
 
 

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 
 تيارت  –جامعة ابن خلدون 

 كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير 
 العلوم المالية والمحاسبةقسم: 

 

 

 

 مطبوعة موجهة للسنة الثانية ليسانس  
 في مقياس:

 
 
  
 

 

 الأستاذ صافة محمد من إعداد:
 

 

2222-2222السنة الجامعية:

 رأس المال دي وأسواقاقتصاد نق
 



 
 

 ئةتوط

وأنظمتها فها ووظائ ،مختلف المفاهيم المتعلقة بالنقودتهدف هذه المطبوعة إلى تمكين الطالب من التعرف على 
وأدواتها، ها وأنواع حول الأسواق المالية مداخل عامةلى إ، بالإضافة ه المختلفةمراحل ي عرفها الاقتصاد النقدي فيالت

 .الساحات المالية الدوليةعملة و -سوق الأورولية الدولية كجوانب من الأسواق الماالبعض  وكذا التعرف على
، جامعة تيارتب وحسب عروض التكوين المطبقة على مستوى كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير 

اني جزء الثالاقتصاد النقدي، واليتعلق بجزئيين، الجزء الأول  من تكوندي وأسواق رأس المال يفمقياس الاقتصاد النق
  يتعلق بأسواق رأس المال.

طهما، بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي وتوضيح العلاقة التي تربفيه التميز  بالنسبة للجزء الأول فيتم
دي، ووظائف ر التاريخ النقالتعرف على مفهوم النقود وخصائصها، ومختلف الأشكال التي عرفتها عبليتم بعد ذلك 

التعرف ير خكيفية حسابها، وفي الأو لتعرف على مختلف المجاميع النقدية كذلك انقدية، و النقود وتطور أنظمتها ال
  النظريات المفسرة للنقود، والسياسات النقدية. على مختلف

وكذلك  ه،دوار ه وأئاتهيو  إلى السوق النقدي ومختلف تصنيفاته والمتدخلون فيه،فنتطرف فيه ،  أما الجزء الثاني
عقود الآجلة لا، وعقود الخيار والمبادلات، لنتطرق بعد ذلك الى مختلف مالي ومختلف تصنيفاتهالسوق الالتعرف على 

 -وعقود المستقبليات والتفرقة بينهما، وكذلك عقود الخيارات والمبادلات، وفي الأخير يتم التعرف على أسواق الأورو
أنواعها وأهميتها، وشروط قيامها، مع الاقتصار عملة وأهميتها، وأنواعها، بالإضافة إلى الساحات المالية الدولية و 

 على بعض البورصات المالية مثل بورصة نيويورك، بورصة لندن، بورصة طوكيو، بورصة دبي، بورصة بيروت.

 

 

 

 

 

  



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  فهرس المحتويات 



 

4 
 

 فهرس المحتويات.............................................................................................

 فهرس المحتويات

 7 .................................................................................................................................. :مقدمة

 الجزء الأول: الاقتصاد النقدي

 01 ........................................................... النقدي والاقتصاد الحقيقي الاقتصاد حول مقدمة: الأول المحور

 01 ............................................................................................................. الحقيقي الاقتصاد: أولا

 01 .............................................................................................................. النقدي الاقتصاد: ثانيا

 00 .................................................................... .مفهوم،اشكال،وظائف،تطورات: النقود: الثاني المحور

 00 .................................................................................................. وخصائصها النقود مفهوم :أولا

 01 .................................................................................................................. النقود أشكال: ثانيا

 52 ................................................................................................................ النقود وظائف: ثالثا

 52 ........................................ (MONETARY AGGREGATES ) النقدية والإحصاءات جاميعحور الثالث: المالم

 52 ................................................................................................... النقدية المجمعات تعريف: أولا

 52 .......................................................................................... النقدية معاتالمج تعريف معايير: ثانيا

 01 ................................................................................... النقدية للكتلة المكونة العناصر تبويب: ثالثا

 00 ....................... (:المعوم الصرف سعر نظام بالذهب، الصرف ،نظام المعدن) النقدية الأنظمةالمحور الرابع:

 00 .............................................................................وأركانه خصائصه مفهومه،: النقدي النظام: أولا

 02 ............................................................................................................... النقدية الأنظمة: ثانيا

 12 ................................................................................ النقدية والسياسات النظرياتلخامس:المحور ا

 12 ..............................................................................................................النقدية النظريات: أولا

 77 ............................................................................................................ النقدية السياسات: ثانيا

 25 ............................................................................................... المالية وساطةالمحور السادس: ال

 25 ........................................................................................ :وأهمتها المالية الوساطة تعريف: أولا

 21 .................................................................................... ومؤسساتها المالية الوساطة وظائف: نياثا

 22 ..................................................................................... الجزائري المصرفي جهازمحور السابع:ال

 22 ............................................................................................... مرحلة انشاء جهاز مصرفي: أولا

 20 ................................................ والإصلاحات المصرفية مرحلة إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية: ثانيا

 20 ................................................................................. وتعديلاته 01-21قانون النقد والقرض : ثالثا

 27 ................................................................................................ أسواق رأس المالجزء الثاني: ال



 

5 
 

 فهرس المحتويات.............................................................................................

 22 ................................................................................................... المالي سوقمحور الثامن : الال

 22 ........................................................................................... :تهيوأهم المالي السوق تعريف: أولا

 011 ........................................................................................ :اعهوأنو المالي السوق وظائف: ثانيا

 017 .................................................................................................. النقدي سوقمحور التاسع:الال

 017 .................................................................................. مزياه-أهميته-تعريفه: النقدي السوق: أولا

 012 .................................................................................... قيامه وشروط النقدي السوق هيكل: ثانيا

 000 ............................................................................... :وأدواته النقدي السوق في المتعاملون: ثالثا

 007 ................................................... (المبادلات-الخيارات-المستقبليات) جلةالآ الأسواق: العاشر المحور

 007 ......................................................................................... المالية المشتقات وتعريف نشأة: أولا

 007 ................................................................. :لآجلةا السوق في المتداولة المالية الأوراق أنواع: ثانيا

 052 ................................................... (عملة-الأورو) الدولي الأموال رؤوس سوق: عشر الحادي المحور

 052 ................................................................................. :الدولي الأموال رؤوس سوق تعريف: أولا

 001 ..................................................................................................... عملة – الأورو سوق: ثانيا

 001 .............................................................................. الدولية المالية الساحات: عشر الثاني المحور

 001 ............................................................................. وأنواعها الدولية المالية الساحات ريفتع: أولا

 007 ....................................................................... :اووظائفه الدولية المالية الساحات خصائص: ثانيا

 002 ......................................... لها والسلبية الإيجابية والجوانب يةالدول المالية الساحات قيام شروط: رابعا

 010 ........................................................................................... أهم المراكز المالية الدولية: خامسا

 012 ........................................................................................................ قائمة المراجع والمصادر

 

 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 مقدمة
 

 



 

7 
 

 ..............مقدمة......................................................................................

 :مقدمة

لى البحث عن مختلف السبل التي من شأنها تحقيق الاستقرار إاليوم على خلاف أنظمتها تسعى بلدان عالم 
 لاقت هي الأخرى كثيرا من الاختلالات على المستوى البلدان الناميةمجموعة ، ولعل والنقدي بصفة خاصة الاقتصادي

ت المؤثرة على هم المتغيراأالنقود من  . وعليه تعتبرلها النقدي مما أثر سلبا على مختلف الموازين الداخلية والخارجية
تسوية المبادلات، وأداة مهمة لتعبئة الادخار، وتسوية المدفوعات الآجلة، تمثل أداة لفهي من جهة النشاط الاقتصادي، 

 ،تنتقل وتنعكس بصورة مباشرة أو غير مباشرة على مختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية حركيتها يمكن القول أنكما 
سية القاعدة الأسا بمثابة لناتج المحلي الإجمالي والحقيقي ومعدلات النمو الاقتصادي، ومن جهة أخرى فهيمثل ا

 التي يتشكل من خلالها العرض والطلب على النقود.
 الباحثينو  قد حظيت باهتمام كبير من طرف مختلف المفكرينالأخيرة  ههذأن لى تاريخ النقود، نجد إوبالنظر 
هداف أساسي في تحقيق الأ في تبيان الدور ومكانة النقود كمتغير ،من خلال تحاليلهم ساهموان الاقتصادين الذي

في رفع معدل النمو الاقتصادي، تحقيق الاستقرار في مستوى أساسا  ، والمتمثلةللبلدالمرجوة الاقتصادية الكلية 
ات والأبحاث وقد تجسدت هذه الدراسلأجنبية، الأسعار، توسيع دائرة التشغيل، المساهمة في تحقيق التوازن للمدفوعات ا

ا من وظيفة التي اعتبرت في البداية أن النقود ليس له وفي مقدمتها النظرية الكمية للنقود ،في مختلف النظريات النقدية
ادة زين كل أوهذا ما فسره الاقتصادي "فيشر" من خلال معادلته للتبادل التي تؤكد  ،وسيط للمبادلة كونهاؤديها سوى ت

رعة دوران النقود طالما س ،خلال فترة زمنية معينة بنفس النسبة سعارالأ في الزيادةلى إترجم تلقائيا تالنقود كمية في 
 .ان والعكس صحيحتوحجم المعاملات ثابت

 ،لفرد مارشال الذي اهتم كثيرا بمفهوم الاحتفاظ بالنقود في شكلها السائلأومن جهة ثانية نجد الاقتصادي  
لأرصدة خلال نظرية اأفكاره من  وفسروقد طور  ،لا تدر عائد ولكنها تضمن تسوية بعض المدفوعات الآجلةوالتي 

 ،لى زيادة الاستهلاكإ كما كان متوقعا ؤد  ن زيادة كمية النقود لم تأقد ثبت ف 9191ولكن مع أزمة   النقدية الحاضرة،
نما حدث العكس فقد احتفظ الأفراد با ،يرى فيشر كما كان الأسعارلى زيادة إومن ثم زيادة الطلب مما يؤدي  نقود لوا 

ثلة في كسب النقود وظيفة ثانية المتمأن الأسعار سوف تنخفض في المستقبل، وهذا ما أبدل التخلي عنها ظنا منهم 
تطلب النقود  نأحيث يرى  ،، وبذلك ظهرت أفكار الاقتصادي كينز الذي اهتم بالطلب على النقودكونها أداة للاختزان

السوق  والتوازن في دافع الاحتياط ودافع المضاربة،،دافع المعاملات  المتمثلة فيدوافع و  وأأسباب نتيجة ثلاث 
ي تحليل لى ما سابق فقد ساهم كينز فإبتساوي الطلب مع العرض على النقود، بالإضافة  حسب كينز يتحقق ،النقدي

 .سات النقدية والمالية في معالجة الأزمات الاقتصاديةوتفسير مفهوم فخ أو مصيدة السيولة، وفعالية السيا
لجديدة وهي في ا وتطورت الأحداث فيما بعد لتظهر نظريات أخرى لتفسير النقود أطلق عليها بالنظرية الكينزية
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 ..............مقدمة......................................................................................

واقع لحيث أنها كانت تفسر الأحداث الاقتصادية بما يتوافق ويتقارب مع ا ،الأساس مشتقة من التحليل الكينزي
تصادي، فمثلا كينز عند تفسيره للطلب على النقود بدافع المضاربة يعتقد أن الأفراد يحتفظون بثرواتهم إما في الاق

جمع النقود أو جمع السندات، ومن الناحية الواقعية فهذا غير صحيح كون الأفراد يحتفظون بثرواتهم في شكل مزيج 
 .اله من خلال مفهوم المحفظة الماليةوهذا ما أشار إليه جمس توبين وأمث من المال والسندات،

ن هذه النظريات استطاعت إلى حد كبير تفسير الظواهر الاقتصادية من الناحية الواقعية أولكن بالرغم من  
كتعايش التضخم مع الكساد خلال الحرب العالمية  ،إلا أنها عجزت عن تحليل وتفسير بعض الظواهر الاقتصادية

ة من العلماء الاقتصاديين وفي مقدمتهم ميلتون فريدمان يفكرون في إعادة تصحيح الثانية، وهذا ما جعل مجموع
جراء بعض التعديلات   ،النظرية الكمية للنقود رة، حيث بالنظرية الكمية للنقود المعاصحتى أصبحت تعرف ، عليهاوا 

مثل هذه كينز، وتت إليها أشار التيلا على دوافعه  محدداتهوقف على تترى هذه الأخيرة أن الطلب على النقود  ي
 ق.اوالأذو  ،بالثروة في صورة سيولة والعوائد من الأشكال الأخرى البديلة للاحتفاظ ،والأسعار ،المحددات في  الثروة

ذه ه تشكل محورا مهما وأساسيا في الأسواق المالية، في الوقت الحالي فالنقود أصبحت ،بالإضافة إلى ما سبق
 يثحين، سوق أولي لإصدار الأوراق المالية، وسوق ثانوي لتداول الأوراق المالية، الأخيرة التي تصنف إلى سوق

العقود  المشتقات المالية المتمثلة أساسا في أبرزهامالية كان المنتجات العديد من الساهمت الهندسة المالية في ابتكار 
ل ي تطورا ملحوظا في الأسواق المالية ولعالحال شهد العصرالآجلة، والعقود المستقبلية والخيارات والمبادلات، كما 

دولي، وتطوير عمليات التبادل على المستوى المحلي والفي تسهيل  تكنولوجيا المعلومات والاتصال كان لها دورا فعالاا 
  وكان من نتيجة ذلك ظهور ما يسمى بالساحات المالية الدولية.

 



 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اقتصاد نقدي: الأول الجزء  
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 مقدمة حول الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي . .......................................المحور الأول.........
 

 النقدي الحقيقي والاقتصاد الاقتصادمقدمة حول الأول: المحور  

 ،ائع، أي أنها بمثابة عربة لنقل البضن النقود مجرد وسيلة للتبادلبأ الكلاسيكلدى  السائد كان الاعتقادلقد 
 وظهور مختلف النظريات 9191، ولكن مع ازمة سلع وخدماتتيارات مادية أي ترجم من خلالها التيارات النقدية إلى ت

 ،ط للمبادلةدية المتمثلة في انها وسييعلاوة عن وظيفتها التقل وظائفعدة  أصبح للنقودالاقتصادية المفسرة للنقود 
ن وهذا ما جعل المفكرين الاقتصاديين يفرقون بي ،جلةات الآلثروة وأداة لتسوية المدفوعلواختزان  للادخارفهي أداة 

 .لنقدي )المالي(الاقتصاد الحقيقي )العيني( وبين الاقتصاد ا
 أولا: الاقتصاد الحقيقي

ع التي من شأنها المساهمة في إنتاج السل ،يرتبط مفهوم الاقتصاد الحقيقي بمختلف الأنشطة الاقتصادية 
أخرى هو عبارة عن النشاط الذي من خلاله يتم توفير  صيغةأو ب وتدفقاتها داخل الاقتصاد، ،والخدمات أو شرائها

اللازمة لإشباع حاجيات المجتمع، ويتحقق ذلك من خلال مختلف الوظائف الاقتصادية  مختلف السلع والخدمات
 ، التوزيع.، الاستهلاككالإنتاج

لكن مع تطور المجتمعات، وزيادة عدد السكان بات من الضروري البحث عن آلية تساعد في تحقيق التبادل 
 الإضافةبدات التي تعاني نقص في الانتاج الحقيقي، وبين الوح ،بين الوحدات التي لديها فائض في الانتاج الحقيقي

أو التوزيع أو الاستهلاك تتطلب هي أخرى تمويلا لذلك، وقد تمثلت هذه الآلية في مفهوم النقود إلى أن عملية الانتاج 
 .وعليه نتساءل عن مفهوم الاقتصاد النقدي

 ثانيا: الاقتصاد النقدي

يرتبط مفهومه عادة بالأنشطة النقدية، حيث اهتم في بداية ظهوره  الاقتصاد المالي هو أحد فروع الاقتصاد،
، ومع تطور العلاقات الاقتصادية، وتنوع نظم الإنتاج، واتساع دائرة التسويق، والتطور الهائل في بعمليات المبادلات
 لبحث عنالضروري وبات من ا ،ال والاعلام، لم تعد النقود كافية لتحقيق أنشطة الاقتصاد الماليتكنولوجيا الاتص

 تمثلت أساسا في الأسهم والسندات ومختلفوالتي  ،أدوات مالية أخرى أكثر ديناميكية واستجابة للتطورات الراهنة
 الأوراق التجارية التي ساهمت الى حد كبير في تطوير الأسواق المالية ونموها.
السلع ي أن تترجم كل حركة ف ينبغي ،وفي هذا المجال وبغية تحقيق التوازن بين الاقتصاد الحقيقي والنقدي

 والخدمات إلى حركة نقدية.
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 النقود: مفهومها، أشكالها، وظائفها . ..............................................................الثانيالمحور 
 

 .وظائفها اشكالها، النقود: مفهومها،المحور الثاني:  

بالتالي و  ،تتكون من مجموعة من الأفراد يعيشون حياة بسيطة ومحدودة القبيلةكانت   لقديمةفي المجتمعات ا
عل عملية ج م بعملية الإنتاج، وهذا ماامن خلال القيطة والمحدودة البسيتلبية حاجياتهم كانوا يعتمدون على أنفسهم في 
 حاجياتالو  ، وتنوع وسائل الانتاج، ومع تطور المجتمعات وتزايد عدد السكانمنعدمةالتبادل في مثل هذه المجتمعات 

ي الإنتاج ، فهور مفهوم التخصص نفسهم، وتزامنا مع ظعلى تلبية حاجياتهم بأ عاجزينالافراد أصبح المجتمع  لدى
أدرك المجتمع ضرورة الاستفادة من فائض الإنتاج، حيث تتواجد وحدات لديها فائض من السلع معينة وتعاني من 

ي من نها تعانأعجز في انتاج سلع أخرى هي في حاجة إليها، في حين توجد وحدات أخرى لديها فائض منها، كما 
يقوم بعملية تبادل السلع ما بين الأفراد وهو ما أطلق عليه  عجز في انتاج السلع الأخرى، وهذا ما جعل المجتمع

على كثير من  ينطويلا انه إرغم ما حققه من مزايا في تحقيق وتوسيع عملية التبادل  بالمقايضة، لكن نظام المقايضة
ونتيجة  ،جل التغلب على هذه العيوبأ، ومن  وتعدد نسب التبادل العيوب من أهمها صعوبة نقل البضائع وتجزئتها

ح لأن تكون تصلأصبح من الضروري إيجاد آلية  ،وتقسيم العملت واتساع دائرة الإنتاج والتخصص تطور المجتمعال
  .عاجلة والآجلة، والتي عرفت فيما بعد بالنقود مقياسا حقيقا للقيمة وأداة صالحة للاختزان وتسوية المدفوعات ال

 أولا: مفهوم النقود وخصائصها

نقدم مجموعة من التعاريف للنقود والتي على أساسها يتم استنتاج تعريف شامل للنقود، الذي  الإطارفي هذا 
 .نستخلص من خلاله مجموعة من الخصائص للنقود

 مفهوم النقود: -1

لظروف القائمة ا باختلافالاقتصادين في أراءهم و والعلماء وتعددت تعاريف النقود باختلاف المفكرين  اختلفت
الذي غير وا أمثال فيشر و الفرد مارشال وبيق فيها، فالتعريف الذي نادى به مفكرو القرن العشرين يناجدوالأزمنة المتو 

ة، بل وقد يختلف تعريف النقود حتى في نفس الفترة الزمني ، .. آدم سميث نادى به مفكرو القرن التاسع عشر أمثال
ار إليه ألفريد الذي أش ديده لمفهوم النقود غير ذلكوظيفة واحدة في تحعلى المبني الذي نادى به فيشر و  فالتعريف

 التعاريف التالية:ذكر وبصفة عامة ن ،تؤديهما النقودمارشال إذ أنه يتسع لوظيفتين 
 ."إن الله خلق الحجرين المعدنيين من الذهب والفضة قيمة لكل متمول" تعريف ابن خلدون في مقدمته:

 .ثمانا للمبيعات، وقيما للأعمال إنما هي للذهب والفضة فقط"تعريف المقريزي: "إن النقود التي تكون أ
 .النقود: "هي مجموعة وسائل الدفع المستعملة لإتمام كل المدفوعات على كامل الإقليم" R.Penauتعريف بينو

هنري غيتون:" النقود هي أساسا أداة أو وسيلة تعطي في النهاية لحائزها بالمعنى الاقتصادي قوة شرائية 
.عنى القانوني وسيلة تحرير ووسيلة تصفية أو تسديد ديون "وبالم
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 .: " النقود هي أي شيء تفعله النقود"تعريف والك 

 .كل حق ملكية من شأنه أن يحظى بالقبول العام في المبادلات يمكن ان نسميه نقدا""  9199 تعريف فيشر:
تعريف آدم سميث:

ها ما يحتاج لكمية محددة من النقد لتداول هذه السلعة وتوزيع إن قيمة السلع التي تشترى وتباع سنويا في بلد"
 –الكتاب الرابع  –كتاب ثروة الأمم  "التداول تجذب إليها مبلغا يكفي لملئها، ولا تقبل المزيد( ةعلى من يستهلكها )قنا

 .الفصل الأول
خص السلعة بالنسبة للش "تساوي قيمة الى النقود من حيث قيمتها وفي هذا المجال يقولكما يرى آدم سميث 

العمل الذي يمكن  مقدار الذي يمتلكها )ولا يريد أن يستخدمها أو يستهلكها بنفسه بل يريد أن يقايضها بسلعة أخرى(
وبالتالي فإن العمل هو المقياس الحقيقي لقيمة جميع البضائع عند  ،هذا الشخص من شراء السلعة أو حيازتها

 الفصل الخامس. –لمجلد الأول ا –المقايضة". كتاب ثروة الأمم 
نها كل شيء يتمتع بالقبول العام، كوسيط للتبادل ومقياسا للقيمة ومستودع أوبصفة عامة تعرف النقود على 

  .لها، وأداة للمدفوعات الآجلة
 خصائص النقود:-2

 من خلال هذا التعريف يمكن أن نستنتج الخصائص التالية للنقود:
 :القبول العام-2-1

إمكانه ولا أحد ب قناعة تامة لدى الأفراد للثقة في النقود من حيث تأدية مهامها ووظائفها،اعتراف و  يوجد أي 
تحقق هذا يحيث  إلى أن هذه القناعة هي وليدة عملية تاريخية طويلة، أن ينكر أو يتجاهل وظائفها ومهامها، ونشير

 لحكومات. أو بحكم القانون الذي تطبقه اد كمعيار للدفع على استخدام النقو  اتفاق جميع الأفراد المجتمعبالقبول العام 
 إمكانية تجزئتها إلى وحدات متجانسة من القيم:-2-2

فضل بفقابليتها لتجزئة تجعل منها مقياسا حقيقيا للقيمة حيث تتمكن بسهولة من تسعير قيمة أي سلعة أو خدمة 
 .مختلف أجزائها

 :السيولةأعلى درجات  النقود هي-2-2

النقود من حيث أنها تنفرد بقابلية تحويلها وبكل سهولة إلى سلع وخدمات، على خلاف ذلك فإن تحويل تتميز 
ارة ه السلع والخدمات حتى تصبح سيولة، وتجدر الإشالسلع والخدمات الى سيولة يتطلب وقتا يتم من خلاله بيع هذ

لبنكية غير الجارية ...الخ، هي أقل سيولة أن الأصول الأخرى مثل أوراق التجارية، حسابات ا لىفي هذا المجال ع
من النقود المتداولة خارج الجهاز المصرفي والمودعة تحت الطلب.
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ا:سهولة الحمل والنقل والتعرف عليه-2-4 

هلة من الأوراق بشكل يجعلها س في الغالب مصنوعةكونها قابلة للحمل بسهولة  تتميز النقود من حيث أنها
شخاص يحملون نقودهم في جيوبهم أو محافظهم ويتنقلون بها إلى الأسواق أو المحلات التي فكثيرا ما نجد الأ، الحمل

على خلاف ذلك نجد أنه في نظام المقايضة كانت توجد صعوبة كبيرة في  ،بكل أريحية يرغبون في التعامل معهم
كون ي دةفي الفئة الواح صميمهاتتتميز النقود من حيث أن عملية حمل ونقل مخزون من السلع المراد استبدالها، كما 

   .عليها بسرعة ونبها يتعرف المتعاملينعل ها وحجمها الأمر الذي يجمن حيث شكلها ولون واحدا
 د:غير قابلة للتلف والتقلي-2-5

يصعب على أي جهة أخرى صناعة نقود  بمهارات عالية صدار النقود بشكل احترافي تقوم الحكومات على إ
ا تسخر جهات أمنية مختصة في محاربة كل أشكال التزوير والتقليد للعملة وهذا ما يجعلها أكثر مماثلة لها، كما أنه

كما تتميز هذه النقود من حيث قابليتها للتحمل وعدم تلفها بسهولة، فهي لا تتعرض للتلف  ،موثوقية من قبل الأفراد
ينها ووضعها في أماكن مخصصة لذلك نه يمكن تخز أإذا  ،و ما شابه ذلكأ بمجرد نزول المطر أو وقوع حرائق

  .والحصول عليها عند الحاجة إليها مثل البنوك
 :سيطرة الحكومة على عملية الا صدار-2-6

عملية إصدار النقود هي مهمة يقوم بها البنك المركزي أو من ينو ب عنه وفق القوانين المعمول بها في البلد، 
 على تطور حجمها في البلد.مما يمنح البنك المركزي صفة المراقب الأول 

 ن:أداة محددة بإقليم معي-2-7

يث ح تتميز النقود بأنها تتمتع بالقبول العام داخل البلد فقط، إذ لا يمكن أن تستخدم النقود خارج إقليم الدولة،
جنبية وجب أ فمثلا إذا سافر فرد ما إلى دولةتتلاشى صفة القانونية والإلزامية للنقود في تسوية المعاملات الدولية، 

 قود،قابلة للتحويل إلى عملات البلد المقيم فيه حتى يتسنى له التعامل بهذه الن ،عليه تحويل نقوده الى عملات أجنبية
ثل الدولار ميزة، متستثنى من هذه الي العالمي ونشير في هذا السياق إلى أن العملات الحرة الداخلة في النظام النقد

 .الأمريكي أو الأورو
 ة:اة عامة وشاملأد-2-8

نما تصلح لتس  نمدفوعات تكون داخل الوط وية أيةويقصد بذلك أن النقود غير محددة بشراء سلعة معينة وا 
 ، مثلا تذكرة الدخول إلى ملعب كرة القدم تمثل نقودا مقابل خدمة حضور لمشاهدة مباراة غير محددة بنطاق معين

ي ملعبف ب كرة القدم لأنها مخصصة أساسا لحضور مباراة كرة القدممعينة، ولا يمكن استخدام هذه التذكرة خارج ملع
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 .فقط خلال زمن محدد معين 
:قابلية الدوام والثبات النسبي في القيم-2-9

نما لها ميزة البقاء والاستمرار النسبي، بعبارة  تتميز النقود بأنها لا تفقد قيمتها في تسوية المدفوعات الآجلة، وا 
ثل حقا تمكونه  ،مخصصة للإنفاق في المستقبل والمحتفظ بها لا يعرضها لفقدان قوتها الشرائيةأخرى فإن النقود ال

 .على السلع والخدمات المتوفرة في السوق حاضرا ومستقبلا
 ثانيا: أشكال النقود

عات مالتي افرزتها طبيعة تطورات المجت ات والنتائجتراكمجملة من الالنقود التي نتعامل بها اليوم ما هي إلا 
إلى البحث عن تلبية حاجياته اليومية من  دوما وهو يسعى على وجه الأرض ن خلق الانسانأالتاريخ، فمنذ  عبر

البحث التفكير و  بات من الضروريمأكل وملبس وسكن، ومع تطور المجتمعات وزيادة عدد السكان وتنوع حاجياته، 
ومع مرور الزمن  ، فيما بينهم من اجل تحقيق ذلك ونتعاوني الأفراد رغباته، وبدأعن إيجاد وسيلة تساعده في تحقيق 

فكرة فيما السلع فيما بينها ، وتطورت هذه ال تبادلشرية آنذاك بضرورة باتسع مفهوم التخصص وأحست المجتمعات ال
ى تحديد لإان هتدى الانسإئض ن هذه الأخيرة تخللتها عدة عيوب، وبغية التغلب على هذه النقاألا إ، لى المقايضةإبعد 

سلعة معينة تستخدم كمقياس لبقية السلع ومن ثم تجرى عليها عملية التبادل، وهو ما أطلق عليه مفهوم النقود السلعية، 
معات أنه مع تشابك العلاقات ما بين المجتلا إالسلعية ساهمت كثيرا في توسيع دائرة المبادلات  ن هذه النقودأرغم 

من لى النقود المعدنية )النفيسة(، وبعد ذلك إلى نقود ورقية و إم النقود السلعية وتطورها وتنوع الحاجيات، تطور مفهو 
 ثم الى نقود المصرفية، ومع تقدم نظم المعلومات والاتصالات وظهور شبكات الانترنت ظهرت النقود الالكترونية.

 المقايضة:-1

ين مفكرين اقتصاديحسب مختلف ال رهاوتفسي هاتعريفنقتصر في تحليلنا للمقايضة كأحد أهم أشكال التبادل على 
 ، وجون ستيوارت ميل، مع تقديم بعض الأمثلة.مثل آدم سميث، دافيد ريكاردوا

 ة:تعريف وتحليل المقايض-1-1

فرد غير يكون ال أو خدمة مبادلة سلعة ا، ويقصد بهقديماول نظام للمبادلات اعتمدته البشرية أالمقايضة هي 
تكون موازية لها من حيث القيمة وليس على أن  ،أخرى يكون في حاجة إليها دمةأو خ محتاج إليها مقابل سلعة

الشخص  ،سبيل المثال يوجد شخصان في السوقفعلى  ،و من نفس النوع والكميةأشابهة لها ن تكون مأبالضرورة 
"Aالسلعة " وحدات من 91" يملكX" والشخص "Bالسلعة " وحدة من 91" يملكY ،" همايغبتوالشخصان قد أبديا ر 

"، وعليه تتم مبادلةY" مقابل وحدتين من السلعة "Xمن السلعة "تفقا على مبادلة وحدة واحدة إيث في المبادلة ح
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وحسب هذا الأسلوب توجد عدة إمكانيات للتبادل  "،Yوحدة من السلعة " 91" مقابل Xوحدات من السلعة " 91 
)معدلات التبادل  متقاربة من حيث قيمتها فان عدد الإمكانياتسلعة  nفاذا كان عدد السلع المتواجدة في المجتمع هو 

𝐶𝑛هي
2 =

𝑛!

2!∗(𝑛−2)!
=

𝑛(𝑛−1)

2
   

أن يرى آدم سميث وفي هذا السياق  ،6عدد الإمكانيات هو فإن  4عدد السلع هو فعلى سبيل المثال إذا كان 
اد ص في حرف معينة، وهذا ما أدى بهم إلى الاعتمالأسواق نشأت نتيجة تقسيم العمل، حيث اتجه الأفراد نحو التخص

ميث علىوقد عبر آدم س على الأخرين في تلبية ما يحتاجون إليه عن طريق المبادلة للسلع وهو ما عرف بالمقايضة،
 أن السلعة تقاس بكمية العمل المبذوليعتقد آدم سميث كما  ذلك من خلال قدرة السلعة على شراء سلع أخرى، 
وفي هذا المجال  ،تكلفة السلع الأخرى قارنة معبالمتكلفة عمل  بأقلم التخصص في السلع التي تتميز ويت ،عليها
"تساوي قيمة السلعة بالنسبة للشخص الذي يمتلكها )ولا يريد أن يستخدمها أو يستهلكها بنفسه بل يريد أن  يقول:

هو  وبالتالي فإن العمل ،لسلعة أو حيازتهايقايضها بسلعة أخرى( مقدار العمل الذي يمكن هذا الشخص من شراء ا
 الفصل الخامس. –المجلد الأول  –المقياس الحقيقي لقيمة جميع البضائع عند المقايضة". كتاب ثروة الأمم 

في تلك الحال المبكرة والخشنة التي كان عليها المجتمع قبل تراكم مخزون كما يوضح عملية التبادل حيث يقول "
رض، كانت النسبة بين كميات العمل الضرورية لاحتياز مختلف الأمتعة فيما يبدو، الظرف البضائع وامتلاك الأ

الوحيد الذي يتيح أية قاعدة لمبادلة بعضهما ببعض، فإذا كان اصطياد القندس يستلزم عادة ضعف العمل اللازم 
أو  ق ما ينتج في يومي عمللاصطياد الأيل، ينبغي إذا مبادلة القندس برأسين من الأيل. ومن الطبيعي أن يستح

 كتاب البحث في أسباب وطبيعة ثروة الأمم. ."ساعتي عمل ضعف ما ينتج عادة في يوم عمل أو ساعة عمل
وعلى خلاف آدم سميث يرى دافيد ريكاردوا أن المبادلات تتم على أساس الاختلاف في التكاليف النسبية للسلعة 

، وفي هذا لفةقل تكأ مفي انتاج المنتوجات التي تمثل له التبادل راغبون فيالحيث يتخصص كل  ،المقيمة بالعمل
"إن قيمة سلعة ما أو كمية بضاعة التي تقابلها من أي سلعة أخرى، تعتمد على الكمية  المجال يقول دافيد ريكاردوا

" كما ثرل أو كهذه السلعة، وليس على التعويض المدفوع مقابل هذا العمل، ق لإنتاجالنسبية لمقدار العمل اللازم 
 من الضروري بالنسبة لي أن أشير إلى أنني لم أقل أنهيوضح في أهمية كمية العمل النسبي كقاعدة للمبادلة قائلا: "

جنيه بأن قيمة  9111جنيه وأخرى  9111بسبب توظيف المزيد من العمل في انتاجها بحيث تكلفة احدى السلع 
قيمتهما مقابل بعضهما البعض هي اثنان لواحد وبهذا الشكل من  ، ولكنني قلت9111والثانية  9111الواحدة هي 

جنيه  9911النسبة والتناسب يمكن مبادلتهما، انه غير مهم بالنسبة لصدقية هذه الشرعية أن تباع احدى هذه السلع بـ
فقط بما يحكم  ، إنني لم أدخل حالا في تلك المسألة، إنني أوكد0111والثانية بـ 9011أو واحدة بـ 9911والثانية بـ

 .لمبادئ الاقتصاد السياسي، الفصل الأو " كتاب نسبة قيمتهما هو الكميات النسبية للعمالة الداخلة في انتاجهما
 لتبادل ا المبادلات الدولية يمكن إشارة إلى أن دافيد ريكاردوا استطاع أن يبين حدود التبادل، معدل قتصاداوفي مجال 
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ولكن التساؤل المطروح ما هو معدل التبادل الحقيقي الذي يتم على أساسه التبادل ما  ،الأدنى ومعدل التبادل الأعلى 
جابة على هذا التساؤل تقودبين ال عدل التبادل الذي اعتبر أن م ،نا إلى نظرية القيم الدولية لجون ستيوارت ميلدول، وا 

 ل الطلبات العكسية متساوية.الدولي الحقيقي يقع ما بين الحد الأدنى والأعلى للتبادل، وهو الذي يجع
 ي:مثال تطبيق-1-2

 وكانت"، القطن" و"القمحن "ترغبان في إنتاج سلعتين مختلفتي" Bالقبيلة "" و Aلتين، القبيلة"ينفترض وجود قب
 الجدول التالي: وفقموضحة قبيلة  حسب كل لكل وحدة منتجة()ساعات العمل  سلعة الإنتاج لكل تكاليف

 المطلوب:

 ؟ دافيد ريكاردوا نظرية مقايضة حسبوجد إمكانية لإجراء عملية الهل ت
 الحقيقي؟ المقايضةمعدل  أوجد

 الحل:

القبيلة  نأنقوم أولا بحساب معدلات التبادل، إ ذا اعتمدنا على مبادئ آدم سميث في التخصص في العمل نجد 
"Bولكن حسب ةالحالة غير ممكن هالتبادل في هذ " تتمتع بميزة مطلقة في إنتاج السلعتين معا، وهذا ما يجعل عملية ،

ن كانت ضعيفة في إنتاج السلعتين معا، إ ذ يكفيها " القيام بعملية الإنتاج Aأفكار دافيد ريكاردوا يمكن للقبيلة"  حتى وا 
لي:ي ي يكون فيها ضعفها أقل، وعليه نقوم بحساب تكاليف الإنتاج لكل بلد كماأن تتخصص في إنتاج السلعة الت

  
  عدد ساعات العمل المبذولة لإنتاج السلعة القمح

عدد ساعات العمل المبذولة لإنتاج السلعة القطن
= 𝐴التكلفة النسبية لإنتاج القمح مقابل القطن في القبيلة 

9.90 =
011  

941
= Aالتكلفة النسبية لإنتاج القمح مقابل القطن في القبيلة 

 وحدة قمح 1..1         ، أي: وحدة قطن وحدة قطن 9.90           وحدة قمح

  عدد ساعات العمل المبذولة لإنتاج السلعة القمح  

عدد ساعات العمل المبذولة لإنتاج السلعة القطن
= 𝐵التكلفة النسبية لإنتاج القمح مقابل القطن في القبيلة

9.90 =
971  

991
= 𝐵التكلفة النسبية لإنتاج القمح مقابل القطن في القبيلة 

 لمجموعا القطن القمح القبيلة

A 033 043 043 

B 073 003 093 

 903 063 073 المجموع
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 وحدة قمح 1.44        وحدة قطن، أي: وحدة قطن  9.90           وحدة قمح  
 وبالتالي توجد إمكانية للتخصص والاستفادة من التبادل.  9.90≠ 9.90إذن التكاليف النسبية مختلفة 

وحدة من  9.90فراد إذا تخصصوا في إنتاج القمح فسوف يستبدلونه بـ:  ن الأأ" يتبين A" بالنظر إلى القبيلة
وحدة من القطن، أي أكبر من داخل  9.90بـ: " فيتم استبداله Bالقطن داخل القبيلة، وخارج القبيلة أي في القبيلة "

" Bة ثانية نلاحظ أنه من مصلحة القبيلة""، التخصص في إنتاج القمح، ومن جه Aالقبيلة وبالتالي من مصلحة القبيلة "
وحدة من القمح، وهو أكبر من السعر  ..1" بـ :Aالتخصص في إنتاج القطن إذ أنه يمكن لها أن تبيعه في القبيلة "

 للوحدة(. 1.44الداخلي )
 إيجاد معدل المقايضة الحقيقي:

ذا ابديتا القبيلتان في التبادل وكانت الكميات المعروضة من رغبتيهما  A ،Bبالاعتماد على المثال السابق وا 
 طرف كل قبيلة موضحة حسب الجدول التالي:

 
 
 
 
 
 
 

 ما هو معدل المقايضة الحقيقي الذي تجرى على أساسه عملية التبادل؟ المطلوب:

 أحسب الربح معبرا عنه بساعات العمل وبالوحدات المنتجة؟
 :الحل

" هي المستفيد الوحيد من التبادل "Aقطن، القبيلة"وحدة  9.90نلاحظ أنه عند معدل التبادل وحدة قمح مقابل 
وحدة  9.90" لا تبدي أي رغبة في المقايضة، ونفس الشيء عند معدل التبادل وحدة قمح مقابل Bولكن القبيلة "
" لا تقبل بالمقايضة، ولما ينخفض سعر القمح إلىA" هي المستفيد الوحيد من التبادل، لكن القبيلة "Bقطن، فالقبيلة"

وحدة، مقابل ارتفاع في كمية القطن  911حدتين من القطن، سوف تنخفض كمية القمح المعروضة إلىو  
 وحدة قطن أي 001" لا تعرض إلا B" ولكن القبيلة "A داخل القبيلة " وحدة قطن(، 0.1=9×911المطلوب لذلك )

 (960=9÷001طن ما يعادل)وحدة ق 001" تطلب مقابل B" كما أن القبيلة "Aأقل مما هو مطلوب من القبيلة "

 معدلات التبادل
 Bالقبيلة Aالقبيلة
 طلب القمح عرض القطن طلب قطن عرض القمح

 ـــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــ ؟ 22. 2...
 ؟ 332 ؟ 092 .

 ؟ 302 ؟ 082 2..0
 ؟ 322 ؟ 0.2 0.2
 ؟ 82. ـــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــ 2..0
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وحدة قمح، وبالتالي لا تتم المقايضة  911" أي Aوحدة قمح، وهي كذلك أقل مما هو معروض من طرف القبيلة" 
وعليه وطبقا لقانون  حسب هذا المعدل ويرجع ذلك لانعدام توافق رغبات القبيلتين من حيث الكميات موضوع التبادل،

"، وانخفض عرضه من طرف B""ح زاد الطلب عليه من طرف القبيلة العرض والطلب كلما انخفض سعر القم
" وانخفض A"، والعكس صحيح، ونفس الشيء للقطن فكلما انخفض سعره زاد الطلب عليه من طرف القبيلة"Aالقبيلة"

 وحسب "ميل" فمعدل التبادل الحقيقي هو الذي يجعل الطلبات العكسية متساوية أي طلب "،Bعرضه من طرف القبيلة"
" للقمح، B" للقمح يساوي طلب القبيلة "A" للقطن، وكذلك عرض القبيلة"B" على القطن يساوي عرض القبيلة"Aالقبيلة"

وباعتماد على معدلات التبادل المعطاة في الجدول نقوم بحساب الطلبات للقبيلتين، ويتبين أنه عند معدل المقايضة 
" عليه Bوحدة منتجة( مع طلب القبيلة " 9.1" للقمح )Aلة"وحدة قطن يتساوى عرض القبي 9.70وحدة قمح مقابل 

وحدة منتجة(  090" للقطن )Bوحدة منتجة(، ونفس الشيء للقطن، حيث يتساوى عرض القبيلة" 9.1=9.70÷090)
 منتجة(. وحدة 090=9.70×9.1" عليه)Aمع طلب القبيلة "
حساب الأرباح:

ك الكمية وهي أكبر من تل "Bوحدة قطن من القبيلة" 090بـ:وحدة قمح  9.1فانها تقايض  "Aبالنسبة للقبيلة"
-090باحا قدرها ، وبالتالي تحقق أر (وحدة قطن 990=9.90×9.1التي يمكن أن تتحصل عليها داخل قبيلتها )

 99611= 011×79أي ان الربح بالساعات يساوي ، وحدة قمح( 79=9.90÷11أي ) وحدة قطن 11=990
" عند معدل تبادل وحدة Aوحدة قمح من القبيلة" 9.1وحدة قطن مقابل  090تقايض إنهاف" Bساعة عمل، أما القبيلة"

 "Bداخل القبيلة" وحدة قمح 9.1وحدة قطن، ولكن كمية القطن الواجب عرضها مقابل  9.70قمح مقابل 
ل أي ما يعاد طنوحدة ق 11=090-410قدرها  ا" تحقق أرباحB، أي أن القبيلة "طنوحدة ق 410=9.90×9.1هي
وحدة قطن، أي ما  9.1=11+11أما الأرباح على مستوى القبيلتين فيساوي  ساعة عمل.91.11=991*11

 ساعة عمل، وتجدر الإشارة أنه ليس بالضرورة أن تكون الأرباح متساوية. 09411=91.11+99611يعادل 

نتقادات الموجهة لنظام المقايضة:الا - 1-2

بادلات والتخلص من مشكل الفائض إلا أن تطور المجتمعات وزيادة ن نظام المقايضة استطاع تسوية المأرغم 
 جعل نظام المقايضة عاجزا وغيرعدد السكان الذي صاحبه ازدياد في الحاجيات وتنوعها واتساع دائرة التخصص، 

 قادر على مجاراة التطور الاقتصادي الحاصل، وبصفة عامة يمكن إرجاع ذلك إلى الصعوبات التالية: 
 عوبة في تحقيق رغبات طرفي التبادل:وجود ص-أ

  في اقتصاد المبادلات كثيرا ما يجد البائع صعوبة في إيجاد الشخص الذي يرغب في شراء الفائض لديه، وحتى
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ن تمكن من إيجاد هذا الزبون يصادف مشكل عدم التوافق من حيث الكمية، وفي بعض الأحيان جودة السلعة   وا 
تلف  مما قد يخلق له مشكل ،وهذا ما يتطلب منه البحث عن زبائن أخرين ،لتبادلهاوصعوبة إيجاد المكان المناسب 

 السلعة نتيجة تنقلها عبر الأسواق أو ربما تعرضها للسرقة.   
 صعوبة تجزئة السلعة:-ب

، فمثلا شخص طرفي التبادلبين ضرر يترتب عنه إلحاق الصعوبة تقسيم وتجزئة بعض السلع أثناء المبادلة، 
ادل تظهر مشكلة ي التببسلعة أخرى تتمثل في القمح، وعندما يلتقي مع الراغب ف صان معين ويريد مقايضتهحيمتلك 

 في تسوية مبادلته للحصان وصاحب هذاالكمية الناحية ن القمح كسلعة غير كاف من أمن حيث  ،التجزئة للحصان
 ن يقوم بتجزئته.أالأخير من غير المعقول 

 :تخزين بعض السلعصعوبة -جـ

ما يتبقى ن الانسان يحتفظ بأحيث  ظل اقتصاد المقايضة، تعتبر السلع كمخزن للثروة، حقيقة الأمر وفي في
الحاجة تقتضي  اممبادلتها عندنه بقوم بأأو  ،استخدامها في تلبية حاجياتهحتى يتسنى له  بعد المقايضة له من سلع
لتخزين مثلا الاسطبلات لتخزين الماشية والمحافظة مساحات معينة لومن أجل تحقيق ذلك يقوم بتوفير إلى ذلك، 

اتذه العملي...الخ، ويترتب عن هالضياععليها ورعايتها من البرد والحر، وكذلك حراستها حتى لا تتعرض للسرقة أو 
تخزين أن بعض السلع غير قابلة لللكن ما يلفت الانتباه هو  ،جملة من الأعباء قد تكون مكلفة بطبيعة الحال

تتعرض  مكوالس فمثلا نجد بعض المواد الغذائية كالطماطم والحليب ،ما ينعكس سلبا على مخزون الثروة للفردوهذا 
 لذي يصبح بالياا مثل القمح ،نها تفقد قيمتها من حيث جودتها نتيجة الوقت المستغرق في تخزينأبسرعة للتلف، كما 

ن أكما  ،مثل الأواني الفخارية وما شابههامن جديد  بهدف مقايضتها حملهاو نتيجة تعرضها للكسر نتيجة إعادة أ
 تخزين.الب من عملية صع  مكلفة مما ي  ن متعبة و عملية التخزين كثيرا ما تكو 

قل أي درجة مبادلتها بمجموعة من السلعة هإلى فيها السلعة هذه مالك  يزهدونتيجة لهذه الصعوبات فكثيرا ما 
 منها.

 جل:صعوبة إيجاد وسيلة للدفع المؤ -د

كثيرا ما يجد الأفراد أنفسهم عاجزين عن تسديد بعض المنتجات التي هم في حاجة إليها، مثلا شخص يحتاج 
 إلى بعض الحطب والفحم كوقود يستخدمه في فصل الشتاء، ولكن لا تتوفر لديه السلعة محل المبادلة، ولتكن القمح

 وفي هذه ،كمية القمح آجلا أي في فصل الصيف فيمكن لهذا الشخص أن يتفق مع البائع على أن يسدد له ،مثلا
 الحالة من يضمن المخاطر التي يتعرض لها القمح أو ربما تنخفض قيمة القمح أو ترتفع قيمته، فهذه المخاطر
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 تسديد وتسوية المدفوعات الآجلة.عن وأمثالها تجعل من نظام المقايضة عاجزا  
 صعوبة وتعقد التسعير في حالة تعدد السلع:  -ه

كان  ذاإفي بعض الأسواق نصادف العديد من السلع الموجهة للبيع، وعملية تحديد أثمانها يتطلب وقت فمثلا 
إمكانية، وبالتالي تتعقد الحسابات  7941فان عدد الإمكانيات للتبادل هو: ،سلعة 991عدد السلع المرشحة للتبادل هي 

 لسوق.، وهذا ما يعكر ويزعج أطراف التبادل في اافاق عليهالتبادل والات توربما يضيع الوقت في كيفية حساب معدلا
وبالنظر إلى عيوب المقايضة وصعوباتها، ظهرت الحاجة الملحة بين أفراد المجتمع للبحث عن الوسيلة المناسبة 

ط ها شرو ستخدام بعض السلع التي تتوفر فييمكن ا هأن وأدرك وأخيرا تفطن الإنسان ،التي يجرى على أساسها التبادل
 .ىالأخر  السلعبقية أثمان  تحديدمن غالبية المجتمع كنقود يتم بموجبها  ومطلوبة التخزين وسهولة الحمل ومقبولة

 النقود السلعية:-2

 النقودل وتعتبر بمثابة أص، نظام المقايضة عجز على تحقيقه عماظهرت النقود السلعية، كتصحيح وتدارك 
يها ويمكن تعريفها على أنها عبارة عن سلعة يتم التوافق عل سوية مبادلاته،أي أنها أول نقود استخدمها الإنسان في ت
في هذه  ، ويشترطوأداة لتسوية المدفوعات العاجلة والآجلة، ومخزن للقيمة ةكمعيار يصلح لأن يكون مقياسا للقيم

تسب صفة هذه النقود أنها تكوما يميز  النقود السلعية أن تكون مطلوبة من الأغلبية ولها منفعة أو قيمة لدى المجتمع،
من و الطلب المزدوج فهي نقود سلعية تطلب لتسوية المبادلات وتطلب من جهة ثانية كسلعة لإشباع حاجيات معينة، 

كاكين عند الس ،غريقالماشية عند الإ ،نالمصريي لدى آنذاك نجد: القمحأمثلة النقود السلعية التي تداولها الإنسان 
 .من الأقمشة عند الأفارقة، وبعض الأنواع الصينين

فمثلا إذا كان  ،وبمقارنة نظام المقايضة مع النقود السلعية نجد هذه الأخيرة تنخفض فيها عدد إمكانيات التبادل
سلعة، فحسب نظام المقايضة فان عدد الإمكانيات  991عدد السلع المتواجدة في السوق والمعروضة للتبادل تساوي 

7941يساوي  = 𝐶120
مثل السلع المعروضة ت إحدىأن   نية، في حين اذا اعتمدنا على النقود السلعية واعتبرناإمكا 2

991نقود يجرى على أساسها التبادل، فإن عدد معدلات التبادل تنخفض وتصبح   = 𝐶1
1 ∗ 𝐶119

إمكانية، أما إذا   1
907أكثر وتصبح رتفعن كنقود فإن عدد معدلات التبادل تيتم اتخاذ سلعت = 𝐶2

1 ∗ 𝐶118
1 + 𝐶2

ويمكن التعبير  ، 2
 عن معدلات التبادل حسب نظام النقود السلعية بالصياغة الرياضية التالية:

𝐶عدد النقود السلعية
1 ∗ 𝐶عدد السلع

1 + 𝐶عدد النقود السلعية
2  

 المقايضة كان يستخدم النقود السلعية زادت إمكانيات التبادل، ويمكن ملاحظة أن نظام ذا كلما زادتوهك 
7941العكس، وهذا ما جعل عدد الإمكانياتو نصف السلع كنقود والباقي كسلع  = 𝐶60

1 ∗ 𝑐60
1 + 9 ∗ 𝐶60

، وهي 2
انتكالنقود السلعية المستخدمة قليل  تمثل كل الإمكانيات الممكنة، وعليه يمكن أن نستنتج انه كلما كان عدد
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عض المعادن ب ما توصلت اليه المجتمعات آنذاك، إذ راودتها فكرة الاقتصار على استخدامقليلة، وهذا  لإمكانيات التباد 
عتبر الذهب لتبادل ومن جهة ثانية يحتى تتخطى مشكل كثرة الإمكانيات ل ،سلعية كنقودالذهب والفضة النفيسة مثل 

ميز كذلك بسهولة حملها وتت ،خزن دون تلفمن المعادن النفيسة التي تتميز بندرتها وارتفاع قيمتها وقابليتها لل والفضة
 وتجزئتها على خلاف السلع الأخرى التي تفتقر إلى مثل هذه الخصائص.

  المعدنية:النقود -3

ا في بعض فصعوبة حمل النقود السلعية وتجزئتهلنظام النقود السلعية،  وامتداد يعتبر نظام النقود المعدنية تطور
مثل ود ستخدام المعادن كنقالى إهم الأسباب التي دفعت المجتمعات كان من أ ،ليمةالأحيان، وتخزينها بالكيفية الس

ولكن مع تطور المجتمعات وتنوع وسائل الإنتاج وتوسع مفهوم الدولة  ، والمعادن النفيسة،البرونز والحديد والنحاس
دم قابليتها بحكم ع ،ون غيرهاوتطور الأسواق، أصبحت الحاجة ملحة في الاقتصار على المعادن النفيسة فقط كنقود د

ل توجد بصفة عامة ثلاثة أشكال للنقود المعدنية كو وندرتها، وارتفاع قيمتها، وهي مصدر من مصادر الثروة.  ،لصدأ
 شكل فيها يعبر عن مرحلة من مراحل تطور النقود المعدنية.

 :ميزانعن طريق الالمعدنية النقود -2-1

رف من طبميزان خاص  محل المبادلة بحضور كل من البائع والمشترييتم وزن المعدن  في ظل هذا النظام 
الموزون  معدنال متفق عليها منالكمية الويحدد كميته وشكله ليتم بعد ذلك تسليم  ،حامل الميزان""شخص يطلق عليه بـ

، والصين ومانالر ، وهذا ما كان متعارف عليه عند وبثقة تامة ةالمعنيعلى السلعة  المشتري يحصل بذلكو  ،لى البائعإ
 وهو أمر متعب ،معدنوما يعاب على هذا النوع من النقود هو حضور حامل الميزان و طرفي التبادل عند وزن ال

 .ويتطلب وقتا كبيرا
  :قابلة للعدال المعدنية النقود- 2-2

ن إلى قطع عدللم اليدوي تقطيعب يقوم بنفسهأنه أو  الحداد منصاحب المعدن  يطلبفي هذا النوع من النقود 
لعدّ االمبادلات، ومن مميزاتها السرعة في تسوية والتعامل بها في عدّها ، ليتم  دائرية أو بيضوية مسطحة الشكل

مى بحامل التي تشترط حضور ما يس بالميزان المعدنية وعلى عكس النقود ،تسوية الصفقةعند مباشرة  هاثمنوتحديد 
نما يعدها ال معدنيةتطلب حضور من يعد القطع اليابلة للعد لا المعدنية القستخدام النقود إن اف ،الميزان  بنفسه مشتريوا 

عملية  ريع وتيرةساهمت في تسرغم أن هذه النقود  ،يتأكد منها بنفسهالذي يعدها مرة ثانية ل ويسلمها مباشرة الى البائع
تآكلها و  وتعدد أوزانها، ،ية المسطحةإلا أنها تنطوي على مجموعة من العيوب منها عدم تجانس القطع المعدن ،التبادل

 مراقبة  ا غير، كونهها بخلطها بمعادن أخرى غير نفيسةكمن يمليتحايل وفي بعض الحالات يمكن أن  نتيجة تداولها،
حت رقابة ت وبغية التغلب على هذه العيوب ومع تطور وتقدم مفهوم الدولة، ومن أجل حماية المعدن النفيس ووضعه،
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 ال مفهوم جديد على النقود وهو سك النقود بخاتم الدولة.الدولة، تم ادخ 
 المعادن المسكوكة: - 2-2

 بك المعادن النفيسة، طبقاسوهو المرحلة الأخيرة من مراحل تطور النقود المعدنية، حيث تكفلت الدولة ب
لدولة المعادن غير اك سولا يمكن لأي شخص أن يقوم بللموصفات القانونية، وهذا ما منح الثقة في التعامل بها، 

ي الغالب، دائري ف مثلا هندسي لى شكلإك المعدن أي صهر معدن النقود وتحويله سويقصد ب، حكرا عليها لتصبح
مثلا،  بعض التصاميمو  خر صورة الملكالوجه الآ لى وضع ختم على أحد وجهي النقود وإبالإضافة  وزنه وتسجيل

، ىلميلاد في مدينة ليديا الواقعة في آسيا الصغر القرن السابع قبل اوقد ظهرت أولى القطع المعدنية المسكوكة في 
عملية سك المعادن وتم تداولها في بلاد الفرس، منها تعلموا قبل الميلاد،  046لكة ليديا سنة مملالفرس  غزواوبعد 

ين والقرطاجيين مع حلول قإلى الفيني فانتقلتوكان يطلق عليها بالدراهم الفضية، لتنتشر فيما بعد إلى مختلف المماليك 
 ،قبل الميلاد ثم الهند مع القرن الثاني قبل الميلاد 069القرن الخامس قبل الميلاد، لتنتقل فيما بعد إلى الرومان عام 

للهجرة  77ك عملة عربية إسلامية مستقلة سنة سبيعتبر عبد الملك بن مروان أول من قام في العصر الإسلامي و 
في مت ، كونها ساهفي تاريخ النقود فاصلة كنقطةوبصفة عامة، تعتبر العملات المعدنية  ،ميلادي 616الموافق لـ:

 قليلتض الجهد و يخفتمما سهل من عمليات التبادل، و  ،تحويل الدفع عن طريق الوزن إلى الدفع عن طريق العد
 الوقت، كما ساعد على الدفع المؤجل، والادخار للأفراد والدولة.

  ز بين نوعين من الأنظمة نظام المعدن الواحد ونظام المعدنينوفي هذا السياق نمي
 النقود الورقية:-4

لد ، خاصة التجار عندما يسافرون من بالأشخاصالمشاكل التي كان يتلقاه لحل نتيجة كظهرت النقود الورقية 
ان ضياعها، بعض الأحيرقتها أو في الفضية، مما قد يتسبب في س وأإلى آخر وهم يحملون النقود المعدنية الذهبية 

الذين يسهرون على حمايتها من مخاطر السرقة والضياع، وبطبيعة الصاغة  لى الاحتفاظ بها لدىإوهذا ما دفع بهم 
نما مقابل عمولة يدفعونها ثبت ت بتحرير مستندات مكتوبة الصاغةن يقوم أ، على لهم الحال لا يتم ذلك مجانا وا 

مثابة بديل وهذه المستندات هي بلحق في استرجاعها في أي وقت يرغبون فيه، المودعين حقهم في ملكية ودائعهم و ل
يمتلك شهادة إيداع  للعملات المعدنية المودعة، حيث تصدر باسم صاحب الوديعة )إسمية(، مثلا إذا قام شخص

وجود  كد منله الشهادة حتى يتأ ظهربشراء سلعة معينة من عند تاجر، في هذه الحالة ياغة حد الصألأمواله لدى 
وبة ويسحب أمواله بنفسه لأنها مكت إلى مركز الصاغة، شهادةهذه ال ة ويقدماغلى مكان الصإالمال ومن ثم يذهب معه 

استخدام هذا النوع من  زيادة لىإأدى  عملية التبادل ممامن هذا الأمر سهل  ،ويسدد دينه باسم صاحب الوديعة
مما زاد من ثقة أصحاب الوديعة في ،لتزمون بتسديد قيمة الوديعةي اغةخاصة وأن الصالشهادات في المعاملات 
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خراج ، على أن عملية استمل الشهادةلحاشهادة الإيداع بعبارة على ظهر التأشير  اغة، وأخيرا قرر الصةاغالص 
ة بين لعمليات المباد توسعتوبهذه الخطوة فيه عملية الإيداع،  تالذي تم اغةالنقود المعدنية تكون من مركز الص

  .التجار وأصحاب الودائع، وشيئا فشيئا أصبحت هذه الشهادات )الأوراق( تنوب عن النقود حتى سميت بالنقود النائبة
أما في أوروبا   ،117-.69-ن الصين هو أول بلد قام بطبع النقود عامأوحسب الدراسات التاريخية يعتقد 

ي عام وذلك ف على يد مالكه "بالمستراخ " ر النقودنجد أن مصرف ستوكهولم هو أول مصرف أوروبي قام بإصداف
ذه الطريقة وبه حيث أصدر ورقة نقدية تمثل التزاما بالدفع عند الطلب وهذه الورقة قابلة للتداول، ميلادي، 9661

صبح رقة النقدية وتو الذهب في البنك ومن ثم تطبع الب، حيث يتم تغطية قيمتها يتم تداولهاظهرت الأوراق النقدية التي 
، صحيح أن هذه الورقة النقدية ليس لها قيمة ذاتية ولكن تغطية قيمتها بكمية من الذهب في البنك  لجاهزة للتداو 

 ستودعا لها.م وطبعها طبقا للقانون يكسبها صفة القبول وتصبح محل ثقة لأن تكون وسيطا للتداول ومقياسا للقيمة، و
 الائتمانية)المصرفية(:النقود -5

المصرفية كنتيجة لظهور الأوراق النقدية، فعملية إيداع الأورق النقدية لدى المصارف تتطلب قيدا  ظهرت النقود
وتسجيلا لها في دفاتر البنك هذا من جهة، ومن جهة أخرى يمكن لصاحب الوديعة أن يقوم بشراء ما يحتاجه ويقوم 

ليه يمكن القول أن وعلبنك بتقديم هذا الشيك، بتحرير شيك باسمه لفائدة البائع، هذا الأخير يتحصل على أمواله من ا
النقود المسجلة كقيود في دفاتر البنك المتمثل في حسابات المصرفية هي نقود كتابية تثبت أحقية مالك في الحصول 
عليها حسب اتفاقه من البنك، كما أن البنوك تحتفظ بجزء من النقود الورقية المودعة لها لمواجهة الطلب الجاري لديها 

مالية أخرى التي تقوم بتسجيله في دفاترها المحاسبية، وفي هذه الحالة نلاحظ  كقروض للمؤسسات تقدمه وجزء الأخر 
( في المصرف الثاني )الإيداع الثاني هاثم تم تسجيل جزء من ،أن النقود مسجلة في المصرف الأول )الإيداع الأول(

لكتابية تم ، أي أن النقود اولى وهذا ما يطلق عليه بعملية خلق النقودأي أنه تم اشتقاق الوديعة الثانية من الوديعة الأ
  .تداولها من بنك إلى أخر من خلال تغيير الأرصدة في الحسابات المصرفية ما بين البنوك

التي يتم  ارفالمص الجارية لدى مجموع الأرصدة الدائنة في الحساباتوعليه تعرف النقود الكتابية على أنها 
من أجل تسديد المدفوعات والوفاء بالديون، وتعتبر من أهم الأشكال  ةطاقة المصرفيالبوب ،ن طريق الشيكاتعتداولها 

ية عن النقود تابالمتطورة، وتختلف النقود الك الحديثة التي يتم استخدامها في المعاملات التجارية خاصة في الدول
 اتر البنوك بينما النقود الورقية هي ملموسة، بالإضافةن الأولى هي عبارة عن قيود مسجلة في دفأالورقية من حيث 

البنك و قود الورقية فهي إجبارية بحكم القانون، إلى أن النقود الكتابية هي اختيارية في المعاملات على خلاف الن
ير مباشرة غعلى خلاف النقود الكتابية فتكون مراقبته  ،المركزي يؤدي عملية الرقابة على النقود الورقية بصفة مباشرة

 لأنه تم اشتقاقها من قبل البنوك التجارية. 
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النقود الإلكترونية:-6 

وتطور نظم المعلومات والاتصالات، ظهرت الحسابات الالكترونية، والتي تم استخدامها مع التقدم التكنولوجي 
أنها على لالكترونية تعرف النقود ا .911لسنة  Baselوحسب مؤتمر  داخل البنوك والمؤسسات المالية المصرفية،

نشاء النقل  ،عبارة عن القيمة المخزنة أو آليات الدفع المدفوعة مسبقا لتنفيذ الدفعات عن طريق أجهزة بيع خاصة" وا 
العملة التي  هاعلى أن الالكترونية ، وبعبارة أخرى تعرف النقود"كالأنترنتبين أداتين أو شبكات الحاسوب المفتوحة 

ة مع توضيح أن العمل ،قع أو أنظمة إلكترونية أو على قواعد بيانات رقمية خاصة بهاتخزن إلكترونيا على موا
وتتميز  تراضية د افو وتوجد عدة تسميات لها نقود رقمية، نق ،لدى المصارف المعتمدة الإلكترونية مغطاة بالنقود الورقية

ى وسيلة مخزنة علو  ،سهل عملية التبادلمما ي لاعتمادها على شبكات الأنترنت ،بأنها غير مرتبطة بالزمان والمكان
لى المستهلك و من الزبون األى أخر إبسرعة من حساب  لتحويلوقابليتها ل السرية والأمان،نها تمتاز بأكما  الكترونية،

  رة.تجزئة إلى وحدات صغيالقابليتها إلى  ودون وساطة، 
 أنواع النقود الالكترونية:

 كترونية، المحفظة الإلكترونية، النقود الرقميةبصفة عامة توجد صورتان للنقود الإل
 المحفظة الإلكترونية: -

حتوي ت وهي عبارة عن بطاقة إلكترونية ذكية يتم استخدامها في المعاملات التجارية والمالية باستخدام الإنترنت،
تمان ئلابطاقة ا ولا تحتاج إلى طرف ثالث مثل ،وتشتغل باستخدام كلمة سر نقدية،القيمة العلى رقاقة لتخزين 

تخدم من النقود الورقية ، وتتميز بأنها قابلة للشحن والتعبئة، وتس من حيث الاستخدام المصرفية، وهذا ما يجعلها قريبة
لى البائع أو الحصول على النقود الكترونية من عند البائع إوعات من خلال نقل جزء من الرصيد في تسوية المدف

ي الجهاز المصرفي، وهي متعددة الاستخدام وتحتو  لدىكذلك بطاقة الكترونية مسجلة ن يكون المتعامل يملك أشريطة 
 .الخاصة بالمستهلك الطبية ،مهنية ،المالية ،على ذاكرة قادرة على تخزين الكثير من المعلومات الشخصية

 النقود الرقمية: -

اسوبه حيث يستخدم المستهلك ح في هذا النوع من النقود يتم خزن قيمة النقود في أقراص الحاسوب الصلبة،
خر عنآ، مع توفر شبكة الإنترنت، تنتقل الوحدات الإلكترونية من حاسوب إلى وباعتماد على برامج معينة الشخصي

طريق الرسائل الإلكترونية، ويشترط وجود وسيط بين المتعاملين تابع للمركز المالي ليوثق العملية الكترونيا من خلال 
وتستخدم  نية،لى الجهة المعإرونية المرسلة وذات الدلالات الرمزية، ومن ثم يحول الرصيد الالكتروني فك الرسائل الالكت

  الت إلى حد لا ز  النقود الرقمية خاصة في المعاملات والتحويلات الكبيرة، وفي الأخير يمكن القول أن النقود الورقية
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براء الذمم، وهذا ما يدفعنا للتساؤل عن الساعة تعتبر الأفضل مقارنة مع النقود الإلكترونية في   تسوية المبادلات وا 
حلال محلها النقود الإلكترونية، ويمكن إرجاع ذلك  اختفاء النقود سبب عدم ية رونقلة الأجهزة الإلكتإلى الورقية وا 

هدف ب الخوف من القرصنة وسرقة المعلومات الالكترونية وانتحال الشخصياتالمستخدمة وضعف شبكة الأنترنت، و 
رنة مع استخدام قاسرقة الأموال الالكترونية، قلة الخبرة والتجربة في التعامل بالنقود الالكترونية بين الأشخاص بم

 الشيكات المصرفية الورقية.
 : وظائف النقودثالثا

ها في قود نجدلى تاريخ النإيقصد بوظائف النقود تلك المهام والمنافع التي تؤديها للمتعاملين بها، وبالرجوع 
ي الوبالت لتاريخعبر ا لى تسوية المبادلات التجارية وفقط، لكن مع تطور المجتمعات تغير شكلهاإالبداية كانت تهدف 

وعات للمدف معيارللقيمة ومستودع لها، و  مقياسك ،وأصبحت تؤدي وظائف أخرى ،مهامهاتوسع مفهومها وتعددت 
 كلاسيكية ووظائف حديثة ونوضحها حسب الشكل التالي: لى وظائف إوبصفة عامة نقسم وظائف النقود  ،الآجلة

 
 

 
 

 
 

 
 

 :الكلاسيكيةالوظائف -1

هذا المجال  وفي وأداة لقياس القيم وليس لها من وظيفة أخرى، يرى الكلاسيك أن النقود مجرد وسيلة للمبادلات
م، والتوازنهيل المبادلات ومقياسا للقيلا وسيلة لتسإوالنقود ماهي  ،طلبا مساويا له دائما ساي أن العرض يخلق يعتقد

 ول ح يحدث تلقائيا، فالتقليديون يتصورون أن النقود لن يكون لها أي تأثير على الاقتصاد، وبالتالي فقد ركزوا تحاليلهم

وظائف 
النقود

الوظائف 
الكلاسكية

وسيط للتبادل

مقياس للقيمة

الوظائف المشتقة

مستودع للقيمة

مقياس للمدفوعات 
الآجلة
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   .الاقتصاد العيني كما لو أن الاقتصاد النقدي غير موجود 
 النقود وسيلة للمبادلة: -1-1

التالي يتم تبادل سلعة مقابل سلعة أخرى، وبوظيفة للنقود، ففي نظام المقايضة كان  تعتبر هذه الوظيفة أقدم
اء فترة وفي بعض الأحيان لا تتم إلا بعد انقض ،عملية التبادل من صعوبة إيجاد التوافق بين طرفي التبادل مما يؤخر

ين البائع باستطاع النقد أن يفصل ورقية وبظهور النقود السلعية ثم تطورها إلى النقود المعدنية وأخيرا المن الزمن، 
ا ويسدد مقابل ليهإ، يتحصل من خلالها المشتري على السلعة التي هو في حاجة والمشتري، وأصبح بذلك وسيلة هامة

 ليها،إر تسوية صفقة أخرى يكون في حاجة خبائع الذي بواسطتها يستطيع هو الآلى الإذلك نقود 
خرى يترجم دوران السلع لى أإن دوران النقود من يد أأي  ،ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ نقود ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ سلعةسلعة ــــــــــــــــــــــــ 

 والخدمات.
 النقود مقياس للقيمة:-1-2

دة في ب الكمي للسلع والخدمات المتواجوهي الوظيفة الثانية للنقود، فالنقود هي عبارة عن أداة للقياس والحسا
كما  رائها،ش إنتاجها وبيعها أوالسوق، فمن خلالها يتمكن البائع والمشتري من تحديد وتقدير السلع والخدمات المزمع 

ومن الجدير بالذكر أن النقود قد ترتفع وتنخفض قيمتها حسب حركات أنها ذات أهمية بالغة في قياس ثروة الأمم، 
وفي حالة التضخم  ،(P/9)أن قيمة النقود الحقيقية ماهي إلا معكوس الأسعارباعتبار وارتفاع انخفاض  الأسعار من

 تتردى وتتقلص أهمية النقود كمقياس للقيمة.
ن عدد إمكانيات الإنتاج، فمثلا لو أنجد أن النقود كمقياس للقيمة قلص كثيرا من  ،وبالنظر إلى نظام المقايضة

إمكانية  99970سلعة، فإن عدد معدلات التبادل يساوي 901لسوق والمعروضة للمبادلة هي السلع المتواجدة في ا
سعر  901وهو عدد كبير جدا، على خلاف ذلك نجد أن الاقتصاد المبني على النقود تتحدد فيه معدلات التبادل بـ: 

ختلف لسلع والخدمات، ولكن ت، وبالتالي النقود هي مقياس واحد لجميع افقط، أي كل سلعة لها سعر نقدي خاص بها
  كمية النقد عند القياس من سلعة إلى أخرى.

:مشتقةال الوظائف-2

نجد أن النقود  ةيالناحية التحليل فمن ،أو التقليدية للنقود التي تم اشتقاقها من الوظائف الأساسية وهي الوظائف
ند البائع عقام شخص بشراء سلعة معينة من  ذاإين عمليتي الشراء والبيع، فمثلا كوسيط للمبادلة استطاعت الفصل ب

ائع بالنقود، يحتفظ فيها الب فهناك مدة فاصلة قد تطول أو تقصر  ،صل البائع على النقودوتمت المبادلة، حيث يتح
ترة يفسر وعليه فاحتفاظ بالنقود في هذه الف ،لع أو خدمات معينة حسب احتياجاتهثم يقوم بتحويل هذه النقود إلى س

 ظيفة ثالثة للنقود وهي مخزن للقيمة، حيث كان يرى الكلاسيك أن هذه الفترة الفاصلة هي قصيرة وبالتالي لابوجود و 
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النقود تطلب بدافع  نأالحديثة خاصة تحاليل كينز بينت  تسمح للنقود بممارسة وظيفتها كمخزن للقيمة، ولكن التحاليل 
داة ا أجعل منهي ، وهذا مانه يمكن الاحتفاظ بها لمدة معينةأب بدافع الاحتياط والمضاربة، أي المعاملات كما تطل
والقضاء  قامت الدول الأوروبية بغية تشجيع الاستثمار الأولىبعد الحرب العالمية فمن الناحية الواقعية لتخزين القيمة، و 

ابيا على الإنتاج، يؤثر إيجعلى الركود الاقتصادي، بزيادة الكتلة النقدية متوقعين بذلك زيادة الإنفاق الاستهلاكي الذي 
ظ الأفراد كما كان متوقعا، فلقد احتف الانفاق الاستهلاكيولكن حدث العكس فزيادة الكتلة النقدية لم تؤدي إلى زيادة 

سبت النقود وظيفة كأهذه الفترة  لأنهم كانوا يتوقعون انخفاض الأسعار في المستقبل، ،لمدة معينة بالنقود بدل إنفاقها
ن أاشتقاق وظيفة أخرى للنقود وهي معيار للمدفوعات الآجلة، أي ومن هذه الوظيفة تم  خزن للقيمة، جديدة وهي م

ون فكرة ، حتما سيجعل الأفراد أو المتعاملين بالنقود يقبلعبر الزمن عملية تخزين النقود والمحافظة على قيمتها نسبيا
  تسوية مدفوعاتهم في المستقبل.

 للقيمة: خزنالنقود م-2-1

حسب هذه الوظيفة يمكن للمتعاملين بالنقود اختزانها لمدة من الزمن بهدف إنفاقها، أي أن النقود تسمح بتأجيل و 
الانفاق إلى وقت لاحق، وبالتالي فهي بمثابة قوة شرائية مخزنة، وبعبارة أخرى النقود كمخزن للقيمة تسمح بتحويل 

حظة إلى أنه في حالات التضخم تتقلص وظيفة النقود كمخزن تجدر الملاو  ،لى المستقبلإالقوة الشرائية من الحاضر 
نها من ل على تحويل النقود والتخلص مللقيمة لأن قوتها الشرائية في انخفاض مستمر، وفي هذه الحالة يزداد الإقبا

 خلال شراء السلع كالعقارات، والذهب ..الخ. 
 النقود مقياس للمدفوعات الآجلة:-2-2

ما معلى الكثير من العيوب وكان من أهمها صعوبة تخزين السلع،  انطوىام المقايضة لقد بينا سابقا أن نظ
، على خلاف ذلك نجد أن النقود تستطيع تأدية هذه الوظيفة، للمدفوعات الآجلةمن تحقيق وظيفتها كمقياس  جردها

، لآجلةا فواتير الشراءوتظهر خاصة من خلال تسوية المستحقات كدفع أجور العمال الشهرية، والمعاشات، وتسديد 
ومما سبق ليس بالضرورة أن تكون النقود هي المستودع الوحيد للقيمة، و إنما يمكن أن  ،القروض والديونمختلف و 

تطلب، ولكنها تأو شراء أسهم وسندات أو في شكل أراضي وعقارات وغيرها ادخارتخزن الثروة أو الأموال في صورة 
ياس والجدير بالذكر أن وظيفة النقود كمقلاف النقود التي تكون سيولتها تامة فترة لتحويلها إلى سيولة، على خ

هذه الوظيفة.  فاءةكللمدفوعات الآجلة، تتخللها مشكلة عدم استقرارية القوة الشرائية للنقود، الذي يؤثر على مصداقية و 
ويتحملون  ،حيث تنخفض ارصدتهميتضرر أصحاب الديون أي الدائنين  أثناء فترة السداد قيمة النقود تنخفضفإذا ا

المدينين ويحققون مكاسب مالية، ويحدث العكس لو أن قيمة النقود  رصدة لدىالأفي الحين ترتفع قيمة  خسائر مالية
 ه يمكن القولمالية، وعلي مكاسبحيث يتحمل المدينون خسائر مالية بينما يحقق الدائنون  أثناء فترة السداد، ارتفعت
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ة استقرارية القوة الشرائية للنقود، فكلما كان هناك استقرار في قوتها الشرائية تزيد مصداقيمدى رهونة بأن هذه الوظيفة م 
ذا حدث العكس ت ،النقود في تأدية وظيفتها كمقياس للمدفوعات الآجلة كفاءةو  ذه الحالة يفضل في هو  ،قل مصداقيتهاوا 

  ن الأصول لاستخدامها في تسوية العقود الآجلة.حول الدين البحث عن أنواع أخرى مالكثير من المتعاقدين 
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 : (Monetary aggregates ة )المجاميع والإحصاءات النقدي المحور الثالث: 

النقود  نتساءل عن الكيفية التي يتم من خلالها قياس وتطورها التاريخي،وخصائصها بعد أن تعرفنا على النقود 
لمتعاملين سلوك االتعرف على ، والتي تؤدي دورا مهما في المجمعات النقدية لة في أي العناصر المكونة لها والمتمث

صول على تساعد في الححيث أنها ، الواجب انتهاجها داخل البلدالسياسة النقدية تساعد في تحديد الاقتصاديين، و 
تسبب في زيد بمعدل متزايد قد تفيمكن ملاحظة أن المجمعات النقدية التي تمعلومات تتعلق بالاستقرار المالي للبلد، 

حد من النقدية رفع سعر الفائدة أو العمل على الوضع السياسة  ، وفي هذه الحالة يمكن للقائمين علىالتضخم تفاقم 
مثلا في  ،والمجاميع النقدية عادة ما يتم الحصول عليها من مختلف منشورات البنك المركزي، نمو المعروض النقدي 

يقدم إحصائيات حول الكتلة النقدية والعناصر المكونة لها، سواء عبر الموقع الإلكتروني  الجزائريالجزائر نجد البنك 
 السنوية التي يعلنها. أو له ، أو من خلال المنشورات الشهرية 

 أولا: تعريف المجمعات النقدية

و بعبارة ، أمعينة تعرف المجاميع النقدية بصفة عامة على أنها مجموعات متجانسة تصنف على أساس معايير
ود ، خلال فترة زمنية معينة، ونشير إلى وجلدى بلد ما فئات واسعة تقيس المعروض النقدي في الاقتصادأخرى هي 

اختلاف في تصنيفات المجمعات النقدية بين الدول، حيث تعكس هذه التصنيفات الأنواع المختلفة للسيولة التي يمتلكها 
 كل بلد.

 مجمعات النقديةثانيا: معايير تعريف ال

 من أهمها:  لتعريف المجمعات النقدية توجد عدة معايير
للودائع، خصائص مالك الأصول، الودائع  يستحقاق الأصلالاتاريخ ، الحد الأدنى للودائع، السيولةدرجة 

 ؤسساتموقع م ،نطاق أصحاب المال نواع المؤسسات المالية،أأنواع مصدري الأموال،  المقومة بالعملات الأجنبية،
 .الإيداع

 معيار السيولة:-1

صول المالية ذات السيولة العالية في الفئات الأضيق، بينما الأصول المالية حسب هذا المعيار يتم إدراج الأ
، أما الودائع M1في ذات السيولة المنخفضة يتم إدراجها في المقاييس الأوسع، مثلا يتم تضمين الودائع تحت الطلب 

 .M1لأجل فيتم ادراجها في مجاميع أوسع منالادخارية والودائع 
 :للودائع الحد الأدنى-2

ويفترض  ،يتم إدراج الأدوات المالية التي تتطلب فئات صغيرة أو مستويات دنيا منخفضة في المجاميع الضيقة
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 يتم لعلياا أما الأدوات المالية التي تتطلب فئات كبيرة أو حد أدنى للمستويات .امتلاكهاأن تكون الأسر تميل إلى  
إدراجها في المجاميع أوسع أو تكون غير مدرجة على الإطلاق، على سبيل المثال في الولايات المتحدة الأمريكية، 
في الوقت القصير يتم إدراج الودائع وصناديق الاستثمار المشتركة في أسواق المال بالتجزئة تدرج ضمن المجمع 

M2  استبعاد الودائع وصناديق الاستثمار المشتركة في أسواق المال بالتجزئة ذات الآجال القصيرة، في الحين أنه يتم
 ذات الآجال الطويلة. 

 :ي للودائعستحقاق الأصلالاتاريخ -3

ويطلق عليه كذلك مدة نضج الأصل، ويتم إدراج الودائع ذات آجل القصيرة في مجاميع ضيقة، مثلما نجده في 
ها يصل استحقاق وودائع آجالات قابلة للاسترداد ذات الأجل ثلاثة أشهر يدرج مدخر حيث  ،البنك المركزي الأوروبي

 . M2في المجمع إلى سنتين 

 خصائص مالك الأصول:-4

في مجاميع أضيق بالمقارنة مع الأصول النقدية غير  الشخصية الأصول النقديةحسب هذا المعيار يتم إدراج 
، بينما يتم إدراج الودائع لأجل غير الشخصية في M2جمع الشخصية، أي أن الودائع لأجل الشخصية تندرج في الم

 . M3المجمع 
 موقع مؤسسات الإيداع:-5

في هذا المعيار يتم استبعاد أو إدراج الودائع في الفروع الخارجية للمستودعات المحلية في مجاميع أوسع من 
عاد لايات المتحدة الأمريكية يتم استبفي الو  تلك الموجودة في مؤسسات الإيداع الموجودة محليا، على سبيل المثال

، يشمل  4Mالمجاميع النقدية المقومة بالدولار في الفروع الخارجية للبنوك الأمريكية، لكن في المكسيك فان المجمع 
   ودائع المقيمين وغير المقيمين عند تقويمها بالعملة الأجنبية. 

 أنواع المؤسسات المالية:-6

ئع لدى البنوك التجارية في مجاميع أضيق من تلك المتواجدة في المؤسسات غير بصفة عامة يتم إدراج الودا
الودائعية، فيتم إدراجها في المال العام أو استبعادها  لدى المؤسسات المالية الأخرى غيركما أن الودائع  المصرفية،

اجها في أمين على الحياة يتم إدر وشركات الت السيولة الجاهزة، تندرج في في المكاتب البريديةالودائع الجارية مثل 
    .2Mالمجمع 
 العناصر المكونة للكتلة النقديةتبويب ثالثا: 

 يتم تبويب العناصر المكونة للكتلة النقدية وفقا لنوع وحجم الحساب الذي يتم فيه الاحتفاظ بالأداة المالية، وفي 
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 عمجم إلى أوسع نقدي نقدية، من أضيق مجمعهذا المجال سوف نقتصر على معيار السيولة في تحديد المجاميع ال 
 2Mالمجمع النقدي الضيق،  1Mالقاعدة النقدية، 0M، على سبيل المثال ي ذلكف sM، كما أننا نستخدم الرمز نقدي

المجمع النقدي. 4Mالمجمع النقدي الأوسع، 3Mالمجمع النقدي الواسع، 
 :0M النقدي المجمع-1

ويقصد به القاعدة النقدية التي تتكون من الأوراق النقدية مضافا إليها  ،Bفي بعض الأحيان يرمز له بالرمز 
، وتجدر ، وهو متغير خارجي تتحدد كميته من قبل البنك المركزيوالتامةالعالية  القطع النقدية الجزئية، ويتميز بالسيولة

( الذي يمثل الاحتياطات Bالمجمع )من  غير المتداول زءاستبعاد الج يجبالإشارة إلى أنه عند احتساب الكتلة النقدية 
(كما B(، وعليه يمكن كتابة معادلة المجمع )Rه بالرمز )لوعادة ما يرمز  ،وبطبيعة الحال هو غير متداول المصرفية

 يلي:

B=E+R    حيثE ومنه نجد:  ، يمثل النقد المتداول خارج الجهاز المصرفيE=B-R 
 :1Mالمجمع النقدي -2

 يأتي في، أو وسائل الدفع الجاهزة للنقود( Narrow Money) لمفهوم الضيقبا على هذا المجمع يطلق
حيث يتضمن بالإضافة إلى النقد القانوني  هوسع منأهو ، و 0M بعد المجمعمن حيث درجة سيولته المرتبة الثانية 

 ،المحليةبالعملة ( Demand Deposits) تحت الطلبأي  هاز المصرفي تلك الودائع الجاريةالمتداول خارج الج
لك بحسب وذ مثل البريد، والخزينة والأجهزة الأخرى الموجودة لدى مؤسسات الإقراضو التي يتم تداولها بالشيكات 

 القوانين المتعارف عليها في البلد، ويعبر عن هذا المجمع بالعلاقة الرياضية التالية:
M1=M0+DD :حيث ، DD المجمع النقدي مع مفهوم  ويتناسب هذا، (تحت الطلب) الجارية يمثل الودائع
 النقود كوسيط للتبادل 

 : 2Mالمجمع النقدي -3

ويتكون بالإضافة إلى المجمع النقدي  ،ويطلق عليه كذلك بالسيولة المحلية الخاصة وهو المفهوم الموسع للنقود
1M ستدعي أي التي ت بإشعاربأجل معين والودائع  ة، وهي الودائع المحددالتي تمثل أشباه النقود من الودائع لأجل

ة لتسديد مثل ودائع المؤسسة المخصص و الودائع المخصصةتقديم طلب السحب في فترة زمنية تسبق تاريخ السحب، 
وم بإيداع مبلغ نقدي ويقحيث يقوم المكتتب  يصدرها البنك لأجل محدد،والتي  سندات الصندوقو  أجور العمال،

حريك غير قابلة للت وهي الموجود لدى المصارف ي ودائع الادخاروه والودائع الدفترية بالسحب منه حسب الأجل، 
ويعبر عن  ، مضافا إليها ودائع الخزينة العمومية قصيرة الأجل ، بتقديم دفتر الادخارتحريكها  بالشيك ولكن يتم 

ق هذا ، ويتواف)أشباه النقود( تمثل الودائع لأجل DT ، حيثM2=M1+DTبالصياغة الرياضية التالية: 2Mالمجمع 
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المجمع النقدي مع مفهوم النقود كوسيط للمبادلة ومستودع لها. 
  :3M النقدي المجمع-4

مجموعة ، بالإضافة إلى 2M، ويتكون من المجمع ويعبر عن المفهوم الأوسع للنقود، وهو السيولة المحلية
ندات الخزينة سذا وك ،لاحتياطصناديق التوفير وا لدىالودائع والمتمثلة في  ،الودائع في المؤسسات غير المصرفية
والتي تشبه  ،و سندات الخزينة العمومية على الوثائقأالمؤسسات غير المالية و العمومية والمكتتبة من طرف الخواص، 

كل  ذا المجمعه يدرج بعض الخبراء في الإحصاء والمالية ضمنكما  التي تصدرها البنوك التجارية، سندات الصندوق
  .مثل ودائع تحت الطلب، حسابات لأجل ،دية بالعملات الأجنبية للمقيمينأشكال التوظيفات النق

 : 4Mالمجمع النقدي -5

، بالإضافة إلى أوراق الخزينة التي يحوزها الأعوان 3M ويندرج في هذا المجمع كل من العناصر المكونة للمجمع
ان الصادرة عن الدولة والموجودة بيد الأعو  غير المالين الصادرة عن المؤسسات، كذلك سندات الخزينة القابلة للتداول

وتجدر الإشارة إلى أن مكونات الكتلة النقدية تختلف من دولة إلى أخرى، وبالنظر إلى الدول النامية  .غير الماليين
، بينما في 2Mوأقصى تقدير تعتمد على المجمع  1Mنجد سرعة دوران النقود ضعيفة مما يجعلها تعتمد على المجمع

ويمكن تلخيص  ،4Mوالمجمع  3Mمتقدمة تزداد سرعة دوران النقود حيث تعتمد في الغالب على المجمع الدول ال
 المجمعات النقدية حسب الشكل التالي: 
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 :، الصرف بالذهب، نظام سعر الصرف المعوم(نظام المعدنالأنظمة النقدية )المحور الرابع:  

جتمعات البشرية في الأزمنة القديمة كانت تعتمد على ذاتها في تلبية بالرجوع إلى التاريخ النقدي، نجد أن الم
ولكن مع تطور  ،تلك المرحلة بالاكتفاء الذاتي سميتو  ولم يكن آنذاك معنى لوجود التبادل ما بين الأفراد ،احتياجاتها

وتبادل  ،ل وتقسيمهالتخصص في العمالاستفادة من مزايا لى إالمجتمعات وزيادة الحاجيات وتنوعها ظهرت الحاجة 
جة كنتي لقائي وت ن كان ظهورهاا  حتى و  فيما بعد بالمقايضة، هذه الأخيرة عرفت، والتي فيما بين الأفراد السلع المنتجة

، يتكون من مجموعة من ذا شخصنا مبادئها وجدناها عبارة عن نظام للمبادلةإننا إحتمية لتسوية المبادلات، إلا 
وموضوع بادل ، فتحققها يتطلب وجود طرفين للت هداف محددة،أينها بعلاقات معينة لتحقيق يما بالعناصر التي تتفاعل ف

 لعة مقابل سلعةستبادل  هو المقايضة أيو لتبادل ل ومقياس ،هو التخلص من الفائض الإنتاج وسد العجز منهو لتبادل ل
ت عبر نها ساهمأي الأسواق، ورغم رضا وتوافق أطراف التبادل، وكثيرا ما كانت تتم المقايضة ف أخرى بناءا على

صاد المبادلات قتصور اصورة من تعتبر التاريخ في تسوية المبادلات إلا أنها لا تندرج ضمن النظام النقدي، ولكنها 
 الاقتصاد نقديب لى اقتصاد جديد سميمع الزمن وحلت محلها النقود، وانتقل العالم إ، التي تلاشت )العينية(الحقيقية
نما يتعلق قود وما تؤديه من وظائف ومنافع للمجتمعلى النإنسبة  ، وهذا لا يعني أن الاقتصاد الحقيقي غير موجود، وا 

بمختلف الأنشطة التي تساهم في انتاج السلع والخدمات، أما الاقتصاد النقدي فيتعلق بمختلف الأنشطة والعمليات 
لتي وماهي الأنظمة النقدية االنظام النقدي  مفهوم ومن هذا المنطلق نتساءل عن ، التي تتعلق بالمعاملات النقدية 

  عرفها الاقتصاد النقدي.
 أولا: النظام النقدي: مفهومه، خصائصه وأركانه 

قبل التعرف على مختلف الأنظمة النقدية، ينبغي التعرف على مفهوم النظام النقدي وخصائصه والاركان التي 
 يرتكز عليها في اقامته.

 دي:مفهوم النظام النق-1

ارة أخرى أو بعبيعرف النظام النقدي على أنه مجموعة من المؤسسات والترتيبات التي تدعم التبادل النقدي، 
المؤسسات  وجميعوأنظمة الدفع وما إلى ذلك،  هو جميع أشكال النقود المتواجد في البلد كالنقود الورقية وأجزاء النقود

لغاء النقود أ والهيئات التي لها سلطة  و تدميرها، كالبنك المركزي والخزينة العمومية، والبنوك التجارية ووزارةإصدار وا 
لغائها )تدميرها(الأطر و المالية، بإضافة إلى كل   القوانين والإجراءات والتعليمات المرتبة والمنظمة لعملية خلق النقود وا 

 . داخل البلد
قتها الدولية، ساهم في ظهور نظام نقدي نشير إلى أن تطور مفهوم النظام النقدي، واتساع نشاط الدول وعلا

 ما بين الدول وينحصر مفهومه حول العلاقات النقدية الدولية الناتجة عن مختلف العقود والاتفاقيات المبرمة بين الدول 
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  في ظل وجود وسائل دفع دولية لتسوية المبادلات الدولية.  
 خصائص النظام النقدي:-2

 ي بالخصائص التالية:بصفة عامة يتميز النظام النقد
ر في هذا النظام تعتب ،النظام النقدي هو نظام مركب من مجموعة من العناصر التي تكون أساسية وثانوية-

 النظام السائد. كما أنها تعكس طبيعة ،القاعدة النقدية العنصر الأساسي في تكوينه وهي معيار لقياس القيم الاقتصادية
وتاريخي: حيث يتأثر ويؤثر في البيئة المتواجد فيها، فهو يؤثر فيها من  النظام النقدي هو نظام ديناميكي-

خلال مخرجاته التي يستجيب من خلالها للمتطلبات المتغيرة لقطاع العائلات والشركات والمتعاملين، ويتأثر بها من 
هم متغيرات البيئة ولوجيا أولعل التطورات الحديثة في مجال التكن ،خلال مدخلاته التي تنتجها البيئة التي ينشط فيها

لسلعية حيث أنه انتقل من نظام المبني على النقود ا ،التي تأثر بها ، كما أن النظام النقدي يتغير مع التطور التاريخي
نية إلى النظام المبني على الأوراق النقدية والنقود الكتابية والالكترو  ،إلى النظام المبني على المعدن مثل الذهب والفضة

 يثة. الحد
فرع من النظام الاقتصادي والاجتماعي للبلد، فهو يتطور ويتكيف مع مختلف التغيرات الهيكلية التي تحدث -

في الاقتصاد والمجتمع. فالنظام النقدي في ظل النظام الرأسمالي يختلف عن ذلك المتواجد في البلدان التي تنتهج 
تصادها على أحكام الشريعة الإسلامية. فمثلا الاقتصاد الجزائري النظام الاشتراكي أو المجتمعات الاسلامية المبني اق

، الذي صاحبه تحول في النظام النقدي حيث أصبح السعر اقتصاد الحر تحول من النظام ا الاشتراكي إلى نظام
 يتحدد بتفاعل العرض مع الطلب في السوق، عكس المرحلة الاشتراكية التي كان فيها السعر محدد من طرف الدولة

 )التدخل النقدي(.
 أركان النظام النقدي:-3

ات وبصفة عامة نجد ثلاث مستوي ،بلدانالفي الوقت الراهن تكاد تكون الأنظمة النقدية متشابهة في جميع 
 لأركان النظام النقدي وهي:

 .النقود المستخدمة في المجتمع بمختلف أنواعها أي عرض النقود-
النقود وتدميرها، كالبنوك المركزية التي تحتكر عملية إصدار النقود،  الجهات التي تتولى عملية إصدار وخلق-

لمركزي غالبا ما يكون من صلاحيات البنك ا ،والبنوك التجارية والخزينة العمومية بإمكانهما خلق النقود، وتدمير النقود
 أو الخزينة العامة. 

 .د لوظائفهاالتشريعات والتنظيمات والقواعد المنظمة والمسهلة لأداء النقو -
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 خصائص النظام الجيد:-4 

ن تتوفر فيه المميزات التالية:أيجب  احتى يكون النظام النقدي جيد
الحد لتحكم و اوهي مهمة البنك المركزي أو من يمثله حيث يسعى إلى : في إدارة كمية النقود الكفاءة والفعالية  -

  .رفاهية المجتمع في البلادطار ما يحقق إ النقدي، فيمن التوسع النقدي المفرط ومعالجة الانكماش 
لما كتوجد أطر ونصوص قانونية تسمح بالتبادل ما بين أنواع النقود بدرجة مرتفعة المرونة، ف النقود:مرونة  - 

 إذا مسايرة التغيرات النقدية، فمثلاكانت العناصر المكونة للنقود على درجة عالية من المرونة كلما استطاع الافراد 
 الموقعنتيجة  ،فراد سحب ودائعهم الجارية بكل سهولةالأ بإمكانبنك المركزي بتحديد كمية النقود المتداولة يكون ال قام

  .لمرننتيجة المناخ النقدي ا المالي الحسن للبنوك، أو تحويل نقودهم إلى نقود جزئية بكل سلاسة دون وجود عوائق
لنقود إلى ام تحويل أي نوع من باستطاعته الأفرادأي أن  لنقود:الأنواع المختلفة لتعادل القوة الشرائية بين   -

طاولات،  0شراء من  وحدة نقدية تمكنه91111يملك  شخصمثلا إذا كان أخر دون أن تنخفض قوته الشرائية،  نوع
ذا  نفس ، فيمكن له أن يحرر شيك بحسابه الجاري المصرفيفي  هذا المبلغ بإيداعن هذا الشخص قام أافترضنا وا 

، دون أن تكون هناك خسارة بغض النظر عن تلك المصاريف التي البضائعهذه الكمية من  نفسالمبلغ مقابل شراء 
  يتحملها في شكل خدمات مالية وهي قليلة من حيث قيمتها.

ك فكلما كان هنا ،القوة الشرائية هي قيمة النقود ويعبر عنها بمقلوب الأسعار القوة الشرائية: النسبي في الثبات-
 استقرار في الأسعار كلما كان هناك ثبات في قوة الشرائية للنقود.

من مميزات النظام النقدي الجيد أنه يسمح للجميع بإجراء التعاملات المالية بطريقة سليمة الشعور بالأمان: -
نية مثل أو المعد وآمنة وفعالة، وعلى الرغم من أن النقود في الأنظمة الحديثة ليس لها قيمة ذاتية كالنقود السلعية
قة في جعلها محل ثيالذهب والفضة، إلا أن قيمتها تظهر من قوة القانون، وذلك أن الحكومات تضمن هذه النقود مما 

 إجراء المبادلات.  
ويظهر ذلك من خلال درجة استعمال النقود المحلية في البلدان الأجنبية، : مرنا على المستوى الخارجي- 

كمية كبيرة كلما دل على قوة النظام النقدي للبلد، ولعل الدولار الأمريكي وعملة الأورو الأوروبي فكلما كان استعمالها ب
مما يجعل نظام النقدي سواء الأمريكي أو الأوروبي من  ،تكاد تكون العملتان المستعملتان بكثرة في العالم الخارجي

 أقوى الأنظمة في العالم الحديث.
 لنقديةالأنظمة ا ثانيا:

نظام لى إثل في مختلف أنواع النقود التي عرفتها المجتمعات عبر التاريخ ابتداء من نظام المعدن الواحد، وتتم
، ويمكن التعبير عن هذه الأنظمة من خلال الشكل التالي:نظام الورقي الالزاميوالالمعدنين، 
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 النظام المعدني:-1

 ،ادلاتالنقود السلعية في تأدية مهامها في المبالمقايضة و  فشلونقصد به نظام النقود المعدنية التي ظهر عقب 
رتكز على ثم بعد ذلك ا نظام يرتكز على المعادن، حيث في بداية ظهوره ارتكز على المعادن الرخيصة كالبرونزهو و 

نظام لومقارنتها مع بعضها البعض وقد عرف هذا ا ،في قياس القيم الاقتصادية كالذهب والفضة النفيسةالمعادن 
 نظام معدن الواحد ونظام المعدنين. ،شكلين

 نظام المعدن الواحد:-1-1

، وتشكل قاعدة المعدن الواحد بناءا على وزن معين تقره وهو نظام يرتكز على معدن واحد، الذهب أو الفضة
نقود المعدن د قواع ومن أهم ، قابلة للاستخدام في عملية التبادل ليصبح وحدة نقديةالدولة، بعد تحديد درجة نقاوته، 

لى وبالتالي كان تأثيرها ع ،إلا أن هذه الأخيرة لم تستخدم بكثرة من قبل الدولة وقاعدة الفض قاعدة الذهب، واحد
قليدي لنظام الت النموذجو ، ظام قاعدة الذهب من أقدم الأنظمة التي عرفها التاريخ ويعتبر ن النشاط الاقتصادي محدودا،

لاثة صور لنظام قاعدة الذهب، نظام المسكوكات الذهبية، نظام السبائك الذهبية، نظام الصرف المعدن الواحد، وتوجد ث
 بالذهب.
  1114-1116الذهبية:  نظام المسكوكات-أ

، وفيه يتم 9.99وهو أولى الأشكال التي عرفها نظام قاعدة الذهب، حيث اعتمدته بريطانيا بشكل رسمي عام 
 عياره، ليشكل الوحدة النقدية، الممثلة بقطعة نقدية التي تكون متجانسة من حيثسك الذهب بوزن معين، بعد تحديد 

الأنظمة النقدية

نظام المعدني

نظام المعدن 
الواحد

نظام المسكوكات 
الذهبية

نظام السبائك 
الذهبية

نظام الصرف 
بالذهب

نظام المعدنين

نظام الورقي 
الالزامي
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 ، ويشترط في نظام المسكوكات الذهبية توفر الشروط التالية:الوزن والشكل ويوضع عليها بعض رموز الدولة 
 د.بلا، تفرضه الدولة في جميع أنحاء المن الذهب وعيار تبنى الوحدة النقدية على أساس وزن ثابت-
ن كان هناك مقابل يكون زهيدا ،حرية سك الذهب إلى سبائك ذهبية بدون مقابل - رتفاع لا اوهذا تجنب، حتى وا 

 القيمة الإسمية عن الحقيقية للمسكوكات الذهبية.
لإسمية نخفاض القيمة الا تفاديا، حرية تحويل المسكوكات الذهبية إلى سلع ذهبية بدون أي قيود أو شروط-

 الحقيقية للمسكوكات الذهبية.عن القيمة 
 يمكن تحويل النقود الورقية الى إذاتوجد إمكانية لتحويل كل أنواع العملات إلى مسكوكات ذهبية، فمثلا -

 مسكوكات ذهبية.
ية بغية الحفاظ على ثبات القيمة الداخلية عند صرفها بالقيمة الخارجحرية تصدير واستيراد الذهب،  السهر على-

 لها. 
لى الشروط السابقة يعتبر الشرط الأول شرطا أساسيا لقياس القيم الاقتصادية، وهو يمثل القاعدة بالنظر إ

الأساسية لإصدار النقود الذهبية، أما الشرط الثاني والثالث هما شرطان ضروريان لضمان تساوي القيمة الحقيقة 
والطلب  ذان الشرطان باستخدام فكرة العرضه توفر ويمكن توضيح ضرورة ،للمسكوكات الذهبية مع القيمة الإسمية لها

 .في السوق
  :ثانيبالنسبة لشرط ال

 لككذ لنفرضو تساوي القيمة الحقيقة )القيمة السوقية( لها،  1Pالإسمية للمسكوكات الذهبية أن القيمةنفترض 
ممثلا  أعلى إلى( 1d)على الذهب منحى الطلب هذا ما يؤدي إلى انتقال ،الطلب على الذهب ه لسبب ما ارتفعأن

، وهذا ما 2Pإلى 1Pمنأن سعر الذهب في السوق يرتفع  (، أيBمحدثا بذلك توازنا جديدا عند النقطة) ،(2d)بمنحى
من  ،ارتفع لأن سعرها الحقيقي المسكوكات الذهبية التي يملكونهاالاحتفاظ بالذهب، والتخلص من  يدفع الأفراد إلى
كلفة، مما حويل غير متحقيق الأرباح، طالما عملية الصهر والت رغبة فيإلى ذهب وبيعه في السوق  خلال تحويلها

 مع الطلب عليه العرضيتساوى ، وتستمر العملية إلى أن (2Oإلى 1O) يرتفع منيزيد من عرض الذهب في السوق
 أي تتحدد كمية توازن جديدة) ،(Cالنقطة)وذلك عند  ،(O2d=2) في السوق

2Q* ) التوازن السابق  سعرعند نفس
(1P) أما إذا انعدم هذا الشرط أي أن تحويل المسكوكات الذهبية إلى ذهب القيمة الاسمية للمسكوكة الذهبية أي عند ،

الفارق بين القيمة الحقيقية والقيمة الاسمية للمسكوكات الذهبية، فإن عملية التحويل  أو يساوي يتطلب ثمن أكبر من
يجرد هذا النظام  ا، مماوبالتالي تتفوق القيمة الحقيقية للمسكوكات الذهبية عن القيمة الإسمية له .ةدفاهغير تصبح 

 ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي: من كونه مقياس حقيقي للقيم.
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 بالنسبة لشرط الثالث: 

 ذلكك تساوي القيمة الحقيقة )القيمة السوقية( لها، ولنفرض (1P)نفترض أن القيمة الإسمية للمسكوكات الذهبية
ممثلا  إلى أسفل (1d)ب فإن ذلك يؤدي إلى انتقال منحى الطلب على الذهبالطلب على الذه نخفضاه لسبب ما أن

، وهذا ما (2Pإلى 1Pمن) سعر الذهب في السوق حيث ينخفض (،Bمحدثا بذلك نقطة توازن جديدة) (،2dبالمنحى)
لذهب والتخلص من ما يملكونه من  ا انخفض،إلى الاحتفاظ بالمسكوكات الذهبية لأن سعرها الحقيقي  يدفع الأفراد
ر ت ذهبية بحثا عن تحقيق الأرباح ، طالما عملية الصهإلى مسكوكا هتحويلانخفض وذلك بقد  في السوق لأن سعره

، وتستمر (  2Oى إل 1O من)عرض الذهب في السوق يخفض من، مما ممكنوالتحويل الذهب إلى مسكوكات ذهبية 
 ، (Cجديدة) عند نقطة ، ويتحدد بذلك التوازن في السوق(O 2d=2)العملية إلى أن يتساوى العرض مع الطلب عليه

 الذهب، أما إذا انعدم هذا الشرط أي أن تحويل (1P( وعند سعر الاسمي للذهب)2Q*عند كمية التوازن جديدة)أي 
تفوق القيمة ت، وبالتالي غير مبررة ، فإن عملية التحويل تصبح غير ممكن نتيجة قيود معينة هبيةمسكوكات ذإلى 

يمكن توضيح و  للمسكوكات الذهبية، مما يجرد هذا النظام من كونه مقياس حقيقي للقيم.الحقيقية القيمة  الاسمية عن
 ما سبق بالاعتماد على الشكل التالي:
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تة، حيث أن بقيمة ثاب العملة الأجنبية بدلالةفيما يخص الشرط الرابع فهو يتعلق بتحديد العملة الوطنية أما 
لحسبان وبطبيعة الحال يتم أخذ في احرية التصدير والاستيراد للذهب يحافظ على تعادل سعر الذهب محليا ودوليا، 

 تكاليف نقل وتأمين الذهب.
 1136-1125نظام السبائك الذهبية:-ب

عقب الحرب العالمية الأولى وما تطلبته من نفقات لتمويل العمليات الحربية خاصة تلك المتعلقة بشراء الأسلحة 
ات تحويل جزء كبير من الذهب لمقابلة نفق على البنوك المركزية عملتاستجابة لهذا الوضع كعتاد العسكري، و الو 

ات الذهبية داخل البلدان، الذي انعكس سلبا على طلبات الحرب، مما قلل من كمية الذهب الموجهة لإنتاج المسكوك
ومن أجل تلبية هذه الطلبات قامت البنوك المركزية ، المسكوكات الذهبية نتيجة زيادة حاجياتهم هذه فراد علىالأ

ة المسكوكات الذهبية، كما تميزت هذه الفتر  وشروط نظاممتجاوزة بذلك أهم بنود  بتقليص نسبة الغطاء الذهبي،
قررت مجموعة  9199الأخرى، وأمام هذه الظروف الصعبة وفي عام لى الدول إستحالة تصدير الذهب من بريطانيا با

يطاليا والولايات المتحدة الأمريكيةنجلترا وفرنسامن البلدان والمتمثلة في إ طاليا، الذي عقد مؤتمر في "جنوا" في إي ، وا 
 اتفقوا فيه على ما يلي:

9190ظام السبائك الذهبية ابتداء من سنة استبداله بنوكات الذهبية، و التخلي عن نظام المسك-

.تقييد عملية سك وصهر النقود المعدنية-
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 .يةحجم السبيكة الذهب من قبل الأفراد عن طريق تضخيم ،الحد من عملية تحويل النقود الورقية إلى ذهب- 
نما يتم تحويلها إلى سبائك ذهبمكان تحويل الأوراق النقدية إللم يعد بالإوبموجب هذا النظام  ية ى مسكوكات ذهبية، وا 

لأوراق النقدية ا بالإضافة إلى ما سبق تستخدم ،مما قلص من فرص الأفراد في حصولهم على السبائك الذهبية كبيرة، 
ث يتم يالذهب بصفة مباشرة في المبادلات الدولية الكبيرة ح بينما يستخدم، الداخليةالمضمونة بالذهب في المبادلات 

لدى  أنه يساعد على تجميع الاحتياطات الذهبيةبهذا النظام  ويتميزتحويله إلى العملات أجنبية القابلة للتحويل، 
دارة لإا نجاحمما يساعد على البنوك المركزية، مما يساهم في إحكام الرقابة على أسعار الذهب وحركاته الدولية، 

 للمحافظة على الاستقرار النقدي.  المناسبة نقديةالياسات سال مجابهة الازمات النقدية بإجراءنقدية و 
تجاوز بعض المشاكل التي ظهرت في نظام المسكوكات  كبير رغم أن نظام السبائك الذهبية استطاع إلى حد

شهد العالم  9191سنة  حيث أنه في، أصبح عاجزا وفاشلا أمام تفاقم الأوضاع خاصة الاقتصادية الذهبية إلا أنه 
أكثر وى )حدود قص معدلات التضخم إلىبذلك  فارتفعت ، قتصادية حادة انعكست سلبا على جميع المستوياتأزمة ا
 كما انخفض سعر الصرف وارتفعت معدات البطالة نتيجة افلاس المؤسسات، وفي خضم هذه الظروف ،(% 61من 

قادرة  لوقت الذي أصبحت البنوك غيرضعفت ثقة الأفراد في الأوراق المالية وزاد طلبهم على النقود، في ا الصعبة
ورة ، ومع استمرار الوقت أدركت الدول ضر على تلبية مطالبهم نتيجة انخفاض الاحتياط من الذهب في كافة البلدان

   .9106وفرنسا وباقي دول العالم عام  9100وأمريكا عام  9109التخلي عن هذا النظام فتخلت عنه إنجلترا عام 
 :نظام الصرف بالذهب-جـ

على سلبية وما خلفته من أثار  9191الأحداث التي صاحبت أزمة هو آخر الصور لقاعدة الذهب، ظهر مع 
لدول ا من تسرب كميات كبيرة من الذهب شهدت فترة الحرب العالمية الأولى، أن اقتصاديات بلدان العالم، كما 

ة من الدول الأوروبي تتضرر  الحربية، وبذلكمن أجل تمويل العمليات الأوروبية إلى الولايات المتحدة الأمريكية 
لبلدان ابين من فإنها ضف إلى ذلك منه ، بيرة باحتياطات كتعززت أمريكا انخفاض مخزون الذهب الاحتياطي، و 

مشكل  بغية التخلص من، و رائدا التي تأخرت في دخول الحرب العالمية ، مما قلل من خسائرها، وأكسبها موقعا نقديا
سبائك الذهبية بسبب نقص احتياطي الذهب، عزمت مجموعة البلدان العظمى في العالم عقد اجتماع صعوبة اصدار ال

يث يتم ح ،بنظام جديد وهو نظام الصرف بالذهب الذهبية استبدال نظام السبائك لتدارس الوضع الذي نتج عنه 
ت مركزية تكون مغطاة بالذهب إصدار الأوراق النقدية مقابل عملات أجنبية تكون مغطاة بالذهب، أي هناك عملا

وة نقدية عالمية ق،باعتبارها الولايات المتحدة الأمريكية وقد رحبت كثيرا بهذا النظام الجديد تكون تابعة لها، وعملات 
ل في إصدار الدو معظم تملك أكبر احتياطات الذهب، وتعزز بذلك الدولار الأمريكي وأصبح عملة مركزية تستند إليه 

هب الذي كان المرجع الأساسي لإصدار النقود، كما رحبت به إنجلترا من كونها تجنبت تلك الاستنزافات الذ النقود بدل
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حت تصدر حيث أنها أصب ،تحويل بالذهب في مستعمراتهاالالتي كانت تتحملها نتيجة  لاحتياطاتها الذهبية 
لمية على خلاف النظام السابق الذي ويتميز هذا النظام من حيث أنه ذو صبغة عا ، سندات حكومية لإصدار النقود

وقومي، ترتبط فيه العملة بطريقة غير مباشرة بالذهب، حيث يمكن إصدار عملات البلد مقابل عملة  كان نظام محلي
أساسية تكون مغطاة بسبائك الذهبية، مثلا عندما يقوم بلد ما بتصدير سلعة معينة إلى أمريكا حتما يتحصل على 

لاعتماد على كما يمكن ا التعامل بها داخل البلد،يتم  ة تعتبر كأساس لإصدار نقود وطنيةالأخير  دولارات أمريكية، هذه
   .وأذونات الخزينة في إصدار النقودالسندات 

 نظام المعدنين:-1-2

ن حيث تعرف الوحدة النقدية بوزن وعيار معي ، الذهب والفضة،قاعدة نقدية ذات معدنين يرتكز هذا النظام على
ويرجع استخدام هذا النظام إلى كون وجود معدنين كفيل  التبادل،عملية على أساسهما تجرى هب أو الفضة من الذ

بإعادة التوازن في حالة حدوث تغيرات في أحد المعدنين، إذ يتم تعويضه بالمعدن الثاني الذي يتميز بخصائص تكون 
مشكلة ندرة الذهب والمحافظة عليه، أي توسيع  منمعاكسة للمعدن الأول، كما أن استخدام معدنين يجنب المجتمع 

دنين ويقتضي تبني نظام المع .النقود المعدنية تجاهاالدولة من مواجهة طلبات المجتمع قاعدة النقود، حيث تتمكن 
 توفر الشروط التالية:

نونية بين لقالتعريف الوحدة النقدية سواء كانت الذهب أو الفضة، مما يحدد العلاقة ا معينوزن وعيار  تحديد-
 يمثل معدل أو نسبة 99 الرقم، وحدة نقدية من الفضة 99تساوي المعدنين، على سبيل المثال وحدة نقدية من الذهب 

 .تانالنقدي تانالتي من خلاله تتعادل الوحد الذهب إلى الفضة
ن أن ، بدو حرية سك المعدنين، أي تحويل الذهب أو الفضة كسلعة إلى نقود معدنية بموجب القانونتوجد -

 ، وهذا حتى لا تقل القيمة الحقيقية للمعدن عن قيمتها الإسمية.تتحمل تكلفة واضحة
قية فضية وتحويلها إلى سلع بدون قيود، حتى لا ترتفع القيمة الحقيحرية صهر النقود سواء الذهبية أو التوجد -

  عن القيمة الاسمية للمعدن.
 ين بكل حرية.يسمح هذا النظام بتصدير واستيراد المعدن -

، وحددت 9719لقد استخدم هذا النظام من قبل الكثير من الدول، فقد تبنته الولايات المتحدة الأمريكية عام 
غرام من الذهب الخالص كوزن ومعيار للوحدة النقدية المتمثلة في الدولار الأمريكي، أما وحدة النقدية  94,70قيمة 

 ،ام من الفضة الخالصة، وبقياس وزن الفضة بالنسبة إلى وزن الذهبغر  079.90للفضة فقد حددت لها وزن وعيار 
أي واحد غرام من وحدة نقدية من الفضة 90التالية: وحدة نقدية من الذهب تساوي  النسبة القانونيةنتحصل على 

 غرام من9حيث عادلت بين  9.10، كما اتبعت فرنسا هذا النظام عام الذهب يساوي خمسة عشر غرام من الفضة
.في تحديد الوحدة النقدية الواحدةغرام من الفضة  90,0الذهب بـ:
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لذهب لة مع النسبة التجاري لفضةب إلى الذهل النسبة القانونيةوحسب شروط نظام المعدنين يجب أن تتساوى  
نية على و بطبيعة الحال مع بقاء النسبة القان، للذهب إلى الفضة ت النسبة التجارية فلو حدث وأن انخفض ،لفضةإلى ا

قول أن القيمة التجارية للذهب ارتفعت والقيمة التجارية للفضة انخفضت، فعلى سبيل المثال حالها، في هذه الحالة ن
غرام من الفضة الخالصة،  99غرام من الذهب الخالص أو  9لدينا بلد معين حدد القيمة القانونية للوحدة النقدية بـ:

، ولنفترض أنه لسبب ما ارتفعت النسبة 99غ = 9÷ غ 99  فضة تساويلإلى الذهب ل نونية فتكون النسبة القا
غرام من الفضة، وفي هذه الحالة نقول  90غرام من الذهب يساوي 9، أي 90التجارية للذهب إلى الفضة وأصبحت 

غ فضة، أي 90 غ فضة إلى 99من  ارتفعالذهب واحد غرام من  قيمة القيمة التجارية للذهب ارتفعت أي أن  أن 
إلى  99، من (، بينما انخفضت القيمة التجارية للفضةمن الفضة %90=99÷0غرام من الفضة ) 0بزيادة قدرها 

غرام من الفضة  90غرام للحصول على غرام واحد من الذهب أصبحنا نزن 99غرام من الفضة، أي أننا كنا نزن  90
  . (من الفضة %90)م من الفضةغرا 0 بـ: أي قيمة الفضة انخفضت للحصول على غرام واحد من الذهب،

طالما عملية ذهب في شكل سلعة، إلى  غرام  9المسكوكات الذهبية ذات  بصهرالأفراد  ما قامحالة وفي 
 9,90أي  غرام من الفضة، 90ليتم بيعه في السوق بـ:الصهر لا تتطلب تكاليف ولا يفقد الذهب الكثير من وزنه، 

 1,90( 1,90=99÷0بالإضافة إلى) غرام،99مسكوكة فضية تزن  بعبارة أخرى نتحصل على ، مسكوكة فضية
وعليه يمكن القول أن عملية صهر نقود الذهب  ربح،قيمة ال، وهي تمثل غرام من الفضة 0مسكوكة فضية والتي تزن 

الفضة تطرد نقود  نقود وبالتاليأي حجم نقود الفضة يرتفع ،  ،تجعله يختفي، ويتم تعويضه بالمسكوكات الفضية
رد ديئة تطبمقولته الشهيرة" نقود ر  في القرن السادس عشر لذهب من خارج التداول النقدي، وهذا ما أشار إليه قريتشاما

، وتجدر الإشارة إلى أن العالم شهد هذه الحالة حيث تزايد حجم الذهب في السوق نتيجة اكتشاف مناجم نقودا جيدة"
، حيث 0..9-4..9وجنوب إفريقيا  9.01و 9.09بين  ليا مافي كاليفورنيا و أسترا 9.47الذهب مثلا في سنة 

انخفضت القيمة التجارية للذهب، مما أدى إلى التخلي عن النقود الفضية الجيدة واستبدالها بالنقود الذهبية الرديئة، 
 ،قيمتها السوقية تفي السوق وبالتالي انخفضكسلعة ، زاد عرضها 9.71ومع اكتشاف مناجم الفضة في عام 

مقارنة مع الذهب، مما أدى إلى التخلي عن الذهب كنقود جيدة، وزيادة استخدام الفضة كنقود رديئة، ورغم كل بال
 نقود الذهب إلى جنب نقودالمحاولات والمجهودات التي تبنتها الدول في إطار المحافظة على نظام المعدنين، أي 

ية تم تبني نظام المعدن الواحد وخصوصا معدن الذهب الفضة إلا أنها فشلت مثل دول الاتحاد اللاتيني، وفي النها
 ثمينا لإصدار الأوراق النقدية. الذي كان غطاءا 

 النظام الورقي الإلزامي:-2

ها ما بين ثقة فيإن المتتبع للاقتصاد النقدي، ليدرك تماما أن أشكال النقود ما هي إلا انعكاس لدرجة تطور ال
دنية سواء المعبدءا من مرحلة النقود السلعية و  ي قد قطع مراحل تاريخية طويلة،حيث أن النظام النقدأفراد المجتمع، 
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 يث تحولتحذاتية لهما، لتزداد درجة الثقة في النقود الالقيمة  من لاهما نقود استمدتا ثقة الجمهورالذهب أو الفضة وك 
 ي التعامل بها، لتزداد الثقة فغير مباشرةهب بطريقة مباشرة أو ذاتية ولكنها مغطاة بالذ ليس لها قيمةنقود ورقية  إلى

لها،  مجرد أوراق نقدية لا قيمة لها ولا مقابل حقيقينقود الحيث أصبحت  ،لى درجة التخلي عن تغطيتهاإ عبر التاريخ
نما تستمد ثقتها في التداول   الإلزامية.الورقية وهي النقود من قوة القانون، وا 

 الأزمات مواجهةحل و في  كقاعدة نقدية الذهبلعجز نظام  حتمية يجةكنت نظام الأوراق الإلزاميةظهر وقد 
المخصص سواء لإنتاج العملات أو لإنتاج المنتوجات  حيث تزايد الطلب على الذهب ، خاصة في الحروب النقدية
ها الولايات نالبلدان الكبرى من بي من قرر مجموعة ثحداأفبعد الحرب العالمية الثانية وما خلفته من أزمات و  الذهبية،

 يكونجتماع والتباحث حول وضع نظام نقدي جديد، عقد االتفكير في  9140المتحدة الأمريكية وبريطانيا في عام 
ن يتؤتمر بر وأطلق عليه م 9144جتماع في سنة هذا الا، وبالفعل فقد عقد العالمية تسوية ما خلفته الحربب كفيل

نيوها موبشر في الولايات المتحدة  وقد أقيم هذا الاجتماع في ،دولة 44مندوب من بين  701 يوودز حضره حوال
للمشاركة في المؤتمر النقدي ،  9144يونيو من عام  99لى إيونيو 9توافد المشاركون فيه من  حيثالأمريكية، 

ظام بن واستبداله ،والمالي للأمم المتحدة، وقد توصل الاجتماع إلى التخلي عن النظام السابق النقدي لقاعدة الذهب
جديد مبني على تحديد سعر لكل عملة من خلال الذهب أو الدولار الأمريكي المغطى بالذهب، ويمكن لأي بلد في 

ي أن يقوم بتثبيتها بالاتفاق مع صندق النقد الدولي الذأو انخفضت قيمتها حالة وجد أن أسعار الصرف قد انحرفت 
 ومع تطور اقتصاديات بلدان .مكن أن يكون ثابتا أو مرنا، وهذا ما يجعل سعر الصرف يأحدث بموجب هذا المؤتمر

ات المتحدة وأخيرا قررت الولاي ،العالم، وازدياد تحويل العملات الى دولارات أمريكية، زادت الثقة أكثر وأكثر في الدولار
تسب كن تكول ،ليصبح الدولار عملة عالمية غير مغطاة بالذهب ،9179الامريكية التخلي عن تغطيته بالذهب عام 

فراد فيها على المستوى العالمي، وعليه أصبحت النقود التي يتم التعامل بها مجرد أوراق ولكنها قيمتها من ثقة الأ
لا يرتكز على الذهب أو أي معدن آخر سواء  ام الذينظام الورق الإلزامي ذلك النظبويقصد تصدر بقوة القانون، 

نما تستمد النقود قيمتها من القوةبطريقة مباشرة أو غير مباشرة في إصدار الن حيث يتم  الابراء القانوني لها، قود وا 
ملة من الع ، وحسب كمية احتياطاتأوضاعهالنشاط الاقتصادي و متطلبات واحتياجات بناءا على  النقودإصدار 

 .الأجنبية المتواجدة في البلد
ية كتلة النقدية أو تخفيضها حسب الوضعالويختلف هذا النظام عن نظام قاعدة الذهب من حيث أنه يمكن زيادة 

وينصح بعدم الافراط في اصدار الأوراق النقدية من قبل السلطات الاقتصادية، سواء كانت انكماش نقدي أو تضخم، 
.وبالتالي تفقد ثقتها لدى الجمهور ، أي تفاقم التضخمالنقدية حتى لا تنخفض قيمتها الحقيقية
تتمتع  ،كانت نقودا ارتكازية إذالا إرقية الإلزامية لا يمكن التعامل بها دوليا وتجدر الإشارة إلى أن النقود الو 

.الاحتياطات من السيولة الدولية ومخزنا لتوفير، بالقبول العام كأداة لتسوية المبادلات الدولية
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الحين أن  يلى جنب، فإوفي الوقت الحالي لا يزال النظام النقدي قائما على الدفع الورقي والالكتروني جنبا  
قتصاد الرقمي، مما يتطلب نظاما نقديا يتكيف مع هذا الاقتصاد أي نظام مبني على الاالاقتصاد العالمي يتجه نحو 

النقود الرقمية، وعليه فعالم اليوم مطالب أكثر من أي وقت مضى بالمضي قدما نحو استخدام تكنولوجيا المتقدمة 
ي والعالمي على المستوى المحل ،في تسوية المعاملات المالية ةلنقود الرقميلإنجاح ا ،اللازمة والتشريعات والترتيبات

 طريقة المقبولة والصحيحة والهادفة.الب
نظام لزامي، أم أن قيام الللنظام النقدي الا وامتداد رنقدي الرقمي المرتقب هو تطو ولكن نتساءل هل أن نظام ال

 تقلب موازين القوى النقدية في العالم. ،دةارتكازية جدي رقمية يتولد عنه ظهور عملات الرقمي
 نظام سعر الصرف المعوم: -3

تخلت أمريكا عن تغطية الدولار بالذهب، وأصبح سعر الصرف يتحدد عن طريق العرض  9179في سنة 
 هفعندما يقوم البلد بشراء سلعة معينة من أمريكا مثلا فإن ،والطلب، فالطلب على العملة ينشأ من عملية الاستيراد

ا العرض ، أممريكيصرف العملة المحلية بالدولار الأ أي مريكية من أجل تسديد هذه السلعالأ اتالدولار  على يطلب
فإنه يتحصل  ثلام فعندما يقوم بلد ما بشراء سلعة معينة من الولايات المتحدة الأمريكية ،العملة فينشأ نتيجة التصدير

ض، وعليه كلما زادت صادرات البلد زاد عرض العملة والعكس صحيح، على الدولارات الأمريكية التي تزيد من العر 
  ونفس الشيء للطلب كلما زاد الاستيراد زاد الطلب على العملة الأجنبية.

كل زيادة في العرض للعملة مع ثبات الطلب على العملة يؤدي إلى انتقال منحى العرض نحو اليمين،  وعليه
ولار، كما أن زيادة الطلب على العملة يؤدي إلى انتقال منحى الطلب نحو محدثا بذلك انخفاضا في سعر صرف الد

.، وبتفاعل العرض والطلب على العملة يتحدد سعر الصرفالأعلى، محدثا بذلك ارتفاعا في سعر صرف الدولار
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 النقديةوالسياسات  )الكلاسيكية والحديثة( النظرياتالمحور الخامس:  

، اليلهمفي آرائهم وتح الاقتصاديين والعلماء المفكرين مختلف بأهمية بالغة لدىحضي موضوع النقود لقد 
لتي تناولتها فهي أحد المواضيع المهمة ا باعتبارها متغير أساسي يؤثر ويتأثر بمختلف المتغيرات الاقتصادية للبلد،

والمؤثرة دة العوامل المحد على دللنقو  تفاسيرها فيركزت  حيثالنظرية النقدية كونها جزء من النظرية الاقتصادية، 
نتيجة النقود كها التي تتر  والنتائج مختلف الآثاركما تبحث هذه النظرية في ، خلال فترة زمنية معينةقيمة النقد على 

 النظرية مختلف الحلول الموضوعة في إطار معالجة هتناولت هذ لى مؤشرات الاقتصاد الكلي للبلد، كماتغيراتها ع
 لى اقتصاد، وهذا ما عرف بالسياسات النقدية.حركات النقود ع

 أولا: النظريات النقدية

مجموع التحاليل والأفكار التي يقدمها العلماء الاقتصاديين في اطار تفسيرهم النظرية النقدية على أنها تعرف 
ة على قيمة النقود، ثر للظواهر النقدية في فترات معينة، وقد اهتمت النظرية النقدية بتفسير العوامل والقوى التي المؤ 

أي العوامل المحددة للمستوى العام للأسعار، ونجد على رأس هذه النظريات النقدية، النظرية الكمية للنقود، التي 
ارشال، يشر"، ومعادلة الأرصدة النقدية الحاضرة لألفريد مف" اهتمت بتفسير النقود من خلال صورتين، معادلة التبادل لـ:

اعتبر أن النقود ليست وسيلة الذي  ،"جون مينارد كينز" على يد الاقتصاديأفكار جديد ظهرت  9191ومع أزمة 
نما تطلب لثلاث دوافع، دافع المعاملات ، دافع الاحتياط ، دافع المضاربة حداث بعد ، وتوالت الأ للمبادلة وفقط، وا 

لى إ نقودالأبحاث والدراسات بشأن ال ، وتواصلتوقدمت عدة تفاسير للنقود من طرف الكينزين الجدد أمثال توبين ذلك
 ، والتي اهتمت بمحددات النقود وليس أغراضها."ميلتون فريدمان"أن ظهر النظرية الكمية للنقود المعاصرة بزعامة 

 النظرية الكلاسيكية، النظرية وهي للنقود، محورية ثلاث نظريات سوف نقتصر على دراسة وبصفة عامة
 الكينزية، النظرية المعاصرة.

 النظرية الكلاسيكية:-1

كية، يهي أولى النظريات المفسرة للنقود، فقد ظهرت عدة أفكار ومعالم للنظرية النقدية قبل ظهور المدرسة الكلاس
المتمثلة في و الدولة من معادن نفيسة  هالثروة تقاس بما تملكأن  ركانتيليون" الذين اعتبروا يحيث ظهر التجاريون "الم
ولة وهذا ما جعل الد ،بناء الدولة القوية الغنية حولكانت تنصب  اكذنآالأفكار السائدة ن أالذهب والفضة، حيث 

تملكه من  الى الخارج، ومع اكتشاف أمريكا وموتفرض قيود على منع تسرب الذهب إ لتجارة الخارجيةتولي أهمية ل
ربط دان" إلى البحث في العلاقة التي ت، هذا ما دفع بالعديد من المفكرين وعلى رأسهم "جون بو مناجم ارتفعت الأسعار

، وقد دعمت هذه الأفكار .906، وذلك سنة قيمتها التي تؤدي إلى انخفاض بين زيادة كمية النقود و ارتفاع الأسعار
من العلماء. مدافيد هيوم" ، "وليم بيتي" وغيره" مجموعة من المفكرين أمثال تحاليلوال
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ث" في بريطانيا مع نهاية القرن الثامن عشر وبداية القرن يم"آدم سلمدرسة الكلاسيكية على يد وقد نشأت ا 
ك لدافيد ريكاردوا"، ثم بعد ذو"التاسع عشر، ثم طور أفكارها مجموعة من العلماء من أهمهم "جون ستيوارت ميل" 

  ."مارشال" و "بيجو" ومن أهم روادهاكية يظهرت أفكار المدرسة النيوكلاس
 يكية: مبادئ النظرية الكلاس-1-1

 وتتمثل في:
 الحرية الاقتصادية وعدم تدخل الدولة في الاقتصاد:-أ

في عمله من دون أي قيد، حيث  في هذا المجال يقول آدم سميث "دعه يعمل دعه يمر"، أي أن الفرد حر
رية ح ما هي وسائل الإنتاج التي يستخدمها، كذلك الأسواق تتميز بالحرية أي ماذا يريد أن يعمل،بكل حرية يختار 

ويتحدد السعر بكل حرية من دون تدخل الدولة في تحديد  ،خروج ودخول اليها سواء بالنسبة للأفراد أو المنتوجات
 والقيام ببعض النشاطات ذات النفع العام. )الدولة الحارسة(السعر، وتتولى الدولة بصفة عامة الدفاع عن الوطن

 الملكية الخاصة:-ب

 يتها خاصة ولا تكون محتكرة من طرف الدولة.أي أن وسائل الإنتاج تكون ملك
 المنافسة الحرة:-جـ 

أي لا يوجد احتكار سواء من طرف المنتج أو المشتري، فالمنافسة الحرة تتحقق بوجود عدد كبير من المشترين، 
 والبائعين بحيث تزول كل أشكال الاحتكار.

 قانون السوق:-د

ي م سميث أن هناك يد خفية كآلية لتصحيح الخلل الذي يحدث فيتحقق التوازن في السوق تلقائيا، حيث يرى آد
ن كل عرض يخلق طلبا مساويا له، أي أن كل زيادة في الإنتاج تقابلها ألإضافة الى مبدأ "ساي" الذي يرى السوق، با

 زيادة في الإنفاق النقدي.
 مبدأ الربح:-ه

تساهم قيق الأرباح التي تزيد من ثروة المنتجين و وهو أساس الإنتاج والمحفز له، فالمنتجون دائما يسعون إلى تح
.المنتوجات نتاجية مما يزيد من جودة وكمياتومن ثم زيادة الإ ،في زيادة الأجور
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 حيادية النقود:-و 

 لا وسيلة للمبادلة وفقط، حيث يدفع الفرد النقود لشراء سلعة معينة، وبطبيعةإحسب الكلاسيك النقود ليست 
يقوم بإنفاق تلك النقود لتلبية احتياجاته، مما يجعل النقود تنتقل من المشتري الى البائع الذي الحال البائع بدوره 

 يتملكها، ومن ثم تنتقل الى بائع آخر وهكذا أي أنها عربة لنقل القيم.
 مرونة سعر الفائدة في تحقيق التوازن التلقائي:-ز

ل، والمكافأة المتحصل عليها عند القيام بعملية يرى الكلاسيك أن سعر الفائدة هو تكلفة استخدام راس الما
مار وسعر وتوجد علاقة عكسية بين الاستث ،الادخار، وبالتالي يتساوى الادخار مع الاستثمار عند سعر الفائدة التوازني

 الفائدة وعلاقة طردية بين الادخار وسعر الفائدة.
 فرضيات النظرية الكلاسيكية:-1-2

 ى مجموعة من الفرضيات ومن أهمها:بنى الكلاسيك تحاليلهم عل
 فرضية ثبات حجم الإنتاج عند مستوى التشغيل التام:-أ

للمنافذ حيث أن العرض يخلق طلبا مساويا له، فكل زيادة في الإنتاج  "ساي"ترتكز هذه الفرضية على قانون 
ابت، و متغير خارجي أي ثمستقلة عن الطلب، حيث يتحدد حجم الإنتاج بعوامل موضوعية لا علاقة لها بالنقود فه

ن كانت  ويتم استخدام عناصر الإنتاج عند مستواها التشغيلي التام لتحقيق الإنتاج، بمعنى أنه لا توجد بطالة وحتى وا 
فهي ناتجة عن عدم رضا العمال بأجورهم بالمقارنة مع الجهد المبذول، والتوازن يتحقق تلقائيا طالما الإنتاج يخلق 

 الطلب المساوي له.
 ثبات سرعة دوران النقود:-ب

تعرف سرعة دوران النقود بأنها متوسط عدد مرات انتقال النقود من يد إلى أخرى، لتسوية المبادلات خلال فترة 
وامل بطيئة لأنها تحكمها ع ،زمنية معينة. والكلاسيكيون يفترضون أن سرعة دوران النقود ثابتة على المدى القصير

 مثل الكثافة السكانية، العادات والتقاليد، تطور الجهاز المصرفي والأسواق المالية والنقدية.لا تتغير في المدى القصير، 
 وجود ارتباط بين تغير الأسعار بتطور كمية النقود:-جـ

 أي توجد علاقة طردية بين كمية النقود ومستوى العام للأسعار طالما العوامل الأخرى ثابتة.
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:صور النظرية الكمية للنقود-1-2 

تظهر النظرية الكمية للنقود في صورة معادلتين، معادلة التبادل لـ:" ارفنج فيشر" ومعادلة الأرصدة النقدية لـ: 
"ألفريد مارشال".

 : "إرفنج فيشر" معادلة التبادل-أ

 الذي بين ،9199من خلال كتابه "القوة الشرائية للنقود" عام ظهرت أفكار وتحاليل الاقتصادي " فيشر" للنقود 
فيه علاقة النقود بالائتمان والفائدة والأزمات بالكساد الذي شهدته أوروبا أثناء الحرب العالمية الأولى، كما قام بتحليل 

 ظهرت ، وقد9194-9.16قيمة النقود وعلاقتها مع زيادة حجم الذهب والمبادلات في إنجلترا خاصة في الفترة 
بقة حسابية، مفادها مطا وهي عبارة عن،  9197، عام رفنج فيشر"على يد الاقتصادي الأمريكي "ا معادلة التبادل

طلق أالمطابقة في معادلة  أن كل انفاق نقدي يقابله كمية من النقود المتداولة عند زمن محدد، وقد صاغ فيشر هذه
𝑀𝑉معادلة التبادل، وتكتب بالعلاقة الرياضية التالية:عليها  = 𝑃𝑇:حيث ، 
 Mعروضة خلال فترة زمنية معينة.: تمثل كمية النقود الم 

V.سرعة دوران النقود : 
P.المستوى العام للأسعار : 
T.حجم المعاملات خلال نفس الفترة الزمنية : 

عند الزمن " A، حيث يمتلك الفرد"A,B,C ,Dكون من أربعة افراديتفعلى سبيل المثال لو افترضنا أن المجتمع 
0t 1وفي الزمن ، وحدات نقدية 91كمية من النقود تساويt   وحدات من السلعة " 0يقوم بشراءXوحدي يقدربـ: " بسعر 
جل الحصول على أمن   2tعند الزمن "، حيث يقوم هذا الأخير بإنفاقهاBوحدة نقدية من عند البائع وليكن الفرد " 9

خير يقوم "، ولنفترض أن هذا الأCوحدة نقدية للوحدة من عند الشخص " 1,66بسعر ،"Yوحدات من السلعة " 90
، فلو طلب "D"، مقابل وحدة نقدية واحدة من عند الفرد "Zوحدات من السلعة " 91لشراء  3tعند الزمنباستخدامها 

قيمة اب نقوم أولا بحس  ،المتداولةتحديد كمية النقود تحديد قيمة الدخل أي قيمة السلع المشتراة حسب الزمن مع منا 
 ، حيث: tحسب الزمن السلع المشتراة أي الدخل النقدي المنفق

 سعر بيعها  ×الكميات المشتراة  =السلع المشتراة قيمة مجموع 

∑ 𝑃𝑖 . 𝑄𝑖

3

𝑖=1

= 𝑃1𝑄1 + 𝑃2𝑄2 + 𝑃3𝑄3 

∑ 𝑃𝑖 . 𝑄𝑖

3

𝑖=1

= (0 × 9) + (90 × 1,66) + (91 × 9) = 01
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 :t كمية النقود التي تم تداولها في الزمن ثانيا لنحسب 
 د التي تم تداولها من شخص إلى آخر وعليه:أي النقو 

∑ 𝑀𝑖

3

𝑖=1

= 91 + 91 + 91 = 91 × 0 = 01

بيعه  نتيجة" تحصل Bنلاحظ أن كمية النقود المتداولة عبر الزمن هي نفسها قيمة الانفاق النقدي، فالشخص "
نتيجة  "Cشخص"، ليتملكها "1Mولنرمز لها بالرمز" وأصبحت بحوزته( 91=9×0على كمية من النقود ) "X"للسلعة

 "، 3Mونرمز لها بـ:"، "Z"" نتيجة قيامه ببيع السلعة Dليتملكها الشخص " "،2M"ونرمز لها بالرمز "Yبيعه للسلعة "

" ثم إلى C" إلى الشخص"B" انتقلت من الشخص "Mأي أن كمية النقود "  ،M=103M =2M =1M= ولكن:
لق عليها والتي يط ،عدد مرات انتقالها× مية النقود الموجودة " عبر الزمن، وبالتالي كمية النقود ماهي إلا كDالشخص"

 ، MVالية: بالصياغة التنعمم هذه العملية على المستوى الكلي ونترجمها  "، وبالتالي نستطيع أنVبسرعة دوران النقود"
ر المختلفة سعاجهة ثانية، فالإنفاق النقدي يمكن تعميمه على جميع عمليات الشراء التي تتم ونقوم بجمع الأومن 

نقوم بجمع الكميات المباعة  "، ونفس الشيءPحيث نرمز له بالرمز " ،بسعر واحد، باستخدم طريقة "مؤشر لاسبير"
"، Tونطلق عليها اسم حجم المعاملات و التي نرمز لها بالرمز" ،المختلفة بكمية واحدة تكون على المستوى الكلي

وبالمساوة ما بين كميات النقود المتداولة في المجتمع  PTياضية التالية: وعليه نترجم الانفاق النقدي بالصياغة الر 
 .وهي معادلة التبادل MV= PTخلال فترة زمنية معينة مع الانفاق النقدي نتحصل على:

( ثابتان، وبالتالي كل زيادة T( وحجم المعاملات )Vوحسب هذه المعادلة يفترض فيشر أن سرعة دوران النقود)
 ( وبنفس النسبة،P( يؤدي إلى زيادة أو انخفاض في مستوى العام للأسعار )Mكمية النقود المتداولة) أو انخفاض في

 :( وبالتعويض في معادلة التبادل نجد𝑃∆(، فان الأسعار تتغير بـ)𝑀∆فإذا تغيرت النقود بـ: )
(𝑀 + ∆𝑀)𝑉 = (𝑃 + ∆𝑃)𝑇 ،:ومنه 

 𝑀(9 +
∆𝑀

𝑀
)𝑉 = 𝑃(9 +

∆𝑃

𝑃
)𝑇  :9، ومنه +

∆𝑀

𝑀
= 9 +

∆𝑃

𝑃
 

 
∆𝑀

𝑀
=

∆𝑃

𝑃
𝑒 ، ومن نستنج أن المرونة تساوي الواحد أي:  =

∆𝑀

𝑀
∆𝑃

𝑃

= 9 

 وعليه يمكن إعادة كتابة معادلة التبادل بالشكل التالي:
𝑃 = (

𝑉

𝑇
) 𝑀 ،  بما أن (

𝑉

𝑇
)ثابت فإن هذه المعادلة هي معادلة خط مستقيم يمر بالمبدأ، وميله (

𝑉

𝑇
موجب (

فيمكن كتابة معادلة التبادل  01وحجم المعاملات  91مثلا إذا كانت سرعة دوران النقود تساوي  )العلاقة طردية(،
𝑃 على الشكل التالي: = (

20

50
) 𝑀 :ومنه 𝑃 = 1,4𝑀 ن نطرح التساؤل التالي ما هو مستوى الأسعارأ، ويمكن 

 وعليه نعوض في دالة النقود فنجد: وحدة نقدية، 911اللازم اذا تحددت كمية النقود بـ:
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  𝑃 = 1,4(911) = فإن الأسعار ترتفع بنفس النسبة أي، وحدة نقدية،  91تلة النقدية بـ: ، فإذا زادت الك41
∆𝑃

𝑃
=

∆𝑀

𝑀
=

20

100
= 91% 
 لالذي يمث ويمكن التعبير عن هذه المعادلة بيانيا بالشكل التالي ،.(=1,9×)41أي أن الأسعار تزيد بـ:  

 :العلاقة بين المستوى العام للأسعار وكمية النقود المعروضة
  
 
 
 
 
 
 
 
 

، حيث أخذت الشكل M''بالرمز  لها بالنظر إلى معادلة التبادل، فقد تم إضافة النقود المصرفية اليها والتي يرمز
𝑀𝑉التالي:  + 𝑀′𝑉′ = 𝑃𝑇ما، وتبقى لمصرفية وسرعة تداوله، وبهذا الشكل تم الفصل بين النقود القانونية والنقود ا

 .في المستوى العام للأسعار قائمةفكرة أن كل زيادة في النقود تتبعها زيادة 

 :معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة-ب

امعة لى جإمعادلة كمبريدج، نسبة ، ويطلق عليها  "ألفريد مارشال"وهي المعادلة التي صاغها الاقتصادي 
من خلال معادلته للتبادل أن النقود هي وسيلة للمبادلة وفقط، وأن زيادة  "فيشر"تصادي ، حيث كان يرى الاقكمبريدج

ال وبيقوا وهما لفريد مارشأ، لكن ةالنقود لن تتسبب إلا في زيادة الأسعار طالما الإنتاج ثابت وسرعة دوران النقود ثابت
لمواجهة  مكن أن يحتفظ بها الأفراد في شكل سائلوتوصلوا إلى  أن النقود ي ،من المدرسة الكلاسيكية طورا أفكار فيشر

المدفوعات الآجلة، فبعد الحرب العالمية الأولى وبغية إصلاح ما دمرته الحرب العالمية قامت السلطات آنذاك بزيادة 
من أجل زيادة الاستهلاك ومن ثم تشجيع الاستثمار والخروج من الركود الاقتصادي، ولكن حدث العكس  ،كمية النقود

ا تناقض مع مالأفراد قاموا باحتفاظ بالنقود في شكلها السائل معتقدين أن الأسعار سوف تنخفض في المستقبل، وهذا ف
أدرك  و معادلة التبادل التي ترى أن كل زيادة في النقود تتبعها زيادة في الأسعار في نفس الاتجاه وبنفس النسبة،

سائل،، أي اختزان النقود في شكلها النية تتمثل في اختزان القيمةأن النقود يمكن أن تؤدي وظيفة ثا " بذلكمارشال"

𝑷 

𝑴𝒔 

𝟎 
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حيث يفضل الأفراد الاحتفاظ بالنقود طالما يتحصلون على منافع مستقبلية، مثل توقعهم انخفاض الأسعار في  
ا، حيث هالمستقبل، وبالتالي بدأ "مارشال" في البحث عن الكيفية التي من خلاله يتم تحديد كمية النقود المحتفظ ب

اعتمد على معادلة التبادل واشتق منها معادلة تشرح كمية النقود المحتفظ بها، ويمكن توضيح هذا جبريا كما يلي:
1:  ، وبتعويض ومنه ،MV=PTلـ: "فيشر"، معالة التبادل لدينا

𝑉
 ى:عل نتحصل  ،Yبـ   T و ، 𝐾 بـ: 

 𝑀𝑑 = 𝐾𝑃𝑌 ، حيثK ،تمثل نسبة الاحتفاظ بالنقود Y،بما أن سرعة دوران النقود  يمثل الدخل الحقيقي
ادت فكلما ز  ثابت ، وبالتالي فإن كمية النقود المطلوبة هي نسبة من الدخل الاسمي، Yثابتة، كما أن  Kثابتة، فان 

مد على لنقود تعت، حيث أن نسبة الاحتفاظ باأي التفضيل للسيولة نسبة الاحتفاظ بالنقود زادت كمية النقود المحتفظ بها
يجابية متفائلة توقعات الأفراد، فإذا كانت نظرتهم للمستقبل  سبة الاحتفاظ بانتعاش الاقتصاد وازدهاره ، فإن نتنبئ  وا 

ما تعتمد والعكس صحيح، ك ، كون الافراد يتخلون عن النقود التي بحوزتهم من أجل إنفاقهابالنقود تكون منخفضة
ن ر تتجه نحو الارتفاع كلما زاد قلق الأفراد من هذه التغيرات وبالتالي يفضلو ، فكلما كانت الأسعاعلى تحركات الأسعار

روتهم تخفض يث أن زيادة ثحجم ثروة الأفراد، حكما ترتبط نسبة التفضيل للسيولة ب، الاحتفاظ بها والعكس صحيح
تخدام المفاضلة في باسو  ،والعكس صحيح المستقبل وبالتالي تنخفض نسبة الاحتفاظ بالنقود اتجاه من خوفهم وقلقهم

معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة وعند مستوى معين من الأسعار تكون كمية النقود المطلوبة للاحتفاظ نسبة من 
 الدخل النقدي، وبافتراض أنه لسبب ما زادت نسبة الاحتفاظ بالنقود فإن:

𝑀𝑑 + ∆𝑀 = (𝐾 + ∆𝐾)𝑃𝑌، ومنه 𝑀(9 +
∆𝑀

𝑀
) = 𝐾(9 +

∆𝐾

𝐾
)𝑃𝑌 

 ،  
∆𝑀

𝑀
=

∆𝐾

𝐾
ن النقود الكمية المطلوبة م التغير فيؤدي إلى يفي نسبة الاحتفاظ بالنقود  تغيرفكل ، وعليه 

لأرصدة الأسعار، وعليه تولي هذه المعادلة أهمية كبيرة لالذي ينعكس بدوره على الانفاق  يؤثر علىمما  ،بنفس النسبة
ما ويمكن تمثيل دالة الطلب على النقود لألفريد مارشال ك ات الأسعار،تغير النقدية الحاضرة من كونها محدد رئيسي لل

 يلي:
 
 
 
 
 
 
 
 

𝒀 

𝑴𝒅 

𝟎 
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 الانتقادات الموجهة لنظرية الكمية للنقود:-1-4 

، التي المبادئو  بنيت النظرية الكلاسيكية في تحليلها وتفسيرها للظواهر النقدية على مجموعة من الفرضيات
التي اعتبرها  التشغيل التام ثبات حجم الانتاج عند مستوى  دم صحتها، ففرضيةعالتاريخية  والأحداث التجارب أثبت

لن يؤثر  لنقوداحالة العادية للاقتصاد، فحسب قانون ساي العرض يخلق طلبا مساويا له، وأي تغير في الالكلاسيكيون 
لكن محددات موضوعية، و عن الطلب وتحكمه على الإنتاج وانما يؤدي الى تغير الأسعار، وبالتالي العرض مستقل 

ثرت على مجمل القطاعات الاقتصادية والاجتماعية لبلدان ، حيث أزمة حادة أالعالم مع  اصطدم 9191مع سنة 
مما  ،يعتقد الكلاسيك، التي أثرت على الأفراد لفترة من الزمنكان أسفرت عن وجود بطالة إجبارية بدل اختيارية كما 

  وهذا ما عجزت عن تفسيره النظرية الكلاسيكية للنقود. ،الة الاستخدام التامح لا يتوافق معيجعل حجم الإنتاج 
فقد أثبتت التجارب الدولية أن سرعة دوران النقود غير  ،غير صحيحة ثبات سرعة دوران النقودكما أن فرضية 

زمة الكساد ذلك ا وخير دليل علىثابتة وتتغير حسب حجم المعاملات وظروف الكساد والرواج التي تشهدها الأسواق، 
فراد ظ الأاتفاح نتيجة ،انخفضت سرعة دوران النقود في الولايات المتحدة الأمريكيةالعالمي الذي أصاب العالم، حيث 

اع مما أدى الى ارتف ،النقدي بالنقود بدل انفاقها مما قلل من سرعة تداولها، الأمر الذي أدى إلى انخفاض الانفاق
معدل زيادة  يفوقمعدل ب سعارزيادة الأ ات فيهونفس الشيء للصين التي تسارع ها،الأسعار ومن ثم انخفاض قيمت

 دوران النقود.كمية النقود، نتيجة زيادة 
نتيجة  لاسعارافكثيرا ما تتغير  ،دائمافهي غير صحيحة  علاقة الطردية لكمية النقود على الأسعاروبالنسبة لل

أن تتأثر  كما يمكن ،، احتكار السلع، المضاربةاليف ونفقات الإنتاجعوامل أخرى غير كمية النقود مثل ارتفاع التك
 كمية النقود بالسعر بدل أن تؤثر فيه، بالإضافة الى أن المستوى العام للأسعار قد يتأثر بمعدل الفائدة.

يث ح، فالنقود تعتبر متغير ذو أهمية بالغة في النشاط الاقتصادي، غير واقعية فرضية حيادية النقودكما أن 
جل أالنقود وسيلة للمبادلة كما أنها مخزن للقيم وهذا ما أثبتته أزمة الكساد العالمي، حيث تم الاحتفاظ بالنقود من  دتع
 تسديد المدفوعات الآجلة، وتطلب النقود لعدة أغراض كالمعاملاتن تستخدم النقود لأكما يمكن  ،نفاقها في المستقبلإ

  كينز. إليه أشار وهذا ماوالمضاربة والاحتياط 
، كما لأخرىالنقدية ا النظرياتكانت سببا في ظهور رغم هذه الانتقادات الموجهة للنظرية الكلاسيكية إلا أنها 

أن هذه النظرية كانت مبنية على فرضيات تم استنتاجهم من الواقع المعاش آنذاك، مما يعني أن تحاليلها وتفسيراتها 
وتغير  ،لكن مع ظهور الكساد العالمي ،المرحلة تلكا والوقع البسيط في البيئة المتواجدة فيه صحيحة حسبكانت 

غير صالحة لبناء النظرية الكلاسيكية ، مما مهد لظهور تلك الفرضيات  أصبحت، الظروف الاقتصادية والدولية
كينز"  وعلى رأسها "نظرية جون مينارد ،9191نظريات جديد أخرى قادرة على تفسير الوضع الاقتصادي بعد أزمة 

والتي عرفت باسم النظرية الكينزية.
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 النظرية الكينزية للنقود:-2 

، لكلاسيكيةالمدرسة ا في الأصل من أتباع ، وهو ظهرت النظرية الكينزية على يد الاقتصادي" جون مينارد كينز"
الاقتراحات  ، وقدم بعض9191حيث قام بالتحليل والبحث في أسباب الكساد العالمي الذي عرفه العالم مع أزمة 

والحلول لمعالجة هذا الكساد، بعد أن انتقد النظرية الكلاسيكية، واعتبر أن النقود متغير فعال ومؤثر في النشاط 
الاقتصادي، على خلاف الكلاسيكيين الذين يعتبرونه محايد، وأن زيادة الاسعار ما هي إلا ترجمة لزيادة كمية النقود، 

سوق أي أن العرض يخلق طلبا خاصا له ، والإنتاج عند مستوى الاستخدام التام ما كما عارض فكرة توازن التلقائي لل
ها ي تفسير نقود وهي أداة للمبادلة فهو الا حالة استثنائية وليس الحالة العادية، كما رفض التركيز على وظيفة واحدة لل

نما يطل ،لظواهر النقديةل  ياط. ب كذلك بغرض المضاربة والاحتواعتبر أن الطلب على النقود يتعدى وظيفة واحدة وا 
 .9106وقد لخص كينز تحاليله في كتابه الشهير " النظرية العامة للتوظيف والفائدة والنقود، عام 

 النظرية الكينزية: وفرضيات مبادئ-2-1

 نذكر:  يةنز يكالالنظرية  وفرضيات ومن أهم مبادئ
ادفها النشاط حالة استثنائية قد يص إلا هوما  تاملتشغيل الالتشغيل الجزئي هو الحالة العادية للتوازن الكلي، وا-

 الاقتصادي.
من أو  ،ومراقبته الاستثمار توجيهفي بعض الحالات  تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي،لإمكانية وجود -

ية من لوالسياسة الما ،أجل معالجة بعض المشاكل الاقتصادية مثل السياسة النقدية الموضوعة في محاربة التضخم
 .خلال زيادة الانفاق الحكومي لامتصاص البطالة

 البطالة تحدث نتيجة عدم كفاية الاستثمارات وليست اختيارية كما يرى الكلاسيك.-
ومن ثم  ،مكونات الطلب الكلي الذي يمثل الدخل الكلي أحدوهو  ،الاستهلاك الكلي يرتبط بالدخل الوطني-

 .قطف لاف الكلاسيك الذين يعتقدون أن الادخار هو من يؤثر على الاستثمارالاستهلاك يؤثر على الاستثمار، على خ
 وكذا دور النقابات العمالية في رفعها والمطالبة بالحد الأدنى لها، على ،ترتبط الأجور بانخفاض القوة الشرائية-

 خلاف الكلاسيك الذين يعتبرون الأجور ترتبط بالأسعار هبوطا وصعودا.
زيادة العرض عن الطلب وهذا ما يتناقض مع فكرة ساي للأسواق  9191اد العالمي زمة الكسأتمخض عن -
يث أن المنتج ح ،العرض يخلق طلبا مساويا له"، وبالتالي يرى كينز أن الطلب يخلق العرض وهذا هو الواقع"حيث أن 

 بل انتاجها.لا بعد دراسة الأسواق والبحث عن سبل تصريف المنتوجات قإلا يقوم بالعملية الإنتاجية 
سعر الفائدة متغير يتحدد في سوق النقد من خلال التوازن بين العرض والطلب على النقود، وليس كما يعتقد -

يتحدد في السوق الحقيقي عند تعادل الاستثمار مع الادخار. هالكلاسيك أن
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القدرة على وفر تء مع دخل كينز مفهوم جديد في تحليله وهو الطلب الفعال والذي يقصد به الرغبة في الشراأ- 
الشراء، حيث يرى كينز أن الطلب الكلي يتكون من طلب الاستهلاك وطلب الاستثمار، فالطلب الاستهلاكي هو دالة 

العوامل الموضوعية والذاتية ، فالاستهلاك هو دالة تابعة للدخل المتاح والميل الحدي للاستهلاك يكون  هتتحكم في
مع سعر الفائدة حيث أن زيادة سعر الفائدة يزيد من الادخار ويقلل من الاستهلاك  موجبا، كما انه في علاقة عكسية

ع و كمية الاستهلاك يتم تحديد نو  ا، أما العوامل الذاتية فتتمثل في العادات والتقاليد التي اكتسبتها العائلات فمن خلاله
 ووقت الاستهلاك.

ر ار الفائدة، حيث كلما زاد معدل الفائدة كلما زاد الادخفهو يرتبط بعلاقة عكسية مع سع أما الطلب الاستثماري
دخار أموالهم بدل استثمارها، والعكس صحيح، وكذلك يرتبط الاستثمار افراد على حساب الاستثمار، ويفضل الأ

لى عبالكفاية الحدية لرأس المال وهي علاقة طردية حيث كلما زادت الكفاية أي مردودية الاستثمار كلما اقبل الأفراد 
عملية الاستثمار، والعكس صحيح ، وقرار الاستثمار الذي يتخذه المستثمر يجب أن يقارن فيه بين سعر الفائدة و 
معدل الكفاية الحدية فان كان معدل الفائدة أكبر من الكفاية الحدية فمن الأفضل التخلي عن هذا الاستثمار، وفي 

ر  في ذلك تحقيق الأرباح، والعكس صحيح حيث يفضل المستثمحالة العكس فان المستثمر يقبل على الاستثمار آملا
 ادخار أمواله في المصارف لتحقيق فوائد أكبر من الكفاية الحدية لرأس المال.

 نزين:تفسير النقود عند الك-2-2

بين  قدفالطلب على النقود ، رؤية مختلفة للنقود، حيث أولى الاهتمام إلى  كينز، قدم على خلاف الكلاسيك 
 سوية المعاملات ، تستخدم كاحتياط لمواجهة المدفوعات، من أجل تدوافعالأفراد يفضلون الاحتفاظ بالنقود لثلاث  نأ

د ق الآجلة، وتستخدم كذلك للمضاربة ، كما اهتم بتحليل عرض النقود ومكوناتها، وفي هذا الاطار قدم مفهوما جديداا 
ز الطلب وبعد أن وضح كينوهو فخ السيولة،   مركزي أو من يمثلهن طرف البنك الينتج عند زيادة الكتلة النقدية م

 ، ومختلف الحالات التي يمكن أن تحدث.التوازن في السوق النقديقام بتحليل وتفسير  ، هعلى النقود وعرض
 النقود: عرض-أ

لد، بالإضافة إلى بتتشكل النقود من النقود الورقية والنقود المساعدة التي يصدرها البنك المركزي المتواجد في ال
النقود الكتابية )نقود الودائع( التي تصدرها البنوك التجارية أو ما يعرف بعملية خلق النقود، ويعتبر كينز عرض النقود 

اعتقاده أن الدولة يمكن لها أن تتدخل في النشاط الاقتصادي، ومن خلال البنك  ويعود ذلك إلىمتغير خارجي، 
لمعروضة أي أنها تتحدد من خارج النموذج وبالتالي فهي مستقلة، وغير مرتبطة بسعر اكمية النقود تتحدد المركزي 

، O=MSMالفائدة أو أي متغير أخر، فعملية الإصدار تكون متطلبات النشاط الاقتصادي، ويرمز لها في العادة بالرمز:
 لنقود.في ما يلي منحنى عرض اأي أنها ثابتة لمدة معينة و تمثل بيانيا بمستقيم عمودي يوازي محور التراتيب، و 
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 الطلب على النقود:-ب

يرى كينز أن النقود متغير أساسي في النشاط الاقتصادي، فهي أداة للمبادلة، ومقياس للقيم وتصلح لتسوية 
افع د المدفوعات الآجلة، وبالتالي يتصور كينز أن النقود تطلب للتفضيل للسيولة، وذلك نتيجة ثلاث دوافع، وهي

 الاحتياط.المعاملة ودافع المضاربة ودافع 

 دافع المعاملة:-

ونقصد به أن الأفراد و أصحاب المشاريع يقومون بالاحتفاظ بجزء من النقود من أجل تسديد المعاملات اليومية، 
صلون على حويتم تحديد ذلك الجزء من الدخل سواء للأفراد أو أصحاب المشاريع، فأفراد لما يتقاضون أجورهم أو يت

، يحددون جزء من الدخل يضحون به لمواجهة المدفوعات الجارية مثل مصاريف شراء الأكل والملابس مداخيلهم 
اريف ، ونفس الشيء بالنسبة للمشروعات حيث أنها تتطلب مصمصاريف النقل وتسديد بعض الفواتير المستحقة الدفع
  عض المصاريف المتعلقة بالتسويق المنتوجات وما شبه ذلك،جارية لتسديد فواتير الشراء وتسديد أجور العمال، وب

وعليه يعتبر كينز أن هذا   سيولة لمواجهتها،بجزء من المداخيل ك فكلها مصاريف ترغم أصحاب المشاريع بالاحتفاظ
𝑀𝑑التالية:  الرياضية بالعلاقة من الدخل وبعبر عنه نسبة فهووبالتالي  ،الجزء محدد بالدخل

𝑡 = 𝛼𝑡𝑌 
𝑀𝑑 ،مثل الدخل سواء للأفراد أو لأصحاب المشاريعي 𝑌 :حيث

𝑡مثل كمية النقود المحتفظ بها بدافع المعاملات، ت
𝛼𝑡:تمثل نسبة من الدخل، وهي ميل منخى النقود بدافع المعاملات، أي المشتق هذه الدالة، ويعبر عنه كذلك بــ

𝒀 

𝑴𝒔 

𝟎 

ود
نق

 ال
ض

عر
ى 

حن
من

 

𝑴𝟎
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𝛼𝑡 =

∆𝑀𝑑
𝑡

∆𝑌
لك التغير في النقود بدافع المعاملات الناتج عن تغير الدخل بوحدة نقدية واحدة، وبالتالي ، أي ذ

  .طردية بين كمية النقود المحتفظ بها بدافع المعاملات وبين الدخلخطية و  توجد علاقة

 الطلب على النقود بدافع الاحتياط:-

اجون ت الآجلة غير المتوقعة، فالأفراد كثيرا ما يحتيرى كينز أن النقود وسيلة في غاية الأهمية لمواجهة المدفوعا
ابه وما ش التعرض للسرقة، ،، فقدان العملأو تعرض لحادث ، وقوع زلازل، النقود في أوقات الأزمات مثل المرض

ذلك، ونفس الأمر لأصحاب المشاريع حيث يحتفظون بالأموال لمواجهة بعض المصاريف الناتجة عن حوادث العمل، 
ات العمالية، أو نقابال مطالب اقتصادية كثيرا ما تتعلق بارتفاع تكاليف الإنتاج، مثل ارتفاع الأجور نتيجةأو أزمات 

حيث  ،ارتفاع نفقات المواد الأولية المفاجئ وما شابه ذلك، ولهذا فالأفراد والمؤسسات يحتاطون لمثل هذه النفقات
، ويعبر عن كمية النقود بدافع الاحتياط ستقبليةيخصصون جزء من مداخيلهم لمواجهة مثل هذه المصاريف الم

 بالصياغة الرياضية التالية:
 𝑀𝑑

𝑝 = 𝛼𝑝𝑌  :حيث ،𝑀𝑑
𝑝 ،تمثل كمية النقود المحتفظ بها من أجل الاحتياط𝛼𝑝   تمثل ميل أو المشتق

𝛼2 لدالة النقود بغرض الاحتياط، ويعبر عنه كذلك بـ: =
∆𝑀𝑑

𝑝

∆𝑌
التغير في كمية النقود المحتفظ بها  ، وهو يقيس ذلك

أثر وتجدر الإشارة إلى أن كمية النقود بدافع الاحتياط تت نتيجة التغير في الدخل بوحدة نقدية واحدة،بغرض الاحتياط 
يبقى الدخل الي وبالت ،والتي يعتبرها كينز ثابتة على المدى القصير ،ببعض المتغيرات الأخرى على المدى الطويل

فترات  حيث أنه في ،ومن أمثلة هذه العوامل نذكر رؤية الافراد أو المؤسسات إلى المستقبل ،هو المتغير الرئيسي
جهول، كما أن من المستقبل الم الخوفزيد فيها مقارنة مع فترة الكساد التي يالرخاء تقل كمية النقود لغرض الاحتياط 
 وقادر على تقديم  الائتمان بالحجم إلى سيولة، راق المالية بسرعة وسهولةوجود سوق مالي، قادر على تحويل الأو 

 .يقلل من كمية النقود المحتفظ بها والعكس صحيح ،وفي الوقت المناسب  ،الكافي
وبما أن الكمية النقود المحتفظ بدافع المعاملات ترتبط بالدخل، ونفس الشيء لكمية النقود المحتفظ بها بدافع 

 مكن جمع دالتي الطلب على النقود في دالة واحدة على الشكل التالي:في ،الاحتياط
 𝑀𝑑

𝑡 + 𝑀𝑑
𝑝 = 𝑀𝑑

1 = 𝛼𝑡𝑌+𝛼𝑝𝑌 = (𝛼𝑡 + 𝛼𝑝)𝑌 = 𝛼𝑌 
𝑀𝑑

𝑡 = 𝛼𝑌 
 طردية.والاحتياط هي دالة خطية للدخل و  ودالة طلب النقود لغرض المعاملة
 يا بالشكل التالي:ويمكن التعبير عنها بيان
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 الطلب على النقود بدافع المضاربة:-

قبل أن نشرح هذا العنصر نتساءل، لماذا يحتفظ الأفراد بالنقود في شكلها السائل حيث لا تدر عائدا، بدل 
 السندات التي تحقق عائدا يتمثل في سعر الفائدة خلال فترة من الزمن؟

أنه يمكن للأعوان الاقتصاديين، أن يحتفظوا بجزء من النقود  في  ه للنقودكينز من خلال تحاليلوضح لقد أ
حيث أن  ،شكل سائل وانتظار الفرصة المواتية لشراء السندات بأسعار يتوقعون ارتفاعها في المستقبل لتحقيق الأرباح

عارها، أي لما ترتفع ض أسالسندات ترتبط عكسيا مع سعر الفائدة، فالمستثمرون يقبلون على شراء السندات التي تنخف
ر اسعأارتفاع  يتوقعونحيث  وتوقعاته المستقبلية، السوق المالي ضاعدراسة أو  معتمدين في ذلك علىأسعار الفائدة، 

، ولما تحين تلك الفرصة يقومون ببيع هذه السندات ويتحصلون على أي انخفاض أسعار الفائدة في السوق اتالسند
ويمكن تعريف المضاربة بأنها عملية يتم من خلالها الاحتفاظ بالنقود في لمضاربة. وهذا ما يطلق عليه باأرباح، 

ات أن توقعاته، فاذا بينت التوقعو  دراسة حركاتهترقب سوق راس المال و حيث يتم لا تدر عائدا،  أيشكلها السائل 
بأسعار مرتفعة،  في بيعها لينمآيقبل الأفراد على شراء السندات  ، فسوففي المستقبل تنخفضسوف  الفائدةأسعار 

ر الفائدة المحدد وعليه تعتبر أسعاالسندات ويحققون أرباح. هذه ولما تحين الفرصة المناسبة يبيع هؤلاء المستثمرين 
الرئيسي للاحتفاظ بالسندات أو الاحتفاظ بالنقود في شكلها السائل، ومنه نتوصل إلى أنه عند زيادة ارتفاع الفائدة أي 

ذن إ السندات سوف يقوم المستثمرون بشراء السندات، أي انخفاض نقود المضاربة والعكس صحيح.انخفاض أسعار 
بالصياغة عنها  التعبيرويمكن  توجد علاقة بين نقود المحتفظ بها في شكل مضاربة وسعر الفائدة وهي علاقة عكسية،

𝑀𝑑 التالية: الرياضية
𝑆 = 𝑓(𝑖) :حيث ،𝑀𝑑

𝑆 لنقود بغرض المضاربة، تمثل كمية اi ة وفيما يلي:معدل الفائد
 التفسير الهندسي للنقود المحتفظ بها من أجل المضاربة:

𝑴𝒕𝒅
𝒅  

𝒀 

𝟎 
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 الطلب على النقود بدافع المضاربة.مجالات لتطور منحنى  هناك ثلاث من خلال المنحنى نلاحظ أن
;𝑖1] : المجال الأول على النقود بدافع المضاربة على شكل خط  ، في هذا المجال يكون منحى الطلب]∞+

عمودي يوازي محور التراتيب )محور سعر الفائدة(، أي أن التغيير في سعر الفائدة لا يؤثر على كمية نقود المضاربة 
 وبالتالي فهو غير مرن. 

;𝑖0]  :الثانيالمجال  𝑖1]  أي أن  مرن ةالطلب على النقود بدافع المضارب منحنىكون ي، في هذا المجال ،
تحقق العلاقة ، وفي هذا المجال تمن التغير النسبي في كمية النقود المحتفظ بها أقلالتغير النسبي في سعر الفائدة 

𝑀2العكسية بين 
𝑑 وi.فكل انخفاض في سعر الفائدة يؤدي إلى زيادة كمية النقود المحتفظ بها، والعكس صحيح ، 

;1] :لثالمجال الثا 𝑖0]على شكل خط هذا المجال يكون منحى الطلب على النقود بدافع المضاربة ، وفي ،
انخفاض طفيف في فإن أي  0iتقترب من  i بمعنى آخر لما  ،نهائي المرونةلامستقيم يوازي محور الفواصل، أي أنه 
𝑙𝑖𝑚 ويعبر عن ذلك رياضيا كما يلي: ،المضاربة نقودكمية  سعر الفائدة يؤدي إلى زيادة كبيرة في 

𝑖→𝑖0

𝑀2
𝑑 = +∞ ،

)أي:
∆𝑖

𝑖
) ⟶ 1 ⇒  

∆𝑀2
𝑑

𝑀2
𝑑 ⟶ ∞ +          

أسعار السندات تكون في  وهو الحد الأدنى لسعر الفائدة فإن 𝑖0ونلاحظ أنه لما يصل سعر الفائدة إلى الحد  
ادة في كمية ، وكل زيت التي يمتلكونهابل يتخلون عن السندا ، وبالتالي الأفراد لا يشترون السنداتحدها الأقصى

ها لغرض تؤدي إلى زيادة النقود المحتفظ بالنقود من طرف السلطة النقدية )البنك المركزي( بهدف تشجيع الاستثمار، 
ن يعتقدون أن أسعار السندات سوق تنخفض في المستقبل وهذا حدها الأقصى للارتفاع، المضاربو  المضاربة، لأن

بفخ السيولة. ومما سبق يمكن إيجاد دالة الطلب على النقود الكلية من خلال الجمع بين دالة  وتعرف هذه الحالة
الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط وبين دالة الطلب على النقد بدافع المضاربة حيث نتوصل إلى:

 سعر الفائدة

i1 

i0 

M1 M0 

A 

B 

كمية النقود بدافع 

 المضاربة 

0 
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 𝑀𝑑
𝑡 + 𝑀𝑑

𝑆 = 𝑀𝑑 = 𝛼𝑌 + 𝑓(𝑖) 

𝑀𝑑 = 𝑀(𝑖; 𝑌) 
 زن سوق النقود عند كينز:توا-جـ 

 يتحقق التوازن لما يتساوى العرض مع الطلب على النقود أي:

{

𝑀𝑠 = 𝑀0

𝑀𝑑 = 𝛼𝑌 + 𝑓(𝑖)

𝑀𝑠 = 𝑀𝑑

                    ⇒ 𝑀0 = α𝑌 + 𝑓(𝑖) 

𝑌 =
𝑀0 − 𝑓(𝑖)

𝛼1
= 𝑌(𝑖) 

ومن أجل  وهو خط مستقيم مائل، ،لة معدل الفائدةالتوازن في هذه الحالة هو عبارة عن دالة أي الدخل بدلا
التوزان في سوق السلع والخدمات ثم بعد ذلك يتحقق التوزان الكلي، أي أن  عن إيجاد نقطة التوازن لا بد أن نبحث

ك أن وليس كما كان يعتقد الكلاسي ،معدل الفائدة هو متغير حساس ويربط ما بين السوق النقدي والسوق الحقيقي
 .فائدة مجرد ثمن للاستثمارسعر ال

  انتقادات النظرية الكينزية:-2-2

اد العالمي، معالجة أزمة الكس الطلب الكلي الفعال مناستطاعت النظرية الكينزية بفضل تحاليلها المبنية على 
ن النقود على خلاف الكلاسيك الذين كانوا يعتقدون أ ،حيث بينت أن النقود متغير يتأثر ويؤثر في النشاط الاقتصادي

توازن يتحقق والاحتياط وكذلك بدافع المضاربة، وال فكينز يعتبر أن النقود تطلب بدافع المعاملات ،وسيلة للمبادلة وفقط
من خلال تعادل الطلب على النقود مع عرض النقود، فهي بحق كانت ثورة على الفكر الكلاسيكي وثروة للفكر 

    أنها لم تخلو من الانتقادات ومن أهم هذه الانتقادات نذكر: لاإرغم مزايا النظرية الكينزية . الاقتصادي

شاريع فراد أو أصحاب الميتحدد بالدخل، كون الأ والاحتياط يرى كينز أن الطلب على النقود بدافع المعاملات-
ي شكلها ف أن الاحتفاظ بالنقودنتساءل عن يحتفظون بكمية مسبقة من النقود لتسديد هذه المصاريف الجارية، ولكن 

مع موعد  طالما أن استلام الدخل لا يتوافق وبالتالي، د تكلفة فرصة البديلة أو الضائعةولكن توج السائل لا يدر عائدا
استثماره  يمكن اقيوالب ،في استطاعة الأعوان الاقتصاديين احتفاظ بجزء جاري لمواجهة فترة الانفاق الأولىالانفاق فإنه 

لتي من لمواجهة الاحتياطات او  ،أو تحويله لمواجهة المصاريف العادية حيث يتم سحبه ،يتناسب مع المدفوعات لأجل
ى النقود ، وبالتالي الطلب عل، ويليام بومللكينزيون الجدد أمثال جيمس توبين، وهذا ما أكده االممكن أن لا تقع أصلا

 سط وما شابه ذلك.بالدخل بالإضافة إلى معدل الفائدة و تكلفة التحويل مثل عملات التو يرتبط 
حسب كينز الأعوان الاقتصاديون يحتفظون إما بالسندات أو النقود فيما يخص دافع المضاربة، وهذا غير -

 انتقد ذلك توبين وبين أن الاعوان الاقتصاديين يحتفظون بكليهما في إطار ما يسمى بالمحفظة المالية،صحيح فقد 
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لأوراق المالية، اوالتي تتكون من محفظة لى نقود المضاربة وهي الثروة بين توبين أن هناك متغيرات أخرى تؤثر عكما  
 بالإضافة إلى المخاطر التي يتعرض لها مردود كل أصل من الأصول الثروة.  ، الأصول الحقيقية،السيولةالنقود 

نة كوليس المدى الطويل مما يجعلها سا ،كزت نظرية كينز على معالجة سعر الفائدة على المدى القصيرر -
 أكثر منها دينامكية.

وبالتالي جل أفكار كينز كانت مبنية على  ،9191اهتمت كثيرا نظرية كينز بمعالجة أزمة الكساد العالمي -
 ات.يمما يجعلها قاصرة عن تفسير التضخم الذي تعايش مع الكساد في فترة السبعين ،تلك الفترة
بطان يرت الاحتياط اللذين المعاملات و دافع صنف كينز الطلب على النقود من حيث ثلاث دوافع، دافع-

 فيه يتحدد ذيال ،حيث كينز يبحث عن التوازن في سوق السلع بالدخل ودافع المضاربة الذي يرتبط بسعر الفائدة،
الذي يتم تعويضه في دالة الطلب على النقود لأغراض المعاملات والاحتياط، ثم بعد ذلك تجمع  ،الدخل التوازني
ها مع دالة عرض تة النقود بدافع المضاربة مشكلة دالة الطلب على النقود بدلالة سعر الفائدة فقط وبمقارنقيمته مع دال

وق النقد كينز وبينوا أن توازن س واالنقود نتحصل على معدل الفائدة التوازني، ولكن هناك من الاقتصاديين من عارض
ها مع تنويتم مقار  ،للطلب على النقود واحدة ثة في دالةالطلب على النقود الثلا والأي تجمع د ،يكون في شكل دالة

دخل بدلالة سعر الفائدة ، ثم يتم تحديد كذلك التوازن في سوق سلع اللنقدي وبالتالي نتحصل على دالة العرض ا
الطلب  ةبمقارنة دال ،والخدمات وهو عبارة عن دالة للدخل بدلالة سعر الفائدة ، ليتم في الأخير إيجاد التوازن الكلي

والعرض وبالتالي يتحدد الدخل التوازني وسعر الفائدة في التوازن، وهذا ما أشار إليه هانس وهيكس وعرف بنموذج 
IS-LM. 
يرى كينز أن عرض النقود هو متغير خارجي محدد من طرف السلطة النقدية الممثلة بالبنك المركزي، ولكن -

ود يرتبط بالنشاط الاقتصادي، كما أن المؤسسات المصرفية تعرض الاتجاهات الحديثة للنقود تعتبر أن اصدار النق
  وبالتالي عرض النقود هو متغير تابع للتغيرات الأوضاع الاقتصادية. ،ناء على رغبات الافراد والمؤسساتالنقود ب
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 فريدمانميلتون النظرية الكمية للنقود المعاصرة ل-3 

  Friedman's Modern Quantity Theory Of Money) (: 

ظهرت نظرية الكمية للنقود المعاصرة في ظروف تعايش فيها الكساد مع التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية 
حيث وجدت  ،الدول من قبل ها، وهي ظاهرة لم تعهدمسينيات القرن الماضيخ نهاية الحرب العالمية الثانية ونهاية مع

 وميالانفاق الحكزيادة عن طريق توسعية نقدية  فتبني سياسة هذا الوضع،  ة الكينزية نفسها عاجزة عن تفسيرالنظري
تضخم لى زيادة الإعلى البطالة يؤدي  من أجل القضاء قتصاد(الا) قروض الاستثمار زيادة أو )اصدار سندات خزينة(

معدلات  ادةتؤدي إلى زيتخفيف معدلات التضخم و في نفس الوقت  اشأنه التي منوتبني سياسة انكماشية  أ، 
 لاقتصادياعلى يد   -كثورة مضادة للنظرية الكينزية- ظهرت النظرية النقدية المعاصرة البطالة، وأمام هذه الظروف

مقالة بعنوان " النظرية  من خلال كتاباته حيث نشر،  بمدرسة شيكاغو " Milton Friedman "ميلتون فريدمان
لى مقالة أخرى إبالإضافة  ،9106" عام The Quantity Theory :A Restatement،الكمية: إعادة صياغة 

وتعتبر النظرية النقدية المعاصرة كامتداد للنظرية الكمية للنقود  ،9101 المنشورة سنةالمعنونة بـ" الطلب على النقد " 
عادة ديد جلت ،رالمعاص الواقع الاقتصاديمع مفاهيم والتحاليل التي تتماشى البعص  ، حيث أدخل فريدمانالكلاسيكية وا 
 على بعض الأفكار الكينزية. ، كما اعتمدالنظرية الكمية للنقودصياغة 

 مبادئ النظرية النقدية المعاصرة:-2-1

 ترتكز النظرية المعاصرة للنقود على مجموعة من المبادئ من أهمها:
 أسعار. وى مستأو  نقدي نظرية إنتاج أو دخل تيرى فريدمان أن نظريته هي نظرية للطلب على النقود وليس-
أي أن  ،يتعلق بالطلب على النقود بدافع المعاملات نوعيفرق فريدمان بين نوعين من الطلب على النقود، -

أصل  ن حيث أنهم طلبي   آخر ، ونوعكيةيالنظرية الكمية للنقود الكلاسأفكار وبالتالي يتوافق مع  ،النقود أداة للمبادلة
فهي تعامل النقود على أساس أنها  أي المنتج أما المؤسسات ،طاع العائلي، وهذا يخص القجزء من الثروة مالي أي

للمساهمة  ،تدمج مع عوامل الإنتاج الأخرى التي مال( )رأس عامل من عوامل الإنتاج، بمعنى أنها سلعة رأسمالية
   .في الإنتاج الذي تبيعه المؤسسة

حليلها التي يتم ت ة استهلاكية دائمةلى سلعع آخر مثله مثل أي طلبالطلب على النقود يعتبر فريدمان  -
 . حسب نظرية اختيار المستهلك

، على خلاف كينز الذي جمع بين ادالة للطلب على النقود من خلال العوامل المؤثرة عليهفريدمان صاغ -
لأنها كانت مبنية على دوافع الطلب. على النقود دوال الطلب



 

62 
 

 والسياسات النقدية (الكلاسيكية والحديثة) النظريات .................................................الخامس المحور
 

اصرة:فرضيات النظرية الكمية للنقود المع-2-2 

 من بين هذه الفرضيات نذكر:
 يتشابه مع الطلب على السلع وبالتالي فهو يخضع للعوامل المؤثرة عليه.الطلب على النقود -
 .استقرار دالة الطلب على النقود-
 عن الطلب عليها. هو متغير خارجي ومستقل عرض النقود -
 .على النقود الطلبوعدم ادراجها عند بناء دالة  "مصيدة السيولةهمال فكرة " ا -
 ،الاسمية يرفضون الاحتفاظ بالأصولفهم وبالتالي  لا ينخدعون بالوهم النقدي، يفترض فريدمان أن الأفراد، -

 ويقبلون الاحتفاظ بالأصول الحقيقية من الأرصدة النقدية.
 : عند فريدمان عرض النقود-2-2

نقدية، متغير خارجي، يتحدد من قبل السلطات ال عرض النقود اعتبرفريدمان كغيره من المفكرين الاقتصاديين، 
 باعتبار أن العرض النقدي ليس له أثر مع النمو الاقتصادي، منسجمةزيادة المعروض النقدي  بأن تكونويوصي 

نما تنتقل آثاره إلى الأسعار، وبالتالي تتشابه النظرية النقدوية في تحل ،على النشاط الاقتصاد في المدى البعيد يلها وا 
، فزيادة العرض النقدي على المدى القصير من عرض النقدي مع أفكار فيشر في المدى البعيد، على خلاف ذلكلل

في المعروض  مراقبة والتحكمالالدخل، ولهذا ينصح فريدمان السلطات النقدية ب على شأنه أن يؤثر على الإنفاق ومن ثم
 غيرات الرئيسية المتحكمة في النشاط الاقتصادي.النقدي بمختلف الوسائل المستخدمة، باعتباره من أهم المت

   :عند فريدمان الطلب على النقود-2-4

محددات الطلب على النقود، حيث يتساءل قام فريدمان بصياغة دالة الطلب على النقود من خلال البحث في 
هذا غير واقعي في و  كل سيولةحتفاظ بالنقد، هل نحتفظ بكامل النقد في شالاعن الكيفية المناسبة التي من خلالها يتم 

فة الفرصة عائد ويهتمون بتكل السيولة التي لا تدرحيث يتجنب الاعوان الاقتصاديون  ،ظل وجود الرشادة الاقتصادية
 قديةالأصول المالية والن من مزيج متنوع ، أو أن الأعوان الاقتصاديون يشكلون محفظة مالية تتكون منلها البديلة

، وعليه يرى فريدمان أن الطلب على النقود شأنه شأن أي أصل آخر يرتكز على ثلاث مجموعات ةذات العوائد المختلف
 رئيسية من العوامل وهي: 

 الثروة الكلية: -أ

 يحلل فريدمان الثروة من وجهة أوسع حيث تشمل جميع مصادر الدخل، المتمثلة في القدرة الإنتاجية للإنسان
 ل( أحد أهمتبر الثروة )وليس الدخوعليه تع صول النقدية والمالية والحقيقية،، والأالتي يتحصل من خلالها على دخل
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ير مهم حظ فريدمان أن سعر الفائدة متغقيود الميزانية للوحدات الاقتصادية التي تحدد طلبها على النقد، وقد لا 
خل، ي الدة والتدفق المتمثل فبين مخزون الثرو  الموجودة يعبر عن العلاقة أي أنه ،يفسر الدخل بالثروة الكلية كونه

𝑊، نجد: معدل الفائدة Y ،i، والدخل بـW الثروة بـ:ا إلى فإذا رمزن =
𝑌

𝑖
حسب فريدمان الثروة هي القيمة  ، وعليه

جميع التدفقات المتوقعة من حيث يشمل الحالية لمجموع مصادر الدخل، وهذا ما عبر عنه بمفهوم الدخل الدائم، 
والمتمثلة في النقود، الأصول النقدية )السندات(،والأصول المالية )الأسهم( والأصول الطبيعية  ثروةللالخمسة  شكال الأ

لعملية يصعب من الناحية اإلى أنه  خلال فترة زمنية معينة، وتوصل فريدمان)رأسمال العيني(،ورأس المال البشري، 
ى النقود، وتجدر رئيسي للطلب علالمحدد يعتبر بمثابة ال الذي استبدالها بالدخل الدائم ولهذا يتمتقدير الثروة الكلية، 

الإشارة إلى أن الطلب على النقود يرتبط بعلاقة طردية مع الدخل الدائم، حيث أن الفرد الذي يرتفع دخله الدائم يفضل 
 الاحتفاظ بأرصدة النقدية.

 عوائد الثروة:-ب

الها مكن تحقيقها نتيجة الاحتفاظ بالثروة في أشكفي هذا العنصر يتم البحث عن مختلف العوائد والمنافع الم
 المختلفة.

 النقود:-

يتحصل حائزي النقود على عائد غير نقدي يتمثل في الراحة والأمان، ويتمثل العائد الحقيقي لهذه النقود فيما 
النقود تنخفض قيمة  (p)المستوى العام للأسعاررتفع ة، فلما يلها من قدرة على شراء السلع والخدمات أي قوتها الشرائي

في شكلها السائل، مما يزيد من تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود، حيث يفضل الأفراد تحويل نقودهم المحتفظ بها 
  وتضمن عدم انخفاضها، والعكس صحيح.الى أصول أخرى تحقق لهم عائد أو على الأقل تحافظ على قيمة النقود 

 السندات:-

( نتيجة تغير القيمة bRعائد السند)ستند مديونية له قيمة اسمية ومردود ثابت، ويتأثر وهي أصول نقدية، أي م
 الحقيقية للسند في السوق سواء ارتفاع أو انخفاض.

 الأسهم:-

وهي أصول مالية، أي مستند ملكية له قيمة إسمية، والحق في الحصول على نصيب من توزيع الأرباح في 
(، بتوزيع الأرباح في المؤسسة، eRمؤسسة حسب نتيجة المؤسسة، ويتأثر عائد السهم )المؤسسة أو تحمل الخسارة في ال

وتغير قيمة الأسهم في السوق المالي.
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 الأصول الطبيعية:- 

وهي الأصول في شكلها المادي أي رأس المال المادي، ومن أمثلتها، الأراضي، المباني، الآلات، ويتحدد العائد 
 (.𝛱𝑒هذه الأصول في السوق، بالإضافة إلى انخفاض قيمتها نتيجة الاهتلاك)على هذه الأصول بتغير قيمة 

 رأس المال البشري:-

 لأنه لا توجد أسواق لتحويل الثروة البشرية إلى نقود، ،في الوقت المعاصر يصعب تقدير رأس المال البشري
دير بالذكر التي تمثل الثروة البشرية، والجحيث يرى فريدمان أن المصدر الرئيسي للثروة هو القدرة الإنتاجية للبشر 

أن تحويل الثروة البشرية إلى ثروة غير بشرية أو العكس مرهون بقيود مؤسسية، حيث يمكن شراء ثروة غير بشرية 
باستخدام أرباح الحالية، كما أنه بالإمكان استخدام الثروة غير البشرية لتمويل مصاريف التكوين والتدريب واكتساب 

لذي يتحقق من أي الدخل ا ،ت، وعليه يرى فريدمان أهمية استخدام نسبة الثروة غير البشرية إلى الثروة البشريةالمهارا
الثروة غير البشرية إلى الدخل الذي يتحقق  من الثروة البشرية، حيث يرى فريدمان أن هناك علاقة طردية بين الطلب 

لها ير البشرية إلى الثروة البشرية زاد الطلب على النقود في شكعلى النقود وهذه النسبة، فكلما زادت نسبة الثروة غ
شرية إلى بينما يصعب تحويل الثروة الب ،البشرية يمكن تحويلها إلى نقود غير السائل من طرف الأفراد، كون الأصول

مل إلى اففي فترات الكساد حيث ينخفض الطلب على العمل وبالتالي من الصعب تحويل قدرة الإنتاجية للع ،نقود
( كلما زادت نسبة الاحتفاظ بالنقود من طرف Hنقود. وكنتيجة كلما ارتفعت نسبة الثروة البشرية إلى مجمل الثروة)

 الأعوان الاقتصادين لمواجهة فترات البطالة.

 الأذواق والتفضيلات:-

جد عامل نوعي أنه يو  بعد أن تعرفنا على عوائد أشكال الثروة وعلاقتها بالاحتفاظ بالنقود، يشير فريدمان إلى
(، حيث يقوم الأفراد بترتيب أشكال الثروة Uوالمتمثل في الأذواق والتفضيلات) ،مهم في تحديد الطلب على النقود

مثلا قد نجد أعوان اقتصاديين يحتفظون بالنقود في شكلها السائل ولا يحتفظون بالأصول  ،حسب أذواقهم وتفضيلاتهم
حتفظون بالأصول ويتحملون المخاطر، بينما لا يحتفظون بالنقود في شكلها الأخرى، كما نجد اشخاص آخرين ي

 السائل، ويفترض فريدمان أن الأذواق والتفضيلات ثابتة على المدى القصير ومتغيرة على المدى البعيد.
 دالة الطلب على النقود عند فريدمان:-جـ

لب على ل الثروة، قام فريدمان باشتقاق دالة الطبناء على الفرضيات السابقة والتفسيرات المتعلقة بعوائد أشكا
𝑀𝑑النقود بالصياغة الرياضية التالية:  = 𝑓 (𝑃; 𝑅𝑏; 𝑅𝑒;

1

𝑃
 
𝑑𝑃

𝑑𝑡
; 𝐻; 𝑌; 𝑈  )
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𝑀𝑑حيث:  

𝑃
𝑌الطلب على النقود بشكل أرصدة نقدية حقيقية،   

𝑃
عائد 𝑅𝑒عائد السندات،  𝑅𝑏الدخل الدائم،  

1الأسهم، 

𝑃
 
𝑑𝑃

𝑑𝑡
𝑌نسبة الثروة غير البشرية إلى الثروة البشرية، 𝐻 معدل التغير في الأسعار، 

𝑃
 𝑈 الدخل الحقيقي الدائم،

 الأذواق والتفضيلات.
حسب فريدمان عندما تكون هناك تغيرات في الدخل من السعر والنقود سيكون هناك تغير متناسب في الطلب و 
𝜆 وبإدخال( Y( و )Pود، وعليه يجب اعتبار الدالة السابقة متجانسة من الدرجة الأولى في  )على النق =

1

𝑃
في دالة  

 :نتحصل الصيغة الآتية الطلب

𝑀𝑑 (
9

𝑃
) = 𝑓 [𝑃 (

9

𝑃
) ; 𝑅𝑏; 𝑅𝑒;

9

𝑃
 
𝑑𝑃

𝑑𝑡
; 𝐻; (

9

𝑃
) 𝑌; 𝑈  ] 

 :ياضية التاليةوتكتب دالة الطلب على النقود بالصياغة الر 
𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓 (

𝑌

𝑃
; 𝑅𝑏; 𝑅𝑒;

9

𝑃
 
𝑑𝑃

𝑑𝑡
; 𝐻; 𝑈  ) 

عوائد أشكال ب بالدخل الدائم و يتحددلنا أن الطلب على النقود  يتبين الحقيقية من خلال دالة الطلب على النقود
لنقود وأشكالها ا تدره هذه اعلى ميتوقف عدمه  أوالثروة بالإضافة إلى الأذواق والتفضيلات، حيث أن الاحتفاظ بالنقود 

فكلما  ها،على عوائد اعتمادابين أشكال الثروة  تيار مان الاقتصاديين لهم الحرية في الاخفالأعوا من منافع وعوائد،
 ة تكلفةفزيادة العوائد معناها زياد أو بعبارة أخرى زادت العوائد انخفضت فرصة الاحتفاظ بالنقود، والعكس صحيح،

من الأسهم من السندات و  اتحصول على عائدال سوف يضيع فرصة أن الاحتفاظ بالنقودالفرصة البديلة للنقود، أي 
تثمار في الأصول الاسب أو التضحية ، وبالتالي فهذه الفرص تمثل تكلفة التخليوالعكس صحيحوالأصول الطبيعية 

لطلب على ا كلما انخفضت تكلفة الفرصة البديلة للنقود زاد وعليه ،الاحتفاظ بالنقود بغية المالية والنقدية والطبيعية
 .في شكله السائل النقود

أن زيادة الطلب على النقود للاحتفاظ بها على شكل سائل يكون نتيجة زيادة الثروة، وانخفاض ومما سبق نستنتج 
ول الطبيعية، والأسهم والأصتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود بسبب انخفاض العوائد التي تدرها السندات 

وانخفاض معدل التضخم المتوقع، وانخفاض نسبة الثرة البشرية الى اجمالي الثروة، بالإضافة إلى زيادة نسبة التفضيل 
 والأذواق للاحتفاظ بالنقود السائلة.

في الفترة  ريكية،مقام ميلتون فريدمان باختبار النظرية الكمية للنقود المعاصرة على اقتصاد الولايات المتحدة الأ
ها للاحتفاظ بهو المحدد الرئيسي للطلب على النقود  توصل إلى أن الدخل الدائمو  ،9104إلى  9.71الممتدة من 

 على سرعة تداول النقود ودالة الطلب، كما أن هامشيأثر  التغير في أسعار الفائدة لهأن  حيث، في شكلها السائل
فة، كما في الحالات العادية فتكون أثاره ضعي في فترات التضخم المرتفع، أما التغير في الأسعار لا يظهر أثره إلا

 اره متغير مستقرباعتب أن دالة الطلب على النقود هي مستقرة نسبيا في المدى القصير بالنسبة للدخل الدائم تأكد له
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 :في المدى القصير، وعليه يمكن كتابة دالة الطلب على الشكل التالي 
𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓 (

𝑌

𝑃
𝑀𝑑، ومنه:  (

𝑃
= 𝐾𝑌، 

كلاسيكية وتتشابه هذه الدالة مع دالة تفضيل السيولة ال تمثل نسبة الاحتفاظ بالنقود الحقيقية من الدخل الدائم. Kحيث:
ه تناول هذأما فريدمان في ،لألفريد مارشال، إلا أنها تختلف عنها من حيث أن ألفريد مارشال يعتمد على الدخل الجاري

كما أن  ،وهو مجموع القيم الحالية المتوقعة لمختلف أشكال الثروة ،الدالة بشكل موسع حيث يعتمد على الدخل الدائم
لتنبؤ كونها تابعة لمتغيرات اقتصادية معينة وملموسة يمكن ا ،تداول بالنسبة للدخل الدائم تتميز بعدم الثباتالسرعة 

ما يختلف فريدمان مع ك يشر في معادلته للتبادل التي تتميز بالثبات.وبالتالي تختلف عن تلك التي فسرها ف ،بها
ود في مما يتسبب في انخفاض قيمة النق ،في الأسعار إلى كمية النقود المعروضة زيادةالكلاسيك الذين ينسبون كل 

ضة تؤدي إلى معرو حيث يعتقد أن كل زيادة في النقود ال ،فله رؤية مخالفة لذلك غير أن فريدمانظل التشغيل التام، 
لوطني، كما أنها لدخل اومن ثم زيادة الإنتاج وبالتالي ا ،زيادة التشغيل طالما الاقتصاد لم يصل بعد الى التشغيل التام

، وسوف نتطرف إلى هذا بشيء من التفصيل في الجزء الخاص بالسياسة سعارللأ العام مستوىفي التؤدي إلى الزيادة 
  النقدية.

ض النقود متغير مستقل عن الطلب على النقود، حيث يتحدد من قبل السلطات النقدية، وحسب فريدمان فعر 
يحدث وأن يتغير عرض النقود لكن يبقى الطلب على النقود مستقراا إلى حد ما، أي أن النقود التي يتحصل عليها 

من خلال  قام البنك المركزي الفرد في شكلها السائل أو كوديعة مصرفية ثابت إلى حد ما في دخله الدائم، فمثلا اذا
السوق المفتوحة بشراء أوراق مالية، فالأفراد الذين يتحصلون على الأموال الاضافية، ينفقون كمية منها في شراء السلع 
والخدمات الاستهلاكية، والجزء لشراء الأصول، وعليه فهذا الانفاق يخفض من الأرصدة النقدية للأفراد، وبطبيعة 

حيث  ،يادة الدخل الوطني، والعكس صحيح عندما يقبل البنك المركزي على بيع الأوراق الماليةالحال يساهم في ز 
قدية من خلال ولهذا يحاولون زيادة السيولة الن ،تنخفض كمية النقود المحتفظ بها لدى الأفراد فيما يتعلق بدخلهم الدائم

يؤدي إلى انخفاض الدخل الوطني، وبالتالي ما وهذا  ،الأصول وبيع جزء منتخفيض جزء من طلبهم الاستهلاكي، 
 في كلتا الحالتين يبقى الطلب على النقود مستقراا.

 تقييم النظرية الكمية للنقود المعاصرة:  -2-5

خاصة  ،تعتبر النظرية الكمية للنقود المعاصرة من أهم النظريات التي استطاعت تفسير الظواهر الاقتصادية
وتوصل  ،تصحيح هذا الوضعحيث عجزت النظرية الكينزية عن  ،لتضخم مع الكسادتلك الفترة التي تزامن فيها ا

 كذلك يكون علاجهلا بد أن ميلتون من خلال تحاليله إلى أن التضخم وفي كل الأحوال هو ظاهرة نقدية، وبالتالي 
ل في تشغيدي إلى زيادة اليتم زيادة الكتلة النقدية التي تؤ  في هذا الاطار ،عن طريق الإبطاء في النمو النقدي نقديا
 التشغيل التام، مما يساهم في زيادة الإنتاج ومن ثم زيادة الدخل الوطني، حيث لا حظ فريدمان أن كل من انعدامظل 
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 ،ولكن إذا تفوقت الزيادة النسبية للدخل الحقيقي عن الزيادة النسبية للأسعار ،الدخل الوطني والعرض النقدي قد زاد 
زيادة ) التضخم، أي أن فريدمان بهذه النظرية عالج التضخم وفي نفس الوقت البطالةمعدل فاض إلى انخ ذلك سيؤدي

 ت النقديةيتوجب على السلطا ،واستنتج أن هناك معدل نمو طبيعي للأسعار ،الكتلة النقديةن خلال زيادة م التشغيل(
 حتى لا يحدث التضخم.دة الكتلة النقدية عند زيا مراعاته

 ضحيث جمعت بين أفكار الكلاسيك وأفكار الكينزين مع إضافة بع ،أنها شاملةبالنظرية هذه  توصفكما 
 الذي يعتبر أهم إسهام لهذه النظرية. ،التعديلات في بناء نموذج الطلب على النقود

طلب سعر الفائدة في تفسير الأنها أهملت أهم عنصر وهو  أن ما يعاب عليها، إلا ،لكن رغم مزايا هذه النظرية
حيث أجرى عدة اختبارات في هذا المجال على  ،9160، وهذا ما أشار إليه الاقتصادي "ميلتزر" سنة لى النقودع

لطلب اعلى نموذج  هذه النظرية ، كما اعتمدتعدة دول وتوصل إلى دور سعر الفائدة في تحديد الطلب على النقود
كما أن  ،والثروة البشريةمثل الأذواق  ،دقةالذي يحتوي على بعض المتغيرات التي يصعب قياسها بعلى النقود 

انب أي على دور النقود واهمال الجو  ،معالجتها للازمات النقدية خاصة التضخم يرتكز كثيرا على السياسة النقدية
 ،كالاحتكارات المتواجدة في البلد، ونوع النظام الاقتصادي ومميزاته في البلد ،الأخرى المؤثرة على النشاط الاقتصادي

 لعلاقات الاقتصادية الدولية وغيرها. وا
 ثانيا: السياسات النقدية

مجتمع، لارفاهية  لها قجاهدة إلى البحث عن مختلف الطرق والوسائل التي تحق منذ القدم تسعى بلدان العالم
كما  د،و بغية تحقيق هذا الهدف المنش ،الثقافية وغيرهاو ، مجموعة من السياسات الاقتصادية، الاجتماعية تتبنىحيث 
جه مجملها سلبا على مختلف أو  تنعكس فيإلى أزمات ومشاكل اقتصادية، كثيرا ما يتعرض  الواقع الاقتصاديأن 

النشاط الاقتصادي، هذا ما دفع بالعديد من حكومات إلى البحث عن مختلف الحلول المناسبة لحل هذه المشاكل 
 ي لها.تحقيق الرفاه الاقتصاد والسعي إلى والأزمات الاقتصادية،

 ،لنقديلتحقيق الاستقرار اوتعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات الاقتصادية التي تعتمدها الحكومات 
التي  ،ومواجهة الأزمات النقدية، حيث يتدخل البنك المركزي أو من يمثل السلطة النقدية في تحديد مختلف التدابير

 تطلبات النشاط الاقتصادي.بما يتناسب مع ممن شأنها التحكم في العرض النقدي 
 وأهدافها: مفهوم السياسة النقدية -1

يمنعون  اريونحيث كان التج مع مطلع القرن التاسع عشر،لا إسة النقدية مفهوما واضح المعالم لم تأخذ السيا
 كن هذه لبناء الدولة القوية الغنية،  إطارلى الخارج ويشجعون على دخوله، كسياسة تجارية في إتسرب الذهب والنقد 

لتبادلا السياسة في حقيقة الأمر ما هي إلا سياسة نقدية، كون الذهب آنذاك كان يمثل عملة نقدية يتم على أساسها
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لنقدية، مع تطور النظريات ا تظهر مفهوم السياسة النقدية وتطور  ،ومع تطور المجتمعات وبداية القرن التاسع عشر 
ا مع ظهور أفكار مهتشكلت معالصادية التي تزامنت في تلك الفترات، حيث التي ظهرت نتيجة الازمات والمشاكل الاقت

لنقدية اثم تطورت أكثر مع مختلف النظريات  ،"جون مينارد كينز"النظرية الكلاسيكية، لتأخذ رؤية جديدة مع أفكار 
 ياساتسمة أن الويمكن القول بصفة عا"ميلتون فريدمان"،  و وعلى رأسها الاقتصاديخاصة مدرسة شيكاغ ،الحديثة
، وقد تعددت أهدافها وتنوعت تبعا للظروف الداخلية والخارجية لنموذج الواقعي للنظريات النقديةالا إهي ما النقدية 
 للبلد.

 تعريف السياسة النقدية:-1-1

تعددت تعاريف السياسة النقدية بتعدد المفكرين والعلماء الاقتصاديين، وبالتباين في آراءهم والاختلاف في 
الأزمنة والظروف السائدة، فالتعريف الذي ساد في بداية القرن التاسع عشر غير الذي عرفتها فترة ما بين الحربين 
العالميتين، كما يختلف هذا الأخير عن ذلك الذي نادى به مفكرو القرن الواحد والعشرين. ومن أهم هذه التعاريف 

 نذكر:
ثر على الاقتصاد أمتخذة من قبل السلطات قصد احداث ": مجموع التدابير الGeorge Parient تعريف "

 ومن أجل ضمان استقرار أسعار الصرف" 

": السياسة النقدية هي ممارسة سيطرة البنك المركزي على المعروض النقدي كأداة A.J Shapiroتعريف"
 لتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية"

في حجم الأموال المتداولة لغرض صريح  والانكماش السياسة النقدية هي إدارة التوسع"": R.P.Knetتعريف"
  "دف محدد مثل التوظيف الكامل"وهو تحقيق ه

إطار  يف ،الحكومةوبصفة عامة تعرف السياسة النقدية على أنها مجموعة الإجراءات والتدابير التي تضعها 
 ،بلدبما يحقق الاستقرار الاقتصادي في ال أو استهدافه ،أو تشجيع وضع اقتصادي معين ،اقتصادية معالجة مشكلة

دارته من خلال دارتها، وكذا الائتمان وا  والطرق  ،، بمختلف الوسائل والامكانيات المتوفرةالتحكم في الكتلة النقدية وا 
  خلال فترة زمنية معينة. المستخدمة من طرف البنك المركزي

 أهداف السياسة النقدية:-1-2

كما هو معروف فالسياسة النقدية ليست غاية في حد ذاتها تسعى الحكومات إلى تحقيقها، ولكنها وسيلة 
 تستخدمها لتحقيق أهدافها، وهذه الأهداف تختلف من دولة إلى أخرى، ومن فترة زمنية إلى أخرى وذلك حسب الظروف

دمها، فالسياسة النقدية المتبناة في البلدان المتقدمة عموما تنحصر حول هدف والأنظمة الاقتصادية المطبقة، ودرجة تق
لسياسةا أي تحقيق الاستقرار النقدي، في الحين أن البلدان النامية تتعدد فيها أهداف ،واحد وهو معالجة التضخم

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwifhZWqq4D6AhX4gv0HHdv-AKkQFnoECAMQAw&url=https%3A%2F%2Fwww.economicsdiscussion.net%2Fmonetary-policy%2Fmonetary-policy-meaning-objectives-scope-role-and-targets-economics%2F31314&usg=AOvVaw0XUkn81QapU2Vbj904DdI8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwifhZWqq4D6AhX4gv0HHdv-AKkQFnoECAMQAw&url=https%3A%2F%2Fwww.economicsdiscussion.net%2Fmonetary-policy%2Fmonetary-policy-meaning-objectives-scope-role-and-targets-economics%2F31314&usg=AOvVaw0XUkn81QapU2Vbj904DdI8
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwifhZWqq4D6AhX4gv0HHdv-AKkQFnoECAMQAw&url=https%3A%2F%2Fwww.economicsdiscussion.net%2Fmonetary-policy%2Fmonetary-policy-meaning-objectives-scope-role-and-targets-economics%2F31314&usg=AOvVaw0XUkn81QapU2Vbj904DdI8
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تضخم  لات البطالة،صوره المختلفة، كارتفاع معدالنقدية، كونها تعاني من التخلف الاقتصادي الذي يظهر في  
الأسعار، انخفاض معدلات النمو، ارتفاع معدلات الصرف الأجنبي لعملاتها، بالإضافة إلى وجود اختلالات على 

رار إلى تحقيق أهداف نهائية مثل استق النقديةمختلف موازينها الداخلية والخارجية، وبصفة عامة تهدف السياسة 
ض حيث أنه في بعرفع معدلات النمو وغيرها، وأهداف وسيطة  ،ة البطالةالأسعار، توازن ميزان المدفوعات، معالج

نقدية  وانما يتطلب منها التأثير على متغيرات ،الحالات لا تتمكن السياسة النقدية من تحقيق أهدافها بصفة مباشرة
 ، وهذا ما ينعكس في النهاية على الأهداف الرئيسية.جيدا تكون غير مراقبة

 ة:الأهداف النهائي-أ

 وتتمثل في:

 استقرار نسبي في مستوى العام للأسعار:-

 ،اهداف السياسة النقدية لدى الدول النامية والدول المتقدمة ما بين شتركهو مالهدف  هذا يمكن القول أن
 كما يلقي ،نوتمثل هاجس مخيف لدى المستثمري ،فارتفاعات المستمرة في الأسعار تضعف القدرة الشرائية للمستهلكين

بأثاره السلبية على مجمل قطاعات البلد خصوصا داخل البلدان النامية، حيث تعمل الدو ل المتقدمة على  ضخمالت
بفضل استقلالية بنوكها المركزية، واتساع وتطور أسواقها المالية، ومرونة نظام ، %9إلى  %9استهدافه ما بين 

 ى زيادة الإنتاج، بحثا عن تحقيق المزيد من الأرباح،أسعارها، ونشير إلى أن ارتفاع الأسعار بمعدل معقول يساعد عل
 كما أن زيادة الإنتاج تعني زيادة التشغيل مما يساهم في تخفيض البطالة ورفع معدلات النمو الاقتصادي.

 تحقيق التوظيف الكامل ومحاربة البطالة:-

ص العمل حيث أن توفير فر  ، خاصة عنصر العملالانتاج ى تحقيق الاستغلال الأمثل لعناصرتسعى البلدان إل
نتاج وبالتالي امتصاص فائض الإ ،لكل شخص قادر على العمل، يحقق له دخل يساهم في زيادة الطلب الاستهلاكي

لم الدخومن ث ،مما يؤدي إلى زيادة الدخل الوطني، كما أن تحقيق العمالة الكاملة يساهم في زيادة كمية الإنتاج
وسع في حجم حيث أن الت ،سياسة النقدية بإمكانها تحقيق هذا الهدف بمختلف أدواتهاالوطني، وعليه يمكن القول أن ال

 لالتشغيالذي بدوره يزيد من حجم  ،مما يزيد من حجم الاستثمار ،يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة النقود
 ،تصاديمعدل النمو الاق ومن ثم رفع ،زيادة الدخلفي  الإنتاج، مما يساهمينعكس إيجابيا على الذي  )محاربة البطالة(

، وتجدر الإشارة إلى أن الدول الصناعية المتقدمة يزيد معدل نمو الأسعار عن معدل نمو الإنتاج الحقيقي ألاشريطة 
 عقولمتعتمد بنسبة كبيرة على الآلة مما يجعل مسألة تحقيق العمالة الكاملة أمرا مستحيلا، وبالتالي القبول بمستوى 

تبط بمعدل نمو الأسعار.من البطالة، الذي ير 
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  رفع معدل النمو الاقتصادي:- 

يقاس هذا المعدل بنصيب الفرد من الناتج حيث إلى رفع معدل النمو الاقتصادي،  العالم دولمعظم  تهدف
الوطني الحقيقي، ويعبر عنه من خلال استبعاد معدل نمو السكان من معدل نمو الناتج المحلي الخام الحقيقي، وعليه 

نك المركزي ، حيث يقوم البالغاية  هتحقيق هذلالسياسة النقدية  هتمام الكبير من أصحاب القرار في بلوغينصب الا
جم الاستثمار حالتي تؤدي بدورها الى رفع  ،يتسبب في انخفاض أسعار الفائدةللبلد برفع حجم الكتلة النقدية مما 

مما يساهم في رفع الناتج الوطني، وفي حالة ما إذا ج، الإنتاحجم التشغيل وبالتالي  ارتفاع مما يؤدي إلى ،المحلي
، مع أن النمو الاقتصادي للبلد قد ارتفععندئذ  نقول  النمو السكاني بمعدل أقل من معدل نمو الناتج الوطني، ارتفع

 اعتبار التغير الذي يحدث  في الأسعار نتيجة التوسع النقدي هامشي.

 عات: احداث توازن على مستوى ميزان المدفو -

يمكن للبلدان في إطار محاولة تصحيح اختلال ميزان مدفوعاتها أن تستخدم السياسة النقدية، حيث يقوم البنك 
سواء معدل  ،باستخدام أحد أدوات السياسة النقدية ،ض حجم الاستثمار بالتأثير على الائتمان المصرفييالمركزي بتخف

دل إعادة برفع مع البنك المركزي لاحتياط القانوني، فمثلا إذا قامإعادة الخصم، أو سياسة السوق المفتوحة ، معدل ا
ائدة الذي فتنخفض، مما يزيد من سعر الف حجم السيولة داخل البنوك التجاريةعلى  به يؤثرإلى المستوى الذي  الخصم

يجابا على حجم الودائع داخل المصارف ،سلبا على حجم الائتمان يؤثر بدوره سلع على ال يقلل من الطلبمما  ،وا 
صادرات البلد نظرا لانخفاض الأسعار المحلية بالمقارنة مع فتنخفض الأسعار المحلية، وعليه يزداد حجم  والخدمات

تالي الأسعار الداخلية، وبال مع الأسعار الأجنبية، ويقل حجم الواردات من الخارج نتيجة غلاءها في الخارج بالمقارنة
كما أن ارتفاع أسعار الفائدة يشجع الأجانب على إيداع أموالهم في  التجاري، ينخفض العجز المتواجد على الميزان

وهذا ما ينعكس إيجابا على ميزان راس المال،  ،دخول رؤوس الأموالمن  مما يزيد  ،هذه المصاريف بحثا عن الربح
يكون الجهاز  سياسة أنوبالتالي ينخفض العجز المتواجد على مستوى ميزان المدفوعات للبلد، ويشترط لنجاح هذه ال

ى تتمكنحتأن تتميز هذه السلع والخدمات المحلية بالجودة و  لسلع والخدمات المحلية،للطلب على االإنتاجي مرنا 
ونشير إلى أن تأثير السياسة النقدية على تحقيق استقرار الأسعار المحلية يساهم في  ،من منافسة السلع الأجنبية

رف الأجنبي للعملة المحلية.تحقيق استقرار نسبي لسعر الص
لأجنبي ، أي رفع قيمة الصرف االخارجية بالإضافة إلى ما سبق يمكن الاعتماد على سياسة تخفيض قيمة العملة

يؤدي الى انخفاض قيمة الصادرات بالعملة المحلية مقارنة بالعملة الأجنبية مما يزيد من قيمة الصادرات،  للعملة المحلية
 مما ،ض قيمة العملة على الواردات التي ترتفع قيمتها بالعملة الأجنبية بالمقارنة بالعملة المحليةكما تؤثر سياسة تخفي

 يقلل من الواردات، وبالتالي زيادة الصادرات وانخفاض الواردات يساهم في التقليل من عجز المتواجد في الميزان
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  .التجاري  
 يفقق بعض الأهداف الأخرى الثانوية كمساعدة البلدان ن تحأنشير في الأخير إلى أن السياسة النقدية يمكن 

 زمثل الدول المتقدمة التي تتمي ،انكماشيةتخطي الأزمات النقدية الحادة من خلال تبني سياسة نقدية توسعية أو 
ي طويلة ولكنها تتعرض لازمات اقتصادية صعبة، مثلما حدث ف تدوم لفتراتعلى العموم بفترات الرواج  اقتصاداتها

ة على اا إيجابيتطبيق السياسة النقدية يخلف أثار بالإضافة إلى ما سبق فان ، .911مريكية عام الألولايات المتحدة ا
 .مستوى النشاط الاقتصادي

 الأهداف الوسيطة:-ب 

نما يتم استهداف  أحيانا لا يمكن استخدام أدوات السياسة النقدية في التأثير المباشر على الهدف المراد تحقيقه، وا 
لى سبيل المثال إذا ، فع، وتكون قابلة للمراقبةمتغيرات وسيطة التي لها علاقة تقريبا مستقرة بهذه الأهداف الرئيسية

ند مستوى ع في البلد، فيتم استهداف سعر الفائدة تخفيض معدلات البطالةكانت السياسة النقدية المنتهجة تهدف إلى 
ص حجم أي تقلي ،مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار ومن ثم التشغيل ،انأن يؤثر على حجم الائتم الذي من شأنه معين،
 ومن أهم المتغيرات المستخدمة كوسيط لتحقيق الأهداف الرئيسية نذكر: البطالة.

 المجمعات النقدية:-

توفر  فالمجمعات النقديةالمجمعات النقدية وتعرفنا على مختلف مستوياتها،  عو سبق وأن تطرقنا إلى موض
لمجمع ا وضبط معلومات حول نمو عناصر السيولة النقدية، مما يساعد على استهدافمختلف الالنقدية للسلطات 

د هذه تعمل البنوك المركزية على تحدي الإطارمتغيرات الاقتصادية الكلية، وفي هذا الالنقدي المناسب لتأثير على 
شكل أوسع وفي الغالب يتم ضبط المجمعات ب ،المستويات واحتسابها، وبالتالي ضبطها حسب ظروف الاقتصادية للبلد

 . 2Mمثلا في الجزائر يستخدم المجمع

سعر الفائدة:-

ائدة فتعتمد عليه السلطات النقدية كهدف وسيط ضمن أهداف السياسة النقدية، حيث يتم استهداف سعر ال
ين الاقتصاد ره متغير يربط ما بباعتبا ،كينز أهمية كبيرة لهذا المتغير يبالقيمة الحقيقية له، وقد أعطى الاقتصاد

حديد ساهمت النظريات الكينزية الجديدة في ت وقدكما أشار إلى مفهوم مصيدة السيولة،  الحقيقي والاقتصاد النقدي،
ثار التي (، وفسرت كيف يمكن لسعر الفائدة نقل مختلف الآIS-LMمعدل سعر الفائدة التوازني من خلال نماذج )

م تعر ل على هذا الأخير، لكن المدرسة النقدوية التي بدورها تأثر ،سوق النقدياللى إخدمات تحدث في سوق السلع وال
 اهتمام كبير لسياسة سعر الفائدة، واعتبرته يتأثر بالأوضاع الاقتصادية، فهو يرتفع في فترات الرواج وينخفض  
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ة النقدية، كمتغير وحيد في السياس عدم الاعتماد عليهبوبالتالي يصعب التحكم فيه، وينصح  ،فترات الكسادفي  
يعاب على هذا الوسيط هو تأثره بمعدلات التضخم المتوقعة، مما يجعله عرضة لتغيرات في لى ما سبق إبالإضافة 

 .قيمته الحقيقية، وبالتالي يفقد أهميته كوسيط فعال في التأثير على مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي

  متغير سعر الصرف:-

لال سياستها من خ ،سعر الصرف من أهم المتغيرات الوسيطة التي تعول عليها السلطات النقدية يعتبر متغير
يجابا على إ ت وزيادة الصادرات، مما ينعكسحيث يتم استهداف سعر صرف معين، بهدف التقليل من الواردا ،النقدية

رار في ات النقدية إلى تحقيق الاستقومن ثم على رصيد ميزان المدفوعات، كما تسعى السلط ،رصيد الميزان التجاري
الذي يعكس صورة حسنة عن استقرار الأوضاع الداخلية اتجاه الغير، ولهذا نجد بعض الدول قد تبنت  ،هذا المعدل

 تثبيت سعر الصرف يؤدي إلى تآكلعن طريق لكن تغطية العجز في ميزان المدفوعات و  ،سعر الصرف الثابت
لحفاظ الدولار الأمريكي ل أن بعض الدول عملت على ربط عملتها بعملات قوية مثلاحتياطات الصرف الأجنبية، كما 

 على استقرار سعر الصرف.
 الرئيسة: الأهدافلى إقنوات انتقال أثر السياسة النقدية -2

يمكن و يمر من خلالها أثر متغيرات السياسة النقدية، إلى المتغيرات المستهدفة، ويقصد بها المسالك التي 
 ر عنها بالعلاقة التالية:   متغير السياسة النقدية            قناة نقل الأثر          المتغير المستهدفالتعبي

  وبصفة عامة توجد أربعة قنوات انتقال وهي: 
 قناة سعر الفائدة:-2-1

السياسة النقدية  ثرأأي نقل  لنقل أثر السياسة النقدية إلى معدلات النمو، أن سعر الفائدة هي قناة الكينزيون يرى
ساهم يحيث أن زيادة الكتلة النقدية  ،اع الحقيقي )سوق السلع والخدمات(من القطاع النقدي )سوق النقدي( إلى القط

اض تكلفة ي إلى انخفدأي زيادة سعر الفائدة الحقيقي، مما يؤ  في زيادة السيولة، مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة،
مث الذي ينعكس بدوره على حجم الإنتاج ومن ،جم الائتمان أي زيادة حجم الاستثماروهذا ما يزيد من ح راس المال،

 ونشير إلى أن سعر الفائدة ،وهو المتغير المستهدف زيادة الدخل الوطني، مما يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي
رها الكنزيون كما طو  المعمرة، على السلع من طلب الاستهلاكي ديزي هالحقيقي له أثر كذلك على قرار الاستهلاك إذ أن

، ويمكن إيجاد سلسلة (IS-LMنموذج )ب عليه الجدد الذي تمكنوا من إيجاد التوازن في الأسواق في أن واحد وأطلق
 M  i I Y :من التنقلات لسعر الفائدة أي
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 :توبين للاستثمارقناة أسعار -2-2 

دة ة الأوراق المالية وانخفاض نسبة الأرصإذا افترضنا أن عرض النقود انخفض فان ذلك سيؤدي إلى زيادة نسب
النقدية في المحفظة الاستثمارية، وهذا ما يؤدي إلى انخفاض الانفاق الخاص على الأوراق المالية، ومن ثم يجب 

سعار أي تقليص الكتلة النقدية مما يؤدي إلى انخفاض الأ ،التخلص من فائض الأوراق المالية ببيعها في السوق المالي
 .ومن ثم الناتج الداخلي الخام ،م في انخفاض مؤشر توبين، مما يؤدي إلى يؤدي الى انخفاض الاستثمارمما يساه
 

 موديغلياني للاستهلاك:قناة -2-2

لنفترض أن عرض النقود ارتفع فهذا يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم، مما يزيد من قيمة الثروة التي تؤدي 
 مما يزيد من الناتج المحلي الخام، والعكس صحيحطلب الاستهلاك أي ال ،بدورها إلى زيادة الاستهلاك

 
 

 قناة سعر الصرف:-2-4

أسعار الفائدة الحقيقية فسوف تنخفض  (2M)ما قامت السلطات النقدية بزيادة الكتلة النقدية إذاحسب هذه القناة، 
(ri) ي إلى مما يؤد ؤوس الأموال الأجنبية،خروج ر مما يؤدي إلى انخفاض حجم الودائع الأجنبية في البلد المعني، أي

انخفاض الواردات مما يشجع على زيادة الصادرات و  ،(E)انخفاض قيمة العملة المحلية بالمقارنة مع العملات الأجنبية
(، ويمكن توضيح ما سبق حسب Y)التي تؤثر إيجابيا على الناتج الإجمالي (NX)وبالتالي زيادة صافي الصادرات

 السلسلة التالية:
 

قناة الائتمان:-2-5

: القنوات التالية ويمكن توضيحها من خلال
 قناة الإقراض المصرفي:-أ

في حالة ما قامت السلطات النقدية باتباع سياسة نقدية توسعية، سوف يؤدي ذلك الى زيادة السيولة أي زيادة 
يزيد من حجم الاستثمار، ومن ثم حجم الودائع لدى المصارف، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة القروض المصرفية، مما 

 زيادة الناتج المحلي الخام.

I Y  PA M  q 

W  PA M  C Y 

M  i E Y NX 
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 قناة الميزانية:-ب 

 وتعتمد قناة الميزانية في نقل أثر السياسة النقدية على القناتين التاليتين:

 قناة الميزانية العمومية للمؤسسات:-

ومن  ،سةدة القيمة السوقية للمؤسمما يؤدي إلى زيا ،ؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهماتباع سياسة نقدية توسعية ي
 م.زيادة الناتج المحلي الخا، هذا الأخير يؤثر إيجابا على ثم زيادة الاستثمار الذي يؤدي إلى زيادة الطلب الكلي

 قناة التدفقات النقدية:-

مما  ،إذا ما قامت السلطات النقدية بزيادة كمية النقود فان ذلك سوف يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة الاسمي
يساهم في تحقيق تدفقات نقدية التي بدورها تؤدي إلى تحسين الميزانية العمومية للمؤسسة، ونتيجة التوقعات المعاكسة 

مما يساهم في زيادة القرض ومن ثم زيادة الاستثمار، مما يؤدي  ،والمشاكل المعنوية المتعلقة بسداد الديون تكون أقل
 إلى زيادة الناتج المحلي الخام.

 توى السعر غير المتوقع:مس-

ن السلطات النقدية تتبع سياسة توسعية، فقد يؤدي ذلك إلى ارتفاع غير متوقع في المستوى العام بافتراض أ
ذي ينجر الأمر ال ،مما يؤدي الى ارتفاع القيمة الحقيقية الصافية للمؤسسة، مما يقلل من المشاكل المالية ،للأسعار

 مما يؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الخام. ،دة الاستثمارومن ثم زيا ،عنه زيادة الإقراض
 قناة ميزانية القطاع العائلي:-2-6

رتفاع في لى ا، فان ذلك سيؤدي إإذا ما قامت الحكومة بزيادة الكتلة النقدية في إطار تطبيق السياسة النقدية
يشجع على زيادة الانفاق على  الذي نب من حدوث كارثة مالية، الأمرمما يج ،الأسعار المتوقعة للأصول المالية

 زيادة الناتج المحلي الخام.ومن ثم  ،السلع المعمرة
أدوات السياسة النقدية:-3

ويقصد بها مجموعة الوسائل التي تستخدمها السلطة النقدية في التأثير على النشاط الاقتصادي، سواء بطريقة 
 الأدوات، أدوات كمية وأدوات نوعية. مباشرة أو غير مباشرة، وبصفة عامة نفرق بين نوعين من

 الأدوات الكمية )غير مباشرة(:-2-1

 وهي التي تؤثر بصفة غير مباشرة على حجم النقود والائتمان، دون الأخذ بعين الاعتبار نوع الائتمان، وتتمثل
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 في: السوق المفتوحة، معدل إعادة الخصم، معدل الاحتياط القانوني. 
 السوق المفتوحة:-أ

ذه الأداة يتدخل البنك المركزي في سوق الأوراق المالية كالبائع أو شاري للأوراق المالية والسندات حسب ه
الحكومية، ففي فترات الركود الاقتصادي يتدخل البنك المركزي بزيادة الكتلة النقدية عن طريق شراء سندات الحكومة 

ادة مما يشجع على زي ،من ثم زيادة الائتمان المصرفيوالأوراق المالية، مما يزيد من حجم السيولة لدى المصارف، و 
لداخلي الذي يؤدي بدوره إلى زيادة الناتج ا ،وبالتالي زيادة مستوى التشغيل مما يؤدي الى زيادة الطلب الكلي ،الإنتاج

ن ثم وم ،الخام، ونفس الشيء للسندات الحكومية حيث يزداد الانفاق الحكومي الذي يؤثر بدوره على الطلب الكلي
زيادة الناتج الوطني. وفي حالة التضخم يقوم البنك المركزي ببيع الأوراق المالية بغية امتصاص الكتلة النقدية الزائدة، 

ومن ثم انخفاض حجم الائتمان الذي يؤثر بدوره على الإنتاج، حيث  ،مما يؤدي الى انخفاض السيولة لدى المصارف
ض، ويتراجع مما يؤثر على مستوى الأسعار فتنخف ،ما يقلل من الطلب الكليم ،وبتالي ينخفض التشغيل ،تتراجع كميته

 من وراءها التضخم.
ويشترط لنجاح هذه السياسة أن تتوفر لدى البلدان سوق للأوراق المالية متطورة، وأن تكون هناك استجابة من 

ة هذه السياسة أن البنوك التجاري طرف البنوك التجارية والحكومة عند بيع وشراء الأوراق المالية، وما يعاب على
خاصة في الدول المتخلفة تتوفر على قدر كبير من السيولة، مما يجعلها لا تستجيب لسلوكيات البنك المركزي عند 
ن تم تجميد نسبة من احتياطات النقدية  اعتماده لهذه السياسة )سياسة السوق المفتوحة تصبح بدون جدوى(، حتى وا 

 التجارية، فان عمليات السوق المفتوحة تستدعي بيع كمية كبيرة من الأوراق المالية في السوق. المتواجدة لدى البنوك
 معدل إعادة الخصم:-ب

و   ،جاريةوراق الته للأيعبر معدل إعادة الخصم عن سعر الفائدة التي يتحصل عليها البنك نتيجة إعادة خصم
الائتمان المصرفي المقدم للاقتصاد، حيث استخدم لأول مرة هو أول أداة استخدمها البنك المركزي في التأثير على 

ويعتبر معدل إعادة الخصم من الأدوات الكمية التي يستخدمها البنك المركزي  9.01من طرف بنك إنجلترا عام 
ق امن خلال رفع أو خفض معدله عند إعادة خصم الأور  ،للتحكم في حجم السيولة المتواجدة لدى البنوك التجارية

ارية، ففي حالة تبني سياسة نقدية توسعية يقوم البنك المركزي بخفض معدل إعادة الخصم للأوراق التجارية التي التج
نخفض تكلفة ومن ثم ت ،وبالتالي ترتفع السيولة لدى البنوك التجارية ،مما يزيد من حجمها ،تقدمها البنوك التجارية

ك ارتفاعا في محدثا بذل ،ويرتفع بذلك الاستثمار ،لمستثمرينحيث يزداد حجم القروض المقدمة ل ،الائتمان المصرفي
ويحدث العكس لما ترغب الحكومة باتباع سياسة نقدية انكماشية حيث  الطلب الكلي، أي زيادة الناتج المحلى الخام.

قل حجميإعادة الخصم مما يؤثر على كمية الأوراق التجارية المقدمة للبنك من أجل خصمها وبالتالي  ترفع من معدل
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الموجهة لتمويل العمليات الاستثمارية، ومن ثم ينخفض الطلب الكلي، الذي يؤثر بدوره على الدخل  القروض 
 الوطني.

 معدل الاحتياط القانوني:-جـ

يقصد بمعدل الاحتياط القانوني، قيام البنك المركزي بفرض نسبة معينة أو حجم معين على أرصدة الودائع 
تجارية، حيث تكون البنوك التجارية ملزمة قانونيا بتقديمها إلى البنك المركزي ، سواء كانت في التي تملكها البنوك ال

شكل نقود سائلة أو حساب تحت الطلب ، وهي بمثابة احتياط لحماية أموال المودعين، ففي حالات الركود الاقتصادي 
ما يؤدي يادة السيولة لدى البنوك التجارية ممما يساهم في ز  ،يقوم البنك المركزي بتخفيض نسبة الاحتياط القانوني

نه ينجر ع الأمر الذيعوان الاقتصادين على زيادة الاستثمار، لى انخفاض تكلفة رأس المال، وهذا ما يحفز الأإ
ارتفاع في الطلب الكلي ومن ثم زيادة الدخل الوطني للبلد، بينما يحدث العكس إذا قررت الحكومة اتباع سياسة نقدية 

، مما يزيد من فة الائتمانلى ارتفاع تكلإمما يؤدي  ،ية حيث يقوم البنك المركزي برفع معدل الاحتياط القانونيانكماش
 وهذا ما يقلل من الطلب الكلي، الذي ينعكس بدوره على الدخل الوطني. ،عزوف عن الاستثمارال

ترات ول أنها فعالة إلى حد ما في فوكتقييم لاستخدام هذه الأداة في تحقيق أهداف السياسة النقدية، يمكن الق
لكن في فترات الكساد فتخفيض معدل الاحتياط القانوني يساهم في زيادة حجم الائتمان، لكن المستثمرين قد  ،التضخم

لى الاقتراض من ون عتكون لهم نظرة تشاؤمية حول نجاح مشاريعهم الاستثمارية في ظل فترة الكساد، وبالتالي لا يقبل
 يفقد هذه الأداة فعاليتها في معالجة مرحلة الكساد الاقتصادي. المصارف، مما

 التنسيق بين أدوات غير المباشرة: 

بعض الخبراء والعلماء الاقتصاديين أن تطبيق البنك المركزي لأدوات السياسة النقدية بشكل منفرد قد لا  يرى
تكون له فعالية، خاصة لدى الدول النامية، ولهذا يستوجب تطبيق هذه الأدوات في آن واحد، مثلا في حالات التضخم 

سياسة السوق المفتوحة، حيث يظهر كبائع للأوراق  يمكن للبنك المركزي في إطار معالجة هذه الظاهرة أن يستخدم
ذا استجابت البنوك التجارية لذلك واشترت الأوراق المالية فان ذلك يقلل من سيولتها، وربما تلجأ إلى إعادة  المالية، وا 

ى لا تخصم الأوراق التجارية لدى البنك المركزي، وفي هذه الحالة ما عليه إلا أن يزيد من معدل إعادة الخصم، ح
تزيد سيولتها، وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع معدل الفائدة مما يقلل من حجم القروض، التي تساهم في انخفاض الطلب 
الكلي. كما يمكن في بعض الحالات أن تستنجد البنوك التجارية بالاحتياطات الإضافية لديها، مما يقلل من حجم 

ركزي من خلال عمليات السوق المفتوحة كشاري للأوراق المالية، الائتمان، أما في حالات الانكماش يتدخل البنك الم
 مما يزيد من السيولة لدى البنوك التجارية، لكن قد تتصادف هذه الحالة مع قيام البنوك التجارية باستثمار هذه السيولة

مركزيى البنك الفي أصول أكثر مردودية، مما يقلل من حجم السيولة ويزيد من نسبة الفائدة، وهذا ما قد يحتم عل
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ثم زيادة  ومن ،تخفيض نسبته، مما يساهم في زيادة سيولة البنوك التجاريةمن خلال معدل إعادة الخصم،  استخدام 
الناتج  الذي ينعكس إيجابيا على ،حجم القروض، التي تؤدي بدورها الى زيادة الاستثمار ومن ثم زيادة التشغيل

  المحلي الخام للبلد.
قانوني فهو لا يعتمد عليه من قبل البنوك المركزية في الدول المتقدمة، كونه يتعارض مع التحرر أما الاحتياط ال

المالي، ويقلل من حجم المنافسة بين البنوك التجارية، كما أن الدول المتقدمة تمتاز بتطور أسواقها المالية وتوفر 
خلفة ونتيجة ضعف أجهزتها المصرفية ونقص الوعي المالي لدى الاعوان الاقتصادين، في الحين نجد الدول المت

 الوعي المالي لدى الاعوان الاقتصادي، فكثير ما تلجأ إلى معدل الاحتياط القانوني.
 الأدوات النوعية:-2-2

قد تتعرض في بعض حالات مجموعة من القطاعات إلى الكساد وتحتاج إلى تطبيق سياسة نقدية توسعية، في 
من التضخم وتحتاج إلى تطبيق سياسة انكماشية، وبالتالي يستحيل تطبيق سياسة  الحين نجد قطاعات أخرى تعاني

نقدية توسعية وانكماشية في آن واحد، وهذا ما يستدعي اللجوء إلى الأدوات المباشرة، حيث تتدخل السلطات النقدية 
دد كما يمكن أن تش في جميع القطاعات للتحكم مباشرة في حجم الائتمان وتوجيهه إلى قطاعات أو قطاع معين،

حرية ممارسة بعض الأنشطة كما ونوعا، وما تتميز به هذه الأدوات أنه يصعب في الرقابة على المؤسسات المالية 
 .على البنوك التجارية التملص منها

ونشير إلى أن استخدام الأدوات المباشرة داخل الدول المتقدمة يختلف عن استخدامها في البلدان المتخلفة، 
البلدان المتقدمة تتميز بوفرة الإنتاج وتزايده مما يجعل السياسة النقدية تنصب حول زيادة قروض الاستهلاكية،  حيث أن

لتلبية الطلب الاستهلاكي، في الحين أن الدول المتخلفة يتم فيها توجيه القروض نحو الإنتاج والعمل على الحد من 
 :ومن بين هذه الأدوات نذكر توجيهها الى الاستهلاك.

 سياسة تأطير القروض:-أ

تقوم السلطات النقدية في إطار تنظيم القروض وتوجيها بوضع سقوف وحدود لها، لا يمكن للبنوك التجارية أن 
تتجاوزها، وأي مخالفة لهذه الحدود يعرض البنوك التجارية لعقوبات معينة، والهدف من هذه السياسة هو توجيه 

قتصادية و التي تتطلب موارد مالية كبيرة، كالقطاعات التي ترتبط بالتنمية القروض نحو القطاعات ذات الأهمية الا
الاقتصادية، أو أنها تريد تشجيع قطاع معين مثلا قطاع العائلات، من خلال تأطير القروض الموجهة للاستهلاك 

 نتقاء القروض(،)سياسة احيث تقوم بتحديد مدة القرض وكيفية السداد،  وكثيرا ما تطبق هذه السياسة في الدول النامية
على خلاف الدول المتقدمة التي تعتبرها عائق يقلل من حدة المنافسة والحرية ما بين البنوك التجارية، فمثلا في 

 حالات التضخم تقوم السلطات النقدية بتحديد سقف)عتبة( للقروض الموجهة للقطاعات التي تكون سببا للنشوء
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 .ات الأخرى التي لم تتسبب في التضخم من قروض المصرفيةالتضخم، في الحين تستقيد القطاع 
وتجدر الإشارة إلى أن عملية التسقيف يمكن أن تتخذ عدة أشكال كأن يتم التسقيف حسب آجال القروض، مثلا  

التسقيف بالقروض قصيرة الأجل، أو حسب معدل نمو القروض أو بحجم معين من القروض، أو حسب سعر الفائدة 
شير إلى أن هذه سياسة تكون ذات أثر فعال في الدول المتخلفة لان القروض تكون موجه للقطاعات للقرض. كما ن

ذات الأهمية الاقتصادية، على خلاف الدول المتقدمة التي توجه فيها القروض إلى قطاعات ليست محل اهتمام من 
 طرف الدولة ولا تصنف ضمن أولوياتها.

 الإقناع الأدبي:-ب

قوم البنك المركزي بتقديم مجموعة من التوجيهات والنصائح للبنوك التجارية، حيث يجتمع حسب هذه الأداة ي
مع مختلف مدري البنوك التجارية لتوضيح أهمية تطبيق السياسة النقدية، لمعالجة أو تشجيع وضع اقتصادي معين، 

ارية، قناع مجموع البنوك التجويسهر البنك المركزي أو من ينوب عنه باستخدام كل الوسائل والأساليب الأدبية لإ
بأهمية وضرورة تطبيق السياسة النقدية، حيث يتم الاتفاق مثلا على الامتناع عن التوسع في حجم الائتمان، أو عدم 
استخدام أو خصم بعض الأنواع للأوراق المالية، أو التوسع في القروض الموجهة مثلا للاستهلاك، وغيرها من الطرق 

تماشى وسياسة النقدية التي تصب في صالح البلد، ويشترط لنجاح هذه السياسة أن تكون هناك التي من شأنها أن ت
علاقة ثقة وتعاون بين البنك المركزي والبنوك التجارية، ومدى إدراك واقتناع وتفهم البنوك التجارية لأهمية السياسة 

 النقدية.
الاستيراد المشروط بالودائع:-جـ

التقليل من حجم القروض الموجهة للاقتصاد أن يشترط على المستوردين، إيداع  يمكن للبنك المركزي وبغية
 قيمة المستوردات في شكل وديعة لدى البنك المركزي لمدة محددة، وفي هذه الحالة عندما يلجأ المستوردين إلى البنوك

قلل من دة معينة، مما يالتجارية للاقتراض من أجل الاستيراد، فالقرض سوف يبقى محتجز لدى البنك المركزي لم
 القروض الموجهة للاقتصاد، وترتفع بذلك تكلفة الواردات.

 سعر الصرف: -د

يمكن للبنك المركزي أن يقوم برفع سعر الصرف الأجنبي للعملة المحلية، أي تخفيض القيمة الخارجية للعملة 
على مستوى ميزان المدفوعات، مما  المحلية مما يزيد من صادرات البلد ويقلل من الواردات، ومن ثم تسجيل تحسن

 ينعكس إيجابيا على النشاط الاقتصادي ويساهم في زيادة النمو الاقتصادي والعكس صحيح. 
بالإضافة إلى ما سبق يمكن للبنك المركزي أن يعتمد على سياسة الودائع الخاصة، حيث يفرض على البنوك
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ليلإلى البنك المركزي، بغض النظر عن الاحتياط القانوني للتق التجارية اقتطاع نسبة من أرصدتها النقدية، وتقديمها 
من حجم الائتمان، كما أنه في بعض الأحيان يلجأ البنك المركزي إلى القيام ببعض مهام البنوك التجارية مثل قبول 

من ثم يستطيع و الودائع وتقديم القروض، وما شابه ذلك، حتى لا يكون الائتمان المصرفي حكرا على البنوك التجارية، 
التحكم في نسبة من القروض التجارية واستخدامها بما يتناسب مع السياسة النقدية، كما يستخدم أسلوب الجزاء 
والعقوبات، حيث أنه يقدم تحفيزات للبنوك التجارية، لما تلتزم بتطبيق تعليمات والاوامر المتعلقة بالسياسة النقدية كما 

التجارية عند عدم التزامها بتطبيق تعليمات والنصائح للسياسة النقدية، مثل عدم  يمكن أن يضع عقوبات على البنوك
وما يعاب على هذه السياسة أنها تركز على تأطير القروض فقط، ولا تهتم بالسندات  خصم الأوراق التجارية لها،

 نقود. الحكومية والذمم على الخارج، كما أنها اهتمت بالعرض النقدي ولم تهتم بالطلب على ال
 تطور السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي:-4

تطور مفهوم السياسة النقدية مع تطور النظريات النقدية، حيث اختلفت مفاهيم السياسة النقدية باختلاف 
 مراحل لتطور السياسة النقدية. ثلاثةالمفكرين والعلماء الاقتصاديين في آراءهم، وبصفة عامة توجد 

 عند الكلاسيك:   السياسة النقدية-4-1

استندت النظرية الكلاسيكية في تفسيرها للنقود على مجموعة من المبادئ والفرضيات )تم التطرق لها في 
المحور السابق(، وحسب معادلة التبادل لـ:"فيشر" فإن كل تغير في كمية النقود يؤدي إلى تغير في المستوى العام 

ا سرعة دوران النقود، وحجم المعاملات ثابتة على المدى القصير، أي للأسعار في نفس الاتجاه وبنفس النسبة، طالم
أن السياسة النقدية ليس لها أثر على المدى القصير من كون أن زيادة النقود تؤدي إلى زيادة أسعار وبنفس النسبة 

على النشاط  روالعكس كل انخفاض في كمية النقود يصاحبه انخفاض في الأسعار وبنفس النسبة، أي لا يوجد أي أث
الاقتصادي الحقيقي، بمعنى أن  أي تغير في النقود يفسر بتضخم أو انكماش الأسعار وليس له أثر على الاقتصاد 
الحقيقي، وبالتالي يمكن القول أن السياسة النقدية غير فعالة في المدى القصير، أما على المدى البعيد فيمكن القول 

زيادة الإنفاق، هذا الأخير جزء منه ينصرف إلى زيادة الأسعار وجزء منه ينصرف  أن الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى
إلى زيادة الإنتاج، الذي يخلق طلبا مساويا له حسب قانون ساي وفي النهاية الأسعار ترتفع، والعكس صحيح، حيث 

طلب من ثم ينخفض الأن انخفاض كمية النقود يقلل من جزء من الانفاق الذي يؤثر بدوره على انخفاض انتاج، و 
حسب قانون ساي، والجزء الثاني يؤدي في النهاية إلى انخفاض الأسعار، وبالتالي تصبح عملية تغير كمية النقود 
ليس لها من جدوى على الاقتصاد الحقيقي، وبصفة عامة فالسياسة النقدية عند الكلاسيك تتمثل في التحكم في 

 لة النقدية. الأسعار من خلال مراقبة تطور ونمو الكت
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 السياسة النقدية عند المدرسة الكينزية:-4-2 

 عارض كينز أفكار الكلاسيك جملة وتفصيلا، واهتم بالطلب على النقود من خلال ثلاث دوافع، دافع المعاملات
قدي نودافع الاحتياط ودافع المضاربة، كما أدخل مفهوما جديدا تمثل في الطلب الكلي الفعال، حيث ربط بين السوق ال

والسوق الحقيقي، فعندما تتبنى الحكومة سياسة نقدية توسعية من أجل معالجة التضخم، يتدخل البنك المركزي بتخفيض 
كمية النقود، مثلا من خلال عمليات السوق المفتوحة حيث يظهر كبائع للأوراق المالية، وبالتالي تنخفض السيولة 

المال، أي يرتفع سعر الفائدة مما يقلل من حجم الائتمان، الذي يؤدي لدى المصارف التجارية ومن ثم تزيد تكلفة رأس 
إلى انخفاض الاستثمار عبر مضاعف الائتمان، مما يؤدي إلى انخفاض التشغيل، مما يساهم في خفض الإنتاج عبر 

حيح، ص مضاعف الاستثمار، ومن ثم ينتقل هذا الأثر إلى الطلب الكلي أي انخفاض الناتج المحلى الخام، والعكس
كما وضح كينز للسلطات النقدية مفهوم فخ السيولة، وكيفية تجنبها، لينصح بعد ذلك السلطات النقدية بتطبيق السياسة 
المالية ثم النقدية، أي زيادة الانفاق الحكومي من خلال السندات الحكومية التي يشتريها البنك المركزي )التمويل 

 الطلب الكلي.بالتضخم(، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة 
ولكن مع الحرب العالمية الثانية ونهاية الخمسينيات ساد الاقتصاد ظاهرة جديدة، حيث تزامن التضخم مع 
الكساد، وهي ظاهرة لم تعهدها المجتمعات من قبل، مما جعل السياسة النقدية المقدمة من طرف كينز عاجزة عن 

 تفسير هذا الوضع.
النقدية المعاصرة:السياسة النقدية عند المدرسة -4-2

يرى فريدمان في إطار معالجة التضخم، أن التضخم وفي كل الأحوال هو ظاهرة نقدية، وبالتالي لا بد أن يكون 
علاجه نقديا، حيث يتم تبني سياسة نقدية انكماشية في صورة توسع في إصدار النقود، وذلك بهدف تحقيق معدل نمو 

ود، وعليه يربط فريدمان زيادة عرض النقود بزيادة المستوى العام للأسعار في الإنتاج أكبر من معدل نمو كمية النق
لمعدل  با أو مساويامقار معدل يكون بكتلة النقدية الوقد اقترح فريدمان تحديد تغير بما يتناسب مع نمو الناتج الداخلي، 
  ستوى العامقق الاستقرار في المومنه يتح ،يعود الاستقرار في الدخل النقدي حتىالنمو في الناتج الوطني الحقيقي 

، ونشير إلى أن هذه السياسة تتم على المدى القصير، أما على المدى البعيد فيرى "فريدمان" أن زيادة الكمية للأسعار
سوف تؤدي الى زيادة الأسعار، حيث يتوافق الى حدما مع  النظرية الكلاسيكية حسب تحاليل "فيشر" لمعادلة التبادل.

احتدم الجدال بين أنصار المدرسة النقدية بزعامة  91.9ى ما سبق تجدر الإشارة إلى أنه مع عام بالإضافة ال
ميلتون فريدمان، الذين يعتمدون على السياسة النقدية في معالجة عدم الاستقرار الاقتصادي، في الحين يرى فريق 

 ينلاقتصادي، هذا ما دفع بمجموعة من الباحثآخر أن السياسة النقدية هي الأجدر بتحقيق الاستقرار النقدي ومن ثم ا
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والتأكيد على أن السياسة المالية والنقدية هما سياستان متكاملتان  ،وعلى رأسهم "والتر هللر" بإنهاء هذا الجدل 
حداهما، ولهذا يجب التنسيق بين السياستين في معالجة مشكل أو تشجيع وضع أومتلازمتان لا يمكن الاستغناء عن 

 ي.اقتصاد
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 الوساطة الماليةالمحور السادس:  

مع تطور المجتمعات وتنوع النشاط الاقتصادي، واتساع دائرة تقسيم العمل والتخصص، وتطور الأسواق المالية 
ي تعدد المهام وتعقد المحيط الاقتصادلى إ، بالإضافة وانفتاحها على العالم الخارجي والنظم المصرفية واتساعها

ا ، ومن هنفي السوق الماليميع المعلومات الصعوبة بمكان الإحاطة بجمالي، فأصبح من ال والاجتماعي، خاصة
عادة توزيعها كضرورة الحاجة إلى وجود  ازدادت ستمرار النشاط الاقتصادي لاطرف ثالث مهمته جمع الأموال وا 

 لعجز المالي.، وأصحاب اهي بمثابة حلقة تربط بين أصحاب الفائض الماليالتي الوساطة المالية وتوسعه، تمثل في 
 :تهايوأهم تعريف الوساطة الماليةأولا: 

تصادي تفاعل تاريخي، اقهي نتاج بل ليست وليدة العصر الحاضر،  الوساطة المالية مثلها مثل النقود فهي
مما أثر إيجابيا على تطور التجارة التي  ،لاستخدام الموارد محكم سمح ظهورها بتحقيق تنظيم حيث واجتماعي،

 أبحاثو  ونظرا لما تكتسيه من أهمية فقد كانت محطة انظار ،نعكست في مجملها على تطور النشاط الاقتصاديا
 المالية.الاقتصاد و والمفكرين في مجال  مختلف العلماء

 تعريف الوساطة المالية:-1

 ذكر من أهمها:وجد عدة تعاريف للوساطة المالية نت
يون أو معنويون يشكلون حلقة وصل بين الأموال الباحثة عن أشخاص طبيعتتمثل الوساطة المالية في: "

 ."الاستثمار وبين الاستثمار الباحث عن الأموال
 ."عمل يتضمن التقريب بين طرفين بقصد الربح " الوساطة المالية هي: 

لوساطة امؤسسة تتوسط بين المقترضين النهائيين والمقرضين النهائيين، ف" كما تعرف الوساطة المالية على أنها
رض الوسيط المالي  تعاملتين منفصلتين عن بعضهما ، فيقبأن تنقسم إلى م والاقتراضالمالية تسمح لعملية الإقراض 

ط حقا المالية، حيث يعرض الوسيمن الدائنيين النهائيين، وهكذا تتضمن عملية الوساطة مبادلة ثنائية من الحقوق 
ين النقود التي حصل عليها من ذلك في خلق حقوق مالية على المقترض على نفسه تجاه دائنيه بمقابل نقدي، مستعملا

النهائيين، وبذلك يمكن تعريف الوسطاء الماليين بأنها وحدات اقتصادية وظيفتها الأساسية هي شراء الأوراق المالية 
صدار دين غير مباشر على نفسها  لصالح المقرضين النهائيين"".   من المقترضين النهائيين، وا 

قابل م مؤسسات أو هيئات مختصة أشخاص أو قوم بهايمهمة تعرف الوساطة المالية على أنها  عامة صفةوب
حيث تقوم بتحويل علاقات التمويل المباشرة بين المقرضين والمقترضين إلى علاقات غير مباشرة، أي عمولة محددة، 

 اليلى الوحدات ذات العجز المت الفائض المالي إل من الوحدات ذاالأموا نقل وتحويلأنها بمثابة قناة يتم من خلالها 
، ودون أن تلتقي الوحدات التي تحتاج إلى وساطة. خلال فترة زمنية معينة
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 ويمكن توضيح الوساطة المالية من خلال الشكل التالي: 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: 
 أهمية الوساطة المالية: -2

سيلة يتمكن من خلالها أصحاب الفوائض المالية من و من كونها الوساطة المالية عملية مهمة، تنبع أهميتها 
شراء الأوراق المالية من السوق المالي والاستثمار فيها، في الجانب الآخر يتمكن أصحاب العجز المالي من الحصول 

 على الموارد المالية التي هم في حاجة إليها من السوق المالي بفضل تدخلات الوسطاء الماليين.
 ية الوساطة المالية بالنسبة لأصحاب الفائض المالي:أهم-2-1

 وتتمثل في: 
السوق  معاملات فيفي توثيق ال تتمثل ،الوساطة المالية بالنسبة لوحدات الفائض المالي محل ثقة تشكل-

التالي بالمالي، حيث أن الوسيط المالي مرخص له للقيام بمهامه طبقا للقوانين وتعليمات السوق المالي المعمول بها، و 
وهي حماية لأملاك المودعين أكثر مقارنة مع علاقات  ،فتدخلاته في السوق المالية تكون مضمونة وذات مصداقية

 التمويل المباشرة.
تسمح الوساطة المالية باختصار الجهد والوقت في الحصول على الأوراق المالية المراد الاستثمار فيها، كون -

اء الأوراق لى شر إأو من هو بحاجة  ،سبقة حول الأماكن التي يتم فيها الإيداع للأموالالوسيط المالي له المعلومات الم
  المالية.
 تسمح الوساطة المالية بتوفير السيولة في كل وقت، وتجنب وحدات الفائض الوقوع في مخاطر عدم التسديد، -

 

 المؤسسات المالية
 الوسطاء الماليون

 

 السوق
 المالي 

 

الأشخاص أو المؤسسات 
 ذات الفائض المالي

الأشخاص أو المؤسسات 
 ذات العجز المالي

 موارد مالية موارد مالية

 أوراق مالية أوراق مالية

راق ماليةأو  أوراق مالية  

 موارد مالية موارد مالية
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ل لمواجهة مثل هذه الاحتمالات حيث يقومون بادخار الأموا ،يتمتعون بمركز مالي قوي كون الوسطاء المالين 
 التي تنخفض فيها السيولة.

 المالي:  اطة المالية بالنسبة لأصحاب العجزأهمية الوس-2-2

 وتتمثل في:
 تسمح الوساطة المالية من توفير الأموال الكافية وفي الوقت المناسب، نظرا لمركزها المالي القوي.-
التي ترغب في تحويل فوائضها اتجاه هذه الوحدات التي توفير الوقت والجهد في الحصول على الوحدات -

 تعاني من عجز مالي.
يستفيد أصحاب العجز المالي من ميزة انخفاض تكاليف الحصول على الأموال، عند الاعتماد على الوساطة -

من بير جم كنة مع علاقات التمويل المباشرة، ويظهر ذلك من كون أن الوسطاء المالين يتعاملون بحالمالية بالمقار 
رات التكاليف )الاستفادة من وف مما يساهم انخفاض ،المالية التي يجمعونها من مختلف وحدات العجز المالي الأوراق
  الحجم(.

 بالنسبة للوساطة المالية:-2-2

 ،تستفيد الوساطة المالية من الفوائد التي تتحصل عليها نتيجة الخدمات التي تقدمها لطرفي التمويل غير المباشر
كما أن الوساطة المالية تعتمد على الودائع الجارية وبالتالي لا تتحمل أي تكاليف، حيث تتمكن من سحب أموالها في 

كما أن حصول الوساطة المالية على الودائع يمكنها من استخدامها في منح القروض مما  ،أي وقت وبدون أي تكلفة
 يزيد من عملية خلق النقود وتحقيق الأرباح لها.

 بالنسبة للاقتصاد: -2-4

تساهم الوساطة المالية في توفير السيولة للاقتصاد وتجنبه الاعتماد على التمويل بالتضخم، كما أن الوساطة 
المالية تسمح بتحقيق التوافق بين رغبات أطراف التمويل غير المباشر، مما يساهم في تحسين الأداء للاقتصاد، 

 مة بما يتماشى والأوضاع الاقتصادية. وتوفير الجهد والوقت والسيولة اللاز 
 ثانيا: وظائف الوساطة المالية ومؤسساتها

لى وظيفتها التقليدية المتمثلة في التوفيق بين الحاجيات المالية والفوائض إتؤدي الوساطة المالية بالإضافة 
هذا  فيو ي والعالمي، ، وظائف أخرى سمحت في مجملها برفع أداء الاقتصاد وتحسينه على المستوى المحلالمالية
 بمهمة الوساطة المالية. والهيئات المالية المتخصصة عة من المؤسساتمجمو  تضطلع الإطار
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 وظائف الوساطة المالية:-1 

نذكر: الوظائفومن أهم هذه 
المالية وتحليلها: للمعلومات مركز-1-1

معلومات حول السوق المالي، وذلك كما هو معلوم في كثير من الأحيان لا تتوفر للأفراد والمؤسسات كل ال
ا يستوجب ، وهذا مالقضايا والمسائل الماليةلنقص المعرفة والدراية حول راجع إما لعدم كفاية الوقت لتحقيق ذلك أو 

اتخاذ  غيةبالمعلومات واستشارتهم  تحصيلمن أجل  ،من طرفي التمويل غير المباشر الاستعانة بالوسطاء الماليين
 ر الصائب.القرا
 :وتنويع المحفظة المالية التفاوض على الأوراق المالية-1-2

 سعر ممكن وحسب المعطياتبأفضل  على الأوراق المالية تقوم الوساطة المالية بتحقيق وظيفة التفاوض
ة كما تسمح الوساطة المالية بتنويع المحفظ ،معلومات دقيقة حول السوق الماليبيانات و  وذلك لما تملكه من الممكنة،

  .ستثماربنوك الابمختلف المنتجات الاستثمارية، من أجل زيادة عوائدها وتقليل من مخاطرها، مثل  الية للعملاء،الم
 :ة المخاطر الماليةوتدنئ التكاليف تخفيض-1-2

 تفادة منوذلك بالاسالمالية المباشرة،  بالأصولتخفيض تكاليف التعامل تؤدي الوساطة المالية دورا مهما في 
الأوراق المالية يخفض من التكاليف الوحدوية أي تكلفة المعاملة  بحجم كبير منجم، حيث أن التعامل وفرات الح

ن أهذا من جهة ومن جهة أخرى نجد ، منفردة وهذا ما لا تستطيع اطراف التمويل غير المباشرة أن تحققه ،الواحدة
جعلها التي كثيرا ما تتوفر لديها السيولة وهذا ما ي ،المالية يتقلص بفضل الوساطة المالية بالأوراقعدد مرات التعامل 

ة مما يقلل من تكاليف الخصم في كل مر  ،لى سيولة دفعة واحدة وخصمهاإتجمع الأوراق المالية المراد مثلا تحويلها 
 ويوفر الوقت، ويقلل من الجهد.

عة من أنها تمتلك محفظة متنو كما تساهم الوساطة المالية في تدنية المخاطر بحكم مركزها المالي القوي، حيث 
ن صنف من الأوراق المالية انخفضت أسعاره في السوق، نجد بالمقابل صنف أخر ربما أالأوراق المالية، فمثلا لو 

 ترتفع أسعاره، وهذا يحدث توازن في قيمة المحفظة المالية، على خلاف التعامل المباشر.
 السيولة: الائتمان وتوفير خلق-1-4

ذلك ، و الائتمان خلقالمالية من خلال تدخلاتها في السوق المالي أن تؤدي وظيفة مهمة في تسمح الوساطة 
من كونها تقوم بجمع الأوراق المالية من المودعين ذات الأجلين القصير والطويل، ولكنها تستطيع أن تحول جزء كبير 

حيث أن الأغلبية منهم ليسوا بحاجة ،منها إلى قروض طويلة الأجل، طالما تتوفر لديها المعلومات حول المودعين
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، كما تساهم الوساطة المالية في توفير السيولة من خلال جمع المدخرات من إلى سحب أموالهم على الأمد القصير 
 أصحاب الفائض المالي وتقديمها إلى وحدات العجز.

 :مؤسسات الوساطة المالية -2

نقتصر على ثلاثة مجموعة للوساطة المالية وهي: تصنف الوسائط المالية إلى مجموعة من الأنواع سوف 
 الوسائط الحديثة. –المؤسسات الودائعية وغير الودائعية -السماسرة

 السماسرة:-2-1

 المرخص له بموجب قانون السوق المالي وأنظمته وتعليماته، الطبيعي أو المعنوي يقصد بالسمسار الشخص
منتجاتهم ، حيث يساعد السمسار البائعين والملاك في الترويج والتسويق ليالمال بالتوسط بين البائع والمشتري في السوق

ة والمعلومات المالي ،الارشادات اللازمةو يقدم للمشتري مختلف النصائح ومن جهة أخرى  ،وممتلاكتهم هذا من جهة
طبيعة الحال ، وبالسوقوذلك لنقص المعرفة والدرية بأمور  ،حول مختلف المنتجات والخدمات المتواجدة والمقدمة للبيع

 مالومات يقدم المع ،السمسار على عمولة مقابل خدماته، بالإضافة إلى ما سبق فالسمسار هو وسيط وفقط يتحصل
من م اا إذن خذأولا ينوب عنهما، والعقود المبرمة تكون باسم المتعاقدين، ولا يتخذ أي قرار إلا إذا  عةالباو المشتريين  بين

 استدعاه كوسيط. 
 ؤسسات الوساطة المالية:م-2-2

غير ودائعية  سساتثلة في المؤسسات الودائعية، المؤ ثلاثة أنواع والمتم يةيصنف ضمن هذه المؤسسات الوسائط
 .والوسائط الحديثة

 :المؤسسات الودائعية-أ

 اتتمثل وظيفة هذه المؤسسات في تلقي الودائع وقبول المدخرات المقدمة سواء من الأفراد أو المؤسسات، كم
وتشمل المؤسسات الودائعية ثلاثة أصناف وهي: البنوك التجارية وبنوك  ،أنها تقدم قروض للوحدات التي تعاني عجزا

 الادخار ومؤسسات الادخار والاقراض.

 البنوك التجارية:-

 الأفراد ، تقبل ودائعمقابل عمولة معينة بين المودعين والمقرضين هي مؤسسات مالية تقوم بالوساطة المالية
 ها،اعواتس لمختلف المؤسسات والأفراد، ومع ظهور البورصات وتطور الأسواق المالية والمؤسسات وتقدم قروض

لتشمل الوساطة في البورصات، والقيام بعمليات شراء وبيع الأوراق المالية لحسابها  ،مهام البنوك التجارية تتطور 
 لها مختصة بالوساطة في البورصة، القيام بعملية أمناءتسير المحافظ المالية للعملاء من خلال فتح فروع  الخاص،
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الاستثمار لحساب العملاء. 

   بنوك الادخار:-

نها أولكنها تختلف عنها من حيث  مصارف الادخار والاقراض،مع لى حد كبير إوهي مؤسسات مالية تتشابه 
لمالية التي اوجمعها لتحصيل الموارد  عبارة عن تعاونيات يمتلكها المودعون، يتمثل عملها في قبول ودائع الادخار

 سمح القانون لهذه البنوك بمنح ،تقدمها في شكل قروض، ومع تطور الأنظمة المصرفية واتساع الأسواق المالية
صدار ودائع شيكية.  القروض الاستهلاكية، وا 

  مؤسسات الادخار والاقراض:-

، ة، والودائع لآجل، التي تشكل موارد المالية للمؤسسةالتي تتلقى ودائع الادخار، والودائع الجاريمؤسسات الهي 
الخمسينيات  ومع نهايةعقارية على أن تكون هذه العقارات بمثابة ضمان لهذه القروض، في شكل قروض  مهاتقدالتي 

ي أ ائدة، ارتفعت معدلات الفبعد ذلك ولكن  نمو مؤسسات الادخار والاقراض،انخفاض سعر الفائدة زاد والستينيات و 
 ،ضعلى حجم القرو  انعكس سلبامعدل الفائدة على القروض مما  ارتفعت، ومن ثم ارتفع تكلفة ودائع الادخارأن 

حيث أن بعض المؤسسات تعرضت للإفلاس، وهذا ما سمح لهذه المؤسسات بإمكانية اصدار ودائع الجارية والقروض 
المعاملات في الأسواق المالية المحلية والدولية، ومع تطور الأنظمة المصرفية واتساع دائرة  مقدمة للمستهلكين،

أصبحت هذه البنوك مثل البنوك التجارية حيث يقتطع البنك جزء من ودائعها كاحتياط قانوني، وبذلك أصبحت تتقارب 
 من البنوك التجارية ولكن رغم ذلك فهي تختلف معها خاصة وأن قروضها وودائعها تكون بصفة مؤقتة.

 اتحاد الائتمان:-

أنواع المؤسسات الودائعية، وهي عبارة عن مؤسسات مالية في شكل تعاونية صغيرة للإقراض،  أصغرتعتبر 
مثل اتحاد الائتمان لاتحاد العمال، واتحاد الائتمان لعمال مؤسسة ما، وتتحصل على مواردها من مختلف المساهمات 

كية، وم بتحويل هذه الموارد المالية إلى قروض استهلاالتي يقدمها الأعضاء المنتمون للاتحاد، حيث أن هذه المؤسسة تق
ومع تطور المعاملات المصرفية وتطور أسواق المالية وتوسعها، سمح لهذه المؤسسة بأن تقوم بفتح حسابات جارية 

 وتقديم قروض عقارية.
 المؤسسات غير الودائعية:-ب

تبرمها مع الأفراد أو المؤسسات، في إطار هي مؤسسات مالية تتكون مواردها المالية من مختلف العقود التي 
تقديم خدمات معينة، مقابل تقديم أقساط مالية متفق عليها، وخلال فترة زمنية معينة، ومن أمثلتها مؤسسات التأمين،
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شركات التمويل، شركات الاستثمار. 

 مؤسسات التأمين:-

وتتعهد أن تعوض للمؤمنين في حالة شركة التأمين هي مؤسسة مالية، تجمع أقساط التأمين من المؤمنين، 
 ،وقوع الخطر حسب ما تم الاتفاق عليه، ومن جانب ثاني شركة التأمين هي شركة مالية تقوم بدور الوساطة المالية

 ، بمعنى أنها تقوم بتحويل ما تملكه الوحدات منحيث تقوم باستثمار أموال المؤمنين والمتمثلة في أقساط التأمين
ل أسهم أو أقساط تأمين إلى تلك الوحدات التي تعاني عجزا، أي أن شركات التأمين لا تهدف فوائض مالية في شك

نما تلعب دورا مهما في تمويل التنمية الاقتصادية، من خلال تعبئة الادخارات.  فقط إلى تغطية خطر المؤمنين وا 
فرض ، أصبحت مثل البنوك الأخرى يونظرا لتزايد أهمية شركات التأمين ودورها المهم في تمويل النشاط الاقتصادي

 عليها البنك المركزي في بعض الاحيان نسبة معينة كاحتياط قانوني. وبصفة عامة نميز بين نوعين من هذه الشركات.

 شركات الاستثمار:-

وهي عبارة عن مؤسسات مالية، تتحصل على مواردها المالية من مختلف المستثمرين، سواء أولئك المستثمرين 
لى القدرة والمؤهلات لتكوين محفظة مالية متنوعة والاستثمار فيها، أو إلا يمتلكون الأموال اللازمة ويفتقرون الذين 

ؤدي شركة الاستثمار وت ،ولكن لا يتوفر لديهم الوقت للقيام بذلك ،أولئك المستثمرين الذين تتوفر فيهم جميع الشروط
ق بيع سواء عن طري ،ف الموارد من صناديق الاستثمار لديهاتتحصل على مختل أنها حيث ،وظيفة الوساطة المالية

على أن تقوم بتحويلها في شكل قروض للمستهلكين، أو إلى مؤسسات  ،اصدار الأسهم والسندات وأ ،الأوراق التجارية
 صغيرة.

 شركة التمويل:-

ى مختلف لالإضافة إ، بتتحصل هذه الشركات على مواردها المالية من مختلف الأسهم والسندات التي تصدرها
كل ومن جهة ثانية تقوم بتحويل هذه القروض في ش ،القروض التي تتحصل عليها من البنوك التجارية، هذا من جهة

في  ، كما تقوملى مختلف الأفراد والمؤسساتو طويلة الأجل أو متوسطة الأجل، إقروض سواء كانت قصيرة الأجل أ
 أقساط معينة من النقود. بعض الحالات بتأجير بعض ممتلكاتها مقابل
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 الجهاز المصرفي الجزائريالمحور السابع:  

سية لتمويل النشاط القناة الرئييعتبر الجهاز المصرفي أحد أهم المؤشرات الرئيسية لتطور البلد ونموه، فهو يشكل 
مالية الضرورية الموارد ال حيث تتضاءل فيها فعالية الأسواق المالية في توفير ،خاصة في البلدان الناميةالاقتصادي 

 للازمةا من توفير مختلف الموارد المالية الدولمكن تت فمن خلال الجهاز المصرفي، لتمويل النشاط الاقتصادي للبلد
الاحتياجات  ونوع المعمول بها وبما يتناسب مع حجم والتشريعات وذلك طبقا للقوانين ،من المال حتياجاتهالتغطية ا

  .نالمالية داخل البلدا
 صبحأث وعصرنته، بحي لم تدخر جهدا في تطوير الجهاز المصرفي التي الجزائر كغيرها من البلدان النامية

ت المالية لمختلف الاعوان الاقتصاديين، مثل منح الائتمان، تلقي الودائع وقبولها، المساهمة قادرا على تلبية احتياجا
ن لواقع الاقتصاد النقدي والمالي الجزائري يجد أ المتتبع كن، لمنها في تمويل مشاريع التنمية خاصة الاقتصادية

وى المطلوب، إذ أنه لا تزال بعض الشرائح من المجتمع تجد صعوبة في الحصول الجهاز المصرفي لم يرق بعد للمست
التي يغلب  ،الأداء و المنافسة فيما بين البنوك  في على الخدمات المالية بالمعايير المقبولة، كما أنه يعاني من نقص

 حاتصلاالإ مجموعة منفقد عملت الجزائر على تبني جل التغلب على هذه المعوقات أعليها الطابع العام، ومن 
التكتلات  والتوجه نحو ،في ظل تزايد دور تكنولوجيا الاعلام والاتصالتطوير جهازها المصرفي والنقدية ل ،المالية

 المالية الكبرى. 
دءا ب ،مختلف مراحل تطور الجهاز المصرفي الجزائريالتطرق إلى  مجالي هذا البناءا على ما سبق نحاول ف
صلاحات المصرفية، ثم مرحلة الالى مرحلة إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية و من مرحلة انشاء جهاز مصرفي، إ

  .تعديلاته ومختلف 91-11صدار قانون النقد والقرض إ
 جهاز المصرفي:مرحلة انشاء أولا: 

 ،لفرنسيةا ليات وقواعد السوق المصرفيةأ جزائر عشية الاستقلال جهازا مصرفيا هشاا، يرتكز علىورثت ال
نما موجه أساسا لخدمة المستوطنين الفرنسين، و  ما كبالتالي فهو لا يلبي احتياجات الافراد والمؤسسات الجزائرية، وا 

رة للمصارف إلى الفرنسية المسي الكفاءاتهجرة و تحويل مختلف رؤوس الأموال نحو اقتصاد فرنسا، تميزت تلك الفترة ب
 هذه المؤسسات المصرفية، وفي ظل هذه الظروف نشأ الجهاز المصرفي الجزائريمعظم مما أدى الى غلق  ،الخارج
وتأميم البنوك  ،بهدف انشاء بعض الهياكل المصرفية ،التشريعات والقوانين جملة من السلطات الجزائريةباشرت  حيث

 شهدت هذه الفترة مرحلتين.قد و ، الأجنبية
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الهياكل المصرفية:انشاء مرحلة -1 

هياكل مصرفية، الخزينة العمومية، البنك المركزي الجزائري،  أربعبإنشاء  الجزائر في هذه المرحلة قامت
ة في لتم إصدار أول عملة وطنية والمتمث كما، الصندوق الجزائري للتنمية، والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

 .9164الدينار الجزائري سنة 
 زينة العمومية:خال-1-1

، مهمتها تقليدية 9169ديسمبر  09وانفصلت نهائيا عن الخزينة الفرنسية في  9169أوت  .1في أنشئت 
  تتمثل في منح القروض الاستثمارية للاقتصاد، وقروض التجهيز للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا.

 ي: البنك المركزي الجزائر -1-2

ديسمبر  90المؤرخ في  944-69بموجب القانون رقم  9160جانفي  19تأسس البنك المركزي الجزائري في 
نظيم كما أوكلت له مهمة ت النقود يتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية، لإصدار، وهو عبارة عن مؤسسة 9169

من خلال سندات الخزينة، كما يقوم في  وتوجيه القروض من خلال معدل إعادة الخصم، تقديم تسهيلات للحكومة
 حالات استثنائية بتقديم قروض مباشرة للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا.

  الصندوق الجزائري للتنمية:-1-2

، وهو مؤسسة تتمتع بالاستقلال 9160ماي  17الصاد ،960- 60تم إنشاء هذا الصندوق بموجب القانون رقم 
ومن أهم صلاحياته  ،قد حل فيما بعد محل بنك الجزائري للتنمية، 9179-17-17وبتاريخ وذات شخصية معنوية، 

 .التنمية الاقتصاديةالمندرجة ضمن تحقيق  تعبئة المدخرات المتوسطة وطويلة الأجل، وتمويل الاستثمارات
 صندوق الوطني للتوفير والاحتياط:-1-4

 حيثالوطني للتوفير والاحتياط،  تأسس صندوق 9164أوت  91المؤرخ في: 997 – 64بموجب القانون رقم 
لية، تمويل البناء والجماعات المحمختلف القروض ليقوم بجمع المدخرات للعائلات والأفراد، كما يسهر على تقديم 

 أصبح بنك لتمويل قطاع السكن. 9179الخدمات ذات المنفعة العامة، ومع سنة بالإضافة إلى تقديم بعض 
 :1161-1166تأميم البنوك مرحلة -2

 شهدت هذه المرحلة تأميم مجموعة من البنوك الأجنبة، وتأسيس ثلاث بنوك أولية.
 (:B.N.Aالبنك الوطني الجزائري)-2-1

، ويعتبر أول بنك تجاري حكومي9166جوان  90المؤرخ في: .97-66أنشئ هذا البنك بموجب القرار رقم 
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القرض العقاري  وهي ،اطها لفائدة الاقتصاد الجزائريوهو يضم أربعة بنوك تم تأميمها وتحويل نش للجزائر المستقلة، 
، البنك الوطني للقرض والصناعة لإفريقيا، القرض الصناعي 9166في شهر جويلية من سنة  الجزائري التونسي

، وتتمثل وظيفة هذا البنك في جمع المدخرات  .916بنك باريس وهولند في  ،9167في شهر جويلية  والتجاري
 .وتمويل المؤسسات الصناعية والتجارية التابعة للقطاع العام والخاص ،لة الأجلومنح القروض طوي

 :C.P.Aالقرض الشعبي الجزائري-2-2

 91المؤرخ في:  06-66أنشئ بموجب القرار رقم هو ثاني بنك تجاري تم إنشاءه في الجزائر المستقلة، حيث 
 وهو نتاج لأربعة بنوك تم دمجها، 9167ماي  99المؤرخ في  67-70المعدل والمتمم بالأمر رقم: 9166ديسمبر 
البنك الشعبي التجاري والصناعي الوهراني، البنك التجاري والصناعي للجزائر، البنك الجهوي  في والمتمثلة لتشكيله

تم ضم بنك الجزائر مصر  .916وفي جانفي  ،التجاري والصناعي لعنابة، البنك الجهوي للقرض الشعبي الجزائري
و الشركة الفرنسية  ،.916جوان  01وأخيرا تم الحاق الشركة المارسلية للبنوك في  ،الشعبي الجزائريإلى القرض 
 .9179نك في سنة بللتسليف وال

 ،وقطاع السياحة والتعاونيات غير الزراعية ،منح القروض للحرفين والفنادقومن مهامه قبول الودائع، 
قراض أصحاب ا وقطاع الري والمياه، كما يقدم قروض للادارات  ،لمهن الحرةوالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وا 

 والشركات الوطنية. ،والولاية ،المحلية، والبلدية
 :B.E.Aبنك الجزائر الخارجي-2-2

وهو نتاج لدمج خمسة بنوك  9167أكتوبر 19في  67-914بموجب الأمر رقم: أنشئ بنك الجزائر الخارجي
، الذي سبق له وأن ضم البنك الفرنسي للتجارة الخارجية، 9167أكتوبر  99والمتمثلة في القرض الليوني  ،أجنبية

، البنك الصناعي للجزائر وبنك البحر الأبيض .916، بنك التسليف الشمال في عام .916الشركة العامة عام 
اد ، وتتلخص وظائفه في أنه يمنح الاعتماد للاستير .916، بنك باركليز الفرنسي عام .916المتوسط في عام 

 مما يساهم في تنمية العلاقات الخارجية بين الجزائر وباقي دول العالم. ،ينيوضمان المصدرين الجزائر 

 :الإصلاحات المصرفيةو هيكلة المؤسسات المصرفية  إعادةثانيا: مرحلة 

 91.0إلى سنة  91.9مرحلة إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية من سنة  ،وتنقسم هذه الفترة الى مرحلتين
 .9111إلى سنة  91.6يها مرحلة الإصلاحات المصرفية من سنة لتل

 
 



 

92 
 

 الجهاز المصرفي الجزائري....السابع....................................................................... المحور
 

 :1115-1112إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية مرحلة -1 

ارف بغية التقليل من احتكار المص ،طبقا لسياسة إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية التي باشرتها الجزائر 
انبثقت  خفيف الثقل المالي الذي تعاني منه البنوك، فقدالقطاعات الاقتصادية، أي تقوية التخصص المصرفي لت لمعظم

عن هذه الهيكلة ظهور بنكين هما بنك الفلاحة والتنمية الريفية، وبنك التنمية المحلية.
 :B.A.D.Rبنك الفلاحة والتنمية الريفية-1-1

ي الجزائري، ، وقد انبثق عن البنك الوطن91.9مارس  90المؤرخ في  916-9.أنشئ هذا البنك بمرسوم رقم 
هذا الأخير الذي أثبت عدم قدرته على تمويل القطاع الفلاحي، وتتمثل مهام بنك الفلاحة والتنمية الريفية في تمويل

الأنشطة الزراعية، والري والصيد البحري، بالإضافة إلى مختلف النشاطات التي من شأنها النهوض بالقطاع الريفي، 
 . وتطوير الصناعات الغذائية في الوطن

 :B.D.Lبنك التنمية المحلية-1-2

أنشئ بنك الفلاحة والتنمية الريفية، وقد انبثق هو  91.0أفريل  01المؤرخ في:  0.-0.طبقا للمرسوم رقم  
الأخر عن القرض الشعبي الجزائري في إطار إعادة هيكلة المؤسسات المصرفية، فهو يمثل مؤسسة مالية مهمتها 

التابعة للجماعات المحلية، ومن أهم وظائفه تمويل عمليات الاستثمار التي تتبناها  تدعيم أنشطة المؤسسات المحلية
 الجماعات المحلية، تمويل المؤسسات العمومية المحلية، تمويل عمليات القروض على الرهن.

 :1111-1116المصرفية  الإصلاحاتمرحلة -2

مجمل قطاعات النشاط الاقتصادي،  انخفاضا حادا في أسعار البترول، التي أثرت على 91.6شهدت سنة 
بالإضافة إلى ارتفاع سعر الصرف الأجنبي للعملة المحلية)انخفاض قيمة العملة(، الذي انعكس سلبا على مختلف 
الموازين الداخلية والخارجية للبلد، وهذا ما استوجب من السلطات الوطنية تبني إصلاحات اقتصادية لتحقيق الانفتاح 

، وقانون استقلالية المؤسسات 91.6لم الخارجي، وعليه تم اصدار قانون البنوك والقرض الاقتصادي على العا
 ...91العمومية سنة

 :1986قانون البنوك والقرض -2-1

، حيث تم الاعتماد على مقايس الربحية 91.6أوت  91المؤرخ في  99-6.صدر بموجب القانون رقم
 وخاصة في مجال منح القروض.والمردودية والأمان في تسيير البنوك العمومية، 
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  :قانون استقلالية المؤسسات المالية والبنوك-2-2 

 وأهم ما جاء في هذا القانون هو اعتبار ،..91جانفي 99المؤرخ في 16-..صدر بموجب القانون رقم
 أنشطتهاخضع ت ، وبالتاليالمؤسسات المالية والبنوك شخصية معنوية تخضع للاستقلالية المالية، والتوازن المحاسبي

دارة السياسةاعداد على دور البنك المركزي في  أكدلمبادئ المردودية والربحية، كما  لاعتبار مع اخذ بعين ا ،النقدية وا 
 لسياسة إعادة الخصم.

وتعديلاته: 91-11ثالثا: قانون النقد والقرض 

ت من الإصلاحات المالية تجسدفي إطار التحرير المالي والتوجه نحو اقتصاد السوق، باشرت الجزائر جملة 
يعتبر بمثابة نقطة تحول في الاقتصاد المالي الجزائري، لكن رغم ما جاء به الذي ، 91-11القرض و في قانون النقد 
احداث جهاز للرقابة والتنظيم )مجلس النقد و مهمة خاصة فيما يتعلق باستقلالية البنك المركزي،  من إصلاحات

قائص عند تطبيقه، هذا ما دفع بالسلطات إلى سن مجموعة من القوانين والتشريعات نه عرف عدة نألا إوالقرض(، 
 لتعديله.

 :1111 ضقانون النقد والقرالإصلاحات المصرفية في ظل -1

صلاحات ، وتندرج إ9111-14-94المؤرخ في: 91-11قانون النقد والقرض بموجب القانون رقم  صدر
عدة  وقد تم احداث صرفية وسياق التحرير الاقتصادي والمصرفي،قطاع المصرفي ضمن سياق الإصلاحات المال

منها تلك الأجهزة التي تخص الرقابة والتنظيم وعلى رأسها مجلس النقد  ،تغيرات على مستوى الجهاز المصرفي
:" يسمى بـ أصبح الذياستقلالية البنك المركزي،  النقد والقرض هو قانونبنك الجزائر، وأهم ما جاء في و والقرض، 

حيث يتولى إدارة وتوجيه السياسة النقدية، وتقديم السيولة للبنوك والخزينة العمومية، والمحافظة على  بنك الجزائر"،
استقرار سوق الصرف، حيث يسير بنك الجزائر محافظ ومجلس النقد والقرض، هذا الأخير يمارس وظيفتين هما 

ومصرفية، كما تم تعديل مهام البنوك العمومية حيث أصبح  تنظيمات نقدية ومالية تصدرمجلس إدارة البنك ووظيفة 
بإمكانها أن تؤدي وظيفة الوساطة المالية في تمويل الاقتصاد الوطني، بالإضافة إلى الغاء التخصص المصرفي 
وبالتالي يمكن للبنوك العمومية أن تقدم منتوجات مالية جديدة، وتنشط داخل الأسواق المالية، بالإضافة إلى فتح 
المجال أمام البنوك الخاصة الوطنية والأجنبية للدخول إلى السوق المالية والمنافسة فيها، كما أقر هذا القانون انشاء 

 سوق للقيم المنقولة.
 :11-11مرحلة التعديل والإصلاحات المصرفية لقانون النقد والقرض -2

مصرفي في الجزائر، حيث ساهم في أهم تحول في الاقتصاد المالي وال 91-11يعتبر قانون النقد والقرض 
 التوجه نحو التحرير المالي والانفتاح على الخارج من خلال مختلف القوانين الرامية إلى تشجيع الاستثمار الأجنبي،
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 وما إلى ذلك، إلا أنه عند تطبيقه عرف عدة نقائص وثغرات قانونية عملت الجزائر على تعديلها.    
  :2221ض سنةتعديل قانون النقد والقر -2-1

وأهم ما جاء  ،91-11المعدل والمتمم للقانون  9119فيفري  97الصادر في  19-19بموجب القانون رقم
أن المحافظ ونوابه يتم تعينهم بمرسوم رئاسي لمدة غير محددة، كما يمكن انهاء مهامهم بمرسوم رئاسي، وفق ما  فيه

فصل مجلس إدارة بنك الجزائر عن مجلس النقد والقرض،  كما تم الظروف وتراه رئاسة الجمهورية مناسبا، تقتضيه
حيث تم توسيع تشكيلة مجلس النقد والقرض إلى سبعة أو عشرة أعضاء بصفته سلطة نقدية.

:2222تعديلات قانون النقد والقرض سنة-2-2

ا أدخلت على هذ ،المتعلق بقانون النقد والقرض 9110أوت  96الصادر في:  99-10بموجب القانون رقم
ة الخارجية الأرصد لإدارة ،القانون مجموعة من التعديلات من أهمها إنشاء لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية

شديد العقوبات الجزائية ت تدعيم استقلالية اللجنة المصرفية وتفعيل دورها في مراقبة أنشطة البنوك، ،والمديونية الخارجية
وبصفة  ،وتوسيع صلاحيات هذا الأخير ،بين مجلس الإدارة ومجلس النقد والقرض على المخالفات المصرفية، الفصل

في ادراج قواعد السوق والتطهير المالي، وتوثيق العلاقة بين البنوك وزبائنها، كما قدم  القانونعامة فقد ساهم هذا 
 دعما جديدا للاستثمار الأجنبي.

  :2224تعديلات قانون النقد والقرض سنة-2-2

، ويتعلق بالحد الأدنى لرأس المال للبنوك 9114مارس 14الصادر في  19-14لقانون رقم حسب ا 
مليار  9,4والمؤسسات المالية الناشطة في الأسواق الجزائرية، فقد حدد هذا القانون الحد الأدنى لرأس المال البنوك بـ:

مال للمؤسسات المالية فقد حدد بـ: مليون دج حسب قانون النقد والقرض، أما الحد الأدنى لرأس ال 011دج بدل 
الذي حدد شروط الاحتياط  19-14مليون دج حسب قانون النقد والقرض، كما صدر قانون  91مليون دج بدل  011

 فيتعلق بضمان الودائع المصرفية. 10-14وهو الحد الأقصى، أما قانون  %90القانوني التي تصل بصفة عامة إلى 
 :2228لقرض لسنة تعديلات قانون النقد وا-2-4

نه يتم مراقبة الصكوك ووضع قوانين أ .911-19-.1الصادر في  14-.1قانون رقم وأهم ما جاء في 
تخص تلك التي تصدر بدون رصيد، كما يتم التركيز على مركزية المعلومات بالنسبة للصكوك التي يتم سحبها بالخطأ 

 أو أن الرصيد غير كافي.
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  :2229 والقرض لسنةتعديلات قانون النقد -2-5 

والمتعلق بأرصدة العملة الصعبة  9111فيفري  97المؤرخ في  19-11قانون رقم  وأهم ما جاء فيها صدور
حيث يسمح لهم بفتح حسابات لدى البنك الوسيط المعتمد للعملات الصعبة، بالإضافة إلى  ،للمدينين غير المقيميين

-11ما قانون أمن كيفية المعاملات وأدوات السياسة النقدية، الذي يتض 9111ماي  96المؤرخ في  19-11قانون 
ة تحديد حص هذه القواعد ومن أهم ،نشاط البنوكفهو يخص وضع قواعد لتنظيم  9111ماي  96الصادر في  10
، كما تم منح بنك الجزائر %41بحيث لا يتجاوز لية، في رأس مال المؤسسة الما في مشاركتهجنبي الامستثمر ال

عالية أنظمة يسهر على ف بالإضافة إلى أنهأكثر لمراقبة عمليات البنوك الأجنبية المتواجدة في الجزائر،  صلاحيات
  .الدفع وتحديد قواعد تسيرها

 :2212ة تعديلات قانون النقد والقرض لسن-2-6

بصفة عامة على تعزيز وسائل البنوك في مواجهة   ،9191أوت  96الصادر في  14-91الأمرهدف 
يسهر بنك الجزائر على تنظيم طر عبر تقوية أنظمة رقابتها الداخلية، ومن أهم ما جاء في هذا الأمر هو أن المخا

الحركة النقدية، ويراقب ويوجه القروض ويسهر على تنظيم السيولة، كما فرض بنك الجزائر على المصارف المتواجدة 
دفع، كما عمليات التسديد بمختلف أنظمة اله مختلف لتسجيل في ،مع بنك الجزائر في الجزائر فتح حساب جاري دائن

من حصة رأس المال، كما يهدف هذا  %09تمتلك البنوك والمؤسسات المالية الجزائرية  أن نص هذا القانون على
 جل وضع الاحتياطات اللازمة.أمن  ،فشل أو افلاس بنك لأيالقانون إلى تعزيز فعالية التنبؤ المبكر 

  :2217ض لنقد والقر تعديلات قانون ا-2-7

وانخفاض أسعار البترول عملت السلطات الجزائرية بمختلف الوسائل للمحافظة على استقرار  9194مع حلول سنة 
ن استمرار انخفاض أسعار البترول أثر كثيرا على المالية العامة للدولة، حيث تآكل المخزون ألا إالوضع الاقتصادي، 

هذا  لت السلطات الجزائرية مواجهةوية، وقد حاو مما جمد العديد من المشاريع التنم المتراكم في الميزانية منذ سنوات،
الانخفاض من خلال الاعتماد على صندوق ضبط الموارد، احتياط العملات الأجنبية، الاستدانة الداخلية، ثم الإعلان 

حتى  بتعديل في قانون النقد والقرض عن نموذج اقتصادي جديد، إلا أنها لم تجدي نفعا مما أدى في النهاية إلى القيام
 يسمح بإصدار النقود بدون مقابل لتمويل العجز المتواجد في الميزانية ولمدة خمس سنوات.

، حيث نص هذا القانون على إمكانية تمويل بنك الجزائر 99-10كتعديل للقانون  91-97وحسب قانون 
 ثالسندات المالية التي تصدرها ولمدة خمس سنوات، حي للخزينة العمومية وبشكل مباشر واستثنائيا عن طريق شراء

يقوم بنك الجزائر بتمويل غير التقليدي في حالة تغطية احتياجات الخزينة، تمويل الدين العمومي، تمويل صندوق 
 الوطني للاستثمار.
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ات المالية، المؤسسوبصفة عامة يتكون الجهاز المصرفي في الوقت الحالي من ثلاثة قطاعات أساسية وهي: البنوك،  
 مكاتب التمثيل، ويمكن التعبير عنها كما يلي: 

 البنك الخارجي الجزائري
 البنك الوطني الجزائي

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية
بنك التنمية المحلية

 القرض الشعبي الجزائري
 الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط
الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي

 بنك البركة
 الجزائر -العرب للتعاونبنك 

 ناتكسيس بنك
 الجزائر -سويستيى جنرال

 سيتي بنك
 الجزائر -PLCبنك العرب

BNP Paribas 
 ترست بنك

 بنك الخليج الجزائر
بنك الإسكان لتجارة والمالية

 الجزائر –بنك فرنسا 
Calyon-الجزائر 
 الجزائر -السلام بنك

HSBC- الجزائر 
 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أسواق رأس المال الجزء الثاني:   
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 الأسواق الماليةالمحور الثامن: 

تلف الأنظمة هيكل النظام التمويلي في مخ يرتكز عليها في بناء التيالمالية من الدعائم الأساسية  قاسو الاتعتبر 
 فهي تشكل قناة مهمة ينساب فيها رأس المال من مختلف المدخرات إلى وحدات ،المعاصرة  الاقتصادية للبلدان

بفضلها يتمكن أصحاب العجز المالي من الحصول على الأموال فلزيادة النمو وتحقيق الرفاه الاقتصادي، الاستثمار 
في  ساهم ت، كما وتبحث عن أدوات لاستثماره تحقق فائض مالي من مختلف الوحدات الأخرى التي  ،التي يحتاجونها

الاقتصادية بالموارد المالية لتمويل احتياجاتها، ولهذا  جلب مختلف الاستثمارات الأجنبية وتزويد مختلف الوحدات
  .ية والنقودفي مجال المال ديينالمفكرين والباحثين الاقتصا عقولكانت الأسواق المالية من أهم المحطات التي شغلت 

ف ومختل ،ثم السوق النقدي وادواته ،رق في هذا الجانب إلى التعرف على السوق المالي وأنواعهوعليه سنتط
لى مفهوم إرق ومن ثم نتط ،ليتم بعد ذلك التعرف على المشتقات المالية )عقود آجلة، الخيارات، المبادلات( تصنيفاته

 السوق الأورو عملة، والساحات المالية الدولية.
 :السوق المالي 

ياد الحاجة وازد كنتيجة حتمية لتطور المعاملات المالية، مع بداية القرن التاسع عشر ظهر سوق الأوراق المالية
وبالعودة  ،له من وحدات المالكة له اتجاه تلك الوحدات ذات العجز المالي ،إلى البحث عن كيفية تصريف الفائض

"، لأحد التجار الكبار Van Den Bourseلى التاريخ النقدي نجد أن أصل كلمة بورصة هي مشتقة من اسم " إ
 بروج البلجيكية، من أجل اجراء الصفقات يته الواقع في مدينةبالتجار في كبار الذي كان يجتمع مع مجموعة من 

حيث  ،لق اسم البورصة على المكان الذي يجتمع فيه الراغبين في التجارة والاستثماروالتبادلات المالية، وعليه اط
سلع لو مستقبلية، ونشير إلا أن البورصة كانت في تلك الفترة تهتم باأيقومون بعقد صفقات سواء كانت حاضرة 

 رصةقبولها لدى المجتمعات ظهرت أول بو  لكن مع تطور وسائل الدفع وازديادو  ،والبضائع والتبادل يتم بالمقايضة
، لتظهر 9666، وبعدها لندن في سنة .961ثم تلتها بورصة هولندا عام  ،9076في بلجيكا عام  لأوراق الماليةل

  . 9.10سنة  ، لتليها بورصة نيويورك في.9.1فيما بعد في باريس عام
 وأهمته: تعريف السوق الماليأولا: 

البيئة وتنوع م، راءهآتنوعت وتعددت تعاريف السوق المالي نتيجة تعدد المفكرين والعلماء الاقتصادين واختلاف 
لى الظروف والأوضاع الاقتصادية والاجتماعية الدولية، وتكتسي السوق إالتي تتواجد فيها هذه الأسواق، بالإضافة 

 سواء كانت على المستوى الوطني أو المستوى الدولي، وبصفة عامة تساهم ،أهمية بالغةلية كغيرها من أسواق الما
 هذه الأسواق في تمكين وحدات العجز المالي من الحصول على الموارد المالية لتسديد حاجياتها، كما تمكن وحدات 
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   رباح.الفائض المالي من استثمار أموالها لتحقيق المزيد من الأ
 تعريف السوق المالي:-1

 توجد عدة تعاريف للسوق المالي ومن أهمها:
غض وذلك ب ،الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق المالية الإطارالسوق المالي هو ذلك -

ال فعالة فيما صتولكن بشرط توفر قنوات ا ،النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي يتم فيه
المتعاملين في السوق، بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة، بالنسبة لأية ورقة مالية  بين

 متداولة فيه. 
السوق المالي هو ذلك السوق الذي يحتوي على العديد من المؤسسات وبيوت السماسرة المالية، أو مجموعاتها -

 مات المالية للمقرضين والمقترضين.المختلفة التي توفر الخد
السوق المالي هو آلية يتم من خلالها تداول الأوراق المالية بيعاا وشراءا، وتمكن من تحويل الموارد المالية  -

 بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات التي تعاني من العجز المالي.
لأوراق المالية بأشكالها المختلفة، كالأسهم، السندات المشتقات المالية، وتنظمه المكان الذي يتم فيه تداول ا-

 قوانين وأنظمة تضمن إتمام المبادلات بيعا وشراءا بسرعة وسهولة وأمان.
 من خلال التعاريف السابقة يتبين لنا أن السوق المالي هو: 

ن خلاله البائعون والمشترون لأدوات يتواصل م-ليس بالضرورة أن يكون مكان-عبارة عن إطار أو حيز  
الاستثمار المختلفة، ووفق ما تنص عليه القوانين والتشريعات المعمول بها داخل البلد، حيث يتم تجميع مختلف 
الادخارات المنسابة من الأفراد والمؤسسات والحكومة، وتوجيهها نحو الاستثمارات الممكنة في البلد، ويتم ذلك بمساعدة 

لوسطاء كالسماسرة، والمؤسسات المالية المتخصصة في ذلك، كما تساهم شبكة الاتصالات والمعلومات مجموعة من ا
 في تسهيل عمليات التبادل وتسريعها وضمانها وأمنها.

 :أهمية سوق المالي-2

 تتلخص أهمية السوق المالي في النقاط التالية:
 تثمارات الطويلة أو قصيرة الأجل.تساهم في حشد وتعبئة الموارد المعطلة وتوجيهها نحو الاس-
السوق المالي هو بمثابة حلقة وصل ما بين الوحدات المقدمة للادخارات والوحدات المستثمرة لهذه الموارد، -

 حيث يتم اصدار الأوراق المالية في السوق الأولي.
 لى القروضر الفائدة عمصدر من المصادر الرئيسية لتمويل مشاريع التنمية داخل البلد، وبتكلفة أقل من سع -

 الأجنبية، مما يساهم في زيادة إيرادات الدولة، ومن ثم ينعكس إيجابا على رفع معدل النمو للبلد.
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يع التي وقصير الأجل للمشار  متوسط يساهم في تمويل ،تمويل إضافي تحقيقيعتبر السوق المالي مصدر ل-
 التضخم والمخاطرة.مثل  نتيجة بعض العوائق ،يعجز القطاع المصرفي عن تمويلها

السوق من  هذا قابلة للتحويل، يساهم في انتقالالمتداولة بعملات  السوق المالي على الأوراق المالية اعتماد-
 الأمر الذي، فةيات مختلالأوراق المالية من شركات ذات جنس يسمح بطرحوهذا ما  جنبي،إلى سوق أمحلي سوق 

 عية إلى الدول النامية.يساهم بتدفق الأموال من الدول الصنا
يسمح سوق المالي بتحقيق التوازن المالي ما بين وحدات ذات الفائض المالي والوحدات التي تعاني من عجز -
 مالي.

هو ف حول ظروف الاستثمار واتجاهه، يومي مؤشر يقدم، حيث أنه وق المالي معيار للوضع الاقتصاديالس-
، ت المدرجة ضمن السوق الماليللقطاعات الاقتصادية، وكذلك للشركا قوة أو ضعف الأداء بمثابة مقياس يعبر عن

 كما يقيس هذا المؤشر قوة أو ضعف الاقتصاد الوطني.
يحقق السوق المالي عدالة في تحديد الأسعار، حيث أن طلبات المشترين وعروض البائعين تجتمع دفعة -

 مما يساهم في وجود سعر واحد مناسب. ،واحدة في السوق
 وأنواعه: وظائف السوق المالي: ثانيا

نفيذ السياسة وظيفة تعدة وظائف كالتمويل المباشر وغير المباشر، ب أهدافه يضطلع السوق المالي في تحقيق
وغيرها من الوظائف، كما توجد عدة أنواع لهذا السوق التي تصنف  ،النقدية، قناة لتخزين الثروة وحمايتها من المخاطر

حسب معيار التداول نصنف السوق المالي الاولي والثانوي، وحسب معيار الأجل نجد سوق وفق عدة معايير، مثلا 
 رأس المال وسوق النقدي.

 وظائف السوق المالي:-1

 وتتمثل في:
 :وظيفة التمويل المباشر وغير المباشر-1-1

لى الفائض إ يؤدي السوق المالي وظيفة مهمة وأساسية تتمثل في تحويل الموارد المالية من الوحدات ذات
الوحدات ذات العجز المالي، حيث تتحصل الوحدات ذات الاحتياج المالي على الموارد المالية المطلوبة مباشرة من 

إما عن طريق الاقتراض المباشر، أو اصدار  ،أدوات الاستثمار مختلف وحدات ذات الفائض المالي، من خلال
 ومن جهة أخرى يمكن ،هذا من جهة ت الخزينة أو ما شابه ذلكو أذوناالأوراق المالية مثل السندات أو الأسهم أ

أن تتحصل على الموارد المالية المطلوبة بالاعتماد على المؤسسات الوسيطة، مثل البنوك  للوحدات ذات العجز
 التأمين وغيرها، حيث تتدخل المؤسسات الوسيطة في السوق المالي، وتقوم بتحويل الموارد من التجارية وشركات
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في  اليةالم حدات ذات الفائض نحو الوحدات ذات العجز، بطبيعة الحال مقابل عمولة متفق عليها، وتتمثل المواردو 
في شكل ودائع جارية وودائع لأجل، وودائع التوفير، شهادات الإيداع وغيرها، حيث  المتحصل عليها تلك السيولة

ية مثل الأسهم، والسندات، أو تقديمها في شكل قروض.تحولها إلى وحدات ذات العجز عن طريق شراء الأوراق المال
 :قناة رئيسية لتنفيذ السياسة النقدية-1-2

كما هو معروف فان البنك المركزي ومن خلال عمليات السوق المفتوحة، يمكن له أن يتدخل في سوق الأوراق 
ها البنك ما كانت السوق المالية التي ينشط فيالمالية اما شاريا أو بائعا للأوراق المالية، وتزداد فعالية هذه السياسة كل

 المركزي متطورة.
 :السوق المالي وسيلة مثلى لتخزين الثروة-1-2

ويظهر ذلك من حيث أن الاعوان الاقتصاديين الذين يمتلكون أصول مالية في السوق المالي، فأصولهم هذه 
 تحدد من خلال السوق المالي، كما أنها تدر عائدتتميز بانها غير معرضة للاندثار )انخفاض قيمتها( مادام سعرها ي

 دوري، وتتميز من حيث أنها محمية من المخاطر خاصة تلك الأصول القصيرة الأجل. 
 تحديد أسعار الأصول وتوفير السيولة:-1-4

تتحدد أسعار الأصول في السوق المالي طبقا لقوى العرض والطلب، حيث يتمثل الطلب في الأصول المالية 
يرغب الاعوان الاقتصاديين شراءها، أما العرض فيتمثل في الأصول المالية التي يملكها الاعوان الاقتصاديين التي 

ويرغبون في بيعها في السوق المالي، فالتقاء العرض مع الطلب على الأصول المالية يحدد السعر العادل للأصول 
لي هو سعر يجنب المتعاملين من شراء أصول مالية المالية، وعليه يمكن القول أن السعر المحدد في السوق الما

 مقومة بأعلى من سعرها، أو بيع أصول مقومة بأقل من سعرها العادل. 
توفير السيولة للوحدات المحتاجة بسرعة وبالكمية المناسبة، خاصة وأن السوق المالي بلسوق المالي ا كما يسمح

، أقل وقت لى سيولة فيإوبالتالي تحويل الأوراق المالية  ،ريتكون من السوق النقدي الذي ينشط على المدى القصي
وفي هذا المجال نجد الأعوان الذين يتعاملون في السوق المالي يتمكنون من تحويل أصولهم المالية إلى نقود في 

لسوق المالي، االوقت المحدد وبالسعر العادل، وهذا ما لا يتمكن المتعاملين من تحقيقه، لو أنهم استثمروا أموالهم خارج 
لا عليهم الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق، وهذا ما يضيع  حيث أنهم ملزمون بقبول السعر الذي يحدده المستثمرون وا 

عليهم فرص الحصول على النقود في الوقت المناسب. 
 حماية الأصول المالية من المخاطر:-1-5

 سياسة التنويع في الأصول المالية، أي أن السوق يساهم السوق المالي في التقليل من المخاطر من خلال اتباع
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  التي تساهم في ،المالي يتيح للمستثمرين فرصة تكوين المحفظة المالية التي تحمل أنواعا مختلفة من الأوراق المالية
ادة لاستفا يمكن للمستثمرين في السوق الماليمخاطر انخفاض أسعار الأصول المالية، بالإضافة إلى ما سبق  تدنية

ر أسعار مخاطر الصرف، تغير الفائدة، تغي ،عن طريق الشراء أو البيع بعقود مستقبلية، بغية تغطية ،من المستقبل
، كما يوفر السوق المالي الحماية للمتعاملين فيه من خلال عملية التأمين على الأخطار الممكن السلع والخدمات

 تي تؤثر سلبا على الأصول خاصة الحقيقية.ال ،كالحرائق والزلازل، والكوارث الطبيعة ،وقوعها
 أنواع السوق المالي:-2

التصنيفات  وتتلخص هذه ،توجد عدة تصنيفات للسوق المالية تختلف باختلاف الزاوية التي ينظر منها إليه
 حسب الشكل التالي:

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 

الماليانواع السوق 

من حيث الاجل

سوق النقدي سوق رأس المال

من حيث تنفيذ الصفقات

فورية

من حيث الاصدار والتداول

سوق ثانوينة

من حيث التنظيم

سوق منظمة سوق غير منظمة

من حيث

السوق الرابعة السوق الثالثة

سوق أولية

آجلة

أسواق العقود 
المستقبلية

أسواق المبادلات

أسواق الخيارات
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 يوجد نوعان سوق نقدي وسوق رأس المال. :من حيث الأجل-2-1

 دي: السوق النق-أ

هو سوق قصير الأجل، أي تتم فيه المعاملات التي لا تتجاوز آجالها سنة واحدة، ويسمى بسوق السيولة، حيث 
مانا، ومن أهم أدوات الاستثمار المتداولة فيه أذونات ا ما يميزه عن غيره بأنه الأكثر آوهذ ،فيه درجة المخاطرة تقل

رة داع، الأوراق التجارية، وتتعامل البنوك التجارية والبنك المركزي بكثالخزينة، شهادات الإيداع المصرفية القابلة للإي
 في هذا السوق.

 سوق رأس المال: -ب

جال تفوق السنة، وهو الأكثر اتساعا بالمقارنة مع سوق الأجل، حيث تتم فيه المعاملات لآ هو سوق طويل
 لمشتقات المالية.االمتداولة فيه السندات والأسهم و  هم أدوات الاستثمارفيه المستثمر إلى الربحية، ومن أالنقدي، يهدف 

 : من حيث تنفيذ الصفقات-2-2

 .توجد سوق فورية وسوق آجلة
 السوق الفورية)حاضرة(:-أ

وهي السوق التي تنتقل فيها ملكية الورقة المالية فوراا للمشتري أي بعد تسديد قيمتها أو جزء منها، ويشترط ألا 
 تقسيم هذه السوق حسب معيار الإصدار والتداول إلى: سوق أولية وسوق ثانوية. ويمكن تتجاوز ثلاثة أيام،

 السوق الأولية:-

وهو سوق اصدار الأوراق المالية، أي أنه في هذه السوق يتم بيع الورقة المالية لأول مرة، حيث يتم إصدارها 
أو تصدر عند تأسيس مؤسسة من طرف المؤسسات التي ترغب في توسيع رأسمالها، أو من طرف جهات حكومية، 

جديدة، ويتم اصدار هذه الورقة عن طريق أسلوبين، أسلوب مباشر حيث تقوم المؤسسة الراغبة في اصدار الأوراق 
المالية الاتصال بالمؤسسات الكبيرة، وتبيعها الأوراق المالية ممثلة في الأسهم والسندات، كما يمكن اللجوء إلى المزايدة، 

يدفع أكثر، وأسلوب غير مباشر من خلال بنك الاستثمار، والمتمثل في مؤسسات الوساطة المالية  حيث يتم البيع لمن
مثل البنوك التجارية و المؤسسات المتخصصة، حيث تتكفل بعملية اصدار الأوراق المالية باسم المؤسسة الراغبة في 

 ذلك . 
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السوق الثانوية:-

بالأوراق المالية التي سبق إصدارها في السوق الأولي،  فيها التعامل أي يتم ،وهي سوق لتداول الأوراق المالية
حيث أن هذه الأخيرة تم فيها تمويل حقيقي للمؤسسة أو الجهة الراغبة في ذلك، بينما تداول الأوراق المالية في السوق 

  عبئة المواردا تساهم في تنهلسيولة، كما أالثانوي هو البحث عن تحقيق الأرباح، لذلك تمتاز هذه السوق بالربحية وا
 من أجل تمويل الاقتصاد ومشاريعه التنموية، كما أن ،وتوجيهها نحو المستثمرين بمختلف أدوات الاستثمار ،المالية

يساعد على تنشيط السوق الأولي، حيث يزداد الاستثمار وبالتالي ترتفع كمية الأوراق المالية  ازدهار السوق الثانوي
هات الراغبة في ذلك، ليتم تداولها فيما بعد في السوق الثانوي، ويتم تداول الأوراق المالية في المصدرة من طرف الج

هذه السوق من خلال سوقين، سوق منظمة )البورصة( وسوق غير منظمة.

 السوق المنظمة:-

ابية، يتم قتسمى بسوق بورصة الأوراق المالية، وهي تخضع لقوانين وتعليمات والقواعد التي تضعها الجهات الر 
التعامل بالأوراق المالية المدرجة فقط في البورصة، بالإضافة إلى وجود مكان محدد وزمان محدد، مع الإشارة إلى أن 
هناك شروط يجب استيفاءها حتى يتم ادراج الأوراق المالية في السوق المنظمة، ويدار السوق المنظم من قبل لجنة 

ن من أعضاء منتخبين ممثلين عن الشركات المدرجة في السوق، الوسطاء إدارة السوق المالي المنظم التي تتكو 
والحكومة، ويتم تداول الأوراق المالية في قاعة مجهزة بمختلف الوسائل المتطورة من الواح الكترونية للإعلان وانجاح 

يتحدد  يدان، وغالبا ماعملية المزايدة، وأجهزة الكمبيوتر، بالإضافة إلى مجموعة من العمال المتخصصين في هذا الم
 السعر عن طريق المزايدة أي تحديد أعلى سعر ثم اقل ثم الأقل منه وهكذا.

 السوق غير منظم:-

وهو سوق غير محدد بمكان أو زمان، تدار فيه التعاملات من قبل مجموعة من التجار يتواصلون بشبكة 
هو سوق حر أي سوق موازية وهي خارج السوق اتصال قوية وسريعة، ويتميز هذا السوق بأنه لا يخضع للقوانين و 

المالي المنظم، ويطلق على تعاملاته بالمعاملات فوق المنضدة، حيث تنشط فيه المؤسسات والجهات التي لم تستطيع 
أن تستوفي أوراقهم المالية شروط السوق المنظم، ولكن هذا لا يعني أن الأوراق المدرجة في الأسواق المنظمة لا يتم 

 بها، وتجدر الإشارة إلى أن هذا السوق يتحدد فيه السعر في الغالب عن طريق التفاوض.   التعامل
 وتنقسم السوق غير المنظمة إلى سوق الثالثة والسوق الرابعة
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 السوق الثالثة:

ليه كثيرا ما تلجأ إ وهي قطاع من السوق الثانوي، تتكون من السماسرة غير المسجلين في السوق المنظمة،
 نها لالأؤسسات والشركات التي لا تتمكن من إيجاد مكان لها في السوق المنظمة بسبب كثرة التعاملات وتنوعها، الم

رسوم ومصاريف تسجيل والعضوية في السوق، كما هو الحال في السوق المنظم، ومن أهم الشركات التي  تفترض
 التجارية وغيرها.  تنشط في السوق الثالثة شركات التامين وصناديق التقاعد والبنوك

 السوق الرابعة:

في هذه السوق يتم التعامل مباشرة مع الشركات الكبرى والافراد الأغنياء، دون الحاجة إلى خدمات السمسرة أو 
الشركات والمؤسسات الوساطة المالية، بغية التخلص من النفقات التي كانت تدفع في شكل عمولات لأطراف الوساطة 

 ة كبيرة من الاتصالات في هذه السوق لتسهيل ابرام الصفقات وتسويتها بسرعة.المالية، وتعمل شبك
 السوق الآجلة:-ب

وهي السوق التي تتم فيها الصفقات من مختلف الأصول عن طريق ابرام عقود مستقبلية، بمعنى أن عملية بيع 
جل لاحق ولكن تنفيذ العقد يكون حسب أ أو شراء الأوراق المالية أو العملات أو السلع تتم عبر عقد يتم الاتفاق عليه،

متفق عليه، والغاية من استخدام هذا الاجراء هو حماية المتعاملين الاقتصاديين، فعلى سبيل المثال إذا قام متعامل 
ما بشراء ورقة مالية معينة بسعر محدد متفق عليه، وهو مستقبلي، وبطبيعة الحال يكون أكبر من السعر الحالي وذلك 

ات  أطراف التعاقد، على أن تتم عملية التسديد بعد خمسة أشهر، حيث يتوقع ارتفاع في الأسعار في حسب توقع
ذا  المستقبل، فلما يحين وقت التسليم يسدد المشتري قيمة الورقة ويتحصل عليها بقيمة السعر المتفق عليه سابقا، وا 

مكن ارة أو أنه تجنب خطر ارتفاع الأسعار، كما يارتفعت الأسعار كما كان يتوقع، فنقول أن المشتري قام بتغطية خس
 لهذا المشتري أن يبيع الورقة ويحقق ربحا.

 وتنقسم السوق الآجلة إلى اربعة أسواق، وهي: عقود المستقبلية، عقود الخيارات، عقود الآجلة، عقود المبادلات.

 سوق عقود المستقبلية:-

ين طرفين، أحدهما بائع وهو صاحب المركز القصير، وهي عقود نمطية، تعرف على أنها عبارة عن اتفاق ب
 والثاني هو المشتري وهو صاحب المركز الطويل، حيث يتم الاتفاق أي عند ابرام العقد على تسوية الصفقة بسعر
معين وفي تاريخ مستقبلي، على أن يتم تسليم الأصل سواء كان ورقة مالية أو سلعة معينة عند تاريخ التسليم، كما 

طرفي العقد على دفع مبلغ معين أو ورقة مالية إلى السمسار الذي يتم التعامل معه كضمان لتسوية الصفقة، يلتزم 
أي العقد مستقبلا ويطلق في العادة على هذا الضمان بـ:" الهامش الابتدائي".
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 سوق عقود الآجلة:-

و تري لأصل معين سواء سلعة أالعقود الآجلة هي عبارة عن اتفاق بين طرفين، أحدهما البائع والثاني المش
 أسهم أو سندات أو عملات، حيث يتم التفاوض على سعر معين وكذلك الكمية المباعة، وتاريخ تسوية الصفقة عند
ابرام العقد، وعند تاريخ التسليم يتم تنفيذ الصفقة بتسليم الأصل إلى المشتري، وتسليم مبلغ الصفقة إلى البائع كما هو 

. العقدفي  متفق عليه

 سوق المبادلات:-

 ثلا العملات أو السلع مقابل أصلم ،هو عبارة عن اتفاق بين طرفين على تبادل تدفق نقدي معين أو أصل
خر أو تدفقات معينة، على أن يتم التسليم والتسديد في المستقبل وحسب الاتفاق، وتجدر الإشارة إلى أن هذا النوع آ

 مة.من العقود يتعامل به في السوق غير المنظ

 سوق عقود الخيارات: -

وهي عبارة عن اتفاق بين طرفين، يتم من خلاله الاتفاق على شراء أو بيع أصل معين، بكمية محددة وعند 
سعر محدد ومستقبلي، لكن هذا العقد يمنح الخيار لحامل العقد إما بتنفيذ العقد أو عدم تنفيذه، على أن يسدد مسبقا 

وتوجد عدة أنواع للخيار من أهمها خيار الشراء ، خيار البيع ، وخيار المزدوج ، د، علاوة الخيار وهي غير قابلة للر 
كما نشير إلى أن عقد الخيار اذا كان محدد بتاريخ معين أي تنفيذ العقد عند تاريخ الاستحقاق سمى هذا النوع من 

لى غاية انتهاءه ، في الحين اذا كان تنفيذ عقد الخيار يبدأ من تاريخ ار بالخيار الأوروبيالخيا سمي يبرام العقد وا 
 الخيار حينئذ بالخيار الأمريكي.
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 السوق النقديالمحور التاسع : 

بعد أن تعرفنا على السوق المالي، سوف نتطرق بشيء من التفصيل إلى السوق النقدي باعتباره أحد أهم أنواع 
 لعجز.الأسواق المالية الذي يوفر السيولة النقدية الجاهزة لوحدات ا

 مزياه-أهميته-: تعريفهالسوق النقديأولا: 

تمويل قصير الأجل، وتحقيق الأرباح، ليكتسي السوق النقدي أهمية بالغة تظهر من حيث أنه مصدر هام ل
تدني ب أداة فعالة تستخدمها الحكومة في التخطيط للسياسة النقدية وتنفيذها، كما يتميز السوق النقديمن كونه و 

  سيولة نقدية، وغيرها من الخصائص والمميزات. إلىوسرعة تحويل الأدوات المالية فيه مخاطره، وسهولة 
 تعريف السوق النقدي:-1

لأقل من سنة، أي السوق الذي يلتقي فيه العارضون والطالبون الأجل، تتم فيه التعاملات قصير  وهو سوق
ذه السوق يتم تحويل الورقة المالية في هحيث  ،لةنه سوق السيو أللأصول المالية القصيرة الأجل، ويتميز هذا السوق ب

لى سيولة بسهولة وبأمان، كما أن تاريخ استحقاق الأوراق في بعض الحالات يكون قصير أقل من سبعة أيام، وهو إ
ومن أهم المشاركين في هذا السوق نجد البنوك التجارية، البنك المركزي، بعض  ،طرقليل المخا يتميز بأنه ما يجعله

 .المتخصصةالمصرفية وك البن
 أهمية السوق النقدي: -2

 وتتلخص أهمية السوق النقدي في النقاط التالية:
 :وتحقيق الأرباح مصدر للتمويل-2-1

الأفراد والمؤسسات التي تعاني من عجز مالي، من الحصول على الموارد المالية  يستطيعالسوق النقدي  بفضل
 يتمكن المستثمرون من تحقيق أرباح على المدى القصير وبكل أمان. ، هذا من جهة ومن جهة أخرىقصيرة الأجل

 :السياسة النقدية لتخطيط وتنفيذأداة فعالية -2-2

أن يتدخل في السوق النقدية، في اطار معالجته لمشكلة اقتصادية معينة أو تشجيع وضع  يمكن للبنك المركزي
اط اطات البنوك التجارية، فمثلا اذا قام بتخفيض معدل الاحتياحتي فيالتحكم  يتاح له دواتهأم ااستخدومن خلال معين 

أو التدخل من خلال عمليات السوق المفتوحة بشراء الأوراق المالية القصيرة  القانوني أو تسقيف معدل إعادة الخصم
ل، مما ج، فسوف يؤدي ذلك إلى زيادة السيولة لدى البنوك التجارية، حيث تنخفض أسعار الفائدة القصير الأالأجل

 ى الدخلينعكس إيجابيا عل مما ،نحه البنوك التجارية، الذي يؤثر بدوره على الإنتاجمالذي تيزيد من حجم الائتمان 
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بنك أن الذا أراد إالوطني محدثا بذلك انتعاشا على مستوى النشاط الاقتصادي، والعكس صحيح في حالة ما   
   يتبنى سياسة انكماشية.

 مزايا السوق النقدي:-3

 يتميز السوق النقدي عن باقي الأسواق الأخرى بالخصائص التالية:
 المرونة العالية:-2-1

ى وهي عامل مهم في التأثير علجل، مما يسمح بانخفاض المخاطرة يشتغل سوق النقد في فترة قصيرة الأ 
سرعة  ندي، مما يزيد مدوات السوق النقبأفكلما قلت المخاطرة زادت ثقة المتعاملين الاقتصاديين  ،تحركات السوق
ونها وهي تتميز من ك، هذه الأدوات، ويمكن التعبير عن هذه الحركات والتغيرات بمرونة سوق النقد وحركة تداول

يؤثر بشكل  ،وسعر الخصم ،عالية فكل تغير في العوامل المؤثرة على الأدوات المالية القصيرة الأجل مثل سعر الفائدة
  وهذا يساهم في تعظيم أرباح المستثمرين. ،دواتكبير وسريع على تداول هذه الأ

 المخاطرة: انخفاض -2-2

حيث  ،تهويرجع ذلك لقصر مد، بانخفاض نسبة المخاطرة فيه بالمقارنة مع الأسوق الأخرى يتميز السوق المالي
 وهذا ما ،ليةالما تكون قليلة، مما يجعل أثارها قليلة على قيمة الورقة قصيرأن تغيرات أسعار الفائدة على المدى ال

نوك في السوق النقدي مثل الب ما سبق تنشط مجموعة من المؤسسات إلىيقلل من مخاطر ارتفاع أسعارها، بالإضافة 
ن مخاطر يساهم في التقليل م ، مماالتي تتميز بقوة مركزها المالي ،والبنك المركزي والمؤسسات الحكومية ،التجارية

 عدم الوفاء بالالتزامات المالية.
 السيولة العالية:-2-4

ات مما يساهم في تحويل هذه الأدو  ،كما سبق وأشرنا إلى أن السوق النقدي يتعامل بأدوات مالية قصيرة الأجل
 إلى سيولة بسهولة وبالسرعة المطلوبة. 

 وشروط قيامه السوق النقديهيكل ثانيا: 

لمحلي ه، وتطوره سواء على مستواه االسوق النقدي مثله مثل أي سوق آخر يتطلب توفر شروط ضرورية لقيام
حدات دور في الربط بين و ، والوسطاء المالين الذين لهم أو المستوى العالمي، مثل توفر المقرضين والمقترضين

سوق إلى ينقسم هذا اله، و اشراف البنك المركزي على شؤون هذا السوق الفائض مع وحدات العجز المالي، كما يتطلب
زوايا مثل السوق النقدي الأولي والسوق الثانوي. عدة أقسام ومن حيث عدة
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هيكل السوق النقدي:-1 

 وبصفة عامة نميز بين الأنواع التالية: ،توجد عدة تقسيمات للسوق النقدي
 السوق الأولية:-1-1

معنى أنه ، بأو طرحها للإكتاب الأجل، أي إصدارها ةوهي السوق التي يتم فيها انشاء الأوراق المالية القصير 
جل زيادة رأس مال المؤسسة أو حين أوذلك من  ،السوق يتم بيع الأوراق المالية لأول مرة من طرف مصدرها في هذا

 افتتاح مؤسسة جديدة.
 السوق الثانوي:-1-2

ثانوي للسوق ال عدة تقسيماتوتوجد  وهي سوق لتداول الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية،
سوق خصم الأوراق المالية، سوق قروض قصيرة الأجل، وحسب التقسيم  ،يكي نميز بين نوعينفحسب التقسيم الأمر 

لى سوق إالمدينة المتداولة، وحسب التعاملات الدولية نصنفها القيم الفرنسي نميز بين سوق ما بين البنوك، وسوق 
 نقدية دولية.

 المالية: الأوراقسوق خصم -أ

وما شابه  ،وأذونات الخزينةمان القصيرة الأجل مثل الكمبيالات والسندات في هذا السوق يتم خصم أوراق الائت
  ذلك.
 سوق القروض القصيرة الأجل:-ب

وهو سوق لمنح القروض قصيرة الأجل، حيث تمنح القروض بصفة عامة من طرف البنوك التجارية والبنوك 
بطبيعة  ،وجهة لتمويل أنشطة الاستغلالوهي في الغالب م ،المتخصصة إلى الأفراد أو المؤسسات الراغبة في ذلك
 ،وبعض أحيان تمنح مباشرة بناء على الثقة وسمعة العميل ،الحال تدون هذه الصفقة في شكل عقد وبشروط معينة

وتجدر الإشارة إلى أنه في بعض البلدان المتقدمة تمنح القروض لآجال يوم أو ليلة  ،ومقابل فائدة وخلال فترة قصيرة
 م تجديد هذا العقد يوم بعد يوم.ولكن يت ،واحدة
 سوق ما بين البنوك:-جـ 

لبنوك، يتم تداول الائتمان المصرفي ما بين ا الضيق، أي أنه في هذا السوق همفهومب النقدي يشير إلى السوق 
ل أوراق مقاب ،تمنح أو تحصل على الائتمان المصرفي من بنوك أخرى وخلال فترة قصيرة يمكن للبنوك أن حيث
شراف البنك المركزي الذي يكون تدخله غير، وذلك تحت اة أو بدون ذلك حسب ثقة البنك وسمعته الماليةمديوني
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حيث يقوم بتسجيل المبادلات ما بين المتعاملين، كما نشير إلى أنه يمكن أن تتم عملية التمويل قصير الأجل،  مباشر، 
 مية والبنوك التجارية.بين البنك المركزي والخزينة العمومية أو بين الخزينة العمو 

 سوق القيم المدينة المنقولة:-د

وهي سوق النقدية بالمفهوم الواسع، أي أنه يمكن لكافة المتعاملين سواء كانوا مؤسسات مالية مصرفية أو غير 
مصرفية التعامل في هذه السوق، عن طريق مختلف الأدوات المالية القصيرة الأجل، مثل شهادات الإيداع، اذونات 

زينة، سندات المؤسسات المالية، ويكون قوامها الأساسي من الأفراد والمؤسسات من جهة، ومن جهة ثانية البنوك الخ
 التجارية والمؤسسات المتخصصة في منح الائتمان قصير الأجل.

 السوق النقدية الدولية:-ه

محلي وباقي ما بين البلد الوهي سوق نقدية أجنبية قصيرة الأجل يتم فيها اقتراض واقراض العملات الأجنبية، 
لى البلد، وتظهر تعاملات هذه  بلدان العالم المتعاملين في هذه السوق، أي هي سوق لتدفق العملات الأجنبية من وا 
السوق في شكل ودائع لأجل، أو شهادات الإيداع، أو بعض الأوراق التجارية وما شابه ذلك، ومن اهم المؤسسات 

 البنوك المركزية، البنوك التجارية، والشركات المتعددة الجنسيات.المتعاملة في هذا السوق نجد 
 السوق المفتوحة:-د

سبق وأن تطرقنا إلى مفهوم السوق المفتوحة في المحور المتعلق بالسياسة النقدية، وبصفة عامة يتدخل البنك 
ؤثر تصادية السائدة، حيث يالمركزي في السوق المفتوحة كبائع للأوراق المالية أو كشاري لها حسب الأوضاع الاق

على كمية النقود المعروضة، التي تؤثر بدورها على مختلف متغيرات الاقتصاد الكلي، كما يتدخل البنك المركزي 
بطريقة غير مباشرة من خلال تحديد معدلات إعادة الخصم التي تؤثر على معدلات الفائدة القصيرة الأجل، ونميز 

مركزي، استخدام معدل الفائدة يوم بعد يوم لتعديل خزينة البنوك التجارية، وتصحيح بين ثلاث حالات لتدخل البنك ال
السوق النقدية من خلال إعادة خصم الأوراق التجارية العامة والخاصة، الحالة الثانية وتتمثل في استخدام معدل الفائدة 

المعاش، أما  ويطلق على هذه الحالة بتقنية الذي تتراوح مدته لسبعة أيام كاستجابة للاحتياجات غير المتوقعة للبنوك،
الحالة الثالثة فتتمثل في المشتريات الثابتة، التي يتم فيها استدعاء العروض بطريقة المزايدة، حيث يبدي البنك المركزي 

لة و رغبته في شراء الثابت أو النهائي لبعض أصناف الأوراق العامة أو الخاصة، لما يعتقد أن الاقتصاد في حاجة لسي
 إضافية.
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 شروط قيام السوق النقدي:-2 

 يرتكز السوق النقدي على الأركان التالية: 
وجود عدد من المقترضين الذي يعرضون كمية متنوعة من الأدوات الاستثمار قصيرة الأجل في السوق -
.النقدي

.وجود عدد مقبول من الوحدات ذات الفائض المالي وترغب في استثماره لتحقيق الأرباح-
ق وراق المالية في الأسواوالتوجيهات حول تداول الأ ،وجود مؤسسات وسيطة تساعد على توفير المعلومات-
النقدية.
 اشراف البنك المركزي على هذه السوق، كما يتدخل في السوق المفتوحة.-
 وأدواته: السوق النقدي عاملون فيالمتثالثا: 

ية المصرفية وغير المصرفية، الخزينة العمومية، الأفراد عادة ما نجد في السوق النقدي، المؤسسات المال
هذه  كما يعتمد ،والمؤسسات، كما يتدخل البنك المركزي في السوق بطريقة مباشرة أو غير مباشرة ويعتبر مشرفا عليها

ض لقرو الأوراق التجارية، شهادات الإيداع المصرفية، ا أذونات الخزينة، السوق على مجموعة من الأدوات من أهمها
 .الأوروبية

 المتعاملون في السوق النقدي:-1

 ومن أهم هؤلاء المتدخلون نذكر: 
 الأفراد والمؤسسات:-1-1

يتدخل الأفراد والمؤسسات في السوق النقدي من خلال مختلف أدوات الاستثمار التي يمتلكونها مثل الحسابات 
سات إلى السوق النقدي حتى يتحصلوا على الموارد الجارية، ودائع لأجل، وفي غالب الأحيان يلجأ الأفراد والمؤس

الحالات  ما يشكلون في بعضالمالية التي تغطي احتياجاتهم، وهم بذلك يمثلون طرف المقترض من السوق النقدي، ك
 الطرف المقرض في السوق.

  البنك المركزي:-1-2

الاعمال  ر مباشرة علىية المباشرة وغالبنك المركزي هو بنك الدولة، الذي يتولى مهمة الإصدار النقدي والرقاب
دي في كثير تدخل البنك المركزي في السوق النقالمصرفية، كما يمثل أداة في يد الدولة لتنفيذ السياسة النقدية، حيث ي

من الأحيان من أجل تعديل أو تصحيح وضع اقتصادي معين أو تشجيعه، مثل معالجة مشكلة التضخم أو تشجيع 
ن خلال عملياتم للتأثير على كمية النقود المعروضة وتظهر تدخلاتهمو الاقتصادي داخل البلد، الاستثمار لرفع الن
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عادة الخصم أو ما شاريا أو بائعا للأوراق المالية، أو من خلال رفع أو تخفيض معدل إإالسوق المفتوحة   
صدار بعض القوانين وح الاحتفاظ المسم ،دات والمطلوباتالموجو لتحكم في ل الاحتياط القانوني، كما يمكن له إقرار وا 

 بها لدى البنوك.
البنوك التجارية:-1-2

هي مؤسسات مالية تتمثل مهمتها الأساسية في قبول الودائع وتقديم القروض إلى مختلف الأفراد والمؤسسات 
دائع تحت و  وبالخصوصنها تقبل الودائع حيث أتؤدي دور الوسيط في السوق النقدي،  بذلك الراغبة في ذلك، وهي

دوات أ، بالإضافة إلى جلقصيرة الأ خاصةالتي تمثل الأداة الرئيسية للسوق النقدي، كما تمنح القروض الطلب 
الأخرى، ذات الآجال القصيرة التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة، وهذا ما يميزها عن باقي المؤسسات  الاستثمار

قود، وفي بعض الأحيان تقترض من السوق النقدي عند الحاجة،  المالية الأخرى، من كونها تقوم بعملية خلق الن
ويتجلى دور البنوك التجارية في السوق النقدي بالمحافظة على درجة عالية من السيولة، القدرة على الوفاء بالتزاماتها 

لغير، زامات اتجاه الغير، العمل على تحقيق أكبر ربح ممكن مع مراعاة درجة السيولة والقدرة على الوفاء بالالت
بالإضافة إلى ما سبق يقوم البنك التجاري كوسيط بوظيفة أمين الاستثمار، وهي من الوظائف الحديثة للبنوك التجارية، 

حيث يتم إقامة إدارة خاصة للمتعاملين من أجل شراء أو بيع أوراق المالية لهم في السوق النقدي.
 :العمومية الخزينة-1-4

طية خزينة العمومية في تغوزارة المالية أي ال اليهإهم مصادر التمويل التي تلجأ يعتبر السوق النقدي من أ
وفي هذا المجال تعتبر سندات وأذونات الخزينة من أكثر الأدوات المتداولة في السوق النقدي داخل الدول  نفقاتها،

تضخم طرح للحكومة في إطار معالجتها للالنامية، التي كثيرا ما تعجز إيراداتها عن تغطية نفقاتها المتزايدة، كما يمكن 
 السندات الحكومية للبيع لامتصاص الكتلة النقدية الزائدة.

 :والشركات الماليةالمؤسسات -1-5

دون  ،في أنشطة هذه المؤسسات جل استثمارهاأتتمثل مهمة هذه المؤسسات في جمع الفوائض النقدية، من 
ث تقوم بتوظيفها حي تقوم بتجميع الأموال،يق التوفير والاحتياط التي القيام بعملية منح القروض، ومن أمثلتها صناد

كما نجد المؤسسات المالية غير المصرفية الأخرى التي تعتمد على أموالها الخاصة في منح القروض  بمبالغ بسيطة،
عأما الوسطاء الماليون مثل السماسرة وبيوت الحس ،ةلأجل، وتمويل تلك العمليات التقسيطيقصيرة ا ادة الحسم، م وا 
بتجميع الأموال من وحدات ذات الفائض المالي والبحث عن وحدات ونقوميحيث  ،القيام بعملية الوساطة فمهمتهم

ذات العجز المالي أي التي تصدر الأوراق المالية لتمويلها بهذه الأموال، مع تقديم بعض المشورات والمعلومات المهمة 
ه، ودرجة سيولته ومردوديته.حول السوق النقدي وأدواته وحركات
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 أدوات السوق النقدي:-2 

تختلف أدوات السوق النقدي من بلد إلى آخر حسب درجة تطور البلد وسوق الأوراق المالية، ومن أهم هذه 
 الأدوات نجد:

أذونات الخزانة:-2-1

لحكومة اتصدرها ما بين ثلاثة أشهر إلى سنة،  مدة استحقاقهاالأجل، تتراوح  قصيرة سنداتوهي عبارة عن 
جد في جل تغطية العجز المتواأوتلجأ إليها الحكومة من  البنك المركزي،عن طريق الخزينة العمومية، وأحيانا بواسطة 

هذه خصم ت الميزانية العامة للدولة، وتتميز هذه السندات بانخفاض مخاطرها كون الحكومة تسدد قيمتها الاسمية، و
رف جميع المتعاملين في السوق النقدي، حيث يتم تداولها في السوق وتباع حسب في السوق الثانوي من ط الأذونات

مبدأ الخصم أي بأقل من سعرها الاسمي، وبطبيعة الحال بالمزاد العلني، وهي قابلة لإعادة الخصم من طرف البنك 
أي بين سعر  الفارق المركزي، ولما يحين تاريخ استحقاقها تدفع الحكومة قيمتها الاسمية، ويتحصل المستثمر على

 شراء الأذونات وسعر الاسمي لها.
 الأوراق التجارية:-2-2

صدرها ، تاخمسة عشرة يومإلى وهي عبارة عن أوراق مديونية قصيرة الأجل تتراوح آجالها ما بين خمسة أيام 
من أجل  ،ماتهاالتزافاء بالتي تعتبر بمثابة الضامن للو  ،المعروفة بالسمعة الحسنة الشركات والبنوك التجارية الكبيرة

ولة معينة، كما مقابل عم ها في البنوك التجارية المتعامل معهاويتم خصم، المتعلقة بنشاطاتها تسديد بعض النفقات
 يمكن تداول هذه الأوراق التجارية في سوق الثانوي.

 الكمبيالات:-2-2

)المسحوب  لشركة، حيث تطلب من البنكويطلق عليها بالقبولات المصرفية، وهي عبارة عن وعد بالدفع تصدره ا
 طلاع،المستفيد( في تاريخ محدد، أو قابل للتحديد أو بمجرد الا)بدفع مبلغ معين لفائدتها أو لفائدة شخص ثالث عليه(

فظ بها يمكن للبنك الذي يقوم بخصم الكمبيالة أن يحتو  ،بعبارة "مقبول"ة قبول البنك الكمبيالة يؤشر عليها وفي حال
أنه عند  لى آخر، حيثإلى شخص ثالث، ليتم بذلك تداولها من شخص إيخ الاستحقاق، أو أنه يقوم ببيعها لى تار إ

لا الرجوع إلى البنك الذي قبل التعهد لتسترد قيمتها، نشير و  تاريخ الاستحقاق تسترد قيمتها من الشركة التي حررتها وا 
يغة صطريق التظهير، أما الكمبيالات التي تصدر ب مر عنالتي تصدر بصيغة لألى أنه يمكن تداول الكمبيالات إ

 كما تستخدم الكمبيالات في مجال التجارة الخارجية، حيث يمكن للمستورد القياملحاملها فيتم تداولها بالتسليم فقط. 
 ،بتحرير كمبيالة لفائدة المصدر، بطبيعة الحالة يشترط في المستورد أن يكون يملك حساب لدى البنك المسحوب عليه
حتى يتسنى خصم هذه الورقة التجارية لفائدة المصدر، كما يمكن أن ينتظر تاريخ استحقاق الكمبيالة ليستلم المبلغ
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 المتفق عليه، وفي بعض الأحيان يتم السحب على المكشوف. 
 القابلة للتصرف: المصرفية الإيداعشهادات -2-4

مواردها المالية نتيجة زيادة مسحوبات غير  وهي عبارة عن أوراق مديونية تصدرها المصارف، بهدف زيادة
المتوقعة، أو لتمويل قروض إضافية، هذه الأوراق المصرفية تكون مسعرة بقيم مختلفة وذات مدد متفاوتة لا تتجاوز 
في معظمها سنة، حيث تثبت هذه الشهادات للمودعين الحق في قيمة الوديعة ولمدة معينة وبنسبة فائدة قد تكون ثابتة 

تكون متغيرة، يتم تداول هذه الشهادات في السوق الثانوي فهي شهادات غير شخصية يتصرف فيها حاملها  أو قد
بها إلى غاية تاريخ استحقاقها، وتجدر الإشارة إلى أن هذه الشهادات يتم إصدارها من المصارف  و الاحتفاظأببعها 

ت أجنبية مثلا الدولار واليورو، كما يمكن أن محلية كما يتم إصدارها من مصارف أجنبية وبعملا المحلية بعملات
 تصدرها بعض المصارف لدى الدول العربية بدولار الأمريكي.

 قرض فائض الاحتياط الالزامي:-2-5

يمكن للبنوك التي لديها فائض في احتياطها القانوني، أن تقدمه كقرض للبنوك الأخرى التي تعاني عجزا في 
 ،نك المركزي، مقابل فائدة معينة تحدد حسب العرض والطلب، ومدته لا تتجاوز ليلةهذا الاحتياطي، تحت اشراف الب

حاجة البنوك التي تعاني من عجز من خلال إعادة الإقراض يوم بعد يوم، مع اعتبار ويمكن تمديد القرض حسب 
 .البنك المركزي كوسيط أو الاعتماد على السماسرة في ذلك، كما يمكن أن يكون الاقتراض مباشر

 الشراء: إعادةاتفاقيات -2-6

يقصد باتفاقيات إعادة الشراء، عملية بيع الأوراق المالية وفي نفس الوقت ابرام اتفاقية إعادة شراءها بسعر أكبر 
وحدة  911من سعر بيعها على أن لا تتجاوز بضعة أيام، فمثلا يقوم تاجر معين ببيع أوراق مالية لمستثمر ما بمبلغ 

 991واحدة، ليقوم مرة ثانية وفي نفس الوقت بإبرام اتفاقية إعادة شراء هذه الأوراق المالية بمبلغ نقدية خلال ليلة 
وحدة  911للأوراق المالية، أي أن المستثمر يشتري أوراق مالية بمبلغ  مستثمروحدة نقدية، شريطة أن تنتهي حاجة ال

ية يمثل العائد، فرغم أن اتفاقيات الشراء مرهونة بمدة وحدة نقد 91وحدة نقدية، والفارق  991نقدية ثم يبيعها بمبلغ 
لا تتجاوز بضعة أيام إلا أنه يمكن تمديد القرض، بإعادة تجديد اتفاقية إعادة الشراء حتى تصل في حدود شهر وأكثر 

و ريب (، ونميز بين نوعين لهذا الريبو، ريبو ليوم واحد، وRepoحسب الحاجة، ويطلق على هذه الاتفاقيات بالريبو)
 .ةالتجاري كو نه يتجاوز يوم واحد، ويمكن تداول هذه الأوراق المالية في سوق الثانوي خاصة من طرف البنألأجل، أي 

 قروض الدولارات الأوروبية:-2-7

ويمكن القول أن القروض التي تمنحها البنوك الأوروبية لمدة قصيرة الأجل، ولكنها مقيمة بالدولار الأمريكي،
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 قروض الدولارات الأوروبية لا يشترط أن تكون البنوكمصطلح ونشير إلى أن  ،رات الأوروبيةهي قروض الدولا 
نما البنوك تتواجد في بلدان تختلف عن العملة المقيمة بها، مثلا  متواجدة حصراا  ممنوحة من لاقروض الفي أوروبا، وا 

ي ه ملات المتواجدة فيها هذه البنوكأو بعملات تختلف عن ع ومقيمة بالدولار الأمريكيسيوية الآبنوك الطرف 
 قروض الدولارات الأوروبية.

شهادات المديونية وكمبيالات الخزينة:-2-8

ي يتم وبالتال ،لى سبع سنواتإمدة استحقاقها ما بين سنة  وراق مالية تصدرها وزارة الماليةهي عبارة عن أ
  تداولها في السوق الثانوي لأسواق النقد وأسواق المال.
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 المبادلات(-الخيارات-)المستقبليات الأسواق الآجلةور العاشر: المح 

حيث استحدث نوع جديد من  ،واسعة على مستوى أدوات الاستثمار المالي تطوراتعرفت الأسواق المالية 
د ظهرت وق ، وهي أحد أهم الابتكارات التي توصلت لها الهندسة المالية،الأوراق المالية عرف بالمشتقات المالية

تثمار أي التحوط من مخاطر الاس ،ارتفاع أسعار السندات والأسهم في المستقبل الناجمة عن يلة لتغطية المخاطركوس
ما له و  ، خصوصا في ظل تنامي تكنولوجيا الاعلام والاتصالالأرباحزيادة العوائد و  بالإضافة إلى البحث عن المالي

أربعة أنواع أساسية للأوراق المالية المتداولة في الأسواق نميز بين وبصفة عامة ، من دور في تطوير السوق المالي
 الآجلة وهي عقود المستقبليات، عقود الآجلة، عقود الخيارات، عقود المبادلات.

 مشتقات الماليةال وتعريف نشأةأولا: 

اشتقاق ي ف ،ساهمت الهندسة المالية من خلال مختلف الأبحاث والدراسات التي قام بها المفكرون الاقتصاديون
أخذت  قدو  لى ما قبل الميلاد،تقات المالية، حيث يرجع تاريخها إنوع جديد من الأصول المالية عرف فيما بعد بالمش

وعليه سوف نتطرق في هذا العنصر إلى نبذة تاريخية حول نشأة المشتقات ، عبر مراحل مختلفة من الزمن عدة صور
اول من خلالها المفكرين الاقتصادين تعريف هذا النوع الجديد من التي تن ،والتعرف على مختلف المفاهيم ،المالية

 .الأدوات المالية
 نشأة المشتقات المالية:-1

بعضها  حيث كان يتم تبادل السلع مع ،قبل استخدام النقود لى العصور القديمةإيرجع تاريخ المشتقات المالية 
 لواح الكتابة الصلصاليةأل الميلاد كانوا يستخدمون قرن قب 4011و 4111نجد السوماريون القدامى خلال و البعض، 
الآجلة، كما ما العقود  لى حدإالتي يتم تداولها، وهذه الكتابات كانت تشبه  وتحديد تواريخ تسليم السلعالسلع، لتمثيل 

الذي  س، حيث تعامل بها الفيلسوف طاليسنة قبل الميلاد 611يعتقد أن المثال الأول للمشتقات المالية يعود إلى 
 هذا ما جعلهو مما سمح له بمعرفة سنوات الوفرة لمادة الزيت التي كان يتاجر بها،  ،كان عالما في مجال الفلك والتنبؤ

أ بارتفاع بكان يتن ماطال افي موسم الربيع، مما يحقق له أرباح هتسليم الذي يتميتفاوض على أسعار الزيت المستقبلية 
في مجال و في أوروبا  ،لمجتمعات انتشرت بعض الأشكال القديمة للمشتقات الماليةومع مرور الزمن وتطور ا أسعارها،

البورصة، وهي عبارة عن مكان يجتمع  انتوريوبافتتحت  9090الزراعة خاصة في القرون الوسطى، ومع حلول سنة 
ر تطورت ن الثامن عش، ومع مطلع القر حول عمليات البيع والشراء آجلة حيث يتم ابرام عقود ،الباعة والمشترين هفي

 ،منظملامتداولة في السوق الثانوي غير  الياباني العقود الآجلة، وأصبحت مشتقات السلع والمتمثلة في صكوك الأرز
ومع حلول القرن التاسع عشر توسع مفهوم المشتقات المالية، وأصبحت تدار داخل سوق منظم، وهذا ما شهدته 

في  حيث تم سن مجموعة من القوانين والأحكام للتعامل الآجل للمزارعين ،9.61الولايات المتحدة الأمريكية عام 
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وقد ساد هذا الوضع حتى سنوات السبعينيات من القرن الماضي ، لها والمستهلكين ،والمضاربة عليها ،مجال الحبوب 
ذا جعل ه ولكن مشاكل السيولة و مخاطر عدم السداد ،حيث تم تداول ما يعرف بالصرف الآجل بصفة غير منظمة

لقة بالعقود متع جديدة منتجات يلجأ إلى استخدام المقاصة، بالإضافة إلى ما سبق فقد ظهرت ليةالنوع من الأدوات الما
شكال أ، ثم تطورت فيما بعد 9179المستقبلية للعملات، وقد تم تداولها لأول مرة في بورصة شيكاغو في سنة 

 انتشرت وتوسع مفهومهاثم  ،في سوق شيكاغو 9170رات مع سنة وعقود الخيا المشتقات لتظهر عقود المبادلات،
 بلدان آسيا. و في مختلف أسواق أوروبا، 

 تعريف المشتقات المالية:-2

وحسب  ،لقد اختلف مفهوم المشتقات المالية، باختلاف المفكرين والعلماء الاقتصاديين في تحاليلهم وتصوراتهم
 ها، وبصفة عامة نذكر التعاريف التالية:و ي عاصر البيئة التي يتواجدون فيها والأزمنة الت

عن عبارة  المشتقات الدولية هي حيث يعتبر أن تعريف بنك التسويات الدولية التابع لصندوق النقد الدولي-
عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد، ولكنها لا تتطلب استثمار لأصل المال في هذه 

تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لملكية الأصل ن طرفين على ، وكعقد بيالأصول
   .محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري

المشتقات هي عبارة عن عقود يجرى تسويتها في تاريخ مستقبلي، يتحمل المتعامل بها تكلفة متواضعة مقارنة -
 .لمكاسب والخسائر لأطراف العقود المشتقة على الأصل المالي محل التعاقدوتتوقف ا ،بقيمة العقد
نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل المشتقات المالية هي  -

لآجلة، عقود ا الأساسي، والمرتبط بالأسهم أو السندات أو السلع ...الخ، ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات، العقود
 .المقايضة، عقود الخيارات وغيرها من العقود المالية، ذات الخصائص المماثلة

، المستقبل يتم تسويتها في مالية من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن المشتقات المالية هي عبارة عن عقود
سلعة،  تواء كانستكون محل التعاقد،  مرجعية، تشتق قيمتها من قيمة تتطلب تكلفة صغيرة مقارنة مع العقود الأخرى

ن كتحوط م ،لعدة أغراض المشتقات المالية تستخدمو  ..،أو أسعار الفائدة، أو سندات أو أسهم، أو عملات، أو ذهب
 المخاطر، الاستثمار، المضاربة. 

 المالية المتداولة في السوق الآجلة: الأوراقأنواع ثانيا: 

سوف نركز على أربعة أنواع  عامة وبصفة ،لعديد من الأدوات الماليةتساهم الهندسة المالية في ابتكار ا
 للمشتقات المالية وهي: العقود المستقبلية، العقود الآجلة، عقود الخيار، عقود المبادلات.
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:جلةالعقود الآ-1 

 رير مشتوآخ قصير الأجل،مركز  يتخذو  أحدهما بائع ،بين طرفينالاتفاق  وهي عبارة عن عقد يتم بموجبه
ثل م حيث يتم التفاوض على شروط معينةمثل الأسهم والسندات والسلع،  أصل معين حول مركز طويل الأجل، يتخذ

يم هذا الأخير يتم تسديده في وقت لاحق مع تسل، هسعر تحديد ، طريقة تسليمه موصفات الأصل، كميته، جودته،
  يتم التفاوض على شروطها بين طرفي العقد ، وتتميز العقود الآجلة بأنها عقود شخصية وغير نمطية أيالأصل، 

بأنها تجرى  تتميز هذه العقودكما  ،تداولها في السوق الثانوي ولاو عقود نهائية أي لا يمكن تعديلها أو التنازل عنها 
ية أي هناك إمكان ،وتتعرض لمخاطر الائتمان يصعب المضاربة فيها و، خارج البورصة أي في سوق غير منظمة

لعقد عند ابرام االآجل قيمة الأصل وتجدر الإشارة إلى أن  ،جل يد قيمة الأصل من طرف مشتري الأصل الآلعدم تسد
وتغيرات سعر الأصل في السوق هي من تحدد قيمة الأصل الآجل، فمثلا إذا زاد سعر الأصل  تكون مساوية للصفر،

جل جل ويسجل الفارق بإشارة موجبة، بينما يسفي السوق المالي، حينئذ نقول أن هناك زيادة في قيمة مركز طويل الأ
تنفيذ فلما يرتفع سعر الأصل في السوق عن سعر الهذا الفارق بإشارة سالبة في مركز قصير الأجل، والعكس صحيح، 

يحقق المشتري مكاسب مالية، بينما البائع فإنه يحقق خسائر مالية، ويحدث العكس لما ينخفض السعر السوقي عن 
يحين فلما  ا سبقبالإضافة إلى مسعر بيع الأصل المتفق عليه عند ابرام العقد،  ويقصد بسعر التنفيذ  ر التنفيذ،سع

عر السوقي هو سسعر الآجل الو  ،سعر التنفيذ وسبق التكلم عنه ،فنميز بين سعرين موعد أجل تنفيذ العقد الآجل
نشير أنه ليس  كما ،نادرا ما يكون متساويا معهو  وقد يكون أكبر من سعر التنفيذ أو أقل منه ،للأصل يوم تنفيذ العقد

فهناك من العقود الآجلة التي تسوى بدفع الفارق بين سعر التنفيذ وسعر السوقي الآجل  ،من الضروري تسليم الأصل
 .ونفرق بين نوعين من العقود الآجلة مثل عقود  الآجلة للعملات، 

 :آجلة لسعر الفائدة قودع-1-1 

يتم الاتفاق على قرض معين وعند سعر فائدة محددة، وعند تاريخ التنفيذ، يتحصل المقترض  بموجب هذه العقود
على قيمة القرض ذات الفائدة المتفق عليها سابقا، حيث أن هذه العقود تكون بمثابة حماية من المخاطر تغير أسعار 

 الفائدة في المستقبل.
 :قود آجلة لسعر الصرفع-1-2

وجبه الاتفاق على بيع أو شراء كمية معينة من عملة أجنبية مقابل العملة المحلية وهي عبارة عن عقد يتم بم
، ويستفاد عقدوتبقى قيمته ثابتة حتى تنفيذ ال خلال تاريخ لاحق، وبسعر معين يطلق عليه بسعر الصرف ويكون آجلاا 
يمة ر على مركز المشتري بقالتي تؤث الأجنبي،من هذا العقد في حماية المتعاقد من مخاطر ارتفاع أسعار الصرف 

سالبة في الحين يستفيد صاحب المركز القصير الأجل أي البائع من مكاسب ارتفاع سعر الصرف والعكس صحيح.
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العقود المستقبلية:-2 

العملات هي  حيث كانت، 9179في بورصة شيكاغو في سنة  بها لأول مرة تم التعاملوهي عقود حديثة، 
، 9176الخزانة في سنة  اتأذونلتليها تم التعامل مع أسعار الفائدة كعقود مستقبلية،  9170العقد، ومع سنة  موضوع
، ومع نهاية القرن العشرين ظهرت العقود 91.1سنة  مؤشرات الأسهمللتطور فيما بعد وتشمل ، 9177سنة هاوسندات

 ات والعطل.، وعقود الاجاز الخدمات مثل عقود رحلات الترفيه مستوى على جديدة كانت المستقبلية
عة معينة أو سعر سل ،يلتزم بمقتضاها طرفي التعاقد على تبادل ،عقود نمطيةوتعرف العقود المستقبلية بأنها 

لعقد وتسديد قيمة ا ،مقابل سعر محدد يتم الاتفاق عليه في العقد ،أو سندات وأسهم أو مؤشر آخر فائدة أو عملات
المبدئ أو  تعرف بالهامش ،دفع نسبة معينة من قيمة العقدبلعقد كما يلتزم طرفي اوتسليم الأصل يكون مستقبلا، 

 ،لدى السمسار المتعامل معه، في شكل نقدي أو على شكل أوراق مالية، من أجل تجنب مخاطر الائتمان الضمان 
ع لكنها تختلف عنها من كونها تخض ،ويمكن القول أن العقود المستقبلية هي عقود آجلةأي عدم السداد مستقبلا، 

في سوق أي  ،لبعض الشروط تجعل منها عقود نمطية لها شكل معين ومحدد، ويتم تداولها في أسواق منظمة
، كما يتم نشر مختلف المعلومات المتعلقة بالأصول محل بحيث لا يعرف طرفي العقد بعضهما البعض البورصات

واسطة ب ود المستقبلية الممكن التعامل بها،مثل الأسعار الحاضرة والاسعار المستقبلية، وأنواع العق العقود الآجلة
 وكذلك عن طريق مواقع مخصصة لذلك، أو الصحف المالية مثل صحيفة وول ستريت، وغيرها.اللوحات الاشهارية 

تلفان حيث يظن البعض أن مفهومهما واحد ولكنهما يخ ،كثيرا ما يتم الخلط ما بين عقود المستقبلية وعقود الآجلة
 يمكن تلحيصها في الآتي: من حيث عدة زوايا

ي التعاقد لا ن طرفأوغير شخصية حتى العقود المستقبلية تتميز بأنها عقود نمطية  :من حيث شكل العقد-
يلتقيان، وانما هناك سماسرة ووساطة مالية تسهل العملية في سوق بورصة، على خلاف ذلك نجد العقود الآجلة تتطلب 

 وبالتالي فهي عقود شخصية وغير نمطية. ،ط معينة تسجل في العقدوالاتفاق على شرو  ،حضور الأطراف معا

بينما العقود أي في سوق منظم ولها سوق ثانوي،  المستقبلية تتم في البورصة عقودال :من حيث التنظيم-
 ولا يوجد لها سوق ثانوي. الآجلة فيتم التعامل بها في سوق غير منظم،

ك من خلال الوقت وذل كل في قود المستقبلية يتم تسويتهاالع الأصل:واستلام  من حيث تسوية العقد-
ها عند خلاف ذلك فان القعود الآجلة يتم تسويت نه ليس بالضرورة تسليم الأصل، علىأ، كما ما يسمى بغرفة المقاصة
 بذلك.  العقدطرفي  قةبعد مواف ، ولكن يمكن تسويته قبل هذا التاريخ لكنصلمع تسليم الأ تاريخ التنفيذ المتفق عليه

نجد ابرام العقود الآجلة في كثير من الحالات هو من أجل التحوط من مخاطر تقلب  :من حيث الغرض-
الأسعار، بينما يكون الغرض من العقود المستقبلية هو المضاربة والبحث عن تحقيق عوائد، ففي الغالب تنتهي
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لا بتسليم الأصل. بالتسوية 

ة بالنسبة للعقود الآجلة تبقى أسعار الأصل ثابت ر:أو الخسائ من حيث مرونة السعر وتحقيق الأرباح-
المقاصة  عقد، بينما العقود المستقبلية فغرفةاللى غاية تسليم الأصل كما أن الخسائر أو الأرباح تتحقق عند تسوية إ

 .تؤدي دور مهم في تسوية تحركات أسعار الأصل في السوق يوميا، أي أن الأرباح والخسائر تحدد يوميا

العقود الآجلة ليست مضمونة أو أنها عرضة لمخاطر الائتمان كونها مبنية  :من حيث مخاطر الائتمان-
 على نوايا طرفي العقد، على خلاف العقود المستقبلية التي تؤدي فيها غرفة المقاصة دور الضامن لها.

 :Options Contracts عقود الخيار-3

بين طرفين البائع والمشتري للخيار، حيث يمنح البائع )مصدر  يعرف عقد الخيار بأنه عبارة عن اتفاق  
سلع، مثل السندات أو الأسهم أو ال ،الخيار( للمشتري )مشتري الخيار( الحق وليس إلزام في شراء أو بيع أصل معين

لاوة ع مقابل سعر محدد يطلق عليه سعر التنفيذ، وفي تاريخ محدد لاحق، على أن يدفع مشتري الخيار مبلغ في شكل
)ثمن الخيار( وهو غير قابل للرد ولا يحتسب في قيمة العقد، ويجرى تداول عقود الخيار في أسواق المنتظمة أي 
البورصة وفي الغالب لا تتجاوز ثلاثة أشهر،  بالإضافة إلى ما سبق نميز بين نوعين لتاريخ تنفيذ عقد الخيار، عقد 

ريخ محدد في مريكي، وعقد يتم تنفيذه عند تاب الأانتهاء العقد، وهو الأسلو يتم تنفيذه منذ تاريخ إبرام العقد إلى غاية 
 العقد، وهو الأسلوب الأوروبي. 

 خيار فهي غير محدودة ولكن ترتفع حسب الحالات التالية:عقد الوفيما يخص أرباح مشتري 
 إذا كان سعر التنفيذ أقل من سعر السوقي للأصل الذي يكون محل عقد خيار الشراء.-
 إذا كان سعر التنفيذ أكبر من سعر السوقي للأصل الذي يكون محل عقد خيار البيع.-
للأصل الذي يكون محل عقد  ةسعار السوقيالأالانخفاض في حركات ذا كانت هناك زيادة بالارتفاع أو إ-

 خيار المزدوج. ال
ل وازن العرض والطلب داخأما خسائر مشتري الخيار فهي مرتبطة بقيمة المكافأة، هذه الأخيرة تتأثر بت 

البورصة، وهذا التوازن يتأثر هو الأخر بمجموعة من المتغيرات، منها القيمة السوقية للأصل محل العقد، سعر وتاريخ 
تنفيذ الخيار، تغيرات سعر السوقي للأصل، مستوى أسعار الفائدة، والتوزيعات النقدية المدفوعة لحامل أصل موضوع 

 خيار الشراء فهي محدودة بقيمة المكافأة، بينما خسائره فترتفع بارتفاع أرباح مشتري الخيار. الخيار. أما أرباح محرر
 خيار المزدوج.العقد خيار البيع، عقد  ،لعقود الخيار، عقد خيار الشراءونميز بين ثلاث أنواع 

 عقد خيار الشراء:-2-1

كمية-ليس ملزما للمشتري وملزم للبائع –وهو عبارة عن عقد يتحصل بموجبه المشتري على الحق في الشراء 
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من أصل ما، مثلا أسهم أو سندات، أو سلع، مقابل سعر معين يسدد عند تسوية العقد، يطلق عليه بسعر  معينة 
التنفيذ، على أن يدفع المشتري ثمن الخيار في شكل علاوة. ولكن في الواقع كثيرا ما يختلف سعر تنفيذ عقد خيار 

 داول في البورصة، وعليه نصادف الحالات الثلاثة التالية:الشراء عن السعر المت
 سعر التنفيذ يتساوى تقريبا مع سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار الشراء في وضعية على النقود.-
 سعر التنفيذ أكبر من سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار الشراء في وضعية خارج النقود.-
 يذ أقل من سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار الشراء في وضعية داخل النقود. سعر التنف-

بالنسبة لمشتري عقد خيار الشراء، ومن منطلق البحث عن تحقيق الأرباح فانه سينفذ عقد خيار الشراء إذا كان 
ندئذ أن د دفعها مسبقاا، ونقول عسعر التنفيذ اقل من سعر السوقي، مع أخذ في الحسبان قيمة المكافأة التي يكون ق

، أما إذا كان سعر التنفيذ أقل من السعر السوقي لكن إذا احتسبنا وخسائره محدودة بقيمة المكافأة، أرباحه غير محدودة
قيمة المكافأة فتنعكس المتراجحة، في هذه الحالة ينفذ عقد خيار الشراء، بهدف تقليل الخسارة، أي قيمة الخسارة أقل 

بينما بائع عقد خيار الشراء فأرباحه محدودة بقيمة المكافأة، وخسائره ترتفع بارتفاع أرباح مشتري  المكافأة. من قيمة
عقد خيار الشراء. بالإضافة إلى ما سبق فيمكن ملاحظة أن قيمة المكافأة ترتبط طرديا مع سعر السوقي للأصل، 

ن احتمالات تحقيق الأرباح، مما يزيد من قيمة المكافأة، وتاريخ استحقاق العقد، وتغيرات أسعار السوق التي تزيد م
والعكس صحيح، وسعر الفائدة، حيث أن ارتفاعها يعني انخفاض سعر التنفيذ للأداة المالية، وبالتالي هناك توقع 

سيا كلانخفاض سعرها السوقي في المستقبل، مما يحقق أرباحا وبالتالي زيادة المكافأة، والعكس صحيح، بينما ترتبط ع
 مع سعر التنفيذ. 

 :11مثال 

-19-19سهم من مصدره )بائعه( في  911إذا قام مستثمر مالي بشراء عقد خيار الشراء والمتمثل في 
دولار للسهم الواحد كثمن للحصول على عقد الخيار، على أن يسدد قيمة الخيار بعد  99، حيث دفع مبلغ 9191

بلغ سعر السهم في سوق البورصة  9191-10-19للسهم، وبتاريخ:  دولار أمريكي 911ثلاثة أشهر، وبسعر قيمته 
 دولار أمريكي. 991قيمة 

 :المطلوب

 حدد أركان ونوع عقد الخيار؟ 
 حدد موقف المستثمر المالي اتجاه هذا العقد؟

 أحسب قيمة الأرباح أو الخسائر التي تعود على طرفي عقد الخيار؟ 
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الحل:   

 أركان عقد الخيار:-

ستة أركان رئيسية لعقد الخيار والمتمثلة في مشتري عقد الخيار أي المستثمر المالي الذي يقوم بشراء توجد 
سهم، علاوة  911ار وحسب المثال يتمثل في عقد الخيار، بائع عقد الخيار أي محرره أو مصدره، موضوع عقد الخي

 991يساوي ولار أمريكي، سعر السوقي د 911ذ دولار أمريكي، سعر التنفي 99تساوي الحصول على عقد الخيار 
 دولار أمريكي.

 عقد خيار الشراء. :نوع عقد الخيار-

، وةنلاحظ أن سعر السوقي للسهم أكبر من سعر التنفيذي مضافا اليها قيمة العلا :موقف المستثمر المالي-

 .المستثمر تنفيذ عقد خيار الشراء اوبالتالي من الأفضل لهذ ،وهذا ما يحقق له أرباحا

 والخسائر: الأرباحتحديد -

 مشتري عقد خيار:ل بالنسبة

-991وة( =+ علا للسهم )سعر التنفيذ –= سعر السوقي للسهم عند تاريخ الاستحقاق  للسهم الواحد الأرباح
 دولار أمريكي. 9611=911×  .الأرباح الاجمالية =  أي: دولار أمريكي للسهم الواحد، .=( 911+99)

 لخيار: بائع عقد ابالنسبة ل

دولار 9611أي:  ،دولار أمريكية .هي أرباح مشتري خيار الشراء وتساوي: خسائر بائع عقد خيار الشراء 
 أمريكي.

 :12مثال

ذا اعتبرنا أن السعر السوقي للسهم في: دولار أمريكي،  11بلغ  9191ماي 19اعتمادا على المثال السابق وا 
 بح أو الخسارة لطرفي عقد الخيار؟وأحسب الر  فالمطلوب حدد موقف المستثمر المالي

 الحل:

دولار أمريكي( أقل من سعر التنفيذ مضافا إليها قيمة  11بالنسبة لموقف المستثمر نلاحظ أن سعر السوقي )
من مصلحته التخلي عن تنفيذ العقدوبالتالي  ،يحقق خسارةسوف (، أي أن المستثمر المالي 99+911المكافأة)

دولار أمريكي، أما بائع عقد خيار الشراء فسوف  9411( والتي تساوي 911×99أة فقط )وتحمل خسارة بقيمة المكاف
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.دولار أمريكي 9411 المكافأة أي: فسوف يحقق أرباحا بقيمة 
 :13مثال

ذا اعتبرنا أن السعر السوقي للسهم في: ،19رقم اعتمادا على المثال  دولار  991بلغ  9191ماي 19وا 
 ف المستثمر المالي وأحسب الربح أو الخسارة لطرفي عقد الخيار؟أمريكي، فالمطلوب حدد موق

 الحل:

دولار أمريكي( أقل من سعر التنفيذ مضافا إليها قيمة  991بالنسبة لموقف المستثمر نلاحظ أن سعر السوقي )
ر ميبدو للوهلة الأولى أن من مصلحة المستث (، أي أن المستثمر المالي سوف يحقق خسارة،99+911المكافأة)

لي عن قمنا بحساب الخسارة في ظل التخما المالي التخلي عن تنفيذ العقد باعتباره سوف يحقق له خسارة ، لكن اذا 
يذ تنف عند المحسوبة الخسارةب قارنها دولار أمريكي، ثم 9411( أي 911×99تنفيذ العقد والتي تساوي قيمة المكافئة )

دولار أمريكي، وعليه  9411دولار أمريكي، وهي أقل من  411أي  911(×991-99+911العقد والتي تساوي )
، ار الشراءئر، وبالتالي من مصلحته تقليل الخسارة وتنفيذ عقد خيبأقل الخسايستثمر فالمستثمر المالي الرشيد هو الذي 

 دولار أمريكي.  411أي:  قد خيار الشراء فسوف يحقق أرباحا تساوي خسارة المستثمر الماليأما بائع ع
 عقد خيار البيع:-2-2

ليس ملزما -الحق على المشتري للخيار، يتحصل بموجبه بين بائع والمشتري لخيار البيع وهو عبارة عن اتفاق
بل الذهب وما شابه ذلك، مقا وأ ،أو السلع ،السندات وأ ،في بيع كمية من الأصول كأسهم-للمشتري وملزم للبائع

دفع مبلغ معين مشتري خيار البيع أن يمحدد ومستقبلي، ويتعين على  وعند تاريخيطلق عليه سعر التنفيذ سعر معين 
 ويمكن أن نصادف الحالات الثلاثة التالية عند تنفيذ عقد خيار البيع: كثمن للخيار "علاوة" عند ابرام العقد.

 .دسعر التنفيذ تقريبا يساوي سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار البيع في وضعية على النقو -
 نقود.ال داخلسعر التنفيذ أكبر من سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار البيع في وضعية -
 ود. النق خارجالتنفيذ أقل من سعر السوق، في هذه الحالة نقول أن عقد خيار البيع في وضعية  عرس-

أي  ق الأرباح،تحقيمن ذا تمكن إلا إ العقد يقوم بتنفيذلا البيع ما سبق نستنتج أن مشتري عقد خيار وعليه م
لاعتبار قيمة ، مع أخذ بعين امن سعر السوقي كبرسعر التنفيذ يكون أحيث أن  ،ةالحالة الثانيينفذ العقد لما تتحقق 

ر ن غيأن مشتري خيار البيع أرباحه تكو  ونقول عندئذ، المكافأة التي دفعها مسبقا كثمن للحصول على خيار البيع
كن عندما من السعر السوقي، ول أكبرحالة أن سعر التنفيذ وفي  ،ره فهي مرتبطة بقيمة المكافأة، بينما خسائمحدودة

يلمن مصلحة مشتري عقد خيار البيع تنفيذ هذا العقد لتقل نحتسب قيمة المكافأة تنعكس المتراجحة، في هذه الحالة
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رتفع حه تكون محدودة بقيمة المكافأة، وخسائره تحيث تكون أقل من قيمة المكافأة، أما بائع خيار البيع فأربا الخسارة، 
 بارتفاع أرباح مشتري خيار البيع.

لفائدة، قي للأصل، وسعر ابالإضافة إلى ما سبق فيمكن ملاحظة أن قيمة المكافأة ترتبط عكسيا مع سعر السو 
 وسعر التنفيذ. مع تاريخ استحقاق العقد، وتغيرات أسعار السوق،وطرديا 

 -11-: مثال

، حيث دفع 9191-10-19في مستثمر مالي سهم إلى  011والمتمثل في  بيعال خيارببيع عقد  تاجر قام
 990ته بعد ثلاثة أشهر، بسعر قيمنفذ العقد دولار للسهم الواحد كثمن للحصول على عقد الخيار، على أن ي 91مبلغ 

 دولار أمريكي. 11بلغ سعر السهم في سوق البورصة قيمة  9191-16-19دولار أمريكي، وبتاريخ: 
 المطلوب:

سائر التي ما نوع عقد هذا الخيار؟ وما هو موقف المستثمر المالي من عقد الخيار؟ أحسب الأرباح أو الخ
 يتحملها طرفي العقد؟

 الحل:

دولار وهو أقل من سعر  11نوع هذا العقد هو عقد خيار البيع، ونلاحظ أن سعر السوقي للسهم في السوق هو 
دولار أمريكي، وبالتالي هناك إمكانية لتحقيق الأرباح وبالتالي  910أي  ،(91-990المكافأة) منه قيمة اطروحالتنفيذ م

 4011 (، قدرها011( ×11-910)) حيث يحقق أرباح قدرها ،من مصلحة المستثمر المالي تنفيذ عقد خيار البيع
والتي تساوي  ،اح التي حققها مشتري خيار البيعأربدولار أمريكي، في الحين يحقق بائع عقد خيار البيع خسارة بمقدار 

 دولار أمريكي. 4011
 -12 -:مثال

ذا افترضنا أن  السابقاعتمادا على المثال    9191جوان  19سعر السوقي للأسهم بعد ثلاثة أشهر أي في الوا 
ا طرفي ها أو يتحملهدولار أمريكي، فما هو موقف المستثمر المالي؟ وما هي الأرباح أو الخسائر التي يحقق 991هو 

 العقد؟ 
 الحل:

دولار أمريكي( أكبر من سعر التنفيذ مطروحا منه  991بالنسبة لموقف المستثمر نلاحظ أن سعر السوقي )
عدم تنفيذ عقد خيار البيع  ومن مصلحته ،(، أي أن المستثمر المالي سوف يحقق خسارة91-990قيمة المكافأة)

دولار أمريكي 0111( والتي تساوي 011×91ف يخسر قيمة المكافأة فقط أي )الخسارة، وفي هذه الحالة سو  لتقليل
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 .دولار أمريكي 0111ق أرباحا بقيمة المكافأة وتساويفسوف يحق البيعأما بائع عقد خيار  
 -13-مثال: 

ذا افترضنا أن سعر السوقي للأسهم بعد ثلاثة أشهر أي في -19-اعتمادا على المثال رقم:  جوان  19، وا 
دولار أمريكي، فما هو موقف المستثمر المالي؟ وما هي الأرباح أو الخسائر التي يحققها أو يتحملها  991هو  9191

 طرفي العقد؟ 
 الحل:

دولار أمريكي( أكبر من سعر التنفيذ مطروحا منه  991بالنسبة لموقف المستثمر نلاحظ أن سعر السوقي )
ي سوف يحقق خسارة، ولكن المستثمر العقلاني دائما يبحث على (، أي أن المستثمر المال91-990قيمة المكافأة)

دولار أمريكي لكل سهم، وفي حالة عدم تنفيذ  0أقل الخسائر، وبالتالي لو قام بتنفيذ هذ العقد لحقق خسارة مقدارها 
قد من أجل دولار أمريكي، فمن مصلحة المستثمر المالي تنفيذ الع 91العقد سوف يخسر قيمة المكافأة والتي تساوي 
دولار أمريكي ، أما بائع عقد خيار البيع فسوف يحقق  9011= 011×0تقليل الخسارة، وعليه سوف يخسر ما قيمته 

 دولار أمريكي.9011أرباحا بقيمة خسارة والتي تساوي 
 عقد الخيار المزدوج:-2-2

ي يسدد على سعر معين الذ هو عبارة عن اتفاق بين البائع والمشتري حول الخيار المزدوج، حيث يتم الاتفاق
في وقت لاحق مع التسليم، ونشير إلى أن هذا العقد يمنح المشتري حق خيار البيع وحق خيار الشراء في آن واحد، 
وهو غير ملزم لمشتري هذا الخيار ولكنه ملزم لبائع الخيار المزدوج، كما يختلف عقد الخيار المزدوج بارتفاع تكلفته، 

رنة مع عقود الخيارات الأخرى، وذلك لما يتميز به، حيث أنه يراهن على التغيرات التي فهي تمثل الضعف بالمقا
تحدث في أسعار الأصول محل هذا العقد، فإذا ارتفع سعر التنفيذ عن السعر السوقي في هذه الحالة نستخدم عقد 

ذ في هذه سوقي عن سعر التنفيالمزدوج كعقد خيار البيع وذلك من أجل تحقيق الأرباح، والعكس لما يرتفع السعر ال
ائع فيراهن أما الب الحالة يستخدم عقد المزدوج كعقد خيار الشراء، مع الأخذ بعين الاعتبار تكلفة امتلاك هذا الخيار،

على استقرار الأسعار)ثباتها(، وعليه فمشتري الخيار المزدوج تكون أرباحه غير محدودة وخسائره محددة بقيمة المكافئة، 
ائع فتكون أرباحه محدودة بقيمة المكافأة أي تكلفة الحصول على حق الخيار، وخسائره مرهونة بتذبذبات بينما الب

الأسعار في السوق، وبالتالي فهي غير محدودة، بالإضافة إلى ما سبق نشير إلى وجود عدة أنواع لعقود الخيار 
لتي فيذ للبيع مع الشراء، وعقود الخيار المزدوج اعقود الخيار المزدوج التي يتساوى فيها سعر التن المزدوج من أهمها

يختلف فيها سعر التنفيذ للبيع عن الشراء.
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الأمثلة التطبيقية التالية:ويمكن توضيح الأرباح والخسائر من خلال  
 :11مثال

، 9197-17-19سهم في  911والمتمثل في اتفاق حول شراء أو بيع  خيار مزدوج، مستثمر بشراء عقد قام
 لالخدولار أمريكي للسهم الواحد كثمن للحصول على هذا العقد المزدوج، على أن ينفذ العقد  90مبلغ  حيث دفع

-91-19دولار أمريكي، وبتاريخ  991دولار أمريكي، وسعر البيع بـ: 991ـ:ثلاثة أشهر، حيث تحدد سعر الشراء ب
 دولار أمريكي.  941بلغ السعر السوقي للسهم في البورصة قيمة  9197
  حدد قيمة الأرباح والخسائر التي يحققها أو يتحملها طرفي العقد؟  :لمطلوبا

 الحل:

نلاحظ أن سعر التنفيذ أقل من السعر السوقي، وبالتالي استخدام عقد المزدوج كعقد خيار البيع لا يحقق ربحاا، 
( 90+991قيمة المكافأة ) همضافا إليفي الحين أن استخدامه كعقد خيار للشراء يحقق ربحا، حيث أن سعر التنفيذ 

حصل حيث يت ،وبالتالي من مصلحة المستثمر تنفيذ هذا العقد من جانب الشراء ،(941يكون اقل من سعر السوقي )
دولار للاسهم محل  011أي  ،دولار أمريكي للسهم الواحد 0=90-991-941المستثمر المالي على ربح قدره:

زدوج خسائره غير محدودة ، وتساوي الأرباح التي حققها مشتري خيار الم العقد، ومن جانب آخر نجد بائع الخيار
 دولار أمريكي.011العقد المزدوج، أي يحقق خسارة قدرها 

 :12مثال

ذا اعتبرنا أن سعر السوقي يساوي  19باعتماد على المثال رقم  دولار أمريكي، فماهي الأرباح والخسائر  991وا 
 التي يحققها أو يتحملها طرفي العقد؟

( أكبر من سعر السوقي 90+991اذا اعتمدنا على خيار الشراء نجد أن سعر التنفيذي مضافا إليه المكافأة )
لمزدوج كعقد عقد الخيار ا سوف يحقق خسارة بقيمة المكافأة، وبالنظر إلى تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه وبالتالي 991

وبالتالي تنفيذ العقد  ،(991) من سعر السوقي أقل( 90-991المكافأة ) طروحا منهم نجد أن سعر التنفيذ خيار بيع
سوف يحقق خسارة للمستثمر بقيمة المكافأة، إذن في كلتا الحالتين المستثمر يحقق خسارة بقيمة و  سيان، أو عدم تنفيذه

 .المزدوج دولار أمريكي وهي المكسب أو الربح الذي يحققه بائع عقد الخيار 9011
:13مثال

ذا اعتبرنا أن سعر  19ال رقمباعتماد على المث  وسعر التنفيذدولار أمريكي  910لشراء هو خيار اتنفيذ لالوا 
 ج؟عقد المزدو الدولار أمريكي، فماهي الأرباح والخسائر الممكن أن يحققها أو يتحملها طرفي  971لبيع هولخيار ا
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 :الحل 

( أقل من سعر 90+910لمكافأة )إذا اعتمدنا على خيار الشراء نلاحظ أن سعر التنفيذ مضافا إليه ا
 91ره دمن ناحية خيار الشراء فسوف يحقق المستثمر المالي ربحا قالمزدوج  العقد نفذ (، وبالتالي إذا941السوقي)

( أكبر من سعر 90-971وبالنظر إلى خيار البيع نلاحظ أن سعر التنفيذ مطروحا منه المكافأة) ،دولار لكل سهم
دولار 0نفذ العقد المزدوج من ناحية خيار البيع فسوف يحقق المستثمر المالي ربحا قدره  (، وبالتالي إذا941السوقي)

بطبيعة الحال المستثمر يبحث عن تحقيق أكبر ربح ممكن وبأقل التكاليف، إذن سوف يقبل على تنفيذ  لكل سهم.
 العقد المزدوج من جانب خيار الشراء.

 :14مثال

ذا اع 19باعتماد على المثال رقم  دولار أمريكي، وسعر التنفيذ  991تبرنا أن سعر التنفيذ لخيار الشراء هو وا 
 دولار أمريكي، فما هي الأرباح أو الخسائر الممكن أن يحققها أو يتحملها طرفي العقد المزدوج؟ 901لخيار البيع هو 

 ل:الح

( أكبر من سعر 90+991) إذا اعتمدنا على خيار الشراء نلاحظ أن سعر التنفيذ مضافا إليه المكافأة
دولار أمريكي، أما 90(، وبالتالي سوف يحقق المستثمر المالي خسارة لو امتنع عن تنفيذ العقد قيمتها 941السوقي)

سهم، وعملا بمبدأ تحمل أقل تكلفة ممكنة سوف  لدولارات لك 0إذا نفذ العقد فسوف يخفض من الخسارة حيث يتحمل 
د، لكن إذا نظرنا إلى خيار البيع نلاحظ أن سعر التنفيذ مطروحا منه المكافأة يختار المستثمر المالي تنفيذ هذا العق

عقد يقوم المستثمر المالي بتنفيذ ال (، وبالتالي وبهدف تقليل الخسارة سوف941( أقل من سعر السوقي )901-90)
 دولار أمريكي. 90محققا بذلك خسارة قدرها 

أي من جانب خيار الشراء  ،الة تحقيق الخسارة من جانبينإذن من مصلحة المستثمر المالي العقلاني في ح
حيث يتحمل  ،وبالتالي سوف يفضل تنفيذ العقد المزدوج من جانب خيار الشراء ،وخيار البيع أن يختار الخسارة الأقل

 دولار أمريكي. 011خسارة قدرها 
 عقود المبادلات:-4

بوضات(، المق )المدفوعات أو ن التدفقات النقديةسلسلة موهو عبارة عن اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل 
المترتبة عن كل أو لكل منهما، خلال فترة لاحقة وبسعر تنفيذ محدد ومستقبلي، ويتم تسوية المبادلات خلال فترة قد 

 روطوبش ، على أن تجرى عقود المبادلات في الأسواق غير منظمة،تكون شهرية أو ثلاثية أو سداسية أو سنوية
على خلاف عقود الخيار، فإن عقود المبادلات ملزمة لكلا الطرفين ولجميع أطرافه، بالإضافة إلى أن التغيرات و معينة، 

سواء المتحصلات أو المقبوضات تسوى عند تاريخ التنفيذ وبذلك تعتبر سلسلة من التدفقات لاحقة التنفيذ.
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 وتوجد عدة أنواع لعقود المبادلات من أهمها: 
 ة:ت لأسعار الفائدقود المبادلاع-4-1

على  صلةالمحأو أكثر، أو تبادل فوائد دين أداة تعرف على أنها اتفاق بين طرفين أو أكثر لمبادلة التزامات 
 وتغيرات أسعار الفائدة هي من تحدد الأرباح والخسائر لطرفي ،أصول مالية، بطريقة يستفيد منها جميع أطراف العقد

 عقود المبادلات لأسعار الفائدة.
 :قود مبادلات العملاتع-4-2

المرحلة  ،وتمر هذه العملية بمرحلتينجل اجراء مبادلة بين عملتين، أهو عبارة عن اتفاق يتم بين طرفين من 
شراء أو  انيةليتم في مرحلة ث، آني يكون شراء أو بيع عملة مقابل عملة أخرى بسعر الآني والتسليمتم فيها الأولى وي

 يتحدد السعر الآجل على أساس الفروقات فيحيث ، جلاآبسعر آجل والتسليم يكون  عملة أخرىبعملة نفس البيع 
ي وتغيرات أسعار الصرف هي من تحدد الأرباح والخسائر لطرف أسعار الفائدة سواء للقروض أو للودائع بين العملتين.

 عقود المبادلات للعملات.
 :قود مبادلة السلعع-4-2

ي، من عند طرف ثان بشراء سلعة معينة القيام وهو الطرف الأول مرينحسب هذه العقود يمكن لاحد المستث
 ع هذه السلعةعادة بيأي في نفس الوقت ابرام اتفاق آخر لإ ، ليتم في خطوة مواليةالتسديد يكون فورياسعر جاري و ب

ر الشراء عيسدد على فترات لاحقة، ويتحدد السعر آجل عن طريق جمع سالذي لطرف الثاني مقابل سعر آجل، إلى ا
 مع متوسط التغير في سعر السلعة في كل فترة من فترات السداد، أو جمع سعر الشراء مع معدل العائد لعملة ما،

ن التبادل تميز بهذه العقود هو أتوما  عملة أجنبية معينة.إلى المحسوب على أساس تحويل سعر الشراء بعملة المحلية 
 .ير موجودلا يكون حقيقيا وبالتالي التسليم كذلك غ

 :عقود مبادلة عوائد الأسهم-4-4

مقابل عائد سهم آخر أو عوائد  ،هو اتفاق بين طرفين على تبادل عائد سهم أو عوائد لمجموعة من الأسهم
في سوق ما، كما يمكن التبادل بين عائد سهم ما مع معدل فائدة السائد في  مجموعة من الأسهم الأخرى المتداولة

لاحق.و سوق وعند تاريخ محدد 
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 عملة(-وس الأموال الدولي )الأوروسوق رؤ : الحادي عشر المحور 

 لفضل فييعود او  ،، والثقافيةالاجتماعية، الاقتصادية شتى المجالاتيشهد عالم اليوم جملة من التحولات في 
طوير أسواق ير في تلى حد كبإ، التي ساهمت تلى التطور الهائل والملحوظ في تكنولوجيا المعلومات والاتصالاإذلك 

الخارجي، فسوق رؤوس الأموال الدولي هو بمثابة قناة لتحقيق التمويل سواء  على مستواها خاصةرؤوس الأموال، 
من خلاله يتمكن أصحاب العجز المالي من الحصول على الموارد المالية التي هم في و ير المباشر، المباشر أو غ

ون في استثمار هذه الأموال، كما يساهم سوق رؤوس الأموال حاجة إليها، من أصحاب الفائض المالي الذين يرغب
 من ويظهر ذلكعملات، أسعار صرف الالدولي في تغطية مخاطر الاستثمار كتغيرات أسعار الفائدة، وتذبذبات 

كن مفي مجال الأوراق المالية ومنتجاتها)المشتقات المالية بمختلف أنواعها(، وعليه ي الهندسة المالية بتكاراتامختلف 
ة للتمويل ساعد في زيادة الحاج المبادلات الدولية وتنوعها،ر المالي في حر التزيادة و القول أن اتساع شبكة الاتصالات 

انطلاقا مما سبق سنتطرق في هذا  .في تحقيق هذه الأهداف رؤوس الأموال الدولي سوق عزز من مكانة وأهميةمما 
 عملة.–سوق الأورو  والتعرف على سوق رؤوس الأموال الدولي،تعريف المجال إلى 

 تعريف سوق رؤوس الأموال الدولي:أولا: 

 توجد عدة تعاريف لسوق رؤوس الأموال الدولي ومن أهم هذه التعاريف نذكر:
لمرتبطة والأصول النقدية والمالية، ا ،تنشأ فيها وتتم عمليات التبادل والتداول والتصفية للديون هي أسواق-
 د الوطنية للدولة.ت تتجاوز الحدو بعمليا

بل مقا ،سوق رأس المال الدولية هي السوق التي يقوم فيها المقرض بعرض قروض مالية طويلة الأجل-
ب على لها أثر كبير في تحديد الطل ،الحصول على موجودات مالية يعرضها المقترضون، وبالتالي فإن نسبة العائد

 المالية الطويلة الأجل باستحقاق يتجاوز السنة. الموجودات وفي هذه السوق يجري شراء وبيع الموجودات
 ،وحدات ذات العجز الماليالمن خلال هذه التعاريف نستنتج أن سوق رؤوس الأموال الدولية هو آلية لالتقاء 
 مع الوحدات ذات الفائض ،التي تحتاج أموال من أجل تمويل مشاريعها الاستثمارية سواء متوسطة أو طويلة الأجل

ى من أجل الحصول على عوائد، ونشير إل ،ترغب في توظيف هذا الفائض على المدى المتوسط والطويل التي المالي
ذه ومن أهم المؤسسات المتواجدة في ه، أن هذه العمليات تتم على المستوى الدولي أي خارج الحدود الوطنية للبلدان

 .الدولية البنوك المتخصصةو  الدولية ، البنوك التجارية، الشركات المتعددة الجنسياتالسوق نجد
ونميز بصفة عامة بين ثلاث أنواع لسوق رأس مال الدولي وهي سوق السندات الدولية، سوق الأسهم الدولية، 

 .فقط عملة-عملة، وسوف نقتصر على سوق الأورو-سوق العملات الأجنبية )الفوركس( وسوق اليورو
 



 

130 
  

 عملة(-سوق رؤوس الأموال الدولي )الأورو  ...................الحادي عشر.......................... المحور
 

 Le marché des Euro-devises :عملة )سوق العملات الأوروبية( – الأوروسوق ثانيا:  

حيث قامت الولايات المتحدة الأمريكية من  ،بعد الحرب العالمية الثانيةعملة إلى ما –ترجع أصول كلمة أورو 
ضف  ،وهذا ما أدى إلى تداول واسع للدولارات الأمريكية في أوروباخلال خطة مارشال بإعادة بناء القارة الأوروبية، 

بنقل ممتلكاتها من الدولارات الأمريكية من نيويورك إلى لندن، خوفا  موعة من الدول الاشتراكيةقامت مجفقد  ذلك إلى
شكلا م ، مما زاد من حجم الدولارات الامريكية المتداولة خارج أمريكامن تجميدها أو مصادرتها من طرف بنوك أمريكا

نك تخضع أمواله لمتطلبات الاحتياطي لدى البالأمريكي، حيث أنه لا  سوقا جديدا ومنفصلا عن السوق المحليبذلك 
شوء ، كما نشير إلى أن من أسباب نمؤسسة التأمين الفيدراليةمن قبل ، وغير مغطاة الأمريكي الاحتياطي الفيدرالي

ار ة الانفاق على الاستثمنتيج ،دولار هو تعاظم عجز ميزان المدفوعات للولايات المتحدة الأمريكية -سوق الأورو
  والتوسع في بناء قواعد عسكرية خارج الولايات المتحدة الأمريكية. الأجنبي
إلى أنها  فضحتى يتم تميزها عن الودائع الأخرى باعتبارها أول الودائع التي تم تلقيها من الخارج، عليه و و 

العملات  قدولار، وهي بذلك تعبر عن سو  -كانت مقيمة بالدولار الأمريكي، فقد اقترح على تسميتها بودائع الأورو
بهدف الاستفادة من العوائد المرتفعة،  قامت البنوك المركزية الأوروبية و بالإضافة إلى ما سبق  الأجنبية الأوروبية،

بالاحتفاظ بقسط من السيولة المقيمة بالدولار الأمريكي، للتتبع منهجها البنوك التجارية وكذا شركات التأمين، ومع 
وحضره  ،منح القروض بالجنيه الإسترليني للمقيمين فقطالاستمرار في  بريطانيةالسلطات ال قررت  9107حلول سنة 

 داولتزيادة على يمكنهم الاستفادة من القروض ولكن بالدولار الأمريكي، وهذا ما شجع حيث غير المقيمين على 
 ،رائبن طريق فرض ضالدولارات الأوروبية، خاصة وأن أمريكا كانت تضع شروطا على الفوائد المتأتية من الخارج ع

دولار توسعت كثيرا رغم أن  –وهذا ما شجع على تداول الدولارات خارج أمريكا، لكن ما يمكن قوله أن سوق الأورو 
ا، حيث أصبحت الودائع و والقروض مقيمة بعملات أخرى و في بنوك وساحات معن شروطه اأمريكا و بريطانيا تخلت

 سوق العملات الأجنبية الأوروبية.لى تسميتها . ولكن جرت العادة عمالية خارج أوروبا
 عملة:  –تعريف سوق الأورو -1

يقصد بها مجموع الودائع المقيمة بالعملات الأجنبية الرئيسية القابلة للتحويل، المودعة لدى بنوك تجارية تنشط 
ية ق، إذ جرت التسمأصل هذه الأسوا دولارخارج حدود الدول التي هي مصدر لهذه العملات، وتعتبر سوق اليورو 

 ،جنبية الأوروبيةللأسواق العملات الأجنبية الرئيسية القابلة للتحويل المتداولة خارج بلدان إصدارها بسوق العملات الأ
لا تعني بالضرورة أن المعاملة تمت في أوروبا،  "EUROفاستخدام البادئة أورو " وعليه عملات،-أي سوق اليورو

 رعلى سبيل المثال الودائع المقيمة بالدولا ،معينة خارج بلد تلك العملة بعملة تة تمتشير إلى أن المعامل ولكنها
عملات، أما كلمة "عملات"-الأمريكي والمتواجدة في طوكيو أو كندا أو دول أخرى غير أمريكا تسمى سوق اليورو
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الودائع  بلد محل الإيداع، مثلاالودائع مقيمة بالدولار الأمريكي، ولكنها مقيمة بعملة خارج التكون فلا تعني أن  
عملات.-المقيمة بالفرنك السويسري والمتواجدة خارج بنوك سويسرا، تسمى كذلك بسوق اليورو

عملات حيث أبقت على تسمية اليورو ولكن تم  –بالإضافة إلى ما سبق فقد تطورت تسميات سوق اليورو 
 -وروجنيه الإسترليني والمتداولة خارج بريطانيا تسمى بسوق اليربطها بنوع العملة المتداولة، مثلا الودائع المقيمة بال

 -جنيه الاسترليني، الودائع والقروض المتداولة المقيمة بالدولار والمتداولة خارج مصارف أمريكا تسمى بـسوق اليورو
 دولار، وهكذا.

 عملة: الأورومميزات سوق -2

 عملة بالخصائص التالية:-يتميز سوق الأورو
 عملة هي الأصول بالنقد الكتابي وليست أوراق نقدية. -ورومبالغ الأ-
ليس له حدود ولا يخضع لأي رقابة من قبل  عملة هو أحد أنواع سوق رأس المال الدولي، –سوق الأورو -

 التمويل الدولي يتم من خلال الوساطة المالية خارج نطاق سلطة البنوك المركزية المحلية.أي دولة، أي أن 
عملة هي التزامات تكون في الغالب غير مضمونة، حيث يمكن فقط لكبريات الشركات  –الأورو أدوات سوق -

المتعددة الجنسيات والحكومات وغيرهم من المصدرين الذي يتمتعون بتصنيف ائتماني مرتفع، من الوصول إلى هذا 
 السوق.
يات نية، حيث تشارك فيه كبر عملة بأن عملياته تكون ضخمة ومخاطره الائتمانية متد-يتميز سوق الأورو-

 الشركات والمؤسسات المالية الدولية.
يتميز هذا السوق بأنه يتلقى الودائع الأوروبية، ويشترط فيها أن يكون مستقبل الوديعة هو بنك تجاري، -

وصاحب الوديعة قد يكون شخصا أو بنكا أو مؤسسة أخرى، كما يشترط أن يكون البنك الذي يقبل الودائع يتواجد 
 خارج بلد عملة الوديعة.

 عملة هو إنتاج المصرفيين الدوليين، أي الدائنين والمدينين ينتمون إلى دول مختلفة.-سوق اليورو -

 عملة: – الأورووظائف سوق -3

 يمكن اختصارها في ثلاث وظائف أساسية كما يلي: 
ول ذات الفائض الى الدول ذات عملة قناة دولية يتم من خلالها توجيه رأس المال من الد-تمثل سوق الأورو-

 العجز المالي.
تساهم في تغطية عمليات النقد الأجنبي، حيث أن عمليات تداول العملات الأجنبية فيما بين البنوك في سوق -
عملة، تمكن من تغطية التزامات العملات الأجنبية الآجلة الناتجة عن مكونات هذه السوق.-الأورو
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 جارة الخارجية، بتكاليف أقل من الأسواق المالية الأخرى.تساهم في تحقيق التمويل للت- 
:الأوروبية العملات في السوق الإيداعوسائل -4

 الأوروبية وهما ودائع لأجل، شهادات الإيداع الدولية. العملات سوقفي  للإيداعيوجد نوعين 
 ودائع لأجل:-4-1

هذه  تراوح ما بين أسبوع إلى خمسة سنوات، وتتميزوهي تلك المبالغ التي يتم ايداعها لدى البنوك لمدة زمنية ت
م في بعض ، وتستخدكما توصف بأنها قابلة للتجديدالودائع من حيث أنه لا يمكن سحبها قبل تاريخ استحقاقها، 

وهي قليلة الاستخدام بمقارنة مع  ،الحالات كضمان للحصول على تمويل أو السحب على المكشوف وما شابه ذلك
  الدولية.شهادة الإيداع 
لبية الأموال المحتفظ بها نجد أن غا عملات،-دولار كجزء رئيسي من سوق الأورو-لى سوق الأوروإوبالنظر 

 هي في شكل ودائع لأجل بسعر فائدة ثابت، تتراوح آجال استحقاقها ما بين ليلة إلى عدة سنوات.
 (:الأوروبيةالدولية )المقومة بالعمولات  الإيداعشهادة -4-2

العملات الأجنبية القابلة للتحويل في بنوك خارج بلدان المصدرة لها، بيثبت الإيداع ل قابل للتداول هي إيصا
تصدرها الشركات والمؤسسات المالية الكبرى المعروفة دوليا، حيث يلتزم الراغب في الحصول  وثيقةأي أنها عبارة عن 

لبلد بعملات تختلف عن عملات ا ،سات المالية الكبرىشهادة إيداع مبالغ مالية لدى هذه الشركات والمؤسهذه العلى 
يقة وكذلك قيمة وثالمتواجد فيه هذه الشركات والمؤسسات، على أن تلتزم هذه الأخيرة بتسديد القيمة الاسمية لهذه ال

 دارهاصوتتميز هذه الشهادة من حيث أنها قابلة للتداول في السوق الثانوي، وبالرجوع إلى تاريخها فقد تم إالفائدة، 
مالية لتطور عمليات التعامل بها حيث أصبحت احدى أهم الأدوات ا، لتمريكيةفي سوق الأ 9169لأول مرة في سنة 

حجم شهادة الإيداع الدولية في  ، فقد بلغ9167سوق العملات الأوروبية، وهذا ما عرفته بريطانيا سنةالمتداولة في 
فقد بلغت الدولارات  9111، وبحلول أواخر 91.1في سنة  ولاردولار إلى ما يقارب خمسين مليار د -سوق الأورو

فقد تم  9111وبالنظر إلى سنة  مليار دولار، 901الأوروبية المودعة في صورة شهادة الإيداع الدولية ما يقارب 
وهذا ما قلل من حركية  ،على الودائع لآجل غير الشخصية وشهادات الإيداع% 0لغاء شرط الاحتياطي بنسبة إ

، كما نشير 9119ام مليار دولار مع بداية ربيع ع 996دولار، حيث انخفض حجمه بحوالي  -اط سوق الأوروونش
أفضت شهادة الإيداع الدولية ذات السعر الثابت من الدولارات الأوروبية لمدة ثلاثة أشهر ونة الأخيرة، إلى أنه في الآ

لمدة ثلاثة أشهر،  LIBORوض بين البنوك في لندنوهي أقل من معدل الفائدة المعر  ،نقاط أساس تقريبا 91عن 
 -يقصد بالليبور ذلك السعر الذي تستخدمه البنوك الدولية الكبرى، حيث تكون البنوك على استعداد لتقديم ودائع اليورو

دولار وتداولها في السوق الثانوي.
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ى سيولة ل التي لا يمكن تحويلها إلدة من حيث أنها مرتفعة السيولة بالمقارنة مع الودائع لآجوتتميز هذه الشها 
ن تم تحويلها إلى سيولة قبل تاريخ الاستحقاق فقد تفقد مبلغ العائد أي يتم استنفذت إلا إذا  تاريخ استحقاقها، وحتى وا 

بأقل من قيمتها الإسمية وبدون فائدة، على خلاف ذلك فان شهادات الإيداع تحسب عوائدها على أساس  خصمها
ة في السوق، كما تتميز هذه الشهادات بأنها مضمونة حيث تصدرها الشركات الكبرى المعروفة ذات الفائدة المتواجد

السمعة العالية، و البنوك الأوروبية بدورها تضمن هذه الشهادات من حيث تسديد قيمتها والعوائد المترتبة عنها حسب 
د بلوغ يز به من سهولة في تحويلها إلى سيولة عنآجال استحقاقها، بالإضافة إلى ما سبق فهي عالية المرونة، لما تتم

تاريخ استحقاقها أو خصمها قبل هذا التاريخ، كما تصدر بكل حرية من قبل المؤسسات الراغبة في ذلك مع مراعاة 
الإجراءات الإدارية للبنك، كما أن معدل فائدة يخضع لتذبذبات السوق، وتنفرد هذه الشهادة بالسرية إذ أن حاملها لا 

رف أسعارها أو تواريخ بيعها وشراءها، ولكن يعرف البائع الأخير، وتزداد سريتها اذا تم إصدارها من طرف البنك، يع
كما نشير إلى أن عملية تسليم شهادة الإيداع تتم فور إيداع قيمتها لدى البنك، ويمكن للبنك أن يحتفظ بها في حساب 

، وتسلم له متى طلب ذلك، ومن حيث إصدارها يمكن للبنك لفائدة الزبون وبدون تحمل خدمات مصرفية على ذلك
إصدارها بشكل دوري ويعلن عن إصدارها ويدعوا الاعوان الاقتصاديين المهتمين بالاكتتاب، كما يمكن للبنك أن 

 يصدرها بطلب من المستثمرين الراغبين في ذلك ووفق شروط معينة يتم التفاوض والاتفاق عليها.
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 حور الثاني عشر: الساحات المالية الدوليةالم 

شهد العالم عقب الحرب العالمية الثانية تحولات وانتقالات عميقة على جميع المستويات وخاصة المستوى 
المالي، حيث عرف العالم نظاما ماليا جديدا، نشأت في خضمه الأسواق المالية الدولية، التي أدت دورا مهما في 

فمن خلالها يتم تجميع الأموال من الوحدات ذات الفائض المالي في صوره المختلفة مثل ، تحقيق التمويل الدولي
ومن جهة أخرى تتحصل تلك الوحدات ذات  ،الودائع آجلة أو شهادات الإيداع الدولية، وما شابه ذلك، هذا من جهة

ت السريعة ولعل التحولا ي حاجة إليها،العجز المالي عبر هذه الأدوات المالية على مختلف الموارد المالية التي تكون ف
برى التفكير الك هي من فرض على الدول، التي عرفها العالم نتيجة التطور الهائل في تكنولوجيا الاعلام والاتصال

نها تساهم ا أ، كمتكون بمثابة حلقة ربط ما بين المستثمرين المالين والمدخرين ،بناء ساحات مالية دولية ضخمة في
 سيولة الضرورية والمتزايدة للاقتصاد الدولي.في تأمين ال

 وأنواعها المالية الدولية ساحاتال تعريفأولا: 

الدولي،  ى موقعهالها عل الساحات المالية الدولية، فالبعض يركز في تعريفهوالآراء في تعريف تختلف الأفكار 
عدد القطاعات والمجالات من زاوية ليها إ كما ينظر آخرون يرتكز على نوع الخدمات التي تقدمها، خرالبعض آو 

على مصادرها الداخلية والخارجية، ولهذا سوف نحاول في هذا  ومنهم من يرتكز في تعريفهاالمالية التي تشملها، 
ليتم في  ها،ل تقديم مجموعة من التعاريف للساحات المالية الدولية، التي على أساسها يتم استنتاج تعريف شاملالجزء 

 رف على مختلف أنواع هذه الساحات المالية الدولية.خطوة أخرى التع
 تعريف الساحات المالية الدولية:-1

 المالية الدولية ومن أهم هذه التعاريف نذكر: )الساحات(توجد عدة تعاريف لمفهوم المراكز
مالية الداخلة لالتقاء التدفقات النقدية وا أو مدينة يعرف المركز المالي على أنه "مكان عالمي في دولة أو إقليم-

التي  وبمختلف العملات الأجنبية وكذا الأوراق المالية بمختلف آجالها والمعادن النفيسة،  ،والخارجة من سيولة نقدية
يعاد توزيعها على العالم بواسطة المؤسسات المالية المحلية والأجنبية من البنوك، أسواق العملات الأجنبية،  (التدفقات)

ن خلال م و إعادة توزيع التدفقات النقدية والمالية يتمات التأمين ومختلف الوسطاء الماليون، أسواق رأس المال، شرك
  .وبكافة العملات الأجنبية" متداولةالعقود والعمليات المالية والتحويلات مع الخارج بقيم 

ائف ة الوظفي شكل شبكة مؤسسات مالية متعدد ،هي المنطقة التي تشمل على الأسواق النقدية والمالية-
 . للتفاوض حول عدد كبير من الصفقات المالية الدولية وبمبالغ معتبرة

المعنونة  9194نوفمبر  10يعرفها الباحث الاقتصادي هاشم السيد في مقالة منشورة في جريدة الراية في -
 ات التجاريةالمراكز المالية هي مدن عالمية تضم عددا من المصارف والمؤسس بفوضى المراكز المالية الحرة،
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المالية وتؤدي دورا مهما في الأسواق المالية، كمناطق مالية خاصة أو مناطق حرة تعمل على تحفيز والبورصات  
ويمثل المركز المالي منصة لشركات الخدمات المالية التي توفر حزمة من الخدمات مثل  النشاط المالي والاستثماري.

لية والقانونية، وخدمات الملكية الخاصة، والخدمات المصرفية، كما تساعد إدارة الأصول، والخدمات الاستشارية الما
بنوك الاستثمار المتواجدة في المركز المالي على توفير التمويل الضخم بدون التقيد بالحدود الوطنية. ونظرا لأهميتها 

كس وجهات ل العالم وتعفقد خصصت بعض الجهات في إصدار مؤشرات أهم هذه المراكز والتي يتابعها المراقبون حو 
 نظر وآراء المديرين التنفيذيين في جميع أنحاء العالم.

هي مكان التقاء التدفقات النقدية والمالية العالمية التي يعاد توزيعها على العالم بواسطة المؤسسات المحلية -
ت المالية ه العقود والمعاملاوالأجنبية المتمركزة في نقطة الالتقاء هذه، وبالتالي فهي تمثل المكان الذي تنفذ في
  .أجنبيةوالتحويلات مع الخارج حول رؤوس الأموال سواء كانت مصادر هذه الأموال محلية أو 

بناء على التعاريف المذكورة سابقا نتوصل إلى أن، الساحات المالية الدولية تعبر عن تجمعات مالية عالمية، 
وذات سمعة مالية ودولية عالية، تضم مجموعة من المؤسسات  ريقةتكون ممركزة في مناطق أو شوارع لعواصم بلدان ع

التجارية والمصارف، والبورصات المالية، حيث تلتقي فيها تيارات التدفقات المالية والنقدية الداخلة مع الخارجة منها، 
ة، حيث ة كالذهب والفضوالمشحونة بمختلف العملات الأجنبية والأوراق المالية ذات الآجال المتعددة، والمعادن النفيس

يتم تداولها داخل مختلف أسواق رأس المال وأسواق العملات الأجنبية، ومختلف الوسطاء الماليون، ويتم ذلك عن 
 طريق مختلف العقود المبرمة والعمليات المالية والتحويلات مع الخارج، بقيم متداولة وبكافة العملات الأجنبية.

ية عدة تسميات كالمراكز المالية الدولية، الاحياء المالية، المدن المالية، ومن يطلق على الساحات المالية الدول
 أهم المراكز المالية المعروفة عالمية نذكر نيويورك، لندن، طوكيو وغيرها.

 :أنواع الساحات المالية الدولية-2

 ستخدامات الأموال.تصنف الساحات المالية الدولية إلى أربعة أنواع، وذلك حسب معيار نوع المصادر والا
 :الساحات المالية الرئيسية-2-1

نقول عن الساحات المالية أنها رئيسية إذا كانت أموالها تتدفق من مصادر داخلية وخارجية، واستخداماتها تتم 
 كذلك على المستوى الداخلي والخارجي، ومن أهم هذه الساحات نجد مركز نيويورك، ومركز لندن.

 حجز)العبور(:الساحات المالية لل-2-2

وهي الساحات التي تكون مصادر واستخدامات أموالها خارجية، وهي عبارة عن مركز صوري يحتوي في أغلب 
 الأحيان على مكتب تستخدمه البنوك للاستفادة من التشريعات المرنة كالتسهيلات الضريبية، مثل شركة الأفشور

(Off-Shoreالتي يطل ،)نخفض في هذه المراكز نسبة الضرائب إلىق عليها اسم جنة الضرائب، حيث ت 
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وفي بعض الأحيان تكون معفاة، مثل جزر ليكسمبورغ، وفي هذه المركز تستفيد البنوك وبيوت التمويل  درجة كبيرة 
من ميزة انخفاض نسبة الضرائب، مما يساهم في زيادة البنوك الوافدة إلى هذه الساحات المالية، من أجل زيادة 

 وتأسيس لتطورها وبقائها.منتجاتها ونموها 
 :الساحات المالية التمويلية-2-2

 وهي ساحات تكون مصادرها خارجية واستخداماتها داخلية، ومن أهمها مركز سنغافورة وبنما.
 :الساحات المالية التجميعية-2-4

هم من أو  ،بحيث تكون مصادرها داخلية واستخداماتها خارجية ،وهذه الساحة هي نقيض الساحة المالية السابقة
 هذه الساحات نجد الساحة المالية المتواجدة بالبحرين.

 ووظائفها: خصائص الساحات المالية الدوليةثانيا: 

من التعاريف السابقة للساحات المالية الدولية يمكن أن نستخلص مجموعة من الخصائص والمميزات لها، كما 
 المالية الدولية. يمكن تحديد مختلف الوظائف التي يمكن أن تؤديها الساحات

 :خصائص الساحات المالية الدولية-1

 تختلف خصائص الساحات المالية الدولية بحسب الجهات المستفيدة منها سواء كانت داخلية أو خارجية.
 : الجهات الخارجية-1-1

 وتتميز فيها الساحات المالية الدولية بـ:
 ات المالية.الساحات المالية الدولية هي بمثابة منصة لشركات الخدم-
 تستخدم العملات المحلية والأجنبية للتعامل في هذه المراكز المالية الدولية.-
 ، ويمكن تخفضيها أو حتى الاعفاء منها.%91انخفاض نسبة الضرائب حيث تصل الى -
 (.%911توفر إمكانية الكاملة للملكية الأجنبية للساحات المالية الدولية )-
 ولية بانخفاض تكاليف نموها، كما أن نموها يكون بمعدل سريع.تتميز الساحات المالية الد-
تنفرد هذه الساحات المالية الدولية بتوظيف عمال من درجة عالية من الكفاءة والخبرة، وبالتالي يتحصلون -

 على أجور مرتفعة ويستفيدون من مكافآت كذلك مرتفعة.  
 جهة للاستثمارات، مثل المعدات والتجهيزات.كما تتميز هذه الساحات المالية بانخفاض تكاليف المو -
تتمتع الساحات المالية الدولية بميزة الاستفادة من وفورات الحجم، سواء على مستوى الساحة المالية الواحدة -

أو على مستوى التكتل المالي ككل.
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 التطور الهائل فيلا تحتاج الساحات المالية الدولية إلى توفر المكان من أجل اجراء المعاملات، نتيجة  - 
 الاعلام والاتصال.  تكنولوجيا

 :بالنسبة للبلد المتواجد به الساحة المالية الدولية-1-2

 وتتميز فيها الساحات المالية الدولية بـ:
تتميز الدول الحاضنة لهذه الساحات المالية بتنوع اقتصادها، وتطور قطاع خدماتها، وزيادة فرض العمل  -

 فيها.
 التنافسية للبنوك المحلية، نتيجة منافسة البنوك الأجنبية المتواجدة في المركز المالي. ارتفاع القدرة-
 تتميز البلدان الراعية لهذه الساحات المالية بارتفاع معدلات النمو الناتج المحلي فيها.-
لف أدوات تواستثمارها في مخ ،تستفيد البلدان الحاضنة لهذه الساحات المالية الدولية من توفير السيولة-

 الاستثمار المتوفرة ذات الآجال المتنوعة.
إقامة الساحات المالية الدولية يساهم في تطوير البنى التحتية للبلد المضيف، كون البنى التحتية المتقدمة -

 تساهم في جلب المزيد من المستثمرين الى الساحات المالية الدولية.
 ة:وظائف الساحات المالية الدولي-2

 النقاط التالية: وتتلخص في
 :تجميع الأموال وتحويلها-2-1

ويتمثل هذا الدور في تجميع الأموال عن طريق تعبئة المدخرات واستقبال الودائع، من المقيمين وغير المقيمين 
 ذات الآجال المختلفة، ليتم في خطوة ثانية إقراضها إلى الوحدات التي تكون في حاجة إليها.

 :الحلقة الدائرية-2-2

ل الحلقة الدائرية من خلال ثلاث أطراف رئيسية وهي، الطرف الأول يتمثل في المقرض ويكون أجنبيا، تتمث
والطرف الثاني ويتمثل في المقترض وبطبيعة الحال يكون أجنبيا كذلك، أما الطرف الثالث فيمثل المركز المالي 

الأجنبي )الطرف الأول(، ويقوم بإقراضها المتواجد في البلد، وعليه يستقبل المركز المالي الأموال من المقرض 
للمقترض أجنبي )الطرف الثاني( أو لمراكز مالية أخرى أجنبية، أي يقترض من الخارج ويصدر فقط رؤوس الأموال 
 إلى الخارج، كما قدر يقترض فقط من الخارج )يستورد فقط( لرؤوس الأموال ويقوم بتوظيفها داخل بلد المركز المالي.

 :تسجيليالدور ال-2-2

تؤدي الساحات المالية الدولية دور التسجيل للمعاملات، حيث يقوم المقرض والمقترض غير مقيمين في البلد
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نما يتم   المتواجد فيه الساحة المالية بتسجيل الصفقة فقط، حيث لا يلاحظ أي حركة للأموال في هذه الساحة، وا 
 خفضة، والحفاظ على السرية.من أجل الاستفادة من نسبة الضرائب المنالتسجيل فيها 

 والجوانب الإيجابية والسلبية لها شروط قيام الساحات المالية الدوليةرابعا: 

ترتبط وتتأثر الساحات المالية الدولية، بمجموعة من المتغيرات سواء كانت على المستوى المحلي أو على 
هم قيام هذه الساحات المالية الدولية، ومن أالمستوى الدولي، حتى أن البعض يعتبرها من الشروط الواجب توفرها ل

هذه الشروط نجد الشروط السياسية والأمنية، الشروط الاقتصادية، الشروط المالية وغيرها، كما أن قيام الساحات 
المالية وتواجدها يساهم في زيادة التمويل بصفة مباشرة أو غير مباشرة على المستوى المحلي والمستوى الدولي، يساعد 

تطوير بلدان منشأ هذه الساحات، يساهم في التقليل من المخاطر، وغيرها من المزايا، كما أنها تنتج أوضاعا  على
تنعكس سلبا على اقتصاديات البلدان ذات العلاقة خصوصا في فترات الأزمات الاقتصادية، مثل انخفاض قيمة 

اقي لبا على مختلف متغيرات اقتصاد البلد وبالعملات الأجنبية التي تؤثر على موازين المدفوعات التي تنعكس س
 اقتصادات البلدان. 

 :شروط قيام الساحات المالية الدولية-1

 يجب توفر مجموعة من الشروط حتى تصبح الساحة المالية، ساحة دولية ومن أهم هذه الشروط نجد:
 :شروط السياسية والأمنية-1-1

ثقة والطمأنينة لدى المستثمرين الماليين والمدخرين في يعبر مؤشر الاستقرار السياسي والأمني عن مدى ال
المراكز المالية، فالمناطق التي ينعدم فيها الاستقرار السياسي وتكثر فيها الانقلابات السياسية، والعسكرية، والثورات 

لأموال الأجنبية، ل الشعبية والحروب الأهلية، وتغير الحكومات، حتما ـتتأثر فيها المراكز المالية، وبالتالي يحدث طرد
التي تتحول إلى المناطق الأكثر أمنا واستقرار، كما تساعد التشريعات المتطورة ، على جذب رؤوس الأموال وتداولها 

 وذلك من كون أن التشريعات في هذه الساحات المالية، وحماية حقوق المستثمرين، والحد من ظاهرة غسيل الأموال،
بسيط وتسهيل العمليات والإجراءات الإدارية، والحد من ظاهرة البيروقراطية التي تؤثر المتطورة والهادفة، تساهم في ت

 سلبا على تأسيس المراكز المالية، وتسير نشاطها.
 :الشروط الاقتصادية-1-2

يعد توفر الاستقرار الاقتصادي شرطا أساسيا وهو في غاية الأهمية فيما يتعلق بخلق وتطور ونمو المركز 
كان البلد الحاضن للمركز المالي، يتميز باقتصاد ضعيف وهش، تنخفض فيه معدلات النمو والأداء  المالي، فاذا

 الاقتصادي، وتنتشر فيه مظاهر التضخم، وانخفاض درجة الانفتاح على الخارج، ونقص الوعي الاقتصادي لدى
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وك لات المالية والمصرفية، من البنالمالية والمصرفية، وقلة المنشآت القاعدية لمختلف التعامفراد والمؤسسات الأ 
والبورصات والشركات والمؤسسات المالية، وانعدام المحيط الحر، حيث كثيرا ما يتسبب في منع تداول بعض المنتجات 
المالية المعروفة والقروض، وغيرها، كما يتأثر بسهولة بالأزمات الاقتصادية خاصة المالية منها، فحتما المركز المالي، 

رهينة لهذه التقلبات الاقتصادية غير المتحكم فيها، وبالتالي سوف ينعكس هذا الواقع الاقتصادي على  سوف يكون
المتعاملين في المركز المالي، وثم تنخفض المعاملات فيه حيث يشكل ممرا خصبا لهروب الأموال نحو الخارج، بحثا 

 لب انشاء مركز مالي توفر محيط ملائم، يسودهعن مزايا مالية في مختلف اقتصاديات البلدان القوية. وعليه يتط
استقرار اقتصادي تتدنى فيه المخاطر المالية، حيث يعكس تنوع المنتجات المالية وتداولها بكثرة، كما تؤدي التسهيلات 
الضريبية فيه دورا مهما في جلب رؤوس الأموال الأجنبية وتداولها، مما يزيد من حجم هذا المركز المالي، ونموه 

 طوره وضمان بقاءه مستقبلا.  وت
 :الشروط المالية-1-2

 ويمكن تلخيصها في النقاط التالية:
التسهيلات الضريبية الجاذبة للرؤوس الأموال الأجنبية، وتتمثل هذه التسهيلات في تخفيض نسبة الضرائب -

 وفي بعض الأحيان اعفاء بعض المنتجات المالية منها نهائيا.
الشروط المتعلقة بالاحتياط القانوني الذي يفرضه البنك المركزي، وهذا ما يزيد من الغاء أو تخفيض مختلف  -

 حجم الأرباح في المركز المالي.
مختلف الإجراءات الرامية إلى تسهيل مختلف التعاملات المالية والمصرفية، مثل التخلي عن تسقيف القروض، -

 وات المالية.وتحديد معدلات الفائدة، والتعامل مع نوع معين من الأد
 الاعتماد على كم هائل من الوسطاء المالين لتسهيلات المعاملات داخل هذه المراكز المالية.-

 :الشروط التقنية-1-4

مما لا شك فيه أن توفر البنى المعلوماتية والتكنولوجية المتطورة يساهم في خلق وتأسيس المراكز المالية، 
ك وجود شبكة الاتصالات السلكية واللاسلكية، المحلية والدولية، فائقة ويساعد على نموها وتطورها، ومن أمثلة ذل

السرعة والدقة في نقل المعلومات المالية، وتداولها ما بين المتعاملين في هذه المراكز، كما أن توفر أجهزة وبرامج 
 اكز.متخصصة لحماية وأمن المعلومات المالية، بات أمراا ضروريا لضمان سيرورة ونشاط هذه المر 

 :شروط أخرى-1-5

بالإضافة إلى الشروط السابقة ينبغي توفر مجموعة من الشروط الأخرى، لتأسيس ونمو المراكز المالية ومن 
أهمها:
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التي لعاملة يدي الديها الأ تتوفر البلدان الحاضنة للمراكز المالية ينبغي أن وجود اليد العاملة المؤهلة، أي أن- 
مستوى سواء على ال ،في مجال التعاملات المالية ،والخبرة العملية ،اءة العلميةفة والكفالمعر  من تتميز بقدر عالي

المحلى أو الأجنبي.
ة بها، لائقة لغير المقيمين مع مختلف المرافق المتعلقالسكنات التوفير  مثلا ،توفر الرعاية المادية والمعنوية -

 توفير الأمن داخل هذه الأحياء التابعة للمراكز المالية.لى ة، والتعليم، الترفيه، بالإضافة إالرعاية الصحيك
ن عنصرا مهما، خاصة بالنسبة للزبائن، حيث يفضلو توفر عنصر السرية والكتمان في التعاملات، يعتبر -

 كتمان بعض أسرار تعاملاتهم المالية.
 ة ونموها.الساحات المالي هذهد على تمركز رؤوس الأموال حول التنوع في التقاليد والعادات وتعدد اللغات يساع-

 :إيجابيات وسلبيات الساحات المالية الدولية-2 

نطوي لا أنها تإتجعل منها أسواق رائدة،  ايجابية عدة جوانبالساحات المالية الدولية مثلها مثل أي سوق، لها 
 هي الأخرى على العديد من السلبيات.

 :الإيجابيات-2-1

 وتتلخص في:
لية الدولية في توفير فرص لتوظيف الأموال بامتيازات أفضل، مثل التسهيلات الضريبية، تساهم المراكز الما -

مار للمحافظ جة التنوع الدولي في الاستث، تدني مستوى المخاطر نتي، ارتفاع العوائدالمرنة الإجراءات التنظيمية والإدارية
ها خاصة في مجال توسيع أنشطت ،هذه المراكز المالية، وفي هذا المجال تستقيد مؤسسات الوساطة المالية من مزايا

 نويع محافظها المالية.وت
ايا ويظهر ذلك في مختلف المز  ومتنوعة للتمويل، ير مجالات واسعةتساهم المراكز المالية الدولية في توف-

لتسهيلات ا حجم الكبير للمبالغ وبعملات مختلفة،الالمشجعة للحصول على التمويل من أهمها تخفيض معدلات الفائدة، 
 ، والإجراءات التنظيمية.الضريبية
معدلات في تحقيق موازنة لالتي تساهم  والمراجحة ،عمليات المضاربة المعقولةتحقيق توفر فرصاا واسعة ل-

 الفائدة في الأسواق الدولية.
ة على بلد منشأ دتعود بالفائ ،بالإضافة إلى ما سبق تتيح الساحات المالية الدولية فرصا وامتيازات مالية عديدة-

ارتفاع أجور العمال، توسيع دائرة الخدمات المالية،  ،زيادة فرص العمل ،ومن أهم هذه المنافع الساحة المالية الدولية،
 يف.الرفع من معدل النمو الاقتصادي للبلد المض وتحقيق ميزة تنافسية على مستوى الدولي، تنويع مصادر التمويل،
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:السلبيات-2-2 

 ه السلبيات نذكر:ومن أهم هذ
بصفة عامة مع مختلف المتعاملين المتواجدين على المستوى ترتبط الساحات المالية الدولية كما هو معلوم ف-

على و  نعكس سلبا على المدخراتيانخفاض قيمة العملات الأجنبية فالعالمي، مما يجعلها عرضة للمخاطر والأزمات، 
ة بهذه العملات الأجنبية مما يؤدي إلى انخفاض قيمتها، كذلك الأزمات المالية، وقيمة الاقراضات المقيمالأوراق 

المالية كثيرا ما تنتقل أثارها إلى المتدخلين في هذه الساحات المالية، مما يضعف من مركزها المالي وقيمتها المالية 
 ها. المالية وافلاس على المستوى العالمي، وفي بعض الأحيان تتطور هذه الاختلالات إلى درجة انهيار الساحات

يمكن القول أن الاختلالات التي تتعرض لها المراكز المالية تنتقل إلى اقتصاد بلد المنشأ، مما يؤثر سلبا على -
مختلف متغيراته الاقتصادية الكلية، كانخفاض في معدلات النمو الاقتصادي وارتفاع في معدلات البطالة والتضخم 

البلدان ذات العلاقة الاقتصادية مع هذا البلد، حيث تؤثر سلبا على مختلف موازينها  وغيرها، كما قد تنتقل إلى مختلف
الاقتصادية، التي تؤثر بدورها كذلك على اقتصاديات البلدان ذات العلاقة مع هذه البلدان الأخيرة، مما يزيد من اتساع 

 دائرة الاختلالات على المستوى العالمي.
سلبا على ميزان رأس المال من حيث انتقال الأرباح والأجور إلى الخارج، الذي  تؤثر الساحات المالية الدولية-

 يؤثر بدوره سلبا على ميزان المدفوعات. 
تتميز الساحات المالية الدولية بانخفاض معدلات الاحتياط القانوني فيها، أو في بعض الحالات تكون تقريبا  -

طر انخفاض السيولة، خاصة في الحالات التي تتعرض فيه معفية منه، مما يجعل الأموال المودعين عرضة لخ
 الساحات المالية إلى الإفلاس والانهيار.

كثيرا ما تتعرض الساحات المالية الدولية إلى بعض الثغرات المالية التي يكون سببها التحايل في المعاملات -
 المالية وغسيل الأموال، وما شابه ذلك.

 ية تتأثر بالمشاكل والأزمات التي تتعرض لها الحكومات داخل البلد المضيف.كما أن الساحات المالية الدول-
 كز المالية الدوليةخامسا: أهم المرا 

في الوقت الحاضر تتواجد العديد من الساحات المالية الدولية ولكن سوف نقتصر على خمسة ساحات مالية 
 و، بورصة دبي، بورصة بيروت.دولية فقط، ممثلة بـ: بورصة نيويورك، بورصة لندن، بورصة طوكي

 بورصة نيويورك:-1

 99"، تقع في شارع NYSE (، ويرمز لها اختصارا بـ:"New York Stock Exchangeبورصة نيويورك )
 ( في مانهاتن مدينة نيويورك بالولايات المتحدة الأمريكية، وهي سوق لتبادل الأوراقWall Streetوول ستريت)
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لرابعة اصباحا على الساعة التاسعة ونصف وتغلق على الساعة  كل أيام الأسبوع ما عد السبت والأحد، تفتحالمالية  
إلى التاسعة مساءً حسب توقيت غرينتش، ولكن هناك بعض  مساءً  : الثانيةلـمساءً بالتوقيت المحلي، الموافق 

الاستثناءات فيما يخص مثلا العقود الآجلة التي تبدأ التداول يوم الأحد مساء على الساعة السادسة بالتوقيت المحلي، 
اية غ وتجدر الإشارة إلى أن ساعات التداول يمكن أن تتم قبل افتتاح البورصة، أي من الساعة الرابعة صباحا إلى

الساعة التاسعة صباحا، كما يمكن أن تتم بعد غلق البورصة، وتبدأ عادة من الساعة الثانية مساءً الى الساعة الثامنة 
مساءا، حيث يتم تنفيذها على شبكات الاتصال الالكترونية، بالإضافة الى ما سبق يمكن تداول الأوراق المالية في 

 طريق شبكات الاتصال الالكترونية.  بورصة نيويورك حتى في نهاية الأسبوع عن
وبالرجوع إلى تاريخ إنشاءها نجد أن بورصة نيويورك من أقدم البورصات التي عرفها التاريخ، و يعود انشاءها 

، كما تم الاعتراف بمبناها كمعلم وطني 8691" إلا في سنة NYSE م، ولم تعمل تحت اسم "8081مارس  80إلى 
المؤشرات المستخدمة في قياس أداء البورصات على المستوى العالمي، نجد مؤشر ، ومن أهم 8610مع حلول سنة 

، دواجونز، وستاندرز، أندوبورز ، وحسب احصائيات المستخرجة من الموقع الالكتروني لبورصة نيويورك، القيمة 
يكي، حجم تريليون دولار أمر  00.19بلغت:   0808السوقية)الرسملة السوقية( لبورصة نيويورك في سبتمبر 

شركة، وعليه تصنف بورصة نيويورك  0188تريليون دولار أمريكي، عدد الشركات المدرجة يفوق  08.898التداول
في المراتب الأولى من حيث تبادل الأوراق المالية، وتحتل المرتبة الثانية من حيث عدد الشركات المدرجة، وهذه 

 مي، ومن أهمها بنك أمريكا، ديزني، إكسون موبيل.الشركات تمتاز بسمعتها العالية على المستوى العال
 ومن أهم مؤشرات بورصة نيويورك نجد:

 : S&P 088مؤشر 

شركة مدرجة في بورصة  088يعتبر من أهم مؤشرات بورصة نيويورك، حيث يقيس هذا المؤشر قيمة أكبر 
 نيويورك للأوراق المالية، ويعتبر أفضل ممثل عن سوق الأسهم الأمريكية ككل.

 : 18ؤشر داو جونز م

، حيث يعكس أداء القطاعات 8069يهدف هذا المؤشر إلى قياس ومتابعة أداء سوق الأسهم الأمريكي في عام 
المهيمنة التي تساعد الاقتصاد الأمريكي، وتندرج في سوق بورصة نيويورك مجموعة متنوعة من الشركات من جميع 

 بعاد بعض الشركات ويتم الترويج لشركات أخرى، ومع منتصف عامالقطاعات المختلفة، عليه وبمرور الوقت يتم است
أمريكان اكسبريس وأبل، وبوينغ وكوكاكولا، وديزني، وجولدمان ساكس  18انضمت بعض الشركات داو جونز 0886

 وماكدونالدز ومايكروسوفت ونايكي وفيرايزون وغيرها.
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:بورصة لندن-2 

" LSE( هي سوق للأوراق المالية، ويرمز لها اختصار بـ:"London Stock Exchange) بورصة لندن
ي التي تنشر ف سوقة لمختلف أسعار الصحفيأو نشرة ، حيث كانت عبارة عن بيان .961إلى تاريخ  هاتعود نشأتو 

 New ، حيث سميت بـ:"9777عام  Sweeting's Alleyلتنتقل إلى مبنى جديد  ،"قهوة جوناثان كوفي هاوس"

Jonathan's"  لىة لندن بشكل رسمي، حيث تم نقلها إتأسست بورص 9.19ولكن مع مرور الزمن وبحلول سنة
مع  ي العالم حيث احتلت المرتبة الأولى عالميا، لكنوتعتبر أقدم بورصة ف مبنى جديد بالقرب من دار تشابل كورت،

بورصة لندن في  ثم ،تبة الأولى عالمياالحرب العالمية الأولى، تراجعت من حيث ترتيبها لتحتل بورصة نيويورك المر 
  المرتبة الثانية. 

راحل فقد مباترنوستر بلندن ببريطانيا، وهي مملوكة لمجموعة بورصة لندن، حيث مرت بعدة  تقع في ساحة
يرلندا، وفي سنة  9170اندمجت في سنة  اندمجت  9117مع البورصات الإقليمية لتشكل بورصة بريطانيا العظمى وا 

وبورصة شنغهاي الصينية على إمكانية الاتصال  وبين هاتم الاتفاق بين 9191وفي سنة  ،مع بورصة ميلانو الإيطالية
(، كما يمكن لبورصة شنغهاي هي SCDRالات الإيداع الصينية)حيث يمكن لبورصة لندن اصدار ايص ،امنهفيما بي

 .(SGDRالأخرى اصدار ايصالات الايداعات العالمية)
غرينيتش يت مساءا بالتوق الخامسةعلى الساعة الثامنة صباحا وتغلق على الساعة في العادة بورصة لندن تفتح و 

نظمة واسطة أحدث الأوتقدم خدماتها الكترونيا ب، لرسميةيوم السبت والأحد وأيام العطل اعد  ما ،طيلة أيام الأسبوع
  شركة مدرجة. .910ا يزيد عن ما يزيد عن مليون صفقة يوميا، وتضم شركة لندن مالتي تجري عن 

شركة مدمجة  911، وهو أهم مؤشر في بورصة لندن ويضم حوالي FTSE100مؤشر فوتسي  وأهم مؤشراتها:
 001إلى  919شركة مدمجة، ويضم من  901، ويضم حوالي FTSE250تسي مؤشر فو من حيث القيمة السوقية، 

 ، ومؤشرFTSE Small Capمؤشر ، و FTSE350مؤشر فوتسي لى إشركة من حيث القيمة السوقية، بالإضافة 

FTSE All Share من القيمة السوقية لبورصة لندن. %.1، ويمثل حوالي 
بنك  Lloyds Banking Group PLC (LLOY) من أهم الشركات المدرجة في بورصة لندن نذكر:و 

 BPبنك استثماري في المملكة المتحدة، شركة البترول البريطانية  HSBC Holdings بريطاني له عدة فروع،

(British Pitrolium) ،مجموعة فودافون شركة متعددة الجنسيات تهتم بتقديم الخدمات لشبكة الهواتف المحمولة ،
Glaxosmithkline PLC الرعاية الصحية)أدوية( البريطانية المتعددة الجنسيات، تقوم بالأبحات في علوم  شركة

نتاج اللقاحات والأدوية الصحية الاستهلاكية  ....الخ. ، تويوتا موتورالأحياء البيولوجية وا 
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 :بورصة طوكيو-3 

حيث حجم ى العالم من البورصة الثانية على مستو  (Tokyo Stock Exchangeطوكيو )بورصة تعتبر 
ىليكي تورهيكيجو، ليتم تغير اسمها إ، وكانت تعرف باسم طوكيو كابوش.9.7ماي  90في  تأسست، النقدي لها
(، العملة المستخدمة Japan Exchange GroupGroup,Inc، وهي مملوكة لمجموعة)9141ماي96طوكيو في 

 (، الذيIndex)سعر سهم طوكيو TOPIXومن أهم مؤشراتها نجد: مؤشر في هذه البورصة هي الين الياباني،
، وهو مؤشر الأسهم القياسي للبورصة990Nikkeiشركات القسم الأول في بورصة طوكيو، مؤشر يصنف ضمن
.شركة 0711وتبلغ الشركات المدرجة في هذه البورصة  ،شركة تم اختيارها 990والذي يضم 

 ة:المدرج الشركاتأهم -2-1 
 .طوكيو، ميناتويقع مقرها الرئيسي في  شركة يابانية قابضة متعددة الجنسياتهي  مجموعة سوفت بنكشركة -
متعددة الجنسيات لصناعة هي شركة يابانية  (Toyota Motor Corporation) تويوتا للسياراتشركة -

 اليابان. ب السيارات ويقع مقرها الرئيسي في تويوتا آيتشي
هي شركة تكتل يابانية متعددة الجنسيات، يقع مقرها الرئيسي في  SONY Corporation صونيشركة -

 كونان في ميناتو في العاصمة طوكيو.
 و:صة طوكيفي بور أقسام الأسهم المدرجة -2-2 

 وتتمثل في خمسة أقسام وهي:
 .TOPIXالقسم الأول: ويتعلق بالشركات الكبيرة التي تتبعها 

 القسم الثاني: وتدرج فيه الشركات المتوسطة.
 القسم الثالث موتورز: وهو خاص بالشركات الناشئة.

 رابع جاسداك: ويخص الشركات التي تستخدم تقنيات فريدة.  القسم ال
 طوكيو برو: هو موجه نحو المستثمرين المحترفين ويتميز بنظام المستشار المعين أوالخامس القسم 

 J-Adviser  
 و:أوقات عمل بورصة طوكي-2-2

لي توزيع أوقات ي تعمل بورصة طوكيو طيلة أيام الأسبوع باستثناء السبت والأحد، وأيام العطل والمناسبات وفيما
 ي لطوكيو:لح، وذلك حسب التوقيت المت التداولالتوقيت لجلسات الافتتاح والإغلاق وجلسا

 ونصف صباحاا. عة صباحا إلى الساعة الحادية عشرجلسة الافتتاح من الساعة التاس-
والنصف مساءا. صف صباحا إلى الساعة الثانية عشرجلسة التداول من الساعة الحادية عشر ون-

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%AA%D9%88_(%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%AA%D9%88_(%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88
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       ساعة الثالثة مساءا.جلسة الإغلاق من الساعة الثانية عشرة ونصف مساءا حتى ال- 
 :بورصة دبي-4

تقع بين  ،9117أوت  16بورصة دبي هي سوق للأوراق المالية في الامارات العربية المتحدة، تأسست في 
لسوقان، حيث تم دمج اهي عبارة عن شركة قابضة لسوق دبي المالي وناسداك دبيو  أوروبا الغربية وآسيا الشرقية،

توسيع مكانة دبي كمحور عالمي لسوق رأس المال، نشير إلى بهدف في الأسواق الأخرى، الحكوميان والاستثمارات 
كبيرة مع بورصة نازداك  كجزء من صفقة ،من بورصة لندن %.9حصلت البورصة على  9117أنه في سبتمبر 

 كس،أم أو طويلة الأجل في منصة ستوكهولم  الأمريكية، وكانت الغاية من هذه الصفقة هي التحكم من خلال خطة
وعليه يمكن القول أن هذه الحركة شجعت جهاز قطر للاستثمار، الذي اعتقد أنه قريب من إغلاق الصفقة ويشتري 

 أسهم بورصة لندن لنفسه.
 :أوقات العمل-4-1

تفتح بورصة دبي أبوابها من الساعة الحادية عشر ونصف صباحا إلى غاية الساعة الخامسة عصراا كل يوم 
ت والأحد، وأيام العطل والمناسبات، وفيما يلي جدول يلخص التوقيت الزمني لمختلف الجلسات ما عاد يوم السب
 المبرمجة يوميا:

 
 توقيت غرينيتش التوقيت المحلي               

  17:40 – 17:01  99:40 – 99:01 جلسة ما قبل الافتتاح
  99:40 – 17:40 96:40 – 99:40 جلسة التداول الرئيسية

  99:01 – 99:40 96:01 – 96:40 ما قبل الإغلاقجلسة 
 90:11 – 99:01 97:11 – 96:01 التداول الأخير

 
 العملة المستخدمة في التداول هي الدولار الأمريكي، ويسمح باستخدام الجنيه الإسترليني والأورو لكن بناء على طلب.

 :أهم الشركات المدرجة في سوق دبي-4-2

 ر:من أهم هذه الشركات نذك
 
 

 الجلسات
 التوقيت
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 :شركة آن ديجتال سيرفس-أ 

ماي  99، يقع مقرها في الكويت، تأسست في 9111ماي  99وهي شركة مساهمة كويتية، تأسست في 
، ويتمثل مجال نشاط هذه الشركة القابضة في قطاع الخدمات 9111، تم ادراجها في سوق دبي المالي عام 9111

المالية المتنوعة. 
 ومية:شركة اجيلتي للمخازن العم-ب

 ،مدرجة في سوق دبي المالي الدولي ، هي شركة مساهمة عامة، يقع مقرها في الكويت9179تأسست سنة 
 ويتمثل نشاطها في تقديم مختلف الخدمات اللوجستية، خدمات التخزين، خدمات البنى التحتية،..الخ.   

العربية للطيران:-جـ

مقرها في الشارقة في الإمارات العربية المتحدة، ويقع  9110مارس  10هي شركة مساهمة عامة، تأسست في 
 .9117في مجال النقل، وخاصة النقل الجوي، وهي مدرجة في سوق دبي المالي الدولي منذ سنة  وتعمل

 :مصرف عجمان-د

وهو مصرف إسلامي، يقع في امارة عجمان بالامارات العربية المتحدة،  9117تأسس مصرف عجمان في 
، يتمثل نشاطه في تقديم مختلف الخدمات المالية المتوافقة .911مالي الدولي لدبي منذ سنة وتم ادراجه في سوق ال

 مع قواعد الشريعة الإسلامية.
 ي:مؤشرات بورصة دب-4-2

 سوف نقتصر على ثلاث مؤشرات رئيسية، الملخصة حسب الجدول التالي:
 %النسبة قيمته المؤشر

 0.079.10 1.60 (DFMGIمؤشر سوق دبي المالي )
 .9,197.40 1.9 (DFMSIمؤشر الإسلامي لسوق دبي المالي )

 9,497.10 1.01 (UAEESGIمؤشر الحوكمة والمسؤولية الاجتماعية والبيئية)
 .00.94.,44. 1.9 (DFMREالعقارات )

 3,202.23 1.10 (DFIBANKمؤشر قطاع البنوك)
:وعلى الساعة الثالثة مساءً بالاعتماد على الموقع الالكتروني التالي 0000أكتوبر 00المصدر: بيانات مستخرجة من سوق المالي لدبي يوم   

https://marketwatch.dfm.ae/ar#AAN  

 

https://marketwatch.dfm.ae/ar#AAN
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 بورصة بيروت:-5 

يات سنوات الخمسين في حقبة الانتداب الفرنسي ومع ،الواقعة في لبنان 9191تأسست بورصة بيروت في سنة 
ي ليها حوالي خمسين شركة تنشط ف، حيت انضمت إوالستينيات من القرن الماضي شهدت هذه البورصات ازدهارا

تدهورت قيمة بورصة بيروت  9170مجالات مختلفة صناعية وخدماتية ومصرفية، لكن مع الحرب اللبنانية لسنة 
هذه عرفت 9116، ومع حلول سنة 9116إلا في سنة  ، ولم تستأنف عملها91.0في سنة  وأخيرا تم إغلاقها

 بمساعدةو  .911سنة  ، حيث تم اعتماده فييتم الكترونياالذي من التداول وهو التداول عن بعد  جديدا انوعبورصة ال
 مؤسسات وشركات الوساطة المالية.من مجموعة 
 ت:مواعيد فتح بورصة بيرو -5-1

يام العطل والمناسبات، من الساعة التاسعة أالسبت والأحد و عد  تفتح بورصة بيروت طيلة أيام الأسبوع ما
لى غاية الساعة الثانية عشر ونصف حسب التوقيت المحلي، كما أنها تضمن استمرارها أيام الأسبوع إونصف صباحا 

من خلال التواصل الالكتروني.
 أهم الشركات المدرجة في هذه السوق:-5-2

 حسب الجدول التالي: بيروتفي بورصة  يمكن تلخيص أهم الشركات المدرجة
 القيمة السوقية لها الرمز الشركة 

 مليار دولارBOBPI 9.09 بنك بيروت
 مليون دولارBYB 001..9 بنك بيبلوس

 مليون دولار BLOM 641.67 لبنان -بنك لبنان والمهجر
 مليار دولار .SOLA ..0 (Lebanese Aسوليدر أ )
 مليار دولارBank Audi H pref AUPRH 9...9بنك العودة 

 Source:https://sa.investing.com/indices/tasi :9199اطلع عليه في: أكتوبر 

 ها:مؤشراتأهم  -5-2
 لبعض مؤشرات بورصة بيروت حسب الجدول التالي:  أخر سعرويمكن توضيح 

 النسبة المئوية  السعر المؤشر
BPSI 49.19 0% 

BLOM Stock(BLSI) 9,969... 1..9% 
 source: https://sa.investing.com/indices/tasi : 9199أطلع عليه في: أكتوبر

 

 

https://sa.investing.com/equities/sola
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 ن:القواني-

 . 36، العدد 0993أفريل  04المتعلق النقد والقرض، الجريدة الرسمية الجزائرية،  03-93قانون-0

 .00، العدد 0334دة الرسمية ،المتعلق بقانون النقد والقرض، الجري 00- 30المعدل والمتمم للأمر 34-03من الامر  30المادة -0

 03، العدد 0303المتعلق بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية،  00-30المعدل والمتمم للأمر  34-03الأمر رقم -0

 .07، الجريدة الرسمية، العدد 0307-03-00المؤرخ في  03-07القانون رقم  00-30من الأمر  40المادة -4

 ب:الكت-
 . 0304،سات الاستراتيجية، جامعة كربلاء، العراقاالأسواق المالية المفهوم النشأة، الأدوات، مركز الدرحيد حسين آل طعمة، -0

 .0300، الأسواق المالية، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، الامارات العربية المتحدة،عبد الكريم أحمد قندوز-0

اتة، كلمات عربية للنشر والطبع، الطبعة الأولى، القاهرة، ميلتون فريدمان، الرأسمالية والحرية، ترجمة عبد الفتاح شح-0

 .0300مصر،

مبارك بن سليمان آل فواز، الأسواق المالية من منظور إسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة -4

 .0303العربية السعودية،

 .0300قبل للنشر، عمان، الأردن، ار المستوليد صافي، أنس البكري، الأسواق المالية والدولية، د-0

 .0996غازي عبد الرزاق النقاش، التمويل والعمليات المصرفية الدولية، دار وائل للنشر، الأردن، -6

عاطف وليد أندراوس، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها، الطبعة -7

 . 0336لفكر الجامعي، مصر، الأولى، دار ا

 . 0330رسمية احمد أبو موسى، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -8

 . 0330بورصات( الطبعة الأولى، دار الشروق، الأردن، سنة –أوراق - مؤسسات) محمود عبد الداغر، الاسوق المالية-9

 . 0330عطية، مشاكل المراجعة في الأسواق المال، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، أحمد صالح -03

بن براهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان، الأسواق المالية الدولية: تقييم الأسهم والسندات، دار علي بن زيد، للطباعة والنشر، - 00

 .0309بسكرة، الجزائر،

 .0337بيروت، لبنان، وة الأمم، ترجمة حسني زينه،آدم سميث، بحث في أسباب وطبيعة ثر-00

 .0300حسام الدين خضور، دار الفرقد، دمشق، سوريا، يحي العريضي ودافيد ريكاردو، مبادئ الاقتصاد السياسي، ترجمة -00

 .0300الجزائر، طاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، ديوان المطبوعات الجامعية،-04

الأزهر،  جامعة ،دار التعليم الجامعي ،دراسة فقهية تطبيقية-المالية في المصارف الإسلامية الوساطة در حمدي،القا عبد الحميد عبد-00

 . 0306، ، مصرالإسكندرية

 .0330بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية،-06

الدوال الاقتصادية الكلية، القطاع النقدي(، ديوان المطبوعات قتصادية الكلية )في النظرية الا المان محمد شريف، محاضرات-07

 .0330الجامعية، 

 .0330ضياء مجيد الموسوي، اقتصاديات النقود والبنوك، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، -08

 .0300ة، الجزائر، عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، ديوان المطبوعات الجامعي-09
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 .0330محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،-03

 :الأطروحات والرسائل الجامعية-
 . 0307،بن وارث حجيلة، آليات تنشيط سوق الأوراق المالية في الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، الجزائر-0

، أطروحة دكتوراه 0300-0993لاقة السببية بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي في الجزائر: دراسة قياسيةوردة شيبان، الع-0

.0306،، الجزائر0في العلوم الاقتصادي، تخصص: اقتصاد مالي، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، جامعة باتنة 

عملة من وجهة نظر إسلامية، رسالة ماجستير، تخصص، نقود ومالية، جامعة حاج موسى سهيلة، تحليل وضبط قيمة ال-0

 . 0339،الجزائر
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، جامعة فرحات عباس، سطيف، الملتقى العلمي الدولي، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسييرالمخاطر أم لصناعتها، 
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 .0309المؤتمر الدولي الثاني، جامعة قاصدي مرباح، الجزائر،  الجزائري،

مخاطر -ي الجزائر واقع وآفاق مستقبلية، المنظومة المصرفية في الألفية الثالثة، منافسةسحنون محمد، اصلاح المنظومة المصرفية ف-0

 .0330وتقنيات، كلية علوم التسيير، جامعة جيجل، الجزائر،

 :تالمجلا-
وية لتربمحمد نوفل رحمن ملغيط الجبوري، التنظيم القانوني لشهادات الإيداع الدولية، مجلة كلية التربية الأساسية للعلوم ا -0
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الاقتصاد الإسلامي،  مجلة جامعة الملك عبد العزيز ، المملكة  عبد العظيم أبو زيد، التحليل الفقهي والمقاصدي للمشتقات المالية، -0

 .0304،العربية السعودية

"، دارسات 0" وتحديات تطبيق بازل"0ائري بين متطلبات لجنة بازل"مالك الأخضر، بعلة الطاهر، واقع الجهاز المصرفي الجز-0

 ، الجزائرمعة عاشور زيان، الجلفة، جا08، العدد30اقتصادية، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، المجلد

 كربلاء ،مجلة أهل البيت، العدد السادس، باسم علوان العقابي وآخرون، النقود الالكترونية ودورها في الوفاء بالالتزامات التعاقدية-4

  .0338العراق،،

طيفور رحمان وآخرون، الوساطة المالية في التمويل المباشر وغير المباشر ودورها في النظام المالي، مجلة الرشد للتمويل  غفاري-0

 .0330، 30، العدد30الإسلامي، الرقم 

-لسوقا المشتقات المالية في الأسواق المالية في تغطية مخاطرخميسي، لحسين عبد القادر، دراسة تحليلية لتطور استخدام  قايدي. -6

 .0300،الجزائر ، 36، المجلد  30:المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد ،-حالة الدول الصناعية العشر

 دد التاسع، كلية العلوم الاقتصادية،العلمصرفي، مجلة العلوم الإنسانية، حدة رايس، دور السوق النقدية في تأمين سيولة النظام ا-7

 .0336الجزائر، بسكرة، التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خضير،
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