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 الفصل الأول: نشأة النقود
 

يتـ بغرض  لك رجعنا بالتاريخ إلى المجتمعات البدائية لكجدنا أف النشاط الاقتصادم كاف 
الاستيلاؾ الذاتي كبمعنى آخر كانت فئات المجتمع سكاء أكاف فرد، الأسرة، أك القبيمة ػك غيرىا تقكـ 

 بالإنتاج ذاتيا، أم تنتج جميع ما تحتاج إليو مف سمع كخدمات.
كفي مثؿ ىذا المجتمع لـ يكف التبادؿ مكجكد آنذاؾ، كمع مركر الزمف كنمك حجـ السكاف ظير  

الانتاج، كمع ىذا التخصص كجكد لدل الكحدات فائض مف السمع التي تنتجيا. كمف ناحية التخصص في 
أخرل ىناؾ حاجات ليذه الكحدات تزيد عف اشباعيا كمف ثما نشأت الحاجة إلى مبادلة الفائض عف 
الاستيلاؾ الذاتي بالأشياء التي ينتجيا الآخركف كالتي تفيض بدكرىا عف حاجتيـ الشخصية. كمف ىنا 

شأة التبادؿ كأكؿ صكر التبادؿ ىي المقايضة كالتي كانت تتكلد عف مبادلة المنتجات بشكؿ مباشر، إف ن
تطكر استعماؿ التبادؿ بيف الأفراد كانتشاره الكاسع أدل إلى ضيكر الحاجة إلى استعماؿ كسيمة تسيؿ 

 عمميات التبادؿ كتساعد عمى نمكىا كتطكرىا، كىذه الكسيمة ىي النقكد. 
 

 المبادلة عبر نظام المقايضة أولا:
 

المقايضة تعني مبادلة سمعة بسمعة أك خدمة بخدمة، كذلؾ دكف استخداـ لمنقكد، كمبادلة قمح 
بماشية مثلا، فالمقايضة تستكجب سكقا معينة، تتقابؿ فيو رغبات العرض كالطمب في زمف معيف كبطريقة 

 1لمقايضة كالتي تتمثؿ فيما يمي:محددة، كعدـ تحقؽ كؿ أك بعض تمؾ العركض تتضح صعكبات ا
صعكبة تكافؽ رغبات المتبادليف: تحقيؽ المبادلة عمى أساس المقايضة يفترض رغبة كؿ طرؼ في -

الحصكؿ عمى السمعة المقدمة مف طرؼ الآخر كميتا ككصفا، الأمر الذم يصبح معو كؿ طرؼ عارضا 
العرض إذا ازداد عدد الأطراؼ كعدد لسمعتو كطالبا لسمعة الطرؼ الآخر. كتتضح صعكبة تحقيؽ ىذا 

السمع مكضكع المبادلة حيث تظير التناقضات بيف الرغبات بصكرة أكبر، كيعني ذلؾ أف تكافؽ الرغبات 
لا يتحقؽ دائما بالنظر إلى السمع المتبادلة. بؿ أنو يفرض تكافؽ الرغبات، فإنو مف العسير تحقيؽ تكاجد 

ف المناسبيف. فإذا رغب شخص في مبادلة ما لديو مف القمح بما الطرفيف المتبادليف في المكاف كالزما
يحتاج إليو مف أرز، أك لديو أرز كلكف لا يريد مبادلتو بقمح، الأمر الذم يقتضي دخكؿ أطراؼ أخرل في 

                                      
، دار الجامعية الجديدة لمنشر،  -النظرية  والمؤسسات النقدية -ت النقود والمالاقتصاديامجدم محمكد شياب،  1

 .03، الاسكندرية، ص2000
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عممية المقايضة حتى يمكف أف تتـ عممية المبادلة، كقد يتعذر اتماميا إذا لـ تتكاجد الأطراؼ المتبادلة في 
 ف كالزماف الملائميف لإتماـ ىذه المقايضة. المكا
صعكبة تحديد نسب التبادؿ: لا تكجد طريقة مبسطة تقاس بيا قيـ السمع كالخدمات التي يتـ تداكليا بيف -

الأفراد ىف طريؽ المقايضة، فعمى أم أساس تقيـ ىذه السمع كالخدمات، ما ىك معدؿ مبادلة كؿ سمعة 
ع. فبفرض قياـ التكافؽ بيف رغبات المتبادليف السالفة ذكرىا، فكيؼ بأخرل خاصة إذا تعددت ىذه السم

تحدد الكمية التي يتخمى عنيا كؿ طرؼ مف عممية المقايضة ليحصؿ كؿ منيا عمى كمية القمح أك الأرز 
التي يريدىا؟ إف حساب قيـ السمع المتعددة المتبادلة، كتحديد نسب التبادؿ مسألة بالغة الصعكبة، الأمر 

يسبب أخطاء كمغالطة، إذ تتكفر نسب التبادؿ في ىذه الحالة عمى قكة المساكمة بيف الأطراؼ الذم 
المتبادلة، كمف ثـ تتعدد نسب التبادؿ، كتتسـ بعدـ الاستقرار. كلا يخفي أثر انعداـ كجكد مقياس لقيـ 

مر الذم يعكؽ السمع، في عدـ القدرة عمى تحديد الأرباح كالخسائر أك الثركات أك رؤكس الأمكاؿ الأ
 النشاط الاقتصادم كالاجتماعي. 

صعكبة تجزئة السمع كالخدمات: تتمثؿ ىذه الصعكبة في اختلاؼ السمع مف ناحية قابميتيا لمتجزئة مف -
حيث حجميا كطبيعتيا، كالكقت الذم استغرقتو لإنتاجيا فبعض السمع تتسـ بصغر حجـ كحداتيا، كليذا 

عض السمع الأخرل كالدكاب كالمنازؿ تتسـ بكبر حجميا كبالتالي عدـ يسيؿ تجزئتيا. كمع ذلؾ نجد أف ب
قابميتيا لمتجزئة. فمالؾ البقرة مثلا إذا أراد أف يحصؿ فقط عمى كيمك غراـ مف القمح، فإنو سيكاجو مشكمة 
ىي أف قيمة البقرة تتجاكز بكثير ما يحتاجو مف القمح في الكقت الذم لا يستطيع معو أف يقكـ بتجزئة 

بقرة ليحصؿ عمى ما يريده مف ىذا القمح. كيتضح أف ذلؾ يزيد مف صعكبة المقايضة، ثـ يقؼ عقبة في ال
اتماـ المبادلة. كما أف ىناؾ صعكبة أخرل تتصؿ بطبيعة الأفراد في ضركرة الاحتياط لممستقبؿ. 

كد. كلكف كحرصيـ عمى الاحتفاظ بجزء مف الانتاج المادم عمى شكؿ مخزكف سمعي، طالما لا تكجد نق
ىذا المخزكف السمعي قد يتعرض دكف شؾ لكثير مف المخاطر كخاصة فيما يتعمؽ بالتمؼ أك نفقات 

 التخزيف، كمف ثـ فإف المقايضة لا تقدـ كسيمة صالحة لاختزاف القيـ.
ف كاف كافيا لمقابمة احتياجات الأفراد في المرحمة   كمما سبؽ نستطيع القكؿ أف نظاـ المقايضة كا 
إنو نظرا لتعذر تحقؽ شركطو كالصعكبات التي أنشأت عنيا، قد تطكر تدريجيا حتى ظيرت النقكد الأكلى ف

ككسيمة لمتبادؿ التي تأتي ككسيط ترد إليو قيـ الأشياء المتبادلة مف خلاؿ تقسيـ عممية المبادلة إلى 
،  )البيع (عميو  عمميتيف منفصمتيف كمتتاليتيف: التخمي عف السمعة مقابؿ الحصكؿ عمى الكسيط المتفؽ

 كىكذا يحؿ البيع كالشراء مكاف المقايضة. )الشراء(كالتخمي عف الكسيط مقابؿ الحصكؿ عمى السمعة
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 ثانيا: تعريف النقود
 

تستخدـ النقكد في الكثير مف المعاملات اليكمية، كيمكف أف تككف أشياء كثيرة فيي تعتبر ظاىرة  
اصة المجتمعات الكبيرة ذات الانتاج الغزير الفائض عف مجتمعية بمعنى أنيا ذات فائدة لممجتمع كبخ

حاجة المنتجيف، ككمما زاد عدد أفراد المجتمع كزاد حجـ الانتاج كالتجارة نمت الحاجة إلى كجكد كسيط 
لمتبادؿ بيف البائعيف كالمشتريف لمسمع كالخدمات، فلا يمكننا أف ننكر أىمية النقكد كعنصر ىاـ كفعاؿ في 

اجية كفي تحقيؽ الاستقرار النقدم الذم ىك أصلا إحدل محددات التكازف الاقتصادم فالنقكد العممية الانت
يمكف اعتبارىا عنصرا مستقبلا مف عناصر الانتاج التقميدية، كذلؾ نظرا لمدكر الياـ الذم يمكف أف تمعبو 

يف عمى السكاء ييتمكف النقكد في تحريؾ الأنشطة الانتاجية، كؿ ىذه الاعتبارات جعمت الاقتصادييف كالنقد
أساسا بتعريؼ ىذه الأداة الاقتصادية اليامة. كمف ىذا المنطمؽ أردنا استعراض المداخؿ المختمفة لتعريؼ 
النقكد باعتبارىا مف أىـ المحددات الاقتصادية كباعتبارىا عنصر ىاـ مف عناصر الانتاج كأداة ىامة 

عريؼ كامؿ كشامؿ لمنقكد يتماشى مع دكرىا لمتأثير عمى ميزاف المدفكعات، كؿ ذلؾ بغرض كضع ت
   1المعاصر كما يمي:

يقكـ ىذا المدخؿ عمى أساس أف النقكد ماىي إلا كحدة قياسية تعكس المدخل النظري لتعريف النقود: -0
لنا قيمة التبادؿ أم أنيا تعبر عف نسب التبادؿ بيف مختمؼ السمع كالخدمات، كىنا نجد أف النقكد ماىي 

ياسية مجردة تعكس القيمة التبادلية لمسمع كالخدمات، ككذلؾ المقابؿ المادم لمجيد المبذكؿ في إلا كحدة ق
العمؿ، كلما كانت ىذه الكحدة القياسية كحدة مجردة، كاف مف الضركرم أف يككف ليا صفة ثابتة كقيمة 

ف النقكد ماىي محددة حتى يمكف للاقتصاديات الاعتماد عمييا كأساس أك كحدة لمتحاسب. كبذلؾ نجد أ
إلا كحدات نمطية مجردة كمحددة بحيث لا تختمؼ عف بعضيا فيما يتعمؽ بتحديد القيمة الحقيقية لشيء 
كاحد كلذلؾ نجد أف الكحدة المادية التي تمثؿ النقكد تعبر عف نفس الفئة، كطبقا ليذا المدخؿ نجد أف 

مكس سكاء كاف ذلؾ في صكرة نقكد كرقية النقكد ككحدة محاسبية مجردة يمكف أف يككف ليا مقابؿ مادم مم
أك عمكلات مساعدة تحتكم كؿ منيا عمى قيمة تبادلية متساكية مع عدد معيف مف الكحدات السابقة 

 المحددة رسميا بكاسطة السمطات النقدية المختصة.

                                      
، مؤسسة شباب الجامعة، الاقتصاد النقدي والمصرفي بين النظرية والتطبيقأحمد فريد مصطفى، محمد عبد المنعـ،  1

 .42، الاسكندرية، ص2000
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تبارىا يقكـ ىذا المدخؿ عؿ اعتبار النقكد كحدة قياسية محاسبية باعالمدخل المادي لتعريف النقود: -2
أداة لمتبادؿ كعمى ىذا الأساس فقد اىتمكا أنصار ىذا المبدأ بالشكؿ المادم المممكس لمنقكد أم المقابؿ 
المادم لأداة القياس كالتحاسب كالتبادؿ، كمف ثـ يمكننا القكؿ بأف ىذا المدخؿ إنما يقتصر عمى تعريؼ 

يدخؿ في نطاقو النقكد الداخمية كىي عبارة النقكد بالمعنى الضيؽ، حيث أف تعريؼ النقكد بالمعنى الكاسع 
عف قيكد محاسبية بحتة في دفاتر البنكؾ التجارية كيسمح بتداكليا شأنيا في ذلؾ شأف النقكد الخارجية أم 
القانكنية ذات الشكؿ المادم المممكس فضلا عف أف عممية خمؽ ىذه النقكد الداخمية التي ليس ليا شكؿ 

سائؿ الدفع المتاحة كعمى ىذا الأساس فمف السيؿ قياس سرعة دكرانيا مممكس يؤدم إلى زيادة عرض ك 
، كلكف يجب أف نشير ىنا أنو حتى بالنسبة لمنقكد )المادم(كتداكليا كىذا ما ينكره ىذا المدخؿ

فبالرغـ مف أنيا نقكد غير مممكسة كلكف يكجد ليا مقابؿ المادم مممكس ىك الذم  )المصرفية(الداخمية
نيا كتداكليا. كىذا المقابؿ المادم ىك الشيؾ فالشيؾ ىنا بالرغـ مف أنو لا يككف نقكد كأنو يكفؿ سرعة دكرا

مجرد سند لنقؿ أك لتمثيؿ الممكية إلا أنو كياف مممكس ليذه الممكية الغير مممكسة كبذلؾ فيك الأداة التي 
 تؤكد عممية خمؽ النقكد .

نيا كسيط لمتبادؿ كأداة مف أدكات السياسة إذا فمف خلاؿ ىذا المدخؿ ينظر لمنقكد عمى أساس أ 
النقدية. كبذلؾ فقد أضفى أصحاب ىذا المدخؿ كظيفة جديدة مف كظائؼ النقكد ألا كىي ككنيا عنصر 
ىاـ مف عناصر السياسة النقدية. كقد يرجع ذلؾ إلى تزايد أىمية السياسة النقدية ككسيمة لتحقيؽ أىداؼ 

القرف العشريف الذم اتسـ بظيكر العديد مف المشاكؿ النقدية التي  السياسة الاقتصادية كذلؾ ابتداء مف
 كاف ليا الأثر الكبير عمى مختمؼ القطاعات الاقتصادية. 

 

  ثالثا: خصائص النقود
 

إف ما يساعد النقكد عمى القياـ بكظائفيا اليامة ىك بسبب تمتعيا بخصائص فريدة لا تشاركيا بيا  
الخصائص تطكرت مع الزمف بتطكر القكاعد كالأنظمة النقدية، كتجدر  أصكؿ مالية حقيقية أخرل. كىذه

الاشارة إلى أف خصائص النقكد تكمؿ بعضيا الآخر كحزمة مف الخصائص الأساسية الكاجب تكفرىا لأم 
 1عممة أك نقد لكي يقكـ بكظائفيا، كمف أىـ خصائص النقكد ما يمي:

                                      
، دار كائؿ لمنشر، الطبعة سين يسع أرسلان، النقود والمصارف والنظرية النقديةرمزي ياىيؿ عجمي جميؿ الجنابي،  1

 .20، عماف، ص2009الأكلى، 
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كليا كعدـ رفضيا مف قبؿ الأفراد داخؿ الحدكد الجغرافية فالقبكؿ العاـ لمنقكد تعني قبالقبول العام: -0
لمبمد كالنقكد بيذا المعنى تمنح لحائزىا قكة اختيار غير محدكدة لمسمع كالخدمات بحيث لا يرفضيا أيان مف 

 الأطراؼ المتبادلة في السكؽ لأنيا ذات منفعة عامة في اشباع حاجات جميع الأطراؼ المتبادلة.
ة أكلا مف القانكف بحيث يفرض القانكف التعامؿ بالنقكد الكطنية بشكؿ إجبارم كىذه القكة مستمد 

 داخؿ حدكد الدكلة، أم بمعنى أف ليا قكة ابراء قانكنية غير محدكدة في تسديد المدفكعات كالديكف.
أما خارج حدكد الدكلة فيككف التعامؿ بالعممة الكطنية اختياريا، ككذلؾ فإف النقكد كعبر السنكات  

ف الاستعماؿ تكتسب ثقة الجميكر المتعامؿ بيا في ايفاء التزاماتيا مف شراء السمع كالخدمات أك في م
تسديد الديكف كالمدفكعات المحمية كالعالمية. كىذه الثقة ىي الأساس في العمؿ الائتماني المصرفي 

 التجارم كالمركزم. 
القكة الشرائية لمنقكد مع متانة المادة التي كىذه الخاصية تعني استقرار المتانة المادية والقيمية: -2

صنعت منيا لأف النقكد تمثؿ حقان عامان عمى السمع كالخدمات المعركضة في السكؽ في أم كقت، 
فالجانب المادم في صناعة النقكد أم المتانة المادية لا تمثؿ تحديان كبيران بحد ذاتو، إذ تصنع النقكد مف 

لعكامؿ الطبيعة فيي لا تصدأ كقميلا ما تتآكؿ أك تتمؼ. كلكف التحدم  أجكد المعادف المعركفة مقاكمة
 يبرز في المحافظة عمى قيمة النقكد كاستقرار القكة الشرائية ليا.

فجميع أنكاع النقكد السمعية كالكرقية كحتى الالكتركنية يجب أن تكون نافعة لجميع أفراد المجتمع:  -3
ت المتعامميف بيا، كىذه الخاصية ىي مكممة لخاصية القبكؿ أف تككف ذات منفعة عامة لإشباع حاجا

العاـ لمنقكد، إذ لا يقبميا الأفراد ما لـ تكف نافعة ليـ في عمميات التبادؿ التجارم، كتستمد منفعة النقكد مف 
قدرتيا في الحصكؿ عمى السمع كالخدمات أم أنيا تستطيع أف تشبع حاجات الأفراد بصكرة غير مباشرة 

منح لحامميا قكة لاختيار للأفراد الذيف يتـ التعامؿ معيـ ككذلؾ اختيار نكع السمع كالخدمات في أم لأنيا ت
 مكاف كزماف، كىذه السمة ىي التي تجعؿ النقكد مقبكلة قبكلا عاما.

كتعني عدـ تكفرىا بكميات كبيرة مما يفقدىا قيمتيا، كلا أف تككف نادرة جدان الندرة النسبية لمنقود: -4
تعيؽ عممية التبادؿ التجارم. لذلؾ يجب اصدارىا بما يتلائـ مع حاجة المبادلات التجارية كتحافظ  بحيث

 عمى قكتيا الشرائية أيضا.
قابمة لمتجزئة إلى  )معيار القيمة(كيقصد بذلؾ أف تككف الكحدة النقدية قابمية الانقسام والتجزئة: -5

لقيـ الاقتصادية مف سمع كخدمات ميما كبرت أك كحدات صغيرة ليتمكف المستيمككف مف شراء مختمؼ ا
 صغرت قيمتيا كذلؾ بإصدار فئات مختمفة لمنقكد.
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كىذه السمة يجب أف تنطبؽ عمى جميع فئات النقكد فتككف سيمة الحمؿ سهولة الحمل والتداول: -6
  كالنقؿ كالخزف لتيسير تبادليا مقابؿ السمع كالخدمات.

تتعمؽ بتحديد لكف خاص لكؿ فئة نقدية كحجـ يتناسب مع قيمة الكحدة سيكلة التمييز سهولة التمييز: -7
 النقدية كتككف قيمة الكرقة النقدية كاضحة جدان بأرقاـ يسيؿ تمييزىا.

إف التجانس يشير إلى كؿ كحدة مف العممة الكطنية متماثمة مع الكحدات النقدية الأخرل مف التجانس: -8
د فركؽ في نكعية الكحدات النقدية مف نفس الفئة بحيث تبعد نفس الفئة، كىذه السمة تكفر عدـ كجك 

 المضاربة عمى العممة الكطنية.
 

 رابعا: وظائف النقود:
 

تعتبر النقكد قكة شرائية عامة، كتؤدم ىذه الميمة مف خلاؿ قياميا سبعة كظائؼ، فيي أداة  
دكات السياسة النقدية، أداة لإعادة مبادلة، مقياس لمقيمة، مستكدع لمقيمة، كسيمة لممدفكعات الآجمة، مف أ

 تكزيع الدخؿ، كأداة ىيمنة كسيطرة.
تعتبر ىذه الكظيفة أقدـ كظيفة تؤدييا النقكد كأىميا. كلربما يعكد ظيكر النقكد النقود كأداة مبادلة: -0

راد منذ البداية إلى حاجة الناس لأداة مبادلة لتذليؿ صعكبات المقايضة كتسييؿ عمميات التبادؿ بيف أف
 المجتمع. 

تستخدـ النقكد لقياس قيـ جميع السمع كالخدمات المتداكلة داخؿ الاقتصاد  النقود كمقياس لمقيمة:-2
الكطني. كعند تحديد الكحدة النقدية مف دكلار، دينار...الخ يصبح السعر مؤشر لمقيمة مشيرا إلى عدد 

دينار 10فيقاؿ أف ثمف كيمك البرتقاؿالكحدات النقدية المطمكبة لمحصكؿ عمى أم مف السمع كالخدمات 
دينار...الخ، كباستخداـ النقكد أصبحت جميع السمع كالخدمات تبادؿ بشيء كاحد.  25كثمف متر القماش

كقد ساعد استعماؿ كحدة حساب عامة عمى سرعة تداكؿ المعمكمات الاقتصادية بيف أفراد المجتمع، إذ أف 
حساب مكحدة ساعد البائعيف كالمشتريف عمى تحديد اختياراتيـ التعبير عف مختمؼ السمع كالخدمات بكحدة 

في البيع كالشراء كتحديد كمياتيا كأنكاعيا فاتسع مجاؿ التخصص كتقسيـ العمؿ خارج النطاؽ العائمي 
 .  1الضيؽ

                                      
 .40، الاسكندرية، ص1998، مؤسسة شباب الجامعة، الاقتصاد النقديضياء مجيد،  1
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إف ما يميز النقكد عف غيرىا مف السمع، إف بعض السمع يصعب تخزينيا  النقود كمستودع لمقيمة:-3
ة، بينما النقكد يمكف تخزينيا لفترة طكيمة دكف أف تتمؼ. فالنقكد تحافظ عمى القكة الشرائية ليا لفترة طكيم
 .1بالمستقبؿ

تتمخص ىذه الكظيفة في قياـ النقكد بكظيفة سداد قيمة الديكف التي النقود كوسيمة لممدفوعات الآجمة: -4
ثابتة في المستقبؿ، لأف تقمب القكة الشرائية يقع ميعاد استحقاقيا في المستقبؿ، كيجب أف تظؿ قيمة النقكد 

 .2لمنقكد في المستقبؿ يعطؿ قياميا بكظيفة مقياس لممدفكعات الآجمة
لمنقكد تأثير ىاـ عمى الاقتصاد الكطني مف خلاؿ قكتيا الشرائية،  النقود من أدوات السياسة النقدية:-5

فإنو كمما زادت كمية النقكد المتداكلة زادت ففي ظؿ بقاء كمية السمع كالخدمات كالعكامؿ الأخرل ثابتة 
معيا الأسعار كالعكس بالعكس، إذ يعد التغير في المعركض النقدم مف أىـ أدكات السياسة النقدية التي 
تمجأ إلييا السمطات النقدية سكاء بزيادتيا أك بالحد منيا كىنا تستطيع الدكلة التأثير عمى مسار الأنشطة 

الكظيفة لا يمكف لمنقكد أف تنفرد بيا حيث أف السمطات النقدية يمكنيا عف طريؽ  ق\الانتاجية، إلا أف ق
سياسة سعر الفائدة أك سياسة الاحتياطي الإجبارم لمبنكؾ التأثير عمى الادخار كالاستثمار كمف ثـ عمى 

 .3أكجو النشاط الاقتصادم كبذلؾ نجد أف ىذه الكظيفة ليس قاصرة عمى النقكد
النقكد كسيمة لتكزيع الدخكؿ في المجتمع فإذا ارتفعت كمية النقكد عادة توزيع الدخل: النقود كأداة لإ-6

دكف أف يقابميا زيادة في السمع سينتج عنو ارتفاع عاـ في الأسعار لكف بنسب متفاكتة كفي فترات مختمفة، 
ىي إعادة تكزيع مما يؤدم إلى تأثير في أسمكب إنفاؽ الأفراد لدخكليـ عمى السمع كالخدمات كالمحصمة 

 الدخؿ في الاقتصاد كىي النتيجة نفسيا لما يحدث انخفاض في كمية النقكد المتداكلة.
العممة القكية دليؿ عمى قكة اقتصاد البمد كتطكره كضعفيا يعكس ضعؼ النقود كأداة هيمنة وسيطرة: -7

عمى المستكل  كتخمؼ ىذا الأخير كعمى ىذا الأساس تجد الدكؿ المتطكرة تعمؿ عمى بسط نفكذىا
الإقميمي كالدكلي مف خلاؿ سياسات تجعؿ مف بعض البمداف تمجأ إلى ربط عملاتيا بعملات ىذه الأخيرة 

 مما يؤدم إلى التبعية الاقتصادية.
 

                                      
زيع، الطبعة الأكلى، ، دار كائؿ لمنشر كالتك اقتصاديات النقود والبنوكغالب عكض الرفاعي، عبد الحفيظ بمعربي،  1

 .71، الاسكندرية، ص2002
، الاسكندرية، 1998، مؤسسة شباب الجامعة، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةالناقة، عمي أحمد أبك الفتكح 2

  .10ص
 .73، المرجع السابؽ، صأحمد فريد مصطفى 3
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 خامسا: أنواع النقود
 

لقد تطكرت أشكاؿ النقكد كفقا لتطكر المجتمعات كالحاجة لمنقكد لتسييؿ عمميات الانتاج كالتكزيع  
 تيلاؾ كىك ما سيتـ عرضو عمى النحك التالي:كالاس

مف خلاؿ المقايضات المختمفة التي كانت تتـ ظيرت مجمكعة مف السمع يعترؼ ليا  النقود السمعية:-0
الناس بأىمية خاصة في المبادلة بحيث كانت تتمتع بتفضيؿ عدد كبير منيـ. ىذه السمع كاف يمكف أف 

بيا مباشرة، لأنيـ يدرككف أنيا تحتؿ مكانة ىامة في تقدير يقبميا أشخاص لا يفكركف في الانتفاع 
الآخريف الذيف كانكا عمى استعداد لمبادلتيا بالسمع العادية. ككانت ىذه السمع الممتازة تختمؼ قيمتيا فيما 
بينيا كلذلؾ عمد المتعاممكف إلى التخمص مف أقميا قبكلا في السكؽ، كبقيت منيا في النياية السمع التي 

 .1ع بأكسع قبكؿ. ىذه السمعة ىي أكؿ نقكد عرفتيا البشرية كىي التي نسمييا النقكد السمعيةتتمت
كمع تطكر حاجة الأفراد إلى النقكد لتسكية المدفكعات الداخمية كالخارجية بدأ الناس يستخدمكف  

ندما كانت أنكاع جديدة مف النقكد السمعية بدأت بالمعادف غير الثمينة كالحديد كالنحاس كالبركنز ع
المعاملات محدكدة كقيمة السمع المتبادلة قميمة، كلكف مع تكسع التجارة كالمبادلات استعممت المعادف 

 2النفيسة كالذىب كالفضة كنقكد، كيعكد تفضيؿ الأفراد لمذىب كالفضة إلى الخصائص التالية:
 مف بقية السمع؛عدـ امكانية التحكـ بإنتاجيا مما يكفر ليا قيمة سكقية أكثر استقراران -
 عدـ تعرضيا لمتمؼ كالصدأ كقابميتيا لمخزف كبالتالي فيي أفضؿ مف غيرىا مف السمع كمستكدع لمقيـ؛-
 سيكلة تجزأة كحمؿ كنقؿ المعادف الثمينة؛-
المكانة الكبيرة لمذىب كالفضة في نفكس الأفراد كالدكؿ عمى المستكل المحمي كالدكلي، فبالنسبة للأفراد -

 حتفاظ بالثركة، كبالنسبة لمحككمات ىي مصدر لمثركة كزيادتيا؛ىي كسيمة للا
تمتع المعادف النفيسة بالندرة كارتفاع في قيمتيا بحيث تستطيع شراء كميات كثيرة مف السمع بكحدات -

 صغيرة مف المعادف الثمينة؛
د كأداة لممبادلة يتسـ الذىب كالفضة بالتجانس التاـ مما يجعميا أكثر مف غيرىا لمقياـ بكظائؼ النقك -

 ككمقياس لمقيـ.

                                      
 .45، الاسكندرية، ص1998، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الاقتصاد النقديمحمد دكيدار،  1
 .25ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، رمزم ياسيف يسع أرسلاف، المرجع السابؽ، ص 2
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كفي البداية استخدمت المعادف النفيسة بصكرة سبائؾ كأدكات نقدية كلكنيا لـ تكف سيمة  
الاستعماؿ بسبب التفاكت في كزنيا كنقاكتيا كاحتماؿ تعرضيا لمغش كالتزكير، فاستبدلت في العصكر 

المعدف كدرجة نقاكتو، لتسييؿ عمميات  القديمة بإصدارىا مسكككات معدنية عمييا ختـ يشر إلى كزف
 التبادؿ.

تعتبر النقكد الكرقية الشكؿ الحديث كالذم تطمبتو مراحؿ التطكر الاقتصادم النقود الورقية: -2
كالاجتماعي كتعدد كتشابؾ العمميات التبادلية كاتساع نطاقيا كقد عرفت ىذه النقكد حتى في عيد النقكد 

ايداع العمكلات الذىبية كالفضية، فالنقكد الكرقية تختمؼ عف النقكد السمعية عمى شكؿ شيادات تثبت 
بؿ أف قيمتيا تتحدد حسب قكة الابراء التي  )كالمعدف النفيس(السمعية في أنيا ليست ذات قيمة ذاتية 

يحددىا ليا قانكف الدكلة التي تصدرىا، كلكي تمقى ىذه النقكد قبكلا عاما فقد أضفت عمييا السمطات 
 )البنكؾ المركزية(صفة الالزامية. كلذلؾ تعتبر بمثابة اتفاؽ اجتماعي بيف الجية التي تصدرىا  الرسمية

كبيف الأفراد الذيف يقبمكف بحكـ القانكف أف يتعاممكا بيا في نطاؽ مجتمعيـ عمى أساس قيمة كسعر محدد، 
 .1تقره السمطات النقدية أحيانا لتحديد قيمة النقكد الكرقية

: تعتبر ىذه النقكد مف النقكد الداخمية كالتي تخمقيا البنكؾ التجارية، كىي عبارة عف فيةالنقود المصر -4
الحسابات الجارية في البنكؾ كالتي تستخدـ كبديؿ تاـ لمنقكد، كعمى ىذا الأساس فيي تقكـ بكظائؼ النقكد 

لنقكد تعتبر نقكد غير الأساسية كتستخدـ ككسيط لمتبادؿ كأداة لمسداد الفكرم للالتزامات. إلا أف ىذه ا
ف كانت تعبر عنيا أداة مممكسة كىي الشيؾ  . 2مممكسة كا 

كتعتبر ىذه النقكد مف أحدث كسائؿ الدفع المستعممة عف طريؽ نظاـ تحكيؿ النقود الالكترونية: -5
الأمكاؿ بشكؿ اليكتركني، أم بتحكيؿ الأرصدة النقدية مف حساب مصرفي إلى آخر لإنجاز المدفكعات أك 

يد الديكف كتتمتع بالسرعة الفائقة في تحكيؿ الأمكاؿ كبتكمفة منخفضة جدا، كىي كذلؾ تقمؿ مف حجـ تسد
  . 3الأعماؿ الإدارية المرتبطة بنقؿ الأمكاؿ عف طريؽ الشيكات كغيرىا

كيؤخذ عمى ىذه النقكد جممة مف الانتقادات: كىي أنيا لا تكفر اثباتا باستلاـ المبالغ المدفكعة أك  
بيا كأف المبالغ تحكؿ بشكؿ فكرم مما لا يسمح بفترة زمنية لتعزيز الأرصدة النقدية، ككذلؾ لا يكجد كشفا 

                                      
 .26أحمد فريد مصطفى، محمد عبد المنعـ عفر، المرجع السابؽ، ص 1
 .30نفس المرجع، ص 2
 .33ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، رمزم ياسيف يسع أرسلاف، المرجع السابؽ، ص 3
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في النظاـ الالكتركني ما يمنع مف أعماؿ القرصنة الحاسكبية كلا تكجد جية مسؤكلة عف الخسائر في حاؿ 
 حصكليا. 

 
 الفصل الثاني: الأنظمة النقدية

 

كاع النقكد المكجكدة في بمد ما كجميع المؤسسات ذات السمطات نعني بالنظاـ النقدم جميع أن 
كالمسؤكليات المتعمقة بخمؽ النقكد، كجميع القكانيف كالقكاعد كالتعميمات كالاجراءات التي تحكـ ىذا الخمؽ. 

أشكالا مختمفة مف النقكد، كىذا يعني أف الانساف عرؼ قكاعد نقدية متعددة كمف ثـ طبؽ  كلقد عرؼ العالـ
 ظمة نقدية مختمفة.أن

فيناؾ فرؽ بيف القاعدة النقدية كالنظاـ النقدم، فالنظاـ النقدم المحمي يتككف مف ثلاث عناصر  
كىي: أكلا: كمية النقكد المتداكلة كالتي تشمؿ عمى النقكد القانكنية كالنقكد الائتمانية، ثانيا: التشريعات 

تحكؿ إلى سياسات نقدية لتحقيؽ ىدؼ النظاـ النقدم كالمكائح التي تنظـ إصدار النقكد السابقة كالتي ت
المحمي، ثالثا: مجمكعة الأجيزة المالية الأخرل التي تتكفؿ بحسف أداء النقكد لكظائفيا في الاقتصاد 
المحمي. كيتـ تحديد النظاـ النقدم المحمي لدكلة ما لتحقيؽ ىدؼ تنظيـ عمميات سحب أك اصدار النقكد 

ختمفة بما يتناسب كمتطمبات النشاط الاقتصادم المحمي. أما القاعدة النقدية فيي المتداكلة بأشكاليا الم
عبارة عف المقياس  الذم يتخذه المجتمع أساسا لحساب القيـ الاقتصادية كمقارنة بعضيا البعض. كمف ثـ 

النيائي: أك يقكـ النظاـ النقدم عمى أساس أك قاعدة نقدية تنسب إليو العممة المتداكلة كتمثؿ كحدة النقد 
كحدة النقد المعيارية، أم الشكؿ الذم تصؿ إليو الكحدة النقدية المتداكلة سكاء كاف سمعة أـ معدنا نفيسا أـ 
غيره، كما تتحدد كفقا ليا كمية المعدف النفيس التي يحتكييا أم نكع مف أنكاع النقكد. كمف ثـ فإف القاعدة 

تبر الأساس في إصدار النقكد كقبكليا بيف أفراد المجتمع, النقدية تعتبر جزءا مف النظاـ النقدم حيث تع
كيؤدم كجكد قاعدة نقدية في إطار نظاـ نقدم معيف كظيفتيف، الأكلى أساسية كليا بعد محمي: كتتمثؿ في 
الييمنة عمى القكة الشرائية لمنقكد مف خلاؿ فكرة عرض النقكد، كالثانية تبعية كليا بعد دكلي كتتمثؿ في 

 . 1الشرائية لمختمؼ دكؿ العالـ التي تتخذ القاعدة النقدية نفسياربط القكل 
 

 
 

                                      
 .32، 31، عماف، ص ص 2010، دار الفكر، الطبعة الأكلى، اقتصاديات النقود والبنوكادر، السيد متكلي عبد الق 1
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 أولا: قاعدة أو نظام المعدنيين
 

في ظؿ نظاـ المعدنيف يتـ تحديد نسبة قانكنية بيف عيار الفضة كعيار الذىب. كفي ىذا النظاـ 
لى جانبيا نقكد مف المسكككات الفضية، كمع ك  جكد نسبة قانكنية تكجد نقكد مف المسكككات الذىبية كا 

 1تحددىا الدكلة بيف الذىب كالفضة. كيمكف تمخيص شركط قياـ نظاـ المعدنيف بالنقاط التالية:
تعييف معدؿ قانكني ثابت بيف الذىب كالفضة، كتككف كؿ مف النقكد الذىبية كالفضية ذات كزف كعيار -

معدف الصافي في كؿ منيما، أم معينيف، كيتـ التبادؿ بيف المسكككات الذىبية كالفضية عمى أساس ال
مقدار الفضة الصافي في الدكلار الفضي، كالذىب الصافي في الدكلار الذىبي، إذ كانت النسبة القانكنية 

في النصؼ الأكؿ مف القرف التاسع عشر، أم أف  1/16بيف الدكلار الفضي كالدكلار الذىبي تعادؿ 
لسمطات النقدية ممزمة بتحكيؿ السبائؾ الذىبية دكلار فضيا، كما كانت ا 16الدكلار الذىبي يساكم 

 كالفضية إلى دكلارات ذىبية كفضية كفقا ليذه النسبة المحددة.
حرية تحكيؿ السبائؾ مف الذىب أك الفضة إلى قطع نقدية مجانا، أم باستطاعة الفرد أف يتقدـ إلى -

طعا نقدية مف الذىب أك الفضة السمطات النقدية كأف يسمميا سبائؾ ذىبية أك فضية كيأخذ مقابؿ ذلؾ ق
تعادؿ قيمة السبائؾ، إف فائدة مف فرض ىذا الشرط ىك المحافظة عمى تعادؿ القيمتيف الاسمية كالسمعية 

 حتى لا تصبح القيمة الاسمية أكبر مف القيمة السمعية لممسكككة.
 القيمة الاسمية.حرية صير المسكككات كتحكيميا إلى سبائؾ حتى لا تصبح القيمة السمعية أكبر مف -
 حرية استيراد كتصدير المعدف  الثميف مف أجؿ المحافظة عمى استقرار أسعار الصرؼ الدكلية.-

 أما بالنسبة لمزايا كعيكب نظاـ المعدنيف فيي كما يمي:  
مف مزايا ىذا النظاـ أنو يساعد عمى اتساع حجـ القاعدة النقدية فيزداد حجـ الكتمة النقدية، مما يؤدم  -

زيادة حجـ المبادلات. كما تصبح أسعار الصرؼ أكثر استقرارا منو في حالة كجكد نظاـ معدف كاحد.  إلى
ففي نظاـ المعدنيف يمكف تصحيح الميزاف الحسابي عف طريؽ استخداـ معدنيف بدؿ مف معدف كاحد، 

 طالما أف كمية النقكد في الداخؿ تعتمد عمى كجكد معدنيف لا كاحد. 
النظاـ ىك أنو مف الصعب عمى الحككمة أف تحافظ عمى استمرار تعادؿ النسبة أما مف عيكب ىذا -

القانكنية مع نسبة تعادؿ المعدنيف في السكؽ. كحتى لك تمكنت الدكلة مف الحفاظ عمى ثبات تعادؿ 
النسبتيف القانكنية كالسكقية، فإف دكؿ قد لا تتمكف مف ذلؾ. فإذا حصؿ إف اختمفت النسبة في السكؽ 

                                      
 .48، صالمرجع السابؽضياء مجيد،  1
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ية عنيا في السكؽ الخارجية، فإف ىذا الاختلاؼ سيؤدم إلى تصدير المعدف الذم أصبحت قيمتو الداخم
في الداخؿ أقؿ مف قيمتو في الخارج، لأف عممية تصديره تصبح مربحة كبخركج المعدف الثميف ستختمؼ 

دل زكاؿ نظاـ النسبة القانكنية عف النسبة التجارية في السكؽ، فيزكؿ النظاـ باختفاء النقد الجيد. كأ
 . 1المعدنيف إلى اتباع نظاـ المعدف الكاحد

 

 ثانيا: قاعدة الذهب
 

اتبعت معظـ دكؿ العالـ في فترة ما قبؿ الحرب العالمية الأكلى قاعدة المعدف الكاحد كىي قاعدة  
ة النقكد الذىب كعندما تتبع دكلة ما قاعدة الذىب فإف السمطة النقدية بيا تقيـ علاقة تحكيؿ ثابتة بيف كحد

كبيف كزف معيف لمعيار معمكـ مف الذىب، بحيث تصبح كؿ أشكاؿ النقكد قابمة بالصرؼ بالذىب، 
كبمقتضى قاعدة الذىب فإف القكة الشرائية لمنقكد سكؼ ترتبط بالقيمة الاقتصادية لمعدف الذىب، حيث 

 2عرفت قاعدة الذىب ثلاثة أشكاؿ كما يمي:
تعتبر صكرة المسكككات الذىبية مف أقدـ أشكاؿ (: 0904-0830قاعدة المسكوكات الذهبية ) -0

قاعدة الذىب، ككانت النقكد تحت ىذا النظاـ تسؾ مف الذىب، بمعنى أف كحدة النقد المتداكلة كانت 
مصنكعة مف الذىب، كأف ىذه الكحدة النقدية الذىبية طبقا ليذا النظاـ تساكم ما تحتكيو مف ذىب. كقد 

عامؿ بو داخميا بيف مكاطني الدكلة التي تتبع ىذا النظاـ أك دكليا بيف الدكؿ التي كاف ىذا النظاـ يتـ الت
 تتبع ىذا النظاـ.

ككاف نظاـ المسكككات الذىبية يتسـ بارتفاع درجة الأماف كبسيكلة التعامؿ فيو داخميا كخارجيا.  
ف بقياـ ىذه الحرب بدأت كلذا ظؿ ىذا النظاـ معمكلا بو كسائدا إلى قياـ الحرب العالمية الأكلى. كلك

المغطى (بعض دكؿ العالـ تتخمى ركيدا ركيدا عف نظاـ المسكككات الذىبية كالمجكء إلى أكراؽ البنكنكت
 .)تماما بالذىب

كبالإضافة إلى قياـ الحرب كانت ىناؾ أسباب أخرل دفعت دكؿ العالـ إلى التخمي عف قاعدة  
الانتاج العالمي مف الذىب كاتساع التعامؿ الدكلي كنمك  المسكككات الذىبية، كمف ىذه العكامؿ محدكدية

حجـ التجارة العالمية كما ترتب عف ذلؾ مف زيادة المتطمبات النقدية التي كاف حجميا يتجاكز الانتاج 
 العالمي مف الذىب. كمف ثـ تـ استبداؿ نظاـ المسكككات الذىبية بنظاـ السبائؾ الذىبية.

                                      
 .50المرجع السابؽ، ص 1
 .33السيد متكلي عبد القادر، المرجع السابؽ، ص 2
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يقتصر تداكؿ الذىب في ظؿ ىذه القاعدة عمى مجاؿ (: 0930-0925قاعدة السبائك الذهبية ) -2
، حيث كانت البنكؾ المركزية تقكـ 1المبادلات الدكلية، كىك يعني عدـ تداكؿ النقكد الذىبية في الداخؿ

مقابؿ ىذه )طبع(بالاحتفاظ بالذىب في خزائنيا في شكؿ سبائؾ بقيمة كبيرة، ثـ تقكـ ىذه البنكؾ بإصدار
أكراؽ بنكنكت قابمة لمتحكيؿ إلى الذىب عند الطمب كلكف  -أكقية400سبيكة لا تقؿ عف ال -السبائؾ

النقكد الكرقية أك أكراؽ -. كبمعنى آخر فإف الكرقة النقدية)لممعاملات التجارية الكبيرة(لممبالغ الكبيرة
بذىب مساك  كانت ىي التي تتداكؿ في الأسكاؽ، كلكف ظؿ مف الممكف استبداليا في أم كقت -البنكنكت

 لقيمتيا بشكؿ مباشر.
جكىر ىذه القاعدة ىك اتباع قاعدة الذىب بغير ذىب. ففي المبادلات : قاعدة الصرف بالذهب -3

الداخمية يتـ التعامؿ بالعممة الكرقية الالزامية، فلا تداكؿ لمذىب. كفي المبادلات الخارجية لا يتـ التعامؿ 
تخداـ عممة أجنبية قابمة لمتحكيؿ إلى ذىب . كظؿ ىذا النظاـ بالذىب كانما عمى أساس الذىب، كذلؾ باس

 .1971لى أف تخمت عنو الكلايات المتحدة الأمريكية رسميا في عاـ إسائدا 
 

 ثالثا: قاعدة النقد الورقية أو الائتمانية أو الإلزامية
بعينات، كىذا كىك النظاـ أك القاعدة المستخدمة حاليا في كؿ دكؿ العالـ تقريبا منذ أكائؿ الس 

كما أف العممة ليست قابمة لمتحكيؿ إلى ىذه  -الذىب أك الفضة-النظاـ النقدم لا يرتبط بالمعدف النفيس
المعادف، أم بمعنى أف العممة ليست مقيمة بغرامات معينة مف الذىب تستطيع أف تذىب لاستبداليا في 

نما قد تنخفض كترتفع أماـ الذىب لأنو مقابؿ ليا كل كف لا يرتبط بيا. كمعنى ذلؾ أف القاعدة أم كقت كا 
النقدية التي تمثؿ الأساس أك كحدة النقد لـ تعد الذىب أك الفضة، كفي غياب القيمة الذاتية لمقاعدة فإف 
القاعدة الائتمانية تستمد قكتيا مف أنظمة الدكلة التي تصدرىا كالتشريعات التي تحمي ىذه العممة. كمف ثـ 

نقكدا كرقية إلزامية، كما أف إصدارىا بات يتكقؼ عمى دكاعي السياسة النقدية  أصبحت الأكراؽ النقدية
 . 2بكجو خاص أك دكاعي النمك الاقتصادم بكجو عاـ

 
 
 

                                      
 .155، الاسكندرية، ص2004معية، مؤسسة الثقافة الجا مبادئ الاقتصاد السياسي)الاقتصاد النقدي(،محمد دكيدار،  1
 .35السيد متكلي عبد القادر، المرجع السابؽ، ص 2
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 الفصل الثالث: النظريات النقدية
 

لما كانت قيمة النقكد أك قكتيا الشرائية تتناسب تناسبا عكسيا مع المستكل العاـ للأسعار في بمد 
و عندما يرتفع المستكل العاـ للأسعار تنخفض قيمة النقكد كالعكس بالعكس. كحيث أف ما، معنى أن

التغيرات في المستكل العاـ للأسعار تعني التغيرات في قيمة النقكد، فإف دراسة العكامؿ التي تسبب تغيرا 
ؿ ىذا الفصؿ في قيمة النقكد ىي دراسة لمعكامؿ التي تسبب تغيرا في المستكل العاـ للأسعار، فمف خلا

 سنناقش النظريات التي تعطي تفسيرا كأسبابا لمتغيرات كالتقمبات في قيمة النقكد أك المستكل العاـ للأسعار.
 

 أولا: النظرية النقدية الكلاسيكية
 

يرل الكلاسيؾ أف النقكد لا تعدك سكل كسيمة لنقؿ القيـ المتبادلة بيف الأفراد، أم أف النقكد ليس  
ل لإتماـ المبادلات كتيسير تسديد قيـ السمع كقياس القيـ الاقتصادية لمسمع كالخدمات، ليا مف كظيفة سك 

كبيذا المعنى فإف النقكد تتكسط عمميات البيع كالشراء كأف النقكد لا تعدك أف تككف سكل ستار يخفي كراءه 
 الظكاىر الحقيقية. 

 سرعة دوران النقود ومعادلة التبادل:-0
أراد  ."أرفنج فيشر“ الكمية الكلاسيكية عمى يد الاقتصادم الأمريكيجاء أكضح عرض لنظرية  

كالانفاؽ الكمي عمى السمع  )العرض النقدم( Mأف يشرح الصمة بيف الكمية الكمية لمنقكد فيشر
 PY ىي الدخؿ الحقيقي الكمي. فالإنفاؽ الكميY ىي المستكل العاـ للأسعار ك Pحيث   (PY)كالخدمات

ى أنو الدخؿ النقدم الكمي في الاقتصاد القكمي أك يمكف النظر إليو عمى أنو القيمة يمكف النظر إليو عم
كالانفاؽ الكمي  Mكالمتغير الذم يربط بيف كمية النقكد (GNP)النقدية أك الاسمية لمناتج القكمي الاجمالي

PY يسمى سرعة دكراف النقكد Vتنفؽ خلاليا  . كتعرؼ سرعة دكراف النقكد بأنيا متكسط عدد المرات التي
كحدة النقد في شراء السمع كالخدمات المنتجة في الاقتصاد الكطني في فترة زمنية معينة كىي عادة سنة، 

      1   أم أف: Mمقسكما عمى كمية النقكدPY كتعرؼ سرعة دكراف النقكد أيضا عمى أنيا الانفاؽ الكمي
V=PY/M ......)1( 

                                      
، مكتبة -مدخل حديث لمنظرية النقدية والأسواق المالية-نظرية النقود والأسواق المالية، عمي ناقة أحمد أبك الفتكح 1

 .260، إسكندرية، ص2001الاشعاع الفنية، الطبعة الأكلى، 
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ذا ضربنا طرفي المعادلة  ؿ عمى ما يسمى معادلة التبادؿ كالتي تربط بيف الدخؿ نحص Mفي  )1(كا 
 )MV=PY                   .........)2النقدم ككؿ مف كمية النقكد كسرعة الدكراف، أم أف: 

كتقرر معادلة التبادؿ أف كمية النقكد مضركبة في سرعة دكراف النقكد يجب أف تعادؿ الدخؿ  
لا  )2(فالمعادلة -أم علاقة صحيحة بالتعريؼ-أكثر مف متطابقة ليست )2(النقدم, كبالتالي فإف المعادلة

تقر أم علاقة بيف أم متغيريف مف متغيراتيا. كلتحكيؿ معادلة التبادؿ إلى نظرية تكضح كيؼ يتحدد 
 الدخؿ النقدم، يتطمب ىذا التحكيؿ فيـ العكامؿ التي تحدد سرعة دكراف النقكد.

دد عف طريؽ العكامؿ المؤسسية في الاقتصاد كالتي تؤثر كيرل فيشر أف سرعة دكراف النقكد تتح 
عمى الطريقة التي ينظـ بيا الأفراد معاملاتيـ. فإذا كاف الأفراد يستخدمكف بطاقات الائتماف مثلا لإتماـ 
معاملاتيـ، فإنيـ سيستخدمكف مقدار أقؿ مف كحدات العممة عند قياميـ بشراء السمع كالخدمات كبالتالي 

 PYبالنسبة   Mنقكد المطمكبة لإتماـ المعاملات المتكلدة عف الدخؿ سيككف أقؿ بمعنى أف: فإف مقدار ال
   V=PY/ M       كىذا يؤدم إلى زيادة سرعة دكراف النقكد، أم أف: 

كلك كاف الأفراد يستخدمكف دفع أثماف السمع كالخدمات باستخداـ النقكد أك بالسحب مف الكدائع تحت 
فإف كمية أكبر  )ككلاىما النقد كنقكد الكدائع مف مككنات النقكد(باستخداـ الشيكات  )عنقكد الكدائ(الطمب

بالنسبة  Mمف النقكد ستستخدـ في القياـ بالمعاملات المتكلدة عند نفس مستكل الدخؿ النقدم، بمعنى أف، 
 PY ؿ

    PY/M  = Vكمف ثـ تنخفض سرعة الدكراف، أم أف    
. كلقد رأل فيشر أف العكامؿ V تؤدم إلى انخفاض Mت، فزيادة مقدار ثابPY فبحيث أف  

المؤسسية في أم اقتصاد كالتي تؤثر عمى سرعة دكراف النقكد بطيئة التغيير عبر الزمف، كمف ثـ يمكف 
 اعتبار أف سرعة الدكراف ثابتة تقريبا في الأجؿ القصير. 

  :)نظرية المعاملات(نظرية كمية النقود-2
الكلاسيؾ ىي أم شيء يمكف أف يمعب دكر الكسيط في التبادؿ كلكف ليس شرطا إف النقكد حسب  

أف يككف ليذا الشيء قيمة في حد ذاتو تجعمو مطمكبا دكف غيره في شكمو البحت. فحقيقة الأمر طبقا 
لمكلاسيؾ لا يكجد أحد يرغب في حيازة النقكد لمجرد الحيازة كلكف الحيازة مطمكبة بسبب غياب التزامف 
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فترة الحصكؿ عمى المقبكضات كبيف فترة سداد المدفكعات النقدية. كمف ثـ فعدـ التزامف يمزـ الأفراد بيف 
  .1حيازة أرصدة نقدية

فافتراض فيشر القائؿ بأف سرعة دكراف النقكد ثابتة في الأجؿ القصير ىك الذم حكؿ معادلة 
لنقدم يتحدد فقط بالتغيرات في كمية النقكد. التبادؿ إلى نظرية لكمية النقكد، كتقر ىذه النظرية أف الدخؿ ا

 . PY كبالتالي يتضاعؼ الدخؿ النقدم MV تتضاعؼ Mفعند مضاعفة كمية النقكد
 #فزيادة كمية النقود تؤدي إلى زيادة الدخل النقدي بنفس النسبة# 

 كلكف السؤاؿ الذم يحتاج إلى إجابة ىك:   
 خؿ النقدم كفقا لنظرية الكمية؟س: كيؼ تؤدم زيادة كمية النقكد إلى زيادة الد

ج: تؤدم زيادة كمية النقكد إلى زيادة الدخؿ النقدم مف خلاؿ تأثير زيادة كمية النقكد عمى ارتفاع 
  2. كيمكف تفسير ذلؾ كما يمي:Pالمستكل العاـ للأسعار

 نظرا لأف الاقتصادييف الكلاسيؾ افترضكا أف #الأجكر كالأسعار مرنة مركنة كاممة ارتفاعا 
كانخفاضا#. كما افترض الكلاسيؾ أيضا أف# الاقتصاد القكمي يعمؿ دائما عند مستكل العمالة الكاممة#، 

الذم سيتـ إنتاجو في الاقتصاد الكطني سيككف دائما عند # مستكل إنتاج  Yفإف مستكل الانتاج الكمي
التبادؿ، كبناءا عمى ىذه ثابتا في الأجؿ القصير في معادلة  Yالعمالة الكاممة#، أم يمكف اعتبار أف 

ثابتيف، كمف  Yكمستكل الانتاج الحقيقي الكمي  Vالافتراضات فإف نظرية الكمية تجعؿ سرعة دكراف النقكد 
ثـ فلا يبقى مف المتغيرات في معادلة التبادؿ سكل متغيريف فقط يسمح ليا بالتغير، كىذاف المتغيراف ىما 

كعمى ىذا تصؿ نظرية كمية النقكد إلى العلاقة السببية بيف  .Pكالمستكل العاـ للأسعار  M كمية النقكد
P، M:كالتي يمكف صياغتيا في صكرة الفرضية الأساسية التالية 

#بافتراض أف حجـ الانتاج الحقيقي الكمي ثابتا عند مستكل العمالة الكاممة، كثبات سرعة دكراف  
إلى مضاعفة المستكل العاـ للأسعار#. كذلؾ  النقكد في الفترة القصيرة، فإف مضاعفة كمية النقكد سيؤدم

 3كما يمي:
حجـ الانتاج الحقيقي عند مستكل التشغيؿ الكامؿ: ترل ىذه النظرية أف النقكد لا تؤدم سكل كظيفة -

كاحدة كىي أنيا كسيط لمتبادؿ لأف العرض يخمؽ الطمب المساكم لو بمعنى أف الاقتصاد في حالة تكازف 

                                      
 .96القادر، المرجع السابؽ،ص السيد متكلي عبد 1
 .261أحمد الفتكح عمي الناقة، المرجع السابؽ، ص 2
 .99السيد متكلي عبد القادر، المرجع السابؽ، ص 3
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سرعاف ما يزكؿ بفضؿ الأسعار كبالتالي فإف لمنقكد دكر حيادم يتمثؿ في ككنيا  دائـ كأف أم اختلاؿ فيو
 كسيمة لممبادلة فقط.

ارتباط التغير في مستكل الأسعار بتغير كمية النقكد المعركضة بمعنى أف أم تغيير في كمية النقكد -
دم إلى زيادة الثاني بالقدر المعركضة تنعكس كبالمقدار نفسو عمى المستكل العاـ للأسعار فزيادة الأكؿ تؤ 

نفسو كالعكس صحيح أم: إف ىناؾ علاقة طردية تناسبية بيف عرض النقكد كالأسعار فالفكر الكلاسيكي 
 يجعؿ المستكل العاـ للأسعار متغيرا تابعا كسمبيا لكمية النقكد المعركضة لأنو ييمؿ العكامؿ التالية:

 ج؛*ارتفاع الأجكر كبالتالي زيادة تكاليؼ الانتا
 *أثر الحركب كغيرىا مف العكامؿ؛

ثبات سرعة تداكؿ النقكد: كيقصد بيا عدد المرات التي يتـ فييا تبادؿ النقكد لتسكية المعاملات -
 كالتبادلات الاقتصادية خلاؿ فترة زمنية معينة، كتعتمد سرعة تداكؿ النقكد عمى العكامؿ التالية:

 *درجة كثافة السكاف؛
 كالنقؿ؛*تقدـ شبكة المكاصلات 

 *تطكر العادات في المجتمع كالاستيلاؾ كالادخار؛
 *تقدـ النظاـ المصرفي كالأسكاؽ المالية.

 الاقتصاد الذم يتـ التعامؿ فيو ىك اقتصاد مغمؽ أم يعتمد عمى العكامؿ الداخمية فيو كبافتراض أف:-
* Mتمثؿ الرصيد النقدم لأرصدة المعاملات: أم أف : M دم في ىذه الحالة تمثؿ كؿ المعركض النق

 لأف كؿ النقكد يتـ حيازتيا طبقا ليذا المنيج لأغراض تمكيؿ المعاملات فقط؛
*Tتمثؿ عدد المعاملات التي تـ إجراءىا خلاؿ الفترة؛ : 
*P.تمثؿ متكسط مستكل أسعار ىذه المعاملات : 

 يمكف التعبير عنيا كما يمي: Vكمف ثـ فإف سرعة تداكؿ أك معدؿ دكراف النقكد 
V= P T/ M 

 Mإلى إجمالي الرصيد النقدم  P Tتمثؿ معدلا يقيس النسبة بيف قيمة نقكد المعاملات  Vأم أف 
 المكجكد في المجتمع خلاؿ فترة زمنية، كىذه المعادلة يمكف صياغتيا كما يمي:

M V= P T 
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د مف كنظرا لعدـ امكانية تقدير حجـ المعاملات التجارية مف السمع كالأكراؽ المالية فإف عد 
 1. بحيث تصبح المعادلة ىي:YبTالباحثيف استبدؿ 

M V= PY 
تمثؿ انتاج الكطني الاجمالي  PYتمثؿ حجـ الانتاج الكمي مف السمع كالخدمات كأف  Yحيث أف 

، PY تساكم كمية الانتاج الكطني MVبالأسعار الجارية، كىذه المعادلة تشير أف حجـ الانفاؽ الكمي 
كصؼ بأنيا مجمكع النقكد لغرض تسكية المدفكعات الناجمة عف بيع كشراء السمع كلما كانت كمية النقكد ت

تطمب لغرض انفاقيا عمى السمع كالخدمات فإف عرض النقكد يساكم  Mdكالخدمات كأف النقكد المطمكبة 
   الطمب عمى النقكد، كيمكف التعبير عف الطمب عمى النقكد في المعادلة السابقة عمى أساس ما يمي:

Md=YP/ V 
كىذه المعادلة تشير بأف الطمب عمى النقد لغرض انفاقو يتأثر بثلاث عكامؿ ىي الناتج الحقيقي  

، كلذلؾ فإف الطمب عمى النقكد يتغير V كسرعة تداكؿ النقكد Pكمستكل الأسعار Yمف السمع كالخدمات
 تداكؿ النقكد. بصكرة ايجابية بنفس اتجاه التغير في الانتاج كالأسعار كبعكس الاتجاه في سرعة

 

 )نظرية الأرصدة النقدية(ثانيا: التحميل النيوكلاسيكي لمنقود
 

التحميؿ النيككلاسيكي في إنجمترا في عشرينيات مف القرف الماضي مف قبؿ مارشاؿ، بيجك  تطكر 
 كآخركف كعرفت أفكار ىؤلاء الكتاب بنظرية الأرصدة النقدية.

ب أصؿ فكرة الأرصدة النقدية، إلى المفكر الاقتصادم يمكف أف ينس أصل فكرة الأرصدة النقدية:-0
، كالذم كاف يعكد إليو الادراؾ الأكؿ لمطمب عمى  )1834-1910(كلاسيكي #ليكف فالراس# -النيك

 Elément d’économieالنقد، مف عبارتو الشييرة:#الرصيد النقدم المرغكب فيو#. ففي مؤلفو 
politique pure 2 #فالراس# صيغة معادلتو التي عبرت عف فكرتو كالآتي:، أكرد 1874المنشكرة عاـ  

H=Qn.Pn  :حيث أف 
Pn.تمثؿ سعر النقد كىي عكس المستكل العاـ للأسعار : 
Qn العرض الاسمي لمنقد(: ىي الرصيد النقدم الفعمي أك الكمية الاسمية المتكفرة مف النقد( . 

                                      
 .232، صالمرجع السابؽىيكؿ عجمي جميؿ الجنابي، رمزم ياسيف يسع أرسلاف،  1
لمدراسات كالنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية، ، المؤسسة الجامعية الاقتصاد السياسي في النقد والبنوكسمير حسكف،  2

 .54، بدكف بمد النشر، ص2004
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Hنقد.: الرصيد النقدم المرغكب فيو أم معناه الطمب عمى ال 
مف خلاؿ تغيرات الرصيد النقدم Pn كمعادلة #فالراس# تتيح لنا تشكيؿ فيـ لتحديد سعر النقد 

، Qn.Pn كعرض النقدH المرغكب بو. فيذه الصيغة ماىي إلا تعبير عف التساكم بيف الطمب عمى النقد
فالراس# فإف كفائدتيا تكمف أساسا في ككنيا، كلأكؿ مرة عزلت فكرة الطمب عمى النقد. كما أكضح #

 الطمب عمى النقد ىك طمب عمى الأرصدة النقدية، أم أنو سمكؾ يقكد إلى حيازة النقكد كليس استخداميا. 
مف ىنا كاف فالراس، ىك الذم ىيأ الأساس كفتح مدخلا جديدا سمح مف خلالو بتطكير لاحؽ  

 ؾ عبر مفيكـ التفضيؿ النقدم.لنظرية الكمية فيما بعد، عمى يدم المفكر الانكميزم #ألفريد مارشاؿ# كذل
تطمؽ معادلة كمبردج عمى الأصكؿ الفكرية التي نادل بيا : معادلة كمبردج وفكرة التفضيل النقدي-2

جماعة مف الاقتصادييف الانجميز تسمى بجماعة كمبردج كىـ: مارشاؿ، بيجك، ككينز في الفترة الأكلى 
ف لـ ينكركا صلاحية معادلة فيشر كلكنيـ قدمكا تفسيرا مف حياتو، كيجدر الاشارة إلى أف ىؤلاء الاقتصاديي

آخر لعناصر النقكد يمكف أف يعكس ضكءا أكبر عمى العكامؿ التي تقدر قيمة النقكد، فأساس التفكير عند 
ىذه الجماعة ىك نظرية الرصيد النقدم، كىي نظرية تقيس قيمة النقكد مقكمة بالسمع، أم أنيا تحاكؿ أف 

النقكد، فتنسب ىذه القيمة، إلى مقدار السمع التي يفضؿ الأفراد الاحتفاظ بيا في شكؿ تشرح تغيرات قيمة 
 . 1نقكد

كقد جاءت ىذه المدرسة بمعادلات كثير سنكتفي بدراسة معادلة مارشاؿ، حيث خير تكضيح لفيـ  
الأمريكية  فكرة التفضيؿ النقدم ىك التكضيح المستمد مف حالة عممية حقيقية كقعت في الكلايات المتحدة

خلاؿ ىذه الفترة، حاكلت الحككمة الأمريكية مكافحة الكساد  )1933-1929(إباف أزمة الكساد العظيـ 
عف طريؽ خمؽ عجز في الميزانية كتمكيمو بإصدار كميات جديدة مف البنكنكت. كلكف الجزء الأكبر مف 

يـ كانكا يتكقعكف انخفاضا أكبر في الزيادة في كمية النقكد، استقر في أيدم الجميكر دكف انفاؽ. ذلؾ لأن
الأسعار، فازداد تفضيميـ النقدم. كىذا بدكره أدل إلى ىبكط في سرعة تداكؿ النقكد. فالزيادة في كمية 
النقكد، لـ تؤدم إلى ارتفاع الأسعار بؿ عمى العكس مف ذلؾ، انخفضت الأسعار نتيجة لزيادة التفضيؿ 

ؿ ىذا يعني أنو إلى جانب الطمب عمى النقكد ككسيمة لمتبادؿ، النقدم الذم أدل إلى تقميؿ الإنفاؽ. ك

                                      
 ,44مجدم محمكد شياب، المرجع السابؽ، ص 1
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ىناؾ طمب آخر مباشر عمييا بيدؼ حيازتيا. أم أنيا تطمب لذاتيا كأصؿ كامؿ السيكلة كىذا ما لـ 
 1تأخذه صيغة فيشر بالحسباف، كفيما يمي سنكضح معادلة مارشاؿ كما يمي:

 مارشال والصيغة المجددة لنظرية الكمية: -أ
، كىك أستاذ في جامعة كمبريدج في بريطانيا، مجسدا لاتجاه )1924-1842(ألفريد مارشاؿ  كاف 

جديد، لقد تمثؿ ىذا الاتجاه بما أطمؽ عميو في حينو ب مدخؿ الأرصدة النقدية لقيمة النقكد، اتجاه 
الكمية، كمبريدج الجديد كاف بمثابة تحسيف لصيغة فيشر السابقة، كتطكير لاحؽ لشكؿ جديد مف نظرية 

يزيؿ بعض الثغرات كالنكاقص التي كانت مكجكدة في الشكؿ السابؽ لتمؾ النظرية، بقصد التقدـ خطكات 
 إلى الأماـ في الطريؽ نحك النظرية الحديثة لمنقكد كالأسعار.

فمدخؿ الأرصدة النقدية يعتبر كببساطة: أف قيمة النقكد تتكقؼ عمى طمب الأرصدة النقدية  
عرضيا خلاؿ فترة محددة مف الزمف، كذلؾ مف خلاؿ المعادلة التي قدميا مارشاؿ  المرغكب بيا كعمى

 حيث يتساكل في كفتييا عرض النقكد كالطمب عمييا كالآتي:
(MV+M’V’).Vy=K(P.Y) 

 حيث أف:
(MV+M’V’).Vyالنقكد القانكنية كالمصرفية المتداكلة مضركبة بسرعة تداكليا الدخمية :عبارة عف كمية 

K(P.Y)الة الطمب عمى النقكد حسب مارشاؿ حيث ىك أكؿ مف افترضيا، فبالنسبة إليو ترتبط : د
. (p)مف خلاؿ المتكسط العاـ للأسعار  (y)الأرصدة النقدية المرغكب بحيازتيا، مباشرة بالدخؿ النقدم 

ؾ الذم يسميو عمى أنو عامؿ استخداـ السيكلة. فيك يمثؿ تم (k)كىذا الارتباط يتكضح عبر العامؿ 
النسبة مف الدخؿ التي يرغب الأفراد كالأسر كالمشاريع الاقتصادية بحيازتيا عمى شكؿ نقد مف مداخيميـ 

 النقدية.
 العناصر الأساسية في معادلة مارشال:-ب

ىي الطمب عمى النقكد لشراء الناتج القكمي، كيجب أف تككف بمكجب  K(P.Y)في الحقيقة أف  
كبة بسرعة تداكليا الدخمية، بالتأمؿ في ىذه المساكاة نستنتج أف المعادلة مساكية لعرض النقكد مضر 

 مارشاؿ بمعادلتو، أخذ بالحسباف الاعتبارات التالية:

                                      
 .55، 54سمير حسكف، المرجع السابؽ، ص ص  1
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فقد أطمؽ مارشاؿ عمى ذلؾ الجزء مف الدخؿ، الذم يرغب الأفراد فكرة المدخل النقدي أو السيولة: -
تخدامات طارئة أك كتغطية لمشترياتيـ في الاحتفاظ بو، بشكؿ نقكد قانكنية سائمة بغية استعماليا لاس

 أك نسبة التفضيؿ النقدم. K المستقبؿ، عمى امتداد فترة زمنية محددة، تسمية الرمز
أم أنيا المجمكع الكمي لمسمع كالخدمات النيائية التي أو الدخل القومي الحقيقي: Y فكرة الناتج القومي-

 تنزؿ إلى الأسكاؽ كتباع مقابؿ النقكد.
أم أنيا المستكل العاـ لمتكسط أسعار، الملابس، المسكف لمناتج القومي:  P العام للأسعار المتوسط

 كالسمع كالخدمات الأخرل المستيمكة بكاسطة الجميكر.
كىنا يؤخذ بالاعتبار متكسط سرعة سرعة تداول الدخمية لكمية النقود القانونية والمصرفية، المتداولة: -

، أنيا تمثؿ عدد المرات التي تتداكؿ Vy القكمي، كيرمز إلييا في المعادلة بتداكؿ النقكد بالنسبة لمدخؿ 
 فييا كحدة النقد لشراء الناتج القكمي النيائي.

كمما يقتضي التنكيو إليو ىنا أيضا، أف الطمب عمى النقكد لا يتكقؼ فقط عمى الكمية المادية مف المكارد -
لى حد كبير، عمى أك السمع أك الخدمات النيائية التي يفكر في  شرائيا أك تبادليا، كلكنو أيضا يتكقؼ كا 

طكؿ الفترة الزمنية التي يرغب خلاليا بإتماـ التعاملات. مف الكاضح أنو كمما كاف مف عادات أفراد 
المجتمع تغطية مشترياتيـ عمى مدل فترة أطكؿ، كمما كاف طمبيـ عمى السيكلة النقدية أك تفضيميـ 

ذا ما أخذنا بالاعتبار أف جزء فقط، مف الدخؿ كمو ىك الذم يحتفظ بو في شكؿ لمسيكلة سيككف أكبر. ك  ا 
سيكلة كالباقي يستثمر. كبالتالي نستنتج، أف نسبة السيكلة المحتفظ بيا ينبغي ألا تككف كبيرة جدا، لأف 

مؾ الاحتفاظ بسيكلة نقدية محبكسة مكتنزة عاطمة عف الاستثمار يؤدم إلى الخسارة مف خلاؿ تكمفة ت
 السيكلة. 

  
  ثالثا: التحميل الكينزي لمطمب عمى النقود

 

كىك المستشار الاقتصادم لمحككمة  )1883-1946( (John Maynard Keynes)قدـ كينز  
الانجميزية تفسيرا لممستكل العاـ للأسعار في ظؿ أفكار ابتعدت عف التحميؿ المستند إلى النظرية الكمية 

النقكد في النشاط الاقتصادم مف خلاؿ أثرىا عمى متغيرات الاقتصاد الكمي  لمنقكد، كما قدـ تفسيرا لدكر
  . 1كالدخؿ كالإنتاج كالاستخداـ كالأسعار

                                      
 .219ىيكؿ عجمي جميؿ الجنابي، رمزم ياسيف يسع أرسلاف، المرجع السابؽ، ص 1
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 Traité sur la monnaie -معالجة النقكد -فقد برزت أكؿ معالجة نقدية لكينز مف خلاؿ كتابو 
أف كتاباتو جاءت أسيرة الشؾ في ، ففي ىذا الكتاب حاكؿ كينز تطكير الفكر النقدم إلا 1930كذلؾ عاـ

 La Théorكضع كينز كتابو الثاني كىك النظرية العامة 1936النظرية الكلاسيكية لمنقكد. كفي عاـ 
Géorie  ككاف  1837كفيو أظير تفصيؿ السيكلة لدل الأفراد، كفي النياية ظير كتاب كينز الثالث عاـ

حدد كينز في ىذا الكتاب فكره الكامؿ كتحميمو  في شكؿ مقالات منشكرة في الجريدة الاقتصادية كقد
 ، كما سنراه فيما يمي:1لمطمب عمى النقكد

لـ يقدـ كينز جديدا حكؿ دافع المعاملات كالاحتياط : الطمب عمى النقود لغرض المعاملات والاحتياط-0
الطمب عمى إلا في إعادة صياغة ما كأف سبؽ كأف قدمو أنصار المدرسة الكلاسيكية في ىذا المجاؿ، ف

النقكد لدافع المعاملات ىك كمية النقكد المطمكبة لأداء المعاملات الجارية العادية: أم الركتينية كالمتكقعة. 
كالكحدات الاقتصادية التي تقكـ بيذه المعاملات ىي الأفراد كالمشركعات. كمف ثـ قسـ كينز دافع 

دافع الأعماؿ بالنسبة إلى قطاع الأعماؿ المعاملات إلى دافع الدخؿ بالنسبة للأفراد المستيمكيف ك 
كالمنظميف، كالعامؿ الأساسي كراء دافع الدخؿ ىك غياب التزامف بيف كاقعة إنفاؽ ىذا الدخؿ، كقكة ىذا 
نفاقو. أما دافع الأعماؿ فينشأ  الحافز تتحدد بحجـ الدخؿ كطكؿ الفترة الزمنية بيف الحصكؿ عمى الدخؿ كا 

بيف تكقيت دفع تكاليؼ الانتاج مف قبؿ المنظميف كأصحاب الأعماؿ بسبب كجكد فجكة زمنية تفصؿ 
كتكقيت الحصكؿ عمى قيمة المبيعات ليذا الانتاج ببيعو في السكؽ، كقكة ىذا الدافع تتحدد بقيمة الدخؿ 
الجارم لممنشأة كعدد مرات تداكؿ الناتج كبينما تعامؿ كينز مع دافعي الدخؿ كالأعماؿ لممعاملات عمى 

طابقاف تماما مع دافع الراحة كأحد دكافع الطمب عمى النقكد عند كمبريدج، كبالرغـ مف أنو حاكؿ أنيا يت
إعادة صياغة دكافع الطمب عمى النقكد للاحتياط لكي يميزه عف دافع الأماف طبقا لكمبريدج، لكف كينز 

الاحتياط تتأثر ايضا  عاد ليقرر أف ىذا الدافع يتكقؼ عمى حجـ الدخؿ. كالدكافع الثلاث الدخؿ الاعماؿ
الاكؿ ىك كجكد تكمفة لمحصكؿ عمى النقكد كالالتزامات المترتبة عمى دلؾ عندما تتطمب ;بعامميف اخريف 

، فادا كاف الفرد متأكد مف امكانية اقتراضو بسعر رخيص عند نقطة زمنية في المستقبؿ لإنفاقيا عند النقكد
لنقكد الى كقت الانفاؽ .كالثاني :اف ىناؾ تكمفة لمفرصة النقطة ،فانو لف يتكبد مشقة الاحتفاظ با ىده 

اطمؽ عمييا كينز التكمفة النسبية لحيازة النقكد كالتي تقاس بسعر الفائدة عمى الاصكؿ كلكف  –البديمة 
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كينز اعتبر اف سعر الفائدة عامؿ ثانكم في التأثير عمى كمية النقكد لدافعي المعاملات كالاحتياط الا في 
 .1ر اسعار الاصكؿ بشكؿ كبيرحالات تغي

يقصد بالمضاربة عممية بيع كشراء الأكراؽ المالية مف أسيـ الطمب عمى النقود لغرض المضاربة: -2
كسندات في أسكاؽ الماؿ بغية الحصكؿ عمى الربح. كعمى ذلؾ يصبح الربح عبارة عف فرؽ بيف ثمف 

ة المضاربة في التنبؤ بأحكاؿ بكرصة الأكراؽ كيعتمد حجـ الربح عمى قدر  .الشراء الكرقة المالية كبيعيا
المالية. إذ قد يتمكف مف تحقيؽ ربحا عاليا إذا كاف تقديره جيدا لأحكاؿ ىذه السكؽ. كبناء عمى ذلؾ يحتفظ 
المضارب بأرصدة نقدية سائمة بغرض الاستفادة مف التغيرات المتكقعة في أسعار الأكراؽ المالية حتى 

سمالية في الفترة القصيرة. كيتناسب أسعار السندات تناسبا عكسيا مع سعر يتمكف مف تحقيؽ أرباح رأ
ارتفاع أسعار (الفائدة إلى انخفاض أسعار السندات. فإذا تكقع المضارب انخفاض أسعار السندات 

، عندئذ سيحاكؿ التخمص مف الأكراؽ المالية كالاحتفاظ بالنقكد عكضا عنيا. كيحصؿ العكس )الفائدة
، إذ في ىذه الحالة سيحاكؿ شراء السندات )انخفاض أسعار الفائدة(كقع ارتفاع أسعار السندات تماما إذا ت

بما لديو مف أرصدة نقدية سائمة، أم يتخمص مف السيكلة النقدية المحتفظ بيا لغرض المضاربة مقابؿ 
ئدة إلى حصكلو عمى السندات. كيعكد السبب في العلاقة العكسية بيف أسعار السندات كأسعار الفا

 .2محدكدية العائد السنكم المستحصؿ مف السند
 

 : النظرية النقدية المعاصرة لكمية النقودرابعا
 ىػي ك ظيػرت نظريػة أخػرل تفسػر التقمبػات الاقتصػادية  في الخمسينيات مف القرف العشػريف         

مػى رأس ىػذه المدرسػة كع النقديكف(اك ) بمنهج شيكاغو( التي عُرفت معاصرةالنقدية الكمية ال )النظرية
  ىك الاقتصادم الأمريكي ميمتكف فريدماف.

 العوامل المحددة لمطمب عمى النقود-0
قػػد اعتبػػر فريػػدماف الطمػػب عمػػى النقػػكد جػػزء مػػف نظريػػة الثػػركة أك نظريػػة راس المػػاؿ كالتػػي تيػػتـ ل      

ييف كالػػذيف تمثػػؿ بتكػػكيف الميزانيػػة اك محفظػػة الأصػػكؿ كقػػد ميػػز فريػػدماف بػػيف حػػائزم الأصػػكؿ النيػػائ
النقكد  بالنسبة ليـ شكلا مف أشػكاؿ الثػركة يػتـ حيػازة الثػركة فييػا كبػيف مؤسسػات الأعمػاؿ الػذيف تمثػؿ 

 النقكد بالنسبة ليـ سمعا رأسمالية مثؿ الآلات كالمخازف .
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لمتاحػة كيعتبر أف طمب حائزم الثركة النيائييف للأرصدة النقدية الحقيقية عمى مقدار الثركة الكمية ا    
ليػػـ كيعتبػػر الػػدخؿ الػػدائـ الػػذم يمتػػاز بالاسػػتقرار ىػػك مقيػػاس الثػػركة كبالتػػالي يعبػػر عػػف مقػػدار الإنفػػاؽ 
كالطمب كبالتالي يحدد سمكؾ المستيمؾ الذم يقرر في النياية حالة الاستقرار مف عػدميا فػي الاقتصػاد 

أف النقكد ىي اصؿ فاف الطمػب  ، أما الطمب عمى النقكد عند فريدماف فانو يرتبط بمفيكـ الثركة كحيث
عمػى النقػكد يػرتبط طرديػا مػػع فكػرة الثػركة كاعتبػر اف ارتبػاط النقػػكد بالػدخؿ الػدائـ كلػيس الػدخؿ الجػػارم 
يشػػير إلػػػى أف الطمػػػب عمػػى النقػػػكد سػػػيزيد مػػػع زيػػادة الػػػدخؿ الجػػػارم كلكػػػف بنسػػبة اقػػػؿ كسػػػينخفض مػػػع 

 .انخفاض الدخؿ الجارم كلكف بنسبة اقؿ أيضا
 1دماف أف الطمب عمى النقكد يعتمد عمى ثلاث عكامؿ:كيشير فري 

أكػػد فريػػدماف عمػػى الثػػركة كلػػيس الػػدخؿ كمصػػدر رئيسػػي لمطمػػب عمػػى النقػػكد، كالثػػركة ىػػي  الثررروة الكميررة:-
 أكسػع مػف الػػدخؿ فيػي تشػمؿ عمػػى جميػع مصػادر الػػدخؿ مثػؿ انتاجيػة الأفػػراد كالمكجػكدات النقديػة كالماليػػة

 دماف سعر الفائدة لمربط بيف الدخؿ كالثركة.كالحقيقية، كقد استخدـ فري
 أما الأشكاؿ المختمفة لحمؿ الثركة برأم فريدماف فتتضمف : 
   ؛* النقكد

   ؛* السندات 
 ؛* الأسيـ 

     ؛* الأصكؿ الطبيعية
 .ماؿ البشرم* رأس ال

البدائؿ الأخرل الثركة ك أم الدخؿ كالعائد الذم تدره النقكد مقارنا بأثماف كعائدات مككنات  عوائد الثروة:-
 ، كيرل فريدماف أف عكائد الاحتفاظ بالثركة يتمثؿ بما يمي:للاحتفاظ بالثركة

 النقكد: كيتمثؿ العائد ىنا في مقدار السمع التي تشترييا النقكد مقابؿ العممة الكطنية.*
ة إلى التغير في قيمة السندات: كيتمثؿ عائدىا في سعر الفائدة الثابتة التي يدرىا السند سنكيا بالإضاف*

 لمتغير في سعر الفائدة عمى السندات سكاء كاف التغير ايجابيا أك سمبيا.السند نتيجة 
الأسيـ: كتدر الأسيـ عائدا سنكيا يمثؿ تكزيعات الأرباح السنكية كالأرباح الرأسمالية الناجمة عف ارتفاع *

 أسعار الأسيـ في السكؽ المالية. 
 ه السمع عائد يتمثؿ في إرفاع أسعارىا في السكؽ.السمع المالية: كتدر ىذ*
رأس الماؿ البشرم: ىناؾ صعكبة في تقدير عائد رأم الماؿ البشرم بسبب عدـ كجكد سكؽ لرأس الماؿ *

  البشرم  كما يرل فريدماف، لكف يمكف قياس ذلؾ مف خلاؿ الأجر المدفكع لمعنصر البشرم.
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اؽ الكحدات الاقتصادية تؤثر في الطمب عمى النقكد كلكنو الاذكاؽ كالتفضيلات: يرل فريدماف اف أذك *
 افترض ثبات الأذكاؽ لفترة معينة مف الزمف.

ثيػػرا مػػع حركػػات الػػدكرة الاقتصػػادية الطمػػب عمػػى النقػػكد لػػف يتقمػػب ك :كعميػػة صػػاغ الفرضػػية التاليػػة
صغيرة بالػدكرة التجاريػة سكاء ركاج أك كساد لاف الطمب عمى النقكد يرتبط بالدخؿ الدائـ الذم يتأثر بدرجة 

فالدخؿ الدائـ فكرة مستقرة لا يتعرض لتقمبات عنيفة في مستكاه كمف ثـ يصػبح الطمػب النقػدم مسػتقرا كىػذا 
مع الفكر الكلاسيكي الذم يدكر حكؿ فكػرة اسػتقرار دالػة الطمػب عمػى النقػكد فػافتراض ثبػات  ؽالتفكير يتكاف

ئػػدة عمػػى الطمػػب عمػػى النقػػكد كىػػي نفػػس أفكػػار فريػػدماف لاف كاسػػتبعاد تػػأثير سػػعر الفاسػػرعة دكراف النقػػكد 
 تحميمو سيككف متناسقا معيا .كمف الفرضيات اليامة الأخرل في نظرية فريدماف :

 أف الطمب عمى النقكد غير حساس لمتغير في سعر الفائدة .-
 أف التغيرات في الإنفاؽ الكمي يمكف تفسيرىا مباشرة بالتغيرات في كمية النقكد.-

  1:ف الاختلافات بيف نظرية فريدماف كنظرية كينز ما يميكم
مف الأصكؿ في دالة الطمب عمى النقكد كبدائؿ لمنقكد مثؿ الأسػيـ كالسػندات كالسػمع  رادخؿ فريدماف كثي-

الحقيقية كالثركة البشرية كبسبب ىذا التنكع كالتعدد في الأصكؿ التي تدخؿ في دالة الطمب عمى النقكد فاف 
نحػك كاحػد مػف سػعر  ىائدة التي تدخؿ في دالة الطمب عمى النقكد تتعدد أما كينز فقد اقتصر عمػأسعار الف

 الفائدة كىك سعر الفائدة عمى السندات .
لػػػـ يعػػػط كينػػػز اىتمامػػػا للأصػػػكؿ كالسػػػمع الحقيقيػػػة عنػػػد تحميمػػػو لمحػػػددات الطمػػػب عمػػػى الأرصػػػدة النقديػػػة -

أف الأفراد يختػاركف بػيف حيػازة النقػكد كبػيف حيػازة  أمكبدائؿ  الحقيقية بينما نظر فريدماف إلى النقكد كالسمع
السػػمع الأخػػرل عنػػػدما يقػػرركف كميػػػة الأرصػػدة النقديػػة الحقيقيػػػة التػػي يرغبػػػكف فػػي حيازتيػػا كىػػػذا مػػا يفسػػػر 
الفرض الذم قاؿ بػو فريػدماف :إ إف التغيػرات فػي الإنفػاؽ الكمػي يمكػف تفسػيرىا مباشػرة بػالتغيرات فػي كميػة 

 النقكد.

ندما حمؿ كينز دالة تفضيؿ السيكلة اخذ العائد عمى النقكد عمى انو ثابت دائما كىك يساكم صفر بينما ع-
شدد عمى أف العائد مف النقكد ليس ثابتا ككذلؾ اعتبر كينز أف تقمػب سػعر الفائػدة يػؤدم إلػى سػرعة دكراف 

يعتبػر أف التقمبػات العشػكائية فػي النقكد كىك مػا يفسػر عػدـ اسػتقرار دالػة الطمػب عمػى النقػكد بينمػا فريػدماف 
 الطمب عمى النقكد قميمة كيمكف التنبؤ بيا .

  دالة الطمب عمى النقود عند فريدمان-2
 2تتحدد دالة الطمب عند فريدماف عمى اساس المعادلة التالية:          
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 : دور البنوك في الوساطة الماليةرابعالفصل ال

 

لة العامة للاقتصاد ليا جانبيف يتعمؽ الأكؿ بتككيف السيكلة أك نطمؽ عمييا مرحمة إف مشكمة السيك  
التجميع، كالثاني يتعمؽ باستخداـ السيكلة أك ما نطمؽ عميو مرحمة التكظيؼ الاستثمارم، كالاتصاؿ ما بيف 

المختمفة  المرحمتيف لا يمكف أف يتـ دكف تحديد كدراسة طرؽ التمكيؿ كبمعنى آخر الأشكاؿ كالكسائؿ
لمقكة الشرائية مف الكحدات ذات الفائض في المكارد إلى الكحدات ذات  )الفائض(لتحقيؽ التحكؿ المستمر

 العجز في المكارد.
 

 أولا: الوساطة البنكية
مف الأفراد كالييئات تحت  )تعبئة المدخرات(بقبكؿ الكدائع  الكساطة المالية ببساطة ىي قياـ البنؾ 

 .1تستخدـ ىذه الكدائع في منح القركض كالسمفاتالطمب أك لأجؿ ثـ 
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(، Banco( أصميا ىك الكممة الإيطالية بانكك )Banque, Bankأصؿ كممة بنؾ ) تعريؼ البنكؾ:-1
، ككاف يقصدىا بيا في البدء المصطبة التي يجمس عمييا الصرافكف لتحكيؿ Bancكتعني مصطبة 

كممة المنضدة التي يتـ فكقيا عد كتبادؿ العملات العممة، ثـ تطكر المعنى فيما بعد لكي يقصد بال
(comptoir ثـ أصبحت في النياية تعني المكاف الذم تكجد فيو تمؾ المنضدة كتجرم فيو المتاجرة ،)

 .1بالنقكد
يمكف تقسيـ الكساطة البنكية إلى مؤسسات مالية نقدية كمؤسسات مالية غير  أنواع الوساطة البنكية:-2

 نقدية كما يمي:
إف كصؼ ىذه المؤسسات المالية النقدية لا يعني أنيا الكحيدة دكف غيرىا : لمؤسسات المالية النقديةا-أ

التي تتعامؿ بالنقكد كلكف يعني أنيا الكحيدة المؤىمة لإنشاء نقكد الكدائع كتتمثؿ فيما يمي: البنكؾ المركزية 
 كالبنكؾ التجارية.

قدية، يتخذ التدابير المتعمقة بالمجاؿ النقدم، كتختمؼ درجة البنؾ المركزم ىك سمطة ن البنوك المركزية: -
 ، كيقكـ البنؾ المركزم بالكظائؼ التالية:2انفراده باتخاذ القرارات تبعا لدرجة الاستقلالية التي يتمتع بيا

، كيعتبر كذلؾ 3حيث ينفرد بإصدار كتنظيـ العممة داخؿ الدكلة كفقا لاحتياجات التعامؿ *بنك الإصدار:
 .  4سؤكؿ الكحيد عف تغطية النقكد الكرقية المصدرة بالذىب كالعملات الأجنبيةالم

تحتفظ البنكؾ التجارية لدل البنؾ المركزم بجزء مف أرصدتيا النقدية السائمة كليس فقط  *بنك البنوك:
الاحتياطي الإجبارم، كذلؾ نقكـ بتسكية معاملاتيا فيما بينيا عف طريقو، كيعتبر الممجأ الأخير 

 .5للإقراض

                                      
 .24، ص2000، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، ، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزكيني 1
، 2003، الديكاف الكطني لممطبكعات الجامعية، الجزائر، مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكميةبد المجيد قدم، ع 2

 .51ص
، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة الحديثة في البنوك التجاريةعبد الغفار حنفي، عبد السلاـ أبك قحؼ،  3

 .21، ص2003/2004
 .32، صنفس المرجعشاكر القزكيني،  4
، دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، النقود والبنوك بين النظرية والتطبيقأنس البكرم، كليد الصافي،  5

 .96، ص2009
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لأنو يعتبر المستشار المالي لمحككمة كالمسؤكؿ عف احتياطاتيا كيقدـ ليا كؿ القركض  * بنك الحكومة: 
ذات الآجاؿ المختمفة التي ىي بحاجة إلييا، كيمسؾ حساباتيا كينظـ مدفكعاتيا خاصة الخارجية منيا، 

 . 1ى خدمة الديفكما يشرؼ عمى كؿ اتفاقات المالية التي تعقدىا مع الخارج، كيتكل
تراض، فتحصؿ عمى قىي تمؾ المؤسسات التي تمارس عمميات الائتماف الإقراض كالا البنوك التجارية: -

أمكاؿ الزبائف فتفتح ليـ حسابات كدائع كتتعيد بتسديد مبالغيا عند الطمب أك لأجؿ كما تقدـ القركض 
 .2ليـ
بأنيا غير نقدية لا يعني أنيا لا تستعمؿ إف كصؼ ىذه المؤسسات  المؤسسات المالية غير نقدية:-ب

النقكد، كلكف لككف طبيعة مكاردىا لا تسمح ليا بإنشاء نقكد الكدائع عمى خلاؼ سابقتيا. كلا يمكف ليا مف 
قدرتيا عمى إنشاء نقكد الكدائع عدـ حيث المبدأ أف تحصؿ عمى كديعة جارية مف الجميكر كىذا ىك سبب 

 .)فبنكؾ الأعماؿ، شركات التأمي(
 

 ثانيا: أنواع البنوك
 

 يمكف تقسيـ البنكؾ بشكؿ عاـ الأنكاع التالية: 
تعرؼ البنكؾ التجارية عمى أنيا مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تقكـ بتمقي كدائع البنوك التجارية: -0

 . 3الأفراد القابمة لمسحب لدل الطمب أك بعد أجؿ، كالتعامؿ بصفة أساسية في الائتماف قصير الأجؿ
كىي مؤسسات مالية كسيطية كظيفتيا الأساسية استثمار الأمكاؿ التي تجمعيا مف بنوك الاستثمار:  -2

فكائض الكحدات ذات الفائض التي ترغب في استثمارىا في شراء إصدارات مالية طكيمة الأجؿ )أسيـ، 
ات الاستثمارية سندات( سكاء ما كاف منيا إصدارات جديدة )كىنا تشارؾ ىذه البنكؾ في تأسيس المشركع

 . 4الجديدة(، أك ما كاف سبؽ تداكلو منيا
 

دارة بنوك الأعمال:  -3 ىي بنكؾ ذات طبيعة خاصة، كتقتصر عممياتيا عمى المساىمة في تمكيؿ كا 
المنشآت الأخرل عف طريؽ إقراضيا، أك الاشتراؾ في رأس ماليا أك الاستحكاذ عمييا، كما أنيا تعمؿ في 

                                      
، دار زىراف لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، النقود والمصارف والنظرية النقديةناظـ محمد نكرم الشمرم،  1

 .32، ص1999
 .73، صالمرجع السابؽد ، ضياء مجي 2
 .206، ص2003، دار الكندم، الأردف، اقتصاديات النقود والبنوكحسيف بف ىاني،  3
 .158، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيعادؿ أحمد حشيش،  4
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تتعامؿ البنكؾ الأخرل في سكؽ النقد أساسا، يرتكز نشاطيا الأساسي في منح  سكؽ رأس الماؿ، في حيف
صدار السندات كالمشاركة في المشركعات كالحصكؿ عمى أنصبة فييا  . 1القركض، كا 

 

كىي تختص بتجميع مدخرات الأفراد )صغار المدخريف بالدرجة الأكلى( التي  بنوك الادخار والتوفير: -4
ة عند الطمب كتأخذ شكؿ دفتر ادخار كقد تككف تمؾ المدخرات بأجؿ أم مرتبط تككف في الغالب مستحق

 .2بيعيا بتاريخ كعندئذ تأخذ شكؿ أذكنات أك سندات، كتعيد تشغيميا بالإقراض لآجاؿ مختمفة
 

ىذه البنكؾ حديثة النشأة كفكرتيا مستمدة مف الشريعة الإسلامية، فيي تقكـ عمى  البنوك الإسلامية: -5
ـ التعامؿ بالفائدة بيف البنؾ كعملائو أخذا أك عطاءا كبذلؾ يتـ التعامؿ كفقا لما أنزلو الله أساس عد

  .3سبحانو كتعالى كالسنة الشريفة
 

 التجارية ثالثا: وظائف البنوك
 

لكي يستطيع البنؾ الكصكؿ إلى الأىداؼ المذككرة، فإنو يقكـ بممارسة جممة مف الكظائؼ، إف 
يميا كتصنيفيا كفؽ أسس متعددة إلا أننا ىنا سكؼ نميز كظائؼ البنؾ التجارم ىذه الكظائؼ يمكف تقس

 عمى أساس كظائؼ النشاط الأساسي كظائؼ النشاط الفرعي.
 

 كتتمثؿ فيما يمي: الوظائف الرئيسية لمبنك التجاري: -0
 4كىي تجميع مختمؼ الكدائع بشتى أنكاعيا:تعبئة الادخار:  -
ة التي تكدع لدل البنؾ التجارم، كلا يجكز لصاحبيا سحبيا، أك سحب جزء كىي الكديعودائع الأجل:  *

 منيا إلا بعد انقضاء المدة المتفؽ عمييا مع البنؾ.
الحساب الجارم( كىي الكدائع التي تكدع لدل البنؾ دكف قيد أك شرط، كيستطيع ودائع تحت الطمب:) *

 ئدة عمى ىذا النكع مف الكدائع.صاحبيا أف يسحب منيا في أم كقت شاء كلا يدفع البنؾ فا
: كىي الكديعة التي لا يمكف لصاحبيا السحب منيا إلا بعد إخطار البنؾ بفترة زمنية ودائع تحت إشعار*

 متفؽ عمييا.
                                      

 .67، ص2000زيع، الطبعة الأكلى، عماف، ، دار الصفاء لمنشر كالتك النقود والبنوكرشاد العصار، رياض الحمبي،  1
 .31المرجع السابؽ،ص شاكر القزكيني، 2
، دار المعرفة الجامعية، الطبعة الأكلى، الإسكندرية، إدارة البنوك وتطبيقاتهاعبد الغفار حنفي، عبد السلاـ أك قحؼ،  3

  .42، ص2000
 .67رشاد العصار، رياض الحمبي، المرجع السابؽ، ص 4
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 كتتـ عمى النحك التالي:استخدام الموارد:  -
لخدمة الرئيسية ىي الاستخداـ الرئيسي لمكارد البنؾ، كعممية الإقراض لمزبائف ىي ا تقديم القروض: *

 التي تقدميا البنكؾ التجارية، كىي في نفس الكقت تعتبر المصدر الأكؿ لربحيتيا.
كعميو تسعى البنكؾ إلى تكفير تشكيلات مختمفة مف القركض تمكنيا مف تغطية حاجات الزبائف، 

  1كيمكف تقسيـ القركض بشكؿ عاـ إلى:
ميد أمكاؿ البنؾ لمدة طكيمة، كىذا يتكقؼ عمى ىذا النكع مف القركض يؤدم إلى تج قروض الاستثمار:

 طبيعة الاستثمار، غالبا تككف مدة القرض سنتيف فما فكؽ.
 شيرا(. 18تككف مكجية لتمكيؿ نشاطات الاستغلاؿ كىي قركض قصيرة الأجؿ) قروض الاستغلال:

 كىي مكجية لتمكيؿ عمميات التجارة الخارجية. قروض التجارة الخارجية:
 .2كىي المساىمة في المشركعات، أك الاستثمار في الأكراؽ الماليةار: نشاط الاستثم*

ىذه الرؤية تقميدية كضيقة كبفعؿ ضغط المنافسة اضطرت البنكؾ إلى تكسيع مؤىلاتيا، ليصبح اليكـ مف 
 الممكف تعداد كظائؼ أخرل، بالإضافة إلى النشاط الرئيسي الذم سبؽ ذكره.

: تقكـ عمى تقديـ خدمات متنكعة منيا ما ينطكم عمى ائتماف كمنيا ريالوظائف الثانوية لمبنك التجا -2
 3ما لا ينطكم عمى الائتماف كأبرز ىذه الخدمات ما يمي:

 إدارة الأعماؿ كالممتمكات لمزبائف كتقديـ الاستشارات الاقتصادية كالمالية.-
 تمكيؿ الإسكاف الشخصي. -
 سداد المدفكعات نيابة عف الغير.-
 اقة الائتمانية.خدمات البط -
تحصيؿ فكاتير الكيرباء، كالتمفكف كالماء مف خلاؿ حسابات تفتحيا المؤسسات المعنية يقكـ المشترككف -

 بإيداع قيمة فكاتيرىـ فييا.
 تحصيؿ الأكراؽ التجارية. -
 المساىمة في خطط التنمية الاقتصادية.-

                                      
1 Farouk BOUYACOUB,l’entreprise et le financement bancaire, casbah edition, 
algerie,2003, p234. 
2 Frederic LOUPEZ, Banque et marché de credit, edition puf, paris, 1997, p07. 

 .14المرجع السابؽ، ص ،الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوكزياد سميـ رمضاف، محفكظ أحمد جكدة،  3
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السابقة الذكر يمكف الحكـ عمى  عبر تقييـ النتائج المتحققة مف ممارسة البنؾ لمختمؼ كظائفو
 مدل إمكانيتو مف تحقيؽ الأىداؼ المرسكمة، كقياس مستكل الأداء المتحقؽ ككفاءاتو.

 

 رابعا: أهداف البنوك
 

يسعى البنؾ أثناء أداء كظائفو إلى تحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ، كالتي يمكف تمخيصيا في النقاط 
 1التالية:

شأة تتعامؿ بالأمكاؿ أخذا كعطاءا فإنيا تحقؽ مف كراء ىذا العمؿ البنؾ بصفتو من هدف الربحية: -0
ربحا يتمثؿ في الفرؽ بيف الإيرادات كالمصركفات، كيمكف تناكؿ ربحية البنكؾ بالتطرؽ إلى مصادر 

 إيراداتيا كمجالات مصركفاتيا.
 كتتألؼ مما يمي: مصادر الإيرادات: -
مد دخؿ البنؾ عمى حجـ القركض التي يمنحيا كسعر العكائد المحصمة مف القركض الممنكحة، كيعت -

الفائدة كحجـ القركض يحدده مستكل الطمب عمييا، بينما تحديد سعر الفائدة )إذا اعتبرنا عدـ تحديده مف 
طرؼ الدكلة( فيخضع لعدة اعتبارات: كمدة القرض، كدرجة المخاطرة، كدرجة الضماف، كحجـ القرض، 

 نطقة الجغرافية، كالمنافسة... كالمركز المالي لممقترض، كالم
 الفكائد كالأرباح الرأسمالية مف الاستثمارات المالية لمسندات )السندات(.  -
 فكائد الخدمات المختمفة التي تقدميا البنكؾ )عمكلات، أجكر(. -
 كتضـ ما يمي: المصروفات والتكاليف:-
  الفكائد المدفكعة عمى الكدائع لأجؿ كعمى القركض مف الغير.  -
 الركاتب كالأجكر كمصركفات الضماف الاجتماعي، مصركفات لصالح العماؿ.  -
 مصركفات أخرل: مصاريؼ عقارية، مصاريؼ التشغيؿ، الدعاية، كالضرائب عمى الدخؿ. -
 كبالتالي فإف ربحية البنكؾ تتمثؿ في الفرؽ بيف إيراداتيا كمصركفاتيا. 
ة نشاطو إلى السيكلة النقدية لمكاجية التزاماتو كالتي إف البنؾ يحتاج أثناء ممارسهدف السيولة:  -2

  2تتمثؿ بصفة أساسية في عنصريف أساسيف ىما:

                                      
نقكد  ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، تخصص بنكؾ،التقويم و التمويل المصرفي  للاستثمارات في الجزائركماؿ فايدم،  1

 .35، ص2006كمالية، جامعة البميدة، 
 .93المرجع السابؽ، ص ،إدارة البنوك وتطبيقاتهاعبد الغفار حنفي، عبد السلاـ أبك قحؼ،  2
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 تمبية طمبات المكدعيف لمسحب مف الكدائع خاصة الكدائع تحت الطمب. -
 تمبية طمبات الائتماف أم القركض كالسمفات لتمبية احتياجات المجتمع)أصحاب العجز المالي(. -
يتـ تحقيؽ ىذا اليدؼ مف خلاؿ تطبيؽ ممارسات كسياسات آمنة تجنب البنؾ أم  ن:هدف الأما-3

حكادث عارضة قد تيدد أك تعصؼ بمركزه المالي، كتظير ىذه الأداءات مف خلاؿ سياسة الاقتراض التي 
تككف مبنية عمى مجمكعة مف المعطيات المتعمقة بالزبكف، كالسكؽ، كالظركؼ الاقتصادية قبؿ منح 

ف، ككذلؾ العمؿ عمى المكازنة الجيدة بيف المكارد كالاستخدامات مف خلاؿ تخصيص محفظة الائتما
قركض متناسبة مع طبيعة المكارد )الكدائع(، التي بحكزة البنؾ، بحيث كمما زادت الكدائع لأجؿ كثؼ 

عد البنؾ مف القركض المتكسطة كطكيمة الأجؿ كالعكس صحيح، كما يقتضي ىدؼ الأماف الالتزاـ بقكا
الحذر في التسيير التي يفرضيا البنؾ المركزم، كذلؾ بالتسجيؿ كالتصريح بكافة القركض لدل مركزية 
المخاطر، ككذا الاحتفاظ باحتياطي في حساب البنؾ لدل بنؾ الإصدار لمكاجية السحكبات الاستثنائية، 

في قطاع نشاط معيف،  بالإضافة الى تنكيع سمة القركض كعدـ تركيزىا عمى نكع محدكد مف الزبائف أك
كما يفترض ىدؼ الأماف تكزيع القركض بيف عدد كبير مف المقترضيف مف خلاؿ تكسيع دائرة القطاعات 

 المستفيدة مف دعـ البنؾ بغية تغطية الأخطار المحتممة التي قد تصيب بعض الأطراؼ.
ات المتكلدة عنو، يأتي ىدؼ النمك مف خلاؿ تعظيـ أرقاـ نشاط الإقراض كالإيرادهدف النمو:  -4

كيتحقؽ ذلؾ مف خلاؿ بذؿ جيد ائتماني منظـ كمكثؼ يراعي شركط الإقراض الجيد كاستقطاب زبائف 
شيارية حكيمة تقكـ بتعريؼ الجميكر بكافة منتجات  متميزيف، كىذا لا يأتي إلا بكاسطة سياسة دعائية كا 

إضافة إلى إدخاؿ منتكجات جيدة تتجاكب البنؾ، ككذا الاعتبارات كالتسييلات التي يمكف أف يكفرىا ليـ، 
مع الاحتياجات الجديدة كالخصكصيات الاجتماعية لأفراد المجتمع الذم ينشط في إطاره البنؾ، كىذا كمو 

 مف خلاؿ التقييـ المستمر لأداء كسياسات البنكؾ الأخرل المنافسة في السكؽ.
جـ السكؽ البنكي، كالذم يظير مف تمثؿ الحصة السكقية نصيب البنؾ مف حهدف الحصة السوقية: -5

خلاؿ حجـ القركض التي يمنحيا للاقتصاد ككؿ، ككذلؾ حجـ المكارد التي تعبئيا نسبة إلى الحجـ الكمي 
 .1المتاح

ىذه الحصة لا يمكف لمبنؾ الحفاظ عمييا كتطكيرىا إلا بانتياج سياسة تسكيقية منظمة كعممية 
لمبنؾ انطلاقا مف تحميؿ كاقعو، مف حيث إمكانياتو الحالية سكاء تأخذ بعيف الاعتبار الأىداؼ المستقبمية 

                                      
 .36كماؿ فايدم، المرجع السابؽ،ص 1
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المادية أك البشرية ككذا تحميؿ الإطار الذم يعمؿ فيو كمحاكلة تحسيف أدائو، سكاء بانتقاء الككادر التي 
تؤطره، أك بتكسيع شبكة استغلالو مف أجؿ الكصكؿ إلى كافة مصادر الأمكاؿ كتجميعيا، كمف ثمة 

زبائف متميزيف كىذا بعد دراسة كتحميؿ دقيؽ لكافة الأخطار المحيطة بيذه العممية، مما يتيح تكزيعيا عمى 
عطاءىا أكثر مصداقية أماـ زبائنو مما يمكنو مف  لو فرصة تنمية رقـ أعمالو، كالمحافظة عمى صكرتو، كا 

 الحفاظ عمى مكانتو في السكؽ.
البنؾ التجارم أف تعمؿ عمى تعظيـ  أف عمى إدارةىي إف الخلاصة التي يمكف أف تخرج بيا 

الأرباح، كتكفير السيكلة كتحقيؽ الأماف كالنمك، كالحصة السكقية، إف ىذه الأىداؼ تمعب دكرا بارزا 
لتشكيؿ سياسات البنؾ في مجاؿ جذب الكدائع كتقديـ القركض، كالاستثمار في الأكراؽ المالية، كيمكف أف 

ؼ، حيث أف زيادة السيكلة لو أثر عكسي عمى الربحية، ليذا لا نلاحظ التعارض الكاضح بيف ىذه الأىدا
نما ىي قيكد  يعتبر البعض السيكلة كالأماف كأىداؼ تسعى إدارة البنؾ إلى تحقيقيا عمى حساب الربحية، كا 
كجب احتراميا، كأخذىا بعيف الاعتبار عند السعي لتحقيؽ الربحية، لأف لك كانت السيكلة ىدؼ مستقؿ 

تكل كالأىمية كالربحية فإف البنؾ يستطيع أف يحقؽ أقصى درجة مف السيكلة، لك احتفظ كلو نفس المس
بمكارده المالية بصكرة نقدية، إلا أف ىذا سكؼ يترؾ أثرا سمبيا عمى الربحية، حيث لا يتكلد عمى النقدية 

ئدا مرتفعا، غير المحتفظ بيا أم عائد، ككذلؾ يمكف لمبنؾ أف يكجو أمكالو إلى الاستثمارات التي تدر عا
أف مثؿ ىذه الاستثمارات عادة ما تككف محفكفة بمخاطر كبيرة، قد ينجـ عنيا خسائر تعرض البنؾ إلى 
الإفلاس، كعميو فإنو يمكف القكؿ أف كفاءة أداء إدارة البنؾ يمكف التعبير عنيا بمدل إمكانية ىذه الأخيرة 

الربحية، كالقيكد المفركضة عمييا، كالمتمثمة في  في إيجاد التكازف كالتكافؽ ما بيف غاياتيا في تحقيؽ
 الاحتفاظ بالسيكلة اللازمة كتقميؿ المخاطر كتحقيؽ الأماف.

  
 : الجهاز المصرفي الجزائريخامسالفصل ال

 

إف دراسة أم نظاـ بنكي، كمعرفة كاقعو كمحاكاة تطكره لا يمكف أف تككف ذات دلالة كمصداقية 
الاقتصادم القائـ في البلاد كعميو سكؼ نتطرؽ إلى دراسة النظاـ البنكي  إلا إذا ألحقت بطبيعة النظاـ

 الجزائرم بنكع مف التفصيؿ  مف خلاؿ عرض أىـ المحطات التي ميزت مسيرتو.
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 0991أولا:  الإصلاحات التي عرفها النظام البنكي الجزائري قبل  سنة 
 

التي تحكـ السكؽ البنكية الفرنسية،  ـ، نظاما بنكيا مبنيا عمى القكاعد1962كرثت الجزائر سنة 
، كالنتيجة أف ظير ازدكاجية نظاميف بنكييف كاحد قائـ عمى أساس 1كعمى خدمة الأقمية الاستعمارية

ليبرالي، كآخر قائـ عمى أساس اشتراكي تابع لمدكلة، كبالتالي عجز البنؾ المركزم عمى احتكاء النظاـ 
يدة لمدكلة، كمنو لـ يكف أماـ السمطة الجزائرية في تمؾ المرحمة البنكي ككؿ كتسييره كفقا لمتكجيات الجد

الحرجة سكل تأميـ المنشآت كالمؤسسات البنكية كالمالية الضركرية لتعبئة كؿ المكارد المالية الكفيمة 
 .   2بتمكيؿ الاقتصاد

صلاح  -0 مى نفس الفمسفة لقد قاـ النظاـ البنكي الجزائرم ع: 0970الفمسفة التي يقوم عميها النظام وا 
التي قاـ عمييا النظاـ الاقتصادم الكطني، الذم اعتمد أسمكب التخطيط المركزم المستمد مف قكاعد 

 .3النظاـ الاشتراكي الذم يعتمد التخطيط في كؿ القرارات المتعمقة بالاستثمار، التمكيؿ، كالإنتاج
ـ 1973-ـ1970لأكؿ ـ في إطار المخطط الرباعي ا1971كلقد جاء الإصلاح المالي لعاـ 

بيدؼ إزالة الاختلاؼ، كتخفيض الضغط عمى الخزينة في تمكيميا للاستثمارات، كما أجبر قانكف المالية 
المؤسسات العمكمية عمى مركزة حساباتيا الجارية، ككؿ عممياتيا الاستغلالية عمى مستكل بنؾ كاحد 

 . 4تحدده الدكلة حسب اختصاص البنؾ في القطاع
أدت إلى انييار  1986إف أزمة المحركقات سنة المتعمق بنظام البنك والقرض:  02-86قانون  -2

مداخيؿ صادرات المحركقات التي كاف يرتبط بيا تمكيؿ اقتصاد الجزائر، أدت بيذا الأخير الدخكؿ في 
أزمة خانقة، ككاف أكؿ إجراء قامت بو الحككمة الجزائرية مف ضمف سمسمة الإجراءات التي كانت تيدؼ 

ى تحكيؿ النظاـ الاقتصادم كمبادئو كمؤسساتو نحك اقتصاد يقكـ عمى أسس كقكاعد السكؽ، ىك إل
الذم يتعمؽ بنظاـ البنكؾ  19/08/1986المؤرخ في  12-86إصدارىا لقانكف بنكي .كىك القانكف رقـ 

                                      
 .66، ص1991، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، اقتصاد الجزائر المستقمةأحمد ىني،  1
، الجزائر، 2، الديكاف الكطني لممطبكعات الجامعية، الطبعة محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبمعزكز بف عمي،  2

 . 172، ص 2006
 
 177، ص2007الجامعية، الطبعة السادسة، الجزائر،  ، ديكاف المطبكعاتتقنيات البنوكالطاىر لطرش،  3
 .173بمعزكز بف عمي، نفس مرجع، ص 4
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حقيقية في ، كالذم كاف ييدؼ إلى مراجعة نظاـ تمكيؿ الاقتصاد، كرد الاعتبار لكظيفة البنكؾ ال1كالقرض
عطاء دكر أكبر لمبنكؾ التجارية، كتكسيع صلاحيات البنؾ المركزم ، كييدؼ  ميداف الكساطة المالية، كا 

 . 2أيضا ىذا القانكف إلى كضع إطار قانكني مشترؾ لنشاطات مؤسسات القرض
كقد قاـ ىذا القانكف ببعض التغيرات عمى مستكل اليياكؿ الاستشارية، كالمتمثمة في المجمس 

كطني لمقرض بدلا مف مجمس القرض، كلجنة رقابة العمميات البنكية بدلا مف المجنة التقنية لممؤسسات ال
البنكية، كفقا لما جاء بو ىذا القانكف فإف البنؾ المركزم كمؤسسات القرض تعداف مؤسستيف عمكميتيف 

عتيادية، كيككف رأس ماؿ تتمتعاف بالشخصية المعنكية كالاستقلاؿ المالي كينجزاف العمميات البنكية الا
مف ىذا  15البنؾ المركزم كمؤسسات القرض ممكا لمدكلة أك إحدل مؤسساتيا، كىذا حسب المادة 

 القانكف.  
جاء القانكف المتعمق بنظام البنوك والقروض:  02-86المعدل والمتمم لقانون  16-88قانون  -3

ات الجديدة . في ىذا الإطار الجديد ليتماشى مع متطمبات الإصلاح 86/12، مدعما لقانكف 88-063
 4يمكف تحديد المبادئ كالقكاعد التي قاـ عمييا ىذا القانكف في النقاط الآتية:

 إعطاء استقلالية البنكؾ في إطار التنظيـ الجديد للاقتصاد كالمؤسسات. -
 كمي.دعـ دكر البنؾ المركزم لضبط كتسيير السياسة النقدية لإحداث التكازف في الاقتصاد ال-
يعتبر البنؾ شخصية معنكية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلاؿ المالي، كالتكازف المحاسبي كىذا يعني أف -

نشاط البنؾ يخضع ابتداء مف ىذا التاريخ إلى قكاعد التجارة، كيجب الأخذ بالاعتبار أثناء نشاطو لمبدئي 
 الربحية كالمردكدية لذلؾ يجب أف يكيؼ نشاطو. 

مالية غير البنكية  أف تقكـ بتكظيؼ نسبة مف أصكليا المالية في اقتناء أسيـ أك يمكف لممؤسسات ال-
سندات صادرة عف مؤسسات تعمؿ داخؿ أك خارج الكطف، كيمكف لمؤسسات القرض أف تمجأ إلى 
الجميكر مف أجؿ الاقتراض طكيؿ المدل، كيمكنيا أف تمجأ إلى الديكف الخارجية، كالنتيجة أف 

ـ، فبعد إصدار النصكص القانكنية 1988دية كالمالية عرفت تحكلات نكعية في سنة الإصلاحات الاقتصا
                                      

 .34يتعمؽ بنظاـ البنكؾ كالقرض، الجريدة الرسمية، عدد  19/08/1986المؤرخ في  12-86قانكف رقـ  1
2 Ammour BEN HALIMA, le système bancaire Algérienne, texte et rélité 2 édition dehleb, 
Alger, 2001, p62.   

المتعمؽ بنظاـ البنكؾ كالقرض، الجريدة الرسمية،  12-86يعدؿ كيتمـ قانكف  12/01/1988المؤرخ في  06-88قانكف  3
 .02العدد 

 .195طاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 4
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المتعمقة بالمبادئ التجارية كالمردكدية، كىذا يدرج البنكؾ ضمف دائرة المتاجرة لتحفيزىا قصد إعادة  النظر 
 . 1في علاقتيا مع المؤسسات العمكمية الاقتصادية التي تحددىا القكاعد التقميدية

 

 01-91: النظام البنكي الجزائري عمى ضوء قانون النقد والقرضثانيا
 

عادة ىيكمة  10-90خلاؿ ىذه الفترة صدر قانكف  المتعمؽ بالنقد كالقرض، حيث تميز بتطيير كا 
القطاع العاـ خاصة البنكؾ، إذ أظير تقييـ لمكضعية المالية لمبنكؾ، كذلؾ بإدخاؿ تقييـ ملاءة البنكؾ 

عادة الييكمة لمبنكؾ العمكمية ىدفا ميما في الإصلاح البنكي.العامة، كبذلؾ أصبح   تطيير كا 
 
إذ جاء لتغيير  1990أفريؿ  14صدر ىذا القانكف في : 01-91الأبعاد التي يقوم عميها قانون  -0

تماـ القانكف رقـ  المتعمؽ بنظاـ البنكؾ كالقرض ككذا القانكف  1986أكت  19الصادر في  12-86كا 
الذم جاء لتكريس فكرة استقلالية المؤسسات العمكمية. كيمكف  12/01/1988يالمؤرخ ف 88-06

 2تكضيح ىذه المبادئ الأساسية التي يبنى عمييا ىذا القانكف فيما يمي:
يعني أف القرارات النقدية التي كانت تتخذ تبعا لمقرارات الحقيقية،  الفصل بين الدائرة الحقيقية والنقدية: -أ

يقي في ىيئة التخطيط، إذ لـ يكف ىناؾ أىداؼ نقدية بحتة، بؿ كاف اليدؼ أم عمى أساس كمي حق
الأساسي ىك تعبئة المكارد اللازمة لتمكيؿ البرامج الاستثمارية المخططة، لكف في قانكف النقد كالقرض 
أصبحت القرارات النقدية تتخذ عمى أساس الأىداؼ النقدية المحددة مف طرؼ السمطة النقدية كبناء عمى 

 .3لكضع السائدا
إف تبني مثؿ ىذا المبدأ في قانكف النقد كالقرض يسمح بتحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ نمخصيا 

 فيما يمي:
 استعادة البنؾ المركزم لدكره في قمة النظاـ النقدم، كالمسؤكؿ الأكؿ عف تسيير السياسة النقدية.-
يا بيف المؤسسات العمكمية كالعائلات استعادة الدينار لكظائفو التقميدية، كتكحيد استعمالاتو داخم-

 كالمؤسسات الخاصة.

                                      
ة، الجريدة ، يتضمف القانكف التكجييي لممؤسسات العمكمية الاقتصادي12/01/1988المؤرخ في  01-88قانكف  1

 .2الرسمية، العدد 
  .196طاىر لطرش، نفس المرجع،ص 2
 .186المرجع السابؽ ص بمعزكز بف عمي، 3
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تحريؾ السكؽ النقدية كتنشيطيا، كاحتلاؿ السياسة النقدية لمكانتيا ككسيمة مف كسائؿ الضبط -
 الاقتصادم.

خمؽ كضع لمنح القركض يقكـ عمى شركط غير تمييزية عمى حسب المؤسسات العامة كالمؤسسات -
 الخاصة.

اعتمد قانكف النقد كالقرض مبدأ الفصؿ بيف الدائرة  رة النقدية ودائرة ميزانية الدولة:الفصل بين الدائ-ب
النقدية كدائرة ميزانية الدكلة، فالخزينة لـ تعد حرة في المجكء إلى عممية القرض، كتمكيؿ عجزىا عف طريؽ 

بؿ أصبح يخضع إلى بعض  المجكء إلى البنؾ المركزم لـ يعد يتميز بتمؾ التمقائية، كلـ يعد يتـ بلا حدكد،
 القكاعد، كيسمح ىذا المبدأ بتحقيؽ الأىداؼ التالية:

 استقلاؿ البنؾ المركزم عف الدكر المتعاظـ لمخزينة -
 تقميص ديكف الخزينة اتجاه البنؾ المركزم، كالقياـ بتسديد الديكف السابقة المتراكمة عمييا.-
 دكرىا بشكؿ فعاؿ. تييئة الظركؼ الملائمة كي تمعب السياسة النقدية-
 الحد مف الآثار السمبية لممالية العامة عمى التكازنات النقدية.-
كانت تمعب الخزينة الدكر الأساسي في تمكيؿ  الفصل بين دائرة ميزانية الدولة ودائرة القرض:-ج

ؿ استثمارات المؤسسات العمكمية، حيث ىمش النظاـ البنكي ككاف دكره يقتصر عمى تسجيؿ عبكر الأمكا
مف دائرة الخزينة إلى المؤسسات. كخمؽ ىذا الأمر غمكضا كبيرا عمى مستكل نظاـ التمكيؿ، كتفطف 
قانكف النقد كالقرض ليذه المشكمة، حيث أبعد الخزينة عف منح القرض ليبقى دكرىا يقتصر عمى تمكيؿ 

ؤكؿ عف منح الاستثمارات الاستراتيجية المخططة مف طرؼ الدكلة، كأصبح النظاـ البنكي ىك المس
 القركض في إطار ميامو التقميدية، كيسمح الفصؿ بيف ىاتيف الدائرتيف ببمكغ الأىداؼ التالية:

 تناقص التزامات الخزينة في تمكيؿ الاقتصاد. -
 استعادة البنكؾ كالمؤسسات المالية لكظائفيا التقميدية، كخاصة تمؾ المتمثمة في منح القركض.-
نما يرتكز أساسا عمى مفيكـ الجدكل الاقتصادية  أصبح تكزيع القرض لا يخضع - إلى قكاعد إدارية، كا 

 لممشاريع.
 1في النقاط التالية: 10-90يمكف التعرض بإيجاز لأىـ أىداؼ قانكف  أهداف قانون النقد والقرض: -2
 كضع حد لكؿ تدخؿ إدارم في القطاع المالي كالبنكي.-

                                      
 .188بمعزكز بف عمي، المرجع السابؽ، ص 1
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 النقد كالقرض. رد الاعتبار لدكر البنؾ المركزم في تسيير -
 إعادة تقييـ العممة بما يخدـ الاقتصاد الكطني. -
 تشجيع الاستثمارات كالسماح بإنشاء بنكؾ كطنية خاصة أك أجنبية. -
 إنشاء سكؽ نقدية حقيقية )البكرصة(. -
 إيجاد مركنة نسبية في تحديد سعر الفائدة مف قبؿ البنكؾ.-

د كضع كبشكؿ تاـ المنظكمة البنكية، كالنظاـ النقدم كأخيرا يمكف القكؿ أف قانكف النقد كالقرض ق
 في مسار الانتقاؿ مف اقتصاد مسير مركزيا إلى اقتصاد مكجو بآليات السكؽ.

لقد أدخؿ قانكف النقد كالقرض تعديلات ميمة هيكل النظام البنكي عمى ضوء قانون النقد والقرض:  -3
بييكؿ البنؾ المركزم كالسمطة النقدية أك بييكؿ في ىيكؿ النظاـ البنكي الجزائرم سكاء تعمؽ الأمر 

البنكؾ، كلأكؿ مرة منذ قرارات التأميـ، تـ السماح لمبنكؾ الأجنبية بأف تقيـ أعماليا في الجزائر، كما تـ 
 أيضا كبمكجب نفس الأحكاـ السماح بإنشاء بنكؾ خاصة.

التغيير الجذرم لمنظاـ البنكي كأىـ ما  يعتبر قانكف النقد كالقرض بمثابة قفزة نكعية نحك بنك الجزائر: -أ
عطائو كؿ الصلاحيات  جاء بو ىك استقلالية البنؾ المركزم الجزائرم، كتغيير اسمو إلى بنؾ الجزائر كا 
المتعمقة بمراقبة البنكؾ كاتخاذ القرارات المتعمقة بالسياسة النقدية كتنفيذىا إلى جانب السير عمى ضماف 

طني كاستقرار النقد المحمي، أضؼ إلى ذلؾ، يتكلى عممية إصدار النقكد النمك المنتظـ للاقتصاد الك 
كيضع المعايير كالشركط الخاصة بعممياتو إذ أصبح لا يضمف سيكلة البنكؾ قصد الحد مف الإفراط في 
تقديـ السحب عمى المكشكؼ، كيراقب تطكرات حجـ القركض، يحدد الشركط الخاصة بإنشاء البنكؾ 

كما يتكفر بنؾ  .1ككذا شركط فتح فركع لمبنكؾ كالمؤسسات المالية الأجنبية في الجزائر كالمؤسسات المالية
 2الجزائر عمى جيازيف متكامميف ىما:

 تتمثؿ ميمتيا في السير عمى حسف سير البنكؾ. المفتشية العامة: -
كمتابعة تتمثؿ ميمتيا في السير عمى تنفيذ  الأنظمة التي تخضع ليا البنكؾ  المجنة المصرفية:-

النقائص. كبالتالي كضع قكاعد تحذير صارمة فيما يخص منح القركض، كزيادة في تدقيؽ حسابات 
 البنكؾ.

                                      
1 Amour BEN HALIMA, OPCIT, p90. 

 .147محمكد حميدات، المرجع السابؽ، ص 2
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قد أتاح قانكف النقد كالقرض إمكانية إنشاء عدة أنكاع مف مؤسسات  البنوك والمؤسسات المالية:-ب
نشاط كالأىداؼ المحددة القرض، يستجيب كؿ نكع إلى المقاييس كالشركط التي تتحدد خاصة بطبيعة ال

 ليا.
البنكؾ التجارية عمى أنيا إأشخاص معنكية  114البنكؾ التجارية: يعرؼ قانكف النقد كالقرض في مادتو  -

، 1مف ىذا القانكفإ 113إلى  110ميمتيا العادية كالرئيسية إجراء العمميات المكصكفة في المكاد مف 
 2ارية يمكنيا القياـ بالعمميات التالية:كبالرجكع إلى ىذه المكاد نجد أف البنكؾ التج

دارة ىذه  * تمقى الأمكاؿ مف الجميكر كعمميات القرض، ككذا كضع كسائؿ الدفع تحت تصرؼ الزبائف كا 
 (. 110الكسائؿ )المادة 

*يمكف لمبنكؾ كالمؤسسات المالية أف تجرم جميع العمميات ذات العلاقة بنشاطيا كالعمميات الآتية )المادة 
116:) 

 عمميات الصرؼ، عمميات عمى الذىب كالمعادف الثمينة، كالقطع المعدنية الثمينة .-
 الاستشارة كالتسيير المالي كاليندسة المالية. -

نمائيا مع مراعاة الأحكاـ  بشكؿ عاـ كؿ الخدمات المكجية لتسييؿ إنشاء المؤسسات أك التجييزات كا 
 القانكنية في ىذا المجاؿ.

مف قانكف النقد كالقرض المؤسسات المالية: إأشخاص معنكية  115تعرؼ المادة  المؤسسات المالية: -
ميمتيا العادية كالرئيسية القياـ بالأعماؿ البنكية ماعدا تمقي الأمكاؿ مف الجميكرإ بمعنى) المادة 

(.كيعني ىذا الأمر أف المؤسسات المالية تقكـ بالقرض عمى غرار البنكؾ التجارية، كلكف دكف أف 111
تستعمؿ أمكاؿ الغير بمعنى أمكاؿ الجميكر في شكؿ كدائع. كيمكف القكؿ أف المصدر الأساسي للأمكاؿ 

 المستعممة يتمثؿ في رأس ماؿ المؤسسة المالية كقركض المساىمة كالادخارات طكيمة الأجؿ. 
أصبح  ،10-90: ابتداء مف تاريخ صدكر قانكف النقد كالقرضالبنوك والمؤسسات المالية الأجنبية -

بإمكاف البنكؾ كالمؤسسات المالية الأجنبية أف تفتح فركعا ليا في الجزائر تخضع لقكاعد القانكف الجزائرم. 
كككؿ مؤسسة بنكية أك مالية، يجب أف يخضع فتح ىذه الفركع إلى ترخيص خاص يمنحو مجمس النقد 

ذه البنكؾ كالمؤسسات كالقرض كيتجسد في قرار صادر عف محافظ بنؾ الجزائر. كيجب أف نستعمؿ ى
المالية الأجنبية رأس ماؿ يكازم عمى الأقؿ رأس الماؿ الأدنى المطمكب تأمينو مف طرؼ البنكؾ 

                                      
 .202طاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 1
 .16عمؽ بالنقد كالقرض، الجريدة الرسمية، العدد المت 90/10قانكف  2
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 1990جكيمية  4المؤرخ في  01-90كالمؤسسات المالية الجزائرية كما ىك محدد بكاسطة النظاـ رقـ
 .1زائرالمتعمؽ برأس ماؿ الأدنى لمبنكؾ كالمؤسسات المالية العامة في الج

 

 :01-91ثالثا: القوانين المعدلة والمتممة لمقانون 
 

عدة قكانيف كتنظيمات مكممة لو، كأخرل معدلة لو سنحاكؿ  10-90عرؼ قانكف النقد كالقرض 
 دراستيا.

 

لمبنؾ  90/10لقد منح قانكف النقد كالقرض المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض:  10-10الأمر  -0
لاستقلالية في التسيير كالإدارة كالمراقبة عف طريؽ إرساء ىيئات منحيا المشرع المركزم نسبة مف ا

صلاحيات، كتقاس الاستقلالية في ىذه الييئات مف خلاؿ المياـ كالأىداؼ المكمؼ بيا، كتعمؿ السمطة 
، النقدية المجسدة في مجمس النقد كالقرض ذات الأغمبية المككنة مف بنؾ الجزائر عمى تحديد المعايير

 2كضماف تنفيذ الخاص بما يمي: 
 إصدار النقد. -
المعايير كالشركط الخاصة بعمميات البنؾ المركزم )الخصـ، الإيداع، الرىف، السندات العمكمية،  -

 كالخاصة...(.
 الأىداؼ الخاصة بتطكر المككنات المختمفة لمكتمة النقدية كحجـ القرض . -
 المالية. الشركط الخاصة بإنشاء البنكؾ كالمؤسسات-
 شركط فتح مكاتب تمثيؿ خاصة بالبنكؾ كالمؤسسات المالية الأجنبية في الجزائر. -
القكاعد كالنسب المطبقة عمى البنكؾ كالمؤسسات المالية خاصة في مجاؿ تغطية كتكزيع أخطار  -

 السيكلة كالملاءة.
 

القرض باعتباره السمطة مف ىذا نستنج أف استقلالية بنؾ الجزائر تتجمى في قرارات مجمس النقد ك 
النقدية، كالتي لا يمكف أف تتخذ إلا مف طرفو أك مف طرؼ ممثميو فيك يقكـ بدكر السمطة التنظيمية كذلؾ 

                                      
 .202طاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 1
 .144، ص1996، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، مدخل لمتحميل النقديمحمكد حميدات،  2
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لنشره لكؿ التعميمات كالتنظيمات في الجريدة الرسمية بعد المكافقة عمييا، كعدـ معارضة كزارة المالية 
 . 1عمييا، ك ىك ما يؤكد استقلاليتو

ببعض التعديلات، كىي كما  10-90المعدؿ كالمتمـ لقانكف النقد كالقرض  01-01ر جاء الأم
 2:يمي
 يتكلى إدارة البنؾ المركزم مجمس إدارة بدلا مف مجمس النقد كالقرض، كأصبح ىذا الأخير يتككف مف: -

 * مجمس إدارة بنؾ الجزائر
لنقدية كنرل أنو ليس مف الغريب أف * ثلاث شخصيات يختاركف بحكـ كفاءتيـ في المسائؿ الاقتصادية كا

يحتاج جياز كمجمس النقد كالقرض إلى خبرات في المجاليف الاقتصادم كالمالي، يعينكف الشخصيات 
الثلاثة بمكجب مرسكـ مف رئيس الجميكرية، كما يعيف ثلاث مستخمفيف ليحمكا محميـ في حالة التغيب أك 

 شغكر منصبيـ.
( 04( أعضاء مف المجمس عمى الأقؿ بدلا مف أربعة )06بكجكد ستة )كما تقرر إمكانية عقد اجتماع  -

 أعضاء عمى الأقؿ.
 لـ يعد ىناؾ تجديد لككالة المحافظ أك لإقالتو. -
أصبح نكاب المحافظ يخضعكف لنفس النظاـ، فيمكنيـ إقالة النكاب بمرسكـ رئيس الجميكرية في أم  -

 كقت. 
 أشير بدلا مف مرة كؿ شير. (03أصبح المجمس يجتمع مرة كؿ ثلاثة ) -
يمكف أف يستدعي الاجتماع كمما دعت الضركرة إلى ذلؾ بمبادرة مف رئيسة أك أربعة أعضاء بدلا مف  -

 ثلاثة.
 

المتعمؽ بالنقد  2003أكت  26في  11-03صدر الأمر المتعمق بالنقد والقرض:  00-13الأمر  -2
تي سبقتو، حيث يدخؿ ىذا التعديؿ ضمف الالتزامات كالقرض، الذم جاء لسد الثغرات كنقائص القكانيف ال

                                      
1 Abd El Krim NAAS, le système bancaire Algerien de la colonisathon à l’économie de 
marché, maison veuve et la rose, paris, 2003, p173 
 

المتعمؽ بالنقد كالقرض، الجريدة الرسمية، العدد  10-90، يعدؿ كيتمـ قانكف 27/12/2001المؤرخ في  01-01الأمر  2
14. 
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الدكلية لمجزائر في الميداف المالي كالبنكي، ككذلؾ بعد الفضائح المالية كقد أتى ىذا الأمر بالتعديلات 
 التالية:

 .1لـ يعد ىناؾ تحديد لككالة المحافظ -
ؾ المركزم القياـ بإعادة الخصـ مف قانكف النقد كالقرض كالتي تنص عمى إيمكف لمبن 71إلغاء المادة  -

لمبنكؾ كالمؤسسات المالية لمدة ستة أشير كحد أقصى لتشكيؿ قركض متكسطة المدل، كىذه الخصكـ 
سنكات يجب أف تيدؼ ىذه القركض إلى إحدل الغايات التالية:  3قابمة لمتجديد إنما لمدة لا تتعدل 

إنشاء سكنات، كما يجب أف تتكفر فييا الشركط تطكير كسائؿ الإنتاج، تطكير كتمكيؿ عمميات التصدير، 
 التي كضعيا المجمس حتى يقبميا البنؾ المركزم. 

مف قانكف النقد كالقرض إكؿ شخص طبيعي أك معنكم القياـ بالعمميات التي تجرييا  120تمنع المادة  -
صالح البريد كبصفة استثنائية تنص إلمخزينة كالم 121البنكؾ كالمؤسسات المالية. إلا أف المادة 

كالمكاصلات القياـ بيذه العمميات طالما ترخص بذلؾ النصكص القانكنية الخاصة.  ىذه المادة الأخيرة 
التي تشكؿ القاعدة القانكنية التي تسمح لمبريد بإجراء عمميات بنكية مف خلاؿ صككؾ بريدية، قد تـ 

لا يرفع المنع إلا بالنسبة لمخزينة مف الأمر إ 77فالمادة  10-90إلغاءىا بالأمر الذم عدؿ القانكف 
 العمكمية...إ.

ـ 2010أكت  16المؤرخ في  04-10جاء الأمر : 00-13المعدل والمتمم للأمر  14-01الأمر  -3
 2:، كينص عمى ما يمي2003أكت  26المؤرخ في  11-03يعدؿ كيتمـ الأمر 

 بنؾ الجزائر لا يخضع إلى التزامات القيد في السجؿ التجارم. -
يعفي بنؾ الجزائر بخصكص كؿ العمميات المتعمقة بنشاطو مف الضرائب، الحقكؽ  32عديؿ المادة ت -

 كالرسكـ، أك الأعباء الجبائية ميما تككف طبيعتيا.
تتمثؿ ميمة بنؾ الجزائر في الحرص عمى استقرار الأسعار باعتبارىا ىدفا مف  35تعديؿ المادة  -

ضؿ الشركط في مياديف النقد كالقرض كالصرؼ، كالحفاظ عمييا أىداؼ السياسة النقدية، كفي تكفير أف
 لمنمك السريع للاقتصاد مع السير عمى الاستقرار النقدم كالمالي. 

  

                                      
دد المتعمؽ بالنقد كالقرض، الجريدة الرسمية، الع 10-90، يعدؿ كيتمـ قانكف 27/12/2001المؤرخ في  01-01الأمر  1

14. 
 .50الجريدة الرسمية، العدد  11-03المعدؿ كالمتمـ قانكف  2010أكت  16المؤرخ في  04-10الأمر  2
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 : العمميات البنكيةدساالفصل الس
تتضمف العمميات المصرفية تمقي الأمكاؿ مف الجميكر (عمى: 11-03مف قانكف 66تنص المادة 

دارة ىذه الكسائؿ  كعمميات القرض، ككذا كضع  )كسائؿ الدفع تحت تصرؼ الزبائف كا 
 كعميو تتمثؿ العمميات الرئيسية لمبنكؾ في مفيكـ ىذه المادة في ثلاث عناصر أساسية:

 أولا: عمميات جمع الموارد:
تعد أمكاؿ متمقات مف الجميكر الأمكاؿ التي يتـ تمقييا (عمى11-03مف قانكف  67تنص المادة  

 .)ما في شكؿ كدائع مع حؽ استعماليا لحساب مف تمقاىا بشرط إعادتيامف الغير، لا سي
ىي مبالغ نقدية مقيدة في دفاتر البنؾ التجارم مستحقة لممكدعيف بعممة محمية، أك تعريف الودائع: -0

 2، كيمكف تقسيـ ىذه الكدائع إلى:1عممة أجنبية
ليـ في حسابات يتعيد فييا البنؾ بدفع ىذه : تنشأ عندما يقكـ الأفراد بإيداع أمكاالودائع تحت الطمب-أ

 المبالغ عند طمب المكدعيف ليا.
يتـ إيداع الأمكاؿ بمكجب دفاتر تسمى بدفاتر الادخار، كيتـ فييا تسجيؿ عمميات  :ودائع الادخار-ب

 الإيداع كالسحب التي يقكـ بيا الزبكف، كىي الأكثر شيكعا بيف البنكؾ كليس ليا تاريخ محدد لسحبيا، أك
 قيمة محددة لإيداعيا.

تأخذ الكدائع لأجؿ أشكالا مختمفة، فمنيا ما يعرؼ بشيادات الإيداع غير قابمة لمتفاكض،  ودائع لأجل:-ج
كالتي تصدر لفئات معينة، كفترات استحقاؽ محددة كيقبؿ عمى شرائيا صغار المدخريف، الذيف يستردكف 

يعرؼ بشيادات الإيداع القابمة لمتفاكض، ذات الفئات قيمتيا عند حمكؿ ميعاد استحقاقيا. كىناؾ نكع آخر 
الكبيرة، ذات مكاعيد الاستحقاؽ المتعددة، كالتي غالبا لا تخضع لحدكد القصكل لسعر الفائدة، كما يمكف 

 استرداد قيمتيا ببيعيا في سكؽ النقد، كىذا النكع  يقبؿ عمى شرائو الشركات كرجاؿ الأعماؿ.
 ثانيا: تسيير وسائل الدفع

نتيجة كثرة العمميات الخاصة بالصفقات كالمعاملات كالقركض لا يمكف أف نتصكر أف يتـ تسكية  
نتيجة الصعكبات التي تتضمنيا ىذه العممية كعميو حصؿ اتفاؽ  )سمعي(ىذه المعاملات بشكؿ تبادؿ عيني

ح بتحديد بيف المجتمعات عمى أف يتـ اتخاذ شيء معيف يتصؼ بالقبكؿ العاـ كلو قيمة معركفة تسم
 كحساب قيـ السمع الأخرل تسمى كسائؿ الدفع.

                                      
 .117أنس البكرم، المرجع السابؽ، ص1
 .211عادؿ أحمد حشيش، المرجع السابؽ، ص 2
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تعرؼ كسائؿ الدفع عمى أنيا كؿ الأدكات التي تمكف كؿ شخص مف تحكيؿ  تعريف وسائل الدفع:-0
. فيي تمؾ الأداة المقبكلة اجتماعيا مف أجؿ تسييؿ 1الأمكاؿ ميما يكف السند أك الأسمكب المعتمد

 لخدمات كتسديد الديكف. المعاملات الخاصة لتبادؿ السمع كا
 تتمثؿ خصائص كسائؿ الدفع فيما يمي: خصائص وسائل الدفع:-2
 : ميمتيا تسييؿ التداكؿ كتمكيف إجراء الصفقات بسيكلة كالنقكد كالأكراؽ التجارية.أداة وساطة-
 : كىذا ينطبؽ عمى النقكد كالشيكات.أداة وفاء-
 يؿ قكة شرائية حالية كاسترجاعيا في المستقبؿ.إذ تمثؿ كسيمة قرض حيث تسمح بتحك أداة ائتمان: -
تأخذ كسائؿ الدفع أشكاؿ عديدة كفي ىذا الاتجاه سكؼ نتعرض إلى أىـ ىذه  أشكال وسائل الدفع:-3

  كما يمي: الأدكات
  2نكجزىا فيما يمي: أشكاؿ عديدةالتقميدية تأخذ كسائؿ الدفع  وسائل الدفع التقميدية:-أ
-عمى أنيا كرقة تجارية تتضمف أمرا صادرا مف شخص يسمى الساحبتعرؼ السفتجة  السفتجة:-

بأف يدفع لأمر شخص ثالث ىك المستفيد مبمغا  -المديف–إلى شخص آخر يسمى المسحكب عميو -الدائف
، فمف خلاؿ ىذا التعريؼ يتبيف أف السفتجة تسمح بإثبات ذمتيف ماليتيف في نفس 3معينا في ميعاد معيف

خرل عبارة عف أمر بالدفع لصالح شخص معيف أك لأمره، كمف ىذه النقطة الكقت. كىي مف جية أ
ما خصميا  بالذات، يمكنيا أف تتحكؿ ، كيمكف لحامؿ السفتجة اف يحتفظ بيا إلى غاية تاريخ الاستحقاؽ كا 
ما تسكية عمميات أخرل بكاسطتيا عف طريؽ التظيير كبيذا  لدل البنؾ إذا احتاج صاحبيا لمسيكلة كا 

مجرد كسيمة قرض إلى كسيمة دفع ، كيمكف الرجكع إلى المكقعيف عمييا عند حمكؿ تاريخ  نتحكؿ مف
 الاستحقاؽ في حالة إعسار المسحكب عميو دكف أخذ بعيف الاعتبار الترتيب الزمني. 

السند لأمر ىك أصلا كرقة تجارية، تحرر بيف شخصيف لإثبات ذمة مالية كاحدة. فيذا  السند لأمر:-
عبارة عف كثيقة يتعيد بكاسطتيا شخص معيف بدفع مبمغ معيف إلى شخص آخر في تاريخ  السند ىك إذا

لاحؽ ىك تاريخ الاستحقاؽ. كعمى أساس ىذا التعريؼ، يمكف أف نستنتج أف السند لأمر ىك كسيمة قرض 
حقيقية، حيث أف ىناؾ انتظار مف جانب الدائف لممديف لكي يسدد ما عميو في تاريخ الاستحقاؽ الذم 

                                      
، رسالة ماجستير زائر، استراتيجيات نظام المدفوعات لمقرن الحادي والعشرون مع الإشارة إلى حالة الجعمار لكصيؼ 1

 .10، ص2008/2009في العمكـ الاقتصادية، تخصص التحميؿ كالاستشراؼ الاقتصادم، جامعة منتكرم قسنطينة، 
 .32الطاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 2
 .21عمار لكصيؼ ، نفس المرجع، ص 3
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يتفؽ بشأنو. كأماـ حامؿ ىذا السند طريقتاف لاستعمالو. فإما أف يتقدـ بو قبؿ تاريخ الاستحقاؽ إلى أم 
بنؾ يقبمو، فيتنازؿ لو عميو مقابؿ حصكلو عمى سيكلة، كلكنو سكؼ يخسر نظير ذلؾ جزء مف قيمتو، ىك 

بنؾ لمتنازؿ عف مبمغ الخصـ الذم يحسب عمى أساس معدؿ تعاقدم يسمى معدؿ الخصـ، كىك أجر ال
السيكلة كالحمكؿ محؿ ىذا الشخص في الدائنية كتحمؿ متاعب تحصيؿ السند. أما الطريقة الثانية ىي 
استعمالو في إجراء معاممة أخرل مع شخص آخر، سكاء في تسديد صفقة تجارية أك تسديد قرض. كيتـ 

أف يتـ قبكلو مف طرؼ ىذا ىذا الاستعماؿ بتقديمو لمدائف الجديد، عف طريؽ عممية التظيير، شرط 
الأخير. كعندما يتـ قبكلو يدخؿ في التداكؿ، كبالتالي يتحكؿ إلى كسيمة دفع. لذلؾ نقكؿ أف سند لأمر ىك 
كرقة تجارية تتحكؿ إلى كسيمة دفع بكاسطة عممية التظيير. كتمعب ىذا الدكر قبؿ حمكؿ تاريخ 

 إلى سيكلة تامة، أم إلى نقكد قانكنية.  الاستحقاؽ، فإذا حؿ ىذا الأجؿ أمكف تحكيؿ ىذه الكرقة
ىك كثيقة تسمح برىف البضاعة كتككف ممحقة بكصؿ ايداع البضاعة في المخازف العمكمية.  سند الرهن:-

فعند عممية الايداع يعطى المالؾ كصلا بالبضاعة كيعطى أيضا سند، فإذا أراد صاحب البضاعة أف 
 أف يقدـ الكثائؽ المتعمقة بالبضاعة كىي: يقدميا كضماف لقرض يحصؿ عميو فإنو يستطيع

الكصؿ: يذكر فيو اسـ كمينة كعنكاف المكدع ككذلؾ نكع ككمية كقيمة البضاعة، ىذا الكصؿ يمكف نقؿ -
 ممكيتو بالتظيير كبالتالي ممكية البضاعة.

 دعة.  السند: ىك كثيقة رىف تسمح لممكدع باقتراض مبمغا مف الماؿ استنادا إلى قيمة البضاعة المك -
تحتاج الخزينة العمكمية إلى نكعيف مف الأمكاؿ  :)سندات الخزينة(السندات العمومية قصيرة الأجل -

أمكاؿ طكيمة الأجؿ لتمكيؿ عممياتيا الخاصة بالتجييز كأخرل قصيرة الأجؿ لتمكيؿ احتياجاتيا كذلؾ 
 الية النفقات. عندما يتأخر تحصيؿ الإيرادات الضريبية. كعدـ قدرة عمى الانتظار لإستعج

أكؿ مف استعمؿ الشيؾ انجمترا في القرف الثامف عشر، بعد أف طكرت ما كاف يستعمؿ في  الشيكات:-
بنكؾ البندقية كامسترداـ، كيعرؼ الشيؾ عمى أنو أمر كتابي يصدره صاحب الحساب إلى مصرفو بدفع 

صدر عنو الشيؾ، مبمغ معيف مف الماؿ لشخص آخر أك لحاممو ، كيسمى الساحب الشخص الذم ي
 . 1كالمسحكب عميو البنؾ، كالمستفيد الشخص المسحكب لأمره الشيؾ

تعرؼ النقكد بأنيا أم شيء مقبكؿ قبكلا عاما كأداة دفع في تسكية المدفكعات مقابؿ السمع  النقود:-
ائية، كالخدمات كتسكية الديكف، كبيذا المعنى فإنيا تستعمؿ ككسيط لممبادلة أك كأداة لنقؿ القكة الشر 

                                      
 .226سمير سحنكف، المرجع السابؽ، ص 1
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كقبكليا العاـ كأداة لمدفع أك ككسيط لممبادلة ىك الذم يحدد شكميا، كىذا يعطي النقكد القكة في شراء 
الأشياء بصكرة مباشرة، كىي لا تتطمب تحكيميا إلى أم شيء أثناء استخداميا في تسديد المدفكعات، 

كقد كانت ثقة الأفراد في قيمة  كتستمد ثقة الأفراد بقبكؿ النقكد مف امكانية الحصكؿ عمى قكة شرائية.
الأشياء كاستعداد الأفراد لقبكليا ىك الذم دفع الأفراد عمى استخداـ بعض السمع كنقكد مثؿ الابؿ كالأغناـ 

 .  1كالحبكب كالحرير كالبركنز كالذىب كالفضة
كمؤسسات الأدكات كالتحكيلات الالكتركنية التي تصدرىا البنكؾ ىي مجمكعة  وسائل الدفع الحديثة:-ب

الائتماف، كقد تطكرت كظيرت بشكؿ مستحدث في صكر كسائؿ الكتركنية يتـ تداكليا مف خلاؿ عدة 
 2أشكاؿ:

فيي آلات  المكزعات الآلية ىي صكرة بسيطة لممكننة في القطاع المصرفي، أجهزة الصراف الآلي:-
ف الماؿ بدكف المجكء إلى أكتكماتيكية تستخدـ عف طريؽ بطاقة إلكتركنية تسمح لممستيمؾ بسحب مبمغ م

الفركع، كتعتبر الصرافات الآلية أكؿ آلية لمعمؿ المصرفي الالكتركني حيث تعتمد عمى كجكد شبكة مف 
الاتصالات تربط فركع البنؾ الكاحد أك فركع كؿ المصارؼ في حالة قياميا بخدمة أم عميؿ مف أم 

إلى بيانات حسابات العملاء فكريا إلى  مصرؼ ، كقد تطكر عمؿ الصرافات الآلية مف قياميا بالكصكؿ
تقديـ خدمات متقدمة في صرؼ المبالغ النقدية فأصبحت تقكـ بدفع الفكاتير لممؤسسات الخدمية كتسديد 
الرسكـ الجمركية ، كظيكر البطاقات الذكية أصبح العميؿ بإمكانو شحف تمؾ البطاقات كاستعماليا في دفع 

 .التزاماتو في نقاط دفع متعددة 
 :كتتيح أجيزة الصراؼ الآلي لمعميؿ الاستفادة مف مجمكعة مف الخدمات منيا         
 ؛التعرؼ عمى رصيد حسابو -
 ؛القياـ بإجراء سحب نقدم مف الحساب -
 ؛إجراء إيداعات نقدية -
 ؛طمب دفتر الشيكات  -
 ؛شراء بعض الأدكات المالية  -

                                      
 .06ع أرسلاف، المرجع السابؽ، صىيكؿ عجمي جميؿ الجنابي، رمزم ياسيف يس 1
، مذكرة دراسة حالة الجزائر-تكنولوجيا المعمومات والاتصالات ودورها في تحديث الخدمة المصرفيةمحمد يدك،  2

 .90-88، ص2007ماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص نقكد، مالية كبنكؾ، جامعة البميدة، 
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 عميؿ إلى حساب آخر.إجراء تحكيلات نقدية بيف حسابات نفس العميؿ أك مف حساب ال -
تعتمد ىذه الخدمة كذلؾ عمى كجكد شبكة تربط فركع المصرؼ الكاحد ككؿ الصيرفة عبر الهاتف: -

كتمكف المكظؼ المنكط بو تقديـ الخدمة الياتفية مف الكصكؿ لبيانات العميؿ مباشرة مف أم فرع مف فركع 
حدة مف مصرفو ، يتكفؿ المكظؼ المصرؼ كيقكـ العميؿ بالاتصاؿ برقـ مكحد لمحصكؿ عمى خدمة مك 

بعد ذلؾ عمى العميؿ مف الكصكؿ إلى بيانات حكؿ العميؿ كيبدأ بتكجيو أسئمة محددة لمتأكد مف ىكيتو 
،كقد تطكر استخداـ الياتؼ في تقديـ الخدمات المصرفية بإدخاؿ أجيزة الرد التمقائي عمى مكالمات 

خدمات استعلامية ،خدمات تحكيؿ مبالغ نقدية لجيات  العملاء كتقديـ خيارات ليـ لإجراء عمميات متعددة
معمكمة ،طمب خدمات كدفتر الشيكات ...الخ كآخر التطكرات التي شيدىا ىذا النكع مف الصيرفة 
استخداـ ىذه المراكز للإجابة عمى رسائؿ البريد الإلكتركني كالذم أصبح أداة فعالة في التخاطب بيف 

 المصرؼ كالعميؿ.
في ىذه الحالة عمى العميؿ أف يفكض المصرؼ  :السحب الآلي المباشر )المدفوعات الإلكترونية (-

الذم يتعامؿ معو مقدما مف إجراء ىذه المدفكعات بصفة دكرية حسب التعميمات الصادرة إليو، حيث 
ف العقارم تعتبر ىذه الكسيمة طريقة سيمة كمحكمة لإجراء المدفكعات المتكررة مثؿ سداد أقساط الرى

،سداد أقساط التاميف ، سداد فكاتير ىيئات المنفعة العامة ، سداد الضرائب ،سداد ركاتب العامميف لدل 
كيعرؼ ىذا النكع في الدكائر المصرفية بالخصـ المصرح بو مقدما ،كيفيد ذلؾ في سداد  العميؿ ...الخ،

كف تحرير شيكات بالقيمة مما يقمؿ مثؿ ىذه المدفكعات تمقائيا في مكعدىا خصما مف حساب العميؿ كد
 مف الجيد كالنفقة كسداد المدفكعات في كقتيا .

يسمح ىذا النظاـ بإضافة المبالغ التي تصؿ إلى العميؿ بصكرة دكرية متكررة  :نظام الإيداع المباشر -
إلى حسابو لدل المصرؼ الذم يتعامؿ معو مباشرة كبشكؿ آلي، كأف تضاؼ إلى الحساب مدفكعات 

 .جكر كالركاتب ، التاميف الاجتماعي ، المعاش ، أرباح الأسيـالأ
إف الاتجاه العاـ في العالـ اليكـ ىك انتشار الياتؼ النقاؿ في نقؿ البيانات الصيرفة عبر الهاتف النقال: -

بميكف جياز ، بحيث  يتيح ىذا الاتجاه تطكير استخدامات الياتؼ النقاؿ لأغراض متعددة  1.2
خكؿ لمشبكة العالمية كاستخدامو في التطبيقات المتعمقة بيا كقراءة البريد الإلكتركني كتصفح كاستخدامو لمد

 المنتجات المعركضة كالتركيج ليا كمف ثـ يمكف استخدامو في تقديـ الخدمات المصرفية.
ية ينتمي ىذا النكع مف الخدمات التي يطمؽ عمييا الخدمات المصرفالخدمات المصرفية عبر الانترنت:  -

المنزلية مف المنزؿ ،الخدمات المصرفية عف بعد ، الخدمات المصرفية الفكرية ،الخدمات المصرفية الذاتية 
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كأسماء أخرل متعددة ، حيث بدأت إدارة المصارؼ تدريجيا في تبني تقديـ خدمات مصرفية مف خلاؿ 
نتجات كالخدمات التي يقدميا شبكة الانترنت، كتشمؿ الخدمات المالية كغير المالية مف استفسارات عف الم

جراء التحكيلات المالية كفتػح الحسابػات ، عػلاكة عمى الخدمػات  المصرؼ ككيفية الحصكؿ عمييا كا 
 الحديثة مثؿ فتح الفكاتير الإلكتركنية.

يعتبر التمفزيكف مف الكسائؿ الناجحة في الإعلاـ الجماىيرم ،كلذلؾ تـ  الصيرفة عبر التمفزيون :-
التمفزيكف ليتيح المراسمة بيف المشترؾ كمقدمي خدمة الإرساؿ ،كىك ما اصطمح عميو  تطكير نظاـ

بالتمفزيكف التخابطي الػػػذم بػػدا في الانتشار في الػػدكؿ المتقدمة ، كبدأت العديد مف الشركات في التحكؿ 
 .لمعمكمة عبر الصكرةلتقديـ خدماتيا بالمشاركة مع المصارؼ ، نظرا لمسعة التي يتيحيا التمفزيكف لنقؿ ا

ىك نظاـ مركزم إلكتركني يعمؿ عمى أساس  :RTGSنظام تسوية المبالغ الإجمالية في وقت حقيقي-
فكرم إجمالي نيائي كمستمر لتنفيذ أكامر التحكيؿ الدائنة كيكفر نقطة تسكية لأنظمة التصفية العاممة مف 

 خلاؿ الحسابػات المركزية لممصارؼ. 
 )عمميات الإقراض(تمويلثالثا: تقنيات ال

تعد كظيفة التمكيؿ مف أىـ الكظائؼ التي تقاس بيا مدل كفاءة الجياز المصرفي إذ تعتبر  
المصدر الرئيسي لإيرادات البنكؾ كعميو تسعى البنكؾ إلى تكفير تشكيلات مختمفة مف القركض تمكنيا 

 مف تغطية حاجات الزبائف.
 قروض الاستغلال:-0

كالمتعمقة  )دكرة الاستغلاؿ(ؿ عادة لتمكيؿ الاحتياجات الجارية لممؤسسة تكجو قركض الاستغلا 
 شيرا. 18بحركة الأصكؿ المتداكلة كتككف قصيرة الأجؿ بحيث لا تتعدل في الغالب 

 يمي: كتنقسـ قركض الاستغلاؿ إلى ما 
 القروض العامة:-أ

إجمالية، كليس مكجية  سميت بالقركض العامة لككنيا مكجية لتمكيؿ الأصكؿ المتداكلة بصفة 
لتمكيؿ أصؿ بعينو. كتسمى أيضا بالقركض عف طريؽ الصندكؽ، أك قركض الخزينة. كتمجأ عادة إلى 

 1مثؿ ىذه القركض لمكاجية صعكبات مالية مؤقتة، كيمكف إجماؿ ىذه القركض فيما يمي:

                                      
 .58،ص2001كعات الجامعية، الجزائر، ، ديكاف المطبتقنيات البنوكالطاىر لطرش،  1
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أك القصيرة جدا، ىي عبارة عف قركض معطاة لتخفيؼ صعكبات السيكلة المؤقتة،  تسهيلات الصندوق:-
التي يكاجييا الزبكف كالناجمة عف تأخر الايرادات عف النفقات أك المدفكعات. فيي إذ ترمي إلى تغطية 
 الرصيد المديف إلى حيف أقرب فرصة تتـ فييا عممية التحصيؿ لصالح الزبكف حيث يقتطع مبمغ القرض.

شير مثلا حيث تكثر نفقات الزبكف كيتـ المجكء إلى مثؿ ىذه القركض في فترات معينة كنياية ال 
نتيجة لقيامو بدفع ركاتب العماؿ، أك تسديده لفكاتير حاف أجميا أك فكاتير الكيرباء كالغاز كالماء إلى غير 
ذلؾ مف النفقات، لا يكفي ما عنده بالخزينة مف سيكلة لتغطية كؿ ىذه النفقات. فيقكـ البنؾ بتقديـ ىذا 

في السماح لمزبكف بأف يككف حسابو مدينا كذلؾ في حدكد مبمغ معيف النكع مف القركض، كيتجسد ذلؾ 
كمدة زمنية لا تتجاكز عدة أياـ مف الشير. كيقكـ البنؾ بحساب أجر ىذا التسيؿ عمى أساس الاستعماؿ 

 الفعمي لو، ككذلؾ عمى أساس المدة تازمنية الفعمية أم تمؾ المدة التي يبؽ فييا الحساب مدينا.
ىك عبارة عف قرض بنكي لفائدة الزبكف الذم يسجؿ نقصا في الخزينة ناجـ  كشوف:السحب عمى الم-

عف عدـ كفاية رأس الماؿ العامؿ. كيتجسد ماديا في امكانية ترؾ حساب الزبكف لكي يككف مدينا في 
 حدكد مبمغ معيف كلفترة أطكؿ نسبيا قد تصؿ إلى سنة كاممة .

ييؿ الصندكؽ كالمكشكؼ في ككف كؿ منيما يتجسد في كعمى الرغـ مف التشابو المكجكد بيف التس 
ترؾ حساب الزبكف لكي يككف مدينا، فإف ىناؾ اختلافات جكىرية بينيما تتمثؿ خاصة في مدة القرض 

 كطبيعة التمكيؿ.
فإذا كانت مدة القرض في تسييؿ الصندكؽ لا تتجاكز عدة أياـ مف الشير، فإف السحب عمى  

 ا إلى سنة كاممة كذلؾ حسب طبيعة عممية التمكيؿ.يكم 15المكشكؼ قد يمتد مف 
كعمى خلاؼ تسييؿ الصندكؽ، فإف المكشكؼ يستعمؿ لتمكيؿ نشاط المؤسسة كذلؾ للاستفادة مف  

الظركؼ التي يتيحيا السكؽ مثؿ انخفاض سعر سمعة معينة، أك لتجنب بعض الصعكبات الناجمة عف 
بشراء كميات كبيرة منيا مادامت متكفرة حاليا. كىناؾ  عدـ الانتظاـ في تكريد سمعة معينة مثلا، كلؾ

بالإضافة إلى ذلؾ أمثمة كثيرة يمكف فييا استعماؿ المكشكؼ. كذلؾ فإذا كاف تسييؿ الصندكؽ ىك مجرد 
قرض بنكي يمنح لعدة أياـ مف أجؿ مكاجية عدـ التكافؽ في الخزينة، فإف المكشكؼ ىك عبارة عف تمكيؿ 

 ا الزبكف.حقيقي لنشاطات يقكـ بي
القركض البنكية. كتنشأ عندما يقكـ البنؾ  مف ىي نكع خاص القركض المكسمية القرض الموسمي:-

بتمكيؿ نشاط مكسمي لأحد زبائنو. فالكثير مف المؤسسات نشاطاتيا غير منتظمة كغير ممتدة عمى طكؿ 
بإجراء النفقات خلاؿ فترة دكرة الاستغلاؿ. بؿ أف دكرة الانتاج أك دكرة البيع مكسمية. فالمؤسسة تقكـ 
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معينة يحصؿ أثناءىا الانتاج، كتقكـ ببيع ىذا الانتاج في فترة خاصة. كمف بيف امثمة ىذه العمميات 
نشاطات انتاج المكازـ المدرسية ككذلؾ إنتاج كبيع المحاصيؿ الزراعية. حيث تمتد فترة الانتاج، كتحصؿ 

بالنسبة لمكازـ المدرسية كفترة ما بعد جني المحصكؿ المبيعات في فترة معينة كفترة الدخكؿ المدرسي 
بالنسبة لممحاصيؿ الزراعية. كالقركض التي يمنحيا البنؾ لمزبكف لتمكيؿ تكاليؼ المكاد الأكلية 
كالمصاريؼ الأخرل المرتبطة بعممية الانتاج تسمى القركض المكسمية. كىذا القرض يستعمؿ لمكاجية 

النشاط المكسمي لمزبكف. كمما تجدر الاشارة إليو أف البنؾ لا يقكـ حاجات الخزينة الناجمة عف ىذا 
نما يقكـ فقط بتمكيؿ جزء مف ىذه التكاليؼ.  بتمكيؿ كؿ التكاليؼ الناجمة عف ىذا النكع مف النشاط، كا 
كبما أف النشاط المكسمي لا يمكف أف يتجاكز دكرة استغلاؿ كاحدة ، فإف ىذا النكع مف القركض يمكف إذا 

 منح لمدة تمتد عادة إلى غاية تسعة أشير.    أف ي
ىك عبارة عف قرض يمنح إلى الزبكف لمكاجية الحاجة إلى السيكلة المطمكبة لتمكيؿ  قروض الربط:-

عممية مالية في الغالب، تحققيا شبو مؤكد، كلكنو مؤجؿ فقط لأسباب خارجية. كيمنح البنؾ ىذا النكع مف 
د مف تحقؽ العممية محؿ التمكيؿ، كلكف ىناؾ فقط أسباب معينة القركض عندما يككف ىناؾ شبو تأك

 أخرت تحقيقيا.
 القروض الخاصة: -ب

 مكجية لتمكيؿ أصؿ معيف مف بيف الأصكؿ المتداكلة، كتقسـ إلى: 
التسبيقات عمى البضائع ىك عبارة قرض يقدـ إلى الزبكف لتمكيؿ مخزكف  التسبيقات عمى البضائع:-

. كذلؾ محاكلة مف البنؾ لضماف عدـ ضياع 1لؾ عمى بضائع كضماف لممقرضمعيف كالحصكؿ مقابؿ ذ
الأمكاؿ التي تقرضيا لبعض زبائنيا، فإنيا تطمب تقديـ ضماف عيني مقبكؿ مثؿ بضاعة معينة أك 
محصكؿ زراعي بشرط اف يككف قابلا لمتخزيف كغير معرض لمتمؼ خلاؿ فترة الاعتماد كسيؿ الجرد 

 .2كسيؿ البيع أيضا
الصفقات العمكمية ىي عبارة عف اتفاقيات لمشراء أك تنفيذ أشغاؿ  تسبيقات عمى الصفقات العمومية:ال-

لفائدة السمطات العمكمية، كنظرا لطبيعة الصفقات العمكمية كخاصة مف حيث أىمية المشاريع، كحجميا 
إلى أمكاؿ ضخمة غير  كطرؽ الدفع التي تعتبر ثقيمة نسبيا، يجد المقاكؿ المكمؼ بالإنجاز نفسو في حاجة

متاحة في الحاؿ لدل ىذه السمطات. كلذلؾ يضطر إلى المجكء إلى البنؾ لمحصكؿ عمى ىذه الأمكاؿ مف 
                                      

 .63الطاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 1
 .60، ص2006دار المناىج لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف،  إدارة البنوك،محمد عبد الفتاح الصيرفي،  2
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أجؿ تمكيؿ إنجاز ىذه الأشغاؿ. كتسمى ىذه القركض التي تمنحيا البنكؾ لممقاكليف مف أجؿ إنجاز 
 مكمية.الأشغاؿ لفائدة السمطات العمكمية بالتسبيقات عمى الصفقات الع

 قبؿ حامميا مف التجارية الكرقة بشراء البنؾ قياـ في التجارم الخصـ عممية تتمثؿ الخصم التجاري:-
 البنؾ كيستفيد تسديدىا، أجؿ يحيف أف قبؿ الكرقة لصاحب سيكلة بإعطاء يقكـ فالبنؾ الاستحقاؽ، تاريخ
 .1الخصـ سعر يسمي ثمف مف العممية ىذه مقابؿ

القرض بالتكقيع ىك صؾ يتعيد بمقتضاه البنؾ الذم أصدره أف يدفع لممستفيد إف  القروض بالتوقيع:-
، أم أف القرض بالتكقيع لا 2منو مبمغا لا يتجاكز حدا معينا لحساب طرؼ ثالث لغرض معيف كأجؿ معيف

نما يتمثؿ في الضماف الذم يقدمو لو  يتجسد في إعطاء أمكاؿ حقيقية مف طرؼ البنؾ إلى الزبكف، كا 
مف الحصكؿ. عمى أمكاؿ مف جية أخرل، أم أف البنؾ ىنا لا يعطي نقكدا كلكف يعطي ثقتو  لتمكينو

فقط. كيككف مضطرا إلى إعطاء النقكد إذا عجز الزبكف عمى الكفاء بالتزاماتو، كفي ىذا النكع مف 
 3القركض يمكف أف نميز بيف ثلاث أنكاع رئيسية، كىي:

يمنحو شخص، يككف في العادة بنكا، يضمف بمكجبو تنفيذ  كىك عبارة عف التزاـ*الضمان الاحتياطي: 
الالتزامات التي قبؿ بيا أحد مديني الأكراؽ التجارية، كعميو، فإف الضماف الاحتياطي ىك عبارة عف تعيد 

 لضماف القركض الناجمة عف خصـ الأكراؽ التجارية.
تسديد الديف المكجكد عمى عاتؽ ىي عبارة عف التزاـ مكتكب مف طرؼ البنؾ يتعيد بمكجبو ب*الكفالة: 

المديف في حالة عدـ قدرتو عمى الكفاء بالتزاماتو. كتحدد في ىذا الالتزاـ مدة الكفالة كمبمغيا. كيستفيد 
دارة الضرائب، كفي حالة النشاطات الخاصة بالصفقات  ىضا الزبكف مف الكفالة في علاقتو مع الجمارؾ كا 

 العمكمية.
يمتزـ البنؾ بتسديد الدائف كليس زبكنو. كيمكف التمييز بيف عدة ، القركضمف  في ىذا النكع*القبول: 

أشكاؿ ليذا النكع مف القركض: القبكؿ الممنكح لضماف ملاءة الزبكف الأمر الذم يعفيو مف تقديـ 
ضمانات، القبكؿ المقدـ بيدؼ تعبئة الكرقة التجارية، القبكؿ الممنكح لمزبكف مف أجؿ مساعدتو عمى 

 ى مساعدة لمخزينة كالقبكؿ المقدـ في التجارة الخارجية.الحصكؿ عم

                                      
 .66الطاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 1
 .63محمد عبد الفتاح الصيرفي، المرجع السابؽ، ص 2
 68طاىر لطرش، نفس المرجع، صال 3
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ىي تمؾ القركض المكجّية لتمكيؿ الأصكؿ الثابتة لمميزانية، كعميو فإف طبيعة ىذه  قروض الاستثمار:-2
1القركض مف حيث المدة، الشركط، الضمانات، الأخطار، العائد...كتختمؼ عف تمؾ المكجية للاستغلاؿ

  

يقصد بالتمكيؿ متكسط الأجؿ، تمؾ الأمكاؿ التي تحصؿ عمييا المؤسسة  ة الأجل:القروض المتوسط-أ
مف الغير، كىي التي لا يمكف لو استردادىا إلا في فترة متكسطة تككف عادة أكثر مف سنة، بغرض تمكيؿ 

شراء كحدات جديدة لممصنع أك إجراء   بعض العمميات الرأسمالية التي تقكـ بيا المشركعات، مثؿ
يستخدـ ىذا النكع مف ك  .2لات جكىرية تؤدم إلى تطكير الإنتاج، كما تمنح أيضا لأغراض التكسعتعدي

القركض لتمكيؿ بعض العمميات الرأسمالية لممشركعات مثؿ الآلات، معدات ككسائؿ النقؿ...، أم تمكّؿ 
، 3إلى سبع سنكاتكتتراكح مدتو مف سنتيف  الاستثمارات التي تككف مدة اىتلاكيا مدة تسديد ىذه القركض
 كيمكف التمييز بيف نكعيف مف القركض متكسطة الأجؿ كىما:

كىي قركض يستطيع البنؾ مف خلاليا إعادة خصـ ىذه القركض لدل البنؾ القروض القابمة لمتعبئة:  -
 .4المركزم عندما يككف بحاجة إلى السيكلة

 صميا لدل البنؾ المركزم.كىي القركض التي لا يمكف إعادة خ القروض غير قابمة لمتعبئة: -

ىي قركض مدتيا تفكؽ سبع سنكات، كىي مكجية بصفة عامة لتمكيؿ  قروض طويمة الأجل: -2
( سنة 20(سنكات كأحيانا تصؿ إلى عشركف )07الاستثمارات الكبرل أم مدة اىتلاكيا تفكؽ سبع )

ؿ مدتو، فيك ذك درجة كتتمثؿ في العقارات )أراضي، مباني،...( كنظرا لضخامة مبمغ ىذا القرض كطك 
 عالية مف الخطر، الشيء الذم يجعؿ البنؾ يطمب ضمانات حقيقية ذات قيـ عالية.

 القرض الإيجاري:-ج
 رغـ الإيجار، طريؽ عف التمكيؿ أك الإيجارم بالقرض الخاصة التعاريؼ كتعددت اختمفت لقد

 الأمر. نياية في المعنى في اتحادىا

                                      
1Farouk BOUYAKOUB،L’entreprise et le financement bancaire، Alger  ، Casbah éditions، 
2000 p252. 

 .406، ص2005، الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،، إدارة البنوكمحمد سعيد أبك سمطاف 2
 .113،ص2000ر الجامعيػة لمنشر، مصر، الػدا البنروك الشاممرة،عبد المطمب عبد الحميد ،  3
 .117، ص 2001، الإسكندرية، الدار الجامعية، تقييم أداء البنوك التجاريةطارؽ عبد العاؿ حماد،  4
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بتعيد أحادم الجانب بالبيع مرفقا  عقار، أك منقكؿ لأصؿ إيجار عقد أنو عمى جاريبالا التمكيؿ عرّؼ-
 .1أخذ في الاعتبار مبالغ الإيجار المحصمة حتى رفع خيار الشراءبسعر ي

كعرّؼ أيضا عمى أنو عقد تأجير أصؿ معيف، لمدة متفؽ عمييا قبميا مرفقا بكعد شراء عند نياية مدة  -
شراء الأصؿ المتفؽ عميو لتضعو تحت تصرؼ زبكنيا المالية بكيتجسد عف طريؽ قياـ المؤسسة  العقد

 .2خلاؿ مدة زمنية، كمقابؿ دفع أقساط إيجار
 مرفؽ غير منقكؿ أك منقكؿ لأصؿ إيجار عقد بالاستئجار التمكيؿ يعتبر القانكنية، الناحية فمف

 عممية فيي الاقتصادية، يةالناح مف أما .مسبقا الممكية تحكيؿ كتاريخ السعر يحدد حيث لمشراء، بخيار عادة
 يمكف حيف في أخرل، مؤسسة لحساب عقار أك منقكؿ أصؿ بشراء متخصصة مالية مؤسسة تقكـ بمكجبيا
 عمى تتحصؿ المؤسسة لأف بقرض، شراء ممكلة كعممية المالية الناحية مف بالاستئجار التمكيؿ عممية تشبيو
  .القرض تسديد مكاف في الإيجار قساطأ كتدفع بشرائو، قامت كأنيا باستعمالو كتقكـ العتاد

 كعميو فإف الأطراؼ المتعاممة بالقرض الايجارم ىي:
 للأصؿ القانكنية بالممكية تتميز كالتي العممية بتمكيؿ تقبؿ التي الإيجارم القرض مؤسسة : أمالمؤجر -

 .العقد مكضكع
 السعر حكؿ المكرد مع كضبالتفا الأصؿ عمى كالحصكؿ للاقتناء يسعى الذم الطرؼ ىك المستأجر: -

 .احتياجاتو حسب خصكصياتو كيحدد الأصؿ يختار الذم ىك فالمستأجر ،...كالمدة كالتكمفة
 المتفؽ كالمقاييس لممعايير كفقا المؤجر، طرؼ مف المطمكب الأصؿ يسمـ الذم الطرؼ كىك :المورد -

 منقكلة أك عقارية أصكلا ككفي أف يمكف الإيجار، مكضكع الأصؿ عف أما المستأجر، كبيف عمييا بينو
 .مادية( أك )معنكية
 3يتميز التمكيؿ بالإيجار بالخصائص التالية:و  

  المؤجر للأصؿ تمكيميا تكمفة لاستعادة المؤجرة الشركة تسعى كخلاليا للإلغاء، قابمة غير الإيجار مدة -
 .نشاطيا لاستمرار يكفي الذم الربح ىامش كضع الاعتبار في آخذة

                                      
1 Anne- Marie KEISER, gestion financiers, Ed ESKA, 1994, P404. 
2 Fabienne MEYSSONIER،Banque Modes d’emploi،Paris  ، édition Ayrolle، ،1992 p136. 

، كرقة بحثية مقدمة لممؤتمر المصرفي العمل لتغيير كاستراتيجية الإيجار طريق عن التمويل مصطفى بالمقدـ كآخركف، 3
مارس 15_16العكلمة، جامعة فيلادلفيا،  تحديات مكاجية في الأعماؿ العممي الرابع الريادة كالإبداع: استراتيجيات

 09.،ص2005
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 الأقساط بدفع الالتزاـ مقابؿ ،بأكمميا التأجير مدة خلاؿ المؤجر الأصؿ استعماؿ في لمستأجرا حرية -
 .المبرـ العقد لشركط تنفيذا المحددة، مكاعيدىا كفي عمييا، الايجارية المتفؽ

 الفنية المكاصفات تحديد مسؤكليتو عمى يأخذ فإنو ،الرأسمالي الأصؿ باختيار المستأجر قياـ إزاء -
 الأصؿ استلاـ مسؤكلية يتحمؿ كما ،التسميـ كمكاف كمكعد المكرد تحديد ككذلؾ المطمكب، للأصؿ

 :التالية المسؤكليات تحممو ذلؾ عف كيترتب فنية مكاصفات مف تحديده سبؽ لما كمطابقتو
 .الحديثة التكنكلكجية لمتطكرات ملاءمتو عدـ أك الرأسمالي الأصؿ تقادـ *
 .كالتشغيؿ كالإصلاح كالصيانة التأميف تكاليؼ  *
 .المؤجر مكافقة دكف الأصؿ عمى فنية تعديلات أم إجراء عدـ -
 للأصكؿ الخدمية أك الإنتاجية المشركعات شراء لتمكيؿ تككف التمكيمي التأجير استخداـ مجالات -

 .المستمزمات أك المنتجات شراء لتمكيؿ كليس الرأسمالية
 مف تمكّنو تمكيؿ كسيمة ىك التمكيمي التأجير فإف ،اليالرأسم الأصؿ مف المستفيد نظر كجية مف -

 .الأصؿ ىذا لتممؾ كسيمة كليس الأصؿ  استعماؿ
 .مخاطرىا كتحمّؿ الممكية منافع بكافة كالتمتع الأصؿ بممكية المؤجر يحتفظ -
 .المؤجر للأصؿ الافتراضي العمر مف  75% الأقؿ عمى تغطى أف يجب الإيجار مدة -

أنكاع التمكيؿ بالإيجار، كذلؾ حسب الزاكية التي يتـ منيا النظر إليو، كعمكما  ىناؾ العديد مفو 
 يمكف تصنيفو إلى ما يمي:

في ىذا النكع مف التأجير يستخدـ المستأجر الأصؿ خلاؿ مدة زمنية قصيرة مقارنة التأجير التشغيمي:  -
ؤجرة، أم يتـ الفصؿ الكامؿ بيف بالعمر الإنتاجي لو، ليذا فإف ممكية الأصؿ تبقى في حكزة الجية الم

 .1ممكية الأصؿ الفعمية كاستعماؿ المؤجر للأصؿ

كيككف ىذا التأجير مرفقا بتقديـ خدمات أخرل، أم ما يعرؼ باستئجار الخدمات، فينا تككف 
المؤسسة المؤجّرة ىي نفسيا منتج الأصؿ محؿ الاىتماـ )آلات، معدات( كتتحمؿ مسؤكلية الصيانة كتكريد 

 غيار لممؤسسة المستأجرة.قطع ال

                                      
، 2000، الطبعة الثانية، الاسكندرية، منشأة المعارؼ، مصر، اقتصاديات الائتمان المصرفيمحمد كماؿ خميؿ الحمزاكم، 1

 .423ص
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أف الأصؿ لا يتـ إىلاكو بالكامؿ، لأف فترة التأجير عادة ما تككف أقؿ مف العمر كنلاحظ 
الإنتاجي، لذلؾ يتجّو المؤجر إلى إعادة تأجير الأصؿ أك بيعو بعد استعادتو مف المؤسسة المستأجرة 

 التأجير.  تساكم تكمفة الأصؿ محؿفي نياية فترة التأجير، لذا نجد أف إجمالي أقساط الاستئجار لا

التأجير التمكيمي علاقة تعاقدية، بمقتضاىا يقكـ مالؾ الأصؿ محؿ العقد بمنح التأجير التمويمي:  -
المؤسسة المستأجرة حؽ الانتفاع مف أصؿ معيف خلاؿ فترة زمنية معينة، مقابؿ مبمغ مالي يدفعو بشكؿ 

قد التأجير التشغيمي، كالمؤسسة المستأجرة ىي التي تقكـ دكرم، كىذا العقد غير قابؿ للإلغاء عكس ع
بتحديد مكاصفات الأصؿ الذم تقكـ المؤسسة المؤجرة بشرائو، كتحتفظ ىذه الأخيرة بحؽ ممكية الأصؿ 

 ، كيككف لممؤجّر في نياية مدّة العقد أف يختار بيف أحد البدائؿ التالية:1الرأسمالي

عميو، مع مراعاة ما سبؽ سداده مف قبؿ المؤسسة المستأجرة إلى  شراء الأصؿ المؤجر نظير ثمف متفؽ *
 المؤسسة المؤجرة مف مبالغ خلاؿ فترة التعاقد.

تجديد عقد الإيجار بشركط جديدة، يتـ الاتفاؽ عمييا بيف المؤسستيف المؤجرة كالمستأجرة مع الأخذ  *
 بعيف الاعتبار تقادـ الأصؿ المؤجر.

 المؤجرة. إرجاع الأصؿ إلى المؤسسة  *

مدة كمف خصائص التمكيؿ التأجيرم، أف مجمكع القيمة الحالية لأقساط الإيجار المدفكعة خلاؿ 
استفادة تكمفة  التعاقد أكبر مف قيمة شراء الأصؿ مف المؤجر، لأف المؤسسة تضع أقساط الإيجار عمى أساس

 ار نشاطيا.تمكيميا للأصؿ المؤجر، آخذة بعيف الاعتبار كضع ىامش ربح يكفي لاستمر 
 2: عادة ما يتضمف ثلاثة أطراؼ في عممية التعاقد كىي ف التأجير التمكيميأنلاحظ مما سبؽ 

 : ىك الذم يقكـ بشراء الأصؿ المتفؽ عميو.المؤجر *
 : ىك الذم يحدد ما يريد استئجاره.المستأجر *
مؤجر ىك الذم يقكـ : ىك الذم يقكـ بصناعة الأصؿ محؿ التأجير حسب رغبة المستأجر، كالالمنتج *

بإمضاء عقد التصنيع أك الشراء مف المنتج بعقد يعرؼ بعقكد الاشتراط لصالح الغير إالذم ىك المستأجرإ 
كقد يدخؿ في العممية طرؼ رابع يقكـ بالتمكيؿ، أم المقرض كالبنؾ أك مؤسسة تمكيمية تقكـ بتقديـ 

                                      
 .80، ص2000، الاسكندرية، مكتبة كمطبعة الاشعاع الفنية، التأجير التمويميسمير محمد عبد العزيز،  1
، الممتقى الكطني الأكؿ حكؿ طةتأجير الأصول الثابتة كمصدر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسبكلعيد بعمكج،  2

 .11، ص2002أفريؿ،  9-8المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، كدكرىا في التنمية، الاغكاط الجزائر، 
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ر، لذلؾ يطمب المقرضكف ضمانات قركض لممؤجر ليشترم الأصؿ. كىذا بضماف الأصؿ محؿ التأجي
 إضافية مف المؤجر كىذا حسب الدراسة الائتمانية.

في ىذه الحالة تقكـ المؤسسة ببيع إحدل أصكليا إلى مؤسسة مالية، بنؾ مثلا، البيع ثم الاستئجار: -
كفي نفس الكقت تكقع معيا اتفاقية لاستئجار ىذا الأصؿ خلاؿ فترة زمنية معينة حسب شركط العقد، 

 .1يحؽ لممؤسسة المؤجرة بأف تسترد الأصؿ عند انتياء عقد الإيجار

إف العممية المتبعة في دفع الإيجار تشبو عممية تسديد القرض المرىكف بعقار، ففي الحالة الأكلى 
تدفع المؤسسة المستأجرة إلى المؤسسة المشترية )المؤجرة( دفعات )أقساط( متساكية في أكقات متتالية 

كعيا قيمة شراء الأصؿ بالكامؿ، بالإضافة إلى عائد معيف عمى الاستثمار لممؤسسة، كفي تساكم في مجم
الحالة الثانية تسدد المؤسسة المقرضة القرض عمى دفعات متساكية في فترات متتالية بمقدار يكفي 

 .2لاستيلاؾ القرض بالإضافة إلى عائد مناسب لمقرض
 التأجير الرفعي -

كضع المستأجر لا يختمؼ كثيرا عف الصيغ السابقة، فيك ممزـ بدفع  في ىذا النكع مف التأجير
أقساط الإيجار خلاؿ مدة العقد، أما بالنسبة لممؤجر فيك يقكـ في ىذه الحالة بتمكيؿ ىذا الأصؿ بالأمكاؿ 
المممككة بنسبة معينة كالباقي يتـ تمكيمو بكاسطة أمكاؿ مقترضة، كفي ىذه الحالة فإف الأصؿ يعتبر كرىف 

كلمتأكيد عمى ذلؾ فإف عقد القرض يكقّع مف الطرفيف: المؤجر كالمستأجر رغـ أف المؤجّر  لقيمة القرض
ىك المقرض الحقيقي، أما المستأجر ىك الذم يستعمؿ الأصؿ يكقّع بصفتو ضامنا لمسداد، كنشير أف ىذا 

 .3النكع مف التأجير عادة ما يككف في الأصكؿ الثابتة المرتفعة القيمة
يمكف أف نصنؼ عمميات التمكيؿ الخارجية إلى عمميات تمكيؿ قصيرة  ض التجارة الخارجية:قرو -3

 الأجؿ كعمميات تمكيؿ متكسطة الأجؿ، كترتبط عمميات التمكيؿ ىذه مع طبيعة النشاطات المراد تمكيميا.
صفقات تستعمؿ عمميات التمكيؿ قصيرة الأجؿ لمتجارة الخارجية في تمكيؿ ال قروض قصيرة الأجل:-أ

الخاصة بتبادؿ السمع كالخدمات مع الخارج. كمف أجؿ تسييؿ ىذه العمميات كالبح عف أفضؿ الطرؽ التي 

                                      
، الإسكنػػػدرية، الػػدار الجامعيػة، الإدارة الماليرة والتمويرلمحمد صالح الحناكم، إبراىيـ إسماعيؿ سمطػاف،  1

 .298،ص1999
 .74ص المرجع السابؽ، سمير محمد عبد العزيز، 2
 .12ص بكلعيد بعمكج، المرجع السابؽ، 3
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تسمح بتكسع التجارة الخارجية، كالتخفيؼ مف العراقيؿ التي تجابييا كالمرتبطة خاصة بالشركط المالية 
  1متمكيؿ كما يمي:لتنفيذىا، يسمح النظاـ البنكي بالمجكء إلى عدة أنكاع كطرؽ مختمفة ل

يعتبر الاعتماد المستندم مف أشير الكسائؿ المستعممة في تمكيؿ الكاردات نظرا لما  الاعتماد المستندي:-
يقدمو مف ضمانات لممصدريف كالمستكرديف لحد سكاء، كيتمثؿ الاعتماد المستندم في تمؾ العممية التي 

الالتزاـ بتسديد كارداتو لصالح المصدر الأجنبي  يقبؿ بمكجبيا ببنؾ المستكرد أف يحؿ محؿ المستكرد في
عف طريؽ البنؾ الذم يمثمو مقابؿ استلاـ الكثائؽ أك المستندات التي تدؿ عمى أف المصدر قد قاـ فعلا 
بإرساؿ البضاعة المتعاقد عمييا. كيلاحظ مف ىذا التعريؼ أف العلاقة التي تنجـ عف فتح اعتماد مستندم 

أطراؼ ىي: المستكرد، المصدر، بنؾ المستكرد كبنؾ المصدر. كمف  4يف أربعةلصالح المستكرد تربط ب
 الملاحظ أيضا أف ذلؾ يتـ كفؽ التسمسؿ العاـ التالي:

إبراـ عقد استيراد بضاعة مع المصدر الذم يتعيف عميو القياـ بإرساؿ ىذه البضاعة كالمستندات إلى -
 المستكرد؛

ندم. كيتعيد البنؾ في حالة قبكؿ ذلؾ بتسديد مبمغ الصفقة طمب المستكرد مف بنكو فتح اعتماد مست-
رساؿ البضاعة؛  مقابؿ استلاـ مجمكع المستندات الدالة عمى تنفيذ العقد كا 

 التسديد الفعمي لصالح المصدر كذلؾ عف طريؽ البنؾ الذم يمثمو؛ -
 قياـ بنؾ المصدر بجعؿ حساب ىذا الأخير دائنا.-
إ بشراء Factorيؿ الفاتكرة ىك عقد تقكـ بمقتضاه مؤسسة متخصصة إعقد تحك  عقد تحويل الفاتورة:-

ىك البائع عمى زبائنو)المحمييف أك الأجانب(، كىك المشترم، كىذا مقابؿ ك الحقكؽ المممككة مف مكرد، 
كىك تقنية تمكيؿ حقكؽ قصيرة المدل، حيث تقكـ مؤسسة بالتخمي عمى كؿ ، الخدمات المستفاد منيا

إ الذم يختمؼ عف البنؾ، كىي غالبان فرع مف Factor( إلى شركة عقد تحكيؿ الفاتكرة إحقكقيا )الفكاتير
بنؾ كبير، تقكـ ىذه الأخيرة بتغطية الفكاتير، متابعة المدينيف، التحصيؿ تأميف المتابعة القضائية في حالة 

 .2عدـ الدفع

                                      
 .117، 113الطاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص ص  1
، الممتقى الدكلي حكؿ: دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقروقصميحة بف طمحة، بكعلاـ معكش،  2

 22ك 21ة الجزائر كالدكؿ النامية، المنعقد ببسكر، يكميدراسة حال-سياسات التمكيؿ كأثرىا عمى الاقتصاديات كالمؤسسات
 .05، ص2006نكفمبر
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الخارجية عمى تمكيؿ تمؾ ينصب التمكيؿ المتكسط كطكيؿ الأجؿ لمتجارة  القروض الطويمة الأجل:-ب
شيرا. كىناؾ العديد مف التقنيات التي تستعمؿ في ىذا  18العمميات التي تفكؽ في العادة ثمانية عشر

المجاؿ. كاليدؼ منيا جميعا ىك تكفير كسائؿ التمكيؿ الضركرية التي تسمح بتسييؿ كتطكر التجارة 
ائؿ تدخميا حسب الظركؼ السائدة، كطبيعة الخارجية. كتحاكؿ الأنظمة البنكية المختمفة أف تنكع كس

العمميات المراد تمكيميا، ككذلؾ الدكؿ التي تحاكؿ أف ترتبط معيا علاقات اقتصادية حيث تحاكؿ أف 
، يمكننا أف نصنؼ مختمؼ كسائؿ التدخؿ البنكي في ىذا  تنشط ىذه العلاقات كتدعميا، كعمى العمكـ

 1المجاؿ إلى:
آلية يقكـ بمكجبيا بنؾ معيف أك مجمكعة مف بنكؾ بمد المصدر بإعطاء ىك عبارة عف  قرض المشتري:-

قرض لممستكرد. بحيث يستعممو ىذا الأخير بتسديد مبمغ الصفقة نقدا لممصدر. كيمنح قرض المشترم 
شيرا. كيمعب المصدر دكر الكسيط في المفاكضات ما بيف المستكرد كالبنكؾ  18لفترة تتجاكز ثمانية عشر

إتماـ عممية القرض ىذه . كمف الملاحظ اف كلا الطرفيف يستفيداف مف ىذا النكع مف  المعنية بغرض
القركض. حيث يستفيد المصدر مف تدخؿ ىذه البنكؾ كذلؾ بحصكلو عمى التسديد الفكرم مف طرؼ 

 المصدر لمبمغ الصفقة.
مية التجارية ما كيتيح قرض المشترم لإبراـ في الكاقع المجاؿ عقديف.  كيتعمؽ العقد الاكؿ بالعم 

بيف المصدر كالمستكرد، تبيف فيو نكعية السمع كمبمغيا كشركط تنفيذ الصفقة. بينما  يتعمؽ  العقد الثاني 
بالعممية المالية الناجمة  عف ذلؾ  كالتي تتـ بيف المستكرد كالبنؾ المانح لمقرض. كيبف ىذا العقد  شركط 

 سترداده كمعدلات الفائدة المطبقة.اتماـ القرض كانجازه مثؿ فترة القرض كطريقة ا
ىك آلية مف آليات تمكيؿ التجارة الخارجية عمى المدل المتكسط كالطكيؿ، كقرض المكرد  قرض المورد:-

ىك قياـ البنؾ بمنح قرض لممصدر لتمكيؿ صادراتو، كلكف ىذا القرض ىك ناشئ بالأساس عف ميمة 
معنى آخر عندما يمنح المصدر لصالح زبكنو الأجنبي لتسديد القرض يمنحيا المصدر لفائدة المستكرد. كب

ميمة لمتسديد، يمجأ إلى البنؾ لمتفاكض حكؿ امكانية قياـ ىذا الأخير بمنحو قرضا لتمكيؿ ىذه الصادرات. 
 كلذلؾ يبدك قرض المكرد عمى أنو شراء لديكف مف طرؼ البنؾ عمى المدل المتكسط.

ييف عمى الأقؿ. فإذا كاف قرض المشترم يمنح كيختمؼ قرض المكرد عف قرض المشترم في كج 
لممستكرد بكساطة مف المصدر، فإف قرض المكرد يمنح لممصدر بعدما منح ىذا الأخير ميمة لممستكرد. 

                                      
 .122الطاىر لطرش، المرجع السابؽ، ص 1
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أما الكجو الثاني للاختلاؼ كىك الميـ فيتمثؿ في أف قرض المشترم كما سبؽ ذكره يتطمب إبراـ عقديف، 
عقد كاحد يتضمف بالإضافة إلى الجانب التجارم لمصفقة شركط  في حيف أف قرض المكرد يتطمب ابراـ

 كطرؽ تمكيميا، كىذا ما يعني أنو يتضمف العقد المالي أيضا.
بالإضافة إلى ذلؾ، فإف قرض المكرد يتطمب قبكؿ المستكرد لمكمبيالة المسحكبة عميو، المسحكبة  

عادة الخصـ لدل الييئا ت المالية المختصة حسب الطرؽ كالإجراءات عميو، كىذه الكمبيالة قابمة لمخصـ كا 
  المعمكؿ بيا في كؿ دكلة.

 
 

 : السوق الماليسابعالفصل ال
 

إف النظاـ المالي ىك مجمكعة الأعكاف كالييئات كالآليات التي تسمح لبعض الأعكاف خلاؿ فترة  
كعاف مف الأنظمة زمنية معينة بتكظيؼ أمكاليـ، كما تسمح لمبعض الآخر بالحصكؿ عمى مكارد. كىناؾ ن

المالية: نظاـ قائـ عمى الاستدانة أك ما يعرؼ بنظاـ التمكيؿ غير مباشر الذم يككف فيو الجياز المصرفي 
ىك أساس التمكيؿ، نظاـ قائـ عمى الأسكاؽ المالية أك ما يعرؼ بنظاـ التمكيؿ المباشر كىك ما نركز عميو 

 في دراستنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ.
 

 اليأولا: السوق الم
 

يجمع بائعي الأكراؽ المالية بمشترم تمؾ الأكراؽ، كذلؾ بغض النظر عف  إف السكؽ المالي 
الكسيمة التي يتحقؽ بيا ىذا الجمع أك المكاف الذم يتـ فيو، كلكف بشرط تكفر قنكات اتصاؿ فعالة فيما 

 بيف المتعامميف في السكؽ كما سناه مف خلاؿ النقاط التالية.
 

إف المفيكـ الكاسع لمسكؽ المالي ىك مجمكعة أسكاؽ منظمة التي تتعامؿ  مالي:مفهوم السوق ال-0
, أما المفيكـ الضيؽ لمسكؽ المالي ىك -الأسيـ، السندات، شيادات ايداع-بأدكات الديف طكيمة الأجؿ

 السكؽ المنظـ للأسيـ كالسندات بتدخؿ كسطاء لضماف العممية التمكيمية تحت رقابة كاشراؼ ىيئات رقابية
 خاصة، كمف خلاؿ ما سبؽ يمكف إعطاء مجمكعة مف التعاريؼ لمسكؽ المالي كما يمي:

 .1إ ذلؾ النظاـ الذم يجمع بائعي الأكراؽ المالية بمشترم تمؾ الأكراؽإ السكؽ المالي ىك:-

                                      
 .21ص  ،2006 ،عماف ،الطبعة الأكلى ،عالـ الكتاب الحديث ،الأسواق المالية و النقديةفميح حسف خمؼ ،  1
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عمى أنو:إ الإطار الذم يجمع بيف الكحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار ك كحدات ك يعرؼ أيضا-
، عبر فئات متخصصة عاممة في السكؽ بشرط تكافر رتي ىي بحاجة الأمكاؿ لغرض الاستثماالعجز ال

 .1قنكات اتصاؿ فعالةإ
كيعرؼ أيضا السكؽ المالي عمى أنو ذلؾ الجياز الذم يتـ مف خلالو الاتصاؿ بيف الكحدات ذات  -

ادية، فإف المنشآت المالية الفائض كبيف الكحدات ذات العجز، كنظرا لكثرة كتبايف أىداؼ الكحدات الاقتص
 .2ىي التي تتمكف مف مقابمة كتحقيؽ أىداؼ الكحدات الاقتصادية المختمفة

يمكف تعريؼ الأسكاؽ المالية بأنيا المكاف أك الكسيمة المنظمة التي يتـ مف خلاليا الجمع ك منو 
غير المباشر عف بيف الطمب عمى الأمكاؿ ك العرض للأمكاؿ ، سكاء كاف ذلؾ بالاتصاؿ المباشر أك 

طريؽ السماسرة أك الشركات العاممة في ىذا المجاؿ ، ك بعبارة أخرل ، فاف السكؽ المالي ىك التنظيـ 
مع  –رالمباشر ك غير المباش–الذم يمكف  أصحاب الأمكاؿ الفائضة أك الزائدة مف الاتصاؿ الدائـ 

لمعاملات فيما بينيـ بطريقة منظمة ك الأطراؼ التي لدييا العجز في الأمكاؿ ، حيث يمكنيـ مف إتماـ ا
 . بشركط محددة

 

 يتككف السكؽ المالي مف العديد مف القنكات التمكيمية كالتي نذكر منيا كما يمي: هيكل السوق المالي:-2
 

كيعرؼ كذلؾ بالسكؽ ما بيف البنكؾ أك سكؽ رأس الماؿ قصير الأجؿ بحيث يتـ مف  السوق النقدي:-
 ت الديف قصيرة أك متكسطة الأجؿ.خلالو تداكؿ مختمؼ أدكا

 

كيتمثؿ في مختمؼ الأسكاؽ المنظمة كغير منظمة التي تتعامؿ بأدكات الديف طكيمة  سوق رأس المال:-
 الأجؿ. كالشكؿ المكالي يكضح ىيكؿ السكؽ المالي كما يمي:

 
 
 
 
 
 
 

                                      
 .110،ص 2004دار المسيرة، الطبعة الأكلى،   ،وراق الماليةالاستثمار بالأ  ارشد فؤاد التميمي ك أسامة عزمي سلاـ ، 1

مكتبة -مدخل حديث لمنظرية النقدية والأسواق المالية -نظرية النقود والأسواق الماليةأحمد أبك الفتكح عي ناقة،  2
 .09، اسكندرية،ص2001كمطبعة الاشعاع الفنية، الطبعة الأكلى، 
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 يوضح هيكل السوق المالي (01)الشكل رقم:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .13ص: ، الإسكندرية ،2003،  دار الجامعة الجديدة، ، أسواق المالعبد الغفار حنفي،  رسمية قرياص المصدر:
 

 ماليةأهمية الأسواق ال -3
 

 1اقتصاديات الدكؿ، كتتمثؿ ىذه الأىمية فيما يمي:تحتؿ الأسكاؽ المالية أىمية كبيرة في   
حيث تحتاج  :مما يساىـ في تمكيؿ التنمية الاقتصادية تكفير التمكيؿ اللازـ لممؤسسات الاقتصادية-

عمميات التنمية إلى رؤكس أمكاؿ كبيرة قد لا تتكافر لدل الدكلة، ك في ىذه الحالة بدلا مف المجكء إلى 
عمميات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما يترتب عمييا أعباء كثيرة تثقؿ كاىؿ الدكلة بالديكف ك ما قد 

تقكـ بطرح مشاريعيا التنمكية في الأسكاؽ المالية المنظمة ك بكاسطة فلديكف مف عكاقب، يترتب عمى ىذه ا
ىذه الأسكاؽ تستطيع تمكيؿ عممياتيا التنمكية ك يككف ذلؾ بإشراؾ القطاع الخاص في تمكيؿ ىذه 

 المشاريع بكاسطة طرح أسيـ ىذه المشاريع في الأسكاؽ المالية للاكتتاب فييا؛
                                      

، ص 2004الطبعة الأكلى،  درا المعتز لمنشر كالتكزيع، عماف، ،لية و النقديةالأسواق المارسمية أحمد أبك مكسى ،  1
 .12،13ص 

 السوق المالية

 سوق النقد سوق رأس المال

 أسواق آجمة أسواق حاضرة

 أسواق غير منظمة أسواق منظمة

 ل فيها الأوراق المالية طويمة الأجل التي تصدرها منشآت الأعمالتتداو

 السماسرة

 البنكؾ التجارية

 جيات حككمية

تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة 
 الأجل
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غير تضخمي إلى حد ما كبديؿ عف التمكيلات التضخمية كالتمكيؿ البنكي كالتمكيؿ  ضماف كجكد تمكيؿ-
 الخارجي؛

عدـ قدرة البنكؾ التجارية عمى التمكيؿ المتكسط ك الطكيؿ الأجؿ لعدة أسباب أىميا مشاكؿ التضخـ ك -
كيمة مشاكؿ المخاطرة التي قد تتعرض ليا ىذه البنكؾ ك خاصة عند منحيا القركض المتكسطة ك ط

الأجؿ، إضافة إلى أف ىذه القركض غالبا ما تعطى بكميات محددة كفقا لمقكانيف ك الأنظمة التي تصدر 
 عف البنؾ المركزم؛

تساعد الأسكاؽ المالية عمى منح القركض بشركط ميسرة ك بتكاليؼ قميمة مقارنة بالقركض مف البنكؾ -
 الدكلية أك القركض الخارجية؛

لأسكاؽ بالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ بالعملات القابمة لمتحكيؿ مما يترتب عمى كثيرا ما تتعامؿ ىذه ا-
ذلؾ تحكيؿ ىذه الأسكاؽ مف أسكاؽ محمية إلى أسكاؽ دكلية أك إقميمية حيث يمكف لتمؾ الأسكاؽ طرح 

 أسيـ ك سندات لشركات مف جنسيات مختمفة؛
لأسكاؽ المالية غالبا ما تعمؿ عمى تشجيع صغار إف التعامؿ بالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ في ا-

المستثمريف عمى تكظيؼ أمكاليـ بشرائيـ ليذه الأكراؽ، بما يعكد عمييـ بأرباح مقبكلة ك خاصة في حالة 
 تكظيفيا في شركات استثمار اك صناديؽ استثمار لدييا خبرات عالية ك متخصصة ؛

في الأسكاؽ المالية تمكف حاممييا مف تحكيؿ ىذه الأكراؽ إلى إف التعامؿ بالأكراؽ المالية القابمة لمتداكؿ -
 أمكاؿ نقدية بسيكلة ك بدكف تحمؿ أية خسائر؛

كضع التشريعات ك التعميمات اللازمة لحماية أسعار الأسيـ الجديدة ك المتداكلة مف التأثيرات الخارجية، -
ك طرحيا مف قبؿ مؤسسات السكؽ  كمف ثـ إعداد آلية تمقائية لإصدار الأسيـ ك السندات ك تسعيرىا

 المالي المختصة؛
ـ ك مراقبة ك إصدار الأكراؽ المالية ك التعامؿ بيا بما يكفؿ سلامة يإف السكؽ المالي يعمؿ عمى تنظ-

ىذا التعامؿ ك سيكلتو كسرعتو، مما يضمف سلامة البلاد المالية ك حماية صغار المدخريف فيك بذلؾ 
ؽ مف خلاؿ انتقاؿ ممكية الأدكات المالية مف مستثمر إلى آخر، ك بالتالي يحقؽ التكافؤ ك التكازف لمسك 

 تنظـ عممية تداكؿ الأكراؽ المالية حفاظا عمى السعر ك بناء عمى قكل العرض ك الطمب؛
تعتبر الأسكاؽ المالية مؤشرا لمحالة الاقتصادية، فالسكؽ المالي يساعد عمى تحديد الاتجاىات العامة في -

   ؤ التي تساعد المستثمريف عمى الاستثمار بالأكراؽ المالية الأكثر ربحا.عممية التنب
  
 شروط إقامة وتطوير أسواق مالية:-4
 جكد ىيكؿ مادم؛ك -
 ضركرة إعداد كايجاد ىيئات رقابية في البكرصة؛-
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عامؿ تعديؿ النظاـ القانكني: مما يسمح بإمكانية دخكؿ الشركات لمبكرصة ككجكد نظاـ قانكني يضبط الت-
 في البكرصة؛

 كجكد كفاءات ذات خبرة كتجربة في مجاؿ التعامؿ في الأسكاؽ المالية؛-
 ضركرة العمؿ عمى كجكد استراتيجية معمكماتية مف أجؿ ضماف كصكؿ المعمكمات لجميع الأطراؼ؛-
لنسبة نشر الثقافة البكرصية كفيمة بإبراز أىمية السكؽ المالي بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية ككذا با-

 لمختمؼ المتدخميف في السكؽ مف حيث المردكدية كالتمكيؿ؛
 ترقية الميؿ الحدم للادخار؛-
تشجيع البنكؾ كالمؤسسات المالية عمى الدخكؿ في البكرصة مف أجؿ الاستثمار كترقية العمؿ في -

 البكرصة؛
 تدعيـ العمؿ البكرصي كذلؾ مف خلاؿ التداكؿ بالأكراؽ الحككمية.-
 

 رأس المالثانيا: سوق 
 

تكمف أىمية سكؽ رأس الماؿ في تشجيع الاستثمار الرأسمالي كتقديـ تمكيلات طكيمة  إلى   
 المشاريع التي تحتاج أمكاؿ لفترات طكيمة. 

 

 تعريف سوق رأس المال:-0
 

تعرؼ سكؽ رأس الماؿ عمى أنيا البكرصات أك أسكاؽ تداكؿ الأكراؽ المالية ك فييا تنتقؿ الأمكاؿ 
اد ك الشركات المدخريف إلى الشركات المستثمرة مف خلاؿ أدكات مالية طكيمة الأجؿ أىميا مف الأفر 

 .1الأسيـ ك السندات
 

 تقسيمات سوق رأس المال:-2
 

 2مى مجمكعتيف مف الأسكاؽ ىما:تنقسـ أسكاؽ رأس الماؿ ع  
يمة الكرقة أك جزء في ىذه الأسكاؽ يدفع المشترم ق :)الأسواق الحاضرة(الأسواق رأس المال الفورية-

.  كللأسكاؽ الفكرية أك الحاضرة كجياف 1منيا عند التعاقد، في المقابؿ انتقاؿ ممكيتيا لو عمى الفكر
 أساسياف كىما: السكؽ الأكلي كالسكؽ الثانكم.

                                      
 .21، ص 2000، مكتبة ك مطبعة الإشعاع الفنية، الطبعة الأكلى، بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جكدة،  1
 .17، ص 2010، دار أسامة  لمنشر ك التكزيع  ،عماف ، أسواق الأوراق الماليةعصاـ حسيف ،  2
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أيف يتـ إصدار الأكراؽ المالية لأكؿ مرة،  كيعرؼ أيضا بسكؽ الإصدارات الجديدة*السوق الأولي: 
س الشركات الجديدة، كطرح رأس ماؿ الشركات للاكتتاب في صكرة أكراؽ مالية. كتتضمف كتختص بتأسي

السكؽ الأكلي مجمكعة المؤسسات المتخصصة في إصدار الأكراؽ المالية لحساب منشآت الأعماؿ 
كالجيات الحككمية، كتتمثؿ تمؾ المؤسسات في بيكت السمسرة الكبيرة التي يطمؽ عمييا بنكؾ الاستثمار، 

ا قد تتمثؿ في البنكؾ التجارية كذلؾ في الحالات التي يتسـ فييا سكؽ رأس الماؿ بالصغر. كتعتبر كم
السكؽ الأكلي حمقة كسط بيف المستثمريف كبيف الجيات المصدرة للأكراؽ المالية. فيك يتيح للأفراد فرصا 

 )كسندات أك غيرىا أسيـ(متعددة للاستثمار مدخراتيـ، كما تتيح لممنشآت المعنية مصادر متنكعة 
 .2لمحصكؿ عمى ما تحتاجو مف أمكاؿ لمتكسع كالنمك

 

  يف يتـ فيو عمميات البيع كالشراء للأكراؽ الماليةكتعرؼ أيضا بسكؽ التداكؿ أ*السوق الثانوي: 
كيكفر ىذا السكؽ السيكلة لممستثمريف الذيف التي سبؽ إصدارىا في السكؽ الأكلية ك تـ الاكتتاب فييا، 

الأكراؽ المالية مف السكؽ الأكلي، فالمستثمريف كخاصة حممة الأسيـ يخططكف للاحتفاظ بالأسيـ  ااشترك 
التي يمتمككنيا إلى الأبد، كذلؾ في الكقت الذم لا يمكنيـ فيو استرداد قيمتيا مف المنشآت التي أصدرتيا، 

لسكؽ الثاني ما كاف لمسكؽ طالما أف تمؾ المنشآت مستمرة في ممارسة النشاط. كعميو فإنو ما لـ يكجد ا
الأكؿ أف يؤدم دكره بكفاءة، فالمستثمر كاف سيتردد كثيرا قبؿ أف يقدـ عمى شراء أكراؽ مالية مف السكؽ 
الأكلي، إذا كاف يعتقد أف فرصتو محدكدة في التخمص منيا بسعر معركؼ في الكقت الذم يريده، كىك ما 

 4ى نكعاف: . كتنقسـ السكؽ الثانكم إل3يكفر لو سكؽ ثانكم
 

تداكؿ الأكراؽ المالية المكتممة فييا قصد بالأسكاؽ المنظمة، البكرصات التي يتـ يك  :السوق المنظمة 
، كيمكف تقسيـ أسكاؽ الأكراؽ المنظمة إلى الشركط ك تتداكؿ في ىذه الأسكاؽ الأكراؽ المالية بعد اكتتاب
بالسكؽ المركزم ذلؾ السكؽ الذم يتعامؿ في أسكاؽ مركزية كأسكاؽ المناطؽ أك الأسكاؽ المحمية، كيقصد 

الأكراؽ المالية المسجمة لدل لجنة الأكراؽ المالية كالبكرصة، بصرؼ النظر عف المكقع الجغرافي لممنشأة 
أك المنظمة المصدرة لتمؾ الكرقة، أما بكرصات المناطؽ أك بكرصات المحمية تتعامؿ عادة بالأكراؽ المالية 

تيـ جميكر المستثمريف في النطاؽ الجغرافي لممنشأة أك في المناطؽ القريبة، ىذا لممنشآت الصغيرة التي 
كلا يكجد ما يمنع مف أف تتعامؿ تمؾ البكرصات في الأكراؽ المالية المعركفة كالمتداكلة في البكرصات 

ؤدييا المركزية، كتؤدم البكرصات المحمية خدمات مميزة لمعديد مف الأطراؼ. فإلى جانب الخدمة التي ت
                                                                                                                    

 . 481، ص2002، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، ، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنير إبراىيـ ىندم 1
 .05، ص2003مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،  ،-أسواق رأس المال وأدواتها-البورصاتضياء مجيد،  2
 .06المرجع السابؽ، ص 3
 .96،95، ص ص 2002، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، اق رأس المالالأوراق المالية وأسو منير إبراىيـ ىندم،  4
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إلى صغار المستثمريف في المنطقة التي تقع فييا، تتيح البكرصة المحمية لمسماسرة مف غير القادريف عمى 
حصكؿ عمى مقعد في إحدل البكرصات المركزية عمى النحك الذم سيشار إليو فيما بعد أم فرصة 

نخفاض في عمكلة السمسرة التعامؿ في الأكراؽ المالية المتداكلة في تمؾ البكرصات. كذلؾ فإنو بسبب الا
في البكرصة المحمية فإف كبار المستثمريف كالييئات كالمؤسسات التي تتعامؿ شراءن كبيعا في كميات كبيرة 

 مف الأكراؽ المالية قد يفضمكنيا عمى البكرصات المركزية.
 

يطمؽ اصطلاح الأسكاؽ غير المنظمة عمى المعاملات التي تجرل خارج الأسواق غير منظمة:  
البكرصات، كالتي يطمؽ عمييا المعاملات عمى المنضدة التي تتكلاىا بيكت السمسرة المنتشرة في جميع 
أنحاء الدكلة، كلا يكجد مكاف محدد لإجراء المعاملات، إذ تتـ مف خلاؿ شبكة اتصالات قكية التي تربط 

ممستثمر أف يجرم بيف بيف السماسرة كالتجار كالمستثمريف، كمف خلاؿ شبكة الاتصاؿ ىذه يمكف ل
اتصالاتو بالسماسرة كالتجار المعنييف ليختار مف بينيـ مف يقدـ لو أفضؿ سعر، كتتعامؿ الأسكاؽ غير 
المنظمة أساسا في الأكراؽ المالية غير المسجمة في الأسكاؽ المنظمة كعمى الأخص السندات، ذلؾ أف 

اد يقتصر عمى أسيـ شركات صغيرة أك تعامميا في الأسيـ عادة ما يككف عمى نطاؽ أضيؽ، كما أنو يك
محمية يممؾ معظـ أسيميا المؤسسيف أك أفراد عائلاتيـ، غير أف ذلؾ لا يمنع تمؾ الأسكاؽ مف التعامؿ 
في الأكراؽ المسجمة في الأسكاؽ المنظمة، كفي مقدمتيا السندات الحككمية كسندات بعض منشآت 

 الأعماؿ.
 

إف التطكر الكبير الذم تشيده البيئة العالمية مف زيادة في : ) ةالأسواق الآجم( الأسواق المستقبمية _
التقمبات المستمرة في الأسعار خاصة أسعار -المعاملات المالية كما يصاحبيا مف زيادة في المخاطر

، كضيكر ابتكارات جديدة تندرج في إطار ما يسمى باليندسة المالية، الإبداع -الفائدة كأسعار الصرؼ
تمثؿ  -أكراؽ مالية كأسكاؽ-كار المالي، فقد أدل ىذا كمو إلى ضيكر مشتقات مالية جديدة المالي، الابت

بغرض زيادة المكارد كالتقميؿ مف المخاطر كمف بيف ىذه الأسكاؽ  -استحدثت-مستحدثات مالية اقيمت
 نجد أسكاؽ العقكد المستقبمية كأسكاؽ الخيارات.

 

بمية ىي عقكد تعطي لحامميا الحؽ في شراء أك بيع كمية مف العقكد المستق*أسواق العقود المستقبمية: 
بسعر محدد مسبقان، عمى أف يتـ التسميـ كالتسمـ في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ،  )كرقة مالية(أصؿ معيف

كعادة ما يمتزـ كؿ مف الطرفيف بإيداع نسبة مف قيمة العقد لدل السمسار الذم يتعامؿ معو، كذلؾ إما في 
في صكرة أكراؽ مالية. أما السبب فيك حماية كؿ طرؼ مف المشكلات التي قد تترتب  صكرة نقدية أك

 .1عمى عدـ مقدرة الطرؼ الآخر بالكفاء بالتزاماتو تجاىو
 

                                      
 .631منير إبراىيـ الينيدم، المرجع السابؽ، ص 1
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تشبو العقكد المستقبمية إلا أنيا  )نمط مف حيث الكمية، السعر، المدة(: ىي عقكد منمطة عقد الخيار*
الطرفيف امكانية تنفيذ أك عدـ تنفيذ الصفقة، كىناؾ نكعاف مف ليست ممزمة لمطرفيف بحيث تتيح لأحد 

الخيار: خيار الشراء يتيح لمكتسبو حرية الشراء أك عدـ الشراء، كخيار البيع الذم يتيح لمكتسبو حرية 
 البيع أك عدـ البيع.

 
 

أدكات تمكيؿ في  تعتبر الأكراؽ الماليةالمنتجات المالية المتداولة في المتداولة في سوق رأس المال: -3
نكعيف تبعا لطبيعة ، كحتى فترة قصيرة مف الزمف كاف يتـ تقسيـ أدكات السكؽ المالي إلى سكؽ رأس الماؿ

 الحقكؽ التي تمثميا كتبعا لخصائصيا الاقتصادية:
 القيـ ذات العكائد المتحركة؛-
 القيـ ذات العكائد الثابتة.-
زعكا أكثر كأصبحكا يشكمكف عائلات لأدكات السكؽ، كلكف فيما بعد ىذيف النكعيف مف الأدكات تك   

إضافة إلى أدكات أخرل قد ظيرت كىدفت إلى تحسيف مياـ السكؽ المالية، كيمكف تقسيميا عمى النحك 
 التالي:

 الأسهم:-أ
 :اسيـ عمى أنييمكف تعريؼ الأ*تعريف الأسهم: 

الأكراؽ المالية بطرؽ تجارية، حيث  عبارة عف صككؾ متساكية القيمة قابمة لمتداكؿ في بكرصة: الأسيـ  
تمثؿ مشاركة في رأس ماؿ إحدل شركات الأمكاؿ عمكما، كيمثؿ السيـ حصة الشريؾ في الشركة التي 

 .1يساىـ في رأسماليا كالذم يتككف مف مجمكع الحصص سكاء كانت الحصة نقدية أك عينية
يف، كالذم يضـ مساىماتيـ المالية تشكؿ الرأس الماؿ المكتتب كالمضاؼ مف قبؿ المستثمر  : الأسيـ 

كيحدد ممكيتيـ لمشركة، كبالتالي فإف كلا مف رأس الماؿ المعمف كرأس الماؿ الفعمي كرأس الماؿ 
 .2المساىـ فيو مصطمحات تعبر عف القيمة الكمية للأسيـ التي اقتناىا المستثمركف

ا في شركة أمكاؿ تمثؿ حقأف الأسيـ ىي عبارة عف صككؾ  خمصالسابقة نستتعاريؼ مف ال
 مقابؿ مساىمة عينية أك نقدية، بحيث كؿ سيـ يمثؿ جزءا مف رأس الماؿ.

 

                                      
 القاىرة، ،، المطبعة الحديثةالاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق الماليةزينب حسف عكض الله،  ،مصطفى رشدم شيحة 1

 .169ص  ،1993
، ص 2009 ،عماف ،الطبعة الأكلى دار صفاء لمنشر ك التكزيع ، ،واق الماليةالاستثمارات و الأس، ىكشيار معركؼ 2

92. 
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 ىناؾ العديد مف قيـ الأسيـ نذكر بعضيا كما يمي:*قيم الأسهم: 
ىي قيمة السيـ عند إصداره أكؿ مرة، كىي عادة أقؿ مف القيمة السكقية، كىي قيمة : قيمة إسمية 

منصكص عمييا في عقد التأسيس، كمف أىـ كظائؼ ىذه القيمة ىك نظرية لتغطية رأس الماؿ، كىي 
 .1تحديد حصة السيـ الكاجب في ممكية المؤسسة 

: ىي قيمة مدفكعة فعلا مف قبؿ المساىـ عند الاكتتاب بالأسيـ، فقد تتساكل ىذه قيمة عند الإصدار 
صدار اقؿ مف القيمة الإسمية القيمة مع القيمة الإسمية كما قد تختمؼ عنيا، حيث تككف القيمة عند الإ

كيسمى الفارؽ في ىذه الحالة بعلاكة الإصدار التي تدفعيا الشركة مف أجؿ تحفيز أكثر عمى 
 الإكتتاب.

الذم يخضع لظركؼ العرض  ىي سعر السيـ خلاؿ التداكؿ في الأسكاؽ الثانكية، قيمة سوقية: 
  .2كالطمب

، كتحسب مف خلاؿ جمع قيـ المكجكدات المادية كىي تعادؿ قيمة السيـ عند التصفية: قيمة دفترية 
كالمالية كالنقدية مطركحا منيا قيـ الالتزامات، بما فييا الحصص المقررة بمعادلات ثابتة لأصحاب 

 .3عمى عدد الأسيـ العادية  الأسيـ الممتازة كالسندات المستحقة، كمف ثـ يجرم تقسيـ الناتج
 مة الحقيقية لممؤسسة.: ىي القيمة التي فعلا القيقيمة حقيقية 

 

 يمكف التمييز بيف عدة أنكاع مف الأسيـ:*تصنيفات الأسهم:  
 4:يمكف أف نصنؼ الأسيـ حسب الشكؿ الذم تظير بو كما يمي :حسب الشكل الذي تظهر به 
 عمى ما  كتشتمؿ ىك الذم يحمؿ اسـ صاحبو، كتدكف فييا البيانات المقيدة في السجؿ: أسهم اسمية

 يمي:
المقب، صناعة، كمكطف، كجنسية المساىـ، كنكع كرقة الأسيـ التي يمتمكيا، كنكع الشركة الاسـ،  -

 كعنكانيا، رأسماليا، كمركزىا.
 بياف المدفكع مف قيمة الأسيـ، كذلؾ لأف كؿ مساىـ مديف لكؿ ما أكتتب بو . -
شركة لا تستطيع أف عممية التنازؿ التي تمت كتاريخ حدكثيا، ذلؾ لأف القاعدة العامة تقتضي بأف ال -

 ترفض الاعتراؼ بالمشترم الجديد.

                                      
 .191، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناكم كآخركف،  1
 .96،ص  نفس المرجع ىكشيار معركؼ، 2
 .95المرجع السابؽ، ص 3
 .23 22ص ص  ، ، الجزائر1999ىكمة، الطبعة الثانية، دار ،البورصة شمعكف شمعكف ، 4
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 يككف السيـ لحاممو عندما  يصدر بشيادة لا تحمؿ اسـ مالؾ ىذا السيـ، كيتـ : أسهم لحاممها
التنازؿ عف ىذا النكع مف الأسيـ بتسميمو مف يد إلى أخرل، كلا تمتزـ الشركة بتسديد حقكؽ السيـ 

 لمحائز ليا.
 ؽ أف تصدر أسيميا لأمر، كيشترط فييا أف تككف كاممة الكفاء أم دفعت لمشركة الح: أسهم لأمر

كؿ قيمتيا الاسمية، إذ أف الشركة لا تستطيع أف تتعقب تداكؿ السيـ، كلا تستطيع أف تتعرؼ عمى 
 .المساىـ الأخير

 1يمكف تقسيـ الأسيـ حسب الحصة المدفكعة إلى ما يمي: حسب الحصة المدفوعة: 
 ي تمثؿ حصة عينية مف رأس ماؿ الشركات المساىمة العامة، كالمساىمة عمى : ىي التأسهم عينية

شكؿ استثمار مادم، أك محزكنات، أك براءة اختراع، مقدرة كمصادؽ عمييا، كلا يجكز لمشركة تسميـ ىذه 
الأسيـ إلى أصحابيا إلا عند تسميـ المكجكدات التي تقابميا، كتعتبر قيمتيا مدفكعة بالكامؿ، كقد منع 

 لقانكف تداكؿ ىذا النكع مف الأسيـ إلا بعد مركر فترة مف الزمف عادة ما تككف سنتيف.ا
 :كىي الأسيـ التي تدفع في مقابميا مساىمات نقدية، كلا تصبح قابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية أسهم نقدية

 إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نيائية، أم عند صدكر العقد التأسيسي لمشركة.
كىي الأسيـ التي تدفع بعض قيمتيا عينا كيسدد الباقي منيا نقدا.طة: أسهم مختم 

 يمكف أف نجد في ىذا الإطار نكعيف مف الأسيـ: أسيـ عادية كأسيـ ممتازة. حسب العائد: 
  :كىي كثيقة مالية تصدر عف شركة مساىمة ما بقيمة اسمية ثابتة، تضمف حقكقا ككاجبات أسهم عادية

كيسمح ليا بالتداكؿ في  ح عمى الجميكر عف طريؽ الاكتتاب العاـ في السكؽ الأكلية،متساكية لمالكييا، كتطر 
ىي تمؾ الأسيـ التي كىكذا فإف الأسيـ العادية ، 2الأسكاؽ الثانكية فتخضع قيمتيا السكقية لتغيرات مستمرة

الة عدـ يتحصؿ ممتمكييا عمى حقو المالي في شكؿ أرباح سنكية بشرط تحقيؽ الربح كتكزيعو، كفي ح
تكزيع الأرباح لا يجكز لو المطالبة بيا اضافة إلى حقو المالي يكتسب ممتمؾ ىذا النكع مف الأسيـ حقا 

 في التصكيت.
 :ىك السيـ الذم يختص دكف غيره مف الأسيـ ببعض المزايا كيطمؽ عميو اسـ سيـ   الأسهم الممتازة

 4ا السيـ إحدل الصكر التالية: ، كيتخذ الامتياز الممنكح ليذ3الأكلكية أك سيـ الأفضمية

                                      
، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه جامعة معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمها رشيد بككساني، 1

 .57، ص2006الجزائر ،
 . 57،ص المرجع السابؽ 2
 .24ص المرجع السابؽ،شمعكف شمعكف،  3
، 2001، دار كائؿ لمنشر، عماف، الأردف، الطبعة الأكلى، الأسواق الماليةغازم تكفيؽ فرج، ، الزرمعبد النافع عبد الله  4

 160 159ص ص 
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 ؛إف حممة الأسيـ الممتازة يستممكف عائدا ثابتا لا يتغير، فإف السيـ الممتاز يشبو السند -
 ؛إف العائد لا يتغير، فإف سعر السيـ الممتاز مستقر نسبيا -
 ؛ستحؽ ليـحممة الأسيـ الممتازة عادة لا يشارككف في التصكيت إلا إذا فشمت الشركة في العائد الم -
، كحؽ الأكلكية عند حممة الأسيـ الممتازة ليـ حؽ الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح الدكرية لمشركة -

 ، كلكنيـ يأتكف في الدرجة الثانية بعد حممة السندات.عاديةقبؿ حممة الأسيـ ال تصفية الشركة
 

  السندات: -ب
 

 :اعمى أني السنداتيمكف تعريؼ : تعريف السندات*
 

ك تطرحيا  الشركاتكرقة مالية ذات قيمة اسمية كاحدة قابمة لمتداكؿ تصدرىا  ىك عبارة عف :دالسن 
 .1تتعيد الشركة بمكجبيا بسداد القرض ك فكائده كفقا لشركط الإصدارك  ،لمحصكؿ عمى قرض

 

اممو ىك مستند مديكنية قابؿ لمتداكؿ كلأجؿ محدد ك بفائدة محددة، ك بيذا فاف مالؾ السند أك ح :السند 
يعتبر دائنا لمجية المصدرة ، أم أف لو الحؽ في الحصكؿ عمى قيمة السند الاسمية)المثبتة عمى متف 

 .2السند( في كقت استحقاقو ، ك كذلؾ لو الحؽ في الحصكؿ عمى فائدة محددة ك بصكرة دكرية
 ىي عبارة عف أكراؽ مالية تمثؿ دينا عمى مف خلاؿ ما سبؽ يمكف أف نستنتج أف السندات

 الشركات، كيتحصؿ مالؾ السند عمى فكائد محددة مسبقا.
 

في غالب الأحياف تككؿ ميمة اصدار السندات إلى مؤسسات متخصصة يتـ اختيارىا  :*إصدار السندات
إما عمى أساس الثقة كمكانتيا في السكؽ أك عف طريؽ أسمكب المزاد أيف يتـ اختيار المؤسسة التي تأخذ 

يار مجمكعة مف البنكؾ تتمثؿ في نقابة الإصدار، كتككؿ ليذه النقابة العديد مف أقؿ عمكلة، كما يمكف اخت
 المياـ نكجز بعضيا كما يمي:

 التركيج للأكراؽ المالية؛-
 تقديـ المشكرة كالنصائح لممؤسسة؛-
 القياـ بدراسة تقييمية تضـ سعر الكرقة، كمية الأكراؽ، تكقيت الإصدار؛-
 ة جزئية أك كمية؛ضماف الاكتتاب في الكمية بصف-

 تكزيع الأكراؽ المالية المكتتبة.
 1:السنداتيمكف التمييز بيف عدة أنكاع مف  *أنواع السندات:

                                      
 .108ص  ،المرجع السابؽرسمية احمد ابك مكسى،  1
  .244ص  ،المرجع السابؽفميح حسف خمؼ، 2
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كالتي تأتي في استحقاقات متتالية عمى فترات زمنية تسدد عند الإصدار كىذه  السندات العادية: 
 تي تناسب إمكاناتو المالية.الميكنة في السندات العادية تخكؿ لممستثمر أف يختار الاستحقاقات ال

 يتـ إصدارىا عبر الدكلة كمؤسساتيا. سندات الخزينة: 
كىي السندات التي تأتي بعد الديكف غير المربكطة بالنسبة لمحؽ عمى  سندات الدجة الثانية: 

مكجكدات الشركة، بمعنى آخر أنو في حالة تصفية أك إفلاس الشركة لا يدفع لمالكي سندات 
 إلا بعد دفع كافة حقكؽ دائني الدرجة الأكلى.الدرجة الثانية 

إصدار السندات العقارية يتميز عف غيره مف السندات بأنو مضمكف بأحد  السندات العقارية: 
عقارات الشركة. أما في حالة تصفية اك إفلاس الشركة فإف حاممي السندات العقارية يمتمككف 

يمة دينيـ بالكامؿ، كفي حالة الزيادة يعاد العقارات الضامنة لمسند كيحقؽ ليـ بيعيا كتحصيؿ ق
الفائض إلى الشركة أما في حالة العجز فيتحكؿ مالؾ أك صاحب السندات بالجزء غير المغطى 

 مف بيع العقارات إلى فئة السندات العادية لتحصيؿ ما تبقى لو مف سندات.
 خرل.ىذه السندات تضمف بأسيـ أك بسندات لشركات أ السندات المرهونة بأسهم: 
في ىذا النكع مف السندات لا تدفع الشركة فكائد إلا في حاؿ حققت أرباح، سندات المشاركة:  

كيمكف أف يتضمف عقد الإصدار شرطا بتحكيؿ فكائد العاـ غير المدفكعة إلى الأعكاـ الأخرل 
حيث يمكف أف تككف الشركة قد حققت أرباح، عمى أف عممية التراكـ ق<ق لا يمكف أف تتعدل 

 ث سنكات.ثلا
كىذا النكع مف السندات يتضمف إمكانية التحكؿ إلى أسيـ عند الاستحقاؽ  سندات قابمة لمتحويل: 

 إذا اتفؽ الطرفاف عمى ذلؾ، عمى أف عدد الأسيـ مقابؿ كؿ سند يحدد عند الإصدار.
ىذا النكع مف السندات ىك إصدار عالمي يتـ  السندات القابمة لمتحويل مع إمكانية القطع: 

سطة شركات في أسكاؽ مالية غير أسكاقيا المحمية، كىي تسمح لممستثمر إضافة إلى ممية بكا
تحكيؿ السند إلى أسيـ مف الاستفادة مف تقمبات أسعار العملات في سكؽ القطع عبر التحكلات 
مف عممة السند إلى عممة السيـ. عمما بأف سعر التحكيؿ مف السند إلى السيـ كمف عممة إلى 

 عند الإصدار.    أخرل يحدد 

                                                                                                                    
، 1998لنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، لبناف، ، المؤسسة الجامعية لمدراسات كاإدارة محفظة الأوراق الماليةناجي جماؿ،  1

 ,15ص
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مف خلاؿ الجدكؿ المكالي يمكف تمخيص أىـ الفركقات المكجكدة بيف  *مقارنة بين الأسهم والسندات:
 .كؿ مف الأسيـ كالسندات 

 يوضح مقارنة بين كل من السهم والسند (10)رقمالجدول 

 .44ص  المرجع السابؽ، ضياء مجيد، المصدر:

 السند السهم

 جزء مف رأس الماؿ الشركة. -1

 و.حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر مساىمات -2

 كيتأثر بالخسارة.  ،ربح السيـ متغير حسب النشاط -3

دارة الشركة عف  -4 حامؿ السيـ لو حؽ الرقابة كا 

 طريؽ الجمعية العامة.

حامؿ السيـ لا يسترد مالو إلا بالبيع في البكرصة  -5
 كلا يشترط أف يككف ما دفعو ىك ما أك عند التصفية،

 يسترد كىك قابؿ لزيادة أك لنقصاف.
ية الشركة يككف نصيب حامؿ عند الخسارة كتصف -6

 السيـ الباقي بعد تسديد الديكف كاممة.

القيمة الجارية أك السكقية لسيـ تعتمد عمى مقدار  -7

 العائد المتكقع مف السيـ كسعر الفائدة الجارم.

 خضع لمضريبة.يئد الأسيـ يعتبر تكزيعا للأرباح عا -8

كالحصكؿ عمى المعمكمات  الاطلاعلممساىميف حؽ  -9

 مؽ بسيركرة العمؿ في الشركة.خاصة بما يتع

يمكف إصدار السيـ بالقيمة الاسمية أك بقيمة أعمى مف  -10
 القيمة الاسمية كسعر الإصدار كىك ما يعرؼ بعلاكة الإصدار 

 ديف عمى الشركة. -1

 حامؿ السند دائف بقيمة السند. -2

 عائد السند ثابت كلا يتأثر بالخسارة. -3

حالتيف السند ليس لو الحؽ في الإدارة إلا في  حامؿ -4

 تغيير شكؿ قانكني، أك إدماج الشركة في أخرل.ال

حامؿ السند يسترد رأسمالو في المكعد المحدد  -5
 لاستحقاؽ السداد بالكامؿ.

 
حامؿ السند يككف لو الأكلكية في الحصكؿ عمى  -6

 مستحقاتو عند كقكع الخسارة أك في حالة التصفية.

 القيمة الجارية لسند تعتمد عمى سعر الفائدة الجارم -7

 كسعر الفائدة الاسمية عمى السند.

 الفكائد عمى السندات تعتبر مف النفقات لا تخضع لمضريبة. -8

أك الحضكر اجتماعات  الاطلاعحممة السندات ليس ليـ حؽ  -9

 الجمعية العامة أك الحصكؿ عمى التقارير كالبيانات.

يمكف إصدار السندات بالقيمة الاسمية أك بقيمة  -10
 ى مف القيمة الاسمية.أعمى منيا كتسدد بقيمة أعم
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 الإدراج:-3
الإدراج ىك عبارة عف تسجيؿ أك قيد المؤسسة في البكرصة بعد التقيد بالشركط، كيمكف الإدراج   

في أحد الأسكاؽ التالية: السكؽ الرسمية، السكؽ الثانية، السكؽ الثالثة، السكؽ الرابعة كسكؽ خارج 
 التسعير.

 

يتـ في ىذا السكؽ ادراج المؤسسات الكبيرة بشركط صارمة جدا، كتتمثؿ أىـ ىذه  السوق الرسمية:-أ
 الشركط فيما يمي:

 أف تككف الشركة كبيرة، محكرية كمستقرة؛-
 ؛%40إلى  %20فتح رأم الماؿ بنسبة مف -
 الالتزاـ الدقيؽ كالصارـ بنشر كؿ المعمكمات حكؿ كضعية المؤسسة.-

 

يتـ الادراج في ىذه السكؽ بالنسبة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التي لا تتكفر عمى  السوق الثانية:-ب
شركط الادراج في السكؽ الرسمية أك تمؾ التي تتكفر عمى شركط كلا ترغب في الادراج، حيث يتمتع 

ى لفتح رأس الماؿ الادراج في ىذا السكؽ بشركط أقؿ صرامة مف السكؽ الرسمية، كما يحدد الحد الأدن
 .%10ب

 

في الغالب مف الكسطاء ك السماسرة غير الأعضاء في السكؽ ىذا السكؽ تككف ي السوق الثالثة:-ج
جزء مف السكؽ غير المنظمة، كالذيف يقدمكف خدمات التعامؿ في الأكراؽ المالية لممؤسسات  المنظمة،

ك كذا سرعة تنفيذىا كما نجد أف ليؤلاء  تيا،الاستثمارية الكبيرة، كتتميز معاملات ىذا السكؽ بصغر تكمف
 .1السماسرة  حؽ التعامؿ في الأكراؽ المالية المسجمة في السكؽ المنظـ

 

ىك سكؽ التعامؿ المباشر بيف الشركات الكبيرة مصدرة الأكراؽ المالية كبيف أغنياء  السوق الرابعة:-د
الية، كيتـ التعامؿ بسرعة كبتكمفة بسيطة مف خلاؿ الأكراؽ الم تجار المستثمريف، دكف الحاجة إلى سماسرة أك
كىك ما يشبو السكؽ الثالث لأف الصفقات تتـ خارج البكرصة أم  شبكة اتصالات إلكتركنية كىاتفية حديثة،

 .2خارج السكؽ المنظمة، كىذا بالتعامؿ بكؿ الأكراؽ المالية المتداكلة داخؿ كخارج السكؽ المنظـ
 

ؼ كذلؾ بالسكؽ المكازية أيف تتـ فييا العمميات خارج السكؽ المنظمة ، تعر  سوق خارج التسعير:-ه
تتميز ىذه السكؽ بسيكلة العمميات، قمة الاجراءات الادارية، سرعة تنفيذ الصفقات، تقميؿ تكاليؼ 

                                      
 .21، المرجع السابؽ، صرسمية احمد ابك مكسى 1
 .22نفس المرجع، ص 2
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العمميات. كلكف رغـ ذلؾ فإف غياب الطابع القانكني ليذه الصفقات تجعؿ مف الأطراؼ المتدخمة بعيدة 
 اية قانكنية. عف أم حم

 التسعير: -4
ىك عبارة عف سعر التكازني لمعرض كالطمب في جمسة مف جمسات البكرصة، كالذم يسجؿ بعد   

انتيائيا في لكح التسعيرة. كيعكس ىذا السعر القيـ المختمفة التي تلاقت عندىا طمبات البيع كالشراء لكرقة 
ا كانخفاضا نتيجة لكجكد العديد مف الأسباب الداخمية . كتتغير أسعار الأكراؽ المالية ارتفاع1مالية معينة

 كالخارجية كالتقنية.
 الأسباب الداخمية: تتمثؿ فيما يمي:-أ
 الكضعية المالية لممؤسسة؛-
 مدل كجكد المنافسة بيف المؤسسات الاقتصادية؛-
 تدفؽ المعمكمات كتسربيا؛-
 مدل كجكد اشاعات في البكرصة؛-
 فيما يمي:الأسباب الخارجية: تتمثؿ -ب
 التضخـ؛-
 معدؿ النمك الاقتصادم؛-
 البطالة؛-
 السياسة المنتيجة؛-
 الاستقرار السياسي.-
 العكامؿ التقنية: مف بيف ىذه العكامؿ نجد:-ج
 نمط التسعير المنتيج؛-
 مدل كجكد كسطاء في البكرصة كخاصة صناع السكؽ؛-
 مدل مفاءة ىيئات البكرصة.-

 2مختمفة لتحديد سعر البكرصة:كيمكف المجكء إلى ثلاث كسائؿ  

                                      
 .45ص المرجع السابؽ،شمعكف شمعكف،  1
 .46-45نفس المرجع، ص ص 2
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طريقة المناداة: كتتـ التسعيرة عف طريؽ المناداة كذلؾ بأف يجتمع ممثمك جميع العركض كالطمبات في -أ
المقصكرة كينادكف بأعمى أصكاتيـ عف ماىية العركض كالطمبات التي بحكزتيـ حتى يتـ التكازف، كنظرا 

 يمجؤكف إلى الاشارات. لمضجيج كالفكضى بيذه الطريقة فإف المتفاكضكف
طريقة المعارضة: كفييا يدكف في سجؿ خاص لكؿ كرقة مالية مختمؼ عركض البيع كطمبات الشراء. -ب

تؤدم مجمكع ىذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يطمب بيعو كشراؤه مف السندات كالأسيـ كحدكد 
 الأسعار المعركضة كبذلؾ يتحدد سعر التكازف.

جأ إلى ىذه الطريقة عندما تككف عركض البيع كطمبات الشراء في سكؽ البكرصة طريقة الصندكؽ: يم-ج
كثيرة كمتعددة، حيث تكضع كؿ أكامر الشراء كالبيع في صندكؽ كاحد، كبعدىا يتـ جمع ىذه الأكامر 

 كفصميا كمف ثـ تسعيرىا.
 الأوامر في السوق:-5
ت الأساسية في السكؽ التي تككف ذات يعتبر رد الفعؿ السريع كالتكقع الجيد إحدل أىـ الضمانا  

حساسية كبيرة للاتجاىات الجديدة فالفيـ الجيد للأنكاع المختمفة مف أكامر البيع كالشراء سكؼ تساعدؾ 
 عمى كضع استراتيجية استثمارية مميزة بدكف الحاجة إلى المتابعة اليكمية لمسكؽ.

ا أصحاب الأكراؽ المالية لمكسطاء كالسماسرة ىي تمؾ التعميمات التي يعطييتعريف الأوامر في السوق: -
، كذلؾ عبر كسائؿ اتصاؿ مختمفة، حيث تككف ىناؾ ثقة متبادلة بيف 1قبؿ تنفيذ عمميات البيع كالشراء

 الطرفيف.
 2يمكف تقسيـ الأكامر إلى مجمكعتيف رئيسيتيف: أنواع الأوامر في السوق:-

حددة لسعر التنفيذ تمؾ الأكامر التي يككف فييا السعر يقصد بالأكامر الم* أوامر محددة لسعر التنفيذ: 
الذم يحدده الزبكف ىك الفاصؿ في تنفيذ الصفقة مف عدمو. كفي ىذا الصدد يكجد بديميف مف الأكامر: 
أمر يطمب فيو الزبكف مف السمسار التنفيذ بأفضؿ سعر يجرم عمى أساسو التعامؿ في السكؽ كقت 

 الزبكف سعرا محددا لمتنفيذ كيطمؽ عميو أمر محدد.استلاـ الأمر، كأمر يشترط فيو 
 مف أبرز أنكاع الأكامر الخاصة أكامر الايقاؼ، كأكامر الايقاؼ المحددة.*الأوامر الخاصة: 

يقصد بو الأمر الذم لا ينفذ إلا بمغ سعر السيـ مستكل معيف أك تعداه، كفي ىذا أمر الايقاف:  
 امر تتعمؽ بالبيع، كأخرل تتعمؽ بالشراء.الصدد يكجد نكعاف مف أكامر الايقاؼ: أك 
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يعالج أمر الايقاؼ المحدد، عدـ التأكد بشأف السعر الذم تنفذ بو الصفقة، أمر الايقاف المحدد:  
كىك ما يتسـ بو أمر الايقاؼ. ففي أمر الايقاؼ المحدد يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع، 

 ذلؾ السعر أك بسعر أفضؿ منو.كحد أقصى لسعر الشراء، كلا يتـ التعامؿ إلا ب
 1ىناؾ تكاليؼ مباشرة كأخرل غير مباشرة لتنفيذ ىذه الأكامر في السكؽ كما يمي:تكاليف الأوامر: -

 تشمؿ التكاليؼ المباشرة تكاليؼ المعاملات إلى جانب تكاليؼ أخرل.*التكاليف المباشرة: 
لتفاكضية مف مبمغ الصفقة بحيث تتمثؿ تكمفة المعاملات في تمؾ النسبة اتكاليف المعاملات:  

تككف ىناؾ علاقة عكسية بيف نسبة العمكلة كمبمغ الصفقة أم كمما يزيد مبمغ الصفقة تنقص 
أما الضرائب التي يتحمميا -نحف نتكمـ عف نسبة العمكلة كليس مبمغ العمكلة -نسبة العمكلة

 المستثمر فيي تمؾ الضرائب التي تفرضيا الدكلة أك ىيئات البكرصة.
لا تمثؿ تكاليؼ المعاملات سكل جزء مف التكاليؼ المباشرة لتنفيذ التكاليف المباشرة الأخرى:  

الأكامر، فإلى جانب تمؾ التكاليؼ ىناؾ الزيادة السعرية في قيمة الكرقة ، كىناؾ أيضا الفكائد 
التي المدفكعة عمى رأس الماؿ المقترض بغرض الاستثمار في الأكراؽ المالية، كأيضا الفكائد 

 يدفعيا المستثمر عمى عمميات الشراء غير النقدم.
تتمثؿ التكاليؼ غير مباشرة في عائد الفرصة البديمة أك الضائعة، أم العائد الذم *التكاليف غير مباشرة: 

كاف يمكف أف يتحقؽ لك تـ تكجيو الأمكاؿ المتاحة إلى مجالات استثمار أخرل، ككذا تكمفة الكقت كالجيد 
 ضافة تكمفة القمؽ الذم ينطكم عميو الاستثمار في ىذا المجاؿ.المبذكؿ، بالإ

 الوسطاء في البورصة:-6
تنفيذ أكامر شراء كبيع في البكرصة يحتاج إلى كجكد أطراؼ متخصصة تتمتع بخبرة كتجربة إف   

مف كافيتيف لتنفيذ تمؾ الأكامر تسمى ىذه الأطراؼ بالكسطاء، كيحتاج الكسيط إلى اعتماد يتحصؿ عميو 
 طرؼ ىيئات البكصة بعد تكفر مجمكعة مف الشركط المادية كالقانكنية.

 2البكرصة نذكر أىميا: تكجد العديد مف الجيات التي تتعامؿ فيأنواع الوسطاء: -
يمارس ىؤلاء دكر الكسيط بيف البائع ك المشترم، حيث يتكلى الكسيط تكفير المشترم لمف  : السماسرة *

ة، ك تكفير البائع لمف يريد شراء الأكراؽ المالية مقابؿ عمكلة معينة، ك ىذا يعني يريد بيع الأكراؽ المالي
النصح ك المشكرة الفنية لممتعامميف  ، كما يكفر السمسارأف السمسار ليس إلا منفذ لعمميات البيع ك الشراء
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نيـ لا يحتفظكف مستنديف في ذلؾ عمى قدراتيـ ك كفاءاتيـ ك خبرتيـ ك معرفتيـ بحالة السكؽ، كمف ثـ فإ
بأكراؽ مالية لدييـ، ك بالتالي فإنيـ لا يتحممكف خسارة أك مخاطرة مرتبطة بتعامميـ ككسطاء في السكؽ 

 المالية.

يتـ الاستعانة بيـ مف اجؿ إجراء التعاملات سكاء كانت بيعا أك شراء ك ذلؾ عندا : سماسرة الصالة*
سكاء نتيجة عدد الأسيـ التي يراد التعامؿ بيا أك بسبب يعجز السماسرة بالعمكلة عف تنفيذ ىذه التعاملات 

 نشاط السكؽ، ك ضعؼ إمكانية تنفيذ التعاملات فيو مف قبؿ السماسرة بالعمكلة.
: ك الذيف تككف تعاملاتيـ بأكراؽ مالية اقؿ في السكؽ، بحيث يقؿ عددىا عف تجار الطمبات الصغيرة*

تبعا لحجـ السكؽ، ك حجـ التعاملات فيو، حيث أف  عدد معيف مف ىذه الأكراؽ أك عف مبمغ معيف ك
تتسـ بعدد ك حجـ  ، التيعددا معيف أك مبمغ معيف لمتعامؿ قد يككف طمبيو صغيرة في سكؽ كاسعة

الطمبية ذاتيا قد تككف طمبية كبيرة في سكؽ أخرل تتسـ بعدد ك حجـ ىذه في حيف أف  ة،تعاملات مرتفع
 .حجـ التعاملات ىي التي تحدد ككف التعاملات صغيرة أـ لاك السكؽ  تعاملات قميمة، ك بالتالي فاف حجـ

يقكمكف بالشراء ك البيع لحسابيـ، أم أنيـ لا يقكمكف بعمميات تعامؿ لصالح المتعامميف  :تجار الصالة*
 الآخريف في السكؽ، بؿ أنيـ يقكمكف بالبحث عف فرص مربحة مف خلاؿ المتاجرة بالأكراؽ المالية.

ح تجار الصالة عمى حجـ ك سرعة دكراف الأكراؽ المالية، ك كذلؾ عمى دقة تكقعاتيـ كتتكقؼ أربا
بخصكص حركات الأسعار ك تغيراتيا ك اتجاىاتيا، ك بالتالي فإنيـ لا يتحممكف ك لا يدفعكف أية عمكلات 

 .مقابؿ تعاملاتيـ في السكؽ
اؽ مالية معينة )المسجمة( في ك يعمؿ ىؤلاء عادة ك مف خلاؿ تخصصيـ بالتعامؿ بأكر  المتخصصون:*

 ، كتتمثؿ ميمتيـ فيما يمي:السكؽ المنظمة
تنفيذ الأكامر التي يتـ فييا تحديد سعر الكرقة المالية في الحالات التي يككف فيو سعرىا في السكؽ بعيدا -

 عف ىذا السعر المحدد.
أك الانخفاض، ك بعيدا عف  العمؿ عمى إيجاد أسكاؽ عادلة ك منتظمة في اتجاىاتيا سكاء نحك الارتفاع-

الارتفاعات أك الانخفاضات الحادة ك التي يمكف أف تقكد إلى خسائر مرتفعة لممتعامميف، أك لبعضيـ ك 
في ضكء ما تحدده أكامر المتعامميف ليـ، كما أف ىؤلاء المتخصصيف يمكف أف يقكمكا ببيع ك شراء 

 يقكمكف بدكر التاجر في التعامؿ.الأكراؽ المالية أم المتاجرة بيا لحسابيـ الخاص، أم 
 المؤشرات البورصية:-7
يقيس مؤشر سكؽ الأكراؽ المالية مستكل الأسعار في السكؽ، باستناد عمى عينة مف أسيـ   

الشركات التي يتـ تداكليا في أسكاؽ رأس الماؿ المنظمة كغير المنظمة أك كلاىما، كغالبا ما يتـ اختيار 
يعكس حالة السكؽ المستيدؼ قياسو، ففي الكثير مف الأحياف يعبر  أفالعينة بطريقة تتيح لممؤشر 
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المؤشر عف كؿ الأكراؽ المالية المكجكدة في السكؽ، كلكف في أحياف أخرل نجده يعبر عف عينة مف 
 الأكراؽ المالية المختارة بصفة عشكائية أك منطقية، كيمكف أف نجد مف المؤشرات ما يمي: 

 عة مف المؤسسات المتكاجدة في قطاع معيف؛مؤشر قطاعي: كيدرس مجمك -
 مؤشر خاص: كيتضمف ىذا المؤشر مجمكعة مف الشركات المككنة لصناعة معينة داخؿ القطاع.-

*استخدامات المؤشر: لمؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية، فضلا عف ككنيا أداة ىامة لمعرفة الأداء 
لا، استخدامات عديدة تيـ المستثمريف الأفراد الاقتصادم في الدكلة أك لمتنبؤ بما ستككف عميو مستقب

 1كغيرىـ مف الأطراؼ التي تتعامؿ في سكؽ رأس الماؿ، كمف بيف ىذه الاستخدامات ما يمي:
القاعدة العامة أف حركة أسعار مختمؼ الأسيـ المتداكلة في  إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة:-

علاقة طردية بيف التغير في سعر سيـ ما كالتغير الذم السكؽ تسيير في نفس الاتجاه، ىذا يعني كجكد 
يطرأ عمى مؤشرات الأسعار، الذم ىك انعكاس لحركة كافة الأسيـ المتداكلة في السكؽ. كعميو فإنو يمكف 

بمجرد مقارنتو  -ايجابا أك سمبا-فْ فكرة سريعة عف التغير في عائد محفظة أكراقو الماليةكَكِ لممستثمر أف يُ 
م طرأ عمى مؤشر السكؽ بكصفو يعكس محفظة جيدة التنكيع، كذلؾ دكف حاجة إلى متابعة بالتغير الذ

أداء كؿ كرقة مالية عمى حدة، كبالطبع إذا كانت استثماراتو كميا في صناعة معينة ليا مؤشر خاص بيا، 
 ؾ المؤشر؛حينئذ يككف مف الأفضؿ لو متابعة ذل

أداء مديرم المحافظ المالية مف خلاؿ مقارنة عائد يمكف تقييـ  الحكم عمى المديرين المحترفين:-
المحفظة مع عائد السكؽ، فيمكف لممستثمر الذم يمتمؾ محفظة مككنة مف أكراؽ مالية مختارة عشكائيا، 
أف يحقؽ عائد يعادؿ تقريبا معدؿ عائد السكؽ، الذم يعكسو المؤشر. ىذا يعني أف المدير المحترؼ الذم 

كالذم يستخدـ أساليبا متقدمة في التنكيع، كيتكقع منو أف يحقؽ عائدا أعمى مف يدير محفظة مؤسسة مالية 
 متكسط عائد السكؽ؛

مف خلاؿ المؤشرات التنبؤ مقدما بما ستككف عميو حالة التنبؤ بالحالة التي ستكون عميه السوق: -
 ناسب.السكؽ في المستقبؿ، مما يؤدم إلى اتخاذ القرار الاستثمارم السميـ، في الكقت الم

يمكننا استخداـ المؤشرات لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأكراؽ المالية،  تقدير مخاطر المحفظة:-
أك ما يمكف أف يطمؽ عمييا بالمخاطر ذات الصبغة العامة. كتقاس تمؾ المخاطر بمعامؿ الانحدار بيف 
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الذم يقاس بدكره بمعدؿ  معدؿ العائد عمى الاستثمار في المحفظة، كمعدؿ العائد عمى محفظة السكؽ
 العائد المحسكب لأحد المؤشرات التي تقيس حالة السكؽ بصفة عامة.

تتمثؿ كفاءة السكؽ المالي في تأثير المعمكمة عمى تغير الأسعار في السكؽ، كفاءة السوق المالي: -8
سكؽ الأكراؽ  ك يقصد بالكفاءة فيكمما كاف تأثير المعمكمة جيد عمى السكؽ نقكؿ أننا أماـ سكؽ كفئ، 

نيا تمؾ السكؽ التي تتمتع بقدر عاؿ مف المركنة تسمح بتحقيؽ استجابة سريعة في أسعار أالمالية عمى 
الأكراؽ المالية لمتغيرات في نتائج تحميؿ البيانات ك المعمكمات المتدفقة إلى السكؽ بما يؤدم في نياية 

الحقيقية لمكرقة المالية، ك تككف السكؽ كفؤة إذا الأمر إلى تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة السكقية ك القيمة 
كانت الأسعار تعكس نظاـ المعمكمات عف أداء الشركة المصدرة للأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ ، ك 

 1:ذلؾ كفؽ مجمكعة مف الشركط الضركرية لمكفاءة ك التي تتطمب
 ؛السكؽ في المتدخميف مختمؼ بيف تامة منافسة كجكد  -

 في كاتياأد المتداكؿ بالشركات المتعمقة المالية كغير المالية الصحيحة كالمعمكمات البيانات تكفر  -
 ؛السكؽ

 كقت كفي السكؽ في المتعامميف كافة إلى تكمفة كبأقؿ سرعة بأقصى المعمكمات ىذه عف الإفصاح - 
 .كاحد

 سكؽ الكؼء:كمف خلاؿ ما سبؽ يمكننا استخلاص مجمكعة مف الخصائص التي يتميز بيا ال 
 إلى يدفعيـ مما المتنكعة الاستثمارية ـتيقرارا اتخاذ في بالرشادة السكؽ تمؾ في المتعاممكف يتصؼ-

 ؛ثركاتيـ  تعظيـ نحك السعي
 دكف الحسابات مراقبي الحككمية، الجيات الإدارة، مستثمريف، مقرضيف، مف لمجميع متاحة المعمكمات -
 ؛ القادمة الفترات خلاؿ الشركات أداء بشأفيـ تتكقعا تماثؿ إلى يؤدم مما تكمفة أم
 ؛ تداكؿ تكمفة أم عمييـ تفرض لا أنو كما ضريبية، قيكد أم بدكف المالية الأكراؽ تداكؿ في تامة حرية -
 في الأسعار عمى بمفرده التأثير عمى مستثمر أم قدرة عدـ يعني مما المتعامميف مف كبير عدد كجكد -

 ؛ السكؽ تمؾ
 الآخركف المستثمركف حققو ما يفكؽ امرتفعن  اعائدن  يحقؽ أف مستثمر أم يستطيع لا السكؽ هىذ مثؿ في -

 الصفقة محؿ السيـ في الاستثمار عمييا ينطكم التي المخاطر عف مستثمر كؿ لتعكيض يكفي العائد لأف
 . فقط

 

 التحميل الفني:-9
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كفيـ لنفسية المستثمريف لتقييـ الأسيـ  إف التحميؿ الفني يستخدـ تاريخ الأسعار كالرسكمات البيانية  
كالتكقع لاتجاه حركة السيـ المستقبمية، كجكىر التحميؿ الفني ىك أف العرض كالطمب يتحكماف في أسعار 
جميع الأسيـ. كيقكـ التحميؿ الفني عمى دراسة الأداء السكقي للأكراؽ المالية في الماضي، كيحاكؿ 

ف خلاؿ تحميؿ الأداء السعرم كحجـ التداكؿ في الأكراؽ المالية التعرؼ عمى الاستثمارات الممتازة م
لممؤسسة، كىذا النكع مف التحميؿ يرتكز عؿ الاتجاىات السعرية كالانحرافات التي تحدث في الأسعار، أك 

 .1أحجاـ التداكؿ العادية
 

 التحميل الأساسي:-01
صادية التي يمكف أف تؤثر عمى ييدؼ التحميؿ الأساسي إلى قراءة كتفسير كؿ المقاييس الاقت  

أسعار الأسيـ كاليدؼ مف ذلؾ ىك تحديد القيمة الحقيقية لمشركة، كما أنو أحد طرؽ التقييـ لأسيـ 
الشركات لقياس أدائيا التاريخي كالحالي، كتكقع المبيعات كالأرباح المستقبمية لمشركة، يركز التحميؿ 

كظيؼ كالنمك الاقتصادم كالظركؼ المالية مثؿ الأساسي عمى الظركؼ الاقتصادية مثؿ مستكل الت
مستكل كاتجاه التغيرات في أسعار الفائدة، كيبحث التحميؿ الأساسي أيضا في مدل قدرة المؤسسة عمى 
الكسب، كربحيتيا كامكانيات نمكىا كمصادر تمكيميا، كيقارف المحممكف الماليكف الذيف يستخدمكف ىذه 

حدة لمتعرؼ عمى المؤسسات التي تتمتع بكضع مالي أفضؿ، الطريقة بيف مؤسسات الصناعة الكا
كامكانات نمك قكية، كيتـ التركيز في التحميؿ الأساسي عمى الأداء الاقتصادم لممؤسسة كامكانية تحسيف 
كضعيا النسبي في نطاؽ الصناعة التي تعمؿ بيا، كتعتبر النسب كالبيانات المالية كالملاحظات الذكية 

 .   2ية لمتحميؿ الأساسيىي الأدكات الرئيس
 

 ثالثا: السوق النقدي
 

رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ يتـ فيو استبداؿ الأصكؿ السكؽ النقدم ىك عبارة عف سكؽ   
 المكظفة بسيكلة.

 

 عمى أنو: سكؽ النقديمكف تعريؼ  تعريف سوق النقد:-0
 

                                      
 .04، الاسكندرية، ص2002، الدار الجامعية، التحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  1
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كؿ الأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ ك ذلؾ مف * تعرؼ سكؽ النقد عمى أنيا:إ الشؽ الثاني لسكؽ الماؿ ك يتـ فيو تدا
 .1خلاؿ السماسرة ك البنكؾ التجارية ك بعض الجيات الحككمية التي تتعامؿ في تمؾ الأكراؽ إ

 

*كتعرؼ أيضا:إ تعد سكؽ النقد الأبعد كجكدا ك تطكرا مف سكؽ رأس الماؿ فيك سكؽ الأمكاؿ قصيرة الأجؿ، التي 
رىا ك استخداميا السنة المالية الكاحدة كما أنيا تمثؿ الميداف الاقتصادم الذم لا تتعدل استحقاقيا مف حيث مصاد

 .2تباع ك تشترم بو أكراؽ الديف قصيرة الأجؿإ
 

الأجؿ التي لا تتجاكز  ةكعميو فالسكؽ النقدم ىك عبارة عف سكؽ يتـ فيو تداكؿ الأكراؽ المالية قصير 
  .أجاؿ استحقاقيا عف السنة الكاحدة

 

فنجدىا مثلا في الكلايات المتحدة الأمريكية  تختمؼ الأسكاؽ النقدية مف بمد لآخر سوق النقد: تقسيمات-2
تتككف مف سكؽ الخصـ كسكؽ القركض قصيرة الأجؿ، بينما في فرنسا تتككف السكؽ النقدم مف سكؽ ما بيف 

 البنكؾ.
 

قركض قصيرة الأجؿ، سكاء  يتمثؿ ىذا السكؽ في الكمبيالات باعتبارىا أىـ مصادر تمكيؿ :سوق الخصم*
ك الحككمية ك تعرؼ ىذه العمميات بسكؽ الخصـ ك تشمؿ بيكت الخصـ، بيكت القبكؿ، أالكمبيالات التجارية منيا 

البنكؾ التجارية ك البنؾ المركزم. حيث تمتزـ بيكت الخصـ بدفع قيمة الكرقة التجارية ك خصميا بسعر فائدة معيف 
 يككف اقؿ مف قيمتيا الاسمية .

كما يجب التذكير عمى أف البنؾ المركزم يرتبط بسكؽ الخصـ مف خلاؿ العلاقة التي تربط بأذكف الخزينة 
في السكؽ نيابة عف الحككمة، ك باعتباره المقرض الأخير لمبنكؾ التجارية فانو يرتبط مف خلاؿ ذلؾ بسكؽ الخصـ 

 عف طريؽ إعادة خصـ الأكراؽ المقدمة مف ىذه البنكؾ.
 
 

يكجد في السكؽ النقدية مجمكعتيف رئيسيتيف مف الصككؾ يتـ التداكؿ بيا في سكؽ النقد  وراق المتداولة:سوق الأ *
  .ك تصنؼ عمى أساس الكظائؼ التي تقكـ بيا أك عمى أساس العائد، أك تقسـ عمى أساس الخصـ

 3كيمكف تقسيـ ذلؾ عمى أساس العائد كـ يمي :
 كدائع السكؽ النقدية ؛-
 ات الادخارية.كدائع الشياد-

 كيمكف تقسيـ السكؽ النقدية ذلؾ عمى أساس الخصـ كما يمي:
 ؛أذكف الخزينة-
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 الكمبيالات؛-
 الأكراؽ التجارية.-

 

ك تشمؿ ىذه السكؽ جميع أنكاع القركض التي تعقد لآجاؿ قصيرة تتراكح بيف  :سوق القروض قصير ة الأجل*
البنكؾ التجارية ك بعض ك  ،مف المشركعات ك الأفراد مف ناحيةأسبكع كاحد ك سنة كاممة، ك يككف قكاميا الأساسي 

ك ىنالؾ علاقة عكسية بيف  مؤسسات الإقراض المتخصصة في منح لائتماف قصير الأجؿ مف ناحية أخرل.
كمما اتسع نطاؽ التعامؿ في سكؽ الخصـ ك كمما تضاءؿ فبيف الحد الأدنى لأجؿ القرض. ك درجة تقدـ ىذه السكؽ 

 .1لفترة الاقتراض قصير الأجؿ، كمما كانت سكؽ النقد أكثر حساسية  لتغيرات أسعار الفائدةالحد الأدنى 
 

 في السكؽ النقدم ىي كالتالي:لمتداكلة مف أىـ الأدكات ا :الأدوات المتداولة في سوق النقد -3
 

ر عف ك ىي عبارة عف أداة ديف قصيرة الأجؿ غير شخصية ،تصد :شهادات الإيداع القابمة لمتداول*
لحامميا حقا  تعطيالمصارؼ التجارية بقيـ اسمية مختمفة ك بمعدلات فائدة ثابتة أك عائمة ، فيي بذلؾ 

كديعة بنكية مؤجمة، لا يحؽ لحامميا استرداد قيمتيا مف البنؾ المصدر ليا قبؿ تاريخ الاستحقاؽ إلّا  في
 2مف المزايا لممستثمر أىميا: ك تكفر شيادات الإيداع مجمكعة مف خلاؿ بيعيا في السكؽ الثانكم.

تكفر لو فرصة الحصكؿ عمى النقد قبؿ مكعد استحقاؽ الكديعة ك ذلؾ عف طريؽ بيع ىذه الشيادات في -
 ؛السكؽ الثانكم، مقابؿ تنازلو عف جزء مف العائد

 ؛العائد الذم تحققو ىذه الشيادات أعمى نسبيا مف العائد المحقؽ عمى حسابات التكفير-
 ؛كبير مف السيكلة ، لأنيا تصدر في معظـ الأحياف بصيغة لحاممو تتمتع بقدر-
 ؛إنيا غالبا ما تككف مضمكنة مف البنؾ المركزم، فيي بذلؾ تكفر درجة عالية مف الأماف-
  .أنيا تجنب المستثمر مخاطر تقمب أسعار صرؼ العملات الأجنبية-

 

 ىي أمر بالدفعك حركة التجارة الدكلية،  أساسا لخدمةالقبكلات المصرفية  ظيرت :القبولات المصرفية*
مسحكب عمى بنؾ مف طرؼ الزبكف، حيث يقبؿ البنؾ دفع مبمغ معيف في تاريخ محدد، كالقبكلات 

 .3المصرفية قابمة لمتداكؿ في سكؽ النقد حيث يمكف لحامميا بيعيا بخصـ
ئد ثابت في تاريخ محدد ىي أكراؽ مالية  تصدرىا الحككمة، ك يحصؿ حامميا عمى عا :اذونات الخزينة*

 بخصـ،الأكراؽ يكما، ك تباع ىذه  182يكما أك  91بتكاريخ استحقاؽ مختمفة عادة ما تككف  ، كتصدر
   .أم لا يتـ دفع الفائدة مباشرة لممستثمر، بؿ يتـ تحديد السعر بناءا عمى  مقدار الخصـ
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التي تتخذ غالبا شكؿ سندات أذنية صادرة  يقصد بالأكراؽ التجارية أداة الاستثمار، ك :الأوراق التجارية*
عف مؤسسات مالية ذات مراكز ائتمانية قكية كأداة مف أدكات التمكيؿ قصيرة الأجؿ. كتعتبر الأكراؽ 

كتعتبر الأكراؽ التجارية مف  التجارية مف أقدـ أدكات الاستثمار قصيرة الأجؿ في سكؽ النقد الثانكم،
، كتصدر لحاممو ك عمى أساس الخصـ، لكنيا تصدر في معظـ أدكات الاستثمار ذات الدخؿ الثابت

الأحياف غير مضمكنة. مما يجعؿ درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار فييا عالية جدا، ىذا كيفترض أف 
يككف العائد المتكقع منعيا عاؿ أيضا، ك يككف ىذا العائد في العادة أعمى مف العائد المحقؽ عمى 

خزينة ك لكف قريب إلى ذلؾ المحقؽ مف الاستثمار في شيادات الإيداع الاستثمار في أذكنات ال
 .1المصرفية

 

 المتدخمون في السوق النقدي:-4
 

صدار النقد اللازـ للأسكاؽ النقدية، كالتدخؿ في إف مف أىـ كظائؼ البنؾ المركزم ىك إ  *البنك المركزي:
 ؽ ما يسمى بالسياسة النقدية.ىذا السكؽ سكاء بالطريقة المباشرة، أك غير مباشرة عف طري

 

تعتبر الخزينة العامة المقترض الرئيسي في الأسكاؽ النقدية نظرا لما تمثمو السندات  *الخزينة العامة:
  فيو. حيث تشكؿ الجزء الميـ مف أدكات التعامؿ ىذه السكؽ،الحككمية قصيرة الأجؿ مف أىمية في 

 

 البنكؾتتحقؽ مف خلاؿ   النقدية تراض التي تتـ في السكؽعمميات الإقراض ك الاقإف *البنوك التجارية: 
 2:فيما يميىا ر يتمخص دك ، ك  التجارية

تجميع المدخرات عف طريؽ قبكؿ الكدائع مف قبؿ الجيات المختمفة في الاقتصاد افردا أك مشركعات أك -
 ىيئات حككمية؛

المشركعات ك الجيات المختمفة مف  تكفير قدرا كاسعا  مف القركض ك التسييلات الائتمانية للأفراد ك-
 الاقتصاد اعتمادا عمى القدر الكبير مف الكدائع المجتمعة لدييا؛

 صدار الأكراؽ المالية كشيادات الإيداع ك القبكلات المصرفية ؛-
 لمزبائف؛تقديـ الخدمات الاستشارية -
 كما انو تمعب دكر الكسيط مف خلاؿ 
  .أك لصالحيا الخاص ،ئنياعف زباشراء الأكراؽ المالية نيابة  -

 

تتمثؿ كظيفتيا الرئيسية في تجميع المدخرات مف اجؿ استثمارىا بدكف *المؤسسات المالية غير مصرفية: 
التي يتـ تجميعيا مف قبؿ ىذه المؤسسات لا يتـ استخداميا في  الادخاراتأم أف  القياـ بنشاط ائتماني،

نك  منح القركض،   .في نشاطات ىذه المؤسساتما تستخدـ لأغراض الاستثمار ا 
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