPع"� kال"�رو وال"r وال�+&ه    2008ال�ال&ة العال�&ة لـ
      1ل6"+ي. الإس	�ل"+ي وال"�ان ا

  : أسعار ال#�ف. 2.3

  . مفه�م سع� ال#�ف: 1.2.3
ك�ا 2>ع�ف سع� ال�6ف على أنه "سع� ال�ح�ة مr ال+ق� الأج+Vي مع�Vا ع+ه ب�ح�ات مr الع�لة ال�M+&ة". 

 .qلة أخ��ع rلة مع"+ة مق�را ب�ح�ات م�وح�ات ع rأنه سع� وح�ة مf 3>ع�ف سع� ال�6ف   

 أسعار ال#�ف 2.2.3Fن .  
  على ال+
� الآتي: 6+ف ن=c أسعار ال�6ف ت

 أسعار ال#�ف 1.2.2.3Fال+اب�ة:  ن  
ت�gل ن=c أسعار ال�6ف الgاب	ة ن=اما ل��o الع�لة ال+ق�>ة ال�
ل&ة في ع�لة ص�Pة أج+V&ة مع تGافR ثاب�، وفي 

  4  ه|ا ال+=ام فإن ال�ع�لات ت�Gن ثاب	ة أو >��+ها ال	قلv في داخل مLاحة ض�&فة.

 أسعار ال#�ف 2.2.2.3Fالعائ�ة (ال��نة):  ن  
ت	
�د f��جv ه|ا ال+=ام أسعار ال�6ف ب	فاعل ق�q الع�ض وال(لv على الع�لات ال�M+&ة في س�ق 
ال�6ف الأج+Vي �6fرة ح�ة، وفي ه|ه ال
الة ی	
قl ال	�ازن في م"Hان ال��ف�عات مr خلال آل&ة ال	غ"� في سع� 

  Tذل v(ل	ل(ات ال+ق�>ة.ال�6ف دون أن یLل الVق r5ت�خلا م   �
غ"� أن أسعار ال�6ف ال
�ة (ال�ع�مة) ال	ي ت	
حvL تقلPات الع�ض وال(لv على الع�لات وال	ي ت	�خل ف"ها الLل(ات ال+ق�>ة عl��M r ال	أث"� على مع�لات 

  ال�6ف تع�ف ب+=ام سع� ال�6ف ال�ع�م ال��ار.  
  

 
1 -    ،c��Gال �Vات ع�"VيعR ام ال.ق,5 ال,ولي ال�عاص� و~��.ة ال,ولار الأم�F.ل�  ، م�لة  ال��ائ�،  19، الع�د  10معارف، الH2015، ال�  ،

  . 451ص 
معه� ال�راسات ال���6&ة،   ال�ال�ة ال,ول�ة الع�لات الأج.'�ة وال��Uقات ال�ال�ة ب�9 (ال.�F ة وال�/'�r)،ماه� k+ج ش��C، م�وان ع�ض،  - 2
w1 ،  ،ان، الأردن�205ص  ، 2004ع .  
، 2005، ال�Hائ�،  03، الع�د  03، م�لة الاق	6اد وال��	�ع، ال��ل�  الأسعار ال�	ل�ة أث� تغ�� سع� ال#�ف على  ع�V ال
l ب�ع	�وس،  - 3

   10ص 
4 -  ،Cسع�د جای� م.��ر العام�r42-41ص -ص ،م�جع ساب .  

دk	�راه، kل&ة العل�م ، أ�Mوحة  -دراسة حالة ال��ائ�- أث� أن�Fة ال#�ف الأج.'ي على فعال�ة ال��اسة ال.ق,!ة في ^ل الع�ل�ةسام&ة نHالي،    - 5
  . 96، ص 2017، ال�Hائ�،  3الاق	6اد>ة والعل�م ال	�ار�ة وعل�م ال	L""�، جامعة ال�Hائ� 
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3.2.2.3 Fس�/ ع� ال#�فسم ان�  : يال
  �
ه|ا ال+=ام، >
�د الPائع�ن وال�.	�ون في س�ق تPادل الع�لات الأج+V&ة أسعار الع�لات في أغلv ت

ال�س&(ي ه� م�Hج ب"r ن=ام  ، f�ع+ى أن ن=ام ال�6ف  الأح&ان، مع ت�خل الLل(ة ال+ق�>ة في fع� الأح&ان
ب� وعلى الاس	قلال&ة ال�6ف الgاب� ون=ام ال�6ف ال�ع�م، ح"� >ع	�� على الاس	ق�ار مr ن=ام ال�6ف الgا

  في ن=ام ال�6ف ال��ن. ال��ج�دة ل�q الLل(ات ال+ق�>ة وس&اس	ها ال+ق�>ة
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 : مقابلاتها و ال�Lلة ال.ق,!ة ال�	�ر ال+ال�: 

  ت�ه�,: 
Cالى ال+=ام ال+ق� lابLر ال�
، وت
ل"ل خ6ائ6ه وم��ناته، ثc ال	(�ق الى ن=ام  fع� ال	ع�ض في ال�

ال+ق� ال�ولي fالإشارة الى أسعار ال�6ف، ن	(�ق في ه|ا ال�
�ر الى م�ض�ع الG	لة ال+ق�>ة، ح"� لا تع	�V الG	لة 
ن ت
ل"لها ی	(لv دراسة الأث� ال|C ت
�ثه في لأال+ق�>ة م��د مع�وض نق�C ت	
�c �&ه م'	لف الLل(ات ال+ق�>ة،  

rاج،   كل م	ات الإن��	Lالعام للأسعار  م q�	L�ف�عات،  ال��ان الH"6اد>ة   وم	ال&ة والاق�اف ال�Mلف الأ	ودراسة م'
ال+ق�>ة، fالG	لة  ی	c مr ف�اغ  و�'xع الى أه�اف   ال	ي لها علاقة  ال+ق�C لا  ه|ا مr جهة، وo�ا أن الإص�ار 

� >�عل k|لT مr دراسة مقابلات الG	لة ال+ق�>ة أم�ا  الL&اسة ال+ق�>ة والL&اسة الاق	6اد>ة الGل&ة في بل� ما، الأم
، ، ثc ی	Pعها k|لT دراسة وت
ل"ل ال�Rش� الإح6ائي ال�'6[ ل�&اس k�&ة ال+ق�د ال�	�اولةمr جهة أخ�q  مه�ا

 .  monétaires  Les agrégatsوال|C تقk cL�&ة ال+ق�د ال�	�اولة اس	+ادا عل&ه الى ما >ع�ف fال��ام&ع ال+ق�>ة 

  اع	�ادا على ما سlV س"	c ال	(�ق في ه|ا ال�
�ر الى الع+اص� الآتي: 
 مفه�م الG	لة ال+ق�>ة.  •
 ال���عات ال+ق�>ة وم��ناتها.  •
 ت
ل"ل ت(�رات الG	لة ال+ق�>ة في ال�Hائ�.  •
 مقابلات الG	لة ال+ق�>ة.  •
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 : ) أو ال�ع�وض ال.ق,5 (ك��ة ال.ق�د  مفه�م ال�Lلة ال.ق,!ة .1
نقf �6الG	لة ال+ق�>ة أو ال�ع�وض ال+ق�C ب	لT الG�&ة مr ال+ق�د ال�	�اف�ة في ف	�ة زم+&ة مع"+ة، وال	ي  

   1ت	
�د عادة مr قVل الLل(ات ال+ق�>ة، أو هي الG�&ة ال+ق�>ة ال�	�gلة في وسائل ال�فع �f�&ع أن�اعها. 

�ناتها:  .2Rال���عات ال.ق,!ة وم 

 مفه�م ال���عات ال.ق,!ة:   .1.2
ال+ق�>ة على أنها �Pارة عr مRش�ات إح6ائ&ة نق�>ة)   تع�ف ال���عات  ال+ق�د   (إح6اءات  عk r�&ة 

ال�	�اولة، تع(ي وسائل ال�فع لأف�اد ال��	�ع ال��روس، والغا>ة مr ه|ا ال	6+&3 ه� ال	�""H ب"r م'	لف الأص�ل 
  2ال+ق�>ة f.�ل م+=c وفي إMار م
اسVي. 

�ن .2.2Rات ال���عات ال.ق,!ة: م 
ت�ت�P ال���عات ال+ق�>ة fع�امل ع�ی�ة، أه�ها مL	�q ال+.اw الاق	6ادC، وت(�ر ال6+اعة ال���6&ة  

Gاتها، وت�	اسة ال+ق�>ة، تع(ي معل�مات  وت+�ع م+&Lالأه�اف ال�س&(ة لل qنها اح��k عات���&ة ه|ه ال�أه r�
ال���عات م�تPة وفl درجة س"�ل	ها، ومعای"� ت	علl للLل(ات ال+ق�>ة عr مع�لات ن�� ه|ه ال���نات. و�	c ع�ض  

ق	6اد>ة وحLاس&ة k�&ة  f'6ائ[ ال+ق� (دوافع الاح	فا¢ fالأص�ل ال�ال&ة)، ومعای"� ت	علLf lل�ك ال�ح�ات الا
  rن م�G	ا یلي:  04ال+ق� ات�اهها، وت�k اء�	علاقة اح lوف �Pعات ت�ت�3م� 

3M  ⊂  2M  ⊂  1M  ⊂B    

  ):  0Mأو  Bال���ع الأول (القاع,ة ال.ق,!ة . 1.2.2
أ>xا fالأساس ال+ق�C، وت	6ف fالL"�لة ال	امة، k�ا >
قl ه|ا ال���ع kل ش�وw ال+ق� اللازمة  تL�ى 

مr ال+ق�د القان�ن&ة أو نق� الB   T+Vوال�	�gلة في ال�2ائف وال'6ائ[ ال��ه��ة والع�ل&ة. وت	�Gن القاع�ة ال+ق�>ة  
 :r"�Lها إلى ق	ئHت� r��< وم+ه ،CHk��ال 

B= E+R  

  ح"� أن: 
E    أو)MF(  :    ل�gه�ر  ت�ال� qاولة ل��	�ال+ق�د القان�ن&ة ال qارة أخ�P�o�6في، و�ال+ق�د القان�ن&ة خارج ال�هاز ال

  (الق(اع الاق	6ادC غ"� ال��6في).
 

  . 49ص ، 2008، ال�Hائ�، 3، دی�ان ال�(�Vعات ال�ام�&ة، wم	اض�ات في ال.�F ات وال��اسات ال.ق,!ةبلعHوز بr علي،  - 1
  . 105، ص م�جع سابrع�V القادر خل"ل،  - 2
  ب	�6ف .910-105ص . ، صنف�ه ال��جع - 3
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 R :.CHk��ال T+Vال qاتها ل�fاLك، في ص+اد>قها وفي ح�+Vال qات ال+ق�>ة ل�M&ا	ل الاحg�ت  

  :  (ال�Lلة ال.ق,!ة Nال�فه�م ال1M( (r�X(   ال+انيال���ع  .2.2.2
 و�.�ل ال+ق�د القان�ن&ة ال�	�اولة  (أص�ل نق�>ة عال&ة الL"�لة)  >�gل م���ع وسائل ال�فع، وت�عى ال+ق� 

وال�ع�ن&ة) ال���6&ة  E  (ال�رN&ة  الG	ابي وال+ق�د  ال+ق�  أو   vال(ل  �
ت علاق	ه    D  )(الائ	�اني)(ودائع  وتع(ى 
  ال��اض&ة k�ا یلي: 

= E+D1M   

  :  سع) ا(ال�Lلة ال.ق,!ة Nال�فه�م ال�  )2M(   ال+ال�ال���ع . 2.3.2
  ،  )1M(أص�ل نق�>ة أقل س"�لة مr    أو الL"�لة ال�
ل&ة ال'اصة  L�ى k|لf Tال�ص"� ال+ق�C لل�ولةت

 .DTوال�دائع لأجل  1Mوه� م6(لح >ع�V هr م���عة وسائل ال�فع ال�	احة 

M2 =M1+DT 

  ح"� أن: 
DT  لg�ل : تVها قVلM r+ع ع	�و� ،T+Vال  qن ل��oHف ال�M rدعة م��أنها الأم�ال الf ال�دائع لأجل، وتع�ف 

انقxاء أجل مع"r، ومقابل ه|ه ال��ة ی�فع الT+V ع+ها ف�ائ� ل6الح ال�oHن، وت��+ه ه|ه ال�دائع مr م+ح ق�وض 
  qارة أخ�P�oلة الأجل، و��Mس(ة و�	مDT  ى "أ�Lك، وت�+Vالf اه ال+ق�د هي ودائع لأجلPش*  "MN  ،ل�ودائع    وت.

  لأجل ع�ة أن�اع أه�ها:

�د. ودائع ذات أجل اس	
قاق م  • 
• .v
Lل&ة ال�وع v
Lال vلM r"إشعار: وج�د فاصل زم+ي بf ودائع 
 ا في ع�ل&ة ما (ت�Lی� ف�ات"� أو دی�ن). ودائع م'66ة: ی	c وضعها في الT+V مr أجل اس	ع�اله •

l في أجل مع"r، مقابل ح�6لها على مPالغ ی	c  س+�ات ال6+�وق: هي س+�ات   •	Lك، وت�+Vت�6رها ال

 ای�اعها وت�فع ع+ها الV+�ك ف�ائ�. 
� ال(لv دون ودائع دف	��ة: تL�ى حLاfات دف	��ة أو ودائع ادخار، م�ج�دة ل�q ال< T+V��r س
Vها ع+ •


Lاش�ة (الPل لل�فع م�ع	Lها، ولا تVوت�فع ع+ها ف�ائ� ل6اح ،T&.ال ال�ع	ال�فع). اس cث v 
 ودائع ق6"�ة الأجل ل�q ال'�H+ة الع��م&ة.  •

  
 

ل أو س�"� أشPاه ال+ق�د لق�رتها على ال	
�ل الى نق�د سائلة �Lfعة، وهي �Pارة عr الأص�ل ال�ال&ة غ"� ال+ق�>ة القابلة لل	
�ل إلى نق� سائ   -* 
ئع لأجل وودائع الإدخار، س+�ات ال�ولة  ال	
�ل الى وس"لة دفع، وهي تcx ع�ة أص�ل، ن|�k م+ها: دی�ن وال	Hامات ال�RسLات ال�ال&ة، ال�دا

 .vذات الأجل الق��  
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  :  (ال�Lلة ال.ق,!ة Nال�فه�م الأك+� ت�سعا)  )3M(  ال�اNع. ال���ع 2.4.2 
  r2أقل س"�لة مM   لة  و�"Lى ال�L6اد، و ت	ل&ة للاقGع  تال���ل ال�2.M  وودائع لأجل  S   اتLسR�ال qل�

 * ال�ال&ة غ"� ال���6&ة

+S2= M3M  

  ح"� أن: 
S : لg�لة). ت��M ع� م�ةf l
	Lال�دائع الادخار�ة (ت  

 ت	ل�ل ت/�رات ال�Lلة ال.ق,!ة في ال��ائ�:  .3
ع�ة ت(�رات في ال�Hائ�، وس+ق�م ب	
ل"ل ودراسة تلT ال	غ"�ات    2Mو  1Mلق� ع�ف� ال��ام&ع ال+ق�>ة  

  r"ة ما ب�	خلا الف �k|قة الfاLام&ع ال��ي شه�تها ال	2018إلى    2014ال   C�++ادا على آخ� تق��� س	وه|ا اس
  . 2018صادر عr ب+T ال�Hائ� لL+ة 

   2018-2014خلال الف	�ة  fال�Hائ� 2Mو  1Mت(�رات الG	لة ال+ق�>ة : 03ال�,ول رق

  : مل&ار دی+ار جHائ�C ال�ح,ة                                                                       

  

  . 2018مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ال	ق��� الC�+L لT+V ال�Hائ�   ال�#,ر:

  2017في    %8.4بـ    2M، تHای�ت الG	لة ال+ق�>ة  2016و   f2015ع� س+	"r مr شPه اس	ق�ار س+	ي  
في الأرص�ة ال+ق�>ة عr الارتفاع  ، ن�c ه|ا الارتفاع  2017، مgل�ا kان عل&ه ال
ال في  2018في    %11.1و


 %11.1)، مقابل  2017في    20.5%(  19%� ال(لv على مL	�q الV+�ك، ح"� ارتفع� بـ  الق�C لل�دائع ت
ی	علl ب	�اول ال+ق� ال�رقي. غ"� أنه وk�ا kان عل&ه ال
ال k|لT س+ة  �&�ا    %�4.5&�ا >'[ ال�دائع لأجل، وoـ

� ال(لv على مL	�q الV+�ك ب+PLة  الVG"� لل�دائ، >ع�د سvV الارتفاع  2017
� ، إلى  %68ع ت
تHای� ال�دائع ت

قاتها على ال'�H+ة (  2018وال	ي اس	فادت في    **ال(لv لل.�kة ال�M+&ة لل�
�وقات 	Lم rء مHی� ج�Lت r452م  

     فق�. %7.7ودائع ق(اع ال�
�وقات، بلغ ال	�سع ال+ق�f Cاس	g+اء   مل&ار دی+ار). وoال	الي،

 

  هي مRسLات مال&ة لا تق�م fإص�ار نق�د ال�دائع، ومr أمgلها مRسLات ال	أم"r، مRسLات ال	���ل غ"� ال���6&ة. -* 
�5  ب+T ال�Hائ�، -** .�  . 133، ص 2018، ح�ل ال�/�ر الإق�#اد5 وال.ق,5 لل��ائ� ال�ق� � ال

  2018  2017  2016  2015  2014  ال�.ة
1M 9 603 9261,2  9407  10266,1  11404,1  
2M  13686,7  13704,5  13816,3  14974,6  16636,7  
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   f2014 -2018ال�Hائ� خلال الف	�ة   2Mو  1Mت(�رات الG	لة ال+ق�>ة :  02الRUل رق

 : مل&ار دی+ار جHائ�C ال�ح,ة                                                                

 
   

  . 2018مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ال	ق��� الC�+L لT+V ال�Hائ�   ال�#,ر:

� ال(لv على مL	�q الV+�ك (f�ا ف"ها ل�q ب+T ال�Hائ�)، fازد>اد 
انع�y الارتفاع الق�C لل�دائع ت
  Cع ال+ق�����1الM    ا >قارب�f11.1%    ل  )، ح"�  2017في    %9.1(مقابلg�< الHلة   %68.5لا ی	Gال rم

  rت�اجع ح6ة ت�اول ال+ق� ال�رقي م cرغ T2018في  %29.6إلى   2017في   %31.5ال+ق�>ة، وذل.    

 مقابلات ال�Lلة ال.ق,!ة:  .4
هي تلT الع+اص� ال	ي  وتL�ى k|لf Tالإص�ار ال+ق�C أو مقابل ال�ص"� ال+ق�C، و   مقابلات الG	لة ال+ق�>ة

وم�Vئ&ا، لا >ق�م الT+V ال��CHk به|ه الع�ل&ة ان(لاقا مr ف�اغ، ولG+ه >ق�م ،  ت��C عل"ها ع�ل&ة خلl ال+ق� وت�م"�ه
  1ب|لT تPعا ل
�6له على اح�q الأص�ل ال	ال&ة: 

1.4 . :xهvال  
  vو ه|ا ال|هH6اد>ات، و�ق�م حائ	&ع الاق�ف ج�M rف بها م�	ل ق�رة ش�ائ&ة معg�< ،ه� أصل ح�&قي

نق�دا قان�ن&ة إلى ملGا له أو أصلا مr أص�له، و�ع(ي مقابل ذلf    Tال	+ازل ع+ه ل6الح الT+V ال��P6&� ،CHkح
نق�دا  ب	ق""� ه|ا الأصل؛ أC أص�ر مقابل ال
�6ل عل&ه  قام  ال��CHk ق�   T+Vال ف+ق�ل ع+�ها أن  ال�هة،  ه|ه 

  قان�ن&ة.
 

، دی�ان ال�(�Vعات  دراسة في �Gق اس�;,ام ال.ق�د م�G 9ف ال'.�ك مع الإشارة إلى ال����ة ال��ائ� ة- تق.�ات ال'.�ك ال(اه� ل(�ش،    - 1
w ،ائ�،6ال�ام�&ةH40-39ص -ص  ،2007 ، ال� .  
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  . الع�لات الأج.'�ة: 2.4
لعلاقة ال�ولة اق	6اد>ا مع ال'ارج. ت�فl الع�لات الأج+V&ة إلى داخل ال�rM و�لى خارجه ه� ن	&�ة  

وع+�ما >��ن ت�فl ه|ه الع�لات الى ال�اخل أك�V مr ت�فقها الى ال'ارج، >��ن ه+اك رص"�ا إ>�اب&ا مr ه|ه 

�زة الاق	6اد، وoال	الي >��ن ه+اك إص�ار لل+ق�د.f لات�الع  

�م�ة ( ال;� .ة الع��م�ة الإئ��ان ال�ق,م الى .3.4R	ات ال,.�  س.,ات ال;� .ة): أو  ال
ال�'	لفة، وع+�ما لا   ن.اMاتها  ل	���ل  أم�ال  إلى  العامة  ل�2&ف	ها  تأدی	ها  أث+اء  ال
��مة  تGفي  ت
	اج 


� عr ال	���ل في م�ان آخ�، ل�q الT+V ال��CHk مgلا fاع	Pاره ب+T ال
��مة، ح"� >قVل Pفإنها ت ،Tم�اردها ل|ل
 H'م&ة (س+�ات ال��
�+ة)، وتع	�V حقا له، و�ق�م مقابله نق�دا لل'�H+ة، ف+ق�ل أن الT+V الT+V ال��CHk الL+�ات ال

  ال��CHk ق� نق� دیr ال
��مة، أC أص�ر نق�دا قان�ن&ة مقابل اس	لامه له|ه الL+�ات.

  : (ال�.,ات ال��ار ة) الإئ��ان ال�ق,م إلى الاق�#اد. 4.4
  cلة ول�"Lار�ة م+ها خاصة) إلى ال�	ك (ال�+Vاج ال	
ت��ها في م�ان آخ�، فإنها تل�أ إلى الT+V  ع+�ما ت

ال��CHk لل
�6ل على ه|ه الL"�لة. ولrG الT+V ال��CHk لا >ع("ها ذلT دون مقابل، بل >(لv م+ها تق�>f cع� 
 �V	ي تع	6ل على ه|ه الأص�ل، وال
الأص�ل، وت	�gل ه|ه الأص�ل في الL+�ات ال	�ار�ة 6fفة خاصة. فع+�ما >

 ال	Hاماا؛ أC اص�ار نق�د قان�ن&ة مقابلها لفائ�ة ال+=ام الG+Vي، وتع	�V ه|ه ال+ق�د ال	ي أص�رها  ، >ق�م ب	+ق"�هحقا له
  عل&ه ات�اه ه|ا ال+=ام.  
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  : ال.�F ات وال��اسات ال.ق,!ة: ال�اNع ال�	�ر 

  ت�ه�,:  

دراسة وت
ل"ل ال	غ"�ات ال	ي  تع	�V ال+=��ات ال+ق�>ة قcL مr أقLام ال+=��ة الاق	6اد>ة، وال	ي ته�ف إلى  
 الGل&ة   الاق	6اد>ة  وال�Rش�ات   وانع�اسها على م���عة مr ال�	غ"�ات   خلال ف	�ة زم+&ة مع"+ة،  ت(�أ على ال+ق�د 

ون�� أن ت(�ر ال+=��ات ال+ق�>ة  �L	�q العام للأسعار f.�ل خاص،  ال  علىf.�ل عام، وعلى الأث� ال|C ت
�ثه  
ت الاق	6اد>ة و2ه�ر م'	لف ال��ارس الاق	6اد>ة، وم
اولة ا>�ادهc ل	�P"kة  كان ی	�اشى fال	�ازC مع ال	(�را

ال
ل�ل ال�ال&ة والاق	6اد>ة ال	ي ت'�جهc مr م'	لف الأزمات ال�ال&ة والاق	6اد>ة ال	ي ح�ث� VM&عة لإتPاع ن=ام 
.r"مع C6اد	مالي واق    r+ادا م	اس �k�ا ن�� أن ال�راسات ال
�یgة ال�ف�Lة لG�&ة ال+ق�د وال(لv عل"ها، ق� ان(لق

ال+=��ات ال+ق�>ة الLاfقة، kال	
ل"ل الGلاس&�ي لG�&ة ال+ق�د ل�&.� ومارشال وغ"�هc، و2ه�ر ال+=��ة ال+ق�>ة ال�H+"Gة 
fع� أزمة الLGاد الVG"�، ثc 2ه�ر k|لT ال+=��ة   fع� ذلT لإ>�اد ال
ل�ل ال	ي ع�Hت ع+ها ال+=��ة الGلاس&�&ة وه|ا

       ال+ق�>ة ال�عاص�ة لف���مان وغ"�ها.   
ال+ق�د  k�&ة   �""Lوت إدارة  في  ال+ق�>ة  الL&اسة  اس	'�ام  أه�&ة  الLاfقة،  ال+ق�>ة  ال+=��ات  أ2ه�ت  لق� 

في ت
ق"l الأه�اف الاق	6اد>ة،   	�اولة في م�	�ع ما، و�oه+� فعال&ة اس	'�ام أدواتها ال�Pاش�ة وغ"� ال�Pاش�ةال�
.C6اد	ازن الاق�	ال l"ق
  وال	
�c في م'	لف ال=�اه� الإق	6اد>ة الLلV&ة مgل مع�لات ال	c'x ال��تفعة وت

ان(لاقا م�ا سlV س"	c ال	(�ق في ه|ا ال�
�ر الى kل مr ال+=��ات ال+ق�>ة (الGلاس&�&ة وال
�یgة) و�لى م�ض�ع 
 vL
f اسة ال+ق�>ة، وه|ا&Lالآتي: ال c&Lق	ال  

 ال+=��ات ال+ق�>ة (الGلاس&�&ة وال
�یgة). •
 الL&اسة ال+ق�>ة.  •
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 ال.�F ات ال.ق,!ة:  .1

 ال.�F ة ال.ق,!ة الLلاس��Rة:  .1.1
اه	�� ال+=��ة ال+ق�>ة الGلاس&�&ة fإ>�اد علاقة مPاش�ة ب"k r�&ة ال+ق�د وr"o ال�L	�q العام للأسعار، 

أن ی�جH أسPاب تقلv مL	�q الأسعار في تغ"� ع�ض ال+ق�د خاصة، ب"+�ا ن=� الPع� الى ذلT   ف
اول الPع� 
.cاوله الأف�اد ب�صفه دخلا له�	ی C|ال+ق�د ال rء مH1ال�  

 ف�ض�ات وم
ادئ ال�	ل�ل الLلاس�Rي: . 2.1
 2ا یلي: أهc ال��تHGات ال+=��ة ال	ي بُ+"� على أسLها تأص"لات ال��رسة الGلاس&�&ة ت	ل'[ �&�


ة تRُدC إلى ال	�ازن ال	لقائي للاق	6اد.   •
أل&ة ال�Lق ال
�: >ف	�ض الGلاس&T ب�ج�د ق�VM q&�&ة م6

ة ق��ة ت�+ع ح�وث ف	�ات ال��kد ال(��لة في 2ل ن=c اق	6اد>ات  
كان ُ>ع	ق� أنّ ه+اك ق�q ذات&ة م6ُ

 الاق	6اد.ال�Lق، وه� ما أMلl عل&ه آدم س�"� ال"� ال'�&ة في 
•   cه
ال�6ل
ة ال'اصة وال�6ل
ة العامة "ال"� ال'�&ة": حvL آدم س�"� الأف�اد في سع"هc ل	
ق"l م6ال

 ال'اصة ُ>
قق�ن ب�ون أن >.ع�وا ال�6ل
ة العامة.
>ف	�ض الGلاس&T أن الاق	6اد ی	�ازن في نق(ة    ال	.غ"ل الGامل وثPات N&�ة الإن	اج في الاجل الق6"�: •

  q�	L6اد>ا  وح"�ة ع+� م	لة اق�Vق�ود ال�

"� لا >��ن ه+اك حالة مr الP(الة إلا في الf ،ام	.غ"ل ال	ال
  وال	ي تُ�gل حالة الP(الة. 

• :(vل)ال l+اف| (الع�ض >'ل�لل Cاو�ة    قان�ن ساL	&ة م�دخ�لا ذات أه lلع وال'�مات >'لLاج ال	أنّ إن Cأ

"� أنّه لا >��r أن ی�ج� ه+اك فائ� في الإن	اج ولا نق[ f هلاك	في الاس.  

>ف	�ض الGلاس&T أن الادخار ُ>�gل إنفاقا على الLلع ال�أس�ال&ة، لأن الأف�اد لا   :الادخار ن�ع مr الإنفاق •

	ف=�ن fال+ق� اك	+ازا له، إن�ا مr أجل ت�2&فه في ال�Lق ال+ق�C أو ال�الي f�ا ُ>
قl ع�ائ� في ال�L	قVل<.  

ح&اد>ة ال�ولة في ال
&اة الاق	6اد>ة، وق� اس	'ل[ س�"� أنّ ال
��مة ی�kّRُ الGلاس&T على    ح&اد>ة ال�ولة: •
�&�ا جاوز وضع الإMار القان�ني والاق	6ادC الLل&c فإنها لا تL	(&ع أن ت�Gن أك�g فاعل&ة وkفاءة في  

  ت
ق"l ال�6ل
ة العامة، وأنّ ت�خل ال
��مة في ال+.اw الإن	اجي >��ن ضاراً في أغلv الأح�ال.
حvL الGلاس&T، لا تلعv ال+ق�د أC دور fاس	g+اء أنّها وس"لة لل	Pادل؛ وoال	الي فإنّ ال	غ"�ات    �د:ح&اد>ة ال+ق •

  في k�&ات ال+ق�د ال�ع�وضة تRث� فق� على الأسعار ول&y على ال+.اMات الاق	6اد>ة ال
�&�&ة. 

 
  . 217، ص م�جع سابrز�+v ع�ض الله، أسامة م
�� الف�لي،  - 1
2 -  ،Cاللاو �Vة عPليت/'�قات ع�Lل�ل الاق�#اد5 ال	ال�w ،عة ال�مالP)ائ�، 1، مHس�ف، ال� C92-91ص -ص ،2020، واد .  
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ة واح�ة مr الع�ل  >."� داف"� ر��اردو إلى ت+اق[ الإن	اج&ة ال
�>ة ع+� إضافة وح�   قان�ن ت+اق[ الغلة: •
  .مع fقاء الع+اص� الأخ�q على حالها

>Lعى ال�+	ج إلى تع=&c ال�oح، في ح"r ی�غv العامل في تع=&c ال�+فعة (م+فعة  :  تع=&c ال�oح وال�+فعة •
  الأج�).

ال��ونة في أسعار ع�امل    م�ونة ع�امل الإن	اج: •  rاض وج�د درجة عال&ة م�	اف الGلاس&T على   �kRُی
  ه|ه ال��ونة ال	امة دور مهc في ت
ق"l ال	�ازن الاق	6ادC. الإن	اج، وأن ل

  اف	�اض حالة ال�+افLة ال	امة في الأس�اق. •

3.1 .�U��  : (ال.�F ة ال��Lة) معادلة ال�
ادل ل
�&.� في ن=��	ه لل(لv على ال+ق�د لغ�ض ال�Pادلات ی�kR على و2&فة ال+ق�د �kس"لة لل�Pادلة،    أرث�

أساسها أن أC مPادلة ت��C ب"r الPائع وال�.	�C ت	(لv اس	�Vال ال+ق�د fالLلع  وتق�م ن=��	ه على م(اfقة حLاب&ة  
�&N داها أنRح�&قة م Tعلى ذل vت�	ال&ة، و��لع أو أو ال'�مات أو الأوراق الLة ال�&N CاوLأن ت v�< ة ال+ق�د

  2وق� ق�م �&.� معادلة ال	Pادل kالآتي:  1ال'�مات أو الأوراق ال�ال&ة ال	ي تc تPادلها fال+ق�د.

MV=PT  

  ح"� أن: 
M .ل ع�ض ال+ق�دg�ت :  
V.ل س�عة دوران ال+ق�دg�ت :  
P.العام للأسعار q�	L�ل الg�ت :  
T: .لع وال'�ماتLال rادلات مP�ال cة أو ح�&�k  

  ت=ه� معادلة �&.� ال'6ائ[ الآت&ة:  
ال�عادلة   •  rم �L<الأ ال(�ف  الانفاق على  MV(>=ه�  اج�الي   Cأ ال�ع�وض،   Cال+ق� ال�ص"�   cح� (

 ال(لv على ال+ق�د.   ) أC ت�gل جانPT vال�Pادلات ب"+�ا >�gل ال(�ف الأ>�r ال�&�ة الإج�ال&ة لل�V&عات (
إلى معادلة  • ت	
�ل  ال�عادلة  الGلاس&�ي، فإن   �Gللف ال+ق�د وفقا  ال+اتج وس�عة دوران  ثPات  اف	�اض  ع+� 

 ل	
�ی� ال�L	�q العام للأسعار. وه|ا kالآتي: 

P = M 
�

�
  

 
 

  . 81، ص م�جع سابrم�"� ض&اء،  - 1
2 -  ،C�+الأف ��أح ��
  ب	�6ف.  .445-444 ص-ص ،م�جع سابrم
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�مع ثPات    Mوoال	الي فإن kل ز�ادة في k�&ة ال+ق�د  

�
یRدC إلى ارتفاع الإنفاق (لأن ال+ق�د م��د وس&� لل�Pادلات)     

 q�	L�ة ال+ق�د وال&�k غ"� في	ال r"ة ب	ابgاش�ة والP�ت�ض&ح العلاقة ال r��العام للأسعار. و� q�	L�الي ز�ادة ال	الoو
  في ال.�ل الآتي:  Tو  Vمع ثPات  العام للأسعار

   العلاقة ب"k r�&ة ال+ق�د وال�L	�q العام للأسعار :03الRUل رق
   P              

      
   2P   
   
  1P 

      
   

 
  M     

  2M  1M  

،  2018، ع�ان، الأردن،  1، م�Hk الG	اب الأكاد>�ي، wالاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيم
�� أح�� الأف+�C، ال�#,ر: 
  . 446ص 

  : . ان�قادات معادلة ال�
ادل ل���U (ال.�F ة ال��Lة)1.3.1
  1لق� واجه� ال+=��ة الG�&ة لل+ق�د الان	قادات الآت&ة: 

•   rل مk اتPال+=��ة ث �، مع أنه�ا غ"� ثاب	"r، فه�ا ی	قلPان مع تقلPات ال�ورة الاق	6اد>ة  Tو  Vاف	�ض
 یRث� عل"ه�ا k�	غ"�ات gk"�ة.  L<V	�جv الع�الة الGاملة، وأن  Tك�ا أن ثPات 

•  vلM لة، وه��"Lة في الPلل+ق�د ر� vلM Tا ه+ال�وان ،vL
ال(لv على ال+ق�د ل&y فق� لل�عاملات ف
fه  وللاح	فا¢  ل|اتها،  ال+ق�د  ال+ق�C    على  الع�ض   cت+اق[ ح� عل&ه   vت�	ی م�ا  ال�	اح    Mلل�xارoة، 

 لل	�اول وال�عاملات. 
•   Cالع�ض ال+ق� �"Vgض ال+=��ة أن ت�	تفM    العام للأسعار q�	L�ال �"Vgورة إلى ت�xالoو ،CدR"سP  

�مات  وه|ا غ"� م�kR، إذ أنه ع+� ت�سع الإئ	�ان الإس	هلاكي في ال��	�ع، فإن ال(لv الGلي للLلع وال'
.Cات الع�ض ال+ق�Pث cالعام للأسعار رغ q�	L�إلى ارتفاع ال CدR"ا س�داد، مH"س 

لc یRدC الى ان'فاض    Mالع�ض ال+ق�C  لc ت+(lV ه|ه ال+=��ة في �2وف الLGاد الع=&c، اذ أن ز�ادة   •
P Cل ال+ق�"xف	ای� الHالان'فاض في الأسعار، ح"� ت rم ��H�ت�قعا ل.*  

 
  . 47-46ص -، صم�جع سابrم
��د حr"L ال�ادC وآخ�ون،   - 1
  �اد >(ل�Vنها مr أجل س"�ل	ها.ف kامل الL"�لة، والأحvL ه|ا ال�فه�م، ال+ق�د أصل  -* 
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  معادلة الأرص,ة ال.ق,!ة (معادلة [ام'�ج):  .4.1
ق�م الاق	6ادC ألف��� مارشال ثc ب&�� ص&غة م(�رة مr معادلة ال	Pادل اس	+�ت على رؤ�ة ج�ی�ة ل�ور  
ال+ق�د، وال|C لا >ق�م على أساس ال	��6f H"kرة رئ&L&ة على N&�ة ال+ق�د. وان�ا ت�Hk على ال	غ"�ات في ال	فx"ل 


Pال  rام م�	نقل� الاه  cأنه  Cال+ق�د. أf ال��Pة في الاح	فا¢  ال��Pة في أو   rع �
Pال إلى  ال+ق�د  N&�ة  � في 
fال+=��ة   �ال+ق�>ة أو معادلة kام�Vج، وk|لT ع�ف fال+ق�د. وق� س�"� ه|ه ال�عادلة f�عادلة الأرص�ة  الإح	فا¢ 

 1وق� تc ص&اغة ه|ه ال�عادلة على ال+
� الآتي: الG�&ة في ال(لv على ال+ق�د.


�c ال+اتج ال
�&قي أو ال�خل ال
�&قي   Tتغ""� ح�c ال��Vلات  •fY . 
  س�عة دوران ال+ق�د. VقL�ة �Mفي معادلة ال	Pادل الLاfقة fال�ق�ار  •

M = �

�
 PY  

 أو: 

M= K(PY)  

  ح"� أن: 
K  Cال�خل ال+ق� rة مPLل نg�ت :PY    اجهة��فا¢ بها في ص�رة أرص�ة نق�>ة سائلة ل	الاحf الأف�اد vی�غ C|ال

ما هي إلا مقل�ب س�عة دوران ال+ق�د، k�ا أنها تع�ف    Kم.	��ات الأف�اد مr الLلع وال'�مات. و�لاح® أن ال+PLة  
.Cل ال+ق�"xف	ة الPL+ب   

K(PY)ف® بها الأف�اد في ص�رة سائلة	
  . : ت�gل الأرص�ة ال+ق�>ة ال	ي >
، فإذا زادت س�عة دوران  Vك�ا >��r تفL"� نPLة ال	فx"ل ال+ق�C على أنها ت�ت�P ع�L&ا مع س�عة دوران ال+ق�د 

  Cل ال+ق�"xف	ة الPLفإن ن C6اد	ال في أوقات ال�واج الاق
ع+�ما   Kت+'ف�، ب"+�ا یK    ��Hال+ق�د k�ا ه� ال
 kM=K(PY)�ا ه� ال
ال في أوقات ال��kد الاق	6ادC. وعل&ه >��r تفL"� معادلة الأرص�ة ال+ق�>ة    Vت+'ف�  
  كالآتي:

•  �L<ال(�ف الأM .ل ع�ض ال+ق�دg�< 
•  r�<ال(�ف الأK  ا�k Cل ال+ق�"xف	ة الPLل الى نg�<قا.  أش�ناfسا 
 >�gل ال(لv على ال+ق�د لغ�ض ال�Pادلات (الانفاق الGلي أو ال(لv الGلي). PYب"+�ا  •

 

1  -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 449-448ص -ص، سابrم�جع م
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  SMتف	�ض ن=��ة الأرص�ة ال+ق�>ة أن حالة ال	�ازن ت	
�د ع+�ما ت	Lاوq الG�&ة ال�ع�وضة مr ال+ق�د  

  dM .1(ال|C ت
�ده الLل(ة ال+ق�>ة) مع k�&ة ال(لv على ال+ق�د 

=KPYd=MSM 

   ال	�ازن ال+ق�C في 2ل ن=��ة الأرص�ة ال+ق�>ة  :04الRUل رق
 

 

  

  

  

  

  

  ال�#,ر:

 ،��f ��
 .60، ص 2000، أكاد>�&ة P"Mة، القاه�ة، م�6، اد!ات ال.ق�د وال'.�ك#اق�ن�لاء م

  : الأرص,ة ال.ق,!ة ان�قادات معادلة . 1.4.1
قام� عل"ها ه|ه ال+=��ة، وهي تع�ض� ال+=��ة الG�&ة لل+ق�د لع�د مr الان	قادات ت�Hkت ح�ل الف�ض&ات ال	ي  

ف�ض&ات ال��رسة الGلاس&�&ة إضافة لف�ض&ات معادلة ال	Pادل والأرص�ة ال+ق�>ة ال	ي ت
�ث ع+ها kل مr مارشال 
  2وo&�� وغ"�هc، وأهc ه|ه الان	قادات:

� ع�y ذلT   %10س"��H الأسعار ب+PLة    %10تف	�ض ال+=��ة أن ز�ادة k�&ة ال+ق�د ب+PLة   •Vوال�اقع أث
� على ش�ل اح	فا¢  Vادة ق� ذه�Hن ه|ه ال�Gداد الأسعار وتHولا ت Cالإص�ار ال+ق� cال�ولة ح� ��Hفق� ت

 fال+ق�د. 

الة ال	.غ"ل الGامل ال	ي اف	�ض�ها وهي   •f ادلاتP�ال wاPادلات ن=�ا لإرتP�ال cات ح�Pث T&لاسGض ال�	اف

ال	.غ"ل الGامل هي حالة ن=��ة فق� ت�� في gk"� مr الأح&ان م�ارد ن	&�ة ت	
ق�6f lرة تلقائ&ة، إن حالة  

 
1-  ،��f ��
  .60، ص م�جع سابrن�لاء م
  . 103-102ص -، صم�جع سابrعلى k+عان،  - 2

 ال,خل ال.ق,5  
 Md Ms  

  N yP ال	�ازن نق(ة  

  
  ع�ض وGلx ال.ق�د     

 1M  
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إن	اج&ة عاMلة عr الع�ل، وع+�ما ی�غv ال�+=��ن ب�Hادة ال	.غ"ل ن=�ا ل=ه�ر حالة تفاؤل ی��H ال	�2&3  
 ف"Hداد الإن	اج دون ز�ادة k�&ة ال+ق�د، أC یHداد الإن	اج وتHداد الأسعار دون ز�ادة k�&ة ال+ق�د. 

•   �ال+=��ة الG�&ة أث� سع� الفائ�ة لأن ز�ادة k�&ة ال+ق�د س�ف ت'ف� سع� الفائ�ة ف"Hداد ال(لv  أه�ل
على الإس	g�ار، وoال�قابل ت'�&� k�&ة ال+ق�د س�ف ت�فع سع� الفائ�ة ف"+'ف� ال(لv على الإس	g�ار  

 و�
6ل ال��kد وت+'ف� الأسعار.

  ال�L.� ة:  ال.ق,!ة ال.�F ة. 5.1
   CH"الإن�ل C6اد	ه|ه ال+=��ة ه� الاق vصاح  H+"k ج�ن مای+اردJohn Maynard Keynes �"ح ،


� في العلاقة Pال y&لة)، فاله�ف ع+�ه ل�"Lل ال"xعلى ال+ق�د (ن=��ة تف vت ه|ه ال+=��ة على دراسة ال(لHkر

� في العلاقة ب"r مL	�q ا Pا ال�العام للأسعار، وان q�	L�ة ال+ق�د وال&�k r"ي، ب+Mي وال�خل ال�+Mلإنفاق ال�

� ال+=��ة أن الأف�اد ق� >فxل�ن الإح	فا¢ fال+ق�د ل|اتها (تفx"ل الL"�لة). 
  1وأوض

  ف�ض�ات ال.�F ة ال.ق,!ة ال�L.� ة: . 1.5.1
 wفي ال+قا Tا>�از ذل r��و� ،T&لاسGاما على ف�ض&ات ال�لف ت	على ف�ض&ات ت' CH+"Gل"ل ال
قام ال	

  2الآت&ة:
الف�G  كان   • ال+=ام ال�أس�الي مr الانه&ار vVLf أزمة الLGاد، وoال	الي ت'ل&[  انقاذ  لH+"G الفxل في 

 الGلاس&�ي مr الأخ(اء ال	ي وقع ف"ها. 
أوضح H+"k أن الأف�اد >فxل�ن الإح	فا¢ fال+ق�د ل|اتها (تفx"ل الL"�لة)، و��جع ذلT الى دوافع م'	لفة   •

 �xارoة. أه�ها، دافع ال�عاملات، الإح	&اw وال
قام H+"k ب	
ل"ل ال(لv على ال+ق�د k�H'ن لل�&�ة (دافع ال�xارoة) وت
ل"له ه|ا ه� ما >�"Hه حقا على   •

ت
ل"ل ال	قل"�ی"r، ذلT أن اخ|ه ل	فx"ل الL"�لة في الاع	Pار ق� ف	ح أمامه آفاقا ج�ی�ة ل	
ل"ل أث� ال	غ"�ات 
 .C6اد	الاق wال+ق�>ة على ال+.ا 

جاء ب+=��ة عامة لل	�2&3، ت	�"H ع�ا سPقها مr ن=��ات الع�الة، إذ تعالج kل مL	��ات ال	.غ"ل، فV"+�ا   •
  H+"Gل العامة  ال+=��ة  الGامل، جاءت  ال	.غ"ل  ب�راسة حالة خاصة هي حالة  الGلاس&�&ة  ال+=��ة  تع+ي 

، *ح�c ال(لv الGلي الفعالی+�c أساسا عr تقلPات  ل	فL"� ال	k c'x�ا تف�L الP(الة ح"� أن kلا م+ه�ا  
 �
< ��Hا ی�الة، وح"+)Pث ال�
 .ال	c'xف
"+�ا >��ن ال(لv ض�&فا >

 

  . 36ص ، 2018، س�ر�ا،  PublicationKIE، م(�Vعات ال�ج�� في الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيع�V ال
ل&c غ�oي،  - 1
  ب	�6ف. .34-33ص -، ص م�جع سابrبلعHوز بr علي،  - 2
  kلي (ال(لv الفعلي). إنفاقه� Mلk vافة ال�ح�ات الاق	6اد>ة (الإس	هلاكي والاس	g�ارC) ال�ق	�ن fالق�ة ال.�ائ&ة ال|C س"	
�ل فعل&ا إلى  -* 
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•   cعلى ح� Hkئ&ات، ح"� رHال�f ا�"Vk اما�	ی�ل اه c6اد>ة، ول	ع(&ات الاق�لي للGل"ل ال
اه	f H+"k cال	
 ر الGلي، ادخار ال��	�ع.ال	.غ"ل، ال�خل ال�M+ي، الإن	اج ال�M+ي، ال(لv الGلي، الع�ض الGلي، الإس	g�ا

رف� H+"k في ت
ل"له قان�ن "ساC" وr"o ع�م وج�د ق�ان"VM r&�&ة تع�ل على إعادة ال	�زان الGلي kل�ا   •

�وث ال	�ازن ع+� أC مL	�q مr مL	��ات ال	.غ"ل، وo|لM Tال�xf vورة ح�ث اخ	لالf ا اق��k .

ت�خل ال�ولة عl��M r (ض�ورة   ال�M+ي.  ت�خل ال�ولة لعلاج أسPاب الأزمات ال	ي ق� تع	�ض الاق	6اد 
Cع�وض ال+ق��ادة ال�Hاسة ال+ق�>ة ب&Lمي وال��الإنفاق الع q�	Lم rال&ة وال�فع م�اسة ال&Lال(. 

� م
ای�ة k�ا جاء ع+� الGلاس&T، فال	.غ"ل الGامل لا ی	
ق6f lفة   •L&اسة ال+ق�>ة ل&Lأن ال H+"k qی�
ز�ادة في مL	��ات ال+اتج وال	.غ"ل، وان'فاض   تRدC الى ح�وثدائ�ة، فأC ز�ادة في k�&ة ال+ق�د س�ف  

سع� الفائ�ة وه|ا الان'فاض س&��ن f�gاfة ال�افع ل�Hادة ح�c الإس	g�ار، ومr ثc ز�ادة الإن	اج وال	.غ"ل  
 ب�اس(ة ما >L�ى f�xاعف الإس	g�ار.

 >6لح ال	
ل"ل ل�H+"k q في الأجل الق6"� فق�.  •
تL""� الاق	6اد و�+قcL ال(لv عل&ه الى Mلv ب�افع ال�عاملات (ال	Pادل)، Mلv  لل+ق�د دور ح"�C في   •

.w&ا	ب�افع الاح vلMة وoارx�ب�افع ال    

 1:ال/لx على ال.ق�د. 2.5.1
ی�H+"k q أن ال(لv على ال+ق�د ی	c لgلاثة أغ�اض هي، أغ�اض ال�عاملات، أغ�اض الإح	&اw (ال
&(ة  

  ال�xارoة، و�	�قف ه|ا ال(لv على ال
الة ال+فL&ة الLائ�ة في ال��	�ع. أو ال
|ر)، أغ�اض 

  ال/لx على ال.ق�د ب,افع ال�عاملات (ال�
ادل):  2.5.1.1
ال
&اة   ب"+�ا �2وف  أس��V&ا)،  أو  م	Pاع�ة (شه��ا  ف	�ات  دخ�لهc على  الأف�اد على  ما >
6ل  عادة 

أو ال�لyP أو الr�L....، ول|لk Tان مr ال�xورC ت�ف� ت	(لv م+هc الإنفاق ال"�مي، مgل الإنفاق على الغ|اء  
رص"� نق�C سائل ل��اجهة مgل ه|ا الإنفاق وه|ا ال�ص"� ی	c الاح	فا¢ fه في ش�ل سائل لأغ�اض ال�عاملات، 
 v6ل خلالها على دخله. و�لاح® أن ال(ل
وه|ا ال�ص"� ی	�قف على ح�c ال�خل وم	�س� الف	�ة الHم+&ة ال	ي >

ال�عاملات، ان�ا >ق�م ب�2&فة ال+ق�د �kس&� لل	Pادل وأن ح�c ه|ا ال(لv ی	�قف على ال�خل، �افع  على ال+ق�د ب
  أC أن ال(لv على ال+ق�د ب�افع ال�عاملات ه� دالة �Mد>ة في ال�خل، وفl ال6&غة ال��اض&ة الآت&ة: 

LT= ƒ (y)   

LT:  .عاملات�على ال+ق�د ب�افع ال vل ال(لg�ت  

 

1 -  Cت ق+اوHع ،،r�6ف  . 109-105ص. ص  م�جع ساب	ب  
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Y :(+.أة�ان دخل الف�د أو إی�ادات الk س�اء) ال�خل  
  في ال.�ل الآتي:  Y وr"o ال�خل LTب"r ال(لv على ال+ق�د ب�افع ال�عاملات  العلاقة و���r ت�g"ل

  Y وr"o ال�خل LTالعلاقة ب"r ال(لv على ال+ق�د ب�افع ال�عاملات  :05الRUل رق
  

  

  

  

  

  

  
  ال�#,ر:

 Cت ق+اوHكع�  . 26 ص  ،2005، دار العلc لل+.� وال	�ز�ع، الف"�م، م�6، ، أساس�ات في ال.ق�د وال'.
  

  ال	vر): ال/لx على ال.ق�د ب,افع الإح��ا� (ال	�/ة أو  2.5.1.2
مgل  ال�فاج�ة،  أو  ال(ارئة  ال=�وف  ل��اجهة  سائل،   Cنق� ب�ص"�  وال�+=��ن  الأف�اد  
	ف® < ما  عادة 

  vلMادث...، و�
ال+ق� له|ا الغ�ض ی	�قف على الف�د نفLه، و�2وفه ال+فL&ة، أخ(ار الP(الة أو ال��ض أو ال
لا ت'xع لقاع�ة مع"+ة مع�وفة مPLقا، ولG+ها   وعادة ما ت�Gن k�&ة ال+ق�د ال�(ل�oة له|ا الغ�ض غ"� م
�دة لأنها

و�	�قف ال(لv   ت	�قف على �2وفه ال+فL&ة، وتق�م ال+ق�د ب�2&فة "مL	�دع لل�&�ة أو م'Hن لل�&�ة" في ه|ه ال
الة.
  ال+ق�C ب�افع الإح	&اw على مL	�q ال�خل وعلى ع�امل أخ�q ثاب	ة في ال	
ل"ل الCH+G للأجل الق6"�. 

  LP= ƒ (y)   

LP .w&ا	على ال+ق�د ب�افع الاح vل ال(ل�gت :  
Y .ال�خل :  

م�ا سlV، نلاح® أن kل مr ال(لv على ال+ق�د ب�افعي ال�عاملات والاح	&اw ی�تP(ان fال�خل fعلاقة �Mد>ة، 
  ح"�:

LA = LT+LP  
LA  = ƒ (y)  

 LT      
    
     

  
   

        Y   
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  ح"�: 
LA: .معا w&ا	عاملات والاح�على ال+ق�د ب�افعي ال vل ال(لg�ت  

  ال(لv على ال+ق�د ب�افعي ال�عاملات والاح	&اw  :06 الRUل رق

  

  

  

  

  

  
 

 

  اع�اد الPاح� اع	�اد على ال��جع الآتي:  م9 ال�#,ر:
 C�'ص ��لي، عLل�ل الاق�#اد5 ال	ال� ، w ،عات ال�ام�&ة�V)�ائ�، ،5دی�ان الH230 ص ،2005  ال� .  

  ة: �ال/لx على ال.ق�د ب,افع ال�Xار  2.5.1.3
ال�xارoة دافع  حالة  لإس	'�امها*في  الV+�ك  أح�  في  fال+ق�د  الف�د  
	ف® < في    ،  الف�صة  تL+ح   r"ح

ال�xارoة ل	
ق"l ال�oح، وعل&ه فإن k�&ة ال+ق�د ال�(ل�oة لغ�ض ال�xارoة، ت	�قف على سع� الفائ�ة، فإذا ت�قع 
الأف�اد أن سع� الفائ�ة س"+'ف� في ال�L	قVل (أC س	+'ف� اث�ان الL+�ات) فإنهc ُ>قVل�ن على ش�اء الL+�ات 

  l ت�قعهc، أC ع+�ما ت�تفع أسعار الL+�ات (و�+'ف� سع� الفائ�ة).أملا في الV&ع ل	
ق"l أرoاح ح"r ی	
ق
نف	�ض أن ف�دا ما م'"� ب"r ش�اء س+�ات تع(ي  لأجل ال�xارoة  ل	�ض&ح VM&عة ال(لv على ال+ق�د  


&ا fالفائ�ة ال	ي  xال+ق� مf ®ف	

&ا ب	لT الفائ�ة، ف"�f H+"k qأن الف�د ق� >xال+ق�د مf ¢فا	ه له فائ�ة أو الاح+��<
، ف�gلا، ل+ف�ض أن سع� الفائ�ة ال
الي  ال
�6ل عل"ها حال&ا إذا ما ت�قع أن مع�ل الفائ�ة س�ف ی�تفع في ال�L	قVل

في ال�L	قVل الق��v، فاس	+ادا إلى H+"k، فإن    %8لrG ه|ا الف�د ی	�قع مr مع�ل الفائ�ة أن ی�تفع إلى    %6ه�  

&ا fفائ�ة ق�رها  xال+ق�د مf ®ف	
و�Rجل ش�ائه للL+�ات م�ا >ع(&ه PLkا اق	6اد>ا في ال�L	قVل   %6ه|ا الف�د س&

      1. %8ق�ره 

 

  ت
ق"l الأرoاح. هي ع�ل&ة ال�&ام f.�اء وo&ع الأوراق ال�ال&ة في الأس�اق ال�ال&ة مr أجل  -* 
1 -  C�'ص ��ليعLل�ل الاق�#اد5 ال	ال� ، w ،عات ال�ام�&ة�V)�ائ�، 5، دی�ان الH231ص ، 2005، ال�.  

 LA      
  LA  = ƒ (y)    

     

  
   

        Y   
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 ت."� العلاقة ب"r ال(لv على ال+ق�د ب�افع ال�xارoة وسع� الفائ�ة إلى علاقة ع�L&ة ب"+ه�ا: 

Ls = ƒ (R)  

Ls .ةoارx�على ال+ق�د ب�افع ال vل ال(لg�ت :  
R.ل سع� الفائ�ةg�ت :  

  ال�xارoة ال(لv على ال+ق�د ب�افع  :07 الRUل رق

  

  

  

  

  

  

  

  
  

                                                       ال�#,ر:

 C�'ص ��لي، عLل�ل الاق�#اد5 ال	ال� ، w ،عات ال�ام�&ة�V)�ائ�، ،5دی�ان الH230  ص  ،2005 ال� .  
یلاح® مr ال.�ل أعلاه أن م+
+ى ال(لv على ال+ق�د >P6ح خ(اً أف�&ا ع+� ح� أدنى مع"r للفائ�ة، 
م."�ا ب|لT أن ال(لv على ال+ق�د لأجل ال�xارoة أصPح تام ال��ونة، f�ع+ى أن ز�ادة ع�ض ال+ق�د لr تRدC إلى 

ذات ئل >��ن أقل نVL&ا مr ش�اء الL+�ات  تGلفة الإح	فا¢ fال+ق� الLاأC تغ""� في الفائ�ة، ح"� ی�q الأف�اد أن  
اف�&ا  ال+ق�د خ(ا  ال(لv على  �&ه  ال|P6< Cح   q��ال للفائ�ة. و�L�ى  ال
� الأدنى   Tذل ال��تفعة ع+�  الأسعار 

 )  H+"k م6"�ة  أو  الL"�لة  الأف�اد f�6"�ة  ر�Pة  �&ه  تP6ح   ،r"مع ح�  الى  الفائ�ة  أسعار  ت+'ف�  ل�ا  ت
�ث 
  rال+ق� ب�لا مf ¢فا	الاحfة لأسعار الفائ�ةx+'ف�الع�ائ� ال  Cأن الاف�اد لا >��ون أ Cة، أ
مr الاس	g�ار   م6ل

 1).ع+� ذلT ال�L	�q مr سع� الفائ�ة
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 :وت	قr ال��ازن  . ع�ض ال.ق�د3.5.1
في ت+=&c    ك�ا ذ�kنا ساfقا في الاف	�اضات ال	ي جاء بها H+"k، وال	ي مr ب"+ها ض�ورة ت�خل ال�ولة

، و���r ت�ض&ح ش�له MsM=0، ح"�  خارج&ا(مL	قلا)  م	غ"�ا  Mالاق	6اد، فق� اع	k H+"k �V�&ة ال+ق�د ال�	�اولة  
  الV&اني kالآتي: 

  الع�ض ال+ق�C ل�H+"k q  :08 الRUل رق
 

 

 

 

  
  

  ال�#,ر:

 C�'ص ��ل�ل ، ع	ليال�Lالاق�#اد5 ال ، w ،عات ال�ام�&ة�V)�ائ�، ،5دی�ان الH211  ص  ،2005 ال� .  
مع م+
+ى ت�زان ال�Lق IS ع+� H+"k ل�ا ی	قاMع م+
ى ال	�ازن في س�ق الLلع وال'�مات    ی	
قl ال	�زان

 Cال+ق�LM،  �"ازن ه|ا الأخ�	قا فإن ع�ض  ح"� یfا ب"+ا سا�kعل"ها، و vع�ض ال+ق�د مه ال(ل qاوL	ع+�ما ی
، أC أنه >LاوC ح��ا مع"+ا، و�Pقى في ه|ا ال
�c إلا اذا ات'| الT+V ال��CHk ال+ق�د >ف	�ض أنه م	غ"� خارجي

  و���r ت�ض&ح م+
+ى ال	�زان ال+ق�C في ال.�ل الآتي:  1إج�اءات مع"+ة. 

 حvL ال	
ل"ل الLM  CH+G  و ISب"r م+
+ى   ال	�ازن  :09 الRUل رق
  LM        IS  R 

 

  e    eR 

 

     Y   eY 
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 R   الفائ�ة  
 0M =sM  
     

  
       M  ال+ق�        
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  ال�#,ر:

 C�'ص ��لي، عLل�ل الاق�#اد5 ال	ال� ، w ،عات ال�ام�&ة�V)�ائ�، ،5دی�ان الH254  ص  ،2005 ال� .  

4.5.1 :�.�Lة ال.ق,!ة ل �F.ان�قادات ال .  
  ع�ف	ها ال+=��ة ال+ق�>ة لH+"G في الع+اص� الآت&ة: >��r ا>�از أهc الان	قادات ال	ي 

رHkت ال+=��ة ال�H+"Gة على حالة الLGاد الاق	6ادC، ولG+ها لc تL	(ع تفL"� حالة الLGاد ال	x'�ي؛  •
 . سعار والP(الة معاللأ  ال�L	�q العام أC ارتفاع

تغ"� الأن�اw الإس	هلاك&ة للأف�اد، رHkت ال+=��ة ال�H+"Gة على ال��q الق6"�، ولc تأخ| fع"r الإع	Pار   •
 وتأث"� الع�امل ال�
�دة لLع� الفائ�ة على ال��q ال(��ل.

وص�ل الاق	6اد إلى حالة "م6"�ة الL"�لة" وهي حالة خاصة ق� لا >6ل إل"ها  اف	�ض� ال+=��ة ال�H+"Gة   •
   الاق	6اد.

  : (ال�عاص�ة) ال.�F ة ال.ق,!ة ال	,ی+ة. 6.1
fأدوات ت
ل"ل&ة أك�g   ش&�اغ� "ن=��ة ف���مان"تع	�V م�رسة    rGول C�"قل	ال  C6اد	الاق �Gللف ام	�ادا 

ال.ه"�ة fإعادة ص&اغة ن=��ة   ه	ن=��ة ال(لv على ال+ق�د في مقال  1956ن�اعة وواق�&ة، ح"� �Mر ف���مان س+ة  
ال+ق�د، رغc أنه >."� م�ارا إلى "�&.�" في ت
ل"له   ه� ام	�اد أو ت(�ر ل	
ل"ل   م�ا ق� ی�حي fأن ت
ل"له ك�&ة 

"�&.�"، إلا أن ن=��ة "ف���مان" لل(لv على ال+ق�د اق�ب إلى ت
ل"ل "ك"+H" وم�خل "كام���Vج" م+ه إلى ت
ل"ل 
"�&.�"، أC أن ن=��ة الG�&ة ال�عاص�ة هي ت
ل"ل ل�انv ال(لv على ال+ق�د f(��قة أك�g اتLاعا مr ال	
ل"ل  

 CH+"Gل"ل ال
خلال ف�G ال+=��ة فإن VM&عة ال+ق�د ت'	لف fاخ	لاف اس	'�امها وسvV ح&ازتها   ، ف�rالGلاس&�ي وال	
وش�وw ال	+ازل ع+ها، وفي ه|ا ال.أن ی�q ف���مان أن دوافع ال(لv على ال+ق�د ت	(لv دراسة وت
ل"ل مفه�م ال�gوة 

   1ذواق (ت�ت"v الأفxل&ات).في ص�رة س"�لة، والأ والأسعار والع�ائ� مr الأش�ال الأخ�q ال�Vیلة للإح	فا¢ fال�gوة 

  2ال	,ی+ة:  ال.ق,!ة. ف�ض�ات ال.�F ة 1.6.1
� ت+اسV&ة.  •L&ة فق� ول&VVالأسعار هي س q�	Lة ال+ق�د وم&�k �"تغ r"العلاقة ب 
 إم�ان&ة تغ"� س�عة دوران ال+ق�د ال	ي >��r ال	+RV بها.  •
 معارضة الف�ض&ة ال�	علقة بPgات ح�c الإن	اج.  •
 ال+ق�د ع�>c ال��ونة لLع� الفائ�ة؛ ومr ثc فإن دالة ال(لv على ال+ق�د مL	ق�ة. ال(لv على  •
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 ی	�Gن مفه�م ال�gوة مr الأص�ل ال	ال&ة:  •
 .(ال+ق�د) الأص�ل ال+ق�>ة 
 .(cس+�ات، أسه) ال&ة�الأص�ل ال 
  .(سلع، آلات) ة&�&�
 الأص�ل ال
 .(C�.Pالي ال�رأس ال) ة��.Pالأص�ل ال 

  1ال	,ی+ة:  ال.ق,!ة ال.�F ة. ن�ائج 2.6.1
 ال/لx على ال.ق�د:. 1.2.6.1

رHkت ال+=��ة ال+ق�>ة ال
�یgة على ن=��ة ال(لv على الأص�ل، لأن ال(لv على ال+ق�د ی�تf �Pأش�ال 
ال�gوة، وoالع�ائ� ال�	�قعة مr أص�ل ب�یلة؛ ومr ثc فإن ال(لv على ال+ق�د >ع	�� على ثلاث م���عات أساس&ة 

  هي: 
 الGل&ة ال	ي ت�	لGها ال�ح�ة الاق	6اد>ة م�زعة في أش�الها ال�'	لفة. ال�gوة  •
 الأسعار والع�ائ� مr ال�Vائل الأخ�q للإح	فا¢ fال�gوة في ش�ل سائل. •
 الأذواق وت�ت"v الأفxل&ات fال+PLة ل
ائCH ال�gوة.  •

  >��r ال	عV"� عr ال(لv على ال+ق�د fالعلاقة ال��اض&ة ال	ال&ة: 

)mr -,h m r -e, II mr -e , rmr-b, r p= ƒ (Y dM  


vL ال+=��ة ال+ق�>ة ال
�یgة والع�ائ� ال�	�قعة لGل ع+�6 والعلاقة ال	ي ت�o(ها f وة�gش�ح ع+اص� ال r��< �"ح
  في ال��ول الآتي: 

   أش�ال ال�gوة وع�ائ�ها ال�	�قعة في ال+=��ة ال+ق�>ة ال
�یgة : 04ال�,ول رق

  العلاقة  الع�ائ, ال���قعة   ع.#� ال+�وة   ال�م� 

PY (��	L�أو ال cال�خل ال�ائ) وة�gال(��ل   ال q���6ل عل&ه على ال
  +   ال�خل ال�	�قع ال
mr   ه�لة والأمان. -  ال+ق�دLال�احة وال  

  خ�مات م��6&ة + ف�ائ� الإی�اع. -
 +  

br  ات�+Lف�ائ�  ال   -  
er   cاح   الأسهoأر   -  
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eII   لعLاح (مع�ل ارتفاع   الoالأسعار)أر   -  
h   ة��.Pوة ال�gاب ال�خل   الL	الق�رة ال.'6&ة على اك    

  ال�#,ر:
،  2018، س�ر�ا، KIE Publication، م(�Vعات ال�ج�� في الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيع�V ال
ل&c غ�oي، 

 . 50ص 

 ال,خل ال,ائ وال�Lلفة ال',یلة لل.ق�د:   .أ
رHkت ال+=��ة ال+ق�>ة ال
�یgة على مفه�م ال�خل ال�ائc (ال�	�س� ال�	�قع لل�خل ��Mل الأجل) k�Rش� لل�gوة، 
ح"� ی�ت�P ال(لv على ال+ق�د fال�خل ال�ائc والع�ائ� ال�	�قعة مr أص�ل ب�یلة، وهي الL+�ات والأسهc والLلع 

�ع	�V الإح	فا¢ fال+ق�د في ش�لها الLائل f�gاfة ال	'لي ورأس ال�ال الC�.P، مقارنة fالعائ� ال�	�قع مr ال+ق�د، و 
  لل+ق�د.عr اس	'�امها في ش�اء أصل آخ� >
قl عائ�ا، وه|ا ما >L�ى ب	Gلفة الف�صة ال�Vیلة 

:  ^اه�ةتف���   .ب;Xال� 
تع	k �V�&ة ال+ق�د ال��6رة الvVL ال�ئ&y في رفع مL	�q الأسعار؛ لأن    اس	ق�ار دالة ال(لv على ال+ق�د: •

ع�ض ال+ق�د ی	غ"� fاس	��ار، ب"+�ا ال(لv على ال+ق�د ی	�"f Hق�ر Vk"� مr الPgات، فإذا زاد ع�ض ال+ق�د  
 على ال(لv على ال+ق�د؛ فإن الأف�اد ی	'ل�6ن مr ه|ه ال�Hادة ف	�تفع الأسعار.

• Cال+ق� wلة ال+ق�>ة  م�&ار الإف�ا	Gال r"ة بPL+غ"� في ال	العام للأسعار ه� ت(�ر ال q�	L�ث� في الR�إن ال :
  والإن	اج؛ أC نv"6 ال�ح�ة ال�+	�ة مk r�&ة ال+ق�د، ول&y م��د ت(�ر k�&ة ال+ق�د.

  : (معادلة ف� ,مان)  ان�قادات ال.�F ة ال.ق,!ة ال	,ی+ة . 3.6.1
  1لـف���مان تع	�ضها الع�ی� مr ال6ع�oات ن�جHها �&�ا یلي:إن ص&اغة ال�عادلة ال+هائ&ة  

 اع	�ادها على الع�ی� مr ال�	غ"�ات. •
 . )>6عv حLاب وتق�ی� ه|ه ال�	غ"�ات (كعائ� رأس ال�ال الC�.P، وم	غ"�ات الأذواق،.. •
الع�لي، أC أن ه|  • ال��ال  ت(V&قها في   v6ع< rGار، لG	عادلة ح�ة في الإب�اع والإب�ال ه  تع	�V ه|ه 

 ال�عادلة م��د ن��ذج ت
ل"لي.
 هي ص�رة م�سعة ومع�لة ل�عادلة ال	Pادل ل�&.� ومارشال.  •
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 ال��اسة ال.ق,!ة:  .2

  تع� _ ال��اسة ال.ق,!ة: . 1.2
  T+Vان (ال�	ون ال+ق� والائR+ة على ش�ه&�ل(ات الLقها الP)ي ت	ع ال�سائل ال��اسة ال+ق�>ة م�&Lالf �6ق<

fإح�اث    Tوذل  ،(CHk��ال=�وف ال  cیلائ f�ا  ال�فع  ووسائل  ال+ق�د  k�&ة  أو  ال+ق�د  k�&ة  على  ال	أث"�ات 
ك�ا تع�ف الL&اسة ال+ق�>ة على أنها أح� ف�وع الL&اسة الاق	6اد>ة الGل&ة، وال	ي >��ن الT+V ال��CHk 1الاق	6اد>ة.

  2ال�	علقة ب	+=&c و�دارة ال�ع�وض ال+ق�C. أه�فهاعلى ت+ف"|  م.�فا

  أه,اف ال��اسة ال.ق,!ة: . 2.2
  للL&اسة ال+ق�>ة أه�اف نهائ&ة وأه�اف وس&(ة، >��r تل'&6ها على ال+
� الآتي:  

لل��ارد   • الGامل  ال	.غ"ل  ع+�  (ال+اتج)  ال�خل   rة مoات م�غ���	Lم  l"ق
ت في  ت	�gل  ال+هائ&ة  الأه�اف 
ادC ت�Gن ع+�ها مع�لات  الإن	اج&ة. أC ض�ان ز�ادة ال�خل وت
ق"l مع�لات م�تفعة مr ال+�� الاق	6

 الP(الة في أدناها (ان'فاض مع�ل الP(الة).
ص�ف الع�لة ال�M+&ة  إضافة إلى تأم"r الاس	ق�ار في الأسعار ع+� مL	��ات م+'فxة واس	ق�ار أسعار   •

 وال
فا¢ على N&�ة الع�لة ال�M+&ة ع+� مL	��ات م�غ�oة. 
ت	�خاها الL&اسة ال+ق�>ة، فإنها ت	�gل في ت
ق"l مع�لات ن��  ال	ي    (أه�اف الأداء)  أما الأه�اف ال�س&(ة •

  l"xع+اه ال�f وخاصة ع�ض ال+ق�د Cة للع�ض ال+ق�o1م�غ�M   غ�ب للع�ض��ال ��ع�ل ال+�f �6و�ق
 C|ع�ل ال�ال Tذل Cالي أو ال+اتج الق�مي. ال+ق��لي الإج
 ی+c�L أو ی	�ائc مع مع�ل ن�� ال+اتج ال�

والعائ� على رأس ال�ال وع+� �س&(ة ه� ت
ق"l مع�لات م�غ�oة لأسعار الف�ائ�  ك|لT فإن مr الأه�اف ال •

قl و�
فH ن�� ال+اتج الGلي.< C|ال q�	L�3ال   

الأه�اف الأول&ة: ت�gل حلقة ب�ا>ة في اس	�ات&�&ة الL&اسة ال+ق�>ة، وهي م	غ"�ات (القاع�ة ال+ق�>ة واح	&اMات  •
وله|ا فإن الأه�اف الأول&ة ما  >
اول الT+V ال��CHk أن ی	
�c ف"ها لل	أث"� في الأه�اف ال�س&(ة؛    الV+�ك)

  4هي إلا صلة ت��o ب"r أدوات الL&اسة ال+ق�>ة fالأه�اف ال�س&(ة.

  أن�اع ال��اسة ال.ق,!ة: . 3.2
ة ال+ق�>ة ال	�س�&ة  >قcL الاق	6ادی�ن الL&اسة ال+ق�>ة إلى ن�ع"r أساس"r، ح"� ی	علl الأم� fالL&اس 

  والL&اسة ال+ق�>ة الانG�اش&ة، و���r ت�ض&ح م'	لف تف6"لات الL&اس	"r في ال��ول ال�قارن الآتي: 
 

1 -  Cت ق+اوHع ، ،r210ص م�جع ساب.    
2 -Mounir Smida, L’économie Monétaire pas à pas, G.D.R-C.N.R.S, Paris, France, 2017, p 180. 

3 -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 481، ص م�جع سابrم

  . 83ص   ،م�جع سابrع�V ال
ل&c غ�oي،  - 4
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   أن�اع الL&اسة ال+ق�>ة : 05ال�,ول رق

  ان�Lاش�ة   ت�س(�ة    ال��اسة ال.ق,!ة 

  الإدخار) >(الإس	g�ار حالة رواج -  الإدخار) <حالة ر�kد (الإس	g�ار-  حالة الاق�#اد ال�ائ, 
  تق""� ال(لv الإس	هلاكي والاس	g�ارC  -  ز�ادة ال(لv الإس	هلاكي والاس	g�ارC -  ه,ف ال'.w ال��[�5 

 vز�ادة ع�ض ال+ق�د؛ -  آل�ة ال�.ف�  
  ت'�&� سع� الفائ�ة. -

  تقل"ل ع�ض ال+ق�د؛ -
  رفع سع� الفائ�ة.

  معال�ة الP(الة؛ -  الإس�;,ام
  الاق	6ادC. ت.�&ع ال+�� -

-c'x	؛ معال�ة ال  
  ال
� مr ال	�سع في الإن	اج.-

  ز�ادة عVئ م�ی�ن&ة ال.�kات.-  ارتفاع مL	�q الأسعار. -  الآثار
، س�ر�ا،  KIE Publication، م(�Vعات ال�ج�� في الاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيع�V ال
ل&c غ�oي،  ال�#,ر:

 . 84، ص 2018

 1  أدوات ال��اسة ال.ق,!ة: .4.2

  : الأدوات ال��Lة (الأدوات غ�� ال�
اش�ة) . 1.4.2
  r"عf الأخ|  دون  والائ	�ان،  ال+ق�د  ال	أث"� في ح�k c�&ة  إلى  ال+ق�>ة  للL&اسة  الG�&ة  الأدوات  ته�ف 

  الاع	Pار ت�ج&ه الإئ	�ان واس	'�اماته.  
1.1.4.2 :  . س�اسة مع,ل إعادة ال;#

الT+V ال��CHk مقابل إعادة خ6�ه لأوراق ت�ار�ة  مع�ل إعادة ال'c6 ه� �Pارة عr الLع� ال|C >ف�ضه  
أو مال&ة ق6"�ة الأجل، أو ع�ل&ات اق�اض ق6"�ة الأجل للV+�ك ال	�ار�ة ل��اجهة نق[ الL"�لة أو الإئ	�ان ق6"�ة 

الT+V ال��CHk مع�ل اعادة ال'c6 ل&
� مr ق�رة الV+�ك على ال	�سع في م+ح  الأجل. ففي حالة ال	c'x ی�فع  
الإئ	�ان، أما في حالة اتPاع الT+V ال��CHk لL&اسة ت�س�&ة، فإنه >ق�م f'ف� مع�ل إعادة ال'c6 ح	ى ی	&ح  

  للV+�ك c6'f ما ل�یها مr أوراق ت�ار�ة، أو الاق	�اض م+ه لل	�سع في م+ح الإئ	�ان. 
�ق ال�ف��حة: . 2.1.4.2�  س�اسة ال

 �Lلل CHk��ال T+Vحة دخ�ل ال�	ف�ق ال�Lلة  تع+ي س&اسة ال	Gال cأجل ت'�&� أو ز�ادة ح� rق ال+ق�>ة م
ففي حالة ال	c'x ی	�خل الT+V ال��CHk عارضا   ال+ق�>ة عl��M r ب&ع أو ش�اء الأوراق ال�ال&ة مr أسهc وس+�ات،

 Tاء تل�.f ك�+Vام ال&N &�ة	لة ال+ق�>ة ن	Gال r6اص الفائ� م	امf ق�م< cث rع، وم&Vأوراق مال&ة لل rزته م�
f ما

 

  . 130-122ص  ص.،  م�جع سابrبلعHوز بr علي،  - 1
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ق ال�ال&ة �Vkائل لل+ق�د، ف"	قل[ ح�c الL"�لة وت+'ف� ق�رة الV+�ك ال	�ار�ة على ال	�سع في م+ح الإئ	�ان. الأورا
أما في حالة الإنG�اش، ی	�خل الT+V ال��CHk ل	.�&ع الإئ	�ان وت�ف"� الL"�لة اللازمة للأداء الاق	6ادf ،C(�ح 

  &ة وال	�ار�ة.ال���H مr الL"�لة في س�ق ال	�اول مقابل الأوراق ال�ال
  :ال.ق,5 القان�ني الاح��اGيس�اسة مع,ل . 3.1.4.2

ال	�ار�ة   الV+�ك  N&ام  �xfورة  >قxي  الالHامي،   Cال+ق� الاح	&اMي  Lf&اسة   CHk��ال  T+Vال ت�خل  إن 
fالاح	فا¢ ب+PLة مع"+ة مr ال�دائع ل�>ه، وه|ا الاخ	لاف >'	لف عr ال�ص"� الLائل ال|C ت�P&ه الV+�ك ال	�ار�ة 


v ال�
	�لة م�M rف ال��دع"r، ح"� >L	ع�ل الT+V اLات الPلM اجهة��اسة لإح�اث  ل&Lه|ه ال CHk��ازن  ل�	ال
ال+ق�C ال�
لي، ففي حالة ال	c'x ی�فع الT+V ال��CHk نPLة الاح	&اw ال+ق�C القان�ني، وفي حالة الانG�اش >'ف� 

     *في م+ح الإئ	�ان ع�M rق مxاعف الإئ	�ان.ه|ه ال+PLة، ح	ى >L�ح للV+�ك ال	�ار�ة ال	�س&ع 
��ة): الأدوات ال.���ة (الأدوا. 2.4.2�Lاش�ة، الأدوات ال
  ت ال�

تL	'�م الأدوات ال+��&ة في ال	أث"� ال�Pاش� على ح�c ال	���ل الGلي وت�2&3 الأم�ال واس	g�ارها، فهي أدوات 
  ت	6ف fال.��ل&ة إذ ت	�خل الLل(ة ال+ق�>ة في الق(اعات �kل.

 الق�وض الإس�هلاك�ة:  .1.2.4.2�F.ت  
 cأه rه|ه ال�س"لة م �V	تع CHk��ال T+Vأن >ق�م الk ،هلاك&ة	ة على الق�وض الإسfاسة ال�قا&Lالأدوات ال+��&ة ل

  fف�ض ح� أق6ى للأم�ال ال	ي تL	'�مها الV+�ك في ش�اء الLلع الاس	هلاك&ة ال�ع��ة.
  ال�ق�ف ال��� ل�ة (ت��7_ الإئ��ان): . 2.2.4.2

ال	���ل الإج�الي وجعله ع+� ال�L	�q ال�أم�ن  تع�ل الLق�ف ال	���ل&ة على ال
� الأدنى مr ال	�سع في  
fأن ی�دع ل�q الT+V ال��CHk مVلغا >عادل ه|ا   لل	�سع ال+ق�C وال	���لي، وأن أC ب+T ی	�اوز سقفه ال	���لي یل	Hم

  عل&ه غ�امة م+اسPة حvL تق�ی� الT+V أو الLل(ة ال+ق�>ة.  ال	�اوز وأن تف�ض 
  . ت;#�t ال��� ل: 3.2.4.2 

الT+V ال��CHk أن >x�r ت�ز�عا هادفا لاس	g�ارات الV+�ك ب"r ال6&غ ال�'	لفة، fالإضافة إلى  >L	(&ع  
مr خلال ال'(ة ال	ي ت�س�ها   ض�ان ت'6&[ الأم�ال في أوجه الاس	g�ارات ال	ي ت
قl ال�فا\&ة الاق	6اد>ة،

 CHk��ال T+Vلل r��< ارMالإ yع وأه�افه، وفي نف�	��ی� أول��ات ال�
أن >
�د نvL مع"+ة ل	���ل   ال�ولة في ت
    الق(اعات ذات الأول��ة.

  
  

 

  . xاعف بها الائ	�ان الG+Vي	 �Pارة عr ع�د ال��ات ال	ي ی  ه� -* 
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  . الإق.اع الأدبي:4.2.4.2
ه� أداة >
اول مr خلالها الT+V ال��CHk إق+اع الV+�ك ال	�ار�ة fاتPاعها لL&اسة مع"+ة دون ال
اجة إلى  

رس�&ة أو اس	'�ام أدوات ال�قاfة القان�ن&ة، وت	�قف فعال&ة ه|ه ال(��قة على خ�Vة وم�انة الT+V إص�ار تعل&�ات  
  إج�اءاته.  ال��CHk وم�q تقVل الV+�ك ال	�ار�ة ال	عامل معه وثق	ها في

م'	لف ال
الات ال	ي >��ن عل"ها ال�ضع  >��r تل'&[ k&�&ة تأث"� الأدوات الG�&ة للL&اسة ال+ق�>ة على  
  الاق	6ادC في ال��ول الآتي:

     تأث"� الأدوات الG�&ة للL&اسة ال+ق�>ة  ت آل&ا :06ال�,ول رق

  س�اسة مع,ل إعادة ال;#

)  (ر[�د) س�اسة ت�س(�ة   ال��اسة ال.ق,!ة ;Xاش�ة (ت�Lس�اسة ان  

  رفع سع� إعادة ال'c6   ت'�&� سع� إعادة ال'c6   ق�ار ال'.w ال��[�5 
  رفع سع� ال'c6   ت'�&� سع� ال'c6   ال'.�ك ال��ار ة

  ان'فاض ح�c الق�وض ال�'�6مة    ز�ادة ح�c الق�وض ال�'�6مة  ال/لx على الإئ��ان
  معال�ة ال	c'x   ان	عاش اق	6ادC  الآثار

�ق ال�ف��حة �  س�اسة ال

)  س�اسة ت�س(�ة (ر[�د)   ال��اسة ال.ق,!ة ;Xاش�ة (ت�Lس�اسة ان  

  ب&ع الأوراق ال�ال&ة   ش�اء الأوراق ال�ال&ة   ق�ار ال'.w ال��[�5 
  ع�H في الاح	&اw ال+ق�C   فائ� في الاح	&اw ال+ق�C  ال'.�ك ال��ار ة

  ان'فاض ح�c الائ	�ان ال��+�ح  ال��+�ح ز�ادة ح�c الائ	�ان   ال/لx على الإئ��ان
  معال�ة ال	c'x   ان	عاش اق	6ادC  الآثار

  س�اسة مع,ل الاح��اGي ال.ق,5 القان�ني 

)  س�اسة ت�س(�ة (ر[�د)   ال��اسة ال.ق,!ة ;Xاش�ة (ت�Lس�اسة ان  

  رفع نPLة الاح	&اw ال+ق�C  ت'�&� نPLة الاح	&اw ال+ق�C  ق�ار ال'.w ال��[�5 
  ان'فاض ال�دائع الG+V&ة   ز�ادة ال�دائع الG+V&ة   ال��ار ةال'.�ك 

  ان'فاض ح�c الائ	�ان ال��+�ح  ز�ادة ح�c الائ	�ان ال��+�ح   ال/لx على الإئ��ان
  معال�ة ال	c'x   ان	عاش اق	6ادC  الآثار

  م�اجع    ع�ة مr اع�اد الPاح� اع	�ادا علىال�#,ر: 
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  ال�ساGة ال�ال�ة : ال;امO ال�	�ر 

  ت�ه�,:  
أساس""r في م+اخ ال�ال والأع�ال، ح"� >�gل    �Mف"x'<rع ت�اول ال+ق�د وم'	لف وسائل ال�فع ل=ه�ر  

غ"� أن ال
اجة لإس	'�ام أص
اب الفائ� ال�الي، ب"+�ا >�gل ال(�ف الgاني أص
اب الع�H ال�الي،    الأول  ال(�ف

� ع��M rقة  Pال(�ف الأول ت�عله ی qة ل�xالأم�ال الفائ rل آم�.f فا¢ بها	ار ف"ها أو الاح�g	الاس r+ه م��ت


� عr الأم�ال اللازمةإ  على الأقل، k�ا أن ال
اجة f اني في حالةgال(�ف ال Tل|k اض ت�عل�	ي   لى الاق	ال
ن ال6ع�oات ال+اج�ة عr الال	قاء ب"�M rفي العلاقة ال�ال&ة ال�Pاش�ة  أوفي ال�ق� ال�+اسv، غ"�    ت
قl أه�افه

جعل مr 2ه�ر ق+اة أخ�q ت��o ب"r ال(�ف"Lf rه�لة   ه�ا�ل لل�.اكل ال�
	�لة vVLf اخ	لاف ال	�افl ب"+ و�>�اد حل
تL�ح اله"�ات   � ما >ع�ف fال�ساMة ال�ال&ة، ح"  ح"� ی�Vز في ه|ه ال
الة  أم�ا ض�ور�ا،  وت
قl ج�&ع أه�افه�ا

، وذلT عl��M r ج�ع ال��خ�ات � مPاش�ةال���نة لها مr ت
��ل العلاقة ال�ال&ة ال�Pاش�ة إلى علاقة مال&ة غ"
 Hاب الع�
والف�ائ� ال�ال&ة ل�q أص
اب الفائ� ال�الي و�عادة ت�2&فها واس	'�امها في ش�ل ائ	�ان م�+�ح لأص

  .ال�الي
مr أجل تعH�H ال�عارف وال	(�ق ل�'	لف تف6"لات م�ض�ع ال�ساMة ال�ال&ة، س"	c ال	(�ف في ه|ا 

 الآت&ة:ال�
�ر إلى الع+اص� 
 مفه�م ال�ساMة ال�ال&ة وأ�Mافها. •
 . وأه�"	ها  ل�ساMة ال�ال&ةأسPاب N&ام ا •
 (ال�RسLات ال�ال&ة ال+ق�>ة وغ"� ال+ق�>ة). أن�اع ال�ساMة ال�ال&ة •
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 مفه�م ال�ساGة ال�ال�ة وأ�Gافها: .1

 مفه�م ال�ساGة ال�ال�ة:  .1.1
N&ام    في  ح"� ت	�gل  ال�Pاش�ة أو اق	6اد ال��ی�ن&ة،ال�ساMة ال�ال&ة تL�ى k|لf Tالعلاقة ال�ال&ة غ"�  

ال�الي ت�خل ورf  �o  ال�س&�  ال�الي  ب"rع�ل&ة   Hالع� ال�الي وأص
اب  الفائ�  تلV&ة  أص
اب  أجل   rوه|ا م ،
له�ا. ال��ی�ة  الع��   1ال
اجات   vاجها صاح	
< ال	ي  اللازمة  والأم�ال  الق�وض  ال�ال&ة  ال�ساMة  ت�ف�  ح"� 

� ع+�6 الx�ان والL"�لة وت�+v م'ا�M ال	ع�g والع�H عr ال�Lاد وk|لT ت�ف"� ال�ه� وال�ق� ال�الي، ب"+�ا ت�ف

� ذاته مr ال��اخ"ل ال	ي ت�ف�ها ف�ائ� الق�وض f الي�فادة ال�س&� ال	مقابل اس Tالي، وذل�اب الفائ� ال
لأص

�k 6اد	وم+افع ع�ی�ة للاق vالي م�اس�ة الMا ت�ف� ال�سا�k ،لات��لف الع	ل. وم'    

 الأ�Gاف الأساس�ة لل�ساGة ال�ال�ة:  .2.1
تL	�v" ال�ساMة ال�ال&ة لل
اجات ال��ی�ة لأ�Mاف العلاقة ال�ال&ة، و�ق	xي الأم� مr أجل فهVM c&عة  

  2ه|ه العلاقة الإشارة إلى أهc أ�Mافها، ح"� ی�Vر وج�د ال�ساMة ال�ال&ة �Mفان أساس&ان: 
هc أول�T ال|یr تف�ق م�اخ"لهc م���ع ال+فقات ال	ي >ق�م�ن بها، وتPعا ل|لT،   أص
اب الفائ� ال�الي: •

 فه< c�gل�ن ال(�ف ال|C له الق�رة على ال	���ل.
على ع�y ال(�ف الأول، هc أول�T ال|یr >ف�ق �&� نفقاتهc في العادة م���ع   أص
اب الع�H ال�الي: •

 في حاجة مL	��ة إلى الأم�ال ل	غ(&ة ع�Hهc.  أنفLهcال��اخ"ل ال	ي >
6ل�ن عل"ها، وoال	الي >��ون 

  . أس
اب �lام ال�ساGة ال�ال�ة وأه���ها: 2

  أس
اب �lام ال�ساGة ال�ال�ة: . 1.2
>ع�د الvVL ال��ه�C إلى 2ه�ر وN&ام ع�ل&ة ال�ساMة ال�ال&ة إلى ال6ع�oات ال+اج�ة عr العلاقة ال�ال&ة  

     3ب"r أص
اب الفائ� ال�الي وأص
اب الع�H ال�الي، وال	ي >��r إ>�ازها في الع+اص� الآت&ة:  *ال�Pاش�ة
 ال	عارف ب"�M rفي العلاقة؛ خاصة وأن م�ض�عها ه� تعامل مالي. صع�oة  •
 صع�oة ت�افl ال��Pات ب"r ال(�ف"r في الHمان وال��ان.  •

 
1 - Sylvie de Coussergues, Gautier Bourdeaux, Gestion de la banque du diagnostic à la stratégie, Dunod, 6éme édition, 
Paris, France, 2010, p3. 

  . 7-6ص -ص،  م�جع سابrال(اه� ل(�ش،  - 2
وهي العلاقة ال	ي ت��o ب"r ال��خ� وال�	عامل الاق	6ادC العاجH عr ال	���ل مPاش�ة، وذلT ب	�ج&ه فائ� ال��ارد ال�ال&ة مr الأول إلى    -* 

  الgاني f.�ل مPاش�. 
  . 11-10ص -، ص2012، ال�Hائ�، 1، دی�ان ال�(�Vعات ال�ام�&ة، wال'.�Lة وع�ل�ات الإئ��انال�ق.�ات ناص� سل&�ان،  - 3
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الإق�اض؛ م�ا ق� یRدC إلى ال	�2&3 الغ"� ج"� صع�oة تق�ی� ال�ق�ض لل�'ا�M ال�
	�لة مr وراء   •
 للأم�ال وع�م الاس	'�ام الأمgل لل��ارد. 

العلاقة ال�ال&ة ال�Pاش�ة ق� تRدC إلى ت��"� الأم�ال إلى غا>ة تار�خ ال	�Lی�، وه� الأم� ال|C لا >'�م   •
 أص
اب الفائ� ال�الي خاصة.

  1ال�ساGة ال�ال�ة:  أه��ة . 2.2


ة لأص	اب الفائ� ال�الي:  ال�ال�ة  ال�ساGة  أه��ة. 1.2.2�  Nال.
 م�6اN&ة ال�س&� ال�الي مx��نة.  •
•  .� ی	&ح وج�د ال�ساMة ال�ال&ة ل6احv الفائ� ال�الي إم�ان&ة ال
�6ل على الL"�لة في أC وق
 ی	�+v صاحv الفائ� ال�الي م'ا�M ع� ال	�Lی� ال	ي ت�Gن Vk"�ة في حالة الإق�اض ال�Pاش�. •

� عr ال�ق	�ض"r. >عفي وج�د   •Pوال�ه� في ال �  ال�ساMة ال�ال&ة أص
اب الفائ� ال�الي مr إنفاق ال�ق


ة لأص	اب الع�� ال�الي:  ال�ساGة ال�ال�ة أه��ة. 2.2.2�  Nال.
 ت�ف� ال�ساMة ال�ال&ة الأم�ال اللازمة f.�ل kافي وفي ال�ق� ال�+اسv لأص
اب الع�H ال�الي. •

� عr أص
اب الف�ائ� ال�ال&ة.>�+v وج�د ال�ساMة  •Pض م.قة ال�	ق�ال&ة ال�ال 
  وج�د ال�ساMة ال�ال&ة >L�ح ب	�ف"� ق�وض ب	Gال&3 أقل نVL&ا.  •


ة لل�ساGة ال�ال�ة ذاتها:  ال�ساGة ال�ال�ة أه��ة. 3.2.2�  Nال.
•   c=ي تع	اخ"ل ال��ال rه|ه الفائ�ة م �V	الفائ�ة على الق�وض، وتع rف"� أولا م	Lعائ�اتها.ت 
 .اس	ع�ال م�ارد غ"� م�لفة في الغالv (ال�دائع ال�ار�ة) •
  >L�ح ال
�6ل على ودائع لل�ساMة ال�ال&ة ب	�س&ع ق�رتها على م+ح الق�وض وذلf Tإن.اء نق�د ال�دائع.  •


ة للاق�#اد [Rل:  ال�ساGة ال�ال�ة أه��ة. 4.2.2�  Nال.
ت�افl ال��Pات ب"r أص
اب الفائ� ال�الي وأص
اب تفادC اح	�الات ع�قلة ال+.اw الاق	6ادC لع�م  •

 الع�H ال�الي.
>L�ح وج�د ال�ساMة ال�ال&ة ب	�ف"� الأم�ال اللازمة لل	���ل ب�اس(ة تع�Vة الادخارات ال6غ"�ة وت
��لها   •

 إلى ق�وض ذات مPالغ Vk"�ة.
الL"�لة ال��ج�دة، ولrG  تقل&[ الل��ء إلى الإص�ار ال+ق�C ال��ی� (ذو ال(V&عة ال	x'�&ة) ب	ع�Vة   •

  الق�رة على ه|ه ال	ع�Vة ت�ت�P إلى ح� f �"Vk��q فعال&ة ال�ساMة ال�ال&ة ذاتها في أداء دورها. 

 

  . 9-8ص -، صم�جع سابrال(اه� ل(�ش،  - 1
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 أن�اع ال�ساGة ال�ال�ة (ال�Yس�ات ال�ال�ة ال.ق,!ة وغ�� ال.ق,!ة):  .3

 ال�Yس�ات ال�ال�ة ال.ق,!ة: إشارة ل
ع� . 1.3
  ال�RسLات ال�ال&ة ال+ق�>ة، هي مRسLات مال&ة لها خاص&ة ان.اء نق�د ال�دائع، واس	�Pال ال�دائع ال�'	لفة.  

  1: وخ#ائ#ه ال'.w ال��[�5 . 1.1.3
  c&=+ت ی	�لى  الG+Vي، ح"�  ال+=ام  تقف على ق�ة  ال��CHk ه� ش'6&ة اع	Pار�ة عامة مL	قلة   T+Vال
الL&اسة ال+ق�>ة والائ	�ان&ة والG+V&ة والإش�اف على ت+ف"|ها وفقا لل'(ة العامة لل�ولة، وتع	�V أم�ال الT+V أم�الا 

ال
�6ل على kافة ال�عل�مات ال	ي تLاع� خاصة وله ال
l في الاMلاع على دفات� وس�لات الV+�ك f�ا >�لفه  
  على ت
ق"l أغ�اضه.   

ال	ي ت�"Hه عf rاقي  ی	r"V مr خلال ال	ع��3 أعلاه أن الT+V ال��CHk ی	6ف �f�لة مr ال'6ائ[  
  أن�اع الV+�ك الأخ�q، وهي:

 مRسLة مL	قلة ب|اتها، م�ان	ها على ه�م ال�هاز الG+Vي تع�ل ل6الح ال�ولة ول&y لل6الح العام.  •
f�ا   • والائ	�ان  ال+ق�  إدارة شRون  ال�ش"�ة وعلى  ال+ق�>ة  الL&اسة  م+ف�د على ص&اغة  ال�RLول f.�ل  ه� 

 >L	�v" لق�ارات وس&اسات ال
��مة.
� ل�اء ال�هاز   •
ه� ال�RLول على رقاfة ع�ل م'	لف الV+�ك ال	�ار�ة وال�RسLات ال�ال&ة ال	ي ت+C�x ت

  الG+Vي. 
2.1.3 . w.'2ال��[�5:مهام ال  
و2&فة الإص�ار ال+ق�C: ی	�لى اص�ار ال+ق�د القان�ن&ة ال	ي ت.�ل ال�Hء ال�ع	�V مr ع�ض ال+ق�د في   •

  دولة ما، وذلT مr خلال تغ("	ها عl��M r: ال|هv، الع�لات الأج+V&ة، س+�ات ال'�H+ة والأوراق ال	�ار�ة 
ص�ار. ل|لT ن�� الT+V ال��CHk ی	'| إلى جانv ح�صه ال	ام على وضع الVLل وال�عای"� ال�	علقة fالإ

 "ب+T الإص�ار" أو "مRسLة مال&ة نق�>ة". أخ�q:تL�&ة 
•   qنات الأخ����ات وأرص�ة الM&ا	احf فا2ه	اح �Vع Tي: وذلG+Vلل�هاز ال qنات الأخ����و2&فة إق�اض ال

ق�وض وال	Lه"لات وo	ق�>c ال-الV+�ك وال�RسLات ال�ال&ة مr خلال ف	ح حLاfات جار�ة لها -لل�هاز الG+Vي
 ال���6&ة لها. وoإج�اء ع�ل&ات ال	��Lة لل
Lاfات ب"+ها، ل|لT ن��ه ی�سc في ه|ه ال
الة بـ"ب+T الV+�ك". 

ح"� >
�ص على ت+ف"| الL&اسة الاق	6اد>ة لل
��مة مr خلال N&امه ب	ق�>c  و2&فة اس	.ار�ة لل
��مة:    •
 وoإدارة الL+�ات ال
��م&ة.ق�وض لها ل	غ(&ة الع�H في ال�"Hان&ة الL+��ة 

 
  . 38-37ص -ص، 2013، م(Pعة أل��ساك رش"�، ال�Hء الأول، ال�Hائ�، ال�ق.�ات ال'.�Lة م	اض�ات وت/'�قاتفارس فx"ل،  - 1
  .39-38ص -، صال��جع نف�ه - 2
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على   • وض�ور�ة  م+اسPة  ی�اها  ال	ي  ال�قاfة  fف�ض   CHk��ال  T+Vال N&ام  خلال   rم  Tوذل ال�قاfة:  و2&فة 
 .qي الأخ�G+Vم��نات ال�هاز ال rار�ة وغ"�ها م�	ك ال�+Vاض وعلى أن.(ة ال�	الاق   

 . م��ان�ة ال'.w ال��[�5: 3.1.3
معل�مات gk"�ة عVM r&عة وو2ائف الT+V ال��CHk. ون�رد �&�ا یلي   إن م"Hان&ة الT+V ال��CHk تق�م ل+ا

:CHkم� T+ب C(&ة لأ�ان&ة نH"م 

     م"Hان&ة ن�(&ة لأC ب+T م�CHk  :07ال�,ول رق

  

، ع�ان،  1، م�Hk الG	اب الأكاد>�ي، wالاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيم
�� أح�� الأف+�C، ال�#,ر: 
  . 381، ص 2018الأردن، 

 جانx ال;#�م:  .3.1.3.1
ی	cL جانv ال'�6م fأه�&ة مل
�2ة �kنه ی	x�r م��نات القاع�ة ال+ق�>ة ال	ي تRدC دور م
�رC في  

:rن القاع�ة ال+ق�>ة م�G	لة ال+ق�>ة، ح"� ت	Gالf ى�L< 1م��نات ع�ض ال+ق�د أو ما  
 ال	�اول (الع�لة ل�q ال��ه�ر).الع�لة في  •
• .CHk��ال T+Vال qك ل��+Vك زائ�اً ودائع ال�+Vانة الHلة في خ�الع rن م�G	ي ت	ل&ة الGات الM&ا	الاح 
•  T+Vأن ال lVا س�م&ة: ع�ف+ا �&��
ال��CHk ه� ب+T ال�ولة فه� ی	لقى ودائع ال�هات ال�مLة  ال�دائع ال


L�ف�عات وال��ال ال�أعf م&ة و�ق�م��
 �oات ال+ق�>ة ال
��م&ة.ال

 
1 -  ،C�+الأف ��أح ��
  . 383-382ص -صم�جع سابr، م

  ال;#�م  الأص�ل 

 ال|هv والع�لات الأج+V&ة.  .1
 أوراق مال&ة ح��م&ة.  .2
 ق�وض إلى:  .3
 ال
��مة. - 
 ال�RسLات العامة. - 
 الV+�ك ال	�ار�ة.  - 
  أخ�q. أص�ل  .4

 ع�لة في ال	�اول. .1
 الاح	&اMات الGل&ة:  .2
 ودائع الV+�ك ال	�ار�ة. - 
 ع�لة ل�q الV+�ك.  - 
 ال�دائع ال
��م&ة. .3
4.  .qخ�6م أخ� 
  رأس ال�ال والاح	&اMات.  .5



 

  

 59            

 

 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

أو حLاfات لV+�ك م��Hkة أخ�q مr اجل إت�ام ع�ل&ة ال��ف�عات ال�ول&ة  خ�6م أخ�q: ت.�ل ودائع   •
  c&"ل إعادة تق�ق� ت. Tل|k .امات ال'ارج&ةH	الالf على ه|ه ال�دائع lال'ارجي و�(ل cل� والعالVال r"ب


v ال'اصة.Lالأص�ل ال'ارج&ة وحق�ق ال 

3.1.3.2.  xلجان� 1: الأص
ت�gل ب+�د وع+اص� أص�ل الT+V ال��CHk م6ادر أو م�ارد القاع�ة ال+ق�>ة، الأم� ال|x< Cفي أه�&ة  

  كV"�ة ل�انv الأص�ل. ت	�Gن أص�ل الT+V ال��CHk مr الآتي: 
الأص�ل ال'ارج&ة (صافي) او الاح	&اMات ال�ول&ة و�	�Gن مr ال|هv والع�لات الأج+V&ة ال	ي >
	ف® بها   •

تr��G اح	&اMي مr ال+ق� الأج+Vي لل�
اف=ة على  الT+V ال��CHk لأغ�اض: ت��Lة ال��ف�عات ال�ول&ة،  
 ی�ة لل�ولة. اس	ق�ار سع� ص�ف الع�لة ال�M+&ة، واس	g�ار الاح	&اMي به�ف ال
�6ل م�ارد ج�

 الأوراق ال�ال&ة ال
��م&ة: مgل الL+�ات ال
��م&ة ال	ي ت�6رها وزارة ال�ال&ة أو أذون ال'Hانة.  •
الق�وض: ح"� ی+�ح الT+V ال��CHk ق�وضا الى ال
��مة (ت���ل ع�H ال��ازنة العامة لل�ولة)، الV+�ك  •

.(c6'ق�وض إعادة ال) ار�ة�	ال 
• gة م	ل أص�ل ثاب�ح"� ت. :qف�عات أص�ل أخ���لأغ�اض ال qة أخ��Hkب+�ك م� qل العقارات وودائع ل�

  ال�ول&ة.

  ال'.�ك ال��ار ة:  .4.1.3

 . تع� _ ال'.�ك ال��ار ة: 1.4.1.3
ال�RسLات ال�ال&ة ال+ق�>ة أو الV+�ك ال	�ار�ة هي ن�ع مr ال�ساMة ال�ال&ة ال	ي ت	�gل مه�	ها الأساس&ة  

للعائلات وال�RسLات والLل(ات الع��م&ة، وت&ح لها ذلT الق�رة على ان.اء ن�ع خاص في تلقي ال�دائع ال�ار�ة  
 2مr ال+ق�د وهي نق�د ال�دائع.

  3ال�هام الأساس�ة لل'.�ك ال��ار ة: . 2.4.1.3
r��ع�دة و�	ار�ة ب�2ائف نق�>ة م�	ك ال�+Vة،    تق�م الgح�ی qلاس&�&ة وأخ�k ا إلى و2ائفx<ها أ�&Lتق

r��< ة�لاس&�&ة الق�>Gالها وال�2ائف ال�ا یلي اج�f :  
 ق�Vل ال�دائع على اخ	لاف أن�اعها.  •

 
  .385، ص ال��جع نف�ه - 1
  .12 ، صم�جع سابrال(اه� ل(�ش،  - 2
  . 13-12ص -، ص2007، الإس�+�ر�ة، م�6، 1، دار ال�فاء ل�ن&ا ال(Pاعة وال+.�، wإدارة ال�#ارف م
ـ�� ال6"�في،  - 3
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م�Vأ ال	�ف"l ب"r س"�لة أص�ل الT+V    ت.غ"ل م�ارد الT+V على ش�ل ق�وض واس	g�ارات م	+�عة مع م�اعاة •

"	ها وأم+ها. oور 
م+ها ما ی+(�C على الائ	�ان وم+ه ما لا ی+(�g Cة ف	ق�م على تق�>c خ�مات م	+�عة  ال
�یأما ال�2ائف  

 ه|ه ال'�مات ما یلي:على الإئ	�ان وأب�ز 
 إدارة الأع�ال وال��	لGات للع�لاء وتق�>c الاس	.ارات الاق	6اد>ة وال�ال&ة. •
 ت���ل الإس�ان ال.'6ي (ی+(�C على الإئ	�ان). •
•  rة عfف�عات ن&ا��الغ"�.س�اد ال 
   خ�مات الP(اقة الإئ	�ان&ة (ت+(�C على الإئ	�ان).  •

 م��ان�ة ال'.�ك ال��ار ة: . 3.4.1.3
  rال+=� إل"ها م r��الي، و��ه الHkه وت�6ر م�Mم�آة ل+.ا ،qم+.أة أخ� Cأk ،Cار�	ال T+Vان&ة الH"إن م

  على ال	�الي. ارد ناح&ة أخ�q على أنها تG.ف عr م6ادر ال��ارد ال�	احة واس	'�اماته له|ه ال�� 

     الV+�ك ال	�ار�ة م"Hان&ة  :08ال�,ول رق

  

  ال�#,ر:

  . 21، ص  2006، ب"�وت، لV+ان، 1، دار ال�+هل اللV+اني، wالاق�#اد ال.ق,5 وال�#�فيLfام ال
�ار، 

  ال;#�م  الأص�ل  

  أرص,ة نق,!ة حاض�ة: 
  نق�د في ال'Hانة. 

 .CHk��ال T+Vال qارص�ة ل�  
  ح�الات م'�6مة.

  أذونات ت�ار�ة. 
  م	فFة الأوراق ال�ال�ة: 

  س+�ات ح��م&ة.
 .qأوراق مال&ة أخ�  

  سلف وق�وض: 
  م	+�عة. م�ف�لة xf�انات 

  غ"� مx��نة. 
  

  رأس ال�ال ال�,ف�ع:

  الاح��اGي: 
  الاح	&اMي القان�ني. 
  الاح	&اMي ال'اص. 

  ال�دائع:
.(vل)ال qودائع جار�ة (ل�  

  ودائع ح��م&ة. 
  ودائع م��6&ة. 

  ودائع لأجل. 
  ال�دائع الادخار�ة. 
  ال�دائع الائ	�ان&ة. 

  سل�&ات مr الV+�ك. 
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  وع�ل�ة خلr ال.ق�د: ال��ار ة  ال'.�ك. 4.4.1.3
N&ام   ال+ق�د   lل'f �6ق<T+Vأو    ال ال�ق	�ض  >ق�م   cث ال�	احة  ال�ال&ة  fإق�اض جHء مr م�ارده   Cار�	ال

  qالق�ض في إح� إی�اع  fإعادة  ال�هاز    الV+�كال�L	ف"�  ی	�Gن م+ها  >ق�م  الG+Vي ال	ي   cث  ، T+Vإق�اض   ال fإعادة 
ل�>ه   ال�Pالغ ال��دعة م�ة أخ�q، و�	�تv على ه|ه الع�ل&ة ت�ل"� مل"�ن مr مل"�ن آخ� ل�q ال��6ف ل&P6ح

ال�ل"�ن مل"�نان مع�وضان في ال�Lق، و�+.أ ع+ه ما >L�ى ب+ق�د ال�دائع، ح"� إن ع�ل&ة ت�ل"� ال+ق� في ال
�&قة 
� أك�g مr قي ود دائ+ة وم�ی+ة في س�لات  L&ك"ل�+Vة، فعلى ف�ض أن  ال	Vقل ال	Lم Cلها وج�د ماد y&ول ،

في حLاfاتها تLاوC ما ی�دعه الأف�اد مr نق�د ل�یها ل�ا kان في الأم� شيء، ولrG   الV+�كال�دائع ال	ي ت
	ف® بها  
یها ال	�ار�ة f�ا ل�   الV+�ك، و الT+Vتف�ق م���ع ما >
	ف® fه الأف�اد مr نق�د ل�q    الG+V&ةال�اقع ی�kR أن ال�دائع  

مr أص�ل م'	لفة مr جهة وما ت
�زه مr ثقة الع�لاء مr جهة أخ�q م�+ها مr أن ت�ل� ودائع م��6&ة، وال�gال 
  5000(س) ق� أودع ع+�ه الف�د (أ)    الT+Vال	�ار�ة. ول� اف	�ض+ا أن    الV+�كال	الي ی�ضح آل&ة ت�ل"� ال+ق� في  

� ال(لv، وأن عل&ه الاح	فا¢ ب+PLة  
مN r&�ة ال	Hاماته ال�ار�ة فإنه >L	(&ع أن ی�2ف ق�  ف  %20دی+ار ود>عة ت
80%    rا في  م�k احة ل�>ه �&ق�ضها مقابل ف�ائ�	�كال+ق�د ال�+Vال    r��ار�ة وه�|ا فق� ت�	الT+Vل إضافة   ال�ع rم

لا یHال مل	Hما أمام الف�د (أ) N&�ة ود>ع	ه   الT+V  ادی+ار (إن ه|   4000صا�&ة إلى الع�ض الGلي لل+ق�د f�ق�ار  
دی+ار). وهRلاء ال|یr ح6ل�ا على ال+ق�د مr  4000دی+ار، ولG+ه الآن مل	Hم أمام أف ا رد آخ��f r�ق�ار  5000
T+Vع�د ال+ق�د إلى ال�هاز    ال	6لة س
. ول	LP&� ال	
ل"ل الG+Vي(س) س&ق�م�ن ب	لV&ة اح	&اجاتهc ال�'	لفة، وفي ال�

م fالاح	فا¢ ب+PLة مع"+ة فق� مr ال�د>عة �kص"� نق�C، س&ق�   الT+V(ص) وه|ا    الT+Vنف	�ض أنها ق� أُودع� في  
على وجه الع��م   الG+Vيت	
�د ب+اء على ال��ارسات الع�ل&ة لل�هاز  ، لأنها  %20ونف	�ض أن ال+PLة هي نفLها  

  �L&ولT+Vوعل&ه فإن    .واح�   لT+Vار   ال�g	إضافة   3200(ص) س&��ن قادرا على إق�اض واس Tب|ل �V	دی+ار وتع
صا�&ة لع�ض ال+ق� في ال��	�ع ت�اماً مgل الإضافة ال6ا�&ة ال	ي ت�� للT+V (س) في ت�ل"�ها. وo+فy الآل&ة 

"� ش�ل رصفي    %20دی+ار وح"� أنه لا >
	اج إلا للاح	فا¢ fأك�g مr    3200ثال� (ق) أن ی	لقى    <T+V��r ل
وه|ه الإضافة ال6ا�&ة لع�ض ال+ق� الGلي دی+ار،    2560مr ال�د>عة وهي    %80نق�C فإنه >L	(&ع أن >ق�ض  
 l��M rع �لآخ� وفي kل م�ة ت��H نق�د ال�دائع وت��H  ب+T(ق) وه�|ا تL	�� الع�ل&ة مr   الT+V  في ال��	�ع ت�

rG یلاح® في kل م�ة أن الإضافة ال6ا�&ة ول  1  الإضافة ال6ا�&ة مr ه|ه ال+ق�د للع�ض الGلي في ال��	�ع.
  ) ت	+اق[ ت�ر��&اً ح	ى تق	�ب مr ال6ف� نهائ&اً حvL ال��ول ال	الي:مr ح�c ال�د>عة  %80لع�ض ال+ق� الGلي (

  

 
1 -    ،r""ان��Hال ��

�ث وال�راسات، ال��ل�  ، م�لة  ت�ل�, ال.ق, في ال�#ارف الإسلام�ةم��C علي م
�� غ"�، \&ام مPتة للRالع�د 31م ،

  ب	�6ف  .130ص  ،2016، 04
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     خلl ال+ق�د في الV+�ك ال	�ار�ة   :09ال�,ول رق

w.'دائع   ال� %20الاح��ا� القان�ني    ق�وض واس�+�ارات    نق�د ال

  1000  4000  5000  س
  800  3200  4000  ص
  640  2560  3200  ق 
�  2560  2084  512  

  ..............   .............   ..............   ال'.�كع,د آخ� م9 
  5000  20000  25000  ال����ع ال.هائي  

  ال�#,ر:

 ،r""ان��Hال ��

�ث  مRتة ، م�لة ت�ل�, ال.ق, في ال�#ارف الإسلام�ة م��C علي م
�� غ"�، \&ام مPلل
  . 130ص  ،2016، 04، الع�د 31وال�راسات، ال��ل� 

ال+ها>ة   في  س"Vلغ  ال�دائع  ل+ق�د  الGلي   c�
ال أن  یلاح®   lابLال ال�gال   vLالق�وض   25000ح ب"+�ا   دی+ار 
  دی+ار، و���r ت�g"ل ذلf Tال�عادلة الآت&ة:  5000دی+ار والاح	&اMي ال+ق�C الإلHامي  20000والاس	g�ارات 

  

�  ×ع = ال�د>عة الأصل&ة نق� ال�دائ

Cال�ص"�  ال+ق�
   =5000  ×  �

%��
 = 25000  

یلاح® أ>xاً أن ال+PLة ال	ي ت	xاعف بها ال�د>عة تLاوC مقل�ب ال�ص"� ال+ق�C وهي في ال�gال الLابl وه|ا 
  >L�ى مxاعف الإئ	�ان. 

  : الإسلام�ة . ال'.�ك5.1.3

  1نUأة وتع� _ ال'.�ك الإسلام�ة: . 1.5.1.3
  �ت��&�ا للاس	قلال    ،"الG+V&ة الإسلام&ة"قام  ،C6اد	الاق ال	
�ر  الى  ال�ع�ة  ال�Vا>ة في  وت�gل� في 

الL&اسي، fالع�دة إلى اله��ة، وت(l"V ش�ع الله والال	Hام fأح�امه في م�ال ال�ال وال�عاملات. و2ه�ت ه|ه ال�ع�ة 
�
� ع�Vه ورش"� رضا وحrL الV+ا وال��دودf Cق�ة في k	اfات ج�ال ال�یr الأفغاني µم
�� إPNال وابf rاد>µ yم

f��Hk   "ب+�ك الادخار ال�
ل&ةوغ"�هc. ثc قام� fع� س+�ات أول ت��oة ع�ل&ة ل�Vیل ب+Gي لا رC�o، وهي ت��oة "
، ومع م
�ود>ة f1963��6، وال	ي أش�ف على ت+ف"|ها ال�k	�ر أح�� ال+�ار س+ة  -م
اف=ة ال�قهل&ة-م"� غ��

 
1 -  ،CHعHسع"� الع ��ك الإسلام�ةشهاب أح�  12- 11ص -ص ،2012، ع�ان، الأردن،  1، دار ال+فائy لل+.� وال	�ز�ع، wإدارة ال'.



 

  

 63            

 

 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

مr خلال ف�وعها ال	Lعة ج�وq الع�ل الG+Vي الإسلامي في ت��&ع ال��خ�ات -�Lت ب+�احه|ه ال	��oة إلا أنها ج
� الG+V&ة الإسلام&ة ح�&قة واقعة، وأخ|ت  ال�
ل&ة  
Pع"+ات أصPLل&ة. وفي ال
وت�2&فها في م.�وعات ال	+�&ة ال�

ل&ع�ل k�ا   1971س+ة ع�ل&ة ان.اء ال�6ارف ت	Hای� عاما fع� عام، ف	c ان.اء ب+T ناص� الاج	�اعي في م�6  
ن[ ن=امه الأساسي، في ال+.اw الG+Vي وفقا لأح�ام ال.��عة الإسلام&ة. k�ا تc ان.اء الT+V الإسلامي لل	+�&ة 

، ب+T 1977، ب+T �&6ل الإسلامي ال�Lداني 1977، ب+T ال	���ل ال��G	ي 1975، ب+T دبي ��f1975ة س+ة 
  C�6�ار �1979&6ل الإسلامي ال�	ال r(��� الى غا>ة الآن. ، وغ"�ها م	ال ق"� ال+.أة والHي لا ت	ب الع�ی�ة وال  

 ،Cار�g	ها الاسM&ع معاملاتها ون.ا�م في جH	تل أنها مRسLة م��6&ة  الV+�ك الإسلام&ة على  تع�ف 
داخل&ا وخارج&ا.  ال��	�ع الإسلامي  fأه�اف   Tل|kالغ�اء ومقاص�ها، و fال.��عة  الT+V    1وادارتها ل��&ع اع�الها 

الإسلامي k|لT ه� مRسLة مال&ة نق�>ة تق�م fالأع�ال وال'�مات ال�ال&ة وال���6&ة وج|ب ال��ارد ال+ق�>ة وت�2&فها 
f.�ل فعال وت
ق"l اق6ى عائ� م+ها f�ا >
قl اه�اف ال	+�&ة الاق	6اد>ة والاج	�ا�&ة في إMار اح�ام ال.��عة 

    2الإسلام&ة. 

2.5.1.3.  tك الإسلاخ#ائ�  : م�ة ال'.
 rك الإسلام&ة ع�+Vوو2ائف ال wن.ا H"�ي ت	ال'6ائ[ ال rعة م��ت��ر الإشارة إلى أن ه+اك م�

  3ت�جH في ال+قاw ال	ال&ة: غ"�ها مr الV+�ك، وال'6ائ[ 
•   l"V)ت lم+(ل rه�ر، م�اجها ال�	
الV+�ك الإسلام&ة تق�م �f�لة مr ال�2ائف وتق�>c ال'�مات ال	ي >

الإسلام&ة، f�ا ف"ها أخلاN&ات الع�ل وال	�ز�ع العادل لل�gوة ومr م+(لl م�Vأ ت
ق"l الع�الة أح�ام ال.��عة  
 الاق	6اد>ة والاج	�ا�&ة، ل|لT ن��ها لا ت	عامل fالفائ�ة (ال�oا)، ولا ت	عامل fأسعار ال�6ف غ"� ال
اض�ة. 

، ول�xورة الاح	Gام لل.��عة  >
	cG الع�ل الG+Vي الإسلامي ل�'	لف ال�xا�f وال�قاfة ال.��&ة الإسلام&ة •
 الإسلام&ة ع+� 2ه�ر م+ازعات ب"r أ�Mاف ال	عامل. 

ال�oح  • في  ال�.ارkة  م�Vأ  أساس  على  ال��ه�ر   rم ال�دائع  ق�Vل   cث  rوم ال��خ�ات  تع�Vة  على  تع�ل 
 وال'Lارة.

 أن >��ن م�6ر ال��خ�ات في ص�رة ال�دائع حلالا.   •

 

، ع�ان، الأردن،  2، دار ال+فائy لل+.� وال	�ز�ع، wالUامل في معاملات وع�ل�ات ال�#ارف الإسلام�ةم
��د ع�V الc��G اح�� ارش"�،  - 1
  . 14 ، ص2007

م
��د،    - 2  ��
م ال�#��qةالع�ل�ني  وت/'�قاتها  وم
ادئها  أحRامها  الإسلام�ة:  لل+.�  ال'.�ك  ال�L"�ة  دار   ،w ع�ان،  1وال	�ز�ع،   ،
  . 110، ص 2008الأردن،

  . 51-50ص -ص ،م�جع سابrفارس فx"ل،  - 3
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لل�عاملات مr خلال ال�xارoة ما >�ل&ه الفقه الإسلامي    تع�ل على ت�2&3 واس	g�ار م�اردها على أساس •

ة وغ"�ها مr ص&غ ال	���ل الG+Vي الإسلامي.fا��ة والk.ار�وال 

 Openع�م ال�Lاه�ة في تغ|>ة ال	c'x: لا ت�خل الV+�ك الإسلام&ة في آل&ة ع�ل ال�Lق ال�ف	�حة   •
Market   .عة لهfا	ار�ة ال�	ك ال�+Vفي ال CHk��ال T+Vال r"العادة بf Cي ت��	ال 

 1ال.ق,!ة: غ��  ال�Yس�ات ال�ال�ةإشارة ل
ع�  .32.
مال&ة ت�ارس أن.(ة م	'66ة ول&y لها خاص&ة ان.اء ال�RسLات ال�ال&ة غ"� ال+ق�>ة، هي مRسLات 

، وعلى ال�غc مr ذلT فإنها ت.	�ك مع الV+�ك ال	�ار�ة في ال�&ام ب�2&فة نق�د ال�دائع، ولا تL	قVل ال�دائع f.�ل عام

"� ت.�ل ال�ساMة ب"�M rف"r أح�ه�ا >.�ل الفائ� والgاني >.�ل الع�H مr خلال ال�&ام  f ال&ة�ة الMال�سا

    في ال�Lق ال+ق�C أو س�ق رؤوس الأم�ال.�2&3 والاس	g�ار س�اء fال	

  مYس�ات ال�أم�9: . 1.2.3
Tح"�    لا ش ،r"أم	و�عادة ال r"أم	ل&ات ال�عf ات ه� ال�&امLسR�ال rله|ا ال+�ع م y&ال�ئ wأن ال+.ا

  rجهة، وم rات وغ"�ها ه|ا مGل	��الأش'اص وال r"+ف"| عق�د تأم	ات بLسR�ال rل ه|ا ال+�ع مgعه� م	ها تVج��f
�'ا�M مع"+ة مPVLة ب|لT جهة أخ�q ت	عه� ب�فع ال	ع��xات في حال تع�ض الأش'اص وال��	لGات وغ"�ها ل

  ال�xر.
مr ال�RسLات ال�ال&ة، وال	ي إلى جانN v&امها ب	ق�>c ال	أم"r ل�r >(لPه تع	�V مRسLة ت	لقى  هي ن�ع  

cله rمR�ال rار. الأم�ال م�g	الاس lار�ة وص+ادی�	ك ال�+Vه الP.ت Tارها مقابل عائ�. وهي ب|ل�g	ع"� اس	ل ،  
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  ال�هاز ال�#�في ال��ائ�5 ال�	�ر ال�ادس: 

 ت�ه�,: 
ب"�ة الأع�ال الG+V&ة على م�q العق�یr الLاfق"r وما جاءت fه مr ال	(�رات ال	ي   إن ال	
�لات ال	ي شه�تها

زادت مr وت"�ة الع�ل�ة ال�ال&ة، جعل� الُ+=c الG+V&ة العال�&ة ت�� fف	�ات ان	قال&ة، ت�اكv ال	غ"�ات ال
اصلة في 
 الاس	قلال وتغ"�ات قVل وoع�    م�ال ال6+اعة الG+V&ة. وفي ه|ا الإMار ع�ف ال+=ام الG+Vي ال�Hائ�C ع�ة ت(�رات 

، ح"� kان� أهc الق�ان"r ال�6احPة ل	(�ر ال�هاز ال��6في ت�اكv ال	غ"�ات ال
اصلة في ال+=c ال�ال&ة ال�ول&ة
ض�ورة ال	�""H ب"r دور الT+V ال��CHk ال|C أشار إلى    12- 86  في ال�Hائ� في ال�Vا>ة fقان�ن الق�وض والV+�ك

ثc اس	عاد fع� ،  الأخ"� للإق�اض، وr"o ن.اw الق�ض ال|C تق�م fه الV+�ك الأخ�q   كLل(ة نق�>ة fاع	Pاره ال�ل�أ 
 Tذل r"خلال الق�ان rارد م��ة ال�Vك على تع�+Vال H"ف
- k88ل صلاح&اته في ت
�ی� مع�لات الفائ�ة ال��جهة وت
الأه�&ة الq�VG ال	ي تع�y م�انة ال�هاز ال��6في في  � . غ"� أنه ب"k rل تلT الإصلاحات kان 06- 88و  01

 ،Cائ�H�6في ال��ع� على الأداء الفعلي لل+=ام الf ا�&� �L&قة وج|ر�ة انع��ل إصلاحات ع�
ال�Hائ� وال	ي ت
تc خلاله تr��G ت�جهات ج�ی�ة لان	قال  وال|C  ،  1990ح"� تعلl الأم� fقان�ن ال+ق� والق�ض ال6ادر في أف��ل  

  ن
� اق	6اد ال�Lق وت
��� ال+=ام ال�الي وال��6في.ال�Hائ� 
  تc معال�ة وتقc&L ه|ا ال�
�ر kالآتي:

 وت(�رات مهامه الأساس&ة. ن.أة ب+T ال�Hائ�  •

  الV+�ك ال	�ار�ة العاملة في ال�Hائ� وت
ل"ل مهامها الأساس&ة.ن.أة  •
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 : وت/�رات مهامه الأساس�ة نUأة ب.w ال��ائ�  .1

1.1.  w.ال��ائ� ومهامه ق'ل الاس�قلال: ب 
  6ملای"r ف�نT مقL�ة إلى    3ب�أس�ال ق�ره   1851س+ة    La Banque d'Algérie أُسy ب+T ال�Hائ�  

ب+6ف N&�ة رأس�اله ال��ف�ع، ورo(	ه fق"�د ت'[   اع	�اداآلاف سهc، وق� اه	�� fه الLل(ات الف�نL&ة وم+
	ه  
وحl تع""r ال��ی� وحl ت
�ی� م�ة إص�ار الأوراق ال+ق�>ة، لrG الT+V م� fأزمة ش�ی�ة في الف	�ة   الاح	&اMيمق�ار  

، ن	&�ة إس�افه في م+ح الق�وض الHرا�&ة والعقار�ة، xfغ� مr ال�ع���r، م�ا  1900إلى س+ة    1880مr س+ة  
إلى ب+T ال�Hائ� وت�نy، وتغ""� إلى ات'اذ إج�اءات ج|ر�ة f.أنه وتغ""� اس�ه  1900دفع الLل(ة الف�نL&ة س+ة 

ع�xاً (مr ف�نLا   15ملای"r ف�نT لل	���ل الHراعي، وتع""r م
اف® ونائPه معه    3الإص�ار وال	غ(&ة، وت'6&[  
سV	��V   19. وفي  1946ومr ال�Hائ� وت�نy)، وتف��� الT+V حl الإص�ار دون تق""� ال��ة. وق� تأمc الT+V عام  

	�نf ،yع� اس	قلالها، وعاد اس�ه م��دا ب+T ال�Hائ� وق� 2ل >ع�ل إلى تار�خ فق� الT+V حl الإص�ار ل  1958
31   �V�L<اءح"� ورثه  1962د�	اب  .Cائ�Hال� CHk��ال T+Vالي، ال	ال"�م ال r1م 

  :1986ح�ى  الاس�قلالب.w ال��ائ� ومهامه Nع,  .2.1
د>L��V    13>ع	�V الT+V ال��CHk أول مRسLة نق�>ة تc تأس&Lها في ال�Hائ� ال�L	قلة، وق� kان ذلT في  

1963    cالقان�ن رق vج��f62 -144 هL&تأس cت C|ائ� الHال� T+6اصات ب	اخ Cائ�Hال� CHk��ال T+Vوورث ال .
أC عه� لها fالإس	ع�ار، و�ب�از   في عه� الإس	ع�ار. و�r"V تأس&Lه ر�Pة ال�Hائ� في إ2هار إرادتها على ق(ع 

وضع ال�RسLات ال	ي تع�V عr س&ادتها واس	قلالها. وأوkل� للT+V ال��k CHkل ال�هام ال	ي ت'	[ بها الV+�ك 
). فه� ال�RLول عr إص�ار ال+ق�د وت�م"�ها، وت
�ی� 1986ال���Hkة في kل دول العالc (قان�ن الق�وض والV+�ك 

ال'c6 وk&�&ات اس ذلT مع�ل إعادة  الV+�ك، و��عله   T+ب تأس&Lه  قان�ن   vLح CHk��ال T+Vال  �V	اله، و�ع�ع	
مRLولاً عr الL&اسة ال+ق�>ة والإئ	�ان&ة. k�ا >ع	�V أ>xا ب+T ال
��مة، و�
	c عل&ه ذلT أن >ق�م تLه"لات لها 

ة ووض�ح ه|ه  ب�اس(ة إع(اء تVL&قات لل'�H+ة أو إعادة خc6 س+�ات م�ف�لة م�M rفها. و�ذ ب"+� ال+�6ص ب�ق
� أن الT+V ال��CHk لc تrG له سل(ة فعل&ة تL�ح له ب	y��G ه|ه ال�هام في ال�"�ان. 	Vول&ات، فإن ال�قائع أثRL�ال

� سل(	ه T+Vk للV+�ك.
� سل(ة وزارة ال�ال&ة ول&y ت
k�ا أن ال'�H+ة لc تrG فق� لا    فالV+�ك ال	�ار�ة kان� ت
 2. في ال	�سع ال+ق�C، وع+�6ا رئ&L&ا في رسc الL&اسة الإئ	�ان&ة وت+ف"|هات'xع إلى سل(	ه، بل kان� سPVا مPاش�ا  

ال�	علl   1986- 08-19ال�Rرخ في    12-86و���r إ>�از أب�ز ال�هام الأساس&ة لT+V ال�Hائ� في إMار القان�ن  
  ب+=ام الق�وض والV+�ك kالآتي:

 
  .49، ص 2011، ال�Hائ�، 5، دی�ان ال�(�Vعات ال�ام�&ة، wال'.�ك اق�#ادم	اض�ات في شاك� القHو�+ي،  - 1
  . 331-330ص -ص، 2015، ال�Hائ�، 2، دی�ان ال�(�Vعات ال�ام�&ة، wال.ق,5 وال'.Lي الاق�#ادل(�ش ال(اه�،  - 2
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 ت
6ل الT+V ال��CHk على حl إص�ار ال+ق�د القان�ن&ة.  •
• T+V6ل ال
ال��CHk على خاص&ة م�اPNة ع�ل&ات الإئ	�ان (ال')ة ال�M+&ة للائ	�ان(، وم�اPNة ال�6ف    ت

  والع�ل&ات مع ال'ارج. 
 ض�ان تق�>c ال	���ل اللازم ل'�H+ة ال�ولة في إMار ال'(ة ال�M+&ة للائ	�ان.  •

  :  1988ح�ى  1986ب.w ال��ائ� ومهامه م9  .3.1
مع تغ""� ال+=ام القان�ني    1986ال+ق�C ال|C تc إدخاله في  ل&�&3 الإصلاح    06- 88جاء القان�ن  
ال�	x�r القان�ن ال	�ج"هي لل�RسLات الع��م&ة   1988جانفي    12ال�Rرخ في    01-88ال��ی� وخاصةً القان�ن  

واس	عاد الT+V ال��f CHk��جv ه|ا القان�ن kل صلاح&اته في ت
�ی� مع�لات الفائ�ة ال��جهة وت
ف"H    1الإق	6اد>ة.
لV+�ك على تع�Vة ال��ارد، مr خلال تق""�ه لع�ل&ة م+ح ال��افقة لإعادة ال'c6 للق�وض ق6"�ة الأجل ال��جهة ا


v على Lال  l��M rات عLسR�ال له|ه  الV+�ك  ت���ل  ع�ل&ة  و�لغاء  ت���لها،  إعادة  به�ف  العامة  لل�RسLات 
 2ال��.�ف. 

  : 1990س.ة  10-90. ب.w ال��ائ� ومهامه على ض�ء قان�ن ال.ق, والق�ض 4.1
ال|C اع	f �V�gاfة الإصلاح الGامل    1990/ 04/ 14) وال�Rرخ في  10- 290ه� قان�ن ال+ق� والق�ض (

، فق� ح�ل 1988و   1986لل+=ام الG+Vي ال�Hائ�C ح"� اس	�� مع=c مPادئه مr الأفGار ال	ي جاء بها قان�ن  
فها إذ ُ>ع�ف ه|ا القان�ن ب+T ال�Hائ� أفGاراً ج�ی�ةً أه�ها إش�ال&ة الLل(ة ال+ق�>ة وم�q اس	قلال"	ها في م�ارسة و2ائ 

ال�الي، فأصPح على إث� ه|ا القان�ن الT+V ال��CHk ی�عى   والاس	قلالعلى أنه مRسLة ت	�	ع fال.'6&ة ال�ع+��ة،  
ال�Hائ�،  T+Vب الغ"�  مع  علاق	ه  درجة   في  في  ال�Hادة  مع  أوسع  وصلاح&ات  ج�ی�  ت+=&�ي  \&�ل  له  وأع(ى 

  3. الاس	قلال&ة
  vإص�ار ال+ق�د، إلى جان lاره حG	احf عه� للإص�ار�k CHk��ال T+Vدیها الRي ی	قل"�>ة ال	ال�2ائف ال   T+Vkو

أصPح یRدC    للV+�ك مr خلال علاق	ه ال	قل"�>ة مع الV+�ك ال	�ار�ة، وT+Vk ال
��مة مr خلال علاق	ه مع ال'�H+ة،
 اً وخارج&اً، وفي ه|ا الإMار fال|ات ی	
�د ال�فه�م دوراً أساس&اً في ال�فاع عr الق�رة ال.�ائ&ة للع�لة ال�M+&ة داخل&

 
  .342، ص ال��جع نف�ه -1
الع�ل�ة (مع إشارة إلى الأزمة الإق�#اد!ة ،  فائHة لع�اف  -2 انعRاسات   ال.Fام ال�#�في ال��ائ�5 مع معای�� ل�.ة Nازل وأه  _��Lم,� ت

  . 110، ص 2013الإس�+�ر�ة، م�6، ، دار ال�امعة ال��ی�ة، )2008العال��ة ل�.ة  
ال	,ی+ة  اس�قلال�ة �lاس  علي عHوز،    -3 ال�#��qة  ال��[�5 في ^ل الإصلاحات   w.'ال+=ام  ال الgاني ح�ل إصلاح  ال�ولي  العل�ي  ال�ل	قى   ،

  . 11، ص2008ال�Hائ�، مارس، جامعة قاص�C م�oاح، ورقلة،   12و 11ال��6في ال�Hائ�C في 2ل ال	(�رات العال�&ة ال�اه+ة، ی�مي
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ال��ی� لل�ه�ة ال	ي >�v أن >ق�م بها ب+T ال�Hائ�، وال	ي >��r إ>�ازها حvL ما جاء في قان�ن ال+ق� والق�ض 
  k1الآتي:  1990) لL+ة  90-10(
•  .CHk��ال T+Vه إلى ال	ي ف�ض	ي إلى ال�ولة ال+Mاب ال��	امل الk &از إص�ار ال+ق�د في	إص�ار ال+ق�د: >ع�د ام 
،  1990ت
�ی� علاقة الT+V ال��f CHkالV+�ك: ت	
�د العلاقة ب"r الT+V ال��CHk والV+�ك في 2ل ق�اع� أف��ل   •

 وه� ال�ل�أ الأخ"� للإق�اض. مr خلال م�Vأیr تقل"�ی"r: الT+V ال��CHk ه� ب+T الV+�ك، 
ت
�ی� العلاقة ب"r الT+V ال��f CHkال'�H+ة: ب�أ تع��3 العلاقة ال��ی�ة fإfعاد ال'�H+ة أولا عr م�Hk ن=ام   •

.Cة ال+=ام ال+ق��ل فعلي إلى ق�.oو Tع� ذلf CHk��ال T+Vل، و�عادة ال���	ال 
�L"� لل�Lق ال+ق�>ة، و�	�خل في ه|ا ال�Lق، 6fفة  تL""� ال�Lق ال+ق�>ة: >ق�م الT+V ال��CHk ب�ور ال�+=c وال  •

 الع�ض. عامة، ع+�ما >ف�ق Mلf vع� ال�	�خل"r على ال+ق�د ال���Hkة 

 : 2003ال��علN rقان�ن ال.ق, والق�ض ل�.ة  04-10ب.w ال��ائ� ومهامه ح�x الأم� . 5.1
الأم�    وال�	�c للأم� رقc    04- 10لق� جاء  وا  11- 03ال�ع�ل  fال+ق�   lعل	�ار  الMا للإ+""
ت لق�ض 

القان�ني ال�+=c لل+.اw الG+Vي وتعH�Hا ل�ور ب+T ال�Hائ� لل�&ام ب�وره، وذلT ق�6 ض�ان م�اPNة م�ح�ة وم�ع�ة 
للV+�ك وk|ا ت
�ی� مRLول&ة وم�اPNة صلاfة ال+=ام الG+Vي، وق�6 ت
ق"l ه|ه الأه�اف >��r تل'&[ ما جاء fه 

  2  الأم� في ثلاثة م
اور هي:
ت��&c الاس	ق�ار ال�الي، مr خلال إس+اد مه�ات ج�ی�ة لT+V ال�Hائ� kال
�ص على اس	ق�ار الأسعار وض�ان   •

سلامة ال+=ام الG+Vي وk|ا الL"� ال
rL ل+=ام ال�فع وفعال"	ه fالإضافة إلى ال
�ص على سلامة وسائل ال�فع 
 وش�وw ت�اولها. 

ع�د مr ال	�اب"�، k	�س&ع صلاح&ات م�لy الق�ض   م�اجعة ال�Px والإش�اف وصلاح&ة ال��اPNة مr خلال •
 وال+ق� في م�ال ال	�ف"� والق�ض، وk|ا م+ع رهr أسهc الV+�ك وال�RسLات ال�ال&ة.

الG+Vي   • ال��ال  في   Tهل	L�ال 
�ا>ة f >L�ح  f�ا  القان�ني  الإMار  تأه"ل  مr خلال   Tهل	L�ال ح�ا>ة   H�Hتع
 وال�الي.

  

 
 ، ص. م�جع سابr،  دراسة في �Gق اس�;,ام ال.ق�د م�G 9ف ال'.�ك مع الإشارة إلى ال����ة ال��ائ� ة- تق.�ات ال'.�ك ال(اه� ل(�ش،    -1

  . 214-211ص 
  ال�	علf lال+ق� والق�ض. 11-03للأم�  ال�ع�ل وال���ل 2003أوت  26، ال�Rرخ في 04-11الأم�  أن�F إلى: -2
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6.1x�(ال��� ل غ��   ال��علN rقان�ن ال.ق, والق�ض  10- 17القان�ن    . ب.w ال��ائ� ومهامه ح

  : ال�قل�,5) 

"� >��r لل'�H+ة الع��م&ة f��جv ه|ا  11- 03مr الأم�    f45��جv ه|ا القان�ن ع�ل� ال�ادة  f ،

ال	ع�یل الاق	�اض مPاش�ة مr ب+T ال�Hائ� ق�6 تغ(&ة ع�H ال�"Hان&ة العامة لل�ولة وت���ل ص+�وق الإس	g�ار 
ال�Hائ� f.�اء س+�ات ل	�  T+ب یلHم  ال�اخلي، ح"�  الع��مي   rال�ی ت���ل  ال	+���ة، وأ>xا  أداء مهامه   rه م+"�

  1، الإج�اء ال|C >��ن له أثار سلV&ة على N&�ة الع�لة ال�M+&ة.  2Mال'�H+ة مقابل إص�ار k	لة نق�>ة 

  الأساس�ة: نUأة ال'.�ك ال��ار ة العاملة في ال��ائ� ومهامها  .2

  ):  1970-1962ال'.�ك ال��ار ة الع��م�ة في الف��ة (. 1.2
) وM��حات ال	+�&ة سع� ال�ولة ال�Hائ��ة إلى 1969-1967مع ب�وز معالf cع� ال�'(� الgلاثي (

وقام� fإن.اء ب+�ك   1966مr س+ة    اب	�اءإعادة ت+=&c ق(اعها الG+Vي، فان	ه�� ع�ل&ة تأم&c ال�+.آت الG+V&ة  
  2:ن.اءها خلال ه|ه الف	�ة �&�ا یليوت	�gل الV+�ك ال	ي تc إ ع��م&ة اس	�جع� مr خلالها kامل سل(اتها ال+ق�>ة.

•   Cائ�Hي ال�+Mال� T+VالBNA  :  في Cائ�Hي ال�+Mال� T+Vال yأول  1966ج�ان    13تأس Tب|ل �V	و�ع .
الV+�ك ال	�ار�ة ال	ي تc تأس&Lها في ال�Hائ� ال�L	قلة، وق� ع�ض تأس&Lه الV+�ك الأج+V&ة ال	ال&ة: الق�ض  

ال6+اعي وال	�ارC، والT+V ال�M+ي لل	�ارة وال6+اعة في إف���&ا، وT+o  العقارC لل�Hائ� وت�نy، والق�ض  
 .c6'لل ��Lمع v	وه�ل+�ا، وأخ"�ا م� yار�f  

•   Cائ�Hي ال�Vالق�ض ال.عCPA  س+ة Cائ�Hي ال�Vالق�ض ال.ع y1966: تأس  c	ی Cت�ار T+ثاني ب �V	ع< .
ئ�، ووه�ان، وقL+("+ة وع+اfة،  تأس&Lه في ال�Hائ� وق� ورث ع+� تأس&Lه أن.(ة الق�ض ال.عVي لل�Hا

وال6+�وق ال��CHk ال�Hائ�C للق�ض ال.عVي، ثc ان�م�� �&ه fع� ذلT ب+�ك أج+V&ة أخ�q هي: ش�kة  
  م�6. -وال�RسLة الف�نL&ة للق�ض والT+V، وأخ"�ا الT+V ال�'	ل� ال�Hائ�  م�س"ل&ا للق�ض،

- f67��جv الأم�    1967أك	��o  : تأسy ب+T ال�Hائ� ال'ارجي في أول  BEAب+T ال�Hائ� ال'ارجي   •
م&c الق(اع الG+Vي. وق� تc إن.اؤه على أنقاض ل&P6ح ثال� ب+T ت�ارC ی	c تأس&Lه تPعا لق�ارات تأ  204

لل�Hائ�   ال6+اعي   T+Vوال ال.�ال،  وق�ض  العامة،  وال.�kة  الل"�ني،  الق�ض  أج+V&ة هي:  ب+�ك  خ�Lة 
  .H"لkارf T+oس�، و�	�وال  

 
م�لة   ،-2018- 2001دراسة حالة ال��ائ� للف��ة  -فعال�ة ال��اسة ال.ق,!ة في ال��ائ� في ^ل ال��� ل غ�� ال�قل�,5 روش� ع�V القادر،    - 1

  . 38ص  ،2020، 03، الع�د 12العل�م الاق	6اد>ة وال	L""� والعل�م ال	�ار�ة، ال��ل� 
  .333، ص م�جع سابr ،ال.ق,5 وال'.Lي الاق�#ادال(اه� ل(�ش،  -2
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  ):  1986-1970ال'.�ك ال��ار ة الع��م�ة في الف��ة (. 2.2
ب�ا>ة   في   y&تأس  cت ال�ال&ة  ال�ساMة  فعال&ة  ل�Hادة  وت'66ها  الV+�ك  لام��Hkة  م�Vأ   l"V)	ل س�&ا 

rان"+ات ل��gة    ال&G+ها ال+=� في إن.اء ب+�ك وف�وع ب	�ال&ة، مه�ها وت.�ف على إدارتها وزارة ال�إعادة اله&�لة ت+=
أن ت�Gن ه|ه الV+�ك م	'66ة في ت���ل الق(اعات الإق	6اد>ة، ل&ع�c �&�ا fع� م�Vأ ال	'6[   ج�ی�ة على 

 q�	Lراعي على مHالق(اع ال �""Lع�فه ت C|اد ال
  على ج�&ع الV+�ك ال	�ار�ة وال�RسLات ال�ال&ة. ون	&�ة للع�H ال
 ال	���ل  f�.اكل  ت	Gفل  م	'66ة  ��&ةم6  مRسLات   إن.اء  في  ال	فG"�  تc  ال�ال&ة،  ال+	ائج  مL	�q الإن	اج&ة أو على  

  1ه�ا:   ج�ی�یr ب+r"G  أن.ئ ل|لT ال���&ة، ال�+اlM ت�N&ة في وال�Lاه�ة
f�ق	xى    1982مارس    13: تأسy ب+T الفلاحة وال	+�&ة ال���&ة في  BADRب+T الفلاحة وال	+�&ة ال���&ة   •

  cس�م رق��الفلاحة  206- 82ال T+ب �V	اضي، >ع�	ه الإفP'66ا في  . وفي جان	اً مG+&ة ال���&ة ب�+	وال
الق(اع الفلاحي، ح"� أنه >�+ح ق�وضا ل	���ل الق(اع الفلاحي، وت�N&ة ال+.اMات الفلاح&ة، وال
��&ة،  
>ع+ي وراث	ه    C|ال ال��3، وه� الأم�  ال�'	لفة في  الغ|ائ&ة والأن.(ة  ال6+اعات  أن.(ة  ت���ل   Tل|kو

  ال�Hائ�C. ل	���ل الق(اع الفلاحي عr الT+V ال�M+ي 
أف��ل    30ال�Rرخ في    85-85: تأسy ب+T ال	+�&ة ال�
ل&ة f��جv ال��س�م رقBDL  cب+T ال	+�&ة ال�
ل&ة   •

و�ع	�V آخ� ب+T ت�ارC ی	c تأس&Lه في ال�Hائ� قVل ال�خ�ل في م�حلة الإصلاحات، وذلT على    ،1985
�f�ع ال�دائع، و�ق�م أ>xا f�+ح    إث� إعادة \&�لة الق�ض ال.عVي ال�Hائ�C. و�ق�م ب+T ال	+�&ة ال�
ل&ة

 الإئ	�ان ل6الح ال��اعات واله"�ات العامة ال�
ل&ة. 

  ): 1998ال'.�ك ال��ار ة الع��م�ة في الف��ة (ق'ل س.ة . 3.2
في إMار ت(�ر ن.أة الV+�ك ال	�ار�ة في ال�Hائ� فق� ع�ف� ه|ه الف	�ة إن.اء ال6+�وق ال�M+ي لل	عاون 

k�ا شه�ت ه|ه الف	�ة ت
�ل ص+�وق   ،1998ثc ت
�ل إلى ب+T شامل س+ة    1990س+ة  الفلاحي k�RسLة مال&ة  
-L<CNEP�ى    1997إلى ب+T ت�ارC، وذلf Tع� ت
6له على ت�خ&[ الT+V وأصPح م+| أف��ل    والاح	&اwال	�ف"�  

BANQUE .ارة ال'ارج&ة�	ل&ات ال�اء ع+g	اسf ة&G+Vل&ات ال�لف الع	ارسة م'�لى م�	2، و� 

 

 
  . 335-334ص -ص، م�جع سابr، الاق�#اد ال.ق,5 وال'.Lيال(اه� ل(�ش،  -1
، أ�Mوحة دk	�راه، قcL العل�م  دراسة واقع ال'.�ك ال��ار ة الع��م�ة ال��ائ� ة-إدارة ال�;ا�G ال�#��qة وفr اتفا�lات Nازل ح&اة ن�ار،    -2

 . 244، ص2014وعل�م ال	L""�، جامعة ف�حات �Pاس، س(&3، ال�Hائ�، الإق	6اد>ة، kل&ة العل�م الإق	6اد>ة وال	�ار�ة 
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  إشارة إلى Nع� ال'.�ك ال��ار ة ال;اصة وال�;�ل/ة في ال��ائ�: . 4.2
لق� أتاح قان�ن ال+ق� والق�ض ف�صة لإن.اء ف�وع لV+�ك ومRسLات مال&ة خاصة أو أج+V&ة، وق� تc م+ح  

مr    127ه|ا ال	�خ&[ م�M rف م�لy ال+ق� والق�ض ال|C >ق�ر م+
ه أو ع�م م+
ه حvL ما جاء في ال�ادة  
، أC ت�خ&[ fال�Lاه�ة في الV+�ك )م+ه 130ال�ادة  (وه|ا ال	�خ&[ خاضع ل��Vأ ال�عاملة fال�gل 90/10القان�ن 

لل�عا>ا أو    الام	&ازوال�RسLات ال�ال&ة ال'اضعة للقان�ن ال�Hائ�C ش��(ة م+ح الVلاد الأج+V&ة نفy ال�عاملة أو  
  1ال.�kات ال�Hائ��ة بVلادها. 

  : Al Baraka Bank. ب.w ال'�[ة 1.4.2
في إMار أح�ام قان�ن ال+ق�   1990د>L��V    06  تأسy ب+T الk�Vة في ش�ل ش�kة مLاه�ة ب	ار�خ  

إن ب+T الk�Vة م.	�ك f�Lاه�ة م���عة الk�Vة ��fة الLع�د>ة، وT+o الفلاحة وال	+�&ة ال���&ة ال�Hائ�C،   .والق�ض 
لT+V   51%ل���عة الk�Vة و   %49مل"�ن دج في ش�ل ح6	r"    500ح"� تc ت�ز�ع رأس مال الT+V الPالغ  

 .ال	���ل الإسلام&ةالفلاحة وال	+�&ة ال���&ة. و�ع� ه|ا الT+V أول ب+L< Tعى إلى ت(l"V خ�مات 

  : L'Union Bank. ال'.w الات	اد5  2.4.2
  2ب�اس(ة ج��&ة ال�أس ال�ال ال'اص ال�M+ي والأج+Vي. 1995ماC  07أن.ئ ب+T الإت
اد في 

3.4.2  w.س��ي ب .Citibank :  
، ح"� قام الf T+V(لv ال
�6ل على رخ6ة ب+G&ة ت�ار�ة fع� ف	ح  1992ی	�اج� س"	ي ب+T م+| س+ة 

. و�ع�ل الT+V في ال�Hائ� في ع�ة ق(اعات 1998م�	v الإت6ال أو ال	�g"ل، وأع("� له ال��افقة fف	ح ف�ع س+ة  
.�  3مgل ال	���ل الG+Vي، وال	���ل ع�V الإن	�ن

4.4.2 w.ب .Société Générale  :  
أول الV+�ك ال	ي ب�أت ن.اMها fال�Hائ� في �&ف�C م<Société Générale    r�gل ب+T ال�RسLة العامة  

  4مل"�ن دی+ار جHائ�C، ح"� م�ت fال��احل ال	ال&ة:  500ب�أس مال ق�ره   2000س+ة 
 

، رسالة ماجL	k ،�"ل&ة العل�م الإق	6اد>ة وعل�م ال	L""�، ت'6[ نق�د ومال&ة، خ�ص#ة ال'.�ك في ال��ائ� ال�اقع والآفاقوه"Pة خالفي،    -1
  . 157، ص2001جامعة ال�Hائ�، ال�Hائ�، 

  .159، ص ال��جع نف�ه  -2
3-    ،c&\ة في ال��ائ�بلقای� ب�ا�q�#ات ال��� 9 وال���ة ال�.اف��ة ل,� ال�YسLك في وه�ان-ال��، أ�Mوحة دk	�راه، kل&ة العل�م الإق	6اد>ة  -دراسة حالة ال'.

  .203 ، ص 2016م
ـ�� بr اح��، وه�ان، ال�Hائ�،  2وال	�ار�ة وعل�م ال	L""�، جامعة وه�ان  
، رسالة ماجL	"�، الأج.'�ة [�#,ر ل��� ل ال�Yس�ات ال#غ��ة وال���س/ة Nال��ائ� "دراسة حالة ال'.�ك الف�ن��ة"ال'.�ك  ب�س+ة ��k�ة،    -4

-131ص  -، ص2011كل&ة العل�م الإق	6اد>ة وال	�ار�ة وعل�م ال	L""�، ت'6[ مال&ة دول&ة، جامعة أبي ��f بلقای�، تل�Lان، ال�Hائ�،  
132 .  
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 ت�gل تار�خ تأس&y ب+T س�س""	ي ج"+"�ال ال�Hائ�.  2000س+ة  •
 مل"�ن دی+ار جHائ�C.   841.597,مل"�ن دی+ار إلى  500أول ز�ادة في رأس مال الT+V مr  2004س+ة  •
 مل&ار دی+ار. 2.5 مل"�ن دی+ار جHائ�C إلى 841.597,ثاني ز�ادة في رأس مال الT+V مr  2005س+ة  •
• 2006 -2007    lMم+ا  q�	Lح ف�وع على م	ف للT+V مr خلال   �"Vk وان	.ار  ت�سع  ال��حلة  ه|ه  شه�ت 

.rMال� 
  31ف�وع في الغ�ب و   10ولا>ة q�Vk م+ها    13ف�ع على مL	�q    54ت��r الT+V مr ف	ح    2009- 2008 •

  وkالة في ال.�ق. 13وkالة في ال�Hائ� وض�اح"ها و

��O ال��ائ� . 5.4.2Lنات w.بNatixis Algérie  :1  
y&L�&نات T+ي أن.أ س+ة   بLف�ن T+ائ� ه� بHار�ة. 2000ال��g	.ار�ع الإس�ل ال���اته تMن.ا cأه rوم ،  

  :  AL-djazair BNP PARIBAS ب.w بي إن بي Nار 
ا ال��ائ�.  6.4.2
  مr الT+V بي إن بي fار�Pا   %100بي إن بي fار�Pا ال�Hائ� ه� أح� الV+�ك ال	�ار�ة ال��ل�kة ب+PLة  

  ، م�ا س�ح لها في أداء ج�&ع الع�ل&ات ال�	عارف عل"ها ل�q الT+V. 2002ف�نLا، م�ج�دة في ال�Hائ� م+| س+ة  

  :  Trust Bank Algeria. ب.w ت�اس� ال��ائ� 7.4.2
  �V�	Vائ� في سHال� �، وت	�Gن ال�Lاه�ة f.�ل رئ&Lي مr ال.�kات 2002ت�� ال��افقة على ب+T ت�اس

  ال��ل�kة للق(اع ال'اص.  

  :The Housing Bank for Trade and Finance-Algeria. ب.w الإسRان لل��ارة وال��� ل ال��ائ�  8.4.2

  . 2003أخ| ب+T الإس�ان لل	�ارة وال	���ل ال�Hائ� الإع	�اد س+ة  

  : Gulf Bank Algeria. ب.w ال;ل�ج ال��ائ� 9.4.2

ح"� >ق�م الT+V م+	�ات إسلام&ة وG+o&ة   .، وه� تاfع ل.�kة ��k	&ة2004س+ة    الاع	�اد أخ| ب+T ال'ل&ج ال�Hائ�   
  تقل"�>ةـ

  :  Fransa bank El djazair. ف�انO ب.w ال��ائ� 10.4.2

، وه� ب+T لV+اني وت
6ل على م�افقة ال��ارسة الGاملة. ف	ح ف�انy ب+T ال�Hائ�  2006أن.أ الT+V س+ة  
  وتcx ش�P	ه وkال	"r. 2010أول وkالة له في وه�ان في جانفي 

 

  .205- 203ص.ص  ،  مرجع سابقبلقايد براهيم،   -1
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  :Calyon Algerie. ب.w [ال��ن ال��ائ� 11.4.2
ف�نLا وال��ل�kة مr قVل ال����عة    لGال"�ن   %100>ع	�V ب+k Tال"�ن ال�Hائ� مRسLة ب+G&ة تاfعة   

ل	+ف"| kل الع�ل&ات والأن.(ة ال�	عارف عل"ها   2007الف�نL&ة "الق�ض الHراعي"، أع("� ال��افقة له|ا الT+V س+ة  
.Cار�g	اس T+Vk ل أساسا�ك، وه� >ع�+Vال qل� 

12.4.2 w.ب .HSBC  :ال��ائ�  
  ، k�ا س�ح له f��ارسة ن.اMاته ال�	عارف عل"ها ل�q الV+�ك.2008أع("� ال��افقة له|ا الT+V س+ة  

  : Al- Salam Bank Algeriaب.w ال�لام ال��ائ� . 13.4.2

ل��ارسة ن.اMه، ی	�"H ه|ا الT+V ب	ق�>c ال�+	�ات الإسلام&ة،    2008أع("� ال��افقة له|ا الT+V س+ة  
  . الإس	g�ار العقارC والأوراق ال�ال&ة والأسهc وص+ادیl الإس	g�ارو�+.� في 

 في ال��ول الآتي:  2022جانفي    02و���r تل'&[ أهc ال�2ائف الأساس&ة للV+�ك العاملة في ال�Hائ� إلى غا>ة  

     وو2ائفها  2022جانفي   02إلى غا>ة  في ال�Hائ�  ال�ع	��ةلV+�ك ال	�ار�ة ا: 10ال�,ول رق

w.'فة الأساس�ة  ال� � أه ال̂

 
  ب+T ال�Hائ� ال'ارجي 

 ت�N&ة وت���ل ع�ل&ات ال	�ارة ال'ارج&ة.  •
وم+ح الx�انات   والاس	"�اد ال	فاوض ح�ل خ(�w الإئ	�ان مr أجل ع�ل&ات ال	�6ی�   •

 ل6الح ال�Hائ��"r ل	Lه"ل ع�ل&ة ال	�6ی�. 
أن�اعها، وم+ح kل أش�ال الإئ	�ان الG+Vي خاصة ل6الح ال�RسLات تلقي ال�دائع �fل  •

 .q�VGال 
ب+T الفلاحة وال	+�&ة  

 ال���&ة 
 ف	ح ال
Lاfات، تلقي ال�دائع وم+ح الإئ	�ان.  •
تق�>c ال	���ل ال�+اسv لع�ة ق(اعات خاصة الق(اع الHراعي وال
�في، ق(اع ال6"�،  •

  ال	+�&ة ال���&ة ودواو�r الغاfات. 
الق�ض ال.عVي 

 Cائ�Hال� 
تلقي ال�دائع f.	ى أن�اعها وم+ح الإئ	�ان لل
�ف""r والف+ادق، ق(اع الL&احة وال6"�  •

  وال	عاون&ات وال�RسLات ال6غ"�ة وال�	�س(ة وأص
اب ال�هr ال
�ة. 
الT+V ال�M+ي  

 Cائ�Hال� 
 تلقي ال�دائع، وم�خ�ات ال��ه�ر، إص�ار الL+�ات.  •
 ح الإئ	�ان fأش�اله. ال�&ام �fل أن�اع ال�فع، م+  •
  إق�اض ال�RسLات ال�ال&ة ومRسLات ال�ولة.  •

  خ�مة اله"�ات ال�
ل&ة على مL	�q الVل�>ات وال�لا>ات، وال�&ام f�'	لف ال�هام الG+V&ة. • ب+T ال	+�&ة ال�
ل&ة 



 

  

 74            

 

 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

ال6+�وق ال�M+ي  
ب+T /والاح	&اwلل	�ف"�   

 ج�ع وتk �""Lل أش�ال الإدخار. •
� رعا>ة ال��اعات ال�
ل&ة. م+ح الإئ	�ان  •
 العقارC، وت���ل م.ار�ع الr�L ت

 تق�>c ص&غ ال	���ل الإسلامي ال�'	لفة.  • ب+T الk�Vة 
  ت.�&ع الإدخار الإسلامي وت�ج"هه ن
� الإس	g�ار.  •

 T+VالCاد
الات   وال�Lاع�ة. والاس	.ارةت��&ع الإدخار، ت���ل ال	فاوض ال�ولي  • 
 T+ي ب	جه  • س"��ال الإئ	�ان   c<تق� في  ت	'6[  الإلG	�ون&ة)،  (خاصة  الG+V&ة  ال�+	�ات   c<تق�

  للأف�اد، وال�&ام f�'	لف الع�ل&ات الG+V&ة.  
س�س""	ي ج"+�ال 

 ال�Hائ�  
•  .� ال�&ام �f�&ع ال'�مات الG+V&ة، تق�>c ال'�مات الG+V&ة ع�V الإن	�ن
• .r"أم	ال&ة وال�ال'�مات ال c<تق� 
و�دارة أع�ال الأوراق   الاس	g�ارC تق�>c الإئ	�ان �fل أن�اعه وال	'6[ في الإئ	�ان   •

  ال�ال&ة.
ال�.ار�ع  • ناتy&LG ال�Hائ�  وت���ل  الإلG	�ون&ة  ال'�مات   c<تق� ال�'	لفة،  الG+V&ة  fالع�ل&ات  ال�&ام 

  . الاس	g�ار�ة
ب+T بي إن بي fار�Pا  

 ال�Hائ� 
•   c<ات، تق�LسR�ة للأف�اد وال&G+Vال'�مات ال c<.ارات تق�	ال&ة في إدارة الأص�ل   الاس�ال

  وال'�مات العقار�ة وت���ل م.ار�عها. 
 تق�>c ال'�مات الG+V&ة ال�'	لفة، خاصة ع�V ش�Pة الإن	�ن�. • ب+T ت�اس� ال�Hائ� 

  الإق	6اد>ة وال	�ار�ة. تق�>c الإئ	�ان �fل أن�اعه، وال	'6[ في ت���ل ال.�kات  •
ب+T الإس�ان لل	�ارة  

 وال	���ل 
تق�>c ال'�مات الG+V&ة ذات الإب	Gار، وال	'6[ في م+ح الإئ	�ان ال��جه ل	���ل  •

 .r�Lق(اع ال  
  تق�>c م'	لف م+	�ات الV+�ك الإسلام&ة وال	قل"�>ة ـ • ب+T ال'ل&ج ال�Hائ� 
  أش�ال ال��خ�ات وم+ح الإئ	�ان لل.�kات والأف�اد.اس	�Pال ال�دائع وم'	لف  • ف�انy ب+T ال�Hائ� 
تق�>c الإئ	�ان ال��جه ل	���ل ال	+�&ة الإق	6اد>ة f.�ل عام، إضافة إلى ال'�مات ذات  • ب+k Tال"�ن ال�Hائ� 

العلاقة fال�Lق ال�ال&ة، وت���ل ال	�ارة ال'ارج&ة، وم+ح الP(اقات الإئ	�ان&ة  
  ال'ارج&ة. 

في   • ب+T الLلام  وتق�>c  ی+.�  الإس	g�ار   lوص+ادی  cوالأسه ال�ال&ة  والأوراق   Cالعقار الإس	g�ار 
  ال�+	�ات الإسلام&ة. 
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 T+ب HSBC ال�Hائ�    •  c<إضافة إلى تق� ،q�VGات الk�.ان لل�	الإئ c<ارة ال'ارج&ة، تق��	ل&ات ال�ل ع���ت
  ال�'	لفة.ال�ال&ة  الاس	.ارات 

  ال��جع الآتي:  مr اع�اد الPاح� اع	�ادا علىال�#,ر: 
�  04ال����ة ال�س�&ة ال�Hائ��ة، الع�د VLان&ة عام   12ال6ادرة في الgال qاد�1443ج lاف��جانفي    15، ال

، 2022جانفي س+ة   2، ال��افl 1443ج�ادq الأولى عام  28مRرخ في   01-22، مق�ر رقc 2022س+ة 
  ل�Hائ�. ی	x�r ن.� قائ�ة الV+�ك وقائ�ة ال�RسLات ال�ال&ة ال�ع	��ة في ا

 في ال��ول الآتي:  2022جانفي  02ك�ا >��r ادراج قائ�ة ال�RسLات ال�ال&ة العاملة في ال�Hائ� إلى غا>ة  

     2022جانفي  02قائ�ة ال�RسLات ال�ال&ة العاملة في ال�Hائ� إلى غا>ة  : 11ال�,ول رق

  : في ال��ائ� ال�ال�ةال�Yس�ات 

 SRH  ال�ه+ي ال	���لش�kة إعادة 
    Sofinance  وال	�2&3ال.�kة ال�ال&ة للاس	g�ار وال�Lاه�ة 
  Arableasing ال.�kة الع�o&ة للإ>�ار ال�الي

  maghreb leasing Algerie ال�Hائ� -ال�غارo&ة للإ>�ار ال�الي
  ال6+�وق ال�M+ي لل	عاض�>ة الفلاح&ة "مRسLة مال&ة" 

  Snl  ش�kة أسهc-ال.�kة ال�M+&ة للإ>�ار ال�الي
 ILA ش�kة أسهc- إ>�ار ل"�H+غ ال�Hائ�

  ال�#,ر: 
�  04ال����ة ال�س�&ة ال�Hائ��ة، الع�د VLان&ة عام   12ال6ادرة في الgال qاد�1443ج lاف��جانفي    15، ال

، 2022جانفي س+ة   2، ال��افl 1443ج�ادq الأولى عام  28مRرخ في   01-22، مق�ر رقc 2022س+ة 
  وقائ�ة ال�RسLات ال�ال&ة ال�ع	��ة في ال�Hائ�. ی	x�r ن.� قائ�ة الV+�ك 
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 �  أس�اق رأس ال�ال : ال+انيالق

�ق ال�	�ر الأول: � ال�الي ال

  ت�ه�,:  
ال+Vتع	  ال�ال&ة مr أهc م6ادر  الأس�اق  ال	���ل&ة، ح"�  �   c=ل على�تع    r"ب الأم�ال  وان	قال  ت�ج&ه 

 ،الأ�Mاف ال�ق�ضة وال	ي ت	�	ع f�H"ة ت�ف� الف�ائ� ال�ال&ة، وr"o الأ�Mاف ال�ق	�ضة ال	ي تعاني مr الع�H ال�الي
� الأس�اق ال�ال&ة فعال&ة عال&ة في   الأم� ال|L< Cاهc في ال	(��� وال	+�&ة الاق	6اد>ة،	Vار فق� أثMوفي ه|ا الإ

ال	ي >�6رها  تc ت�ف"� ال.�وw ال�ئ&L&ة ل+�احها، فهي تع�ل على إدارة الأوراق ال�ال&ة    إذا�صا  ال�&ام f�هامها خ6
  ��g	L�الي أو ال�لف  و ال�س&� ال	م' qال&ة الأخ��.ار�ع   الأدوات ال�ل اللازم لل���	ال c<اول به�ف تق��	القابلة لل 

م�ونة وN&�ة ال'�مات الأخ�q ال	ي تق�مها، k	�ف"� الأك�g إن	اج&ة. إن ما ی��H مr أه�&ة الأس�اق ال�ال&ة k|لT ه�  
و  الع�ل&ات مr جهة،  وت'�&� ع��لة  لل	�اول،  القابلة  الأص�ل  فائ�ة  الL"�لة  مع�لات  م�روسة وخاضعة  م+ح 

، و�دارة م'	لف ال�'ا�M ال�ال&ة والع�ل على  مr جهة اخ�q   على الأص�ل ال�ال&ة ال�L	g��ة  ل�+(l سع� ال�Lق 
  مL	�q م'	لف \&اكلها وت6+&فاتها ال�	�gلة في ال�Lق ال+ق�C وس�ق رأس ال�ال. ، وه|ا علىت�ن"	ها

  اس	+ادا الى ال+قاw ال�|�kرة ساfقا، تc ال	(�ق في ال�
�ر إلى ال+قاw الآت&ة: 

 ن.أة الأس�اق ال�ال&ة وتع��فها. •
 س�اق ال�ال&ة.الأه�&ة الاق	6اد>ة للأ •
 و2ائف الأس�اق ال�ال&ة.  •
 ال�الي. \&�ل ال�Lق  •
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  . نUأة الأس�اق ال�ال�ة وتع� فها: 1

  . نUأة الأس�اق ال�ال�ة: 1.1
(كان ال	عامل ف"ها    oا والعالcی|�k ال	ار�خ الاق	6ادC أن أشه� وأهc الأس�اق ال�ال&ة ال	ي عُ�ف� في أورو 

هي أس�اق الN�+V&ة وج+�ة في إ>(ال&ا، وس�ف ف�انGف�رت،   ی	f cالG�V&الات والL+�ات الأذن&ة، وال�عادن ال+�&Lة)
 Tي شه�ت في تل	ة تعاملا مع م+(قة ال.�ق الأوس� ال&oال&ة الأورو�الأس�اق ال �gأك rالأس�اق م Tتل �وkان

م�Hk ات6ال ب"r ال.�ق الأق6ى وأوروoا. وفي اعقاب ال�gرة ال6+ا�&ة، وت(�ر   الف	�ة ن.اMا ت�ار�ا هائلا fاع	Pارها
في أن�اw ال+.اw الإن	اجي   وتقc&L الع�ل ب�أ تغ""� \&�ليالف�G الاق	6ادC ال�أس�الي القائc على م�Vأ ال	'6[  

'�ة تف�ق الق�رة الف�د>ة  وأدواته وأصPح ان	اج الLلع ال�'	لفة >
	اج إلى أدوات إن	اج&ة ج�ی�ة و�لى م�اد مال&ة ض
لل�L	g�� الف�د. kل تلT الأم�ر kان� نق(ة ال�Vا>ة في ت(�ر ال.�kات ال�Lاه�ة ال	ي تق�م على أساس م.ارkة 
ع�د Vk"� مr ال�Lاه�"r في ملG&ة ال.�kة تارr"k للإدارة ال	ي ی+	'�Vنها م�ارسة الع�ل ورسc الL&اسة الإن	اج&ة 

�ت الV+�ك وازداد ع�دها في إ>(ال&ا أولا ثc في ب��(ان&ا فعلى سV"ل ال�gال ارتفع gk  17لل.�kة. ومع نها>ة الق�ن  
م�Hkا مال&ا   19وo|لT ت�Vأت ل+�ن في الق�ن    م1821ب+Gا س+ة    781م إلى  1750ب+Gا س+ة    12الV+�ك مr  ع�د  


ار مع ال�L	ع��ات  Pال �Vارة ال�اسعة ع�	ال vVLfة في ا&N�+Vال Tل ذلVق �في  وأمL	�دام    18لق�ن  وت�اfعها، وkان
� ال�لا>ات ال�	
�ة الأم���&ة مr أك�V الاق	6اد>ات في العالc في الق�ن   17الق�ن 
Pا أص�20ب"+ .  


�c ال�xورة ال	ي ت(لVها ال	�سع الVG"� في ان.اء ال.�kات ال�Lاه�ة f ال&ة فق� ن.أت�أما الأس�اق ال

� عr م�خ�ات الأف�اد  Pي ب�أت ت	ار�ة ال�g	ار�ة والاس�	.ار�ع ال�|اب وال	ات اجk�.ع ال&)	Lى ت	ها. وح	�Vوتع

ة، kان لاب� مr إ>�اد ال�س"لة ال�+اسPة ل	��"+هc  م�خ�ات الأف�اد وت.�&عهc على الاك		اب fالأسهc والL+�ات ال��ی� 
� دی+�هc ال	ي في ذمة Vgة أو ت�في م.ار�ع قائ cه	"Gمل �Vgي ت	ال (ات�+Lوال cالأسه) الأوراق Tل	�6ف ب	ال rم
  ال�ق	�ض"r، وoال	الي ت�ف"� الL"�لة ال+ق�>ة لأوراقهc ال�ال&ة في أC وق� وق� ت�gل� تلT ال�س"لة fالأس�اق ال�ال&ة 

م و�oرصة 1724ال�+=�ة وال	ي ن.أت ن	&�ة ل	(�ر اق	6ادC واج	�اعي، فGان� ب�رصة fار�y ال	ي ن.أت س+ة  
   1م.1773ل+�ن س+ة  

  الأس�اق ال�ال�ة:  تع� _. 2.1
>ع�ف ال�Lق ال�الي على أنه ال��ال ال|C ی	c مr خلاله إص�ار أدوات مال&ة مع"+ة، لل
�6ل على  

   2لل�.�وعات الإن	اج&ة وغ"�ها، وت�اول ه|ه الأدوات. الأم�ال اللازمة 

  

 

  . 129-128ص -ص ،م�جع سابrع�V � خPاfة،  - 1
�ر إسلاميمPارك بr سل&�ان آل ف�از،  - 2F.اق ال�ال�ة م9 م�  . 5، ص 2010، ال��لGة الع�o&ة الLع�د>ة، 1، م�Hk ال+.� العل�ي، wالأس
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  الأه��ة الاق�#اد!ة للأس�اق ال�ال�ة: . 2
G�r الأه�&ة الاق	6اد>ة لإن.اء أس�اق ال�ال م�k rنها ت�ت�P ب	
ق"l ع�ة أغ�اض وأه�اف ل�6ل
ة ت

  1الاق	6اد ت.�ل ما یلي: 
وال	��&ة ب�سائل ت�ف"� ال	���ل مr خلال أس�اق ال�ال مgلها  ت.�&ع الإدخار الق�مي ون.� ثقافة الإس	g�ار   •

مgل ال�سائل ال	قل"�>ة لل	���ل، ومr ثN c&ادة سل�ك الاس	g�ار مr خلال ملاح=ة الأش'اص لل+.اMات  
ال	ي ت��C في الأس�اق ال�ال&ة م�ا >
فHهc على الإس	g�ار في ه|ه الأس�اق مr خلال ق+�ات ال�عل�مات  

 ة. والات6ال ال�'	لف
ت.�&ع ال.�kات لل	
�ل مr مRسLات وش�kات عائل&ة وخاصة إلى ش�kات مLاه�ة خ�6صا إذا ما  •

 ق�م� ال�ولة ت.�&عات ض��V&ة وت���ل&ة ل.�kات ال�Lاه�ة العامة.
الL�اح لل��ه�ر fال�Lاه�ة في مRسLات الق(اع العام وال'اص مr خلال أسهc تPاع fأث�ان في م	+اول  •

 دون ال	أث"� على أوضاع ال�RسLة مr خلال ب&عها في ال�Lق الgان�C. ال	'ارج ال"� مه سه�لة 
ال	���ل ع�V ال��6ك وتLه"ل ع�ل&ات خ6'6ة ال�ح�ات ال
��م&ة ع�V ادراجها    •  rال�ول م r"��ت

 fال�Lق و�Mح أسه�ها لل��ه�ر.
وال	.غ"ل&ة في اق	6اد أC دولة،  تع� الأس�اق ال�ال&ة م�جعا هاما لV&ان م�k qفاءة الL&اسات الاس	g�ار�ة   •

 إذ ت�gل أداة غ"� رس�&ة لل�قاfة ال'ارج&ة على مL	�q أداء ال.�kات ال��رجة ف"ها.
سه�لة إج�اءات تق"&c ال.�kات ال��رجة عl��M r ال�Lق، مع إم�ان&ة تق�>c ال+6ح لل.�kات ال��6رة   •

 ها ال�Lق وال.�kات ال	ي ت	عامل معه. للأدوات ال�ال&ة مr خلال ت
ل"ل الV&انات وال�عل�مات ال	ي ی�ف� 
 تLه"ل ع�ل&ات تPادل الأص�ل الاس	g�ار�ة �&�ا ب"r الأ�Mاف الاق	6اد>ة.  •
  . ال��o ب"r ال+.اMات ق6"�ة الأجل fالأن.(ة الاس	g�ار�ة ��Mلة الأجل •

  . و^ائف الأس�اق ال�ال�ة: 3
  2الآت&ة:>��r ا>�از أع�ال وو2ائف الأس�اق ال�ال&ة في الع+اص� 

تع��3 ج�ه�ر ال�L	g���r ورجال الأع�ال لل.�kات وال�RسLات ال�M+&ة ووضعها ال�الي، ح"� تع(ي  •
 ح�c ال	�اول لأسهc ال.�kة وأسعار أسه�ها مRش�ا واض
ا عr أح�ال ال.�kة وم�Hkها ال�الي. 

 . ت+=&c وم�اPNة ع�ل&ة اص�ار الأسهc والL+�ات وغ"�ها مr الأوراق ال�ال&ة •
ال�Lاه�ة في تع�Vة ال��ارد ال�ال&ة ال�ع(لة وت�ج"هها ن
� ق+�ات الإس	g�ار ال�+اسPة ال(��لة ال�	�س(ة   •

 الأجل، وال�Lاع�ة ل�|ب رؤوس الأم�ال الأج+V&ة. 
 

  . 25-24ص  -ص ،2017الأردن، ، 1، دار ال�+ان لل+.� وال	�ز�ع، wأس�اق ال�الأزه�C ال("v الفGي أح��، - 1
    .153 ص  ،م�جع سابrع�V � خPاfة،  - 2
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ت�ف"� ت.�"لة م	+�عة مr أدوات الإس	g�ار ته"ئ لGل مL	g�� اخ	&ار ال(��l ال�+اسv مr ح"� الأداء  •
 لعائ� وال�'ا�Mة. الاس	g�ار�ة وال	Gلفة وا

• cاراته�g	ل اس""Lال&ة على ت�في الأوراق ال r���g	L�اع�ة الLعة وسه�لة  م�Lf   .(لها الى نق�د سائلة��
 (ت
•  r���g	L�الf قاء م�خ�ات الأف�اد واله"�ات	ه"ل الLت . 
   ح�ا>ة ج�ه�ر ال�L	g���r مr ع�ل&ات ال+v6 والاح	&ال. •

�ق ال�الي:  وأق�ام . ~�Rل4�  ال
ت�Hk الع�ی� مr ال��اجع العل�&ة �&�ا >'[ أقLام الأس�اق ال�ال&ة على معای"� م'	لفة لإب�از أجHاء  
ال�Lق ال�الي، إلا أن أك�g ال	قL&�ات ش"�عا، ه� ال	قc&L ال|C >ق� على أن ال�Lق ال�الي ی	�Gن مr ف�ع"r ه�ا 

 ، وه|ا k�ا ی�ضح ال.�ل الآتي: 1واح� م+ه�ا س�ق رأس ال�ال وال�Lق ال+ق�>ة، وما ی	ف�ع عk rل 

)  \&�ل وأقLام ال�Lق ال�الي  ):10الRUل رق
  

  
    

  ال��جع الآتي:  مr اع�اد الPاح� اع	�ادا علىال�#,ر: 
  rض&3الغالي ب rع�نان ب ��
، دار علي بr ز�� -تق�� الأسه وال�.,ات-، الأس�اق ال�ال�ة ال,ول�ة ب�ا\&c، م

 w ،�.+اعة والP)ائ�، 1للHة، ال���Lf ،2019 22، ص.  
  

 
، 1، دار علي بr ز�� لل(Pاعة وال+.�، w-تق�� الأسه وال�.,ات-، الأس�اق ال�ال�ة ال,ول�ة الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3  -1

  . 21ص  ،��Lf2019ة، ال�Hائ�، 

(أوراق مال�ة أس�اق رأس ال�ال الأس�اق ال�ال�ة 

�Gس/ة و�الأجل) لة م�  

(أوراق مال�ة الأس�اق ال.ق,!ة

 ق#��ة الأجل)

 أس�اق حاض�ة أس�اق مL	قVل&ة

أس�اق العق�د 
 الآجلة

الاص�ار أس�اق أول&ة أس�اق ال�Pادلات أس�اق ال'&ارات ال	�اول أس�اق ثان��ة   

م+=�ةأس�اق غ"�  أس�اق م+=�ة  
 (ال�Vرصة)

 ال�Lق ال�اfع ال�Lق الgال�
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 الأس�اق ال.ق,!ة : ال+انيال�	�ر 

  ت�ه�,:  
فهي تع�ل   ،ال+=ام ال�اليال	ي تLاهc في ن�اح ع�ل  لأس�اق ال�ال&ةاإن الأس�اق ال+ق�>ة هي أح� ف�وع 

  q�	Lج�دة على م��خ�ات ال��ع ال�ال&ة وتع"� ت�2&فها على ش�لوح�ات  على ج�وأص�ل   ق�وض   الف�ائ� ال
 ال��Lع  ح"� ت	�"H تلT الأص�ل والعق�د ال�ال&ة fإم�ان&ة ال	
�ل  ق6"�ة الأجل ت�+ح ل�ح�ات الع�H ال�الي،مال&ة 

نق�>ة سائلة  إلى ال+ق�>ة ب�رجة م'اk ،   �M�اأرص�ة  ال�ال&ة ال�	عامل بها على مL	�q الأس�اق  ت	�"H الأص�ل 
ض�r غ(اء الأس�اق ال�ال&ة، وه� الأم� ال|C ی+ع�k y|لT على ح�c الأس�اق ال	ي ت+�رج    ب�P&ةم+'فxة مقارنة  

ل��CHk على أع�ال الV+�ك ال	�ار�ة فإن الأس�اق تc ال+=� الى رقاfة الT+V ا  و�ذا.  الع�ائ� ال+ات�ة عr الاس	g�ار
مr جهة، وk|لT ت�ف� الأس�اق   ال+ق�>ة ت�ف� وس"لة ال	أث"� على ح�c الاح	&اMات ال+ق�>ة ل�q الV+�ك ال	�ار�ة

 .qجهة أخ� rم C6اد	الاق wل ال+.ا���	لة ال+ق�>ة ل�"Lال+ق�>ة ال  
  ل+قاw الآت&ة:ان(لاقا م�ا سlV س	�Gن معال�ة ه|ا ال�
�ر مr خلال ا

 ال�Lق ال+ق�C.تع��3  •
 وأه�&ة ال�Lق ال+ق�C.مHا>ا  •
•  .Cق ال+ق��Lخ6ائ[ ال 
 في ال�Lق ال+ق�C. �ن الأ�Mاف وال�س(اء ال�	�خل •
• .Cق ال+ق��Lاولة في ال�	�الأدوات ال 
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�ق ال.ق,5: تع� _. 1�  ال
على الق�وض ق6"�ة الأجل، أC >ع�ف ال�Lق ال+ق�C على أنه ال�Lق ال|C مr خلاله >��r ال
�6ل  

ال	ي لا ی��H أجل اس	
قاقها عr س+ة، س�اء أكان ذلT مr خلال عق� الق�ض ال�Pاش�، أم مr خلال اص�ار 
الأوراق ال�ال&ة ال	ي ت	�"Lf H"�ل	ها العال&ة، أC ال	ي >��r ت
��لها إلى نق�د خلال م�ة ق6"�ة، k.هادات الإی�اع  

  نق(ة ال	قاء الاس	g�ار ق6"� الأجل مع ال	���ل ق6"� الأجل، ل�Lق ال+ق�C على أنه  k�ا >ع�ف ا  1القابلة لل	�اول.
ومr أهc ال�هات ال�.ارkة في ه|ه ال�Lق، الV+�ك ال	�ار�ة وال�RسLات ال���6&ة وال�ال&ة، خاصة ال�	'66ة 

xلا على ت�ار س�ق م+ها، إلى جانv ال�هات ال
��م&ة (كالT+V ال��CHk) ال	ي تV&ع وت.	�C الأوراق ال�ال&ة، ف
  2الأوراق ال�ال&ة وس�اس�ته.  

�ق ال.ق,5: م�ا!ا وأه��ة .2�  3  ال
�ق ال.ق,1.2:5�  . م�ا!ا ال

  >��r تل'&[ أه�&ة ومHا>ا س�ق ال+ق� في ال+قاw الآت&ة: 
ان'فاض درجة ال�'ا�Mة ال+ق�>ة وال�'ا�M ال	ي ق� ت+.أ عr اح	�ال هw�V أسعار الأوراق ال�ال&ة �&ه،   •

وح"� أن ه|ه الأوراق ت	6ف fالأجل الق6"� فإن أC تغ"� في أسعار الفائ�ة الLائ�ة في ال�Lق س�ف  
>��ن تأث"�ه م
�ودا في الأسعار الN�L&ة له|ه الأوراق م�ا >�عل N&�	ها الإس�&ة ع+� م�ع� اس	
قاقها شPه  

 مL	ق�ة. 
ع�م ق�رة ال��یr على س�اد  �الات  ت�ني درجة م'ا�Mة ال�یr ذاته: وهي تلT ال�'ا�Mة ال	ي ت�تf �Pاح	 •

دی+ه في م�ع� اس	
قاقه ولrG ولأن الأوراق ال�	�اولة في س�ق نق� الق(اع الgان�C ال	ي ت�6رها مRسLات 
 ت	f cL�لاءة مال&ة عال&ة وذات م�اكH ائ	�ان&ة م	�ن&ة فإن اح	�الات ال�ی�ن ال�ع�ومة م+'فxة ج�ا. 

�ق لل الإق�#اد!ة ه��ة الأ. 2.2�  ال.ق,5: 
 q�	Lدورا فعالا على م vا:  إن س�ق ال+ق� یلع�ه r"	زاو� r6اد الق�مي م	الاق  

•  CHk��ال T+Vخلال دور ال rم Tاسة ال+ق�>ة لل�ولة و���ن ذل&Lدورا فاعلا في ت'(&� ال Cق ال+ق��Lال vیلع
 وتع	�V أسعار الفائ�ة ق6"�ة الأجل.

 
  .7، ص م�جع سابrمPارك بr سل&�ان آل ف�از،  - 1
  . 13ص  ،o�k2014لاء، الع�اق، ، م(Pعة جامعة o�kلاء، الأس�اق ال�ال�ة: ال.Uأة، ال�فه�م، الأدواتح"�ر حr"L آل Mع�ة،  - 2
3 -  ،c&ل
  . 36-35ص -ص ،2013ص+عاء، ال&�r، ، 2، م�Hk جامعة العل�م وال	G+�ل�ج&ا، wالأس�اق ال�ال�ة وال'�رصاتم
�� ف�ح ع�V ال
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عة للأص�ل ال�ال&ة ق6"�ة الأجل، وه|ا مr شأنه أن  إن ال�Lق ال+ق�C الفعال >ع�ل على خلl س"�لة م�تف •
>'ف� تGال&3 ال	���ل الق6"�ة الأجل وoال	الي ز�ادة مع�ل دوران رأس ال�ال العامل ل�q ال�.�وعات 

  الاق	6اد>ة ال�	ع�دة الأن.(ة وه|ا یRدC إلى ز�ادة ال(اقة الإن	اج&ة له|ه ال�.�وعات.

�ق ال.ق,5:  3�  . خ#ائt ال
  r��< :ال'6ائ[ في الع+اص� الآت&ة c1تل'&[ أه  
ال�Pادلة في ال�Lق ال+ق�C ی	علl ب+�ع خاص مr الأص�ل س�اتها الأساس&ة هي س"�ل	ها   م�ض�ع •

ال+VL&ة، وال�ق�6د fالL"�لة ه+ا ه� الق�رة على ال	
�ل إلى نق�د قان�ن&ة خلال ف	�ة ق6"�ة، وoأقل ق�ر 
أش�الها وأح�امها وأه�ها: أذونات ال'Hانة، الأوراق  م��r مr ال'Lارة أو ال'(� وهي ت	ع�د في 

 ال	�ار�ة. 
•   T+Vال&ة (ال�ات ال+ق�>ة والLسR�ال rن أساسا م�G	ق، هي ت�Lعامل في ال	ي ت	ات الLسR�أما ال

.(...،r"أم	ات الkار�ة، ش��	ك ال�+Vال ،CHk��ال 
•  rع �Vع� الفائ�ة >عLف ،Cق ال+ق��Lازن في ال�	الي  سع� الفائ�ة ه� سع� ال
ال'&ار ب"r الإنفاق ال

 وال
�6ل على الLلع في الل
=ة ذاتها، الإنفاق ال�L	قVلي وال
�6ل على الLلع ذاتها في م�حلة ثان&ة. 

� عr اس	g�ارات مRق	ة ت�Gن في م	+اول   •Pي ت	ع �&ه الأص�ل ال��	ت C|ال Hk��ق ال+ق�>ة هي ال�Lال

جل، أC الإق�اض والإق	�اض ال+ق�C ق6"� ال|یr ی�غ�Vن في ال
�6ل على ه|ه الأص�ل ق6"�ة الأ 
الأجل، ح"� >��r أن ی	c اق�اض الأص�ل في ال�Lق ال+ق�>ة ل��ة ت	�اوح ب"r ی�م وأس�Vع أو ب"r ثلاثة  

 أشه� وس	ة أشه�.
ت'	لف ال�Lق ال+ق�>ة عr س�ق رأس ال�ال، فه|ه الأخ"�ة ت	عامل fالأص�ل ��Mلة الأجل ب"+�ا ال+ق�>ة     •

  لق6"�ة الأجل.ت	عامل fالأص�ل ا

�ق ال.ق,5: �ن . الأ�Gاف وال�س/اء ال��,خل4�  2في ال

  . ال'.w ال��[�5: 1.4
یلعv الT+V ال��CHk ال�ور ال�ئ&y في س�ق ال+ق�، ومr خلاله تRدC س�ق ال+ق� و2&ف	ها الأساس&ة  

الع�ض ال+ق�C وk|ا  ال�	�gلة في إدارة الL"�لة لل�ح�ات الاق	6اد>ة في ال��	�ع، مr خلال ال	
�c في k�&ة 

vL الأوضاع الاق	6اد>ة في الVل�.f اسة ال+ق�>ة&Lت+ف"| ال  

  

 

  . 136-135ص -ص ،م�جع سابrع�V � خPاfة،  - 1
  . 14-13ص -، ص2021، 21، ص+�وق ال+ق� الع�oي، سلLلة k	P"ات تع���&ة، الع�د ، الأس�اق ال�ال�ةع�V الc��G أح�� ق+�وز - 2
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  . ال'.�ك ال��ار ة: 2.4
الV+�ك ال	�ار�ة هي مRسLات مال&ة، و2&ف	ها ال�ئ&L&ة ق�Vل ال�دائع وم+ح الق�وض ق6"�ة الأجل، k�ا  
تق�م م���عة مr ال'�مات ال�ال&ة وال���6&ة الأخ�q (ال	
��لات، ص�ف الع�لة، الGفالات،...). ت�خل الV+�ك 


vL ال
اf ض�	امها ب�ور مق�ض أو مق&N خلال rار�ة في س�ق ال+ق� م�	ك (س�ق ال�+Vال rض م�	جة، فهي تق
ل��ة ق6"�ة ج�ا (ی�م واح� على سV"ل   ،Mارئة  ما ب"r الV+�ك) وال�RسLات ال�ال&ة الأخ�q ع+� حاج	ها لL"�لة

    ال�gال)، k�ا ت�خل مق�ضة fغ�ض اس	g�ار ما ل�یها مr ف�ائ� س"�لة لل
�6ل على ع�ائ� شPه مx��نة.

  . ش�[ات ال�ساGة ال�ال�ة: 3.4
  f.�اء وo&ع الأوراق ال�ال&ة ن&اfة عr الع�لاء.تق�م  

  . ص.ادیr الإس�+�ار: 4.4
ح"� تق�م ب�ا>ة  ص+ادیl الإس	g�ار هي مRسLات مال&ة تق�م fالاس	g�ار ال��اعي في الأوراق ال�ال&ة،  

لف ب	��&ع الأم�ال مr أص
اب الف�ائ� ال�ال&ة ال�اغr"V في اس	g�ار تلT الف�ائ�، ومr ثc اس	g�ارها في م'	
 l'66ة، وت�خل ص+ادی	خلال إدارة م rم (...العقار�ة lس+�ات، وح�ات ال6+ادی ،cأسه) ال&ة�أش�ال الأدوات ال
الاس	g�ار إلى س�ق ال+ق� fغ�ض ت+��ع م
اف=ها والاس	g�ار في أدوات ذات درجة س"�لة عال&ة ق� ت
	اجها في 

  إدارة الL"�لة.

  . ش�[ات الإس�+�ار: 5.4
ب	r��G م
اف® الأوراق   ال�	علقة  الف+&ة  تق�>c الاس	.ارات  >ق�م ن.اMها في الأساس على  هي ش�kات 
ال�ال&ة للع�لاء (أف�اد، ش�kات، ب+�ك،..الخ)، وk|لT تr��G و�دارة م
اف® الأوراق ال�ال&ة للع�لاء، وهي ت'	لف  

أدوات سائلة فxلا عr ت
ق"l ع�ائ�  جHء مr م
اف=ها في لاس	g�ارعr ص+ادیl الإس	g�ار، وت�خل س�ق ال+ق� 
  شPه مx��نة. 

�ق ال.ق,5: . 5�  1الأدوات ال��,اولة في ال
  شهادات الإی,اع ال�#��qة القابلة لل�,اول: . 1.5

تع	�V اح�q الأدوات الاس	g�ار�ة ال	ي ی	c ت�اولها في س�ق ال+ق�، وهي تع	�V أدوات دیr تع(ي ل
املها  
ه|ه  مgل  fإص�ار  عادة  ال	�ار�ة  الV+�ك  تق�م  م
�د، ح"�  ب+G&ة لأجل  ود>عة  مقابل  على  ال
�6ل  في   l
ال


� عr الاس	g�ار في فالال.هادات c&�f اس�&ة م'	لفة ولآجال زم+&ة م	فاوتة حvL م�ة ال�د>عة.  Pی C|ال ��g	L�

Lاfات ال	�ف"� ال|C ی�ر دخلا م
�وداk لا إما أن یل�أ إلى ال�دائع الادخار�ةgة) م+Lق� لا   الأجل الق6"� (ال

 
1 -  ،c&ل
  . 41-36ص  ، ص.م�جع سابrم
�� ف�ح ع�V ال
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تGفي أو لا تفي f(��حات ال�L	g�� فإنه ح"+ها یل�أ إلى شهادات الإی�اع ال���6&ة ال	ي ت�Gن fعائ� أعلى نVL&ا  
تL�ح لل��دع أن ی	
6ل على ق�وض مقابل ه|ه ال.هادات ب	ق�>�ها xk�ان في ح"r أن   ك�ا أنها أC شهادة

 rء مHج r+ازل ع	ال ب&عها مقابل   Cها أGفf 
v م+ها إلا Lها أو ال	اض ب�اس(�	الاق r��< ف"� لا�	ال حLاfات 
  الفائ�ة. ح"� >��r اص�ار شهادات الإی�اع على ص�رت"r أما أن: 

 .Trench CDSل"ها ت�6ر لل��ه�ر عامة و�(لl ع •
وفي   CDS Tapول����عة ال�L	g���r ذوC ال��Pة ال'اصة في الاس	g�ار في ه|ا ال��ال و�(لl عل&ه   •

 ال
الة رo�ا ت�Gن f.�وw خاصة م	فl عل"ها مع الT+V ال��6ر لل.هادة. ه|ه 

  . الق'�لات ال�#��qة: 2.5

�oات  L�k �V	ار�ة، وتع�	ال الV+�ك  دیr ت�6رها  أداة   rارة عP� ردون  هي�	L�ال بها   r"ع	L< ب+G&ة 

، فإذا قام ال�
ل"�ن في اس	"�اد xfاعة أج+V&ة على ال
Lاب. وهي �Pارة عr ن�ع مr أن�اع الاع	�ادات ال�L	+�>ة
 <  Sightف	ح لل��6ر مL	+�>ا اMلاع  مL	�رد س�داني مgلا fاس	"�اد xfاعة مr ب��(ان&ا فإنه >فاضل ب"r أن 

Credit   ل&ة ف�ر
وذلT في حالة ت�ف"� ال�ال ل�>ه وأنه >L	(&ع أن >ق�م ب	Lل&c م�6فه ال�
لي ال�&�ة fالع�لة ال�
تLل&c الPائع (ال��6ر) ل�L	+�ات ال.
r لG+Vه في إن�ل	�ا وال	ي ق� لا تL	غ�ق الع�ل&ة مr ب�ا>ة ف	ح الاع	�اد إلى  

.f �6ر�ام ال&N فإنه یل�أ إلى م�6فه Hال ال�اه�ل�>ه ال y&رد ل�	L�في حالة ال rGا. ل�"Vk ا	اعة وقxPال r

و�ق�م ال�L	�رد fال�Lاد لاحقا وفي ه|ه وه� ما >L�ى fالق�Vل ال��6في    fAcceptanceع�ل اع	�اد مL	C�+ "ق�Vل"  

الإج�اء في حالة رغV	ه في vLk ال
الة >ع(ي ال��6ر لل�L	�رد ف	�ة س�اح لل�Lاد ورo�ا یل�أ ال��6ر به|ا  
  أس�اق ج�ی�ة أو أن >��ن ال�L	�رد ع�"لا م�"Hا له. 

  . أذونات ال;�انة: 3.5
  r"اوح ب�	6فة حامله ولآجال تf ح��م&ة، وعادة ت�6ر rأذونات دی �V	الأوراق   12- 3تع r�شه�ا، وت6+ف ض

وت�6ر ال
��مات ه|ه الاذونات   أساس ال'c6.ال�ال&ة الق6"�ة الأجل، ح"� ی	c ت�اولها في ال�Lق الgان�C على  
ی	c إص�ارها f.�وw مغ��ة kأن تx�r عائ�ا م��Hا   Tذل  l"ق
ل��اM+"ها fغ�ض ت.�&عهc على الإدخار. ول	

ت�6ر أذونات ال'Hانة c&�f اس�&ة. ی	Lلc ال�L	g�� ال�&�ة ل
املها ومعفي مr ض��Pة ال�خل. وفي غالv الأح&ان  
  خ الاس	
قاق.  الإس�&ة kاملة ع+� تار� 

  . الأوراق ال��ار ة: 4.5
وهي �Pارة عr س+� تعه� غ"� مx��ن مr قVل ال��6ر لل�رقة ال	�ار�ة و�&ه ی	عه� ذلT ال��6ر ب�فع 
مVلغ م
�د وفي تار�خ م
�د لل�.	�C. وفي ه|ه ال
الة >��ن الx�ان ال�ح"� ه� ق�رة ال�ق	�ض الإی�اد>ة والgقة  

  Tه. وهي تل&� ائ	�ان&ة م	"+ة.الائ	�ان&ة   Hاك��f ت	�	ع  ال	ي  ال�ال&ة  ال	�ار�ة fآجال   ال�RسLات  وت�6ر الأوراق 
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ق6"�ة k�ا ی	c ال	عامل بها في س�ق ال+ق� الgان�C. والأوراق ال	�ار�ة مr أدوات الاس	g�ار ال	ي تع(ي ل
املها 
ا ت'	لف عf rاقي أدوات دخلا ثاب	ا وت�6ر 6f&غة ل
امله وعلى أساس سع� ال'c6 مgل أذونات ال'�H+ة لG+ه

الاس	g�ار الق6"�ة الأجل مr ح"� أنها ت�6ر في مع=c الأح&ان غ"� مx��نة وه|ا ما ی�فع مr درجة ال�'ا�Mة 
  ال��افقة للاس	g�ار ف"ها. 

  . ق�ض فائ� الاح��اGي الال�امي: 5.5
  Surplus Reserve Requirementتق�م الV+�ك ال	�ار�ة ال	ي ی	��ع ل�یها فائ� في الاح	&اMي الالHامي  

الأولى ذات الفائ� للgان&ة ال	ي تعاني مf   rإق�اض ب+�ك أخ�q تعاني مr ع�H �&ه ه|ه الأم�ال ال	ي تق�ضها
ع�H لا تع� أوراقا fال�ع+ى ال�فه�م، ذلT أنها ت�gل تعه�ا غ"� م�	�ب >x�+ه الT+V ال��CHk ال�هة ال	ي ت�ی� 

قة. إن تار�خ  	L�ق�ض مع الفائ�ة ال�ال T+Vضها لل�	ي اق	ض ب�د الأم�ال ال�	ق�ال T+Vه الPج��f مH	ي، یلM&ا	الاح

تلT الق�وض ق� >�	� لأك�g مr ی�م مع أن الأصل kان الاق	�اض ل��ة ی�م واح� خاصة إذا قام الT+V اس	
قاق  
ب"�م. والT+V ال��CHk ال�ق	�ض fاس	'�امها ن
� أوجه الاس	g�ار ال�'	لفة، ح"� >(لv ت��ی� ف	�ة الق�ض ی�ما  

   >ق�م ب�ور ال�س&� ب"r الV+�ك ال�ق�ضة والV+�ك ال�ق	�ضة.
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 س�ق رأس ال�ال : ال+ال� ال�	�ر 

  ت�ه�,:  
fع� ال	(�ق في ال�
�ر الLابl إلى ال�Lق ال|C ی	c ال	عامل �&ه fالأدوات ال�ال&ة ق6"�ة الأجل، س+ق�م  
في ه|ا ال�
�ر fال	ع�ض إلى س�ق رأس ال�ال، وه� ال�Lق ال|C ی	c �&ه ال	عامل fالأدوات ال�ال&ة ذات الإس	'�ام  

مr خلال أدوات ال�لG&ة kالأسهc، أو مr خلال س�اء kان ذلT في الأس�اق ال
اض�ة  في الأجل ال�	�س� وال(��ل،  
  �V	ي تع	ل&ة وأدواتها الVق	L�خلال الأس�اق ال rات، أو م�+Lالk rال�ی 
�ثة في أدوات 	L�لات ال�
مr أهc ال	

c&�6ت cت ال�ال&ة، ح"�  fال�رجة الأولى  الأ  تلT  الأس�اق  تقلPات الأسعار.دوات   �Mس"لة لإدارة م'ا�k    r�Gوت
الاق	6 الإن	اج&ة  اد>ة  الأه�&ة  ال�.ار�ع  ل�'	لف  اللازم  ال	���ل  ل	�ف"�  م�6ر  fاع	Pارها  ال�ال  رأس  لأس�اق 

أم�الهc به�ف ال
�6ل على ع�ائ� مال&ة في الأجل ال�	�س�  روال'�مات&ة، ح"� >ق�م الأف�اد وال�RسLات fاس	g�ا
وال(��ل مr جهة، k�ا ته�ف ال�RسLات وال
��مات إلى إعادة اس	g�ار أم�الها في م.ار�ع ج�ی�ة أو به�ف ت�س&ع  

  أن.(	ها الإن	اج&ة وال'�مات&ة.
  تc تقc&L ه|ا ال�
�ر الى ال+قاw ال	ي س		c معال�	ها الآت&ة: 

 �ق رأس ال�ال.سخ6ائ[ مفه�م و  •
 أه�&ة س�ق رأس ال�ال.  •
 أقLام س�ق رأس ال�ال.  •
 الأدوات ال�L	'�مة في س�ق رأس ال�ال. •
    مRش�ات س�ق الأوراق ال�ال&ة •
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  1س�ق رأس ال�ال:   خ#ائt. مفه�م و 1

  مفه�م س�ق رأس ال�ال:  . 1.1
الأص�ل والال	Hامات ال�ال&ة م	�س(ة و��Mلة  تع�ف س�ق رأس ال�ال fأنها تلT ال�Lق ال	ي ی	c ف"ها تPادل  


l ال�فع fع� س+ة والL+�ات ال�'	لفة 	Lي ت	ات ال�+Lد وال�
الأجل، مgل الأسهc ال	ي ل&y لها تار�خ اس	
قاق م
 ال	ي >��r ت
��لها إلى أسهc، فxلا عr الق�وض ال�Pاش�ة م	�س(ة و��Mلة الأجل. 

 . خ#ائt س�ق رأس ال�ال: 2.1
 r��< :الآت&ة wال في ال+قا�خ6ائ[ س�ق رأس ال cال أه�اج  
>�	از الاس	g�ار في س�ق رأس ال�ال fارتفاع الع�ائ�، م�ا ی�فع ال�L	g���r لل	فG"� والاه	�ام fالأرoاح على   •

 حLاب الL"�لة.
تع� س�ق رأس ال�ال أك�g ان	=اما مr س�ق ال+ق�، ل�
�ود>ة ال�	عامل"r ف"ها، فxلا على �kنهc على   •

 ة عال&ة مr ال	'6[ وال�هارة في اب�ام ال6فقات ال�ال&ة. درج
تلعv س�ق رأس ال�ال دورا ح"��ا في ت(��� م+.آت الأع�ال وغ"�ها، �kنها ت�gل ق+اة ل	�فl الأم�ال  •

 .r���g	L�إلى ال rخ����ال rلة الأجل م��Mس(ة و�	م 
ال+اشئ ع�M rل آجال الأوراق  >قابل ارتفاع مع�ل العائ� في س�ق رأس ال�ال، ارتفاع مع�ل ال�'ا�Mة   •

  وoال	الي ز�ادة م'ا�M ال	قلPات في أسعار الفائ�ة. ال�ال&ة ال�	�اولة ف"ها

  . أه��ة س�ق رأس ال�ال: 2
إن وج�د س�ق رأس ال�ال >ع	�V أداة هامة ل	�ف"� وتق�>c ال�ال للأن.(ة ال�'	لفة، وذلT مr خلال ال�ور  

  2ت	ل'[ و2ائفها الأساس&ة في شق"r: الأساسي لGل مRسLاته ال�ال&ة وال	ي 
• .rخ����وال r���g	L�لة لل�"Lال rل م�Vخلال ت�ف"� ق�ر مق rخ�ات م��ة ال�Vالأول: تع 
 الgاني ت�ج&ه ه|ه ال��خ�ات أو ال��ارد ل	لV&ة اح	&اجات الأن.(ة ال�'	لفة، مr خلال ع�ل&ات الاك		اب. •

  س�ق رأس ال�ال:  أق�ام. 3

�ق ال���ق'ل�ة . 1.3�  : Future Marketال
مr خلال عق�د واتفاN&ات ی	c ت+ف"|ها في تار�خ  وهي جHء مr ال�Lق ال�ال&ة ت	عامل fالأوراق ال�ال&ة  

لاحl، وتع�ف أ>xا fأس�اق ال�.	قات ال�ال&ة وذلT لأنها تق�م على م�Vأ اش	قاق أسعار الأدوات مr أدوات الأس�اق 
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و   -ال�ئ&L&ة -ال�ال&ة  cالعق�د (الأسه  cاس على  وتL�ى kل س�ق  م.	قات  عق�د  وه+اك ع�ة  وغ"�ه�ا.  الL+�ات) 
  و���r أن ن|�k أك�gها ش"�عا واس	'�اما kالآتي: .ال��Vمة ف"ها

  . س�ق عق�د ال;�ارات:  1.1.3
وه� س�ق ی	c ف"ها ب&ع وش�اء عق�د ال'&ار، وه|ه العق�د تع(ي ل6
ابها ال
l في الV&ع أو ال.�اء لأصل  
مع"Lf ،rع� مع"L< r�ى سع� ال��ارسة أو ال	+ف"|، و�+ف| في تار�خ مع"r أو خلال م�ة مع"+ة ومقابل ح�6ل 

وتع�ف   1مع"+ة ت
�دها ال.�وw.   (علاوة ال6فقة ال.�M&ة)  ال(�ف ال�
�ر مr ال(�ف ال�
�ر له على علاوة
للPائع (fائع عق� ال'&ار) في ال�Vرصة   علاوة ال6فقة ال.�M&ة (ث�r عق� ال'&ار) على أنه تع��� م	فl عل&ه ی�فع

مr قVل ال�.	�C (دافع ث�r ال'&ار) مقابل حl ش�اء (اذا kان خ&ار ش�اء) أو حl ب&ع (اذا kان خ&ار ب&ع) أوراق 
  2مال&ة خلال ف	�ة زم+&ة م
�دة، وه|ا ال�Vلغ غ"� م�جع س�اء نف| ال�.	�C حقه، أو لc ی+ف|. 

  :  الآجلة عق�دال. س�ق 2.1.3
�ق ت	علl عق�دها f.�اء أو ب&ع k�&ة Vk"�ة مع"+ة مr سلعة أو مr أداة مال&ة ع+� سع� مع"r وفي  ه� س

والعق� الآجل ه� اتفاق ب"r    3وق� م
�د، وهي عق�د ملHمة لا ت+(�C على حl ال'&ار في ال	+ف"| مr ع�مه. 
�Mف"r ل.�اء أو ب&ع أصل ما في تار�خ مL	قVلي Lfع� م	فl عل&ه ی	
�د عr ال	عاق�، ولا ی	c ت�اول العق� الآجل 

  4في ال�Vرصة. 

    ):SWAPال�
ادلات (ع�ل�ات  . س�ق عق�د3.1.3 
للع�لة، و�	c مr خلالها الاتفاق ب"�M rف"r  وهي س�ق ی	c ف"ها ن�عان أساس&ان لل�Pادلات أح�ه�ا للفائ�ة والآخ�  

عl��M r وس&� على تPادل ال	Hامات وحق�ق خلال ف	�ة مL	قVل&ة وه|ا على ف	�ات دور�ة، ل|لT ع�ف� fأنها سلLلة 
    5مr العق�د اللاحقة ال	+ف"|. 

  

  

 

  .24 صم�جع سابr، ، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 1
، ع�ان،  1مRسLة ال�راق لل+.� وال	�ز�ع، w  -اله.,سة ال�ال�ة-ال��Uقات ال�ال�ةإدارة ال�;ا�G،  -إدارة ال�;ا�G بلعHوز بr علي وآخ�ون،    - 2

  . 98، ص 2013الأردن، 

  .25 صم�جع سابr، ، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 3
  .123، ص م�جع سابr بلعHوز بr علي وآخ�ون، - 4
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�ق ال	اض�ة (الف�ر ة) 1.3�  Spot or Cash Market :1. ال
  Tاض�ة تل
الأس�اق ال	ي ی	c ف"ها ت+ف"| ال6فقات ف�را، ح"� ی	c تLل&c واس	لام ال�رقة  >قf �6الأس�اق ال

ال�ال&ة م
ل ال6فقة في نفy ال"�م أو خلال ف	�ة وج"Hة عادة لا ت	�اوز ثلاثة أ>ام ع�ل و�	ف�ع مr ال�Lق ال
اض�ة  
  ن�ع"r مr الأس�اق ال�ال&ة ه�ا:

 ال�Lق الأول&ة؛ •
 ال�Lق الgان��ة.  •

�ق 1.1.3�  : والأ�Gاف ال��,خلة ف�ها   الأول�ة. ال
ال�ال&ة لأول م�ة م�M rف   الأوراق  ف"ها إص�ار   c	ی ال��ی�ة، ح"�  �Lfق الإص�ارات   Tل|k تع�ف

ال.�kات أو ال�هات ال
��م&ة و�Mحها ل��ه�ر ال�L	g���r للإك		اب ف"ها، مr أجل ت���ل م.�وعات ج�ی�ة أو 
رأس�الها. وعادة ما ی	c اص�ار وت�Lق الأوراق ال�ال&ة ال��ی�ة وال	�و�ج لها ال	�سع في م.�وعات قائ�ة ب�Hادة  

 .qال&ة الأخ��ات الLسR�ع� الoار�ة و�	ك ال�+Vار، وعادة ال�g	ك الإس�+Vى ب�L'66ة ت	ة مال&ة مLسRب�اس(ة م 
الأس�اق ه|ه  دورا رئ&L&ا في  وأن.(	ها  أن�اعها   lل	'�f ال�س&(ة  ال�ال&ة  ال�RسLات   CدRت ب+�ك  ح"�  ، لاس&�ا 

  vLمع إص�ارها، وأنH�ال&ة ال�أن�اع الأوراق ال vLأنf lعل	ا ی�ات �&k�..�رة إلى ال�ي تق�م ال+6ح وال	ار ال�g	الإس
ت�ق"� للإص�ار وأنvL سع� وأنk vL�&ة، k�ا تق�م ب	�و�ج الأوراق ال�ال&ة ال��6رة وk|ا ق� تx�r لل.�kات 

Lfع� مع"r، وق� >ق�م ب+فy و2ائف ب+T الإس	g�ار kل مr الV+�ك   ب&ع ck مع"r مr الأوراق ال�ال&ة ال��6ر
:l��M rق إما ع�Lالإص�ار في ه|ا ال c	ال&ة. و��ة الأوراق ال�L�ات سkوش�  

قائ�ة   • ال	أس&y، أو مr قVل ش�kات   �
العام: وه� الاك		اب لأول م�ة مr قVل ش�kات ت الاك		اب 
 fالفعل fغ�ض ز�ادة م�اردها ال�ال&ة.

ال�ال ل.�kات    وت�gل ز�ادة في رأسالاك		اب ال�غلl: وه� اك		اب >ق	�6 على مRسLي ال.�kة فق�   •
 قائ�ة fالفعل.

�ق 2.1.3�  والأ�Gاف ال��,خلة ف�ها:  ال+ان� ة . ال
تع�ف الأس�اق ال�ال&ة الgان��ة fأنها ال�Lق ال	ي ت	�اول ف"ها الأوراق ال�ال&ة ال	ي أص�رت في ال�Lق  

ال�ال&ة مr ال�Lق الأول&ة وعل&ه فإن ال�L	g���r ه|ه ال�Lق الL"�لة لل�L	g���r ال|یr اش	�وا الأوراق    ، وت�ف�الأول&ة

�ل�ن ه|ه الأدوات قادرون fفxل ه|ا ال�Lق أن ی	'ل�6ا مr ه|ه الأدوات، Lfع� مع�وف في ال�Lق، < rال|ی
ح"� نلاح® أن kلا مr ال�Lق الأول&ة وال�Lق الgان��ة یRث� أح�ه�ا على الآخ�، فإذا kان� ه+اك س�ق ثان��ة 

لأوراق ال�ال&ة �fفاءة و��L فإن ه|ا >.�ع ال�L	g���r على ارت&اد س�ق الإص�ار، ذلT أنهc ن.(ة ی	c ت�اول ا
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 rقابل م�ال vال&ة وفي ال�ان�الأوراق ال rا �&ه م�V		ا اك�ع� العادل لLلة وال�"Lال l"ق
>(��+�ن إلى إم�ان&ة ت
  rاب ف"ها م		ة والاك�اهL�ات الkش� y&ال على تأسPNا في س�ق الإص�ار فإن الإ�"Vk في ت+�عاx< شأنه أن

  إضفاء الLع� العادل والL"�لة للأوراق ال�ق"�ة �&ه. 
ت+قcL ال�Lق الgان��ة إما إلى س�ق م+=�ة ت
��ها ق�ان"r و�ج�اءات رس�&ة، أو إما أس�اق غ"� م+=�ة  

  >ق�م fإدارتها م���عة مr ال�س(اء، وهي k�ا یلي: 

�ق ال�.�Fة ال�س��ة ( 1.2.1.3�  : ) اق ال�ال�ة أو ال'�رصةس�ق الأور . ال

  1  ):ال'�رصة( س�ق الأوراق ال�ال�ة  . نUأةأ
م f�gاfة العام ال|C ول� �&ه مفه�م ال�Vرصة نPLة إلى اسc عائلة ال.'[  1339>ع	�V ال�Rرخ�ن عام  

مr أجل تPادل الxPائع وال'�مات   ال|k Cان >L	قVل رجال الأع�ال وخاصة م�gلي رجال ال�6ارف الإ>(ال&ة
. ومr أجل تLه"ل ع�ل&ات الات6ال ب"r الPائع "  Van Den Bourse"فان دن ب�رص    وع�ل&ات ب&ع وش�اء الع�لة

 vارتها أو ن�رتها (الع�ض وال(لHلات وفقا لغ�دت أسعار الع�
وال�.	�C، ازداد ع�د ال�س(اء f.�ل Vk"�، وت
م 2ه�ت ب�رصة (ل"�ن) 1595وفي عام    لل	غ"�ات ال
اصلة على الع�لات ال�
ل&ة والأج+V&ة.عل"ها)، وk|لT وفقا  

 rإلا ب�ا>ة م q�6&ة الق�الأهf ®
الف�نL&ة الأق�م والأك�g أه�&ة ل��ة ��Mلة في ف�نLا، إذ أن ب�رصة fار�y ام ت
G�V&الات ال	�ار�ة، م ع+�ما 2ه� إلى ال�ج�د ع�لاء ال�6ف ال|یr ت'�66ا في م�ض�ع حcL ال1639عام  

ع+� اص�ار ال	+=&c ال�لGي ل�Vرصة fار�y. وتع�د ال�Vا>ات الأولى م  1774وتأك� ه|ا ال+�اح fع� مائة عام تق��Pا  
ال�ال&ة إلى الق�ن الLادس ع.� ال�"لادC ح"� ع�ف� fاسc (ال�Vرصات) وال	ي  ل=ه�ر وت.�ل أس�اق الأوراق 

وساهc في   ع.� إلى أس�اق م+=�ة ل
�kة وت�اول رؤوس الأم�ال.ت
�ل� في ال+6ف الgاني مr الق�ن الLاfع  
دفع ه|ه الأس�اق إلى ال=ه�ر ان	.ار ال.�kات ال�Lاه�ة واPNال ح��مات fع� ال�ول وال�ل�ك وخاصة ب��(ان&ا 

مPk rار ال��خ��r وت�ار ال|هv، به�ف ت���ل نفقات ال�ولة وk|ا ت���ل ال
�وب، فxلا عr  إلى الاق	�اض  
ل.�kات ال�Lاه�ة لل	���ل، وق� جاء على الاق	�اض ل&'لl ح�kة ق��ة لل	عامل fال��6ك ال�ال&ة وال|C اح	&اج ا

أدq إلى 2ه�ر ب�رصات الأوراق ال�ال&ة، وkان ال	عامل ب	لT ال��6ك ی	c في fاد� الأم� على قارعة ال(��l في 
� تع�ف ال�ول الk q�VGف�نLا وان�ل	�ا وأم���ا، ثc اس	ق� ال	عامل في أعقاب  
Pي أص	في ب+ا>ات خاصة وال Tذل

   �&�ا fع� fأس�اق الأوراق ال�ال&ة.

  ): ال'�رصة( س�ق الأوراق ال�ال�ة تع� _  .ب
�Pارة عr ن=ام ی	f c��جPه ال��ع ب"r الPائع"r وال�.	��r ل+�ع مع"r  >ع�ف س�ق الأوراق ال�ال&ة fأنه  

مr الأوراق أو لأصل مالي مع"r، ح"� ی	��r ب|لT ال�L	g��ون مr ب&ع وش�اء ع�د مr الأسهc والL+�ات داخل 
 

1-  ،r"Lرصة)،ع6ام ح�  . 10-9ص -ص، 2008، ع�ان، الأردن، 1دار أسامة لل+.� وال	�ز�ع، w أس�اق الأوراق ال�ال�ة (ال'
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فق� ال�Lق إما عl��M r الL�اس�ة أو ال.�kات العاملة في ه|ا ال��ال، ولrG مع ن�� ش�Pات ووسائل الات6ال،  
� fال	عامل مr خارج 
أدq ذلT إلى ال	قل"ل مr أه�&ة ال	�اج� في مق� س�ق الأوراق ال�ال&ة ال��CHk، وoال	الي س�

  ال�Lق مr خلال ش�kات الL��Lة ال�+	.�ة في م'	لف ال�ول. 
ات أو ه� �Pارة عr ال�Lق ال	ي ی	c ف"ها ال	عامل fالأوراق ال�ال&ة ب&عا وش�اءً على ن
� ت.�ل اح�q الق+� 

ال�ئ&L&ة ال	ي ی+اسv ال�ال ف"ها الأف�اد وال�RسLات والق(اعات ال�'	لفة في ال��	�ع م�ا >Lاع� في تع�Vة ال��خ�ات 
    وت+�"	ها وته"�	ها لل��الات الاس	g�ار�ة ال	ي >
	اجها الاق	6اد الق�مي.

� ة ال'�رصة): جXق الأوراق ال�ال�ة (ع�  . الأ�Gاف ال��,خلة في س
للأوراق ال�ال&ة ی	(لv ت�اف� ش�Pة مr مRسLات ال�ساMة وo"�ت الL��Lة وال�س(اء إن إن.اء س�ق  

، إذ تلعv ه|ه الأ�Mاف م�	�عةً دوراً فعالاً في فxلاً على ال.�kات ال	�ار�ة والأف�اد (ال��خ�ون وال�L	g��ون)
�ال&ة. وت'	لف ه|ه الأ�Mاف خلl ال	عاملات وت+.&� ح�c ال	�اول ونقل الأوراق ال�ال&ة ب"r م'	لف أ�Mاف ال�Lق ال 

  1ومr أهc الأ�Mاف ال�	عاملة في س�ق الأوراق ال�ال&ة:  .fاخ	لاف درجة ال	(�ر الاق	6ادC وال�الي للVل� ال�ع+ي

، و��ی� هي ش�kات مLاه�ة ت	��ع ل�یها مPالغ ض'�ة م�زعة على أك�g مr دولة واح�ةال�U[ات الL'��ة:   •
ه�فه ال
فا¢ على درجة مr الL"�لة، فxلاً على ت.غ"ل الف�ائ� ال�ال&ة  ن.اw ه|ه ال.�kات م�لy إدارة  

 ل	
ق"l أك�V عائ� م��r ومr أهc ه|ه ال.�kات:
   :9ز�ع ال'(� على  ش�[ات ال�أم��	ة، تق�م ب�أم�الاً ض' Tل	�ة عامة ت�اهLات مkوهي ش�

 "r أك�V ع�د مr الأف�اد مقابل ق�L ال	ام"r ال|C ی�فعهُ ال�Rَمr ل.�kة ال	أم
 ,ال�قاع rل، : ص.ادی�اب العoوأر r"م�'	L�ات ال�اهLم rالغ عP�ع ال��f اتLسR�تق�م ه|ه ال

 على أن ت�فع ه|ه ال�Lاه�ات f.�ل دفعات ع+� ال.&'�خة.
: >ع� الT+V ال��CHk أح� أهc ال�RسLات ال	ي ت	عامل fاس	��ار في س�ق الأوراق ال�ال&ة،  ال'.w ال��[�5  •

أه�اف    l"ق
ت الأمgل  لغ�ض  والاس	'�ام   C6اد	الاق ال+��  ب�فع مع�لات  وال�	�gلة  الاق	6اد>ة،  ال�ولة 
 لل��ارد وت
ق"l الاس	ق�ار في ال�L	�q العام للأسعار.

: لأسPاب تار�'&ة م'	لفة، اح	ل� الV+�ك 6fفة عامة م�ان ال�6ارة في ال	عامل fالأوراق  ال'.�ك ال��ار ة •
�مة. ومع اس	��ار ت�سع تعامل ه|ه الV+�ك في الأوراق ال�ال&ة،  ال�ال&ة، وعلى الأخ[ في ال�ول ال�	ق

ت(�رت ع�ل&اتها مr م��د أقLام صغ"�ة داخل ه|ه الV+�ك إلى إدارات عامة. وعادة ما تL	g�� الV+�ك 
  .CHعائ� م� rا ت�رُّه ه|ه الأوراق م�ال&ة، ن=�اً ل�ال&ة في ش�اء الأوراق ال�م�اردها ال rءاً مHار�ة ج�	ال

ي الأوراق ال�ال&ة في ال��تPة الgان&ة fع� الق�وض مr ح"� أه�"	ها k��ال لاس	g�ار م�ارد ال��6ف  وتأت
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على الع�ائ� ال�ال&ة، ت�ف"�   ال�ال&ة. وت
قl الV+�ك ال	�ار�ة مr وراء الاس	g�ار fالأوراق ال�ال&ة، فxلاً 
ه|ه الأوراق k'� دفاع ثاني  الL"�لة ال	ي >
	اجها الT+V ل��اجهة س
�oات الع�لاء، إذ >��r ت6+&3  

 fع� الاح	&اM&ات ال+ق�>ة لل	Hود fالL"�لة.
ال�;�لفة:   • الاق�#اد!ة  أهc  ال�Yس�ات  أح�  والL&اح&ة...وغ"�ها،  والHرا�&ة  ال6+ا�&ة  ال�RسLات  ت�gل 

الأوراق  إلى س�ق  ال�RسLات  ه|ه  تل�أ  إذ  ال�ال&ة،  الأوراق  ال�	عاملة في س�ق  الاق	6اد>ة  ال�RسLات 
 ال�ال&ة لغ�ض ت���ل اس	g�اراتها ال��ی�ة أو ل	(��� م.ار�عها القائ�ة وت�س&عها. 

تع� ص+ادیl الاس	g�ار ش�لاً مه�اً مr أش�ال الأو�&ة الادخار�ة ال	ي تLعى إلى  ص.ادیr الاس�+�ار:   •
جهات   خ�Vة  على  اع	�ادها  خلال   rم ال�ال&ة،  الأوراق  س�ق  في  واس	g�ارها  الأف�اد  م�خ�ات  ت��&ع 

 	'66ة في إدارة م
اف® الأوراق ال�ال&ة.  م
وال�Xار��ن  • ال#الة)  ال���+��ون  مr  :  (ت�ار  الع�ی�  على  العال�&ة  ال�ال&ة  الأوراق  ب�رصات   C�	
ت

ومr    ال�L	g���r وال�xارr"o، ال|یr >�ارس�ن ب&ع الأوراق ال�ال&ة وش�اءها، ºf&ة ت
ق"l أق6ى الأرoاح
 أهc ه|ه الف�ات: 

 �ال�	��ف یه	c  ن:  ال�Xار��ن   Tل|ل الأسعار،  ف�وق   rم الإفادة  إلى  ال����عة  ه|ه  ته�ف 
ال�xار�oن ال�
	�ف�ن f�	اfعه ت
�kات الأسعار في ال�Lق ال�ال&ة 6fفة دائ�ة. ه|ا فxلاً على  
ال	+f RVات�اهات ال�Lق ل	'(&� ع�ل&اته، و�L	'�م ال�xارب ال�
	�ف أدوات ال	
ل"ل الإح6ائي  

ج دورة ال�Lق وت.'&[ الات�اه ال�ئ&y وال|< C�gل ن��ذجاً ل		Pع والاق	6ادk ،Cاس	'�ام ن��ذ 
 .الات�اهات الLل�k&ة وال+�(&ة لأسعار ال�Lق 

   :اة�ته�ف ه|ه ال����عة الإفادة مr ف�وق الأسعار، إلا أنها لا ته	c ب�ارسة ال�Xار��ن اله
الف�ة f.�اء الأوراق  الع�امل ال�Rث�ة في ال�Lق ولا تق�م ب�راسة ات�اهات ال�Lق، إذ تق�م   ه|ه 

ال�ال&ة وo&عها في ال�ق� ذاته س�اء في ال�Lق نفLهُ، أو إعادة ب&عها في أس�اق أخ�q، للاس	فادة  
مr ف�وقات الأسعار. وعادةً ما ت'	في ه|ه الف�ة مr س�ق الأوراق ال�ال&ة ن	&�ة ت
ق"l ال'Lائ� 

 .ال�		اfعة
   :أسال��آم�ونf  c�
ال	 ال����عة على  ال�Lق صع�داً  تع�ل ه|ه  ال�ال&ة وت�ج&ه  عار الأوراق 

وهM�Vاً ب�سائل م6(+عة به�ف أن >P6ح الLع� الLائ� لل�رقة ال�ال&ة fال�Lق أعلى أو أدنى 
ال��ارد   ب	�اف�  الف�ة  ه|ه   H"�	وت العاد>ة.   vوال(ل الع�ض   qق� rال+اتج ع العادل،  الLع�   rم

 ها. ال�ال&ة الx'�ة ل�یها وال	ي ت��+ها مr ت
ق"l أه�اف
   :ون��+��>�gل ال�L	g��ون الأف�اد ال|یr >.	�ون الأوراق ال�ال&ة به�ف ال
�6ل على دخل ال�

  ��g	L�فال ،Cالعاد ��g	L�ال�اخلي وال ��g	L�ال :r���g	L�ال rم+ها، وه+اك ن�عان م ��	Lم
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ال�اخلي یه�ف إلى الL&(�ة على ال.�kة وأدائها مr خلال ت�لT ع�د kافٍ مr الأسهc ال'اصة  
 بها، �&�ا یه�ف ال�L	g�� العادC إلى ت
ق"l أعلى الأرoاح مr خلال ب&ع وش�اء الأوراق ال�ال&ة. 

   :ن�Gا�	ي ق�  ال�	ال �M'ا�ة وتقل"ل ال)&
ت
	ف® ف�ة ال�
	اf r"Mالأوراق ال�ال&ة مr أجل ال
أمل    ت	ع�ض لها م�اقفهc ال�ال&ة، وذلT مr خلال الاح	فا¢ fع�د م	+�ع مr الأوراق ال�ال&ة على

أن تغ(ي الع�ائ� ال�
6لة م+ها ال�'ا�M ال	ي ق� ی	ع�ض�ن إل"ها ن="� ان'فاض أسعار fعxها  
 أو ال	غ"� في الع�ائ� ال��ت�Pة م+ها. 

ب"�ت    1:ال�[لاء  ال��اس�ة • لأح�  k�k"ل  و�ع�ل  ال�Vرصة  
�ل ع��xة < ه� ش'[  ال�k"ل  الL�Lار 
 الL��Lة k�ا ق� >ع�ل تاج�ا ل
Lاfه ال'اص، وه+ا ب"� الL��Lة تق�ض الL�Lار رسc الع��xة. 

وه� لا >ع�ل ل
Lاب ب"� الL��Lة بل >ق�م ال'�مة ل�r >(لVها،   :س�اس�ة ال#الة (س��ار ال��اس�ة) •
 cأم�اله ال'اصة.  وعل&ه فإنه ی�فع رس rة م��xالع 

  وهc أول�T ال	�ار ال|یr >ق�م�ن f.�اء الأوراق ال�ال&ة في MلV&ات �f�&ات Vk"�ةت�ار ال/ل'�ات ال#غ��ة:   •
Round Lots )100  ع&Vال cاعفاتها) ثxأو م cات صغ"�ة سه&��f ی��� ال.�اء r�لODD Lot . 

�ق 2.2.1.3��ق ال�فاوض�ة) ال�.�Fة  غ�� . ال�  : (ال
>(لl اص(لاح الأس�اق غ"� ال�+=�ة على ال�عاملات ال	ي ت��C خارج ال�Vرصات، وال	ي >(لl عل"ها  

 ال	ي ت	�لاها ب"�ت الL��Lة ال�+	.�ة في ج�&ع أن
اء ال�ولة.   Over The-Counter OTCعلى ال�+�xة  ال�عاملات  
م�ان م
�د لإج�اء ال�عاملات، إذ ت	c مr خلال ش�Pة ات6الات ق��ة ت	�gل في خ(�w هات�&ة أو أ�Mاف ولا ی�ج�  
 vاس
، ال	ي ت��o ب"r الL�اس�ة وال	�ار ال�L	g���r. ومr خلال ، أو غ"�ها مr وسائل الات6ال ال��Lعةالآليلل

ال�ع+""r، ل&'	ار مr ب"+هc مr >ق�م له ش�Pة الات6ال ه|ه >��r لل�L	g�� أن >��C ات6اله fالL�اس�ة وال	�ار  
  ت.�ل ال�Lق غ"� ال�+=�ة س�ق"r، س�ق ثال� وس�ق راfع، >��r تف6"له�ا على ال+
� الآتي: و   2أفxل سع�.

�ق ال+ال�:  .1.2.2.1.3�  3ال
، ت	�Gن مr ب"�ت الL��Lة غ"� الأعxاء في ال�Lق ال�+=�ة (ال�Vرصة)، ت�gل ق(اع مr ال�Lق غ"� ال�+=�ة

مLام�ة على اس	ع�اد دائc و�ن kان لهc ال
l في ال	عامل في الأوراق ال�ال&ة ال��Lلة في تلT ال�Lق، وهي أس�اق  
  c: ل.�اء أو ب&ع الأوراق ال�ال&ة fأk C�&ة مه�ا �Vkت أو صغ�ت، أما ج�ه�ر الع�لاء في ه|ه ال�Lق ه

 ال�RسLات الاس	g�ار�ة الVG"�ة. •

 
1- C�+ه c&\اق ال�الم+"� إب�ا�  . 104ص ، 2006، م+.أة ال�عارف، الإس�+�ر�ة، م�6، ، الأوراق ال�ال�ة وأس
  . 106، ص ل��جع نف�ها - 2
  . 30-29ص -صم�جع سابr، ، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 3
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 ش�kات إدارة أم�ال ال�عاشات. •
 ص+ادیl ال�عاشات. •
 الأم�ال ال�Rت�r عل"ها ال	ي ت�ی�ها الV+�ك ال	�ار�ة.  •
• �M'ا�ال ال�ات رأس الkش�* . 
 ب"�ت الL��Lة ال6غ"�ة ال	ي ل&y لها م�gل"r في ال�Vرصة. •

�ق ال�اNع: 2.2.2.1.3�  . ال
مع   ال	عامل  ی	�+�Vن   Tل|oو  ،r���g	L�ال وأغ+&اء  الVG"�ة  ال�RسLات   r"ب ال�Pاش�  ال	عامل  وهي س�ق 
الL�اس�ة وت�ار الأوراق ال�ال&ة، وه|ه ال�Lق تق�م على ش�Pة ات6الات ب"r ال�L	g���r الPGار وال|یr ی	عامل�ن  

ال6فقات  اب�ام  أك�V في  ال�ال&ة، و�Loعة  f�gاfة  في أح�ام Vk"�ة مr الأوراق  ال�اfعة ه�  ال�Lق  وال	عامل في   .
اس	�ات&�&ة إضا�&ة لل
� مr الع��لات ال	ي ی�فع�نها للL�اس�ة، وo|لT فال�Lق ال�اfعة تع� م+افLا ق��ا للأس�اق 

 مr أتعاب.ال�+=�ة م�ا ق� ی	�تv عل&ه اجPار الL�اس�ة وال	�ار في الأس�اق الأخ�q على ت'�&� ما ی	قاض�نه 

4�  �;,مة في س�ق رأس ال�ال: . الأدوات ال�

  . أدوات ال�ل�Lة: 1.4
 cالأسهf ة&Gل�ل أدوات الg�	تStock .&اجاتها ال(��لة الأجل	ل اح���	ة ل�اهL�ات الk�.ي ت�6رها ال	ال  

1.1.4. :  الأسه
في   ال	�ص&ة  ال�Lاه�ة وح6[  ال.�kات  مال  ی	�Gن رأس  ح"�  ما  في ش�kة  ملG&ة   cالأسه ت�gل 

ال	�ص&ة   أح&انا (ش�kات  إل"ها  الإشارة   c	و� سه�ا،  م+ه�ا  kل  >L�ى  ال�	Lاو�ة،   ]6
ال ع�د   rم  (cالأسهf
f�6(لح (ح6ة) في ش�kة، وتار�'&ا ت�"ل الأسهc إلى الارتفاع في ال�&�ة f��ور ال�ق�، k�ا أنها ت	�	ع fآفاق 

ضة ل	قلPات سع��ة أك�V ل	
ق"l أداء أفxل مr أن�اع الاس	g�ار الأخ�q على ال��q ال(��ل، ورغc ذلT ت�Gن ع� 
  1مr الأدوات الأخ�q، و�	c ت�g"ل ملG&ة الأسه��6f cك، ح"� ی�ضح kل صT ما یلي:

• .cهL&ة لل�ة الإس�ال�& 
• .cهL�6رة لل�ة الk�.ال cاس 
 ن�ع الLهc ورق�ه. •

 

 *-  �Gعال&ة أو م.�وعات ش�[ات رأس ال�ال ال�;ا �Mات ج�ی�ة ذات م'اkة في م.�وعات أو ش�k.ار�ها على الMات >ق�م ن.اkهي ش� :
'ا�M قائ�ة م	ع�gة لا ت
قl العائ� ال�(ل�ب م+ها، fغ�ض ت
r"L فعال&ة تلT ال�.�وعات وتع=&c ع�ائ�ها الاس	g�ار�ة �6fرة ت	+اسv مع درجة ال� 

  ال	ي ت	ع�ض لها. 
1 -  ،r"Lع6ام حr78ص ، م�جع ساب.  
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• .T6الf cع�د الأسه 
 الأسه ح�x حق�ق صاح'ها:2.1.4��  1  . تق

  أ. أسه عاد!ة: 
>ع�ف الLهc العادf Cأنه أداة ملG&ة ذات صفة مال&ة قابلة لل	�اول، >ع(ي حامله ال
l في ال
�6ل 

  ،cهLهادة ال.f ة	Vg�ة والk�.ه ب�أس مال ال	ح6 vان�f ة	ع��3 على ع�ائ� غ"� ثاب	ال rح مx	ال'6ائ[   و�
  : الآت&ة
 .إن الLهc العادC أداة ت���ل رئ&Lة ل�أس مال ال.�kة •

•   cهLعة  إن الP	�ات&�&ة ال�	قاً للاسPM ��g	L�وجهة ن=� ال rار�ة في آن واح�، م�g	أداة ادخار�ة واس Cالعاد
 مr قVله، أما fالاح	فا¢ fه للأجل الق6"� (ال�xارoة) أو للأجل ال(��ل (تع=&c ال�gوة). 


6ل حامل الLهc العادC على ع�ائ� غ"� م
�دة، ق� ت�Gن س+��ة أو ن6ف س+��ة أو رoع س+��ة •<  ،
 PMقا لق�ارات إدارة ال.�kة ع+� ال	�6&ة. 

 .>�	vL الLهc العادC صفة ال	�اول م�ا >ع(ي م�ونة Vk"�ة في تL"له •


6ل الLهc العادC على ح6ة مr م�ج�دات ال.�kة ع+� ال	�6&ة لأنه >�gل م.ارkة في رأس مال   •<
 ال.�kة. 

لل	قادم فxلاً على �kنه غ"�    إلى جانv ذلT فإن الLهc العادC ل&y له تار�خ اس	
قاق، ولا ی	ع�ض 
قابل لل	�Hئة، ول
امل الLهc العادC حl ال	��6� في اخ	&ار أعxاء م�لy الإدارة فxلاً على م.ارkة حامله  
 l
f العاد>ة   cالأسه ح�له  ی	�	ع   Tل|k له.  ال��6رة  ال.�kة  ت'[  ال	ي  ال�ه�ة  ال��ض�عات   rم الع�ی�  في 

ل
l مLاه�ي ال.�kة الق�امى الأول��ة في ش�اء الأسهc ال��ی�ة ال	ي الأفxل&ة في ش�اء الأسهc، إذ >ع(ي ه|ا ا
على ش�ل نPLة م���ة    Dividendsت�6رها ال.�kة. و�
6ل ح�لة الأسهc العاد>ة على نV"6هc مr ال	�ز�عات  

  cزعة نق�اً أو على ش�ل أسه��اح الoقاض�ن الأر	ة. و�k�.إدارة ال yس+��اً في م�ل rال تعل�ة رأس ال�&N rم
  .وذلf Tع� أن ی	قاضى ح�لة الأسهc ال��	ازة kافة حق�قهc في ال�oح

  ب. أسه م��ازة: 

تع� الأسهc ال��	ازة مr أدوات الاس	g�ار وال	���ل في آن واح�، فهي أداة اس	g�ار�ة لأن ح�ل	ها >
6ل�ن  
&ة لأنها تع� مr أدوات ال�لG&ة. على أس�P&ة في الأرoاح، f�قادی� ثاب	ة وقVل ح�لة الأسهc العاد>ة. ثc انها أداة ت���ل

 cة (الأسه&Gل�وأدوات ال (ات�+Lال) rصفات أدوات ال�ی r"ع ب�أنه أداة مال&ة ه�"+ة ت�f از	��ال cهLو�ع�ف ال
العاد>ة). إذ >�	vL الLهc ال��	از صفة اله�انة ب�صفه >�gل م.ارkة ب�أس مال ال.�kة kالأسهc العاد>ة، فxلاً 
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دورC ثاب� kالL+�ات. ول
امل الLهc ال��	از ال
l في ال
�6ل على عائ� م
�د   على �kنه >
6ل على عائ� 
� f.هادة الLهc. وعلى ال�غc مr أن Vg�لغ الV�ال vان�f د�
س+��اً، أما ب+PLة مr ال�&�ة الاس�&ة أو k�Vلغ م

ف عr الLهc العادC في الLهc ال��	از >ع� ش�لاً مr أش�ال ال�لG&ة مr ال+اح&ة القان�ن&ة والV��x&ة إلا أنه >'	ل
:vع�ة ج�ان  

 .>ع(ى للLهc ال��	از الأول��ة في ال�Lاد ع+� ال	�6&ة •

• .Cالعاد cهLل الVق (�
6ل صاحv الLهc ال��	از على ح6	ه مr الأرoاح (إذا ت
قق< 

• ��g	L�ة إلى الPL+الf العاد>ة cالأسه rازة أقل خ(�رة م	��ال cتع� الأسه. 

•   cغ"� أسعار الأسه	ت  cي لأسعار الأسهVL+ال fالPgات شPه   �إذا ما ق�رن تق��Pاً،  العاد>ة �6fرة مL	��ة 
 .ال��	ازة

 .تع� الأسهc ال��	ازة أقل ش"�عاً مr الأسهc العاد>ة •

•   vLالعاد>ة ح cاح الأسهoغ"� أر	ا ت�ة ب"+	ة ثابPL+k �تأخ| الأسهc ال��	ازة نV"6ها مr الأرoاح إذا ت
قق
 أرoاح ال.�kة.

 الأسه ح�x الRUل: . ت3.1.4��  ق

vL ال.�ل في ال.�ل الآتي:f cت�ض&ح أن�اع الأسه r��<1  

) 
vL ال.�ل  ):11الRUل رقf cالأسه c&Lتق  

 
  ال��6ر:  

 ،c&ل
، ص+عاء، ال&�r،  2، م�Hk جامعة العل�م وال	G+�ل�ج&ا، wالأس�اق ال�ال�ة وال'�رصاتم
�� ف�ح ع�V ال
  . 54 ، ص 2013

 
1 -  ،c&ل
  . 54، ص م�جع سابrم
�� ف�ح ع�V ال

  الاسه
�x الRUل	N

 cأسه
لأم�

 cأسه
ل
املها

 cأسه
إس�&ة
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  :  هه ل	امل ال� أ.
  c	ی >��ن الLهc ل
امله ع+�ما >�6ر f.هادة لا ت
�ل اسc صاحVها، ومr أهc مHا>ا ه|ا ال.�ل أنه 

    f��ونة Vk"�ة ل	�اول الLهc في س�ق الأوراق ال�ال&ة.

 ال�ه الإس�ي:  ب. 
>�6ر ه|ا ال+�ع مr الأسهf cاسc صاحPه مVg	ا في ال.هادة و��Lل أ>xا fاس�ه في س�لات ال.�kة. 

  ی	(لv ان	قال ملG&ة الLهc ه+ا الق"� في س�ل ال�Lاه�"r لل.�kة ال��6رة ل	لT الأسهc. وعل&ه 

  ال�ه الأذني أو لأم�: ج.
ی|�k اسc صاحPه في ال.هادة مق	�نا w�.f الأم� أو الإذن. وعل&ه ی	c ان	قال ملG"	ه عl��M r ال	=ه"�   

cالأسه r�6ر له|ا ال+�ع م�ة الk�.ون حاجة لل�ج�ع إلى ال�oو .  

  : (ال�,ی�ن�ة) . أدوات ال,ی2.49
تع� أدوات ال��ی�ن&ة م�6راً مr م6ادر ال	���ل ال�	احة، تل�أ إل"ها ال.�kات وال
��مات ل�L اح	&اجاتها  
ال�ال&ة الVG"�ة ال	ي لا >��r ت���لها مr جهة واح�ة. إذ >�Hأ ال�Vلغ ال�(ل�ب إلى ف�ات ی	c تL+"�ها وت��Lقها إلى 

ال+�ع الأك�g ش"�عاً له|ه الأدوات. وق� اح	ل� الL+�ات ال��ه�ر. وتع�   الL+�ات، ولاس&�ا ذات الأجل ال(��ل، 
� أس�اقها في ب�ا>ة عق� �xة الأم���&ة، ون�
م�Hkاً رئ&Lاً في س�ق الأوراق ال�ال&ة وo'اصة في ال�لا>ات ال�	

ال&ة قابلة لل	�اول، >ع(ي ال
l ل
امله الg�ان"+ات مr الق�ن ال�+�6م. و�ع�ف الf �+Lأنه أداة م�ی�ن&ة ذو صفة م
م  ب+PLة  دور�ة  ع�ائ�  على  ال
�6ل  ب	ار�خ  �� في   �+Lال N&�ة   vان�f ه|ا   ،�+Lال f.هادة   �Vg�ال ال�Vلغ   rم �ة 

  1ال'6ائ[ الآت&ة:  �	xح مr ال	ع��3و الاس	
قاق، 
 .الL+� أداة اس	g�ار�ة وادخار�ة في آن واح�  •
 .ال��6رة لهحامل الL+� دائr لل�هة  •
 عائ� الP� �+Lارة عr فائ�ة ال�o�Gن ال�
�دة ب+PLة م���ة f��د اس	
قاق.  •
•  �+Lهادة ال.f �Vg�لغ الV�الf لg�	&ة ت�ة اس�&N �+Lلل. 
 .صفة ال	�اول تع(ي للN �+L&�ة س�N&ة •
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  1. أن�اع ال�.,ات: 1.2.4

�م�ة: 1.1.2.4R	ات ال,.�  . ال
ال
��مة ل	
ق"l أغ�اض اق	6اد>ة أو نق�>ة أو ل��اجهة الع�H في ال��ازنة،  هي الL+�ات ال	ي ت�6رها 
  وت'	لف ه|ه الL+�ات مr بل� لآخ�:

  أذونات ال;� .ة:  أ.
  تc الإشارة لها ساfقا.وهي أداة دیr ق6"�ة الأجل  

  إشعارات ال;� .ة:  ب.
إشعارات ال'�H+ة عr أذونات ال'�H+ة في ت�gل إشعارات ال'�H+ة أح� أن�اع الL+�ات ال
��م&ة، وت'	لف  

جانr"V: الأول �kنها ت�6ر fال�&�ة ال�ف	��ة ب�لاً مr إص�ارها c6'f مN r&�	ها الاس�&ة، والgاني �kنها تع(ي 
� عل"ها. Vg�ن ال�o�Gخلال مع�ل ال rة م	دفعات ثاب  

  ج. س.,ات ال;� .ة: 
ة ما >��ن اس	
قاق س+�ات ال'�H+ة ض�r م�ة  >.�ل ه|ا ال+�ع جHءاً صغ"�اً مr ال�ی�ن ال
��م&ة، وعاد 

 r"اوح ما ب�	قاق.  20- 10ت
  س+ة مr تار�خ إص�ارها وoع� أن�اع ه|ه الL+�ات >��r إMفاؤها قVل تار�خ الاس	
  د. الإص,ارات ال;اصة: 

ه|ا ال+�ع مr الإص�ارات ال
��م&ة لا >��r ب&عه لل��ه�ر، إذ تق�م ال
��مة fإص�اره وo&عه مPاش�ةً إلى  
  .ل6+ادیl ال
��م&ة مgل ص+ادیl ال	قاع� ال
��م&ة وص+ادیl ش�kات ال	أم"rا

  . س.,ات ال�U[ات: 2.1.2.4
ت�6ر ه|ه الL+�ات مr ل�ن ال.�kات ال�Lاه�ة العاملة في ج�&ع الق(اعات الاق	6اد>ة، PMقاً ل	.��عات  

م'	لفة مr ه|ه الإص�ارات، ت'	لف fاخ	لاف وتعل&�ات ت+=f c��جv قان�ن ال.�kات fالVل� ال�ع+ي. وه+اك أن�اع  
  ش�وk wل إص�ار�ة، أه�ها:

�نة: أ. �Xات ال�,.�  ال
  c	ع� الأح&ان یf ة وفيk�.ع� أص�ل الf rان ره�xf ات�+Lال rإص�ار ه|ا ال+�ع م c	عادةً ما ی

  إص�ار ه|ه الL+�ات xf�ان �Mف ثال�.
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�نة: �Xات غ�� ال�,.�  ب. ال
  rات في  >�6ر ه|ا ال+�ع م�+Lلة ه|ه ال�ح ��	ث�ق في أدائها، و�ع��ة ال�"VGات الk�.ال rات ع�+Lال


قات ال�L	g���r في ه|ه 	Lس�اد م c	�6&ة ی	وفي حالة الإفلاس أو ال .r"+ان العام لل�ائ�xالة على ال
ه|ه ال

قات الL+�ات ال�x��نة.	Lع� س�اد مf الأدوات  

  ج. ال�.,ات ذات الفائ,ة ال��غ��ة: 
 �
ث ه|ا ال+�ع مr الL+�ات، م+| ث�ان"+ات الق�ن ال�+�6م، ن	&�ة ال	قلPات ال
اصلة في أسعار الفائ�ة  اسُ	

ال�ار�ة. وعادةً ما ت�ت�P أسعار الفائ�ة له|ا ال+�ع مr الL+�ات fأسعار الفائ�ة على الL+�ات الأخ�q مgل أذونات 
  .خ�q ل"	لاءم مع أسعار الفائ�ة ال�ار�ة في ال�Lق ال'�H+ة. و�	c تع�یل سع� الفائ�ة على ه|ه الL+�ات ب"r م�ة وأ

  د. ال�.,ات ال�دی�ة: 
� مr الاس	g�ارات ال�"�ة لأنها ت
	�C على م'اVk �M"�ة، ل|ا >��ن  L&أنها لf ات�+Lت6+ف ه|ه ال

  . العائ� عل"ها م�تفعاً ل	ع��� ال�L	g�� عr ه|ه ال�'ا�M. ومr أهc ه|ه ال�'ا�M ارتفاع نPLة ال��ی�ن&ة لل.�kة

  ه. س.,ات ال�Uار[ة: 
  ه|ا ال+�ع مr الL+�ات >ع(ي ال�L	g�� ال
l في أرoاح ال.�kة فxلاً على الف�ائ� ال�ور�ة ال	ي >
6ل 
وoال	الي لا >��+ها  ائ	�اني ض�&3  تعاني مr وضع  ال	ي  ال.�kات  ل�ن   rة مk.ار�ال عل"ها. وت�6ر س+�ات 

  به|ه ال(��قة. ال
�6ل على الأم�ال ل	Pقى مL	��ة fالع�ل إلا 

�ن ال#ف�5: ��Lات ذات ال,.�  و. ال
ه|ا ال+�ع مr الL+�ات یPاع c6'f مr ال�&�ة الاس�&ة، إذ >L	�د ال�L	g�� ال�&�ة الاس�&ة ع+� تار�خ  
.��g	L�ققها ال
  الاس	
قاق، و��gل الف�ق ب"r سع� ش�اء الL+� وN&�	ه الاس�&ة ع+� الاس	
قاق، مع�ل الفائ�ة ال	ي >

  القابلة للإعادة:ز. ال�.,ات 
في ه|ا ال+�ع مr الL+�ات ُ>L�ح لل�L	g�� fإعادة الL+� إلى م�6ُر الLf �+Lع� م
�د مPLقاً، ه|ا >ع+ي  

 .�  أن ال��6ر >��ن مL	ع�اً لإعادة ش�اء الLf �+Lع� أدنى ثاب
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  . ال��Uقات ال�ال�ة: 3.4
وم	+�عة،   ج�ی�ة  اس	g�ار�ة  أدوات  هي  ال�ال&ة  أدوات ال�.	قات   rم م.	قة  لأنها   cالإس به|ا   �وس�"

اس	g�ار�ة تقل"�>ة مgل الأسهc والL+�ات، ح"� تcx ال�.	قات م���عة مr العق�د ال�ال&ة ال	ي ت	+�ع وفVM l&ع	ها  
  و���r ت�ض&ح أهc أن�اع ال�.	قات ال�ال&ة في ال.�ل الآتي:  1وم'ا�Mها وآجالها. 

)   الأن�اع الأساس&ة لل�.	قات ال�ال&ة  ):12الRUل رق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ال��اجع الآت&ة:  ال�#,ر:
-  ،Cر�Vه ال��نع Cد�Vار�ة (دراسة ت/'��7ة في  علي عXق'ل�ات ال�الي لأغ�اض ال����_ عق�د ال� �ت̂

، ص 2019، ال�Hائ�، 03، الع�د 03، ال��ل� JfBE، م�لة اق	6اد ال�ال والاع�ال الق/اع ال�#�في الع�اقي)
270 .  

- ،v"Vامل أل شk ل�ل الاس�+�ار5 در��	ز�ع، الأردن، الاس�+�ار وال��	&ة لل+.� وال�العل C2009، دار ال&ازور  ،
  . 402ص 

  
  ك�ا >��r تل'&[ دور kل ن�ع مr أن�اع ال�.	قات ال�ال&ة kالآتي: 

 
1 -  ،�� ��ة لل;�اراتم
ف�¢ جPار، ع�ل&ة م���Lق ال��، م�لة  اله.,سة ال�ال�ة وال�	�� م9 ال�;ا�G في الأس�اق ال#اع,ة: دراسة حالة ال

  .25ص ، 2010، ال�Hائ�، 10العل�م الاق	6اد>ة وعل�م ال	L""�، الع�د 

 ال��Uقات ال�ال�ة

 ال�
ادلات الآجلة ال���ق'ل�ة ال;�ارات

خ&ارات الV&ع وال.�اء ومRش�ات  خ&ارات الV&ع خ&ارات ال.�اء

مPادلة 
 مع�لات الفائ�ة

مPادلة  مPادلة الع�لات
 ال'&ارات 

cادلة الأسهPلع مLادلة الPم 
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    :contracts Forwardsالعق�د الآجلة . 1.3.4
  r"ة في تار�خ مع��L	ال c	د الآن على أن ت�
هي عق� ب"�M rف"r إما لV&ع أو ش�اء أصل مع"Lf rع� م
في ال�L	قVل. و�L	'�م ال�L	g��ون �g�fة ه|ه العق�د الآجلة ل	فادC تع�ضهc ل�'ا�M تقلPات أسعار ال�6ف في 

الاس	g�ارات ال�ول&ة وت�فقات الإی�ادات وال�(ل�oات ال�L	قVل&ة، وت	c ت��Lة العق� ع+� اس	
قاقه ح"� >ق�م  م�ال  
الPائع ب	Lل&c الأصل إلى ال�.	�C مقابل مVلغ >LاوC سع� ال	Lل&c، عل�ا أن الأساس في ب+اء ه|ا الLع� ه� 

امه ث< c��r أن ت�Gن له N&�ة م�جPة أو سالPة  الLع� ال�Lقي للأصل، ح"� ت�Gن N&�ة العق� الآجل صف�ا ع+� إب� 
   حvL ت
�kات سع� الأصل.

    : contracts Futures. العق�د ال���ق'ل�ة 2.3.4
هي عق�د ت	&ح لأح� أ�Mاف العق� ش�اء أو ب&ع أصل مع"r م�M rف آخ� سع� م
�د م	فl عل&ه مPLقا  

ال	+ف"| في تار�خ اس	
قاق العق�. و�ع� ال	غلv على ع�م ال	أك� >L�ى fالLع� ال�L	قVلي، على أن ی	c ال	Lل&c أو  
  أو ت'�&� ال�'ا�M مr أهc الأسPاب ال	ي ت�فع fالأف�اد إلى ت
��� مgل ه|ه العق�د.

   :contracts Swaps. عق�د ال�
ادلة 3.3.4
� سع�  ت�gل عق�د ال�Pادلة إح�q أدوات تغ(&ة ال�'ا�M، ومr أك�g اس	'�اماتها تغ(&ة م'ا�M تغ"

الفائ�ة. وتع�ف على أنها سلLلة مr العق�د لاحقة ال	+ف"| ی	c ت��L	ها على ف	�ات دور�ة ح"� أن ه|ه ال	��Lات لا 
ت	c ی�م&ا k�ا ه� ال
ال في العق�د ال�L	قVل&ة، ولا ی	c ت��L	ها م�ة واح�ة k�ا ه� ال
ال في العق�د لاحقة ال	+ف"| 

  1  ة ال	+ف"|.ول|لT تع�ف fأنها سلLلة مr العق�د لاحق

  :  Options contracts. عق�د ال;�ارات 4.3.4
ت�gل اتفاN&ات تعاق�>ة تع(ي ل
املها ال
l في ش�اء أو ب&ع ال��ج�دات Lfع� م
�د وفي أC وق� قVل 
ال	ار�خ ال�ع(ى، وته�ف إلى ال
� مr ال�'ا�M ال	ي ی	ع�ض لها ال�L	g�� خاصة م'ا�M تغ"� أسعار الأوراق 

  2ال�ال&ة.
  : الأوراق ال�ال�ة . مYش�ات س�ق 5

  مYش�ات س�ق الأوراق ال�ال�ة:  مفه�م. 1.5
ال�Rش� ه� N&�ة ع�د>ة >قاس بها ال	غ""� في الأس�اق ال�ال&ة، و�ع�V عr ال�Rش� PL+kة م���ة لل	غ""�  

y&ا>ة، و���Vة الأساس أو نق(ة ال�	ة ما في ف�&�f ع"+ها مقارنةf ة زم+&ة=
ال�Rش� ت
�kات أسعار الأسهc   ع+� ل
 

1 - ،�  . 26-25ص -، صم�جع سابr م
ف�¢ جPار، ع�ل&ة م���
، م�لة الف�G ال�
اسVي، ال��ل�  أث� ت/'�r اله.,سة ال�ال�ة على ت�ش�, ق�ارات ال���+�� 9 (دراسة م�,ان�ة) م
�� ن�اة، ی�نy م�عي،  - 2

  .20، ص 2019، م�6، 04الع�د ، 23
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 cش� الأسهRم rق وات�اهها، أما ع�Lسع� ال yع�< C|ارتفاعا وان'فاضا، الأم� ال ،...lات أو ال6+ادی�+Lأو ال
   1فه� fال+PLة لل�L	g�� م�&ارا ل�&اس مL	�q س�ق الأسه�k cل وأ>xا ل�&اس أداء سهc مع"f rال+PLة لل�Lق �kل. 

  مYش�ات س�ق الأوراق ال�ال�ة: أه��ة اس�;,ام . 2.5
  2لل�Rش�ات اس	'�امات ع�ی�ة أه�ها: 

إع(اء ف�Gة س��عة عr أداء ال�
ف=ة: إذ أن القاع�ة العامة أن ح�kة أسعار م'	لف الأسهc ال�	�اولة   •
Lغ"� في سع� ال	ال r"د>ة ب�M ة وج�د علاقة&�P	الf ه، وه|ا >ع+يLفي الات�اه نف �"Lق ت�Lفي ال cه

 .cش�ات الأسهRأ على م�)< C|غ"� ال	ة ما والk�.ل 
N&اس ال�'ا�M ال+=ام&ة ل�
ف=ة الأوراق ال�ال&ة: وهي العلاقة ب"r مع�ل العائ� لل��ج�دات ذات   •

 ال�'ا�M ومع�ل العائ� ل�
ف=ة ال�Lق ال���نة مr ال��ج�دات ال'(�ة.
Lة مال&ة: وال|L< C	'�م أسال"v  ال
�c على أداء ال��ی� ال�
	�ف ال|C >.�ف على م
ف=ة أC مRس •

  Tذل rم lق
م	ق�مة في ال	+��ع و���ن لHاما عل&ه أن >
قl عائ�ا أعلى مr م	�س� عائ� ال�Lق. ولل	
عامة kأساس لل�قارنة مع العائ� >��r أن >L	'�م عائ� أح� ال�Rش�ات ال|C >ع�y عائ� ال�Lق 6fفة  

    الفعلي ال|C حقق	ه ال.�kة ال�ع+&ة.

  �.اء مYش�ات س�ق الأوراق ال�ال�ة: الع�.ة و . 3.5
>ق�م ال�Rش� العام لأسعار الأسهc على الأسهc ال�	�اولة في ال�Lق kافة، أو >L	'�ج مr ع"+ة م'	ارة  
 yش� أن >ع�R�&ح لل	قة ت��)f &ار الع"+ة	اخ c	ض أن ی�	الة >ف
مr الأسهc ال	ي ت	�اول في ال�Lق. وفي ه|ه ال

Lي عل"ها ال	الة ال
�ق ال|L< C	ه�ف ال�Rش� N&اسه. وتع�ف الع"+ة �&�ا ی	علl بV+اء ال�Rش� fأنها م���عة مr  ال
 ،c�
ت�Gن ملائ�ة مr ثلاثة ج�انv وهي (ال ال�Rش�، و�+Pغي أن   Tذل ال�L	'�مة في حLاب  ال�ال&ة  الأوراق 

وراق ال�ال&ة ال	ي >.�لها والاتLاع، وال��6ر). فالقاع�ة العامة في ه|ا الإMار ت."� إلى أنه kل�ا kان ع�د الأ
ال�Rش� أكk �Vان ال�Rش� أك�g ت�g"لا وص�قا ل�اقع ال�Lق. أما الاتLاع �&ع+ي أن تغ(ي الع"+ة ال�'	ارة م'	لف 

  و���r ت�g"ل ما سlV ش�حه في ال.�ل الآتي:  3الق(اعات ال�.ارkة في ال�Lق.

  

  

 

1 -  ،r"Lع6ام حr35ص ، م�جع ساب .  
2 -    ،rتاج ال�ی rال.��جي، م&ادة صلاح ال�ی ��
�ق ال�ال�ة Nال	الة الاق�#اد!ة  f.ار ذن�ن م�دراسة ت	ل�ل�ة - علاقة مYش� الأسه في ال

�ق ال� اض للأوراق ال�ال�ة�  . 76، ص 2008، الع�اق، 30، الع�د 89م�لة ت+�&ة ال�اف�یr، ال��ل�  ،-ل
  .77، ص ال��جع نف�ه - 3
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)   أسy ب+اء مRش�ات س�ق الأوراق ال�ال&ة  ):13الRUل رق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  ال�#,ر:

�ق ال�ال�ة Nال	الة ، م&ادة صلاح ال�یr تاج ال�یf ،r.ار ذن�ن م
�� ال.��جي�علاقة مYش� الأسه في ال

�ق ال� اض للأوراق ال�ال�ة-الاق�#اد!ة  �، 30، الع�د 89م�لة ت+�&ة ال�اف�یr، ال��ل�  ،-دراسة ت	ل�ل�ة ل
  . 77، ص 2008الع�اق، 

�ق: 4.5�  1. أن�اع ح�[ات ال�Yش� في ال

  . ال	�[ة ال�ئ���ة: أ
خ� الات�اه ال�اسع وت�	� مr ع�ة شه�ر إلى ع�د مPrimary Movement   rإذ ت�gل ال
�kة ال�ئ&L&ة  

ال�ئ&y   الات�اهوحال�ا >
�د  .  Bearوال�Lق الهاBull    �fالr"+L. وت."� ه|ه ال
�kة أساسا إلى ال�Lق ال6اع�  
اح&ة مع"+ة ع�V خ� مL	�c& ل��ة  فإنه یPقى تأث"�ه ح	ى >ع�y الات�اه. إن م"ل مRش� ال�Lق إلى ال	
�ك في ن

قائ�ا إلى أن ی	غ"�. وع+�ما ت.�ل   الات�اهمr ال�ق� (دقائl، أ>ام، أشه�) >(لl عل&ه f�"ل ال�Lق و�Pقى ه|ا  
ت
�kات ه|ا ال�Rش� سلLلة ت6اع�>ة مr الارتفاعات أو الان'فاضات ال	ي >��r ال�صل ب"+ها f'� >."� إلى 

ى و��عى ح"+ها fال�Lق ال6اع�ة، إذ تHداد ح�kة ال.�اء عr ح�kة الV&ع. أما أعلى >��ن ات�اه ال�Lق إلى الأعل

 

1 -  ،rتاج ال�ی rال.��جي، م&ادة صلاح ال�ی ��
  . 81، ص  سابr م�جعf.ار ذن�ن م

 ال�Yش� 

وح,ات  الأوزان  الع�.ة 

 ال�7اس

 cح� 

 اتLاع 

 م�6ر

 الLع�

 تLاوC الأوزان 

 ال�&�ة 

 أرقام ال�&اس 

م	�س�  
 الأسعار 
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إذا kان� ت
�kات ال�Rش�   أما.  A static Marketإذا kان� ت
�kات ال�Rش� في ات�اه أفقي فإن ال�Lق ت�Gن ساك+ة  
  سلLلة ت+ازل&ة فإن ات�اه ال�Lق >��ن ح"+ها للأسفل.

)   ح�kة الأسعار وات�اهات أس�اق رأس ال�ال ):14الRUل رق

  
  
  

  س�ق نازلة  س�ق ساك+ة   س�ق صاع�ة   

  ال�#,ر:

�ق ال�ال�ة Nال	الة ، م&ادة صلاح ال�یr تاج ال�یf ،r.ار ذن�ن م
�� ال.��جي�علاقة مYش� الأسه في ال

�ق ال� اض للأوراق ال�ال�ة-الاق�#اد!ة  �، 30، الع�د 89م�لة ت+�&ة ال�اف�یr، ال��ل�  ،-دراسة ت	ل�ل�ة ل
  . 81، ص 2008الع�اق، 

 ب. ال	�[ة ال+ان� ة:  

&ة  هي ردة الفعل ال|C >ع�ل على ت6
&ح الات�اه ال� &
ئ&Lي في ال�Lق ال6اع�ة وال	ي تع� ح�kة ت6

Correction Movement ع� الأح&ان ب�دود الفعلf ان��ة فيgات الk�
 Reaction. وفي ال�Lق ال+ازلة ت�عى ال

Rallies.  

  . أه مYش�ات الأسه العال��ة والع���ة: 5.5
لل�ولة، و�ع	�V مRش� أسعار الأوراق ال�ال&ة  >�gل س�ق ال�ال ال��آة ال	ي تع�y ال
الة الاق	6اد>ة العامة  

واح� مr أهc أدوات ال	+RV به|ه ال
الة وق�اءة ال�ضع الاق	6ادC ال�	�قع لل�ولة، وتع�د ف�Gة ص&اغة مRش� أداء 
 1882الأس�اق الاق	6اد>ة إلى "شارلH ه+�C داو" وش���ه "إدوارد ج�نH"، ح"� أسLا ش�kة "داو ج�نH" س+ة  

fع� أن ص�ر مRش�  1889في    "وول اس	���"  ر�ات ون.� الأخPار ال�ال&ة، ثc أص�را ج���ةإص�ار ال�و   fغ�ض 
س+ة  " فق� 2ه�  30"فای+اش&ال تا>�H  ل�&اس ت
�kات ال�Vرصة في الأجل الق��v. أما مRش�    1884"داوج�نH" س+ة  

، وoع� ت(�ر الأس�اق ودخ�ل ال	ق+&ات ال
�یgة وال
Lاfات الإلG	�ون&ة تع�دت ال�Rش�ات ل	ع�د أغ�اضها، 1935
فه+اك مRش�ات ت.�ل kافة الأسهc ال��رجة fال�Lق، وأخ�q خاصة fأسهc ق(اع مع"r. أما fال+PLة لإم�ان&ة ت�اول 

� س+ة ه|ه ال�Rش�ات، فه+اك مRش�ات م	�اولة في ب�رصات خاصة به
ا مgل ب�رصة "ك+Lاس س"	ي" ال	ي اف		
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1982    c	ش�ات لا یRا أن ه+اك م�k ،ورقة مال&ة Cل أgلها مgش� "ناس�اك مائة" مR�k ش�اتRت�اول م c	ح"� ی
."Hش� "داو ج�نR�k رصات�V1ت�اولها في ال          

  أهc مRش�ات الأسهc العال�&ة والع�o&ة  ):12رق ( ال�,ول

  ال��+�ل   ال�Yش� 
  
  

Dow-Jones Average 

هي سلLلة ت	ألف مr أرoعة مRش�ات ت	x�r الأسهc ال	ي ی	c ت�اولها في ب�رصة  
  ن"���رك، وهي:

 .IBMش�kة أه�ها ش�kة  30ال�Rش� ال6+اعي: >cx أسهc ال�رجة الأولى لـ - 
 -  cx< :ش� ال'�ماتRة   20مkة لل(اقة. ش��	م+ 
 -  cx< :اصلات��ش� الRاصلات. 15م��+�عة لل	ة مkش� 
  ال��رجة في ال�Rش�ات الgلاثة. 65ال�Rش� ال��cx< :vk م	�س� الأسهc الـ - 

  
Nasdaq  

سهc، و�cx أسهc ال.�kات   31000ع�د الأسهc ال��رجة في ه|ا ال�Rش� 
صلات،  العاملة في ق(اعات (ال�6ارف، ال6+اعة العامة، ال	أم"r، ال��ا

  ال'�مات). 
Standard & pors 500   cLاولة في ب�رصة ن"���رك وناس�اك وتق�	�ال cالأسه �Vأك rش� مR�ألف ال	ی

  إلى أرoعة مRش�ات ص+ا�&ة ل�&اس ن	ائج kل مr ه|ه ال6+اعات.  500الأسهc الـ
AMEX  

  
سهC��< c ال	�اول بها في ب�رصة   800مAMEX   rی	�Gن مRش� N&�ة الأس�اق 

  الأوراق ال�ال&ة الأم���&ة. 
  

New York Exchange 
Composite Index 

ی	ألف مr الأسهk cافة ال	ي >��C ال	�اول بها في ب�رصة الأوراق ال�ال&ة  
�Rش� معل�ماته ل&f yال+قاw  سهc، و�ع�ض ال 1600الأم���&ة، أC ما م���عه  

fال�ولارات والL+	ات ال	ي ج�q اح	Lابها ل	�g"ل م	�س� سع� الأسهk cافة ال	ي  بل 
  ی	c ال	�اول بها. 

Russen   ة رؤوس الأم�ال�&N +ادا إلى	اس cالأسه wن.ا c&Lق	م ل�'	Lش�ات تRهي ثلاثة م
  ال	ي ت�gلها الأس�اق. 

  
Wilshive 5000 

ن"���رك و�oرصة الأوراق  ی	ألف مr الأسهk cافة ال��رجة في أس�اق ب�رصة  
   .سهc 5000ال�ال&ة الأم���&ة وناس�اك، أC ما >ف�ق م���عه 

FT-30  ش�R�ه|ا ال cx<30  .&ة في ب�رصة ل+�ن�أه �gورقة مال&ة الأك  
 

  .145ص ، م�جع سابrأزه�C ال("v الفGي أح��،  - 1
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FTSE-100  ش�R�ه|ا ال cx<100  لg�ق. %70ورقة مال&ة ت�Lلة ال�الي رس�اج rم  
DAX   cx<30  لg�ان&ا.   %70ورقة ت�رصة في أل�Vلة ال�رس rم  
Nikke  

 
>ع� ه|ا ال�Rش� أك�V ال�Rش�ات العال�&ة والآس"��ة وال&اfان&ة، إذ >
	�C على 

  مr رس�لة ب�رصة k�M"�. %70ورقة مال&ة ت�gل  225
CAC 40  �LGعة ب�رصة ی�رون��ل م�Vق rي ی�ار مLش� ف�نRش�  ه� مR�k وه� مع�وف

 ،yار�f ب�رصة cلأسه  
داو ج�ن�  

  الإسلامي/ت�[�ا 

ش�kة ت6ل N&�	ها   17، و�cx  2004تc إMلاق ه|ا ال�Rش� في ت�k&ا س+�  
 �
  مل&ار دولار. 4الإج�ال&ة ن

ش�kة م�رجة في ال�Lق وهي أك�V الأس�اق في ال�+(قة الع�o&ة مcx<750  r    القاه�ة 
  ح"� ع�د ال.�kات.

  الأردن

  

  5لل'�مات،  6لل6+اعي،  17للV+�ك،  10م�زعة على  ش�kة cx<38 ال�Rش�  
.r"أم	لل  

  ق(اعات م'	لفة.  8م�زعة على  ش�kة cx<80 ال�Rش� (ال	�اول) حال&ا   ال� اض 

  ال�#,ر:

 ،rتاج ال�ی rال.��جي، م&ادة صلاح ال�ی ��
�ق ال�ال�ة f.ار ذن�ن م�Nال	الة علاقة مYش� الأسه في ال

�ق ال� اض للأوراق ال�ال�ة-الاق�#اد!ة  �، 30، الع�د 89م�لة ت+�&ة ال�اف�یr، ال��ل�  ،-دراسة ت	ل�ل�ة ل
  . 78، ص 2008الع�اق، 

  

 

  

 

 

 

 

 



 

  

 107            

 

 م	اض�ات في الاق�#اد ال.ق,5 وأس�اق رأس ال�ال                                   د. ف;ار5 فاروق 

 س�ق رؤوس الأم�ال ال,ول�ة: ال�اNع ال�	�ر 

  ت�ه�,:  
 vي ت�غ	ر إلى الأس�اق ال�
fع� ال	(�ق في ال�
�ر الLابl إلى أس�اق رأس ال�ال، ن	ع�ض في ه|ا ال�

عl��M r على ال6ع"� ال�ولي، وذلT    ف"ها  س	g�ارالاال�ول وال�RسLات ال�ال&ة العال�&ة ال	ي لها ف�ائ� مال&ة في  
r غ"�ها مr ال�ول وال�RسLات ال�ال&ة ال	ي ت�Gن مع ما >قابلها م  ال�ول&ة  مPادلة وت�اول الأص�ل ال�ال&ة وال+ق�>ة


اجة إلى تلT الف�ائ� ال�ال&ة مr أجل ت���ل ع�Hها ال�الي أو ت�س&ع وت���ل اس	g�اراتهاf  ل&ة�ه|ه الع c	ح"� ت ،
fاس	'�ام م���عة مr الأدوات ال�ال&ة ذات الأجل القk �"6ال�دائع والق�وض fالع�لات الأج+V&ة، أو في الأجل 

� وال(��ل kالأسهc والL+�ات ال�ول&ة. غ"� أن ت�سع وتLارع ان	.ار الع�ل�ة ال�ال&ة و2ه�ر ف�Gة ال	
�ر  ال�	�س
ال�الي زاد مr ح�c ال	عامل ب	ق+&ات ال	���ل ال�ولي، الأم� ال|C ف�ض ض�ورة وج�د ه"�ات مال&ة دول&ة تع�ل 

  . للأس�اق ال�ال&ة ال�قاب&ة ه"�ات لال�ول&ة لT+Vk ال	��Lات ال�ول&ة وال�+=�ة  على إدارة وت+=&c تلT الع�ل&ات 
  س"	c ال	(�ق في ه|ا ال�
�ر إلى ال+قاw الآت&ة: 

 مفه�م وو2ائف س�ق رؤوس الأم�ال ال�ول&ة.  •
 أه�اف س�ق رؤوس الأم�ال ال�ول&ة. •
 ق رؤوس الأم�ال ال�ول&ة.اس� أف�وع  •
  مRسLات إدارة أس�اق ال�ال ال�ول&ة. •
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  رؤوس الأم�ال ال,ول�ة: . مفه�م وو^ائف س�ق 1

  . مفه�م س�ق رؤوس الأم�ال ال,ول�ة: 1.1
أس�اق رأس ال�ال ال�ول&ة ت�gل أس�اقا ت+.أ ف"ها وت	c ع�ل&ات ال	Pادل وال	�اول وال	�6&ة لل�ی�ن والأص�ل 

ال�M+&ة   ال
�ود  ت	�اوز  fع�ل&ات  ال��تP(ة  وال�ال&ة،  الأس�اق دورا هاما في  ال+ق�>ة  تلعv ه|ه  إذ  ت���ل لل�ولة، 
   1الع�ل&ات ال�ول&ة kال6ادرات مr سلع وخ�مات والع�ل&ات ال�اخل&ة kق�وض ال.�kات ال�M+&ة.

  : و^ائف س�ق رؤوس الأم�ال ال,ول�ة .2.1
  2لل�Lق ال�ال&ة ال�ول&ة م���عة مr ال�2ائف، >��r ا>�ازها �&�ا یلي: 

 الاق	6اد>ة ودعc الإئ	�ان ال�اخلي وال'ارجي.ح.� ال��خ�ات ال�ال&ة ال�ول&ة ال��جهة ل'�مة الG&انات  •
 تLه"ل ع�ل&ة ت
��ل الأم�ال وفl ق+�ات رس�&ة وقان�ن&ة.  •
 ال�Lاه�ة في ت���ل خ(� ال	+�&ة ال�ول&ة وال�
ل&ة خاصة لل�ول ال+ام&ة. •
الGفاءة ال�ال&ة  ت
�ی� الLع� العادل للأدوات ال�ال&ة وال+ق�>ة ال�	�اولة في ال�Lق ال�الي مr خلال مفه�م   •

 لل�Lق.
 ت(��� الأسال"v والإج�اءات الGف"لة في ت�ن&ة ال�'ا�M ال��تP(ة fال�عاملات ال�ال&ة وال+ق�>ة. •
 ت+=&c اص�ار الأدوات ال�ال&ة وم�اقV	ها وال	عامل معها.  •
 دول&ة. ت�ف"� ق�اع� و�ج�اءات سل&�ة وس��عة ذات kفا>ة لل	��Lة وال�قاصة مr خلال م�اكH مال&ة  •
ت�ف"� ال�عل�مات ال	ي >�v على ال�.ارr"k في ال�Lق الإف6اح ع+ها ل
املي الأدوات ال�ال&ة ل&.�ل  •

 الأوراق ال�ال&ة ال�	�اولة في ال�Vرصات العال�&ة. 

&ة، وه� ما >6احPه ن��   •oر �gالات الأك��ارد إلى ال��فاءة عال&ة في ت�ج&ه الk l"ق
ال�Lاه�ة في ت

 .C6اد	وازدهار اق 
  أه,اف س�ق رؤوس الأم�ال ال,ول�ة:  .2

  3تG�r أه�اف الأس�اق ال�ال&ة ال�ول&ة في ال+قاw الآت&ة: 
إقامة س�ق مالي ل	ع�Vة ال��ارد ال�ال&ة على ن(اق عال�ي وته"�ة ال=�وف ال	ي تLاع� على ت�فl رؤوس   •

 في الات�اه"r. الأم�ال 

 

اث اق	6اد>ة، الع�د ال�ال ال,ول�ة: اله�اكل والأدوات، أس�اق رأس م
ف�¢ جPار، ع�� ع�Vه سام&ة - 1f75، ص 2008، 03، م�لة أ .  
      .36-35ص -صم�جع سابr، ، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 2
  .35، ص ال��جع نف�ه - 3
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ال	���ل العال�&ة وفl أسy وض�ا�f أك�g شفا�&ة  اصلاح ن=ام الإق�اض ال�ولي ال��+�ح مr مRسLات   •
 وم�6اN&ة.

• .r""ال�ول r"عامل	�ال r"+�حة ب��ات ال�ول&ة ال�+Lأسعار الفائ�ة على الق�وض وال l"L+ت 
ت+=&c ال�Lق ال�ول&ة ال�	'66ة في أسعار ص�ف الع�لات الأج+V&ة وض�P تعاملاتها في م�ال مع�لات   •

 وم+=�ات م	'66ة تx(لع f�هام ال��اPNة والاش�اف وال	�ج&ه.   ص�ف الع�لات مr خلال إ>�اد ه"�ات 
 تV+ي الإج�اءات الع�ل&ة والعل�&ة في معال�ة القxا>ا ال�ال&ة وال+ق�>ة العال�&ة ال�L	��ة (الأزمات ال�ال&ة).  •
 fالL"�لة على ال�L	�q ال�ولي ض�r إج�اءات اق	6اد>ة ت+=&c الأس�اق ال�ال&ة وال+ق�>ة ال�ول&ة وام�ادها   •

 دول&ة فعالة.

 ق رؤوس الأم�ال ال,ول�ة: اس� أ. ف�وع 3

  . س�ق ال�.,ات ال,ول�ة: 1.3
تع	�V س�ق الL+�ات ال�ول&ة ف�عا هاما مr ف�وع ال�Lق ال�ال&ة ال�ول&ة، إذ ی	c ف"ها ت�اول الL+�ات ال�ول&ة 

ف"ها. مr الأمgلة على ذلT الL+�ات ال	ي ت�gل دی+ا على ال��6ر، وت�6ر fع�لة م'الفة لع�لة ال�ول ال	ي ت	�اول  
 Tتل l��Lإص�ار وتf لف ه"�ة دول&ةG	ة. وت&oاعة في الأس�اق الأوروP�ال ال�ولار الأم���ي وال�ع	اسf �6رة�ال
الL+�ات ع�V أق(ار العالk c�ا تق�م f.�اء الL+�ات ال	ي لc تPع في ال�Lق ح	ى ت�ف� الL"�لة لها. وت�gل ه|ه 

ال�ول&ة وس"لة م�ة   الL+�ات  ت	�اوح  إذا  ال�.�وعات.  ت���ل  fغ�ض   qدول أخ�  rالأم�ال م ل�لv رؤوس  هامة 
 rقاقها م
  1س+ة وعل&ه فهي وس"لة ت���ل ��Mل الأجل.   15إلى   10اس	

 . س�ق الأسه ال,ول�ة: 2.3
فإن س�ق الأسهc ال�ول&ة >.Pه س�ق الL+�ات ال�ول&ة، فه� >�gل جHءا مr س�ق رأس مr ح"� ال��Vأ  

م'	لف   r"ب  cالأسه وت�اول  لإص�ار  آل&ة  أو  ه"�ة  أو  م�ان  وه�  ال�ول&ة،  ال�ال  س�ق  وoال	الي  ال�ول&ة  ال�ال 
اعلة في ه|ه ال�Lق وال	ي ال�	عامل"r، إذ تع	�V الأسهf c�'	لف أن�اعها وال��6رة fع�لات أج+V&ة الأداة ال�ال&ة الف

ی	c ت�اولها fع�لة مغای�ة لع�لة الVل� ال��6رة ف"ها وال�	�اولة �&ه، وت�Gن م�ة اس	
قاقها ��Mلة الأجل مق�ونة f��ة  
ح&اة ال�RسLة ال��6رة. و�	c إص�ار الأسهc ال�ول&ة مr قVل ش�kات مLاه�ة دول&ة في غ"� بل�ها الأصلي لغ�ض 

ال�ال& اح	&اجاتها  الأسهc  تلV&ة  وت�ز�ع  وت	c ع�ل&ة  دول&ا،  ال�الي  ال	�س�&ة وتعH�H م�Hkها  اللازمة لاس	g�اراتها  ة 
ب+�ك ومRسLات مال&ة، وo|لP6< Tح جHء مr رأس للإك		اب م�M rف ه"�ة دول&ة م	'66ة م��نة مr ال�ول&ة 

  2لأ�Mاف أج+V&ة.مال ال.�kة ال��6رة للأسهc ال�ول&ة ملGا 

 

  . 77ص  م�جع سابr،، م
ف�¢ جPار، ع�� ع�Vه سام&ة - 1

  .67ص م�جع سابr، ، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 2
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  : FOREX. س�ق الع�لات الأج.'�ة ال,ول�ة 3.3
  ykة ف�ر�لkة، و&V+لات الأج�ه� س�ق ت�اول الع ykالف�رForex    6ار لـ	هي اخ Foreign Exchange   وه�

س�ق یه�ف ال�	اج�ون �&ه إلى ت
ق"l ال�oح عl��M r ش�اء وo&ع الع�لات، ح"� ت	غ"� أسعار الع�لات ب+اء 
 .v1على الع�ض وال(ل  ��M rع Tق الع"+ي  وذل�Lال lMarket Spot  م�ان rارة عP� وني ه��	Gق الال�Lه|ا ال .

یل	قي �&ه ع�د Vk"� مr الV+�ك وال�6ارف العال�&ة إلى جانv الL�اس�ة وال�س(اء ال�'	r"6 في الع�لات ال�ول&ة 
   2و�	c �&ه ال	�اول الف�رC للع�لات. 

  : Forex. م���ات س�ق الع�لات الأج.'�ة 1.3.3
  3ل�Lق الع�لات الع�ی� مr ال��"Hات مr أه�ها: 

العال&ة: ی	�	ع س�ق الع�لات Lf"�لة ض'�ة، وه|ا >ع+ي أنه f���د الxغ� على الأوام� في   • الL"�لة 
الأسعار، ب�نامج ال	�اول س"	c ت+ف"|ها في ال
ال، فالف�رyk س�ق ت	�اف� �&ه MلPات وع�وض ع+� kل  

على ع�y س�ق الأسهc، وال|C مr ال���r أن تPقى معلقة في صفقة ش�اء لLهc مع"r لف	�ة ن=�ا لع�م 
 .cات ش�اء في ه|ا الأسهPلM وج�د 

ال�افعة ال�ال&ة: وهي أداة ت�ف�ها ش�kات ال�ساMة ت	&ح لT ال�	اج�ة fأضعاف رأس ال�ال، وت�ف� ش�kات   •
 ال�ساMة أح�اما م'	لفة م+ها.

في الات�اه"r ال6اع� والها�f: ال�oح في الف�رyk م��r في الات�اه"r، فإذا تc ت�قع ال6ع�د س"	c    ال�oح •
ال.�اء و�ذا تc ال	�قع fالهw�V س"	c الV&ع، وه|ا على ع�y س�ق الأسهc ح"� ی+	=� ال�L	g�� ال6ع�د 

 لأنه في حالة هw�V الLع� ی	ع�ض ال�L	g�� ل'Lارة Vk"�ة.
 ساعة، خلال خ�Lة أ>ام ع�ل في الأس�Vع.   24اعة: >ع�ل س�ق الف�رyk على  س  24الع�ل على م�ار    •
ال�	اج�ة ب�ون ع��لات إضا�&ة: لا ت	قاضى ش�kات ال�ساMة في ال�Lق الع�لات أC ع��لات إضا�&ة   •

في ح"r أنه س�ق الأسهSpreads    cمقابل ت+ف"|ها لل6فقات، ولا تL	ف"� fال�oح إلا مr خلال ف�وق الأسعار  
  kات ال�ساMة ع��لات إضافة إلى ف�وق الأسعار.تأخ| ش� 

  ال�#�في Nالع�لات الأج.'�ة:  والاق��اض . س�ق الإق�اض4.3
في ه|ه ال�Lق ت	c ع�ل&ة الإق�اض والاق	�اض في الأجل ال�	�س� وال(��ل fاس	'�ام الع�لات الأج+V&ة،  

� اش�اف م���عة مr الV+�ك ال	ي تع�ل على إدارة م'ا�M ه|ه الق�وض.  
  ح"� >��ن ذلT ت

 
�ةول"� ال
ل�،  - 1/;N ة�  .3، ص 2012، ال�"Hة، م�6، 4، ش�kة ال�	�اول الع�oي ال�
�ودة، wالف�ر[O خ/
  .423، ص  2006، دار الهلال لل(Pاعة ولل+.�، ال��لGة الع�o&ة الLع�د>ة،  ال�ال والاس�+�ار في الأس�اق ال�ال�ةفه� ع�V الله ال
���اني،    - 2
  . 7-6ص -، صم�جع سابrول"� ال
ل�،  - 3
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  الآتي: في ال��ول وخ6ائ6ها و���r تل'&[ أهc أس�اق الإق�اض والاق	�اض ال��6في fالع�لات الأج+V&ة

  أهc أس�اق الإق�اض والاق	�اض ال��6في fالع�لات الأج+V&ة  ):13رق ( ال�,ول

�ق �  ال;#ائt   ال

>."� إلى ال�ولار الأم���ي ال|C   دولار: الأوروس�ق 
ت
	ف® fه ب+�ك خارج ال�لا>ات ال�	
�ة الأم���&ة وعلى 

  الأخ[ الV+�ك الأوروo&ة.

  ض'امة N&�ة الق�وض وق�6 تار�خ اس	
قاقها.  -
الأم���ي    - fال�ولار  ل�دائع  الأوروo&ة  الV+�ك  ق�Vل 

 .c+ح له�مقابل سع� فائ�ة >  
ب+G&ة    - fال�ولار الأم���ي مقابل سع�  تق�>c ق�وض 

  فائ�ة أك�V مr مع�ل الإی�اع. 
ت
�د أسعار الفائ�ة وفl أسعار الفائ�ة ال�(Pقة في    -

ودائع الV+�ك �&�ا ب"+ها وال�ع�وف بــ  س�ق ل+�ن على  
LIBOR .  

الأورو��ة:  الع�لات  الV+�ك    س�ق  إل&ه  تل�أ  س�ق 
 وال�RسLات ال�ال&ة به�ف الاق	�اض fالع�لة ال��ج�دة 

  خارج ال�ولة.

 -   r"الk ال�ولار،  fع�لات أخ�q غ"�  ال�دائع  ق�Vل 
 ال&اfاني وغ"�ها. 

وج�د ودائع ب+G&ة fع�لات ت'	لف عr ع�لة الVل�  - 
 .T+Vی�ج� �&ه ال C|ال   

  مr إع�اد الPاح� اع	�ادا على ال��جع الآتي:  ال�#,ر:
، دار -تق�� الأسه وال�.,ات-ال,ول�ة ، الأس�اق ال�ال�ة الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3-

w ،�.+اعة والP)ز�� لل rائ�، 1علي بHة، ال���Lf ،2019  71، ص .  

  . مYس�ات إدارة أس�اق ال�ال ال,ول�ة: 4

  :IOSCO. ال�.�Fة ال,ول�ة لله��ات ال�قاب�ة للأس�اق ال�ال�ة 1.4
ال�ال   أس�اق رأس  على  ال�.�فة  لله"�ات  ال�ول&ة  ال�+=�ة   �LتأسInternational Organization of 

Securities Commissions    ح�الي   1983س+ة rال&ة   125م�ة للأس�اق ال�+=�ل ال�هات واله"�ات ال�ا ت.�xع
مع	�ف بها على مL	�q العالc في واخ	"�ت م�ی+ة م�ر�� k�ق� دائc لها، وهي ح	ى الآن ت�gل أرفع جهة مه+&ة  

  1ت
ق"l الأه�اف الآت&ة:ت
� ال�+=�ة أعxائها للع�ل على  م�ال ال�قاfة والإش�اف على أس�اق ال�ال. و 
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ال	عاون معا لل�ص�ل إلى أعلى ال�L	��ات ال	+=&�&ة مr أجل ال
فا¢ على kفاءة وسلامة معاملات الأس�اق  •
 ال�ال&ة ال�ول&ة.

 �Vات ال'اصة مr أجل ت��&c ال	(�ر للأس�اق ال�
ل&ة.تPادل ال�عل�مات وال' •
 ال�ول&ة للأوراق ال�ال&ة. ت ت�ح"� ال�ه�د ل	أس&y مL	��ات فعالة لل�قاfة على ال�عاملا •
ت��&c ال�Lاع�ات الف+&ة ال�	Pادلة ل	
ق"l سلامة الأس�اق وذلf Tال	(l"V ال6ارم والفعال للق�اع� ال	+=&�&ة  •

 ت.�ب ال�عاملات fالأس�اق ال�ال&ة. ض� ال�'الفات ال	ي 
 ل	
r"L شفا�&ة وفعال&ة أس�اق الأوراق ال�ال&ة وح�ا>ة ال�L	g���r.ن.� ال�عای"� ال�ول&ة مع رؤ�ة مL	قVل&ة  •
  تفع"ل ال	عاون لل
� مr ال��ائc الاق	6اد>ة. •

� ات ال,ول�ة  . 2.4�  Bank for International Settlements BIS :1ب.w ال�
  T+خ�مات ب CدRة، ی��L��Lازل الf ة >قع مق�ه في�Hk��ك ال�+Vة دول&ة لل�ات ال�ول&ة ه� م+=��L	ال

ومال&ة دول&ة ل6الح الV+�ك ال���Hkة لل�ول ولل�+=�ات ال�ال&ة وال�ول&ة الأخ�q ال�ول&ة مgله، ولا ی	عامل مع الأف�اد 
 cال&ة له�ال'�مات ال c<ل ال�دائع أو تق��Vات س�اء لقk�.الي   أو ال�ة لل+=ام ال&L&في وضع ال'(� ال�ئ cاهLو�

  العال�ي. وتG�r مهام ب+T ال	��Lات ال�ول&ة �&�ا یلي: 
 رئ&y للV+�ك ال���Hkة في ال�عاملات ال�ال&ة. •
 خ�مة الV+�ك ال���Hkة في سع"ها ل	
ق"l الاس	ق�ار ال+ق�C وال�الي.  •
 تعH�H ال�+اق.ة وتL""� ال	عاون ب"r الV+�ك ال���Hkة. •
•  cالي. دع�ق�ار ال	الاس H�Hتع rولة عRL�ال qل(ات الأخ�Lار مع ال�
 ال

�ث وت
ل"ل الL&اسات  •Pالي. إج�اء ال�وال Cق�ار ال+ق�	الاس l"ق
 f.أن القxا>ا ذات ال6لة ل	
 وk"لا أو وص&ا في ات6ال مع الع�ل&ات ال�ال&ة ال�ول&ة.  •

�ث الأكاد>�&ة   •Pاسات وال&Lي تق�م عل"ها ال	��6&ة ال�ول&ة ال�ال&ة وال�ل"لات والإح6اءات ال
وضع ال	

 العال�""r.وال+قاش العام ال'اصة fقxا>ا الاس	ق�ار ال+ق�C وال�الي 
  ت
ق"l الاس	ق�ار ال+ق�C وال�الي ل	عH�H ال+�� الاق	6ادC ال�L	�ام. •
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  ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة  :ال;امO ال�	�ر 

  ت�ه�,:   
fع� ال	(�ق في ال�
�ر الLابl إلى أس�اق رؤوس الأم�ال ال�ول&ة، س�ف ن	(�ق في ه|ا ال�
�ر إلى  
ال�ال&ة  fالLاحات  ی	علl الأم� f�ا أصPح >ع�ف  fال�
�ر الLابl و�+�رج في نفy الأه�&ة،  م�ض�ع له علاقة 

ح"� ت�gل ه|ه   ،Global International Financial Centersوال	ي تع�ف k|لf Tال��اكH ال�ال&ة ال�ول&ة    ال�ول&ة
  ال�الي   ال+.اw   ت
ف"H   على   تع�ل   ح�ة   م+اlM   أو   خاصة   مال&ة   k�+اlM   ال�ال&ة،   الأس�اق   في   هاما   ا دور الLاحات  

 Cار�g	احات   .والاسL&ة ه|ه ال�ز أه�Vوت  Tل|k    لف	ع م'�أو م�ی+ة مع"+ة به�ف ج c&ع في إقل��	في ق�رتها على ال
الق6"� الأجل  ذات  ال�ال&ة  والأوراق  وال�ال&ة،  الأج+V&ة  الع�لات  f�'	لف  وال�ال&ة  ال+ق�>ة  ال�	�س�   ،ال	�فقات 

ال�ال&ة وال�Vرصات  ال�RسLات    ب�اس(ة م'	لف  وال(��ل، وk|لT ال�عادن ال+�&Lة، ح"� >عاد ت�ز�ع تلT ال	�فقات 
  . ال�
ل&ة والأج+V&ة ال�	��Hkة على العالc الPارزة

        مr أجل الإحاMة f�'	لف ال+قاw ال�	علقة f��ض�ع ه|ا ال�
�ر، ف"L	c ال	(�ق إلى ال+قاw الآت&ة:

 مفه�م وخ6ائ[ الLاحات ال�ال&ة ال�ول&ة. •
 الLاحات ال�ال&ة ال�ول&ة. دورأن�اع و  •
 ال�ول&ة. أهc الLاحات ال�ال&ة  •
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  . مفه�م وخ#ائt ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة: 1

 . مفه�م ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة: 1.1
fأنه م�ان إل	قاء ال	�فقات ال+ق�>ة وال�ال&ة العال�&ة    ال�ولي (الLاحة ال�ال&ة ال�ول&ة)  >ع�ف ال��Hk ال�الي

ب�اس(ة ال�RسLات ال�
ل&ة والأج+V&ة ال�	��Hkة في نقاw الال	قاء وال	ي >عاد ت�ز�عها على العالc ب�اس(ة ال�RسLات  
ال'ارج ح�ل ر  وال	
��لات مع  ال�ال&ة  وال�عاملات  العق�د  �&ه  ت+ف|   C|ال ال��ان  >�gل  فه�  وoال	الي  ؤوس ه|ه. 

    1الأم�ال، س�اء kان� م6ادر ه|ه الأم�ال م
ل&ة أو أج+V&ة.

  : خ#ائt ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة  .2.1
  2ی	�"H ال��Hk ال�الي ال�ولي fال'6ائ[ ال	ال&ة:

 الL�اح لل.�kات ال��خ[ لها fالع�ل fالع�لات ال�
ل&ة والأج+V&ة.  •
، والإعفاء مr ال�xائv أو  %10ال�xائv في الغالv إلى  الV"�ة الV��x&ة ال�اذfة، ح"� ت6ل نPLة   •

 ت'�&xها. 
 مr قVل ال.�kات الأج+V&ة، وت
��ل ج�&ع الأرoاح إلى ال'ارج.  L<100%�ح ال��f Hk�لG&ة  •
 ال��Hk ال�الي له الق�رة على ال+�� �Lfعة و�oون اح	&اجات اس	g�ار�ة م�تفعة.  •
ص�ل الgاب	ة مgل ال�ع�ات وال	�ه"Hات ع�y تلT ال�(ل�oة  >
	اج ال��Hk إلى تGال&3 اس	g�ار�ة أقل في الأ •

 .qل�&ة وال'�م&ة الأخ�Lفي الق(اعات ال 
  ت	�Hk م6ار�3 ال��Hk ال�الي على الأج�ر وال�واتv ح"� ی	�"H م�2ف�ها �fفاءة عال&ة ج�ا. •

  . أن�اع وأه��ة ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة: 2

  . أن�اع ال�احات ال�ال�ة: 1.2
  Hk�	ها ن"���رك، ت�ال&ة ال�ول&ة، أه�ال (احاتLال) Hاك��الf &ة في بل�ان مع"+ة تع�ف�ال&ة العال�الأس�اق ال

ل+�ن وk�M"�، ح"� ت'	لف ه|ه ال��اكH في ح�c ون�ع ع�ل&اتها، خاصة fال+PLة إلى م6ادر واس	'�امات الأم�ال، 
ي، �kن أن ال�6ادر والاس	'�امات ت�Gن ح"� >'�م ال��Hk ال�ئ&Lي ج�&ع أن
اء العالc وه� ب|لT م�Hk عال�

عال�&ة. أما م�Hk ال
�H فه� م�Hk ص�رC ی	�Gن مr م��د م�	v تL	'�مه الV+�ك للإس	فادة مr ال	.��عات 
، ح"� أن kلا مr ال�6ادر والاس	'�امات خارج&ة ول|ا ل&y مr ال�xورC ال��نة لل��k Hkال	Lه"لات الV��x&ة
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. ب"r ه|یr ال��r�Hk ن�� م�Hk ال	���ل صاحv ال�6ادر ال'ارج&ة  �Hk م	(�رةأن ت�Gن الV+ى اله&�ل&ة في ال�
  والاس	'�ام ال'ارجي.والاس	'�امات ال�اخل&ة. وأخ"�ا ه+اك م�اكH ال	��&ع لل�6ادر ال�اخل&ة 

  أن�اع الLاحات (ال��اكH) ال�ال&ة ال�ول&ة ):14رق ( ال�,ول

  أم+لة   اس�;,امات الأم�ال   م#ادر الأم�ال   ال.�ع

  ل+�ن، ن"���رك   عال�&ة   عال�&ة   م�[� رئ��ي 
  >�ان Gا ناس�، جHر ال  خارج ال��Hk  مr خارج ال��Hk  م�[� ح�� 
  س+غاف�رة، ب+�ا   داخل ال��Hk   مr خارج ال��Hk  م�[� ت�� ل 

��r   خارج ال��Hk  داخل&ة  م�[� ت���ع Pال  

  ال�#,ر:

-  ،�وال�	�� م9 ال�;ا�G في الأس�اق ال#اع,ة: دراسة حالة  اله.,سة ال�ال�ة م
ف�¢ جPار، ع�ل&ة م���

� ��ة لل;�اراتLق ال��.  81ص  ، 2010، ال�Hائ�، 10، م�لة العل�م الاق	6اد>ة وعل�م ال	L""�، الع�د ال
 :rنقلا ع 

  . 243، ص 2001،  2، دار ال���خ، wإدارة الأع�ال ال,ول�ةأح�� ع�V ال�ح�r أح��،   -

  : ,ول�ةال�احات ال�ال�ة ال دور. 2.2
Hk��لل r��< ة&L&ی� ثلاثة أدوار رئ�
ال�الي أن >ق�م fأح�ها تPعا لل�جهة ال	ي ی	'6[    )الLاحة<  (��r ت

بها وال�
�دة ب	�ج"هات عامة اس	�ات&�&ة لل�RسLات ال�ال&ة الVG"�ة العاملة في ه|ا ال��Hk، وت	�gل ه|ه الأدوار 
  1في:

ال�الي >ع	�� f.�ل أساسي على ت��&ع ال��خ�ات  ال��Hk  أن    ت�6ی� رؤوس الأم�ال: >ع+ي ه|ا ال�ور •
rن    وال�دائع م�Gي ت	ات أو ال�ول الk�.ات والLسR�اق�اضها لل c	ی cث rوم ،r"�&��وغ"� ال r"�&��ال


اجة لل	���ل. f 
مق�ض  •  r"ب ما  الأ�Mاف  ثلاث&ة  ت
��ل  في  ال�الي   Hk��ال أدوار   rم ال�ور  ه|ا  ی	�gل  ال�ائ��ة:  ال
لقة 

  Hk��ة في الHk��	ات مال&ة مLسRم �Vع c	ل&ة ت�الع rGول ،r""V+ض أج�	ومق rم rGل� ثال�. لVالي ل�ال
داخل الVل� ح"� ی+.� ال��Hk ال�الي، ال|C  ال���r أ>xا أن ت�2ف الأم�ال ال�اردة إلى ال��Hk ال�الي  

ق� یلعv دور ال��6ر فق� ل�ؤوس الأم�ال، مgل م�اكH س+غاف�رة وه�نغ �kنغ، ال	ي تق�م ب	�6ی� أم�ال 
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� تق�م fاس	"�اد ل�ؤوس الأم�ال فق�. و���r اخ	6ار ه|ا  آس&ا ن
� أوروoا وأم���ا ال.�ال&ة، وoال�قابل ق
ال�ور fأن الع�ل&ات ال�ال&ة ت+	ج أساسا عr ال	
��لات ما ب"r ال�6ارف وغ"� ال�6ارف ل	���ل ن.اMات  

 إن	اج&ة وغ"� إن	اج&ة وت�ار�ة.
ض ومق	�ض  ال�ور ال	�L"لي: ی	�gل ه| ال�ور لPع� ال��اكH ال�ال&ة ت�L"ل ح�kة الأم�ال ما ب"r مق�  •


�kة الأم�ال ه|ه fفعل م���عة f أث�	لا ی C|الي ال�ال Hk��لي ح"� ی�ج� ال
غ"� م�&�"r، والاق	6اد ال�
.Tي ت�عى ذل	ال r"الق�ان rم 

 أه ال�احات ال�ال�ة ال,ول�ة: . 3

  . ب�رصة ل.,ن: 1.3
  cعامل وح�	لة ال�ة رس�&N �"ح rرصة م�Vالf ق"�ة�ال w�)'ناح&ة ع�د ال rق الأولى م�Lل ل+�ن ال	
ت
الع�ل&ات وتع�د أه�&ة ب�رصة ل+�ن إلى تار�خ اق	6ادC وه� تار�خ إن�ل	�ا ال	ي kان� الق�ة ال	�ار�ة وال6+ا�&ة 

م�ا على  قادرا  kان  ل+�ن  وس�ق  ال	اسع ع.�،  الق�ن  نها>ة  ح	ى  الق�q  الع=�ى   Tتل م.�وعات  م	(لPات  جهة 
الع=�ى، ه|ا �fانv ت�اف� نق� ق�C تLان�ه ش�Pة م��6&ة واسعة وش�kات تأم"r ن.(ة وق�رة على ت
��ل الأم�ال 

م ولق� أصاب ال	�اجع 1802ق6"�ة الأجل إلى ق�وض ��Mلة الأجل. و��جع تار�خ ان.اء ه|ا ال�Lق إلى س+ة  
r"o�
، fع� أن ضعف ال�+&ه الإس	�ل"+ي وان	قل م�Hk الgقل وال�الي والاق	6ادC س�ق ل+�ن خلال ف	�ة ما ب"r ال

الأوروoي  ال�ولار  ل	
��ل س�ق  ال�ه�   rم  �"gGال تV|ل   �ل+�ن 2ل ولrG س�ق  الأم���&ة  ال�	
�ة  ال�لا>ات  إلى 
،  LSEو��مH ل�Lق ل+�ن للأوراق ال�ال&ة بـ    1مr م�Hkها ال�الي وoق"� ن��ذجا لل�Lق ال�ول&ة.ل6ال
ها وعHزت  

لأك�V م�ة ش�kة ب��(ان&ة. وتVلغ   FTSE 100وت
	�C ب�رصة ل+�ن على ع�ة مRش�ات أه�ها وأك�Vها مRسLة  
دولة م'	لفة،   70ش�kة مr    3000ت��ل"�ن دولار أم���ي، وتcx ح	ى الآن    3.396ال�&�ة الN�L&ة ل�Vرصة ل+�ن  
ل	P6ح أك�V   2011في عام    TMXا لV&ع وش�اء الأسهc، وان�م�� مع م���عة  وهي تع	�V س�قا دول&ا ض'�

  ب�رصة في ال��لGة ال�	
�ة وأوروoا kلها.

�رك:   ب�رصة .2.3 �  ن�
تع	�V ب�رصة ن"���رك ال�Vرصة الأولى في ال�لا>ات ال�	
�ة الأم���&ة، إذا >ع�د تار�خ ان.ائها ال�س�ي 

م، وتع	�V ال.�kات ال��رجة في ب�رصة ن"���رك أك�V ال.�kات العال�&ة، k�ا تع	�V مRش�ات N&اس 1817إلى عام  
ت في العالc. وال�ع�وفة أ>xا fاسc ال��لy أدائها داوج�نH وس	ان�رز آن� ب�رز مRش�ات م�ج�&ة ل���ل ال�Vرصا

  �"VGالThe Big Board    ورزمهاNYSE  rم �gة أك&N�Lها ال	�&N لغVوت ،� 16، وتقع في ن"���رك في وول س	��
عام   في  ال"�م&ة  ت�اولاتها  N&�ة  م	�س�  بلغ  أم���ي، ح"�  دولار  >قارب    2013ت��ل"�ن  دولار   169ما  مل&ار 
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ش�kة أم���&ة،    1500ش�kة، م+ها    1900بلغ ع�د ال.�kات ال��رجة ف"ها    2014أم���ي، واع	Pارا مr عام  
والتي تنظمها لجنة الأوراق المالية والبورصات. ومن اهم الشركات   InterContinentalلـ    NYSEوتع�د ملG&ة  

  1المدرجة في بورصة نيويورك، هي: 

 . Bank of Americaب+T أوف أم���ا  •
 .Ford Motor Coف�رد م�ت�ر  •
•  T��	Gج+�ال الGeneral Electric Co. 
 . Twitter Incش�kة ت��	�  •
•  � .Sprint Corpش�kة س�Vس+
  . Pfizer Incش�kة فایHر  •

 3.3 :��]�G رصة�  . ب
م تc تق�>c ن=ام س+�ات مال&ة في ال&اfان و�oأت مفاوضات لإن.اء راf(ة عامة ومRسLة  1870في س+ة   

ال�ال&ة في ماC س+ة   تفع"ل ن=ام س�ق الأوراق   c1878ت�ارة عامة، وت  y&تأس cال+=ام ت م واس	+ادا على ه|ا 
في    �"k�M 15ب�رصة    Cمارس  1878ما وفي  الL+� 1943م،  تPادل  قان�ن  ت.��ع   cت ال&اfاني  م   Japanات 

Securities Exchange Law    ب، وفي�
ج�ان   k30أداة ل	+=&c س�ق الأوراق ال�ال&ة والL&(�ة عل"ها في وق� ال
ال&اfان، وتc تأس&y ش�kة شPه عامة وهي ش�kة تPادل س�ق للأوراق ال�ال&ة في kافة أن
اء    11م تc ت�ح"�  1943

أح�ال ال
�ب والغارات ال���ة على ال&اfان، . ومع ت�ه�ر  1947أف��ل  الL+�ات ال�ال&ة ال&اfان&ة، وال	ي حل� في  
 rال&ة م�ل أس�اق الأوراق الk عامل في	ات الLافة جلk l"ال&ة على تعل�ت س�ق الأوراق ال�Vأوت. قان�ن   10أج

مr   . وفي الأول1948، وان	ه� م�اجع	ه fالGامل في أف��ل  1947تPادل الL+�ات ال�ال&ة تc ت.��عه في مارس  
في kل مk�M r"�، أوزاكا وناج��ا و�oأت ال	�ارة في ه|ه تc تأس&y ثلاثة أس�اق للأوراق ال�ال&ة    1949أف��ل  

  مr نفy الL+ة تc تأس&y خ�Lة أس�اق للأوراق ال�ال&ة إضا�&ة في kای�ت� ماC، وفي ج��ل&ة    16ال�Lق في  
، ف"�k�kا ون&�اتا والل	ان تc دم�ه�ا مع 2000و�kب وال	ي تc دم�ها مع س�ق k�M"� للأوراق ال�ال&ة في مارس  

وo|لT   1950س�ق k�M"� للأورق ال�ال&ة. fالإضافة إلى ذلT تc تأس&y س�ق س�oارو للأوراق ال�ال&ة في أف��ل 
ت'xع ب�رصة k�M"� للأوراق ال�ال&ة إلى مRش� تP6ح ال&اfان ل�یها خ�Lة أس�اق للأوراق ال�ال&ة الآن. k�ا  

  Cة  225ن&�اPNم�ا �gش� الأكR�فة  ، وه� ال&
6f ی�م&ا vL
م+|   Nihon Keizai Shimbunللأسهc الآس"��ة. و�
  2. 2003وه� مع�ل سع� ال��جع (ال�ح�ة یr)، وت�اجع م��ناته م�ة kل س+ة اب	�اء مr جانفي  1971

 

  . 84-83ص -ص، م�جع سابr، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 1
2 -  ،cرصات العال��ةض�ار ی�سف الغان��،  ،1، ات
اد ال.�kات الاس	g�ار�ة، wأه ال'��G83-82ص -ص ،2008ال .  
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  . ب�رصة ل'.ان: 4.3  
س+ة   ب"�وت  ب�رصة   �Lب�رصة  1920تأس fع�  الع�oي   cالعال في  مال&ة  س�ق  أق�م  ثاني   �وkان  ،

الإس�+�ر�ة. في ال�Vا>ة ان
�6 ال	�اول fال|هv والع�لات الأج+V&ة ل&.�ل fع� ذلT أسهc ش�kات لV+ان&ة ف�نL&ة. 
 cع� في أوائل  ث	رصة ل�Vات ص+ا�&ة م��6&ة وخ�مات&ة ت�خل الkاضي ت�ر��&ا ب�أت ش��الق�ن ال rع"+ات مPLال
مل"�ن دولار أم���ي م�ا جعل ب�رصة ب"�وت ال�ائ�ة في اس	ق(اب رؤوس الأم�ال  2670ش�kة بلغ أق6اها  46

ال�ضع   ت�ه�ر  ومع  اللV+ان&ة.  الأهل&ة  ال
�ب  ان�لاع  تار�خ  ال�اضي  الق�ن   rم الPLع"+ات  م+	6ف  وذلT ح	ى 
. وت	x�r ب�رصة لV+ان 1996ل	عاود ن.اMها في سV	��V    1983الأم+ي، علl الع�ل في ب�رصة ب"�وت س+ة  

  1ثلاثة أس�اق وهي:  

ال�Lق ال�س�ي: وهي لل.�kات ال	ي یVلغ رأس�الها ما >عادل fالل"�ة اللV+ان&ة ثلاثة ملای"r دولار أم���ي أو   •
على الأقل مr رأس مالها ب"r ال��ه�ر في أول أ>ام    %25أك�g وال	ي ت�Gن ق� وزع� أسه�ها ب+PLة  

تLع"�، وال	ي >��ن أ>xا ع�د ال�Lاه�"r ال
ائr�H ف"ها على ه|ه ال+PLة خ��Lن مLاه�ا على الأقل  
 أن >��ن ق� م� على تأس&Lها ثلاثة س+�ات على الأقل.وعلى 

لV+ان&ة مل"�ن دولار أم���ي أو أك�g  ال�Lق ال��ازC: وه� لل.�kات ال	ي یVلغ رأس�الها ما >عادل fالل"�ة ال •
على الأقل مr رأس�الها ب"r ال��ه�ر في أول ی�م تLع"�، وال	ي    %25وال	ي ق� وزع� أسه�ها ب+PLة  

 >��ن أ>xا ع�د ال�Lاه�"r ال
ائr�H ف"ها على ه|ه ال+PLة خ��Lن مLاه�ا على الأقل.
ألف دولار fالل"�ة اللV+ان&ة على    100س�ق ال��6ك غ"� ال��رجة: وه� لل.�kات ال	ي ی�ازC رأس�الها   •

 الأقل.
  ل�ة أخ��: ما  (ساحات) . م�اك�5.3

  2ه+اك الع�ی� مr الأس�اق ال�ال&ة العال�&ة ال	ي ت�قى إلى م6اف ال��اكH ال�ال&ة ال�ول&ة، م+ها: 
 أس	�ال&ا.-س�ق الأوراق ال�ال&ة •

 k+�ا. –ب�رصة م�ن	��ال، س�ق فان�Gف� وس�ق ت�رن	� للأوراق ال�ال&ة •

 الr"6.  –س�ق شانغهاC للأوراق ال�ال&ة •

ال�ال&ة، و�oرصة ب�س(r، ب�رصة ش&�اغ�، ب�رصة واش+(r دC سي و�oرصة سان  س�ق ناس�اك للأوراق   •
 ف�انf ��L&Lال�لا>ات ال�	
�ة الأم���&ة. 

 ق(�. –س�ق ال�وحة  •

  الإمارات الع�o&ة ال�	
�ة. –س�ق دبي  •
 

  .67-66ص -ص ال��جع نف�ه، - 1
  .87ص ، م�جع سابr، الغالي بr ب�ا\&c، م
�� ع�نان بr ض&3 - 2
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  ;ات�ة: ال
ال�ال،  رأس  وأس�اق   Cال+ق� الاق	6اد  م�&اس  ب�روس  ال�	علقة  ال�
اور  ل�'	لف   vال(ال  r"تلق fع� 

مع�في م	Gامل >��+ه مr ال	'6[ وال	ع�l في الL+�ات القادمة في واح�ة أو س&�	N vL&�ة مxافة ورص"�  
ل ال�	علf lالاق	6اد ال+ق�C وذلT س�اء تعلl الأم� fالقcL الأو   ج�&ع ال�
اور ال	ي تc ال	(�ق لها في ال�
اض�ة،
k�ا >��r أن تأهله fع� ال�عارف وال�عل�مات ال��ج�دة في   أو fالقcL الgاني ال�	علf lأس�اق رؤوس الأم�ال، 

مr اك	Lاب الأساس&ات الأول&ة ال	ي ت��+ه مr الع�ل في ق(اع الV+�ك وم'	لف م
اور دروس ه|ه ال�(�Vعة  
   ل�RسLات ال	اfعة للأس�اق ال�ال&ة.ال�RسLات ال�ال&ة الأخ�q، وk|لT ل�q ا

فق� إلى ح� ما في إع�اد ه|ه ال�(�Vعة و�خ�اجها في ش�لها العل�ي  في ال+ها>ة أت�+ى أن أك�ن ق� وُ 
  وال�ع�في ال+هائي ال|C ی+اسM vلV	+ا الأعHاء، وk|لk Tل قار� مه	f cال��ال ال|C ت+�رج �&ه م
اور ه|ه ال�(�Vعة. 

  ال��ف�r. �الله ولي 
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جانفي س+ة    2، ال��افl  1443ج�ادq الأولى عام    28مRرخ في    01-22، مق�ر رقc  2022جانفي س+ة  

  ، ی	x�r ن.� قائ�ة الV+�ك وقائ�ة ال�RسLات ال�ال&ة ال�ع	��ة في ال�Hائ�.2022
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  fال+ق� والق�ض. ال�	علl  11-03ال�ع�ل وال���ل للأم�  2003أوت  26، ال�Rرخ في  04- 11الأم�  .2

  ز. ال��اقع الإل��Lون�ة: 
  ، نقلا عr ال��قع الالG	�وني الآتي: الأن�Fة ال.ق,!ةع�V الc��G أح�� ق+�وز،  .1

:31 H. , consulté le 15/06/2022 à 02https://sites.google.com/site/drguendouz/mon_sys  
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2. Howells Peter, Bain Keith, The Economics of Money, Banking and Finance, Pearson 
Education Limited, 3rd Edition, Harlow, England, 2005. 

3. S. Mishkin Frederic, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson 
Addison Wesley, Library of Congress Cataloguing-in-Publication Data, 7th Edition, United 
States of America, 2004 . 

4. Smida Mounir, L’économie Monétaire pas à pas, G.D.R-C.N.R.S, Paris, France, 2017. 

  
  
  

  

  

  

  

  

  

 




