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 أ                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 المقدمة 
 

في دفع ثمن معاملاتو أسواق مالية تاريخيا منذ أن بدأ الإنسان يفكر النقود و تطورت فكرة وجود 
ووصولو مرحمة تتطمب وجود مشاريع استثمارية  ، وتطورت أكثر مع توسع المعاملاتاستثمار مدخراتوو 

خراتيم لذي دفع بو مع غيره إلى تجميع مدكبيرة تحتاج إلى تمويل أكبر من طاقتو الادخارية، الأمر ا
لمدخول بيا في مشاريع استثمارية ميمة اليدف منيا تحقيق أىداف تنموية كمية وجزئية عمى مستوى 

 الاقتصاد.

رزت منذ الحرب العالمية الثانية كأثر الغاية منو إحداث التنمية الاقتصادية وأىمية أسواق المالية ب 
وتعويض ما خمفتو الحرب من دمار، واستمرت ىذه الفكرة بالتطور مع التوسع عمى المستوى العالمي في 

 إنشاء شركات المساىمة التي يشترك في ممكيتيا عدد كبير من المساىمين.
بمختلف أقسامها ومؤسساتها وأدواتها مكانة ل تحتالحالي في الوقت  السوق التمويلية  باتت 

، كونيا تمثل إحدى القنوات التي لمدول المتقدمة والنامية عمى حد السواءحيوية في النظم الاقتصادية 
تعتمد عمييا الدول في جذب الفائض من الأموال الغير موظفة والغير معبأة في الاقتصاد الوطني، 
وتحويميا من أموال عاطمة خاممة إلى أموال موظفة وفعالة تساىم في التنمية الاقتصادية، وذلك من خلال 

 شركات في الأوراق المالية عمى مستوى ىذه السوق. عمميات الاستثمار التي يقوم بيا الأفراد وال

مؤسسات الاقتصادية والحكومات من الحصول عمى الوسيمة ىامة لتعبئة المدخرات وتمكين فيي 
أداة فعالة في تخصيص الموارد ورفع كفاءة الأنشطة  أنياكما  موارد تمويمية بأقل قدر من التكاليف،
 .دىارالاقتصادية وتعزيز عوامل النمو والاز 

مية وغدت تشكل أداة أساسية لتدعيم النمو الاقتصادي وتحقيق نيوض ويمتتزايدت أىمية السوق ال
بالنسبة لسائر البمدان النامية  شامل ومتسارع في كل جوانب الحياة، الأمر الذي كان لو أثرا مباشرا أيضا
ر عمى قاعدة نظام الحرية التي تسعى لتسريع عجمة التنمية وتتطمع لبناء اقتصاد متطور ومزدى

 السوق.  اتالاقتصادية وآلي
تنقسم السوق التمويمية إلى سوق إقراض تؤدي وظيفة التمويل غير المباشر عن طريق الوساطة 
المصرفية، وسوق رؤوس أموال تؤدي وظيفة التمويل المباشر من خلال سوقين: سوق النقد التي تؤمن 

التي توفر رؤوس الأموال طويمة الأجل. ويلاحظ  س الأموال رؤو وسوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل، 



 المقدمة
 

 
 ب                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

ىنا أن كلا من البنوك وسوق الأوراق المالية ىما قناتان ىامتان في خدمة مسيرة التنمية لكونيما توفران 
 التمويل طويل الأجل.

وسيمة لتعبئة وتنمية المدخرات وتوفير الموارد الحقيقية اللازمة لتمويل  رؤوس الأموالسوق  تعتبر
المشاريع المترجمة لخطط التنمية الاقتصادية، كما أنيا تمثل حمقة اتصال بين القطاعات المختمفة. وقد 

صة باتت تعتبر وسيمة ممحة في أي اقتصاد راغب في التطور، حيث عمدت العديد من الدول النامية خا
منيا التي تعاني من عجز متنامي في موازناتيا وشحو في رؤوس الأموال إلى الاىتمام بيا في برامج 
الإصلاحات الاقتصادية، وذلك من خلال إنشائيا وتطويرىا وسط مجموعة من التشريعات والتنظيمات 

 ر المنتج.اللازمة والقادرة عمى الحث والتوجيو والاستيعاب الجيد لممدخرات لأغراض الاستثما
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 النقودالفصل الأول: 
 

لعب تطور المجتمعات وزيادة الحاجة لوجود وحدة قياس متعارف عمييا من قبل جميع الناس دورا 
ىاما في ولادة النقد، بعد ما عانت الكثير لاستخداميا أسموب مبادلة السمع بالسمع او ما يسمى بنظام 

تخداميا مثل: صعوبة المقايضة، حيث أصبحت المقايضة غير عممية لوجود عيوب كثيرة وعقبات عند اس
تجزئة كثير من السمع وكذا تحديد قياس قيمتيا، بالإضافة الى تعرض كثير من سمع المقايضة لمفساد 
والاىتلاك السريع، وصعوبة نقل كثير من سمع المقايضة لمحصول عمى سمع او خدمات مقابميا وتتماشى 

 مع احتياجات الفرد.
تعقدت أكثر فأكثر، مع تطور المجتمعات والاقتصاد وزيادة العمل فيذه الصعوبات التي واجيت المقايضة 

المؤسسي وغيرىا، لذلك كان الناس يرون ضرورة إيجاد وسيمة لمعالجة عيوب المقايضة والوصول الى 
أداة تعتمد في عممية التبادل واقتناء الحاجيات وتحظى بالقبول العام لدى جميع أطراف المجتمع الا وىي 

 النقود.
 ريف النقود تع -1

تعددت تعاريف النظرية الاقتصادية لمنقود بتعدد الاتجاىات والتيارات الاقتصادية، فمنيم من يرى أن 
: "كل شيء يحظى بالقبول العام ومنيم من يعرفيا بأنيا"أي شيء يؤدي وظيفة النقود"  النقود ىي

يطمب لغرض استخدامو لتحقيق  كل ماومنيم أيضا من يعرفيا بأنيا "ويسيل عممية التبادل بين الناس" 
 " منفعة استيلاكية أو إنتاجية وتطمب لتسييل تبادل السمع والخدمات المختمفة.

النقود ىي أي شيء يحظى بالقبول العام من قبل المجتمعات بحكم العرف والقانون، ويكون قادر 
براء الذمم.  1عمى التوسط في تبادل السمع والخدمات، وصالحا لتسوية الديون وا 

 2النقود ىي أداة متفق عمييا كوسيمة دفع واستلام السمع أو تسوية الديون وتتخذ كوسيمة لمتبادل.
 3النقود أداة أو وسيمة يعطى لحائزىا قوة شرائية في السوق، وىي وسيمة تصفية الديون.

                                                           

 .21: ، دار وائل لمنشر، عمان، صفي الجياز الماليأساسيات  (:1999)جمال الزيدانين ،  - 1
 .111: ، مالطا، صELGA، منشورات الاقتصاد الكمي (:2001)وعمي عبد العاطي الفرجاني،  قاسم عبد الرضا الدجيمي - 2
 .29: ص القاىرة،  ، دار الفجر لمنشر والتوزيع،النقود والسياسة النقدية (:2005)صالح مفتاح،  - 3
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نما تطمب لغرض استخدامي ا لمحصول من خلال التعاريف السابقة يمكن القول أن النقود لا تطمب لذاتيا وا 
عمى سمع أو خدمات أو الوفاء بالتزامات معينة، لذلك فإنيا تعبر عمى الشيء الذي يحظى بالقبول العام، 

  ويتخذ أداة لموفاء بالتزامات والتوسط في تبادل السمع والخدمات وكذلك قياس قيميا.
ؤدييا، كما أنيا كل كما نستطيع القول أيضا أن النقود تستقي تعريفيا من الوظائف المختمفة التي ت 

شيء يحظى بقبول عام من قبل المجتمعات، وتستخدم كوسيط لمتبادل ومقياسا لمقيم وىي وسيمة إبراء 
 ذمم.

 النقود وظائف -2
تقوم النقود بوظائف كثيرة منذ القدم بسبب الحاجة الممحة ليا، فقد تدرجت أىميتيا واختلافات 

النقود التي اتفق عمييا من قبل كل الاقتصاديين يمكن باختلاف المجتمعات وبيئتيا، إلا أن وظائف 
  تمخيصا فيما يمي:

 لنقود وسيط التبادلا   -2-1
لعبت العقبات التي واجييا الناس في المقايضة سببا في استخدام النقود كأداة أو وسيط في تبادل 

ن ىذه الوظيفة استمدت من السمع والخدمات، لذلك تعتبر وظيفة النقود كوسيمة لمتبادل أقدم وظيفة، كما أ
 طبيعة النقود بصفتيا مقبولة قبولا عاما من قبل جميع الناس. 

 النقود مقياس لمقيمة -2-2
من أىم وظائف النقود أيضا ىو استخداميا لقياس قيم السمع، بالإضافة لقياس قيم السمع نسبة 

 لبعضيا البعض وفي ىذه الحالة تعتبر النقود معدلا للاستبدال.
النقود كوحدة لمحساب، فالوحدة النقدية لأي دولة ىي وحدة تقاس بيا  استخدامكما اشتقت أيضا فكرة 

قيم السمع والخدمات، فيذه الوظيفة أنيت صعوبة المقايضة التي كانت تقتضي ضرورة اتفاق مزدوج 
الحصول عمى تمك لمحاجات بين الطرفين من حيث طبيعة الحاجة وقيمة السمع أو السمعة التي تقدم مقابل 

 الحاجة.
 النقود كمستودع لمقيمة -2-3

ليست بالضرورة أن ينفق الشخص كل ما يحصل عميو في الحال، حيث في معظم الأحيان وفي 
الظروف العادية يقوم الشخص بادخار جزء مما يحصل عميو ليستخدمو لاحقا، وطالما أن الفرد لا يحتفظ 

نما يقصد إنفاقيا  لاحقا، فإن النقود في ىذه الحالة تقوم بوظيفة الاحتفاظ بالقيمة خاصة بالنقود لذاتيا، وا 
 وأنيا تتميز بسيولة حفظيا.
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 الآجمة اتوع وسيمةالنقود  -2-4
تقوم جميع الجيات سواء حكومات أو أفرد باستخدام النقود كوسيمة لتسديد الذمم، وتظير أىمية ىذه 

عمل، وكبر حجم المؤسسات وكذا طاقتيا الإنتاجية، الوظيفة من خلال التوسع في الأعمال، وتقسيم ال
فالمؤسسات تسعى للإنتاج بأكبر طاقة إنتاجية بحثا عن الريح، ومن أجل تسويق كل إنتاجيا وفي ظل 
عدم توفر السيولة الحالية لدى المستيمكين اقتضى الأمر بيع المنتوج عمى اساس العقود، حيث أن ىذه 

أو قيم معينة والدفع يتم في وقت لاحق، وىذا وما يسمى بالائتمان،  العقود تتم حاليا عمى أساس ثمن
والحاجة إلى النقد مستمرة عمى جميع الأصعدة وفي ىذه الحالة فإن الائتمان ليتم يكون بحاجة إلى النقد 

 في المستقبل بصفتو وسيمة لسداد الديون. 
بقيمتيا لفترة طويمة أو عمى الأقل فترة ملاحظة: ومتى تقوم النقود بيذه الوظيفة لابد أن تبقى محتفظة 

 الائتمان.
 الوظائف الحديثة لمنقود -3

عمى خلاف ما تم التعرض لو سابقا من وظائف كلاسيكية لمنقود ىناك بعض من الوظائف الحديثة، يذكر 
 منيا مايمي:

 النقود أداة لتحريك عجمة الانتاج -3-1
أن تؤدي إلى زيادة الطمب الكمي الفعال، وىو ما  زيادة كمية النقود بين أيدي المستيمكين يمكن 

يؤدي عمى مستوى جزئي زيادة الانتاج من طرف المنتجين لتغطية زيادة الطمب عمى السمع والخدمات 
خاصة في حالة وجود طاقات عاطمة، وىو الشيء الذي يقود في غالب الأحيان لوصول الاقتصاد 

 لمستوى التشغيل الكامل.
 لإعادة توزيع الدخلالنقود أداة  -3-2

في غالب الاحيان ارتفاع المستوى العام للأسعار تحث تأثير زيادة حجم الكتمة النقدية في  
الاقتصاد، لا يحدث في جميع القطاعات الاقتصادية في آن واحد، ولا يمس كل السمع والخدمات بنفس 

نسب لجميع القطاعات، وىو ما النسبة وفي نفس الوقت، لذلك فإن أي زيادة في الدخل لن تكون بنفس ال
ينتج عنو تغير الأفراد لأسموب إنفاق دخوليم عمى مختمف السمع والخدمات، وىو ما يترتب عنو إعادة 

 توزيع الدخل.
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 النقود أداة ىيمنة وسيطرة  -3-3
تبرز ىذه الوظيفة عمى وجو الخصوص لدى البنوك التي تتمتع بإمكانيات ىائمة في مجال  

ا من تأثيرات عمى توجيو مختمف الفعاليات الاقتصادية، حيث أن ىذه البنوك يمكن ليا دعم التمويل ومالي
قطاعات أو صناعات دون الأخرى، كما يمكن ليا أيضا أن تدعم مؤسسات عمى حساب أخري في أوقات 
ي معينة، مما يجعل منيا ىيئات فاعمة توجو الأنشطة الاقتصادية وفق اتجاه مصالحيا. وىو الشيء الذ

يمارس من طرق مؤسسات الإقراض الدولي وكذلك نوادي الاقراض حيث تماس السيطرة  والييمنة عمى 
 الدول من الاجل الاقراض.

 النقود محرك النشاط الاقتصادي -3-4
من بين الوظائف الاساسية لمنقود أنيا تؤمن استمرار فعاليات النشاط الاقتصادي القائم أساسا  

العممية الانتاجية ومخرجاتيا مقابل النقود التي تعتبر وسيط لمتبادل وتحظى بالقبول عمى تبادل مدخلات 
 العام.

 خصائص النقود -4
 تبثق خصائص النقود من طبيعتيا ووظائفيا المنبثقة من نشأتيا وتطورىا، ومن ىذه الخصائص نجد: 

 تحظى النقود بقبول عام حيث سيولة التعامل بيا.  -
 ة مناسبة لمقيام بوظائفيا السالفة الذكر، من ىنا حظيت بالقبول العام. تعتبر النقود أدا- 
تجانس الوحدات المختمفة لنقد معين وتساوي كل وحدة من تمك النقد مع قيمة النقود الأخرى المماثمة  -

 ليذا. 
 يمكن تجزئة النقود إلى عدد وحدات أكبر ذات قيم أقل دون أن يؤدي ذلك إلى الانخفاض في قوتو -

 الشرائية. 
 الثبات النسبي في القوة الشرائية لمنقد يجعميا الأفضل في تأدية الوظائف الأساسية المشتقة ليا.  -
 تعتبر النقود الأداة الأفضل للاحتفاظ بيا وادخارىا دون انخفاض قيمتيا. -
 .تتكون النقود من وحدات نقدية متجانسة ومتماثمة تماثلا تاما تحوز صفة القبول العام -
 النقود تتكون من وحدات سيمة الحمل والنقل من مكان إلى آخر مما يسيل من عممية التبادل. -
الوحدات النقدية قابمة لمتجزئة إلى وحدات أصغر لتساعد عمى عممية التبادل في المعاملات الصغيرة  -

 التي تستوجب وجود وحدات نقدية صغيرة.
 ا من أداء وظائفيا عمى أكمل وجو.النقود غير قابمة لمتزييف وىذا ما يمكني -
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تتميز النقود بالثبات النسبي في القوة الشرائية مما يجعميا الأفضل في تأدية الوظائف الأساسية المشتقة  -
 ليا.
 أنواع النقود  - 5

عند الرجوع إلى نشأة النقود وتطورىا إلى ما ىي عميو الآن، نجد بأنيا أخذت أشكال وصور عيدة يمكن 
 ي ىذين النوعين الرئيسيين: توضيحيا ف

 النقود السمعية-5-1
تعتبر النقود السمعية أقدم أنواع النقود التي عرفيا الإنسان، فقد تم التعامل بيا وتداوليا بأشكال 

تعني -الروبية-)إن الوحدة النقدية في اليند مختمفة ومتعددة مثل: الشاي، السكر، الأرز، الماشية...الخ
فيذه السمع اعتبرت إلى حد ما آنذاك نقودا تحظى بالقبول العام نسبيا، ويلاحظ في تسميتيا  ،)الماشية

 أنيا مرتبطة بطبيعة المادة المكونة ليا أو المصنوعة منيا. )النقود السمعية(
فإلى جانب السمع المذكورة سابقا استخدمت أيضا السمع المعدنية كالذىب والفضة والنحاس وغيرىا، 

قود السمعية المعدنية واتسمت بنفس الخصائص مقارنة بالسمع العادية كنقود، حيث كانت وسميت الن
وسيطا لمتبادل، فتداول ىذه المعادن في بادئ الأمر كان يتم بالوزن وكان ىذا الأسموب ينطوي عمى 
 مساوئ كثيرة منيا ضرورة التحقق من جوىر المعدن ومعرفة درجة نقائو وكدا وزنو في كل عممية من
عمميات التبادل، مما أدى بالدولة إلى سك المعادن )ضربيا(وتحويميا إلى نقود معدنية المعروفة حاليا 

 لتجنب ىذه الصعوبات والمساوئ
 تمانيوئالنقود الا  --52
تكتسب النقود الائتمانية أىميتيا من خلال الوظائف التي تقوم بيا في الاقتصاد والتي من أىميا الثقة في  

يميا إلى حاجات ورغبات عند الأفراد حتى ذات القيمة المرتفعة كالماس، الذىب، الحجارة إمكانية تحو 
الكريمة وغيرىا. ىذا وتعتبر النقود الائتمانية التزاما عمى مصدرىا تجاه حامميا، وحق لحامميا في 

 الحصول عمى حجم من السمع والخدمات تساوي قيمتيا.
 لرمزية(النقود المعدنية )المسكوكات ا - -51-2

تتميز المسكوكات الرمزية بانقطاع الصمة بين قيمتيا القانونية كنقد وقيمتيا التجارية كسمعة، لكن 
)مما الائتمانية  ىذا لا يمنع أن يكون ليذه المسكوكات قيمة تجارية تتجاوز بشكل واضح قيمتيا النقدية

لة تصدر مثل ىذه النقود كأجزاء ، فبشكل عام فإن الدو )يؤدي إلى اختفاء واكتنازىا من طرف الأشخاص
من وحدة النقد، عند ذلك تعرف بالنقود المساعدة، حيث يكون الغرض من إصدارىا مساعدة فئات النقود 
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الكبيرة في سد حاجات التعامل، كذلك فإن حاجات التعامل ىي العامل الرئيسي الذي يحدد كمية المصدر 
 من ىذه النقود.

 النقود الورقية -5-2-2
 الابتعاد التدريجي عن التعامل بالنقود المعدنية دورا ىاما في ظيور النقود الورقية. دىأ

فقد كان الناس يحتفظون بالنقود المعدنية لدى التجار، الصرافة وأصحاب النفوذ آنذاك مقابل دفع 
لمقابل مبمغ معين لمصيرفي متفق عميو كرم مقابل خدمة الحفاظ عمى النقود من السرقة أو الضياع، في ا

يمنح الصيرفي التاجر إيصال أو مستند يحوي كمية النقود المودعة مع التعيد بإعادتيا لممودع )حامل 
المستند( عند الطمب، بعد ذلك بدأ الأفراد يتداولون ىذه الإيصالات في عدد التزاماتيم مثميا مثل النقود 

 المعدنية.
لحة لمتداول تعود إلى بنك البندقية في عام وكانت أول مبادرة في تطوير ىذه الإيصالات وجعميا صا

م، حيث الجا ىذا البنك إلى إصدار إيصالات الإيداع ىذه طبقا لنموذج موحد لا تختمف صوره إلا 1587
في مقدار المبمغ المدون عمييا، وقد أطمق بعض الاقتصاديين آنذاك عمييا اسم النقود التمثيل لأنيا تمثل 

 كمية من النقد المعدني.
يصالاتو، 1609عام وفي  م أقم بنك أمستردام في ىولندا عمى مبادرة جديدة في موضوع الإيداع وا 

فقد ك ان التجار يحممون النقود المعدنية إلى بنك أمستردام ليقدم ليم مقابميا كأوراق مصرفية حيت القيمة 
 قود المعدنية.فييا بشكل واضح، ثم يقوم التجار بدلول ىذه الأوراق المصرفية بدلا من تداول الن

ثم تغير بعد ذلك طبيعة ومضمون ىذه الأوراق تغيرا جوىريا وأصبحت نقدا بحد ذاتو نتيجة لمبادرة 
م، حيث بدأ بخصم الأوراق التجارية لكل الراغبين بأوراق مصرفية 1656قام بيا )بنك السويد( في عام 

نقودا بشكل كامل  ية )النقود الورقية(بدلا من النقود المعدنية. وعمى ىذا الأساس أصبحت الأوراق المصرف
 العالم. بالصفة التي نراىا اليوم في التداول النقدي في كل دول

 النقود المصرفية )الخطية أو الكتابية( --53-2
| أطمق ىذا الاسم عمى ىذه النقود كنقود ائتمانية كونيا نقود ودائع )جارية أو تحت الطمب(، حيث يقوم 

إيداع ىذه الأموال لدى المصارف التجارية ويقومون بالسحب منيا في أي وقت الأفراد أو المؤسسات ب
من خلال عمميات السحب العادية بتوجيو أمر من المودع المصرفي عن  وبدون قيود في العادة، أما

مر السحب التي تتيحيا المصارف أو عن طريق الشيكات الممزمة بدفع المبمغ المذكور في اطريق أو 
حاممو أو لطرف آخر ضمن قيود وقوانين معينة، وتعتبر ىذه الشيكات المصرفية وسيمة الشيك لمصمحة 
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برام الذمم لذلك تقوم مقام النقود وتعتبر في معظم الأحيان في بعض القوانين  لتسوية المبادلات وا 
 المصرفية نقدا جاىزا

  Carte de créditالنقود البلاستيكية )بطاقات الائتمان(  --54-2
صبح ىناك جياز مصرفي بالمفيوم الحديث، بدأت البنوك تطور أعماليا وتبتكر وسائل وطرق بعد أن أ

جديدة لجذب العملاء إلييا، فأدخمت مفيوما جديدا لمنقود وىو ما يعرف بالنقود البلاستيكية، متمثلا في 
لتقدم بيا لشراء كروت أو بطاقات الائتمان تحمل مجموعة من الوحدات النقدية أو مبمغ معين يتيح لمفرد ا

 ما يحتاج إليو من سمع، وتغنيو عن حمل النقود العادية.
 النقود الإلكترونية -5-2-5

ظير ىذا النوع من النقود في بداية القرن الواحد والعشرين، مع التطور التكنولوجي الكبير الذي 
عن نقد غير ممموس، عرفتو ومسائل الاتصال والمتمثل خاصة في تقنية الانترنيت، وىذه النقود عبارة 

ولكنو تأخذ صورة وحدات إلكترونية تخزن في مكان أمين جدا عمى اليارد ديسك الجياز الكومبيوتر 
لمعميل، ويعرف بالمحفظة الإلكترونية، ويمكن لمعميل أن يستخدم ىذه المحفظة في إتمام عمميات البيع 

 ن الوحدات النقدية()ويكون التعامل منا بوحدات الكترونية في مكاوالشراء وخلافو 
 الكتمة النقدية ومختمف العوامل المؤثرة فييا -6

 يتم التطرق لمكتمة النقدية ومختمف العوامل المؤثرة فييا وفق الاتي:
 الكتمة النقدية -6-1

يعتبر عرض النقد ىو مجموع النقود الموجودة في المجتمع في فترة معينة، ويطمق عمييا أحيانا بحجم 
المتاحة في المجتمع. ويلاحظ أن ىذه الوسائل تتكون أساسا من صافي الأموال المتداولة وسائل الدفع 

خارج الجياز المصرفي إضافة إلى النقود المصرفية )الودائع الجارية(، إلا أنو يلاحظ أيضا أن بقية أنواع 
ية معينة، فيي عبارة الودائع لدى المصارف كالثابتة والشبو ثابتة والتي لا يمكن سحبيا إلا بعد فترة زمن

عن أشباه النقود، فيي تشكل إضافة إلى عرض النقود ما يعرف بالسيولة المحمية أو حجم الرصيد النقدي 
 في دولة ما.

 فالنقود يمكن تقسيميا إلى ما يمي: 
 : M1 الودائع الجارية في المصارف مضافا إلييا النقود المتداولة بين أيدي الناس )خارج

 .الجياز المصرفي(
M2  + حساب الادخار البسيط :M1 
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 M3  + حساب الاستثمارات الكبيرة :M2  
 L + أصول مالية أخرى :M3 

تعبر الكتمة النقدية عن مجموع النقود الموجودة في الاقتصاد لفترة ما، ويطمق عمييا أحيانا بحجم 
 وسائل الدفع المتاح في المجتمع. وىي تنقسم إلى المجاميع النقدية الآتية:

 
 : المجاميع النقدية المعبرة عن الكتمة النقدية1شكل 

 
 
 
 
 
 
  

           
 
 

 ،  (: محاضرات في النظرية الاقتصادية الكمية2003)محمد الشرف إلمان، تم إعداده بالاعتماد عمى المصدر:                                  
 ،63-47الجزء الثالث، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ص ص:                                            

ويقع في قمة تركيب الكتمة النقدية ويمثل النقد القانوني أو نقد البنك المركزي، : المجمع النقدي  -
ويتكون أساسا من الأوراق النقدية مضاف ليا مختمف القطع النقدية الجزئية. ويتصف ىذا المجمع 

 4بالسيولة الكاممة، وىو متغير خارج تصرفات الوحدات الاقتصادية.
الكتمة النقدية المتاحة ويسمى مجموع وسائل الدفع، فيو يتكون من : ويمثل مجموع   المجمع النقدي  -

الأوراق النقدية والنقدية الجزئية بالإضافة إلى الودائع تحت الطمب أو نقد الودائع، وتتصف الودائع بسيولة 
 5عالية جدا، وتكاد تعادل سيولة النقد القانوني.

                                                           

 474 ص:، المصدر نفسو -
 .54 ص: المصدر سبق ذكره،صالح مفتاح،  -5

B     2  3 

 النقدية الأوراق النقدية +مختلف القطع

 الجزئية
+B  الودائع تحت الطمب 

+ الودائع لدى المؤسسات المالية    

 المصرفية

+ الودائع لدى المؤسسات المالية  2 

 غير المصرفية
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فع فإن ىذا المجمع يتكون من نوع آخر من : بالإضافة إلى مجموع وسائل الد2 المجمع النقدي  -
الودائع وىي الودائع لأجل، وتعرف عمى أنيا الأموال التي يودعيا الزبون في البنك مع امتناعو عن طمبيا 
قبل انقضاء أجل معين. فمن الناحية الاقتصادية يمكن اعتبار ىذه الودائع بديلا لمسمع والخدمات مما 

نقدي يسمح بضبط العلاقة الاحلالية المباشرة بين النقد والسمع أحسن مجمع  2 يجعل من المجمع 
 6والخدمات ومن وجية نظر عممية فإن أوسع مجمع نقدي يمكن أن تراقبو وتتحكم فيو السمطات النقدية.

فإن ىذا المجمع يتكون من الودائع الآجمة لدى المؤسسات  2 : بالإضافة إلى 3 المجمع النقدي  -
 المالية الغير مصرفية ليمثل بذلك السيولة الكمية للاقتصاد.

 مثال:
مميار وحدة نقدية،  15سابات الجارية في اقتصاد إحدى البمدان النامية في المصارف حبمغ مجموع ال

مميار،  4دة نقدية، والأصول المالية الأخرى مميار وح 7وحسابات الاستثمارات الكبيرة لدى المصارف 
 مميار وحدة. 5وحساب الادخارات البسيطة لدى المصارف 

في اقتصاد ىذه الدولة عمما أن العممة المتداولة في أيدي الناس خارج L ,M3 ,M2 ,M1بين كل من  -1
 2مميار وحدة نقدية.  24 الجياز المصرفي تعادل

 تمك الدولة وما ىو انعكاس ذلك عمى الاقتصاد.بين تركيبة النقود في اقتصاد  -2
مميار  0.2  عمى التوالي تعادل z ,y , x إذا كان حجم المعاملات في ىذا الاقتصاد لممواد الأساسية -3 

 200مميار معاممة وكان متوسط أسعار ىذه المواد عمى التوالي:  0.4مميار معاممة،  1.5معاممة، 
 وحدة نقدية. 100وحدة نقدية،  20وحدة نقدية، 

 . أحسب معدل دوران النقود في ىذا الاقتصاد.
  )كمية النقود الدائرة في الاقتصاد )حجم الرصيد النقدي - 
 حساب نصيب الجياز المصرفي في ىذا الاقتصاد. -
 
 
 
 

                                                           

 .60 –55: ص ص  المصدر سبق ذكره،محمد الشريف إلمان،  -6
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 مقابلات النقدية -6-2
وشبو النقد التي تعبر العناصر المقابمة لمكتمة النقدية عن مجموع الديون العائدة لمصدري النقد 

تكون سبب أو مصدر الكتمة النقدية، وىو ما يعني أن لمنقود أجزاء مقابمة ليا تفسر سبب إصدارىا، 
 7ويمكن حصر عناصر المقابمة لمكتمة النقدية في:

 الذىب -6-2-1
يتكون الرصيد الذىبي في لحظة معينة من مجموع السبائك والقطع النقدية الذىبية لدى البنك 

وتستعمل لتغطية إصدار النقد القانوني، ولو دور في إعطاء الثقة في العممة المحمية في إطار  المركزي،
 . 8المعاملات الدولية، كما أنو قد يستعمل أيضا في التسويات الدولية

 العملات الأجنبية -6-2-2
أو  بجانب الرصيد الذىبي يوجد رصيد العملات الأجنبية، ويتشكل من عملات الاحتياطي الدولي

السيولة الدولية مثل الدولار أو اليورو، ويؤثر ىذا الرصيد في إصدار النقد المحمي، ويتم الحصول عميو 
نتيجة التصدير لمسمع والخدمات أو نتيجة توارد رؤوس الأموال الأجنبية إلى البمد في شكل استثمار أو 

 قروض.
 القروض المقدمة للاقتصاد -6-2-3

د، ونمو نشاطو تقوم البنوك التجارية وبتقديم القروض، عمى حتى يمكن ضمان سير الاقتصا
أساس المبالغ النقدية المودعة لدييا إلى المنتجين والمستيمكين، ويكون منح ىذه القروض لعدم كفاية 

 . 9وسائل الدفع السائمة الأخرى لدى الوحدات الاقتصادية المختمفة

 القرض المقدم إلى الخزينة العمومية -2-2-4
أن تمجأ الخزينة العمومية إلى البنك المركزي أو البنوك التجارية أو الوحدات الاقتصادية يمكن 

 وتكون ىذه الموارد في الأشكال التالية: 10لتتزود بالموارد النقدية لتمويل عجز الموازنة

                                                           

 .70 –64:، ص صنفس المرجع -7
د عادة ما تمجأ الدولة إلى استعمالو في المدفوعات الخارجية عندما يحدث عجز في ميزان المدفوعات أو أثناء الأزمات الاقتصادية، حيث تفق -8

 الدول ثقتيا في العملات الوطنية.
 متداول.ية النقد الىذه القروض من شأنيا أن تزيد من كم -9

لى عمم أن الخزينة  العمومية ىي التي تسير مال الدولة، فيي التي تقوم بتحصيل إيرادات الدولة وتمول نفقاتيا، ولكن غالبا ما لا تتوصل إي -10
  .مع توسع النشاط الاقتصاديالمتكونة من الضرائب بشتى أنواعيا وخاصة  ىذه النفقات بالإجراءات العادية تغطية
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 التسبيقات المقدمة من طرف البنك المركزي. -
 .السندات التي تكتتبيا المؤسسات المصرفية العامة -
 السندات التي يكتتبيا الجميور. -

أما القروض التي تتسبب في إصدار النقد أي زيادة الكتمة النقدية ىي تسبيقات البنك المركزي 
والسندات المقدمة لممؤسسات المصرفية، أما السندات التي يكتتب فييا الجميور تتسبب في خمق نقد جديد 

 لأنيا تمول عن طريق الادخار.
 المؤثرة في الكتمة النقديةالعوامل  -6-3

يتدخل البنك المركزي في تغيير حجم الكتمة النقدية تبعا لمظروف الاقتصادية باستخدام أدوات 
 11، وتتمثل ىذه الأدوات في:السياسة النقدية غير المباشرة

 معدل الاحتياطي القانوني -6-3-1
نسبة معينة من ودائعيا في شكل يقضي الاحتياطي القانوني بإلزام البنوك التجارية بالاحتفاظ ب

سائل لدى البنك المركزي، ويستخدم كأسموب لخمق تأثير فعال عمى حجم الكتمة النقدية المتداولة من 
خلال رفع المعدل وتخفيضو، ففي حالة الكساد يقوم البنك المركزي بتخفيض ىذا المعدل، مما يزيد في 

ي زيادة حجم الكتمة النقدية في السوق، أما في حالة قدرة البنوك التجارية عمى الإقراض بشكل يساىم ف
التضخم يقوم البنك المركزي بزيادة معدل الاحتياطي القانوني، وىذا من شأنو تقميص قدرة البنوك عمى 

 منح الائتمان مما يؤدي إلى تقميص حجم الكتمة النقدية.
 معدل إعادة الخصم -6-3-2

لبنك المركزي مقابل إعادة خصمو الأوراق التجارية التي ىو عبارة عن سعر الفائدة الذي يتقاضاه ا
تقدميا البنوك التجارية لخصميا، والاقتراض منو باعتباره الملاذ الأخير، وتعتبر عممية إعادة الخصم 

سيولة  –شكلا من أشكال إعادة التمويل التي يقوم بيا البنك المركزي لتزويد البنوك التجارية بالكتمة النقدية 
فإن البنك المركزي يعتمده لمتأثير عمى حجم الاحتياطات النقدية في البنوك التجارية عمى منح لذلك  –

الائتمان بشكل يؤثر عمى كمية النقود المتدفقة منيا. ففي حالة الكساد يقوم البنك المركزي بخفض معدل 
النقود للاستثمار إعادة الخصم بشكل يؤدي إلى انخفاض معدلات الفائدة في السوق وزيادة الطمب عمى 

                                                           
-  عمى مبدأ استخدام السوق لمتعديل النقدي بيدف التأثير عمى حجم النقود وتحقيق الأىداف الوسيطة أدوات السياسة النقدية الغير مباشرة تقوم

 .المتعمقة بالمجمعات النقدية
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بشكل يساىم في زيادة حجم الكتمة النقدية المتداولة، أما إذا تم رفع معدل الخصم فإن معدل الفائدة يرتفع 
 مما يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى النقود وتراجع الكتمة النقدية المتداولة في الاقتصاد.

 عمميات السوق المفتوحة -6-3-3
كانية لجوء البنك المركزي إلى السوق المالية أو النقدية بائعا أو تعني عمميات السوق المفتوحة إم

مشتريا للأوراق المالية والذىب والعملات الأجنبية وكذلك السندات العمومية وأوذنات الخزينة رغبة منو في 
ك ضخ النقود أو امتصاصيا، فيذه العمميات تؤدي إلى تغيير حجم النقود المتداولة، وتؤثر عمى قدرة البنو 

التجارية عمى خمق الائتمان، فشراء السندات العمومية وأذونات الخزينة والذىب والأوراق المالية يؤدي إلى 
زيادة كمية النقود في السوق، أما بيعيا فيو يؤدي إلى امتصاص السيولة في السوق ومن ثم تخفيض 

 حجم الكتمة النقدية المتداولة في الاقتصاد.
 الأنظمة النقدية -7

النقدي وجد بشكل خاص لتسييل والإسراع عمميات التبادل في الاقتصاد، لذلك تم إنشاء تداول 
مختمف المؤسسات التي تمكن النقود من القيام بمختمف وظائفيا التقميدية منيا والحديثة فالنظام النقدي ىو 

دية نظام اقتصاد اجتماعي، يحوي مجموعة من العلاقات المتشابكة التي تعكس الحياة الاقتصا
 والاجتماعية في شكميا النقدي لمجتمع ما، خلال فترة زمنية معينة، وفي نطاق مكاني محدد. 

فالوجو الاجتماعي لمنظام النقدي ينبع أساسا من أن الروابط النقدية في مجتمع ما، ىي انعكاسا 
الروابط الاجتماعية، وتمك الروابط تختمف من مجتمع إلى آخر ومن نظام إلى آخر تبعا لممبادئ، القوانين 

غي أن ننظر إليو من خلال والأعراف. بمعنى أنو إذا أردنا أن نحدد معالم النظام النقدي لمجتمع ما، ينب
 البيئة الاجتماعية التي يوجد فييا. 

أما الوجو الاقتصادي لمنظام النقدي، فيبرز من خلال جممة من العناصر المشكمة لمنظام النقدي 
ذاتو، أىميا ما يعرف بالقاعدة النقدية أو قاعدة القيم والتي يقصد بيا المقياس الذي يتخذه المجتمع 

وذلك بعد  س القيم الاقتصادية ومقارنتيا مع بعضيا البعض سواء داخميا أو خارجيا.كأساس لحساب وقيا
ما كانت ىناك قاعدة الذىب حيث تحدد قيمة النقود بمحتواىا الذىبي، وكان ىناك ارتباط بين ظاىرة الندرة 

ليختمف الأمر في الموارد النقدية وبين الندرة الطبيعية لممعادن الثمينة التي اتخذت قاعدة لإصدارىا. 
يختمف بعد ذلك لما اتخذت النقود قاعدة الورق أساسا ليا، حيث أصبحت النقود مجرد أمر تنظيمي 

 يخضع لمجموعة من القواعد والشروط التنظيمية. 
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 12 التاريخ النقدي عرف عدة أنظمة نقدية يمكن تمثميا من خلال المخطط الموالي:
 : الأنظمة النقدية2الشكل 

 النقديةالأنظمة 
 

 أنظمة نقدية حديثة                                            أنظمة نقدية معدنية
      )النظام النقدي الورقي (

 )قاعدة النقد الائتمانية(نظام المعدن الواحد               نظام المعدنين                            
 نظام المسكوكات الذىبية                
 نظام السبائك الذىبية                
 نظام الصرف بالذىب.               

 .15، مطبعة جامعة منتوري، قسنطينة، ص ص:مدخل للاقتصاد النقدي والمصرفي (:2004، )المصدر: عبد الحق بوعتمروس

  -قاعدة النقد السمعية -الأنظمة النقدية المعدنية -7-1
قاعدة النقد السمعية ىي نظام نقدي تعرف فيو وحدة الحساب النقدي بالنسبة لقدر معين من سمعة 
واحدة أو مجموعة من السمع التي وقع عمييا الاختيار مثال الذىب أو الفضة وينبثق عن ىذه القاعدة 

 المعدنين. نظام المعدن الواحد، ونظام
 نظام المعدن الواحد -7-1-1

وفقا ليذا النظام يتم تحديد قيمة العممة الوحدة النقدية بما تحتويو من ذىب. وقد شمل ىذا النظام  
 ما يمي: 

 نظام المسكوكات الذىبية  -7-1-1-1
يمثل ىذا النظام الشكل الأول لقاعدة الذىب، حيث تداولت في ظمو المسكوكات الذىبية عمى 
شكل قطع نقدية متماثمة الوزن والعيار وعمييا خاتم السمطات النقدية، إما بمفردىا أو إلى جانبيا نقود 

 ورقية قابمة للإبدال إلى ذىب.
 نظام السبائك الذىبية -7-1-1-2

إن النظام النقدي القائم عمى قاعدة الذىب في شكل سبائك ذىبية يختمف عن ذلك القائم عمى 
حرية  من حيث تداول الذىب في شكل سبائك محددة الوزن والعيار بموجب قانون.المسكوكات الذىبية 
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تحويل النقود الورقية إلى ذىب حسب قيمة كل سبيكة. واليدف الأساسي من اتباع ىذا النظام ىو الحفاظ 
النقود عمى الاحتياطي الذىبي وتجنب وقوع البنوك المركزية في أزمة عدم القدرة عمى تمبية طمبات تحويل 

إلى ذىب عند تسوية المدفوعات الدولية. كل تمك القضايا دفعت بالسمطات إلى الحفاظ عمى نظام نقدي 
قائم عمى قاعدة الذىب في شكل سبائك ذات أوزان محددة يمكن بيعيا لجميور المتعاممين. وىو الشيء 

ام وأصبح يطمق عميو " الذي جعل الذىب يختفي من التداول ويكثر الطمب عميو. وتم تعديل ىذا النظ
نظام السبائك الذىبية المعدل " وذلك بتقييد بيع الذىب لممتعاممين المختمفين بشروط معينة تجنبا لزيادة 

 الطمب عمى الذىب لغرض المضاربة أو الاكتناز.
وعمى الرغم من كل ذلك، فإن ىذا النظام أتاح لمسمطات النقدية تركيز الاحتياطي الذىبي عمى 

لى الدولة، ولعل من أىم نتائج ىذا النظام ما مستواىا م ن أجل إجراء رقابة عمى تحركات الذىب من وا 
 13يمي:
 صيانة الذىب والحفاظ عميو من الضياع من جراء تداولو من يد إلى يد عمى شكل مسكوكات ذىبية.  -
 تحقيق نوع من الاستقرار والثبات في قيمة الوحدة النقدية الورقية.  -
 كانية للاحتفاظ بتغطية ذىبية نسبية نظرا لضعف إمكانية السحب من الاحتياطي.  توفير الإم -
توفير الإمكانية التحكم في قيمة الوحدة النقدية الورقية و تخفيضيا من قبل السمطات النقدية متى تطمب  -

 الأمر ذلك. 
 معين لكل سبيكة ذىبية. مكافحة اكتناز الذىب من جراء ربط عممية ابدال النقود الورقية بالذىب بوزن -
  14نظام القطع الذىب: -7-1-1-3

وفق ىذا النظام تنتج علاقة غير مباشرة بين النقد الورقي والذىب وذلك من خلال نقد أجنبي أخر 
 قابل لمتحويل بالذىب، ومن أىم شروط قيام ىذا النظام ما يمي: 

 للإبدال بالذىب. تعريف الوحدة النقدية المحمية بالنسبة إلى نقد أجنبي قابل -
 قابمية تحويل النقود الورقية المحمية إلى العممة الأجنبية لدى السمطة النقدية وبالسعر المحدد قانونا.  -
 احتفاظ السمطات النقدية باحتياطي من النقد الأجنبي لمواجية طمبات الإبدال. -

 وىذا النظام عرف مجموعة من العيوب يمكن إجماليا في: 
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ة النقدية، بالنظر إلى كمية محددة من الذىب تستخدم لتغطية نقود عدة دول، وىذا ما يثقل تضخيم الكتم -
كاىل الدولة التي اتخذ نقدىا أساسا لمتغطية، إذ أن عمى بنك الدولة التي استعممت أوراقيا النقدية كأساس 

د التي استعممت نقدىا للإصدار أن تكون عمى استعداد لتمبية طمبات الابدال لنقدىا الوطني لجميع النقو 
 كتغطية. 

التبعية الاقتصادية، حيث يترتب عمى اتباع الدولة ليذا النظام تبعية اقتصادية اتجاه الدولة التي  -
استعمل نقدىا أساسا لإصدار نقود محمية، فالدولة الأولى تفقد الكثير من الاستقلال في سياستيا النقدية 

والأزمات الاقتصادية والنقدية التي تحدث في الدول صاحبة  خاصة، كما يمكن أن تتحمل بعض المشاكل
 النقد المتخذ كأساس للإصدار النقدي. 

ضعف العلاقة بين الذىب والاصدار النقدي الورقي، لاعتماد ىذا الأخير عمى الذىب بطريقة غير  -
 مباشرة مرورا بعممة قابمة للإبدال ذىبا.

 15نظام المعدنين -7-1-2
أساسا عمى كل من معدني الذىب والفضة في تنظيم التداول النقدي وكل ذلك من ىذا النظام قائم 

 خلال
القوة الو فائية غير المحدودة  اعتبارتعريف وحدة النقد بوزن معين من كلا المعدنين بموجب القانون، مع  

ذين يمتمكون لحرية سك العممة بالنسبة للأفراد ال بالإضافةلكلا المعدنين في تسوية جميع الالتزامات. 
 ىذين المعدنين.

وبما أن لكل من المعدنين استعمالات أخرى غير نقدية )تجارية( فانو ينبثق عن ذلك علاقة بين 
 قيمتي كل من المعدنين تتغير حسب المتطمبات التي تحدث في أسعار كل منيما في السوق. 

لقانونية في مجال التداول وفي ظل ىذا النظام أصبحت النقود ذات قيمة تجارية أكبر من قيمتيا ا
النقدي، وىو ما يفسر من خلال ما يطمق عميو بما يسمى بـ " قانون غريتشام " وىو ما يعني بأن النقود 
الرديئة تطرد النقود الجيدة من التداول. فالنقود الرديئة ىي تمك النقود التي تكون قيمتيا التجارية كسمعة 

 أقل من قيمتيا القانونية كنقد.
 نقود الجيدة فيي تمك النقود التي تكون قيمتيا التجارية كسمعة أكبر من قيمتيا القانونية كنقد. أما ال
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وفحوى ىذا القانون أنو إذا وجد في التداول نوعين من النقود ويتمتع كل منيما بقوة إبراء غير محدودة 
وبحرية السك، ويحدد القانون نسبة قيمة كل منيما إلى الأخر، ونتيجة ظروف معينة يصبح أحدىما رديئا 

 ة تطردىا.  مقارنة بالأخر، فإن النقود الجيدة تختفي من التداول وكأن النقود الرديئ
إن وقائع التاريخ النقدي أثبتت صحة ىذا القانون، فبمجرد أن يصبح أحد النقديين المتداولين رديئا 
فإن المتعاممين الاقتصاديين يستخدمونو بشكل كبير في الوفاء بالتزاماتيم، أما النقد الأخر الذي أصبح 

الاستعمالات غير النقدية في )الصناعة جيدا فإن المتعاممين الاقتصاديين يحتفظون بو لاستخدامو في 
نتيجة لكل ذلك.  16مثلا( أو لادخار قوتيم الشرائية، أو الوفاء بالديون الخارجية، أو تجارة المعادن الثمينة

فضلا عن اختلاف الظروف الفنية والطبيعية لإنتاج كل من المعدنين في ظل عدم التجانس فيما يتعمق 
ا جعل النظام الذىبي ىو النظام النقدي الأساسي. وعرف حين ذاك نظام بالندرة النسبية لكل منيما، مم

المعدنين إصلاحات في الكثير من الدول خاصة منيا فرنسا، ايطاليا وسويسرا وبمجيكا، وذلك عام 
، وما تلاىا من تعديلات أخرى لصالح النظام النقدي الذىبي دائما. عمى الرغم من بقاء التداول 1865

عمى معدن الفضة قائما جنبا إلى جنب مع النظام الذىبي ولكن بشكل ثانوي لذلك عرف  النقدي القائم
 حينيا ىذا النظام بنظام المعدنين الأعرج والذي يفرض في التداول ثلاثة أنواع من النقود: 

 نقود ذىبية ذات قوة وفائية غير محدودة وتتمتع بحرية السك.  -
فرنكات ولكن ليس ليا حرية  5من فئة  900/1000دة من عيارنقود فضية ذات قوة وفائية غير محدو  -

 السمك. 
نقود فضية ذات عيار خفيف، قوتيا الو فائية محدودة كما أنيا لا تتمتع بحرية السك، ومن تم اعتبرت  -

 نقودا مساعدة. 
 الأنظمة النقدية الحديثة  -7-2

لتوصل إلى أن النقود المتداولة كانت من خلال ما سبق فيما يتعمق بالأنظمة النقدية المعدنية تم ا
عبارة عن مسكوكات نقدية معدنية )ذىبية أو فضة( أو نقود ورقية يتم تداوليا إلى جانب المسكوكات 
النقدية المعدنية، إلا أنيا قابمة للإبدال بنقود معدنية لدى جية الإصدار. فضلا عن أن تداوليا كان يتم 

باط وثيق بينيا وبين الاحتياطي الذىبي الذي يمثل الأساس عمى نطاق ضيق جدا كما كان ىناك ارت
المعتمد عميو في إصدار تمك النقود، حيث نجد أن حجم ىذه الأخيرة يتقمب بتقمب الاحتياطي الذىبي 
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بشكل خاص، مما أضفى عمى ذلك النظام صبغة عدم المرونة والتوافق مع التطورات التي يعرفيا الإنتاج 
لتحديد. حيث أن ىذا النظام المرتبط بالذىب بشكل وثيق لم يتمكن من مسايرة النمو والمبادلات عمى وجو ا

المضطرد لممبادلات ولم يتمكن من تمبية حاجات التداول النقدي نظرا لميزة معدن الذىب المتصف بالندرة 
ية عمى ويبدو ذلك من خلال ضالة إنتاجو عمى المستوى العالمي، مما أدى إلى عدم قدرة النقود المعدن

الوفاء بمتطمباتيا وأداء وظائفيا بما ينسجم والظروف الاقتصادية المتغيرة باستمرار، لذلك بدأت تنتشر 
النقود الورقية ونقود الودائع فضلا عن تطوير واكتشاف أدوات نقدية أخرى خاصة فيما يتعمق بتسوية 

اءلت الأىمية النسبية لمنقود المعدنية الالتزامات وتأدية المدفوعات الداخمية منيا والخارجية، ومن ثم تض
لصالح النقود الورقية والأدوات الإلكترونية الأخرى المرتبطة بتطور الصناعة المصرفية والإلكترونية بشكل 
خاص. في ظل ىذه الظروف المستجدة ظيرت ىناك أنظمة نقدية حديثة تنسجم مع التطورات الاقتصادية 

ب بين التداول النقدي وحاجة المبادلات الاقتصادية، ىذه الأنظمة التي تمكن من تحقيق نوع من التجاو 
الذي ساد جميع أنحاء العالم، وىو قائم عمى النقود الورقية غير القابمة للإبدال بالذىب.  النظام الورقي

حيث كانت قبل ذلك النقود الورقية قابمة للإبدال بالذىب لدى مؤسسات الإصدار وقد يحدث في ظروف 
لحروب والأزمات الاقتصادية( أن تمجأ الحكومات إلى فرض التداول الإجباري لمنقود الورقية معينة )ا

وتمنحيا قوة وفاء غير محدودة. كما ويمكن في مثل ىذه الظروف أن تتقطع الصمة بين النقد الورقي 
تسديد نفقات والمعدن الثمين، حيث يستخدم ىذا الأخير في تسوية المدفوعات الدولية وفي شراء الأسمحة و 

الحرب بشكل خاص. مما تضطر الحكومة إلى طمب المزيد من القروض من البنوك المركزية، وىذا ما 
أدى إلى خمق كميات إضافية من التداول النقدي الورقي بدون تغطية ذىبية وحدث إفراط في الإصدار 

كومات أن حجم الكتمة النقدية النقدي مما أدى إلى إضعاف ثقة الأفراد في النقد المتداول، وقد أدركت الح
المتداولة غير مغطاة وأن الاحتياطي الذىبي المتوفر لدى البنوك المركزية غير كاف لتمبية طمبات 
الإبدال، مما قادىا إلى فرض التداول الإجباري النقود الورقية غير القابمة للإبدال بالذىب، وأصبحت إعادة 

ذرا رغم محاولات بعض الدول. وعميو فقد بات إصدار النقود الصمة بين النقد الورقي والذىب أمرا متع
الورقية جزءا لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية لمدولة، حيث يقوم بنك الدولة بإصدار الكتمة النقدية بما 

 ينسجم وحاجة الاقتصاد. 
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 قياس تقمبات قيمة النقود -8
التغيرات الحاصمة في المستوى العام للأسعار يمكن قياس تقمبات قيمة النقود عن طريق متابعة 

والذي يمثل متوسط أسعار مجموعة من السمع والخدمات، واليدف الأساسي من بحث قيمة النقود أو تقمب 
الأسعار ىو دراسة القوة الشرائية للأفراد بوصفيم مستيمكين، فالتغير في القيمة الحقيقية لمنقود يعبر عنو 

رقام تمخص التغير النسبي في أسعار مجموعة معينة من السمع والخدمات أي بالأرقام القياسية وىي أ
بالنسبة إلى مستواىا السابق في تاريخ معين يتخذ أساسا لمقياس. ومن ثم فالأرقام القياسية للأسعار ىي 

زمن عبارة عن سمسمة من الأرقام النسبية المعبرة عن حركة المستوى العام للأسعار خلال فترة معينة من ال
أو فترات مختمفة، مقارنة بفترة سابقة تتخذ أرقاميا كأساس. ويمكن حساب الأرقام القياسية للأسعار بيدف 

 17قياس التغير في قيمة النقود باتباع الخطوات التالية:
اختيار عينة السمع والخدمات التي نريد حساب التغير النسبي في مستوى أسعارىا والتي تكون  -

 والخدمات الداخمة في الاستيلاك النيائي.  عادة أسعار كل السمع
اختيار الفترة الزمنية التي يقاس التغير بالنسبة ليا، والتي يجبأن تكون متميزة بالاستقرار وىي فترة  -

 الأساس. 
حساب المستوى العام للأسعار واستخلاص الاتجاه العام ليا، وذلك باستخدام المتوسطات  -

سي البسيط حسب طبيعة تطور الظاىرة، وذلك باستخدام الأرقام الحسابية أو الوسط الحسابي اليند
الحسابية العادية أو المرجحة ويفضل استخدام الأرقام القياسية المرجحة لأنيا أكثر تعبيرا، عمى 
الرغم من أن جميع النتائج المتوصل إلييا تبقى نسبية أو تقريبية تبعا لمعوامل الكثيرة الكمية 

 فييا، والتي يمكن أن تؤثر عمى الظاىرة المدروسة. والكيفية غير المتحكم 
  :مثال

 ليا القياسي الرقم حساب ونريد أدناه، الجدول في ممثمة سمع خمسة أسعار لدينا كانت إذا
 .المرجح البسيط الحسابي الوسط باستخدام
 
 
 

                                                           
17

 .23: ص المصدر سبق ذكره،، الحق بوعتروس عبد -



 النقود الأول:الفصل 
 

 
 21                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 2020وسنة  2015الأسعر الجارية خلال سنة : 01جدول 
 

 الدراسة سنة 2020 سنة الأساس 2015 بيان
 السعر النسبي  السعر الجاري الأوزان السمع

 الوزن
 السعر النسبي السعر الجاري

 الوزن
 1200=6×200 40 600=6×100 20 6 أ
 1500=10×150 60 1000=10×100 40 10 ب
 960=8×120 12 800=8×100 10 8 ج
 450=3×150 45 300=3×100 30 3 د
 1500=5×300 45 500=5×100 15 5 ه

 الحل:
 33=3+5+8+10+6مجموع الأوزان= -
      :الأساس لسنة المرجحة النسبية الأسعار متوسط -

   +   +   +    +   

  
 

 :      2020لسنة المرجحة النسبية الأسعار متوسط -
 5   45   6   5    2  

33
 

56  

33
  

170%= 
 مقارنة 2020 سنة % 70 بنسبة ارتفعت قد السمع ليذه بالنسبة الأسعار أن عمى يدل وىذا -

 .2015بسنة
 بعض العوامل المؤثرة عمى قيمة النقود -9

إن قيمة النقود تتقمب تبعا لمتغيرات في الأسعار ومن ثم قد ترتفع قوتيا الشرائية أو تنخفض وفقا 
. ففي فترات التضخم ترتفع الأسعار وتنخفض معيا كمية النقود المتداولة وكذلك كمية الانتاجالتغيرات 

النقود، وفي حالة الانكماش تنخفض الأسعار وترتفع معيا قيمة النقود. فالمقصود بقيمة النقود ىي قيمة 
قوتيا الشرائية، أي كمية السمع والخدمات التي يمكن شراؤىا بالنقود. وعميو فقد تتغير قيمة النقود بالارتباط 

فع بانخفاض مستوى الأسعار والعكس ترت وتغير المستوى العام للأسعار حيث أن القوة الشرائية لمنقود ان
صحيح. بذلك فإن تقمبات قيمة الوحدة النقدية تؤثر عمى درجة كفاءة النقود في أداء مختمف وظائفيا. 
فبالنسبة لوظيفة وسيط في المبادلة وبما أن ىذه الوظيفة مرتبطة بالقبول العام، ففي حالة انخفاض أو 
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غير مقبولة من طرف الأفراد في سداد مختمف الالتزامات، وىذا تدىور قيمة النقد بشكل كبير فإنيا تصبح 
يحدث عند اضطراب الأحوال الاقتصادية، كذلك الحال بالنسبة لوظيفة مقياس لمقيم، فمكي تقوم النقود 
بيذه الوظيفة ينبغي أن تتمتع بدرجة من الثبات لأن تقمبات قيمة الوحدة النقدية نحو الارتفاع أو 

أقل كفاءة في قياس القيم. وىذا ما حدث بالنسبة لمدولار الأمريكي الذي كان يتمتع بنوع الانخفاض تجعميا 
من الاستقرار في قيمتو، و كان حين ذاك يعتبر نقدا دوليا ويستعمل في تسوية المدفوعات عمى المستوى 

يات من القرن الدولي، ولكن بعدما تعرضت قيمتو إلى تقمبات حادة في نياية الستينيات و بداية السبعين
العشرين حمت محمو وحدة حسابية في تقييم المبادلات الدولية نظرا لتمتعيا بنوع من الثبات النسبي في 

( وىي عبارة عن نقد دولي حسابي يستعمل في D.T.Sقيمتيا، ألا وىي وحدة حقوق السحب الخاصة ) 
ب الخاصة تتمتع بدرجة معقولة من تقييم المبادلات الدولية عوضا عن الدولار الأمريكي لكون حقوق السح

الثبات. ونفس الشيء ينطبق عمى كل من وظيفتي تسوية المدفوعات الآجمة والاحتفاظ بالقيمة، حيث 
تتناسب كفاءة أداء النقود لياتين الوظيفتين طردا مع ارتفاع قيمتيا وعكسا مع انخفاض قيمة النقود خاصة 

تفاع المستوى العام للأسعار وتوقع الأفراد استمرار ىذا الارتفاع بالنسبة لوظيفة اختزان القيم. ففي حالة ار 
فإنيم يتخمون عن النقود وىذا يعني تحقق الأثر السمبي عمى قيام النقد بوظيفة اختزان الثروة نتيجة لتقمب 

 قيمتو الحقيقية بفعل ارتفاع الأسعار.
 تعريف التضخم وأسبابو -10

 ابو والآثار الناجمة عنو وفق الآتي:سيتم تعريف التضخم وتوضيح مختمف أسب
 تعريف التضخم -10-1

 لقد وردت عدة تعاريف لمتضخم يتم تناول البعض منيا فيما يمي:
يعرف التضخم عمى أنو الارتفاع الكبير والمستمر في المستوى العام للأسعار لمسمع والخدمات في 

 18مجمميا خلال فترة زمنية طويمة.
ستمر في الأسعار العامة لمختمف السمع والخدمات، وليس الأسعار كما يعرف أنو الارتفاع الم

 19النسبية لعدد محدود من السمع أو الخدمات وبقاء الأسعار الأخرى ثابتة.

                                                           

18- D. Begg, S.Fisher, R. Dornbusch, (2002): Macro economie, 2ème edition, Dunod, Paris, p: 233. 

 .306 ، دار المنيل المبناني، لبنان، ص:الاقتصاد الكمي ):2010(، بسام الحجار وعبد الله رزق 19-
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كما يعرف كذلك عمى أنو الزيادة المستمرة والمتواصمة في المستوى العام للأسعار بشكل يؤثر 
 20.عمى القدرة الشرائية لمنقود وتنافسية الاقتصاد

وعرف عمى أنو الحالة التي تصبح فييا الزيادات في الدخل النقدي أكثر من الزيادات في كمية 
 21الإنتاج المحقق بواسطة عناصر الإنتاج

ويمكن تعريفو عمى أنو تمك الظاىرة الانتفاخية التي تصيب كمية النقود والأسعار معا، فتكون فييا 
وان الاقتصاديين كثيرة ولكنيا مجرد أرقام لا قيمة حقيقية ليا الأسعار عالية وكمية النقود بين أيدي الأع

 تتناسب مع كثرتيا.
كما يمكن القول أيضا أن التضخم ظاىرة نقدية تحدث من خلال الزيادة المفرطة في كمية النقد 
 المتداول، تتبعيا زيادة في المستوى العام للأسعار نتيجة اختلال التوازن بين العرض المتاح من السمع

 والخدمات والطمب الفعال.
 أسباب التضخم -10-2

ىناك عدة أسباب يمكن الأخذ بيا عند محاولة تفسير التضخم، ويتم ذكر البعض منيا وفق 
 الآتي:

 زيادة الطمب -10-2-1
تعود أسباب التضخم أحيانا إلى عدم التوازن في الأسواق نتيجة تخمف العرض من السمع 

في الطمب الكمي عندما يكون الاقتصاد قريب من مستوى التوظيف الكامل والخدمات عن الزيادة الحاصمة 
وىو ما تتفق حولو أغمب النظريات  22ليرتفع بذلك المستوى العام للأسعار وكذلك أسعار عناصر الإنتاج.

 الاقتصادية التي اختمفت فيما بينيا حول الأسباب المؤدية إلى زيادة الطمب الكمي.
 23توجد:ومن أىم ىذه النظريات  

النظرية الكلاسيكية: ىذه النظرية ترى وجود علاقة مباشرة بين الزيادة في كمية النقود والارتفاع في  -
المستوى العام للأسعار، ويحدث ىذا في ظل سيادة ظروف التوظيف الكامل وسرعة دوران النقود وكذلك 

                                                           

 .62 اليازوري، الأردن، ص:دار  ،الجزء الاول، -بين النظرية والتطبيق–الاقتصادية  السياسات (:2012)إسماعيل محمد دعيس،  -20
 .141: ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقدية (:2004)عمي، بن بمعزوز  -21
 .215-213 ، ص ص:المصدر سبق ذكره ،بسام الحجار وعبد الله رزق -22
 .237-226 ص ص: ،ذكره بقسالمصدر  السيد محمد السريتي وعبد الوىاب نجا، -23
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النقود يترتب عمييا ارتفاع  الطمب عمى النقود يكون لأغراض المعاملات فقط، مما يجعل زيادة كمية
 المستوى العام للأسعار وفق علاقة تناسبية.

أن سبب التضخم ىو حدوث زيادة في الطمب الكمي الفعال، بمعنى حدوث زيادة  النظرية الكينزيةتعتبر  -
في الطمب الكمي لا تعادليا زيادة في الناتج أو العرض الكمي، مما يترتب عمى ذلك ارتفاع في المستوى 

 لعام للأسعار.ا
النظرية النقدية وتعتبر أن استمرار زيادة كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع مستمر في المستوى العام  -

للأسعار، بينما يظل الناتج الوطني الحقيقي ثابت مما يؤدي إلى نمو الطمب الكمي بمعدلات تفوق 
اعات مستمرة في الأسعار وزيادة معدلات نمو الناتج من السمع والخدمات وىو ما ينعكس في صورة ارتف

 معدلات التضخم.
 زيادة التكاليف -10-2-2

في حالات معينة يمكن أن يرجع التضخم إلى زيادة تكاليف الإنتاج خاصة منيا زيادة الأجور 
بنسب أكبر من زيادة الإنتاجية، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار السمع ومستمزمات الإنتاج سواء المحمية أو 

، بشكل يجعل الدخول الحقيقية في مستويات منخفضة، خاصة منيا الأجور التي سيطالب المستوردة
أصحابيا برفعيا، وبذلك يدخل الاقتصاد في ما يعرف بحمقة الأسعار والأجور، أين الأجور ترفع الأسعار 

يكون والأسعار ترفع الأجور بشكل يفاقم ظاىرة التضخم، ليظير بذلك ما يعرف بالتضخم الركودي الذي 
 24فيو ارتفاع المستوى العام للأسعار مع وجود ركود في مستوى التوظيف وفي معدل النمو الاقتصادي.

 الاختلالات الييكمية -10-2-3
يرجع البعض التضخم في الدول النامية إلى الاختلالات الييكمية في البنيان الاقتصادي 

 25والاجتماعي والسياسي، ولعل أىم ىذه الاختلالات:
ل الييكل الإنتاجي حيث تعاني منو تقريبا كل الدول النامية، مما جعميا تعاني من تبعية اقتصادية اختلا -

 لمدول المتقدمة وىذا ما جعميا عرضة  لمتضخم الناتج عن الاستيراد. 

                                                           

 .409-407 ص ص: ،ذكره بقسالمصدر فايز إبراىيم الحبيب،  -24
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انخفاض مرونة عرض المنتجات الزراعية وخاصة الغذائية منيا حيث إن الطمب عمى المنتجات  -
بمعدلات تفوق معدلات إنتاجيا، مما يترتب عميو ارتفاع أسعار المنتجات الزراعية وزيادة الغذائية ينمو 

 حدة الضغوط التضخمية.
طبيعة عممية التنمية التي ترتكز في مراحميا الأولى عمى مشاريع البنية الأساسية التي لا تسيم في  -

خول والإنفاق بشكل يؤدي إلى زيادة زيادة العرض الكمي من السمع والخدمات، ويترتب عمييا زيادة الد
 الطمب الكمي وزيادة مستويات الأسعار معو في ظل محدودية العرض.

الاختناقات في سوق العمل ويكون السبب فيو مبالغة فئات العمال والحرفيين والمينيين في المطالبة  -
 برفع أجورىم بمعدلات تفوق معدلات نمو إنتاجيتيم.

 أنواع التضخم -11
 لتمييز بين أنواع عدة لمتضخم وفق تقسيمات مختمفة:يمكن ا

 تقسيم التضخم من حيث أسبابو -11-1
 ينقسم التضخم وفقا لذلك إلى نوعين:

 التضخم بسبب الطمب -11-1-1
يحدث ىذا النوع من التضخم بسبب الزيادة المستمرة في الطمب الكمي عمى السمع والخدمات، 

عرض الكمي نتيجة الإفراط في الإصدار النقدي مما ينعكس في بمعدلات تفوق معدلات الزيادة في ال
 صورة ارتفاع مستمر عمى المستوى العام للأسعار.

 التضخم بسبب العرض -11-1-2
يحدث ىذا التضخم بسبب نقص العرض الكمي من السمع والخدمات الناتج عن زيادة تكاليف 

 نتاج أو زيادة الأجور.الإنتاج الذي يرجع بدوره إلى ارتفاع أسعار مستمزمات الإ
 تقسيم التضخم من حيث إمكانية الظيور -11-2

 26ينقسم التضخم وفقا لذلك عمى نوعين:
 
 
 

                                                           

 .148-147 ص ص: ،ذكره بقسالمصدر بمعزوز عمي،  -26



 النقود الأول:الفصل 
 

 
 26                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 التضخم الطميق -11-2-1
يحدث ىذا النوع في حالة ارتفاع واضح في الأسعار دون تدخل الدولة مما يؤدي إلى تفشي 

المستويات العامة للأسعار بنسبة أكبر من زيادة التداول الظاىرة التضخمية والتسارع في تراكميا، فترتفع 
 النقدي لمكميات النقدية المعروضة.

 التضخم المقيد -11-2-2
يتجمى ىذا النوع من التضخم بتدخل الدولة في سير حركة الأسعار، فتحدد الدولة المستويات 

إلا أن الظاىرة التضخمية تبقى العميا ليا سعيا منيا لمنع استمرار الارتفاعات السعرية واستفحاليا، 
 موجودة.

 تقسيمات التضخم من حيث سرعة ارتفاع الأسعار -11-3
نظرا لكون معدلات التضخم تتفاوت فيما بين الدول، وحتى في نفس الدولة من فترة إلى أخرى، 

 فينقسم التضخم وفقا لذلك إلى:
 التضخم الزاحف -11-3-1

يحدث عمى مدى فترة طويمة من الزمن نسبيا، أي أن ىذا وىو الارتفاع المتواصل للأسعار الذي 
 27سنويا بشكل مستمر لا يشعر بيا المستيمك. %2الارتفاع يكون بطيئا وفي حدود 

 قياس التضخم -12
 28 يتم قياس التضخم باستخدام عدة مؤشرات أىميا:

 الرقم القياسي لأسعار المستيمكين -12-1
تيمكين التغيرات التي تطرأ عمى القوة الشرائية لمنقود التي ويعكس ىذا الرقم القياسي لأسعار المس

تستخدم في الإنفاق عمى المعيشة ما بين فترتين زمنيتين، وييتم بأسعار السمع والخدمات المستيمكة من 
 قبل العائلات وأسعار التجزئة.

 
 ويحسب التضخم انطلاقا من الرقم القياسي لأسعار المستيمكين وفق العلاقة الآتية:
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 معامل الاستقرار النقدي -12-2
يقوم ىذا المقياس عمى المبدأ القائل أن الزيادة في كمية النقود التي لا تقابميا زيادة في الناتج 
المحمي الإجمالي الحقيقي، ينتج عنيا ظيور التضخم كمحصمة اختلال بين الإنفاق النقدي والتدفق 

  الاستقرار النقدي بالمعادلة الآتية:الحقيقي لمسمع والخدمات، ويعبر عن معامل 

 
 حيث: 

 : معامل الاستقرار النقدي.
  

 
 .M2: نسبة التغير في الكتمة النقدية معبرا عنيا في العادة بـ 

  

 
 : نسبة التغير في الناتج المحمي الإجمالي.

 فعندما:
  B الإجمالي.: نسبة التغير في الكتمة النقدية تساوي نسبة التغير في الناتج المحمي 
: نسبة التغير في الكتمة النقدية أكبر نسبة التغير في الناتج المحمي الإجمالي. ويعني أن ىناك    

 ضغط تضخميا يدفع الأسعار للارتفاع.
: نسبة التغير في الكتمة النقدية أقل نسبة التغير في الناتج المحمي الإجمالي. ويعني أن الأسعار    

 ستتجو للانخفاض.
 معيار فائض الطمب -12-3

ينطمق ىذا المعيار من الفكرة الكينزية المتعمقة بزيادة الطمب الفعمي دون زيادة الإنتاج يؤدي إلى 
 زيادة في المستوى العام للأسعار، ويتم قياس فائض الطمب انطلاقا من المعادلة الآتية:

 
 حيث إن:
 : فائض الطمب.

 الجارية.: الاستيلاك الخاص بالأسعار 
 : الاستيلاك العام بالأسعار الجارية.

 : الاستثمار في الأصول الثابتة بالأسعار الجارية.
 : الاستثمار في المخزون السمعي بالأسعار الجارية.

 : الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة.
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ن الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة يؤدي من ىنا، فإن زيادة الإنفاق بالأسعار الجارية ع
 إلى فائض في الطمب بشكل يؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار، ومن ثم زيادة التضخم.

 معيار الإفراط النقدي -12-4
يعبر الإفراط النقدي عن الفائض في الكتمة النقدية عن المستوى المقبول، ويتحدد وفق العلاقة 

 الآتية:

 
 حيث:

M.حجم الإفراط النقدي : 
: متوسط نصب الوحدة من الناتج المحمي الخام الحقيقي من كتمة النقود المتداولة، وتصل إليو بقسمة 

M2 .الكتمة النقدية عمى الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة 

Mt.كمية النقود المتداولة بالفعل : 
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 النظريات النقديةالفصل الثاني: 
يقصد بالنظرية النقدية تمؾ النظرية التي نشأت وتطورت بفضؿ جيود الاقتصادييف منذ زمف 
طويؿ بدراسة وباختلاؼ المدارس، سواء المدرسة الكلاسيكية أو المدرسة النيوكلاسيكية، وذلؾ لغرض 

تماـ زاد خاصة بزيادة الاىتماـ تحميؿ أثر التغير في كمية النقود عمى المستوى العاـ للأسعار، وىذا الاى
بكمية النقود عمى مستوى النشاط الاقتصادي وحجـ التشغيؿ والإنتاج بعد الأزمة الاقتصادية الكبرى 

(، وبذلؾ تكوف النظرية النقدية قد ظيرت أساسا نتيجة المحاولات المستمرة لتحميؿ ودراسة 9191-9111)
يدؿ عمى أف النظرية النقدية ترنبط بشكؿ كبير بالنظرية العلاقة بيف النقود والنشاط الاقتصادي، مما 

الاقتصادية، كما أف التوازف الاقتصادي لا يحدث إلا بحدوث توازف نقدي، والنقود تعتبر مف بيف العوامؿ 
 بتغر الظروؼ الاقتصادية، وىو ما جاءت بو النظرية الاقتصادية الحديثة. تتغيرالأساسية التي 

 الكلاسيكيةالنظرية النقدية  -1
لدراسة وتحميؿ النظرية النقدية في التفكير الكلاسيكي نرى ضرورة معالجة ىذا الموضوع في 

 1النقاط الموالية:
 أسس وافتراضات النظرية النقدية الكلاسيكية -1-1

تعتبر النظرية النقدية الكلاسيكية بمثابة خلاصة لتحميؿ الفكر الاقتصادي الكلاسيكي لمظواىر 
 ي تقوـ عمى أسس وافتراضات يمكف سردىا كالآتي:النقدية، وى

 أسس النظرية النقدية الكلاسيكية  -1-1-1
عف مجموعة مف الآراء والأفكار المحممة لمنظاـ الرأسمالي والذي  تعبر النظرية النقدية الكلاسيكية

 يقوـ عمى:
 الحرية الاقتصادية -1 -1-1-1

اختيار الأنشطة، وليـ الحرة في التممؾ والعمؿ بما والتي تحث عمى ضرورة ترؾ الأفراد أحرار في 
  يسمح بتحقيؽ منفعة خاصة وعامة.

 عدم تدخل الدولة -2 -1-1-1
تدخؿ الدولة لا بد أف يكوف في نطاؽ ضيؽ سواء في مجاؿ الإنتاج أو التوزيع، فالنظاـ الطبيعي 

  ياـ بالمشاريع ذات المنفعة العامة.يقتضي الحد مف تدؿ الدولة إلا في أمور معينة كالدفاع والقضاء، والق
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 المكيمة الخاصة -3 -1-1-1
وتقتضي أف الممكية الخاصة ىي أحد الأركاف الأساسية التي يقوـ عمييا النظاـ الاقتصادي 
الرأسمالي، كما أف إيماف الفرد بأف تحقيؽ منفعة خاصة سوؼ يؤدي لتحقيؽ منفعة عامة بشكؿ لا يجعؿ 

 ع المصالح العامة، والتوافؽ بينيما يحدث تمقائيا.المصالح الخاصة تتعارض م
 مبدأ المنافسة المشروعة والحرة -4 -1-1-1

إف المنافسة الحرة ىي بمثابة القوة الاجتماعية المنظمة لمحياة الاقتصادية، وىي الكفيمة بتحقيؽ 
  التقدـ الاقتصادي ورفع درجة الإشباع لمختمؼ أفراد المجتمع.

 وققانون الس -5 -1-1-1
يقوـ ىذا القانوف عمى أساس أف جياز السوؽ ىو القوة الحقيقية الموجية لمنشاط الإنتاجي، 

 وتحقيؽ التوازف، كما أف حدوث اختلاؿ لأي سبب يزوؿ مع الوقت بشكؿ تمقائي.
 مبدأ الربح -6 -1-1-1

مف شأنو  يعتبر الكلاسيؾ أف الربح ىو أفضؿ حافظ لستمرار الإنتاج والتقدـ الاقتصادي، وتعظيمو
أف يرفع مف إنتاجية عوامؿ الإنتاج، ويزيد في إبداع المبدعيف، وىو أحد أسباب التقدـ والرقي 

  الاقتصادييف.
 مبدأ حيادية النقود -7 -1-1-1

تعتبر النقود بالنسبة لمكلاسيؾ أداة لمتبادؿ فقط، فيي حيادية لأنو يمكف استبداليا بأدوات أخرى، 
  القيـ كما يقوؿ المثؿ.فيي ليست سوى عربة لنقؿ 

 مبدأ مرونة جهاز سعر الفائدة -8 -1-1-1
مف ىذا المبدأ أف سعر الفائدة ىي التي تكفؿ التوازف بيف الادخار والاستثمار، فإذا زادت 

 المدخرات فإف القوى الاقتصادية تعمؿ عمميا بحيث تخفض سعر الفائدة، مما يقمؿ مف حجـ الادخار.
 النظرية النقدية الكلاسيكيةافتراضات  -1-1-2

يمكف تمخيص أىـ الافتراضات التي تقوـ عمييا النظرية النقدية الكلاسيكية والتي ظيرت في القرف 
الثامف عشر والذي بات يسيطر خلالو قانوف ساي لممنافذ، والذي يرى ضرورة أف كؿ عرض يخمؽ الطمب 

 الخاص بو:
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 بيان حجم المعاملات 1--1-1-2
ة النقدية الكلاسيكية عمى تحميؿ واقع يفترض أف حجـ المعاملات ومستوى النشاط تقوـ النظري

الاقتصادي يتـ تحديده بعوامؿ موضوعية، وأف النقود ليس ليا أي تأثير في تحقيؽ التوازف الاقتصادي، 
 باعتبارىا وسيط لممبادلة، كما أف ىذا التحميؿ يستند عمى قانوف العرض والطمب، وعمى ذلؾ فإف حجـ
المعملات وفقا ليذه النظرية يعتبر بمثابة متغير خارجي. وعميو حجـ المعاملات ومستوى النشاط 

 الاقتصادي يتـ تحديده بعوامؿ ليس ليا علاقة بكمية النقود أو بالتغيرات التي تحدث فييا.
 ثبات سرعة دوران النقود 2--1-1-2

تتنقؿ فييا كؿ وحدة مف وحدات النقود ويقصد بسرعة دوراف النقود معدؿ متوسط عدد المرات التي 
مف يد إلى يد أخرى في تسوية المبادلات التجارية والاقتصادية في فترة زمنية معينة. وتقوـ النظرية النقدية 
الكلاسيكية عمى أساس مفاده أف سرعة دوراف النقود ىي ثابتة عمى الأقؿ في المدى القصير، لأنيا نحدد 

 مة عف كمية النقود.بعوامؿ بطيئة التغيير ومستق
 ارتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود 2--1-1-2

تقوـ النظرية النقدية الكلاسيكية عمى افتراض أساسي مفاده أف أي تغير في كمية النقود 
ة المعروضة سيحدث تغير بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العاـ للأسعار، فزيادة النقود سيؤدي إلى زياد

مماثمة في المستوى العاـ للأسعار والعكس صحيح، أي أف ىناؾ علاقة طردية بيف كمية النقود والمستوى 
العاـ للأسعار وذلؾ في ظؿ ثبات حجـ المعاملات وسرعة دوراف النقود. ومنو فإف المستوى العاـ للأسعار 

أي أف نظرية كمية النقود ىي دالة  السائد في فترة زمنية معينة ىو نتيجة وليس سببا لمقدار وكمية النقود،
 وكمية النقود متغير متنقؿ والمستوى العاـ للأسعار تابع.

 نظرية المبادلات -1-2
قبؿ الحديث عف ىذه النظرية بشيء مف التفصيؿ وتحميؿ المعادلة الخاصة بيا، لابد مف الاشارة 
إلى أف ىذه النظرية تقوـ عمى فمسفة قديمة قدـ الفلاسفة اليوناف والروماف، كما أف لتتبع أراء بعض 

حدث بشكؿ كبير  مفكري وعمماء الاسلاـ مثؿ المقريزي ليـ أثر عمى صياغة ىذه المعادلة. ولكف تطورىا
بعد ثورة الأسعار في القرف السادس عشر، خاصة بعد التدفؽ الكبير مف المعادف النفيسة مف أمريكا 
وأوروبا، مما دفع بكثير مف الاقتصاديف آنذاؾ إلى البحث في العلاقة بيف زيادة كمية النقود وارتفاع 

ف جوف بوداف مف بيف الأوائؿ الذيف الاسعار نتيجة تدفؽ الذىب والفضة. كما لابد أيضا مف معرفة أ
أعطوا ملاحظة مفادىا أف الزيادة في كمية النقود المتداولة ىي السببب في ارتفاع الأسعار ومف ثمة 
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الانخفاض في كمية النقود. كذلؾ أيضا دفيد ىيوـ وكانتوف ودافيد ريكاردوا ليـ دور في توضيح فكرة أف 
اعتبار أف أي زيادة في المعروض النقدي ستؤدي إلى زيادة في قيمة النقود تتناسب عكسيا مع كميتيا، ب

المستوى العاـ للأسعار بنفس النسبة. لكف مف كاف لو الفضؿ في صياغة معادلة رياضية تعبر عف 
العلاقة بيف عرض النقود والطمب عمييا ىو الاقتصادي الأمريكي فيشر الذي حوؿ تحديد مختمؼ العوامؿ 

 2عمى مستوى الأسعار وفؽ مايمي:التي تساىـ في التأثير 
 التعادؿ بيف عرض وطمب النقود: -

    
 حيث:

 : الطمب عمى النقود. 
 : عرض النقود. 

الطمب عمى النقود يساوي القيمة النقدية لممبادلات، وىي بدورىا تساوي حجـ المعاملات الحقيقية  -
 مضروب بالمتوسط العامؿ للأسعار:

      
 :حيث

 للأسعار.: المستوى العاـ  
 : حجـ المعاملات الحقيقية. 

 أف عرض النقود يساوي كمية النقود مضروب بسرعة تداوليا: -
      

 حيث:
 : كمية النقود. 
 : سرعة تداوؿ النقود. 

 ومنو فإف:
        

 و
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ما يستنبط مف ىذه المعادلة أف المستوى العاـ للأسعار متغير تابع، والتغيرات في قيمة النقود 
تتماشى عكسا وبنفس النسبة مع التغير في كميتيا، إذا ظمت سرعة دورانيا وكمية المبادلات ثابتة أثناء 
تغير كمية النقود، غير أف العلاقة التي تضمنتيا ىذه ليست بالبساطة التي تـ تصورىا مف طرؼ فيشر، 

 لأنو قد ترتفع الأسعار لأسباب لا علاقة ليا بزيادة كمية النقود.
 91-99بعزوز صالانتقادات العديدة التي تعرضت ليا ىذه النظرية يمكف إيجازىا في مايمي:أما عف 

 إفتراض دواـ ثبات العوامؿ المحددة لقيـ النقود. -
 يصعب تصديؽ ثبات العوامؿ التي تحدد كمية المبادلات وسرعة دوراف النقود. -
اعتبرت ىذه الأخير ظاىرة لـ تأخذ بعيف الاعتبار، متغيرات أخرى ىامة كسعر الفائدة، حيث  -

 حقيقية
يرى فريدماف يرى فريدماف أف المعادلة السابقة، لا تكوف صحيحة إلا عند ثبات سرعة دوراف  -

 النقود وحجـ المبادلات وىذا لا يكوف إلا عند وصوؿ الاقتصاد لحالة التشغيؿ الكامؿ.
 مؿ أخرى.ليس لكمية النقد فقط تأثير عمى المستوى العاـ للأسعار بؿ يوجد عوا -
 ترى ىذه النظرية أف حجـ الانتاج يعد مستقلا تمتما عف التداوؿ النقدي وىو غير وقعي. -

 نظرية الأرصدة النقدية -1-3
ساىـ اقتصاديو مدرسة كامبردج في تطوير نظري المبادلات التي تقوـ عمى فكرة زيادة عرض 

للأسعار، وذلؾ مف معادلة تعرؼ بمعادلة النقود عمى الطمب يؤدي لارتفاع متناسب في المستوى العاـ 
 كامبردج يمكف صياغتيا كالآتي:

        
 حيث:

 : كمية النقود. 
 : النسبة مف الدخؿ النقدي التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا عمى شكؿ أرصدة نقدية.  
 : الدخؿ النقدي.  

 كما أف:   
   

 

  
 

  وباعتبار:  
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 حيث:
 : سرعة تداوؿ النقود. 

 و:

   
 

 
 

 فإف:
  

 

 
    

 وبما أف:
        

 حيث:
 : الدخؿ الحقيقي.  
 : المستوى العاـ للأسعار. 

 ومنو:
  

   

  
 

وىي نفسيا معادلة التبادؿ لػ فيشر تقريبا التي تعبر عف نظرية المبادلات لكف مع بعض 
 3التغيرات:

 معادلة كمبردج.استبداؿ حجـ التبادلات في معادلة التبادؿ بالدخؿ الحقيقي في  -9
   و  المستوى العاـ للأسعار في معادلة كمبردج يمثؿ متوسط أسعار المنتجات النيائية. وبذلؾ فإف  -9

 يساوي القيمة النقدية لمناتج القومي.
ويلاحظ مف ىذه المعادلة أنيا تعطي أىمية كبيرة لمتغيرات في الأرصدة النقدية مف حيث كونيا 

ي الأسعار، كما تعبر عف تأثير التغيرات في الأرصدة عمى سرعة تداوؿ المحدد الرئيسي لمتغيرات ف
 النقود. وىي تيتـ بالتركيز عمى العوامؿ التي يتوقؼ عمييا طمب الأشخاص عمى النقود.

 النظرية الكينزية -2
في النظرية الكينزية عف التفسير الذي ساد في النظريات السابقة،  الظاىرة النقديةيختمؼ تفسير 

أشار كينز في نظريتو العامة أف النظرية التقميدية لمنقود فشمت في تشخيص أسباب الكساد، ويتركز حيث 

                                                           

 .907-909، ص ص:نفس المرجع - 3
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تحميؿ كينز عمى بحث العوامؿ التي تحكـ مستوى الدخؿ القومي النقدي، باعتبار أف تفسير التقمبات فيو 
نتاج، كما أنو يتحدد يتضمف تفسيرا لمتقمبات في المستوى العاـ للأسعار وربطو بحجـ توظيؼ عوامؿ الإ

 المستوى التوازني عند تقاطع منحنى الطمب الكمي مع منحنى العرض الكمي.
 ويميز التحميؿ الكينزي في تفسيره لمظاىرة النقدية بيف مرحمتيف أساسيتيف ىما:

مرحمة ما قبؿ بموغ الاقتصاد مستوى التوظيؼ الكامؿ في ظؿ ىذه الحالة لا تكوف مختمؼ الأجيزة في  -
الاقتصاد وصمت إلى أقصى طاقتيا الإنتاجية مما يعني أف ىناؾ طاقات معطمة في الاقتصاد، وبالتالي 
حدوث زيادة في الطمب لا يترتب عمييا حدوث ارتفاع المستوى العاـ للأسعار. لأف زيادة الطمب سوؼ 

 يصاحبيا زيادة مماثمة في عرض السمع والخدمات.
حمة الحالة التي تكوف فييا الطاقات الاقتصاد في حالة توظيؼ كامؿ، مرحمة التوظيؼ الكامؿ وىي المر  -

 4وعندىا فإف أي زيادة في الطمب الكمي لف يصاحبو زيادة في العرض الحقيقي مف السمع والخدمات.
 الفرضيات الأساسية لمنظرية الكينزية  -2-1

 يبني كينز نظريتو عمى الفرضيات الآتية :
للأسواؽ، وما ينجـ عنو مف رفض سيادة التوازف الدائـ والمستمر عند مستوى العمالة   * رفض قانوف ساي

 الكاممة، ورفض تعادؿ الادخار والاستثمار باستمرار.
 * تعتبر النقود سمعة كبقية السمع تطمب لذاتيا.

 * تعتبر النقود متغير خارجي تحدده السمطات النقدية.
 ي لمعالجة الاختلالات.* تتدخؿ الدولة في النشاط الاقتصاد

 يمكف أف يعرؼ حالة أقؿ أو أكثر مف التشغيؿ التاـ. فالاقتصاد ،* عدـ الإيماف بالتشغيؿ التاـ
 * يتوقؼ الادخار والاستثمار عمى الدخؿ وليس عؿ معدؿ الفائدة.

 * يرى أنو مف الصعب الفصؿ بيف الجانب النقدي والجانب العيني في الاقتصاد.
 نز تحميلا  كميا.* يعتبر تحميؿ كي

 نزية يمبدأ النظرية الك -2-2
 وينطمؽ كينز مف المعادلة الآتية والتي تعتبر معادلة سكونية :

M = ( Q + R Q1 ) 
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M. كمية النقود : 
P. الأسعػػػػار :P 

Q1. طمب الأمواؿ مف طرؼ البنوؾ : 
R. معامؿ صندوؽ خزينة البنؾ : 
Q: . طمب الأمواؿ مف طرؼ الجميور 

  المعادلة بعرض النقود الموجية إلى الإستيلاؾ، فالأفراد يستعمموف نوعيف مف المخزونات:وتتعمؽ 
المخزونات الإئتمانية والمخزونات الكتابية، والتي يجب تحديدىا انطلاقا مف مجموع الودائع مضروبة 

 وىو معامؿ صندوؽ البنؾ .  (R)في 
ة، و لكنيا تدخؿ تجديدا عندما تفرؽ بيف فيذه المعادلة لا تغير شيئا مف مضموف النظرية الكمي

 المخزونات الكتابية و المخزونات الإئتمانية الشيء الذي يجعميا أداة مف أدوات السياسة النقدية.
 وفيما يأتي مخطط توضحي لنموذج كينز المبسط .

 : مخطط توضحي لنموذج كينز المبسط3الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 .19ص ، مرجع سبق ذكره المصدر : بمعزور بن عمى،

ومف منظور كينزي فإف زيادة عرض النقود تؤدي إلى إنخفاض في سعر الفادة ،مما ينتج عنو زيادة 
في الإستثمار ىذه الزيادة في الإستثمار تؤدي إلى تغير الوضع التوازني لمدخؿ، أما إذا حدث و عمؿ البنؾ 

لة أنيـ لا يستطيعوف المركزي عمى تخفبض عرض النقود فسوؼ يعتبر الأعواف الإقتصاديوف في ىذه الحا
الحفاظ عمى كمية النقود التي بحوزتيـ عند سعرالفائدة الجاري ) المرتفع نسبيا( و ىذا يعني أنيا لا تستطيع 
إقراض ما ترغب فيو ىذا السعر، و مف ثـ يحاولوف تحويؿ جزء مف السندات التي بحوزتيـ إلى سيولة نقدية ، 

بالتالي ترتفع أسعار الفائدة، ىذا الإرتفاع في السعر الفائدة  فيزداد عرض اسندات لمبيع فينخفض سعرىا و

  الوطني الدخل

  الفعال الكلي الطلب

  الاستثمار على الطلب
  الاستهلاك على الطلب

  المال لرأس الحدية الكفاية  الفائدة سعر  ذاتية عوامل  موضوعية عوامل

المتوقع الربح النقود على الطلب  المال رأس كلفة  النقود عرض   
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سيحدث أثاره عمى حجـ الإستثمار الذي سينخفض تبعا لذلؾ و نتيجة الأثر العكس لممضاعؼ سيؤدي ذلؾ 
 5عمى إنخفاض مستوى الدخؿ  الوطني نتيجة إنخفاض مستوى الإستثمار.

 الإنتقادات الموجهة لمنظرية الكينزية  -2-3
 يت لمنظرية الكينزية مجموعة مف الإنتقادات أىميا :وج

* بنى كينز تحميمو عمى الكساد الإقتصادي ولكنو في نفس الوقت لـ يستطيع تفسير حالة الكساد التضخمي، 
أي ارتفاع الأسعار والبطالة معا أو بالأحرى لـ يؤمف بوجود تمؾ الحالة والتي يصؿ إلييا الإقتصاد فقط في 

 زيادة عرض النقد عمى سعر افائدة وبالتالي ف يتغير الإستثمار ولف يعمؿ المضاعؼ . حاؿ عدـ تأثير
* إف سعر الفائدة عند كينز يغطي فقط التفضيؿ الزمني لمطمب بدوافع تفضيؿ السيولة ، والذي يتحدد بعوامؿ 

 عر الفائدة .نقدية ولـ يغطي العوامؿ الأخرى كالمخاطر ومستويات الدخؿ والتي تؤثر أيضا في تحديد س
* إقتصر كينزفي تحميمو عمى أف الموجودات ىي نقد وسندات وأىمؿ اموجودات الأخرى وتأثيرىا وافترض أف 

 الأفراد سيحتفظوف بأحدىا وليس مزيجا مف الإثنيف .
* كانت نظرة كينز للإقتصاد نظرة ساكنة وعمى المدى القصير ولـ يأخذ بعيف الإعتبار تغير الأنماط 

 ة للأفراد وتأثره عمى العوامؿ المحددة لسعر الفائدة عمى المدى الطويؿ.الإستيلاكي
 الطمب عمى النقود في النظرية النقدية الحديثة ) نظرية كينز( -2-4

 6يمكف تقسيـ الطمب عمى النقود إلى الأجزاء التالية:
 الطمب عمى النقود لغرض المعاملات -2-4-1

يقصد بالمعاملات كافة الصفقات أو المعاملات التي تتـ عمى مستوى الاقتصاد القومي، سواء 
 التي تساىـ في الدخؿتمؾ التي يقوـ بيا المستيمكوف أو المشروعات. وىذه المعاملات تتعمؽ بالنشاط 

 القومي. 
ؽ النظرية تـ الاعتماد في دراسة الطمب عمى النقود بالنسبة للاقتصاد لغرض المعاملات وف

 الكينزية عمى قطاعيف:
القطاع المنزلي: ويضـ كافة الأفراد الذيف يحصموف عمى دخوليـ لقاء تقديـ خدمات عناصر الإنتاج  -9

إلى المشروعات، ثـ يقوموف بإنفاؽ ىذه الدخوؿ عمى شراء مختمؼ السمع والخدمات التي تنتجيا ىذه 
 المشروعات.

                                                           
5

- Paul – jacques Lehmann ,  (9111) : Economie monétaire , théories  et politique ,Editions du seuil , p : 251 .    
6

 .141-121، ص ص: مرحع سبق ذكرهلاطلاع أكثر على هذا الجزء يمكن الرجوع لكتاب مروان عطون ،  - 
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عات التي تشتري خدمات عناصر الإنتاج وتدفع مقابؿ ذلؾ للأفراد قطاع الإنتاج: ويضـ كافة المشرو  -9
 دخولا، ثـ تقوـ بالإنتاج وبيع منتجاتيا لأصحاب ىذه الدخوؿ وتحصؿ لقاء ذلؾ عمى إيرادات.

النقود التي يستمزميا النشاط الاقتصادي لأغراض المعاملات تسمى: النقود العممة أو الفعالة أو 
عف النقود العاطمة التي تستخدـ في المعاملات التي لا تتعمؽ بالإنتاج أو  النشيطة. وذلؾ تمييزا ليا

الدخؿ، أو التي تستخدـ لغرض المضاربة. إف التفريؽ بيف ىذيف النوعيف لمنقود أنما ىو نسبي ويعتمد 
عمى عنصر الومف، وفي الواقع نجد أف النقود تتنقؿ بيف ىذيف النوعيف مف الاستخداـ باستمرار وتبعا 

 وامؿ كثيرة.لع
يوضح لنا توزيع النقود إلى عاممة وعاطمة في وقت معيف، والتفريؽ بيف ىذيف النوعيف  9والشكؿ 

 يقتضي إدخاؿ عنصر الزمف في التحميؿ:
 : شكل توضيحي لمتفرقة بين النقود العاممة والعاطمة4الشكل 

 
 .999ص:مرجع سبق ذكره، المصدر: مرواف عطوف، 

أف الجزء العامؿ مف النقود يتقمب صعودا وىبوط باستمرار وضمف حديف:  9يتضح لنا مف الشكؿ
ىي  –أدنى وأعمى. أما الجزء العاطؿ مف النقود فنجده ثابتا عند مستوى معيف، حيث أف النقود العاطمة 

 تو العادية.ذلؾ الجزء مف الرصيد النقدي الذي يجد الفرد أنو ليس محتاجا إلى استخدامو في معاملا
ويمكف القياـ بتحميؿ الطمب عمى النقود لغرض المعاملات مف خلاؿ دراسة الرصيد النقدي لأحد 
الأفراد الذي يقدـ خدمات لأحد المشروعات في قطاع الإنتاج مقابؿ حصولو عمى دخؿ نقدي مقداره 
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مو بمعدؿ يومي ثابت دج يتسممو بشكؿ منتظـ مرة كؿ ثلاثيف يوما، كما نفترض أف الفرد ينفؽ دخ10000
 خلاؿ فترة الإنفاؽ )الثلاثيف يوما(.

 : توضيح كفية إنفاق الدخل5شكل

 
 .999ص:نفس المرجع ، المصدر: 

فيذا الرصيد يرتفع إلى أقصاه حينما  –تغيرات الرصيد النقدي ليذا الفرد  1يبيف لنا الشكؿ 
دج في بداية فترة الدفع، ثـ يبدأ بالانخفاض حتى يتلاشى في نياية 10000يحصؿ الفرد عمى دخمو البالغ 

 فترة الدفع، ثـ يعود ليرتفع إلى أقصاه عند حصولو عمى دخمو مرة أخرى.
دج 10000اوح ما بيف وعمى ىذا الأساس يمكف القوؿ بأف ىذا الفرد يحتفظ برصيد نقدي يتر 

دج وىو ما يساوي نصؼ دخمو الشيري، وبما أف 91000والصفر، أي أنو يحتفظ في المتوسط بمبمغ 
دج. وأف ما يحتفظ بو الفرد مف 190000( فترة دفع في العاـ فإف دخؿ الفرد  السنوي ىو 99ىناؾ )

   رصيد نقدي يعادؿ 
     

      
مف دخمو السنوي. النتيجة ىي أف ليذا الفرد طمبا عمى النقود لغرض  

 ( مف دخمو السنوي.% 9المعاملات يساوي نصؼ دخمو في كؿ فترة دفع، أو )
أما بالنسبة لقطاع المشروعات فإف الرصيد النقدي لممشروع يكوف في أقصاه عندما يقوـ المشروع 

خفاض نتيجة لإنفاؽ المشروع عمى خدمات  عناصر الإنتاج ببيع منتجاتو ثـ يبدأ الرصيد النقدي بالان
ومستمزماتو. والطمب عمى النقود لغرض المعاملات بالنسبة لممشروع في أية فترة زمنية ىو عبارة عف 



 النظريات النقدية الفصل الثاني:
 

 
 42                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

المتوسط الحسابي بيف أقصى ما يصؿ إليو الرصيد النقدي )عند استلاـ الإيرادات( وأدنى حد يصؿ إليو 
 شى الرصيد النقدي نتيجة الإنفاؽ عمى الإنتاج(.ىذا الرصيد )عندما يتلا

 
 : الانفاق عمى الانتاج6الشكل 

 
 .999ص:نفس المرجع ، المصدر: 

( يوما، وأف الحد الأقصى المتكرر لإيرادات المشروع ىو 10وبافتراض أف فترة الدفع )
نفاؽ ىذه الإيرادات عمى الإنتاج في الدورة الإنتاجية التالية يتـ بمعدؿ يومي منتظـ 9100000 دج وا 

مغ يبيف لنا أف ىذا المشروع يحتاج في التوسط إلى رصيد نقدي يب 9فإف الشكؿ  –خلاؿ فترة الدفع 
دج لإتماـ معاملاتو خلاؿ أي فترة الدفع. وحيث أف الإيرادات السنوية لممشروع تبمغ 710000

      دج فإف طمب ىذا الشروع عمى النقود لإتماـ معاملاتو يساوي )9000.000
      

       
( مف 

 إيراداتو السنوية.
عمى النقود لغرض ومما سبؽ يمكف التوصؿ إلى أىـ العوامؿ التي تساىـ في تحديد الطمب 

 المعاملات.
فترة الدفع ليا تأثير بالغ الأىمية عمى حجـ الطمب عمى النقود  حيث أف فترة الدفع )سرعة التداول( -

 لغرض المعاملات.
فإذا كاف ىناؾ أربع مشروعات في نشاط إنتاجي معيف: يقوـ المشروع  درجة التكامل بين المشروعات -

الأوؿ بإنتاج المواد الأولية ويبيعيا لممشروع الثاني الذي يقوـ بتحويميا إلى مواد نصؼ مصنوعة لبيعيا 
ـ لممشروع الثالث والذي بدوره يجري عممية إنتاجية عمى ىذه المواد ليقوـ ببيعيا لممشروع الرابع الذي يقو 
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بتصنيعيا كسمع تامة الصنع للاستيلاؾ النيائي. فالأرصدة النقدية سوؼ تتدفؽ بيف ىذه المشاريع بالشكؿ 
التالي: المشروع الأوؿ سوؼ يتسمـ قيمة مبيعاتو مف المشروع الثاني، والمشروع الثاني سيدفع ثمف 

لثالث، والمشروع الثالث مشترياتو مف المشروع الأوؿ وبنفس الوقت سيقبض قيمة مبيعاتو مف المشروع ا
 سيسدد قيمة مشترياتو مف المشروع الثاني وأيضا سيقبض قيمة مبيعاتو إلى المشروع الرابع ... وىكذا.

إف ىناؾ علاقة طردية ومباشرة بيف حجـ المعاملات أو  حجم المعاملات )أو مستوى الدخل القومي(  -
فكمما ازداد حجـ –قود لغرض المعاملات ومقدار الطمب عمى الن –مستوى الدخؿ القومي مف ناحية 

 ازداد الطمب عمى النقود لغرض المعاملات.  –المعاملات أو الدخؿ القومي 
 الطمب عمى النقود لغرض الاحتياط -3-4-2

ينشأ عف قياـ النقود بوظيفة وسيمة لممدفوعات ووسيط في المبادلة نوعيف مف الطمب عمى النقود: 
المعاملات والطمب عمى النقود لغرض الاحتياط. أما بالنسبة لمطمب عمى  وىما الطمب عمى النقود لغرض

النقود لغرض الاحتياط فيو ناتج عف احتماؿ زيادة الاحتياجات الفعمية إلى الأرصدة النقدية لإتماـ 
المعاملات عف الأرصدة المتوقعة أو المرسومة، وأيضا لمواجية نفقات غير متوقعة أو طارئة. وبشكؿ 

 الطمب عمى النقود لغرض الاحتياط يتأثر بنوعيف مف العوامؿ:عاـ فإف 
وىي العوامؿ التي تؤثر عمى الطمب عمى النقود لغرض المعاملات والتي ذكرناىا  عوامل موضوعية:

 سابقا.
وىذه العوامؿ ترتبط بعادات الأفراد وتوقعاتيـ وبذلؾ فيي تختمؼ مف فرد  عوامل ذاتية أو شخصية:

 لآخر.
كما أف حجـ الأرصدة التي يحتفظ بيا الأفراد أو المشروعات لغرض الاحتياط يتأثر بمدى توافر 
المصادر التي يمكف الحصوؿ منيا عمى أرصدة نقدية إضافية لمواجية النفقات الطارئة أو الغير متوقعة 

والماؿ في  الأخرى ... وأيضا عمى مدى تطور واتساع أسواؽ النقد الائتمانيةكالبنوؾ والمؤسسات 
مكانية الحصوؿ عمى موارد إضافية مف ىذه المصادر.  الاقتصاد وا 

 الطمب عمى النقود لغرض المضاربة -3-4-3
إف الطمب عمى النقود لغرض المضاربة يرتبط بقياـ النقود بوظيفة مستودع لمقيمة أو الثروة، لا 

خرى لاختزاف القيـ أو لمقياـ بدور شؾ أف النقود ليست الأداة الوحيدة لاختزاف القيـ، فيناؾ أدوات أ
مستودع لمقيمة أو الثروة مثؿ: الإيداعات لدى البنوؾ، اقتناء الأصوؿ المالية )أسيـ وسندات(، شراء 

 الأصوؿ الحقيقية .
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 إف قرار الفرد حوؿ اختيار الأداة الأفضؿ للاحتفاظ بثروتو يتوقؼ عمى عوامؿ كثيرة، مف أىميا:
إف السيولة ىي إمكانية تحويؿ الأصؿ إلى نقود في الحاؿ ودوف خسارة، وبذلؾ فإف النقود السيولة:  -

أو السيولة المطمقة. والأفراد عندما يقوموف بالمفاضمة بيف النقود والأشكاؿ  –تعتبر السيولة بحد ذاتيا 
لسيولة. أما الأخرى مف الأصوؿ التي يمكف استخداميا لحفظ الثروة يدخموف في حسابيـ ىذا مسألة ا

 بالنسبة للأصوؿ الأخرى فإف درجة سيولتيا تختمؼ مف أصؿ لآخر.
وبذلؾ يمكف ترتيب الأصوؿ مف حيث درجة سيولتيا عمى النحو التالي: النقود السائمة، المدخرات 

 لدى البنوؾ، السندات، الأسيـ، الأصوؿ الحقيقية.
الناحية فإف النقود تحتؿ المرتبة الأخيرة  عند التمييز بيف مختمؼ الأصوؿ مف ىذه الحصول عمى دخل: -

 لأنيا لا تدرّ أي دخؿ. 
إف تقمبات القمة النقدية أمر مستبعد بالنسبة لمنقود والمدخرات لدى البنوؾ، أما  تقمبات القيمة النقدية: -

ذا كاف الفرد يحتفظ بأ صوؿ الأصوؿ المالية الأخرى فإف قيمتيا عرضة لمتقمبات بالزيادة أو النقصاف، وا 
 مالية ولا يرغب في بيعيا فميس ىناؾ أىمية عممية لتقمبات قيمتيا النقدية. 

تتوقؼ القيمة الحقيقية لأي أصؿ مف الأصوؿ عمى التقمبات التي تحدث في  تقمبات القيمة الحقيقية: -
في القوة  قيمة الوحدة النقدية )قوتيا الشرائية( حيث أف التغيرات في الأسعار تؤدي لإحداث تغيرات مماثمة

 الشرائية لمنقود. 
 سرعة تداول النقود وفق النظرية الكينزية -3-4-4

ىي عبارة عف متوسط عدد المرات التي تنتقؿ فييا وحدة النقود بيف  –سرعة تداوؿ النقود 
الأرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد والمشروعات خلاؿ فترة معينة مف الزمف )عادة سنة(. وبذلؾ فإف 

التداوؿ تتحدد مف خلاؿ العلاقة بيف مقدار الأرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد والمشروعات  سرعة
وقيمة المعاملات النقدية في الاقتصاد )أو الدخؿ النقدي(. فكمما انخفض حجـ ىذه الأرصدة النقدية 

 . وبالعكس.بالنسبة إلى المعاملات النقدية الكمية )أو الدخؿ( كمما ارتفعت سرعة التداوؿ..
 ويمكف التمييز بيف المفيوميف التالييف بالنسبة لسرعة تداوؿ النقود:
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 سرعة تداوؿ النقود بالنسبة لممعاملات، وتحسب كما يمي: -9
المعاملات  النقدية الكمية

الطمب عمى النقود لغرض المعاملات
 

 سرعة تداوؿ النقود بالنسبة لمدخؿ: وتحسب كما يمي: -9
الدخؿ القومي النقدي

الطمب عمى النقود لغرض المعاملات
 

 ويمكف تقسيـ العوامؿ التي تؤثر عمى سرعة تداوؿ النقود إلى:
 عوامل تؤثر عمى سرعة التداول في المدى الطويل -3-4-4-1

إف ىذه العوامؿ تميؿ إلى الثبات في الأجؿ القصير أو أف تغيرىا إنما يتـ خلاؿ فترة طويمة مف 
 لعوامؿ:الزمف نسبيا، ومف أىـ ىذه ا

 مدى تطور النظاـ الائتماني. -
 نظاـ وعادات تسوية  المدفوعات في المجتمع -
 مدى انتظاـ فترات الدفع والإنفاؽ. -
 مدى التناسب أو التوافؽ بيف فترات الدفع والإنفاؽ سواء مف حيث تسمـ النقود، أو مف حيث مقاديرىا. -
كمما ارتفعت  -سرعة نقؿ النقود ودرجة كثافة السكافدرجة كثافة السكاف وسرعة النقؿ: كمما ازدادت  -

 سرعة التداوؿ.
مدى توافر إمكانيات الإقراض والاستثمار: كمما ازدادت ىذه الإمكانيات كمما انخفض حجـ الأرصدة  -

 النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد والمشروعات وبالتالي ارتفعت سرعة التداوؿ.
 عة تداوؿ النقود إلى الانخفاض مع زيادة الدخؿ الحقيقي لمفرد.حجـ الدخؿ الحقيقي: قد تميؿ سر  -
 عوامل تؤثر عمى سرعة التداول في المدى القصير -3-4-4-2

سرعة تداوؿ النقود ىي عبارة عف نسبة بيف المعاملات النقدية الكمية )أو الدخؿ القومي  باعتبار
عات، والعوامؿ التي تؤثر عمى سرعة تداوؿ النقدي( والأرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الأفراد والمشرو 

النقود في الأجؿ القصير ىي نفسيا التي تؤدي إلى تغير حجـ ىذه الأرصدة تبعا لمختمؼ الظروؼ 
 الاقتصادية.

ومما سبؽ يمكف التوصؿ إلى أىـ العوامؿ التي تساىـ في تحديد الطمب عمى النقود لغرض 
 المعاملات.
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فترة الدفع ليا تأثير بالغ الأىمية عمى حجـ الطمب عمى النقود  يث أفح فترة الدفع )سرعة التداول( -
 لغرض المعاملات.

فإذا كاف ىناؾ أربع مشروعات في نشاط إنتاجي معيف: يقوـ المشروع  درجة التكامل بين المشروعات -
نوعة لبيعيا الأوؿ بإنتاج المواد الأولية ويبيعيا لممشروع الثاني الذي يقوـ بتحويميا إلى مواد نصؼ مص

لممشروع الثالث والذي بدوره يجري عممية إنتاجية عمى ىذه المواد ليقوـ ببيعيا لممشروع الرابع الذي يقوـ 
بتصنيعيا كسمع تامة الصنع للاستيلاؾ النيائي. فالأرصدة النقدية سوؼ تتدفؽ بيف ىذه المشاريع بالشكؿ 

مشروع الثاني، والمشروع الثاني سيدفع ثمف التالي: المشروع الأوؿ سوؼ يتسمـ قيمة مبيعاتو مف ال
مشترياتو مف المشروع الأوؿ وبنفس الوقت سيقبض قيمة مبيعاتو مف المشروع الثالث، والمشروع الثالث 

 سيسدد قيمة مشترياتو مف المشروع الثاني وأيضا سيقبض قيمة مبيعاتو إلى المشروع الرابع ... وىكذا.
إف ىناؾ علاقة طردية ومباشرة بيف حجـ المعاملات أو  ل القومي(حجم المعاملات )أو مستوى الدخ  -

فكمما ازداد حجـ –ومقدار الطمب عمى النقود لغرض المعاملات  –مستوى الدخؿ القومي مف ناحية 
 ازداد الطمب عمى النقود لغرض المعاملات –المعاملات أو الدخؿ القومي 

 النظريات النقدية المعاصرة -3
 النظريات النقدية المعاصرة مف خلاؿ:يتـ استعراض أىـ 

 نظرية الطمب عمى النقود لفريدمان -3-1
جوىر ىذه النظرية كما صاغيا ميمتوف فريدماف يتمثؿ في كونيا نظرية لمطمب عمى النقود تبحث 
في العلاقة بيف التغير في نصيب الوحدة المنتجة مف النقود وبيف التغير في مستوى الأسعار وذلؾ مف 

يطرأ عمى الطمب عمى النقود مف تغيرات، فقد اعتمد في تحميمو عمى نموذج الطمب عمى النقود  خلاؿ ما
 عمى تحميؿ سموؾ نوعيف مف الوحدات الاقتصادية، القطاع الأسري والمشاريع الرأسمالية.

 7وىكذا فإف فريدماف يرى أف الطمب عمى النقود يخضع لثلاث مجموعات أساسية مف العناصر:
 الكمية التي مكف أف تحوزىا الوحدات الاقتصادية موزعة في أشكاليا المختمفة.الثروة  -
 الاثماف عوائد ىذا الشكؿ مف الثروة والأشكاؿ البديمة. -
 الذواؽ وترتيب الأفضميات بالنسبة لحائز الثروة. -

 8وجاء النموذج المفسر لمطمب عمى الأرصدة النقدية الحقيقية كالآتي:

                                                           

 .190، ص:9السويس، ط ، دار المعرفة الجامعية، اقتصاديات النقود والمصارف والمال(: 1996)مصطفى رشدي شيحة،  -7
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  (             

 

 
 
  

  
  ) 

 حيث:
 

 
 .-الطمب عمى الاحتفاظ بالأرصدة الحقيقية-الأرصدة النقدية الحقيقية  :
 : الناتج الوطني أو الدخؿ الوطني مقوـ بالأسعار الثابتة.  
 : الثروة الكمية الحقيقية. 
 : المعدؿ الاسمي لمعائد عمى الأسيـ.  
 السندات. : المعدؿ الاسمي العائد المضحى بو في صورة فائدة عمى  
 : الربح المضحى بو في صورة عائد عمى الأسيـ.  

 

 
 
  

  
 التغيرات المتوقعة في مستوى الأسعار. :

 : عوامؿ أخرى مؤثرة في الطمب عمى النقود. 
 ويتضح مف ىذا النموذج أف الطمب عمى الاحتفاظ بالأرصدة الحقيقية 

 
يميؿ إلى الارتفاع،  

وبالتالي تزيد نسبة ما يرغب الأفراد الاحتفاظ بو مف دخوليـ في شكؿ نقدي، كما أنو كمما ارتفع الدخؿ 
الوطني كمما زاد الطمب عمى النقود، وأف نسبة عنصر الثروة البشرية إلى جممة ثروة المجتمع تربطو 

 علاقة طردية مع حجـ الأرصدة النقدية المحتفظ بيا.
رى فريدماف أف الدخؿ الوطني الحقيقي ىو المحور الأساسي لطمب عمى النقود وأف المعدؿ وي

الأصؿ لمتغير في كمية النقود، ىو ذلؾ المعدؿ الذي يقابؿ التغير الاتجاىي في الناتج الوطني، ومف 
 9الممكف إعادة صياغة المعادلة أعلاه عمى الشكؿ الآتي:

 

 
  (       

     ̌  ) 

لطمب عمى النقود تربطو علاقة التقمبات في المستوى العاـ للأسعار عمى المدى وباعتبار أف ا
 الطويؿ، فإف:

 

 
    (    ) 

 حيث:
 : الأسعار الثابتة.  

                                                                                                                                                                                     

 .991، دار المنيؿ المبناني،بيروت، ص:الاقتصاد النقدي والمصرفي(:2006)باسـ حجار،  -8
9
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 : الدخؿ الدائـ.  
 : تشمؿ عمى جميع المتغيرات في المعادلة السابقة. 

لا تمارس تأثيرا منتظما عمى الطمب   وبغرض التبسيط نفترض أف جميع المتغيرات التي تمثميا 
 عمى النقود، فإف:

 

 
    (  ) 

ومف ىنا يمكف القوؿ أف المعدؿ الأمثؿ لمتغير في كمية النقود ىو ذلؾ المعدؿ الذي يقابؿ التغير 
 الاتجاىي في كؿ مف الناتج القومي.

 النظرية النقدية النموذجية -3-2
 10عمى نظاـ المعادلات الآتي: قامت ىذه النظرية عمى تحميؿ ىيكس الذي يعتمد
     ( ) 
    ( )  ( ) 
    (   )  ( ) 

 حيث:
 : الكتمة النقدية. 
 : مستوى الدخؿ الوطني. 
 : الاستثمار.  
 : معدؿ الفائدة. 

حيث الحاجة إلى  -نظرية كمبردج-المعادلة الأولى تعبر عف نظرية الأرصدة النقدية الحاضرة 
 الذي يرغب الأفراد الاحتفاظ بو عمى شكؿ سائؿ. النقود معبر عنيا بذلؾ الجزء مف الدخؿ

 المعادلة الثانية تظير دالة الاستثمار مع متغير واحد وىو معدؿ الفائدة.
المعادلة الثالثة وىي دالة الادخار تبيف ارتباط الادخار بمستوى الدخؿ ومعدؿ الفائدة، ويلاحظ أف 

، لأف ىيكس ينطمؽ مف تساوي الادخار مع    الادخار في ىذه المعادلة معبر عنو مف خلاؿ الاستثمار
 الاستثمار.

ىو الجزء مف الدخؿ المحتفظ بو في شكؿ نقود،   معمومة وأف   ويعتبر ىيكس أف كمية النقود 
 وأف حجـ الدخؿ يمكف تحديده مف خلاؿ:

     
                                                           

10
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 فحسب ىيكس فإف النظرية الكينزية يمكف تمثيميا بنظاـ آخر لممعادلات كالآتي:
   (   ) 
    ( ) 
    ( ) 

 ومف ىذا يلاحظ أف ىيكس أدخؿ تعديميف عمى النظرية التقميدية، وىما:
 أدخؿ الطمب عمى النقود في المعادلة بصفتو متغير مستقؿ وأضاؼ عميو أيضا معدؿ الفائدة. -
استبعد تأثير العوامؿ النقدية عمى العوامؿ الحقيقية عبر معدؿ الفائدة، وفي نفس الوقت ألغى مبدأ  -

 حدوث التوازف التمقائي بيف الاستثمار والادخار عف طريؽ سعر الفائدة.
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 :؛النظام الماليأولا 
 :؛المؤسسات الماليةثانيا 
؛طرق التمويل: ثالثا 
ماىية الوساطة المالية؛: رابعا 
 :المالية؛ أىمية الوساطةخامسا 

:عوامل نمو الوساطة المالية، سادسا 
سموك الوسطاء الماليون؛ :سابعا 
:أىداف الوساطة المالية؛ ثامنا 
:أنواع الوساطة المالية؛ تاسعا 
:تصنيف الوسطاء المالين حسب علاقتيم بالنقود. عاشرا 

 

 الفصل الثالث:

 الوساطة المالية

 محتويات الفصل



 الوساطة المالية الفصل الثالث:
 

 
 52                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 الفصل الثالث: الوساطة الماليّة
الحاجيات الأساسية في الحياة اليومية مثمو مثل الحاجة إلى السمع والخدمات، يعتبر المال إحدى 

ذلك أنو عصب الحياة لكل المؤسسات. لذلك لا بدّ أن يتوفّر المال في الوقت المناسب وبالقدر المناسب، 
ولعلّ ما يساعد عمى ذلك ىو وجود نظام مالي يتوفر عمى مؤسسات وساطة فعالة تتركز جيودىا 

 ية لتحقيق الغاية المنشودة وىي توفير وتقديم المال اللازم للأنشطة المختمفة.الأساس
 النّظام المالي ووظائفو -1
 مفيوم النّظام المالي -1-1

ىو المجال الحيوي الذي يخدم المجتمع ويتكوّن من المؤسسات المالية وشبكة من العلاقات المالية 
ىذه الأخيرة يمكن تقسيميا إلى وحدات ذات فائض مالي التي تربط بينيا وبين الوحدات الاقتصادية. 

 ووحدات ذات عجز مالي يمكن كذلك أن تقوم بينيما علاقات ماليّة
وحدات الفائض ىي التي يفوق دخميا ما تنفقو عمى الاستيلاك والاستثمار ويأتي عمى رأسيا العائلات، 

لاستيلاك والاستثمار عمّا تحقّقو من دخل، منشآت الأعمال...إلخ. أمّا وحدات العجز يزيد إنفاقيا عمى ا
 ويأتي عمى رأسيا منشآت الأعمال، الحكومة، العائلات...إلخ

ويمكن التّعبير عن النّظام المالي بما يسمى سوق المال أين تمتقي شبكة العلاقات المالية ويتكوّن 
ق النقد الذي تُداول فيو من سوقين وىما سوق رأس المال تتُداول فيو رؤوس الأموال طويمة الأجل، وسو 

 رؤوس الأموال قصير الأجل.
 م المالي:اكل الموالي يوضّح مكوّنات النّظالشّ 
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 : ىيكل النظام المالي07الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 النظام المالً

 سوق رأس المال سوق النقد

 المؤسسات

*البنك 

 المركزي

*البنوك 

 التجارٌة

 *أخرى

 الأدوات

 *ودائع نقدٌة

*أوراق 

 تجارٌة

 *أذون خزٌنة

 

 سوق اللاوساطة مالٌة

سوق الوساطة 

 المالٌة

القروض 

طوٌلة الأجل 

 بؤنواعها

المإسسات 

 المالٌة المختلفة

 الأدوات

 *أسهم

 *سندات

 *بنوك تجارٌة

 *شركات تؤمٌن

*شركات 

 استثمار

 *شركات تموٌل

المإسسات 

 الاوراق المالٌة

سوق 

 الإصدار

 سوق التداول

بنوك 

 الاستثمار

البورصات 

 المنظمة

البورصات 

 غٌر المنظمة
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 وظائف النّظام المالي -1-2
الوظيفة الأساسية لمنّظام المالي تتمثل في تحويل موارد مالية من الوحدات ذات الفائض المالي 

ويكون ذلك بتشجيع الادخار عن طريق إلى الوحدات ذات العجز المالي، من خلال المؤسسات المالية، 
منح فوائد ومكاسب رأسمالية عمى المدخرين لتحفيزىم عمى إقراض فائض أمواليم لمراغبين في الاستثمار، 
وذلك بإرسال إشارة لممدخرين تتمثل في ارتفاع أسعار الفائدة، وخدمات مالية أخرى، ترغبيم في الادخار 

 يقدم النظام المالي خدمات أخرى للاقتصاد تتمثل في: والتقميل من استيلاكيم، كما يمكن أن
 تقديم الائتمان اللازم لتمويل السمع والخدمات مما يساىم في رفع معيشة الأفراد. -
 تمويل المشاريع الاستثمارية مما يرفع من الإنتاجية ويزيد في التراكم الرأسمالي. -
 بوسائل دفع، وبخمق النقود. دفع المستحقات وأداء الالتزامات عن طريق تزويد المدينين -

وبصفة عامة فإن النظام المالي يفيد في الاستغلال الأمثل لمموارد المتاحة في المجتمع وزيادة         
السوق المالية ىي ذلك المجال الذي يتمّ من خلالو الاتصال بين وحدات  وبذلك تكون رفاىية الأفراد.

لكثرة تباين أىداف الوحدات الاقتصادية فإن المؤسسات الفائض المالي ووحدات العجز المالي، ونظرا 
 المالية ىي التي تتمكن من مقابمة وتحقيق أىداف تمك الوحدات.

  ميةيو متالمؤسسات ال -2
 تعريف المؤسسات المالية -2-1

المؤسسات المالية ىي وحدات وسيطة بين طرفي علاقة التمويل تعمل في سوق المال من          
ل ضمان الانسياب السيل للأموال من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز. كما أنيا مؤسسات أج

تختمف عن المؤسسات الأخرى من ناحية تكوين أصوليا، إذ تتكون من أصول مالية بدلا من أصول 
مادية. ومن ناحية ما تقوم بو من استشارات إذ تستثمر في أوراق مالية بدلا من الاستثمار في السمع 

الخدمات. وتكمن أىمية المؤسسات المالية بالنسبة للاقتصاد الوطني في كون أصوليا مصادر و 
أساسية للائتمان لكل الوحدات الاقتصادية في المجتمع، وفي كون خصوميا وسائل أساسية لمدفع 

 والمعاملات.
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 أنواع المؤسسات المالية -2-2
 ة أخرى.وتتمثل في مؤسسات الوساطة المالية ومؤسسات مالي

 مؤسسات الوساطة المالية -2-2-1
وىي مؤسسات تتحمل المخاطر نيابة عن المدخرين إذ تجمع مدخراتيم لتمنحيا في شكل قروض 

 لأصحاب العجز المالي.
وىي بذلك تحقق سياسة النظام المالي المتمثمة بتشجيع الادخار وتعبئة وتخصيص الموارد. من   

ذكر: البنوك التجارية، شركات التأمين، شركات التمويل  بين مؤسسات الوساطة المالية يمكن
 والإيجار، شركات الاستثمار وصناديق الادخار.

 مؤسسات مالية اللاوساطة المالية -2-2-2
، إذ يوجد من ىذه -وسطاء ماليين-ليست كل المؤسسات المالية عبارة عن مؤسسات وساطة      

البورصة )منظمة أو غير منظمة( وىم بيوت السمسرة، المؤسسات بنوك الاستثمار، والمتعاممون في 
السماسرة وتجار الأوراق المالية. وتقدم ىذه المؤسسات خدمات أساسية تتمثل أساسا في الجمع 
المباشر بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض المالي بالإضافة ل خمق السوق الثانوي للأوراق 

 ن المتعاممين.المالية والعمل عمى تحسين تدفق المعمومات بي
 طرق التمويل -3

ىي الأساليب التي يتم بيا الاتصال بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي،       
 وىناك ثلاث طرق لمتمويل:

 التمويل المباشر -3-1
-ىو عبارة عن اتصال مباشر دون مساعدة أي مؤسسة مالية من المقرض والمقترض        
مالية، حيث يحصل ىذا الأخير عمى مبمغ مالي مقابل إعطاء أصل مالي )سند مديونية أو  لاوساطة

حق ممكية( ويتعيد برد المبمغ مرفوقا بالعائد )الفائدة أو جزء من الأرباح( في تاريخ استحقاق معين، 
ن حدث التعا رف لكن من الصعب في ىذا النوع من التمويل تعريف كلا الطرفين عمى الآخر وحتى وا 

فلا يزال ىناك احتمال عدم إمكانية إبرام الصفقة. وقد يكون المقرض في حاجة إلى قدر كبير من 
الأموال يعجز عن تغطيتو ما ىو متاح لدى المدخرين الذين التقى بيم، لذلك فإن المتعاممين نادرا ما 

 يمجئون إلى مثل ىذا النوع من التمويل.
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 التمويل شبو المباشر -3-2
وساطة مالية ويمثل اتصال بوساطة سماسرة وتجار الأوراق المالية لاوىو أيضا نوع من ال      

كطرف ثالث وذلك بغية تقميل تكاليف المعاملات والاستفادة من المعمومات الإضافية لأولئك 
 المختصين والذين بإمكانيم أيضا إنشاء سوق ثانوية للأوراق المالية التي يصدرىا المقترض تسمح
لممقرض التخمص منيا في أي وقت شاء . ولا يخمو ىذا النوع من العيوب، إذ يتميز بعدم قدرة 
المستثمر عمى تحقيق الأمان لأموالو، خاصة أن الكثير من الأصول المالية ليست مستقرة من حيث 

جد التاجر أسعارىا، ضف إلى ذلك التكمفة الثابتة والمرتفعة المصاحبة لعممية الإصدار. وأخير قد لا ي
 أو السمسار الطرف الآخر المناسب الذي يرغب في نفس الشروط التي يعرضيا الطرف الأول.

 التمويل غير المباشر -3-2
يتمّ فيو إشباع رغبات كل الوحدات الاقتصادية سواء ذات العجز أو ذات الفائض من خلال        

ة من أصحاب القدرة عمى التمويل لمقابمة الوسطاء الماليين الذين يعممون عمى تجميع الفوائض المالي
الاحتياجات المالية لأصحاب الحاجة إلى التمويل. ويتميز الوسطاء الماليون عن القائمين بعممية 
التمويل المباشر بقدرتيم عمى توفير عوامل الأمان، السيولة، والملائمة لممقترضين، وتوفر الحجم 

 ناسبين لممقترضين.المطموب من الأموال في الوقت والمكان الم
 : المؤسسات المالية وطرق التمويل04شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

من خلال دراسة أنواع المؤسسات المالية والطرق المختمفة لمتمويل، يُستنتج إمكانية قيام علاقة        
مالية مباشرة بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز، وذلك عن طريق التمويل المباشر أو شبو 

فو في ، غير أن وجود مثل ىذه العلاقة يصاد-وىو ما يسمى عمميات اللاوساطة المالية-المباشر 

منشآت الأعمال 

.حكومة 

.أفراد 

أجانب 

 

 موارد مالٌة

 

 أصول مالٌة مباشرة

 موارد مالٌة

 

 موارد مالٌة

 
 
 

 أصول مالٌة مباشرة
 موارد مالٌة

 منشآت

 الأعمال.

حكومة 

.أفراد 

أجانب 

المإسسات المالٌة 

 الأخرى

 

 الوسطاء المالٌون

 

 وحدات الفائض

 

 وحدات العجز
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الميدان عدّة عقبات. والواقع يؤكّد قوة الانتقادات الموجية ليذه الأساليب، ذلك أن نسبة لجوء 
المقترضين إلييا لتغطية احتياجاتيم من الأموال ضعيفة خاصة مع وجود منافذ أخرى بديمة. وبخدمات 

مميا ىي إقامة علاقة أحسن يمكن المجوء إلييا لتخفيف المصاعب المذكورة، وأكثر البدائل الممكنة ع
 تمويل غير مباشر والتي تمثل الوساطة المالية خمفيتيا الأساسية.

 ماىية الوساطة المالية -4
 تعريف الوساطة -4-1

الوساطة المالية تتمثل أساسا في قبول أصول مالية أولية من المقترضين )أصحاب العجز        
صدار أصول مالية ثانوية مقرضين )أصحاب الفائض المالي(. أي أنو في إلى ال -أخرى-المالي( وا 

مقابل إيداع وحدات الفائض المالي لموارد مالية في شكل مدخرات يحصمون عمى أصول مالية 
يصدرىا الوسطاء الماليون عمى أنفسيم وتسمى أصول مالية غير مباشرة )شيادات إيداع، شيادات 

ليون بتحويل ىذه الموارد إلى وحدات العجز استثمار، بواليص التأمين،...(، ثم يقوم الوسطاء الما
 المالي التي تقوم بإصدار أصول مالية مباشرة سندات إلى الوسطاء الماليين.

 : ميزانية مبسطة لأطراف العلاقة المالية02جدول 
 صاحب العجز المالي

  )المقترضين( 
 صاحب الفائض المالي الوسيط المالي

 )المقرضين(
 الأصول

 حاجة التمويل
 الخصوم

أصول مالية 
 مباشرة

 الأصول
أصول مالية 

 مباشرة

 الخصوم
أصول مالية 
 غير مباشرة

 الأصول
أصول مالية 
 غير مباشرة

 الخصوم
 
 

قدرة عمى 
 التمويل

)حقوق ممكية، سندات، 
 مديونية،...(

)شيادات إيداع، شيادات 
 استثمار، بواليص التأمين(

من خلال الشكل يمكن ملاحظة أن عناصر خصوم الوسيط المالي تمثل التزامات لأصحاب   
القدرة عمى التمويل فيما تمثل عناصر أصولو حقوقا عمى أصحاب الحاجة إلى التمويل. ومنو يمكن 
القول أن الوسيط المالي يستطيع تحويل علاقة التمويل المباشر بين المقرضين والمقترضين إلى 

غير مباشرة، وذلك بخمق قناة جديدة تمر عبرىا الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى علاقة 
 أصحاب العجز المالي.
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 الأسواق التي تعمل فييا الوساطة المالية -4-2
 يمكن لموساطة المالية أن تعمل في أكثر من سوق في نفس الوقت.

 في سوق النقد وسوق رأس المال -4-2-1
ي من المخاطر تقوم الوساطة المالية بالاستثمار الفوائض المجمعة في بيدف التنويع الذي يق

الأجل أي في سوق النقد، قصيرة أوراق مالية ذات تواريخ استحقاق مختمفة، فتستثمر في أوراق مالية 
وتستثمر كذلك في أوراق طويمة الأجل أي في سوق رأس المال. تستخدم الوساطة المالية سوق النقد 

دىا المالية الفائضة أكثر من استخداميا لسوق رأس المال، ذلك أن الاستثمار في لاستثمار موار 
الأوراق المالية قصيرة الأجل أكثر أمانا منو في الأوراق المالية طويمة الأجل. كما أن توسطيا لطرح 

 أدوات الدين وحقوق الممكية نيابة عن وحدات العجز يفرض عمييا العمل في السوقين.
 أسواق أدوات الدين وأسواق أدوات الممكيةفي  -4-2-2

تستطيع مؤسسات الوساطة المالية من خلال الأموال المجمعة من أصحاب الفائض وبشكل غير 
مباشر، أن تمول وحدات العجز المالي بما تحتاج إليو من أموال وتقوم ىذه الأخيرة بإصدار نوعين 

 من الأصول المالية.
 )أدوات الدين )سندات 

بمقتضاىا بدفع عوائد دورية ومبمغ القرض في تاريخ الاستحقاق لمؤسسات الوساطة  حيث تتعيد
  المالية )حاممة السندات.(

 )أدوات ممكية )أسيم 
التي تعط لمؤسسات الوساطة المالية الحق في توزيعات دورية من الأرباح كذلك ومن أجل الوقاية 

ستثمارية، وذلك بحيازة تشكيمة مكونة من من المخاطر تقوم الوساطة المالية بتنويع محفظتيا الا
 الصنفين وىما حقوق الممكية )الأسيم( وأدوات الدين )السندات(.

 
 في السوق الأولية والسوق الثانوية -4-2-3

تعمل مؤسسات الوساطة المالية في السوق الثانوي بصفتيا مستثمرا لمواردىا المالية الفائضة 
ولة في ىذه السوق لحسابيا، بغية جني العائد وزيادة الأرباح. أما في وذلك بشراء الأوراق المالية المتدا

كمتعيد لطرح الأوراق المالية التي تصدرىا كل من الحكومة  –السوق الأولية فتعمل مثل بنوك الاستثمار 
 وقطاع الأعمال، ويحدث ىذا في الدول التي تتسم سوق أوراقيا المالية بالصغر.
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كذلك فسيمجأ البعض من مصدري الأوراق المالية إلى الأسموب وفيما يخص السوق الأولية 
المباشر، أي دون المجوء إلى بنكير )بنك الاستثمار( لتصريف إصدراتيم من تمك الأوراق، وىو ما يعني 

 المجوء إلى مؤسسات الوساطة المالية لمقيام بذلك.
 أشكل الوساطة المالية -4-3

 ر منيا:تتخذ الوساطة المالية عدة أشكال، أذك
 الوساطة في حجم الأموال المتدفقة -4-3-1

حيث يكون التوسط بين فئتين بتجميع مدخرات صغيرة من الأولى لمنحيا في شكل قروض كبيرة 
 لمثانية. تتمثل أساسا في الشركات وقطاع الحكومة.

 الوساطة في تجنيب المدخر المخاطر -4-3-2
تتصف بألمان النسبي والسيولة كوسيمة لجذب  حيث يقوم الوسطاء بإصدار أوراق مالية ثانوية

المودعين في مقابل شراء أوراق أولية كنوع من الإقراض لممستثمرين، وتتميز ىذه الأخيرة بدرجة أكبر من 
 المخاطرة.

 وساطة في مدة الاستحقاق -4-3-3
شكل  حيث تقوم الوساطة المالية بتجميع أموال في شكل ودائع قصيرة الأجل نسبيا وتمنحيا في

قروض طويمة الأجل في الغالب، إذ أن استقرار الموارد المالية لموسطاء الماليين يتيح ليم فرصة توجيو 
 جزء منيا إلى قروض متوسطة وطويمة الأجل.

 وساطة في المعمومات -4-3-4
تجمع الوساطة المالية معمومات وفيرة عن أسواق وفرص الاستثمار المتاحة التي لا يتيسر 

معيا، أي أنيا تنوب عن المدخرين في الحصول عمى المعمومات وتحميميا ثم تقديميا في لممقرضين ج
 شكل فرص استثمارية آمنة ومربحة.

 أىمية الوساطة المالية -5
تمثل المدخرات أىم الموارد الحقيقية لجمع الأموال اللازمة لأغراض التنمية، ومن ىنا تبرز  

أىمية مؤسسات الوساطة المالية التي يتكون منيا سوق المال إلى جانب مؤسسات مالية أخرى والتي 
دية المختمفة، ينبغي أن تقوم بدور فعال لجمع المزيد من المدخرات وما يتبعو من تمويل للأنشطة الاقتصا

والسعي لتحقيق عدة أىداف متضاربة، ضف إلى ذلك تساىم بو في نمو الدخل القومي وزيادة الرفاىية 
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الاقتصادية لأفراد المجتمع. ويمكن إبراز وجود الوساطة المالية بالنسبة لكل طرف من أطراف العلاقة 
 المالية كما يمي:

 لفائض الماليأىمية الوساطة المالية بالنسبة لأصحاب ا -5-1
ىناك العديد من المزايا تعود عمى المدخرين بفضل تدخل الوسطاء الماليين في السوق المالي، نذكر 

 منيا:
 الأمان -

التنظيمية المعدة خصيصا لحماية  القوانين،  فمصداقية الوسيط المالي مضمونة من جانبين
السيولة التي يحتفظ بيا الوسيط ومقدار  -وىو ما يفتقد في علاقة التمويل المباشر –المودعين 

 لمواجية الطمبات غير المتوقعة.
 المخاطر -

تجنب الوساطة المالية بما تقوم بو من استثمارات ضخمة أصحاب الفائض من خطر ىبوط 
  العائد بفضل اقتصاديات الحجم.

 الاقتصاد في الجيد والوقت -
رضين المحتممين، فيكفييم حيث تعفي المدخرين من إنفاق جيدىم ووقتيم في البحث عن المقت

  المجوء إلييا بحكم طبيعة نشاطيا.
 

 أىمية الوساطة المالية بالنسبة لأصحاب العجز المالي -5-2
لكون ىذه الفئة ىي المبرر الأول لوجود الوساطة المالية، فإنيا تؤدي ليم خدمات معتبرة في الجوانب 

 التالي:
 ناسبين.توفير الأموال اللازمة في الوقت والمكان الم 
 .توفر عمييم مشقة جمع موارد مالية بحجم كبير من العديد من المدخرين يحوزون مبالغ صغيرة 
  ،توفر ليم قروض بتكمفة أقل منيا في علاقة التمويل المباشر، نظرا لمتقنيات العالية المستعممة

تزيد من  والاستفادة من اقتصاديات الحجم، وأيضا فإن توافر معمومات كافية عن أصحاب العجز
 درجة التفاؤل مما ينعكس عمى تكمفة الاقتراض بالانخفاض.

 
 



 الوساطة المالية الفصل الثالث:
 

 
 61                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 : الخدمات التي تقدميا الوساطة المالية لكل من أصحاب العجز وأصحاب الفائض08الشكل 
 
 
 
 
 

 
 
 
 أىمية الوساطة المالية بالنسبة للاقتصاد -5-3

 يستفيد الاقتصاد بدوره من وجود وساطة في الجوانب التالية:
  قدرة الوساطة المالية عمى إلغاء التنافس أو عدم توافق الرغبات بين أصحاب العجز المالي

في الأداء  اختلالاتوأصحاب الفائض المالي سواء من حيث الوقت أو المبمغ وما ينجم عنو من 
 الاقتصادي.

  ذات مبالغ  الصغيرة وتحويميا إلى قروض الادخاراتتوفير الأموال اللازمة لمتمويل بواسطة تعبئة
 كبيرة مما يحد من الميل للاستيلاك ويزيد من الاستثمار.

 .تقميص المجوء إلى الإصدار النقدي الجديد بتعبئة السيولة المتوفرة 
 .استغلال موارد مالية كانت عاطمة مما يزيد في الناتج القومي 
 يحقق الاستغلال  تحويل الموارد المالية إلى وحدات ذات كفاءة عالية في عممية الاستثمار مما

 الأمثل لموارد المجتمع.
 أىمية الوساطة لذاتيا -5-4

لا يمكن تصور قيام الوساطة المالية بتقديم خدمات لمغير بدون مقابل تحصل عميو، بل تستفيد من 
 مكاسب عديدة يذكر منيا:

من دخميا، تستفيد الوساطة المالية من الفائدة عمى القروض التي تمثل بالنسبة إلييا جزءا كبيرا  -
 إلى جانب العمولات التي تحصل عمييا مقابل الخدمات الأحرى التي تقدميا.

وحدات الفائض 

 المالً

 

 المقرضون

 السٌولة
 العائد

 الأمان
 الضمان

ودائع ادخارٌة، 

 أقساط التؤمٌن،...

 المالٌونالوسطاء 

 بنوك تجارٌة

 شركات تؤمٌن

صنادٌق ادخار 

 واستثمار

 وسطاء آخرون

أسهم، السندات، 
 الكمبٌالات

 قروض واستثمارات

 

وحدات العجز 

 المالً

 

 المقترضون
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تستفيد من استغلال موارد مالية غير مكمفة والمتمثمة في الودائع الجارية حيث يمنع أغمب القوانين  -
 والتشريعات منح فوائد عمى الودائع الجارية.

درتيا عمى منح القروض وذلك بإنشاء نقود يسمح حصول الوساطة المالية عمى ودائع بتوسيع ق -
الودائع، وىذا يعني أن البنوك تستطيع أن تمنح قروضا أكثر مما تحصل عميو في حقيقة الأمر 

 من ودائع وىو ما يؤدي بطبيعة الحال إلى زيادة أرباحيا.
 عوامل نمو الوساطة المالية -6

لإجراءات التنظيمية، دفعت مؤسسات إن التطورات التكنولوجية ونمو حجم الأسواق وكذا تغير ا
الوساطة المالية إلى التأقمم مع تمك التغيرات لتضمن لنفسيا البقاء في إطار البيئة الاقتصادية الجديدة. 
وسيتم التطرق إلى العوامل المشجعة لنمو الوساطة المالية من خلال التغير في المحيط الخارجي ثم البيئة 

 ساطة المالية.التنافسية التي تعمل فييا الو 
 عوامل نمو الوساطة المالية في ظل تغير المحيط الخارجي -6-1

قيام الثورتين الصناعية والتكنولوجية أدى إلى ظيور أنظمة إنتاجية متطورة تحتاج إلى رؤوس 
 أموال كبيرة سمحت مؤسسات الوساطة المالية إلى توفيرىا من خلال تجميعيا لممدخرات الصغيرة.

الطبقة ذات الدخل في المجتمع والتي تتميز بميل حدي معتدل للاستيلاك كاف لتوليد مدخرات زيادة حجم 
 معتبرة تشجع مؤسسات الوساطة المالية عمى الدخول في الصناعة المالية من أجل تعظيم الربح.

تطور التنظيمات الاقتصادية وتكيف التشريعات مع النمو الاقتصادي والمالي كان في صالح 
الوساطة المالية التي ما فتئت توسع في حجميا عن طريق إنشاء فروع وتنوع في أنشطتيا مؤسسات 

 بتسويق خدمات متعددة.
 1عوامل نمو الوساطة المالية في ظل البيئة التنافسية -6-2

استغمت الوساطة المالية وفرات الحجم في تخفيض تكمفة وحدة الخدمة المقدمة وذلك باستخدام  -
ومن ثم بموغ حجم كبير ومتنوع ن الخدمات المالية وىو ما أعطى مؤسسات موارد مالية ضخمة 

الوساطة المالية ميزة تنافسية أمام المؤسسات المالية الأخرى التي تنشط في مجال الخدمات 
 المالية.

                                                           
1

،  (: الأسواق والمؤسسات المالية والبنوك وشركات التأمين والبورصات وصناديق الاستثمار7991)رسمٌة قرٌاقص وعبد الغفار حنفً،   -

 .82للكتاب، مصر، ص: مركزالاسكندرٌة
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تستطيع الوساطة المالية بفضل نظم المعمومات توفير قدر كاف من المعمومات في شكل مخلات  -
والمدينين عمى السواء، وتحميميا ليم في شكل مخرجات بأكثر جاذبية مقارنة مع لكل من الدائنين 

 المنافسين وتقديميا ليم بتكمفة أقل مما يتحممونو لو بحثوا عنيا بأنفسيم.
توفير الوساطة المالية لمسيولة في شكل ودائع جارية أو سيولة احتياطية في شكل أصول يمكنيا  -

م يستطيعون سحبيا في أي وقت دون المجوء إلى تسيل أصوليم من الاحتفاظ بعملائيا ذلك أني
 الحقيقية.

الخبرة الواسعة لموساطة المالية تمكنيا من الحصول عمى الموارد المالية من أصحاب المدخرات  -
بتكمفة أقل نسبيا وتوظيفيا بمردودية مرتفعة نوعا ما، مما يحقق ليم عائدا ثابتا نسبيا عبر الزمن، 

 الفائدة الدائنة والمدينة تتغير في نفس الاتجاه في معظم الأحيان.ذلك أن أسعار 
وبطبيعة الحال فإن التراكم في العائد يؤدي إلى نمو رأس مال الوسطاء الماليين، ومن  ثم كبر  -

 حجم سيطرتيم وأنشطتيم.
ية إمكانية تجزئة الأدوات المالية من طرف الوسطاء الماليين تسمح ليم بتطوير قدرتيم التنافس -

وذلك باستغلال العيوب التي تشوب الكثير من الأدوات المالية الأخرى مثل السندات الحكومية 
والقروض التجارية في سوق المال والتي تحمل مبالغ كبيرة ليست في متناول الأفراد ذوي الدخول 
المحدودة، حيث يقوم الوسطاء الماليون بجذب ما يمكن جذبو من ىذه الدخول وتجميعيا في 

سابات ادخار ثم استثمارىا في أدوات مالية من شأنيا أن تحقق لممدخرين حمميم في الاستثمار ح
 بالرغم من صغر حجم مدخراتيم.

 سموك الوسطاء الماليون -7
يعتبر الوسطاء الماليون بمثابة منشآت أعمال تنظم وتدار بيدف تحقيق الربح، وبذلك تتماثل من 

اصة منيا الخدمية حيث تستخدم عوامل الإنتاج الأخرى )رأس حيث الخصائص مع الشركات الأخرى خ
 المال، العمل، الأرض( مضاف إلييا ميارات إدارية لتكون مخرجاتيا في شكل خدمات مالية مختمفة.

لكن العمميات الخاصة بالوساطة المالية أكثر تعقدا من العمميات التي تقوم بيا الشركات الأخرى 
خدمات الوسطاء الماليين. في المرحمة الأولى يتم حجز جزء من الأموال في  فبذلك توجد مرحمتين لإنتاج

شكل احتياطي والتي يتم جذبيا عن طريق الأدوات المالية المحفزة )سعر الفائدة( وذلك لإخراجيا في شكل 
خدمات لجذب المودعين تتمثل أساسا في حسابات جارية وادخارية أما المتبقي فيذىب في شكل توظيف 
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. مما يعني دخولو في المرحمة الثانية للإنتاج لإخراجو في شكل خدمات لجذب مستخدمي الأموال مالي
 أي في شكل منح قروض أو استثمار في أوراق مالية.

وبصفة عامة يوجد نوعان من السموك تنتيجيما الوساطة المالية في المرحمتين، ففي المرحمة 
من المودعين بأكثر حجم وبأقل تكمفة، وفي الثانية استخدام الأولى تنتيج ما تراه مناسبا لجمع الأموال 

 الأموال بتشكيمة مثمى من القروض والأصول المالية لتحقيق أكبر عائد ممكن.
فمما سبق يتضح أن اليدف الرئيسي من المرحمة الأولى للإنتاج ىو تدنية التكمفة بينما اليدف 

 كل الموالي يوضح ذلك.الرئيسي لممرحمة الثانية ىو تعظيم العائد، والش
 : مرحمتي إنتاج الوساطة المالية09الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .92، ص: المرجع سبق ذكره المصدر: رسمية قرياقص وعبد الغفار حنفي،

 الماليةأىداف الوساطة  -8
لموساطة المالية أىداف متعددة فمنيا ما يسعى لمحصول عمى أكبر حصة في السوق من 
مدخرات، قروض، استثمارات... إلخ، أي السعي إلى بموغ تنظيم أكبر نسبيا مقارنة بالمنافسين، منيا ما 

أساسية تتمثل في يسعى إلى تطمعات  تعظيم ثروة الملاك بتعظيم الربح بينما يتبنى البعض الآخر أىدافا 
الخدمة العامة وخدمة المجتمع. وميما يكن من اختلاف في أىداف الوسطاء الماليين فإنيم يشتركون في 

 .مجموعتين رئيسيتين من الأىداف
 

خدمات لجذب  

 المودعٌن

 حسابات جارٌة

 ودائع ادخارٌة

 المخرجات من الخدمات

 خدمات لجذب المقرضٌن

 قروض وسلفوات

 استشارات مالٌة

 تؤجٌر

 مراحل الإنتاج

 مرحلة الإنتاج الأولى

 إدارة إلتزامات

 مخرجات المرحلة الأولى

 توظٌف وإقراض  الأموال

 مرحلة الإنتاج الثانٌة

 إدارة الأصول

 أراضً

 رأس مال

 مهارات إدارٌة

 المدخلات من الموارد



 الوساطة المالية الفصل الثالث:
 

 
 65                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 2أىداف خاصة بالوسيط المالي -8-1
تعتبر الربحية اليدف الأساسي الذي تعمل مؤسسات الوساطة المالية عمى تحقيقو وتعظيم ثروات 
الملاك مما يضع عمى عاتق إدارة ىذه المؤسسات مسؤولية البحث عن أحدث الأدوات المالية والتطورات 
التكنولوجية وكذا أحسن الطرق لتعبئة المدخرات بأقل التكاليف واستخداميا بطريقة تحقق أقصى وأمثل 

سط العائد عمى عائد ممكن، بمعنى آخر العمل عمى تضخيم صافي الفائدة الذي يمثل الفرق بين متو 
الأصول ومتوسط تكمفة الودائع وحقوق الممكية. وبغية الوصول إلى ىذا اليدف يتوجب الاىتمام بالعديد 
من المجالات المتعمقة باتخاذ القرار مثلا إدارة الأصول والخصوم، إدارة رأس المال، الرقابة عمى النفقات، 

 السياسات التسويقية، ىذا ما يوضحو الشكل الموالي:
 الوسطاء الماليين: أىداف 10الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .912، ص: نفس المرجعالمصدر: 

 إدارة الخصوم والأصول -8-1-1
يحاول كل وسيط مالي أن يقدم أقل عائد لممدخرين ويتحصل ىو عمى أعمى عائد من 
المقترضين، قصد زيادة الفرق بين التكمفة المدفوعة لممدخرين وبين العائد المتحقق من القروض أو 
الاستثمارات وىو ما يسمى بصافي ىامش الربح. لكن المنافسة من طرف المؤسسات الأخرى تحول دون 

عمى ذلك وبالتالي تكون ميمة الإدارة ىي الحفاظ عمى ىامش موجب بن العائد والتكمفة. وىناك القدرة 
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 .802، الدار الجامعٌة، مصر، ص: (: المؤسسات المالية البورصة والبنوك التجارية7991)عبد الفتاح عبد السلام، محمد الصالح الحناوي،  -

 تعظٌم العائد إدارة الأصول

 مقابلة متطلبات السٌولة

 تخفٌض تكالٌف

 الحصول على الأموال

 زٌادة مصادر الحصول على الأموال

 إدارة الخصوم

إدارة رأس 

 المال

تخفٌض رأس المال إلى أدنى حد 
 ممكن.

 تدنٌة المخاطر
 الوفاء بمتطلبات رأس المال

 زٌادة ثروة الملاك

 صافً الإٌرادات.تعظٌم 

 زٌادة معدل النمو

 تحسٌن الخدمات المقدمة للعملاء

أهدف الوسطاء 

 المالٌٌن

رقابة 

 المصروفات

 الزٌادة فً كفاءة استخدام الموارد.

 اكتشاف طرق لتخفٌض المصروفات

 التنسٌق بٌن الجودة والسعر

 معرفة متطلبات العملاء

السٌاسات 

 التسوٌقٌة
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العديد من الطرق لزيادة ىذا اليامش كاستغلال التطور التكنولوجي وزيادة حجم التنظيم وتحسين كفاءة 
 العمميات الداخمية بغية التخفيض من التكاليف. 

 إدارة رأس المال -8-1-2
الإفلاس تجعل ىناك اىتمام متزايد في إدارة رأس المال، فيحاول ملاك المؤسسات المالية مخاطر 

بقدر الإمكان تخفيض رأس المال إلى أدنى حد ممكن والاعتماد عمى أموال الغير لزيادة العائد الذي 
تزيد من درجة يحصمون عميو، وىو ما يسمى بالمتاجرة بالممكية أو الرفع المالي، ولكن زيادة أموال الغير 

الخطر نتيجة لزيادة مخاطر عدم القدرة عمى السداد وبالتالي عمى الإدارة أيضا الموازنة بين العائد 
 المتحقق لمملاك نتيجة لاستخدام أموال الغير ودرجة المخاطر المرتبطة بيا.

 الرقابة عمى النفقات -8-1-3
ربحية في ظل المنافسة الحادة التي تعتبر عممية الضبط والرقابة عمى النفقات ىامة لزيادة ال

تفرض عمى مؤسسات الوساطة المالية زيادة النفقات عن طريق رفع معدلات الفائدة لجمب مدخرات 
يتوجب عمى ىذه المؤسسات اكتشاف طرق لتخفيض المصروفات، ولعل أىم ما يمكن التركيز عميو بند 

حيث يمكن إحلال عنصر العمل برأس المال المرتبات والأجور الذي يمثل نسبة كبيرة من المصروفات، 
 كاستخدام الحواسب الآلية والأجيزة الإلكترونية الأخرى.

 سياسات التسويق -8-1-4
تتجو الوساطة المالية في الوقت الراىن نحو السوق وتستخدم في ذلك بحوث التسويق وأدواتو 

رى التعرف عمى حاجات لمتعرف عمى أساليب جذب المدخرات وطمب القروض من جية، ومن جية أخ
المقترضين لتمبية مطمبيم حيث يمكن استخدام الإعلان، الترويج، التسعير، الخدمات، كما لا يجب إغفال 

 أىمية العلاقات العامة مع المتعاممين والتسييلات الأخرى التي تميزىا عن غيرىا.
 اليدف الاقتصادي والاجتماعي العام -8-2

بالمسؤولية ليس فقط إتجاه الملاك بل أيضا تجاه أطراف أخرى وفي إن إدارة الوسيط المالي تشعر 
مقدمتيم العاممين والعملاء والمجتمع، فيي تيدف إلى تحقيق ما يطمح إليو كل طرف من الأطراف، 
فالعاممون يرغبون في الحصول عمى الأجر والمكافآت، وىي لا تبخل عمييم بذلك مقابل ما بذلوه من 

من المودعين فتتمثل أىدافيم في تحقيق أقصى عائد ممكن عمى ودائعيم وكذلك  مجيودات، أما العملاء
الحصول عمى مستوى عال من الخدمات الجيدة وبالطبع المحافظة عمى أمواليم من الضياع، أما 
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المقترضون فيأممون في الحصول عمى ما يحتاجونو من قروض بشروط ملائمة وىو ما يقوم بو فعلا 
 دفع عجمة نموه اقتصاديا.الوسطاء الماليون ل

ولعل ما يساعد ىذه المؤسسات عمى القيام بالتزاماتيا تجاه المجتمع وباقي الأطراف ىي الإجراءات 
والتشريعات التي تنظم أنشطتيا، حيث لا يجب أن تترك ليا حرية التصرف كما ترى في مجال تحقيق 

دارة حقوق ال ممكية والتوسع الإقميمي ومعدلات الفائدة المدينة أىدافيا، فمنح القروض والاستثمار والودائع وا 
والدائنة كميا أمور تنظم بواسطة الدولة لأن ىذه المؤسسات ذات علاقة بالرفاىية الاقتصادية ودليل عمى 
مدى متانة الاقتصاد، فمعظم مدخرات أصحاب الفائض ىي ودائع محتفظ بيا لدى مؤسسات الوساطة 

أساس الائتمان ومنح القروض وىو ما يستوجب ضبط عمل ىذه المالية من جية، ومن جية أخرى 
 المؤسسات لمحفاظ عمى أموال المودعين.

 أنواع الوسائط المالية -2
يمكن التمييز بين العديد من أنواع الوساطة المالية، فمن سوق رأس المال إلى سوق النقد يوجد 

صائصو التنظيمية وطبيعتو الوظيفية، العديد من المؤسسات التي تمعب دور الوسيط المالي في حدود خ
ومن خلال ىذا المبحث ستتم دراسة الأنواع المختمفة لموسطاء الماليين وذلك من خلال تصنيفين ىامين 

 وىما حسب الأنشطة التي يمارسونيا وحسب علاقتيم مع النقود.
 تصنيف الوسطاء الماليين حسب الصفة الغالبة عمى أنشطتيم -9-1

كل الوسطاء الماليين يقومون بنفس الوظيفة الأساسية وىي قبول الأوراق عمى الرغم من أن 
صدار أصول مالية ثانوية إلى المدخرين، إلا أنيم ليسوا متشابيين،  المالية الأولية عمى المقترضين وا 
ويمكن تقسيميم إلى مجموعات حسب الصفة الغالبة عمى أنشطتيم كالتالي: وسطاء ودائع، وسطاء تعاقد، 

 ثانويين ووسطاء استثمار. وسطاء
 3وسطاء ودائع -9-1-1

معظم الأوراق المالية الثانوية التي تصدرىا ىذه الفئة ىي في مقابل الودائع التي تحصل عمييا 
من وحدات الفائض، ويدخل تحت ىذه الفئة البنوك التجارية مؤسسات الادخار والإقراض، بنوك الادخار 

 .المشتركة، اتحادات الائتمان...إلخ
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، مإسسة شباب المالية(: نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية: مدخل حديث للنظريةالنقدية والأسواق 7991)أحمد أبو الفتوح الناقة،   -
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 البنوك التجارية -أ
وىي منشآت تقدم خدمات مصرفية لمجميور دون تمييز كما تتيح لممودعين فرصا متنوعة 
لاستثمار مدخراتيم، فيناك الودائع التقميدية، وشيادات الإيداع التي تعتبر فرص استثمار جيدة لممدخرين 

داول، وكل ذلك يعتبر التزامات مصدرىا الذين يرغبون في توجيو أمواليم، وىناك أيضا السندات القابمة لمت
 البنوك عمى نفسيا أما عن حقوقيا فتتمثل في قروض تقدميا لمراغبين فييا واستثمارات في أوراق مالية.

 مؤسسات الادخار والإقراض -ب
وتقوم بتعبئة الموارد المالية من الودائع التقميدية وتستخدميا في تقديم قروض عقارية وقروض 

وىذا النوع من وسطاء التعاقد يخضع إلى متطمبات الإحتياطي القانوني وىو ما يجعمو يتشابو لممستيمكين، 
 إلى حد كبير مع البنوك التجارية.

 بنوك الإدخار المشتركة -ج
تعتمد كذلك عمى الودائع في الحصول عمى الموارد التي استخدميا في تقديم قروض عقارية وىي 

الودائع ىم ملاكيا. وقد أصبح ىذا النوع يقدم قروضا أخرى نظرا لما تكبده تشبو التعاونيات، لأن أصحاب 
 من خسائر من جراء تقديم قروض عقارية فقط.

 اتحادات الائتمان -د
ىي عبارة عن مؤسسات إقراض تعاونية صغيرة جدا ومنظمة حول مجموعات اجتماعية معينة، 

ارد من الودائع وتقدم قروضا استيلاكية وأعضاء الاتحاد ىم عمال مؤسسة معينة، وىي نعبئ المو 
 وعقارية.

 وسطاء التعاقد -9-1-2
وىم وسطاء ماليون يجمعون مواردىم عمى فترات دورية وعمى أساس تعاقدي ويستطيعون بذلك 
التنبؤ بما سيدفعونو لصالح المنتفعين مستقبلا بدرجة نسبية من الدقة، ومن ثمة فإن ىذه المؤسسات لا 

وكنتيجة لذلك فإن سيولة أصوليا  وسطاء الودائع، فيما يخص التدفق الخارجي لمواردىا، تنزعج كثيرا مثل
، وىي تشتمل عمى شركات 4ليست عمى نفس الدرجة من الأىمية التي تمثميا لدى مؤسسات الإيداع

 التأمين بصفة عامة بما فييا ىيئات الضمان الاجتماعي.
إلى تقديم خدمة التأمين لمن يطمبيا فإنيا تعمل كمؤسسات تقوم شركات التأمين بدور مزدوج، فبالإضافة 

مالية تقوم بتوفير الموارد المالية التي يحتاجيا أصحاب العجز عن طريق ما تجمع ليا من أقساط تأمين، 
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ذلك أن فترة تفصل بين تاريخ تجميع الأقساط وتاريخ استحقاق مبمغ التأمين، ففي تمك الفترة تقوم الشكة 
اليا في شراء أوراق مالية تصدرىا منشآت الأعمال والحكومة لغرض تمويل أنشطتيم، كما باستثمار أمو 

تقوم كذلك بإعطاء قروض لمراغبين في شراء عقارات مقابل رىن تمك العقارات أو إلى زبائنيا من 
ة . تمثل الأقساط المتجمعة مدخرات تمّ استثمارىا لتحقق في النياي5المؤمّنين بضمان وثائق تأمينيم

حصيمة تعادل قيمة التعويض. وىكذا يظير بوضوح أن شركات التأمين تعمل كوسيط يقبل الأموال التي 
يقدميا المؤمّن ليم، لتعيد استثمارىا نيابة عنيم، ليحصل المستفيد في النياية عمى قيمة التأمين التي تتمثل 

 في الأقساط المتجمعة مضاف إلييا بعض العائد.
 6إلى: أمين وفق الأنشطة التي تمارسيايمكن تقسيم شركات الت

 شركات التأمين عمى الحياة -
ونشاطيا يشمل كافة الأنشطة المتعمقة بحياة أو وفاة المؤمّن لو أو التي تجمع بين الاثنين 

 )مختمط(.
 شركات التأمين العام -

حريق، وتختصّ بالتأمين عمى الممتمكات والمسؤولية المدنية تجاه الغير، فالأول يغطي أخطار ال
 السرقة، النقل بأنواعو، أما الثاني فيغطي أضرار حوادث السيارات.

 شركات التأمين الصحي  -
 وتتخصص في تغطية تكاليف علاج المؤمن لو.

 شركات التأمين الشامل -
فيي تصدر كافة وثائق التأمين التي تصدرىا الأنواع السابقة أي تتخصص في كل أنواع التأمين 

 المذكورة أعلاه.
لعموم فإنو يمكن تقسيم شركات التأمين إلى نوعين فقط يجمعون كافة الأنواع السابقة وعمى ا

الذكر، وذلك عمى أساس الفترة التي يغطييا عقد التأمين، حيث يوجد ىناك التأمين قصير الأجل الذي 
النوع  يغطي فترة محدودة، أي يمكن تغيير بنود العقد من فترة لأخرى )بسبب التضخم غالبا( ويتمثل ىذا

 في التأمين العام، وباقي الأنواع ما عدا التأمين عمى الحياة.
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والتأمين طويل الأجل أين يستحيل إجراء تعديل عمى قيمة أقساط في وثيقة  تمّ إصدارىا سمفا، 
 ويمثل ىذا النوع الأخير التأمين عمى الحياة.

 وسطاء الاستثمار -9-1-3
بأنواعيا المختمفة، وىي شركات تتمقى الأموال من ويتمثل ىذا النوع في شركات الاستثمار 

المستثمرين قميمي الخبرة والمعرفة بسوق المال، وكذا المستثمرين محدودي الدخل، لتقوم باستثمارىا في 
التي تناسب كل فئة، ويتحدد نصيب كل مستثمر بعدد الحصص  تشكيلات )صناديق( من الأوراق المالية

ا أموالو، وليس لو الحق في أن يدعي ممكية أوراق مالية معينة داخل في التشكيمة التي يستثمر فيي
التشكيمة، فحقو يتمثل في حصة فقط من التشكيمة ككل، يحصل في مقابميا عمى أسيم أو شيادات دالة 

 عمى ذلك )شيادات استثمار(.
 يمكن تصنيف شركات الاستثمار إلى أربع مجموعات أساسية:

 ميةشركات شيادة القيمة الاس- أ
العلاقة بين المستثمر والشركة في ىذا النوع لا تخرج عن كونيا علاقة دائن بمدين، إذ يشتري 
فييا المستثمر شيادة يحدد فييا مبمغ يُستحق لو في تاريخ معين، وىذا النوع نادر جدا، لذلك سوف يتمّ 

 التركيز عمى الأنواع الأخرى.
 شركات الاستثمار المدار -ب

ع أموال المستثمرين لتستخدميا نيابة عنيم في تكوين تشكيمة )محفظة ىي شركات تقوم بجم
نظرا لمدور البارز  الاسمعامة( أوراق مالية تديرىا ليم من خلال إدارة محترفة، لذلك أطمق عمييا ىذا 

 الذي تمعبو تمك الإدارة في إدارة تمك التشكيمة، وذلك تمييزا ليا عمى الأنواع الأخرى الآتي ذكرىا.
م شركات الاستثمار المدار عمى أساس إمكانية زيادة الأموال التي تديرىا إلى شركات تنقس

 استثمار ذات نياية مفتوحة وشركات استثمار ذات نياية مغمقة.
 شركات الاستثمار ذات النياية المغمقة 

لأن عدد  وتقوم بتشكيل صناديق تدعى أيضا الصناديق ذات النياية المغمقة، تسمى بيذا الإسم
الأسيم التي تصدرىا ثابت لا يتغير إلا في حالات استثنائية، وىي تصدر أسيما عادية وممتازة تبيعيا 

  لمجميور دون أن تعيد شرائيا منيم إذا ما رغبوا في التخمص من تمك الأسيم.
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 شركات الاستثمار ذات النياية المفتوحة 
قد جاءت عبارة النياية المفتوحة من أن حجم تقوم بتشكيل صناديق تدعى الصناديق المشتركة، و 

الأموال المستثمرة في الصندوق غير محدودة أي يجوز لمشركة إصدار وبيع المزيد من الأسيم العادية 
وعمى عكس شركات الاستثمار ذات النياية المغمقة، تتولى الشركة شراء الأسيم التي أصدرتيا إذ لا 

 .في السوق يتداولنيايسمح للأفراد أن 
لا يسع المجال لذكرىا، يتم الاقتصار  7يوجد ىناك عدة صناديق يمكن لشركة الاستثمار إنشاؤىا

 فقط عمى ذكر تصنيفاتيا في مجموعات أساسية:
 تصنيف صناديق الاستثمار وفا لنوع الأوراق المالية المكونة المحفظة الصندوق. -
 تصنيف صناديق الاستثمار وفقا ليدف الصندوق. -

 وحدة الاستثمارودائع - ج
التي تمتمك تشكيمة من  8ىي نوع من شركات الاستثمار أو عمى الأصح اتحادات الاستثمار

الأوراق المالية لا يطرأ عمييا أي تغير حتى تاريخ انقضاء الشركة، وتتكون تشكيمة ىذه الشركة من طرف 
ق المالية )غالبا سندات( متعامل يدعى "الكفيل" وىو في الغالب بيت سمسرة، حيث يقوم بشراء الأورا

ليودعيا عند متعامل آخر يدعى "الأمين" وىو في الغالب بنك تجاري، والذي يقوم بدوره بإصدار وبيع 
 إلى الجميور وكذا تسديد الفوائد وأصل القرض في تاريخ الاستحقاق. -قابمة للاسترداد–شيادات 

 صناديق الودائع العامة -د
ق التي تشكميا شركات الاستثمار المدار، ولكن ىذه مكونة من تشبو ىذه الصناديق تمك الصنادي

قبل البنوك التجارية. وىي تتكون من أموال المستثمرين المقدمة إلى البنك الذي يقوم بإدارتيا لصالحيم 
 من خلال إدارة مستقمة في مقابل أتعاب محددة.

ضافة إلى تكوين تشكيلات مختمفة من الأوراق المالية يمتد نشاط  الإدارة المستقمة إلى بناء وا 
محافظ لاستثمار أموال التأمينات والمعاشات التي تقدميا منشأة معينة لمبنك ليديرىا لصالح العاممين 

 .9لدييا
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 وسطاء ثانويون -9-1-4
لأنيم يعتمدون بدرجة كبير عمى مؤسسات مالية أخرى مثل البنوك  الاسميطمق عمييم ىذا 
تمثل ىذا النوع الحديث من المؤسسات المالية في شركات التمويل وىي ، وي10التجارية لتمويل قروضيم

تعتبر منافس عنيد لوسطاء الودائع، وتتعرض بالمثل لمنافستيم الشديدة مما نجم عن تمك الضغوط 
لى اندماج  التنافسية دافع قوي لشركات التمويل إلى تنويع وظائفيا وأنشطتيا لتغطي حاجيات عملائيا وا 

 يرة منيا مع بعضيا البعض لاكتساب عناصر قوة الوحدات الكبيرة داخل سوق المال.الشركات الصغ
 تصنيف الوسطاء الماليين حسب علاقتيم بالنقود  -10

معيار التفرقة في ىذا التصنيف ىو مدى قدرة مؤسسات الوساطة المالية عمى خل النقود، خاصة 
 إلى: منيا نقود الودائع، ولذلك سيتم التطرق في ىذا المطمب

 الوساطة المالية غير النقدية.
 الوساطة المالية النقدية.

 الوساطة المالية غير النقدية -10-1
ويطمق مصطمح الوسيط المالي غير النقدي عمى كل الوسطاء الماليين غير البنوك التي تجمع 

النقود، ولكن المدخرات وتمنح القروض، فوصف ىذه المؤسسات بأنيا غير نقدية لا يعني أنيا تستعمل 
لكون طبيعة مواردىا لا تسمح ليا بإنشاء النقود عمى خلاف الوسطاء الماليين النقديين، إذ لا يستطيعون 
بسبب القيود التنظيمية والقوانين الحصول عمى ودائع جارية من المدخرين وىو السبب الرئيسي عمى عدم 

من مواردىم يتشكل بصفة أساسية من رؤوس قدرتيم عمى إنشاء نقود الودائع، وعميو فإن الجزء الأكبر 
أمواليم الخاصة، ومن الودائع الزمنية )ودائع لأجل، ودائع لمتوفير(، التي تقوم عمييا معظم نشاطاتيم 

  التمويمية.
 الوساطة المالية النقدية -10-2

 تنقسم إلى نوعين:
 البنك المركزي -أ

ن ما يسعى إلى تحقيق أىداف عامة، فيو ىو ىيئة عمومية لا تيدف أساسا إلى تحقيق الربح وا 
يوفر النقد اللازم، ينسق بين البنوك ويراقبيا، كما يتمقى منيا الودائع ويمنحيا القروض ولذلك فيو أكبر 

 مؤسسة مالية في السوق المالي من حيث التأثير عمى سوق النقد وسق رأس المال. 
                                                           

10
 .804، ص:مرجع سبق ذكرهالسٌدة عبد الفتاح عبد السلام ومحمد صالح الحناوي،   -
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 البنوك التجارية -ب
ي ينحصر دورىا بصفة أساسية في قبول الودائع أي كان شكميا يقصد بالبنوك التجارية البنوك الت

)تحت الطمب، لأجل، توفير،...( ثم توظيف ىذه الودائع في عمميات الإقراض )منح القروض( 
والاستثمار. ووصفت ىذه المؤسسات بالوساطة المالية النقدية لكونيا الوحيدة المؤىمة لإنشاء نوع معين من 

ئع. وتنشئ البنوك التجارية ىذا النوع من النقود عن طريق منح قروض تفوق ما النقود يدعى نقود الودا
لدييا من نقود حقيقية وىي بالأساس قروض ائتمانية أي ناجمة عن مجرد تسجيل محاسبي لعمميات 

 واستعمال الشيكات لتداول ىذه النقود. الإيداع والقرض،
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 موال: سوق رؤوس الأالرابعالفصل 
 

تعد سوؽ رؤوس الأمواؿ ركنا رئيسيا مف أركاف السوؽ التمويمية، ومصدر مف مصادر الأمواؿ 
تحقيؽ  التي تحتاجيا الشركات لتمويؿ أنشطتيا المختمفة، مما يجعؿ منيا أحد أىـ الركائز المساعدة عؿ

النمو الاقتصادي. فسوؽ رؤوس الأمواؿ ىي عبارة عف نظاـ يتـ بموجبو الجمع بيف أصحاب الفوائض 
وأصحاب العجز المالي، ومف خلاؿ ىذه السوؽ يقوـ الأفراد والشركات باستثمار أمواليـ بغرض الحصوؿ 

جراءات و طرؽ خاصة لمتعامؿ. وحتى تتمكف ىذه السوؽ  مف تحقيؽ غايتيا عمى عوائد وفقا لشروط وا 
 يفترض البعض أف تتوفر فييا جممة مف السمات والشروط لتضفي عمييا صفة الكفاءة.

ولمتعرؼ عمى سوؽ رؤوس الأمواؿ والتفصيؿ فييا أكثر نرى ضرورة التطرؽ أولا إلى السوؽ التي 
 انحدرت منيا أولا، وذلؾ وفقا لما يمي: 

 ماهية السوق المالية -1
 مالية مف خلاؿ النقاط الموالية:يمكف تناوؿ السوؽ ال 

 تعريف السوق المالية  -1-1
 لقد وردت العديد مف التعارؼ للأسواؽ المالية، يمكف ذكر البعض منيا مف خلاؿ مايمي: 
 التعريؼ الأوؿ  

عادة استثمارىا سواء بشكؿ مباشر  فيرى باف السوؽ المالية وسيمة جمع المدخرات بكافة أشكاليا وأجاليا، وا 
 .1ر مباشرأو غي

فيرى السوؽ المالية عمى أنيا: سوؽ معتمدة لتخصيص الادخار بشكؿ  الثانيبينما التعريؼ  
 .2كؼء، وتوزيعو بيف المستخدميف النيائييف

أما تعريؼ آخر فيرى بأف السوؽ المالية: "مكاف التقاء أو تنظيـ يجمع بيف عارضي رؤوس  
الأمواؿ والطالبيف ليا، وذلؾ بغية تعبئة فوائض بعضيـ وتوجيييا نحو عجز بعضيـ الأخر، وفؽ شروط 

                                                           
 .765، الدار الجامعية، مصر، ص: اقتصاديات النقود والمال(: 4991)زينب حسيف عوض الله،  -1

2- J-C.Vanhorne, Principes de gestion  financière , Economica, paris, 6
éme 

édition, p: 44.  
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ادية محكمة مسبقا.....واليدؼ الأسمى مف ىذه العممية ىو المساىمة في تحقيؽ أىداؼ التنمية الاقتص
 .3والاجتماعية"

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف تعريؼ السوؽ المالية عمى أنيا عبارة عف فضاء واسع يمتقي 
، في إطار ما يعرؼ بعممية -أصحاب الفوائض- بعرضيا -أصحاب العجز- فيو طالبوا رؤوس الأمواؿ

 إعادة استثمار المدخرات بشكؿ يساىـ في صناعة رؤوس الأمواؿ وتمويؿ الدورة الاقتصادية.  
 متطمبات قيام السوق المالية -1-2

ىناؾ العديد مف المتطمبات الواجب توفيرىا لقياـ سوؽ أوراؽ مالية تتمشى مع الدور المنوط بيا،  
  4الادخار وتوجيييا للاستثمار، ومف ىذه المتطمبات نجد:وىو جمع 

 -بما فييا القطاع الخاص-ضرورة توفر فمسفة اقتصادية واضحة تؤمف بأىمية دور جميع القطاعات  -
 في عممية التنمية وتنشيط الدورة الاقتصادية.

كافي عمى ىذه  توفر عرض كافي مف المدخرات المعروضة للاستثمار، وبالمقابؿ توفر طمب تجاري -
المدخرات، الذي يرتبط بمدى اتساع الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني، وقدرتيا عمى توفير مجالات 

 استثمارية مربحة.
توفر مؤسسات مصرفية فعالة، وقادرة عمى أداء دورىا في عدة مجالات مف أىميا تعبئة الادخار،  -

 وتوليد الفرص الاستثمارية.
ي وتنظيمي مؤسسي قادر عمى توفير الحماية اللازمة لحقوؽ المتعامميف وعمى تسييؿ توفير إطار تشريع -

 المعاملات.
 أقسام السوق المالية -1-3

تنقسـ السوؽ المالية تبعا لمعيار أجاؿ استحقاؽ الأدوات المالية المتداولة فييا إلى سوقيف رئيسيف 
 ىما:

 
 

                                                           
، الجزء الأوؿ، رسالة مقدمة لنيؿ درجة تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر (: بورصة القيم المتادولة ودورها في4991)د. محمد براؽ،  -3

 . 24دكتورة الدولة في العموـ الاقتصادية، معيد العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، ص: 
مكانيات تطويرىا والربط فيما بينيا"،  -4  (: سمسمة الدرسات الاستثمارية،4911)مأموف إبراىيـ السيد، "أسواؽ الأوراؽ المالية العربية: واقعيا وا 

 .7المؤسسة العربية لضماف الاستثمار، الكويت، ص: 



 سوق رؤوس الأموال الفصل الرابع:
 

 
 78                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

  : أقسام السوق المالية11الشكل
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 السوق النقدية  -2
 يمكف تناوؿ ىذه السوؽ مف خلاؿ ما يمي:  
 تعريف السوق النقدية -2-1

لقد وردت العديد مف تعاريؼ الأسواؽ النقدية، فيناؾ مف يعرفيا بأنيا: "سوؽ تداوؿ الأصوؿ  
وفؽ قاعدة المالية القابمة لمتفاوض لفترة قصيرة الأجؿ، وتكوف ىذه السوؽ أقؿ مخاطرة، والتعامؿ فييا يبنى 

 .5السعر والمخاطرة"
وىناؾ مف يعطييا تعريفا أكثر شمولا مف خلاؿ أنيا: "الميكانيكية التي يتـ بموجبيا ومف خلاليا  

إصدار وتداوؿ رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ، ففي ىذه السوؽ يتركز عرض وطمب الأمواؿ القابمة 
-جانب كؿ مف يرغب في توظيؼ مدخراتو للاقتراض لفترة تقؿ عف عاـ، ويتولى عرض ىذه الأمواؿ مف 

عف طريؽ التخمي عف منافع نقوده لفترة قصيرة في مقابؿ حصولو عمى عائدىا، فيما يشكؿ  -فوائضو
الطمب عمييا مف جانب جميع الراغبيف في الحصوؿ عمى منافع الغير لفترة قصيرة في نظير دفع فائدة 

 .6ما"
فمف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج بأف السوؽ النقدية ىي الإطار الذي يتـ فيو تداوؿ رؤوس  

الأمواؿ قصيرة الأجؿ التي لا يتجاوز اجميا سنة واحدة، سواء عمى شكؿ قروض قصيرة الأجؿ أو عمى 
                                                           
5  - J-C.Vanhorne, Op-cit, p: 63. 

 .711، الدار الجامعية، الإسكندرية،  ص: (:اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدولية4996)عبد المنعـ محمد مبارؾ ومحمود يونس،  -6
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ما ىو  شكؿ أوراؽ مالية أو تجارية قابمة لمتداوؿ، فيذه السوؽ غير مشروطة بوجود مكاف معيف مثؿ
 الحاؿ في بعض الأسواؽ الأخرى.

 مكونات السوق النقدية -2-2
تختمؼ مكونات السوؽ النقدية باختلاؼ البمداف والأنظمة الاقتصادية السائدة فييا، ففي الولايات  

المتحدة الأمريكية نجد ىذه السوؽ تتكوف مف سوؽ القرض وسوؽ الإقراض قصير الأجؿ، أما في فرنسا 
ما بيف البنوؾ وسوؽ القيـ المدينة المتداولة، لذلؾ سوؼ ننتيج التقسيـ السائد في النظاـ فتتكوف مف سوؽ 

 الفرنسي ربما لاعتباره التقسيـ الأقرب لمتقسيـ السائد في بمدنا.
 7سوق ما بين البنوك -2-2-1

ة وىي سوؽ مخصصة لعمميات ما بيف البنوؾ والييئات المالية الأخرى، تسير فييا الذمـ المالي 
القصيرة الأجؿ مف يوـ إلى آخر، أو مف يوـ إلى بضعة أشير، فيتـ في ىذه السوؽ عممية الاقتراض 

دوف تدخؿ البنؾ  -بنوؾ صاحبة العجز وأخرى صاحبة الفوائض–وتسيير السمفات في ما بيف البنوؾ 
ادلات وفؽ المركزي، إلا عند حدوث اختلالات مف أجؿ إعادة التوازف بوسائؿ معينة منيا تعديؿ المع

 . 8سياسة الأسواؽ المفتوحة

 9سوق القيم المدينة المتداولة -2-2-2
وىي سوؽ مفتوحة لكافة الأعواف الاقتصادييف المؤىميف لمتعامؿ وفؽ شروط وضمانات مطموبة،  

 ويتـ فييا تداوؿ شيادات الإيداع أذونات الخزينة سندات المؤسسات وكذلؾ سندات الخزينة العمومية.
 ة الأسواق النقديةأهمي -2-3

  10يمكف تمخيص أىمية الأوراؽ النقدية مف خلاؿ النقاط الموالية: 
تاميف السيولة النقدية وتوجيييا نحو القطاعات العجزة مف مؤسسات أفراد وبنوؾ أو ىيئات مالية  -

 أخرى...الخ.
 المالية المتداولة فييا.تخفيض درجة المخاطرة النقدية، التي تنشأ عف احتماؿ ىبوط أسعار الأوراؽ  -

                                                           
7- P. Navette,(1992) : Instruments et marchés financiers, Editions management, Paris, p: 14. 

ات بيع وشراء الأوراؽ المالية المتداولة، حسب الحاجة وما تتـ سياسة الأسواؽ المفتوحة عف طريؽ تدخؿ البنؾ المركزي انطلاقا مف قيامو بعممي -3
 تتطمبو عممية القضاء عمى التضخـ أو القضاء عمى الانكماش لغرض المحافظة عمى الاستقرار النقدي.

 . 47دار ىومة، الجزائر، ص:  (: أسواق الأوراق المالية،2002)محفوظ جبار،  -9
 .21، دار زىواف، عماف، ص: (: الأسواق المالية4991)ومحفوظ أحمد جودة،  حسف عمي خريوش وعبد المعطي رضا أرشيد -10
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تدنية درجة مخاطر الديف ذاتو، وذلؾ باعتبار الأوراؽ المالية المتداولة في سوؽ النقد والتي تصدرىا  -
 المؤسسات تتسـ بملاءمة مالية عالية وذات مراكز ائتمانية جيدة.

 سوق رأس المال -3
 يمكف تناوؿ ىذه السوؽ مف خلاؿ ما يمي: 

 مال تعريف سوق راس ال -3-1
يمكف تعريؼ سوؽ راس الماؿ بأنيا: "تمؾ السوؽ التي يتعامؿ فييا بالأوراؽ المالية طويمة الأجؿ  

والقروض العقارية، وازدادت أىمية ىذه السوؽ في السنوات الأخيرة لما تسيـ بو  -مثؿ الأسيـ والسندات-

 .11في عممية التنمية"
ـ فييا تداوؿ الأصوؿ المالية طويمة الأجؿ، سواء كما يمكف أف تعريفيا أيضا بأنيا: السوؽ التي يت 

كانت ىده الأصوؿ تمثؿ سند ممكية كالأسيـ أو سند مديونية كالسندات، وىذه الأصوؿ تمثؿ عقود تصدر 
 .12عف شركات الأعماؿ أو الحكومات

وتعرؼ أيضا بأنيا تمؾ السوؽ التي يتـ مف خلاليا تداوؿ رؤوس الأمواؿ لمدة تزيد عف سنة،  
 سواء مف خلاؿ الاقتراض طويؿ الأجؿ أو تداوؿ الأوراؽ المالية. 

 أقسام سوق رأس المال -3-2
 يمكف تقسيـ سوؽ رأس الماؿ إلى سوقيف رئيسيتيف: 

  13سوق الاقتراض طويمة الأجل -3-2-1
-الاقتراض طويمة الأجؿ ىي تمؾ السوؽ التي يتعامؿ فييا بكافة القروض الطويمة الأجؿ سوؽ  

قروض عقارية والقروض الاستيلاكية وقروض البنوؾ التجارية والقروض الزراعية وقروض التنمية 
، والمؤسسات التي تعمؿ في ىذه الأسواؽ ىي المؤسسات الوساطة المالية وعمى رأسيا البنوؾ -الأخرى

 تجارية.ال
 
 
 

                                                           
 .17ص:  ،مرجع سبق ذكرهالناشؼ وخميؿ اليندي،  فأنطوا -11

 .51، قسنطينة، ص:  يمطبوعات جامعة منتور  (: أسواق رؤوس الأموال،2002)أحمد بوراس،  -12
13

 .22ص:  مرجع سبق ذكره، عبد النافع الزراري وغازي فرج - 
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  سوق الأوراق المالية -4
يمكف اعتبار سوؽ الأوراؽ المالية عمى أنيا: "سوؽ تداوؿ الأوراؽ المالية، وفييا تنتقؿ الأمواؿ  

مف الأفراد والشركات المدخريف إلى الشركات المستثمرة مف خلاؿ أدوات مالية طويمة الأجؿ أىميا الأسيـ 
 .14والسندات"
ا بأنيا "المكاف الذي يتـ فيو بيع وشراء الأوراؽ المالية كالأسيـ والسندات كما يمكف اعتبارىا أيض 

 .15وغيرىا مف الأوراؽ وفقا لقواعد خاصة بكؿ سوؽ"
ويقصد بيا أيضا: تمؾ السوؽ التي يتـ فييا التعامؿ بالأوراؽ المالية مثؿ الأسيـ والسندات وفقا  

  .16المبادئ العامة قواعد خاصة بكؿ سوؽ وبكؿ بمد، عمى الرغـ مف تشابو
فسوؽ الأوراؽ المالية ىي عبارة عف السوؽ التي يتـ فييا التعامؿ بالأوراؽ المالية بيع وشراء عمى  

نحو يشكؿ إحدى القنوات الرئيسة التي ينساب عف طريقيا الماؿ، مف أصحاب الفائض إلى أصحاب 
المدخرات وتنميتيا وتييئتيا لممجالات العجز مف مؤسسات وقطاعات مختمفة، بشكؿ يساعد عمى تعبئة 

 الاستثمارية التي يحتاجيا الاقتصاد.
 أقسام سوق الأوراق المالية  -5

تتكوف سوؽ الأوراؽ المالية مف سوقيف فرعيتيف متكاممتيف فيما بينيما، يمكف التميز بينيا عمى  
 أساس طبيعة العمؿ أو طبيعة العمميات، وىاذيف السوقيف ىما:

 ولية؛ السوؽ الأ -
 السوؽ الثانوية.  -
 السوق الأولية -5-1

 يمكف تناوؿ ىذه السوؽ مف خلاؿ ما يمي: 
 تعريف السوق الأولية -5-1-1

يمكف تعريؼ السوؽ الأولية بأنيا السوؽ: "التي تنشأ فييا علاقة مباشرة بيف مصدر الورقة المالية  
دخرات الخاصة لتحويميا إلى استثمارات لـ تكف وبيف المكتتب الأوؿ فييا، وبيذا فيي سوؽ تتجمع فييا الم

 .17موجودة مف قبؿ"
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تمؾ السوؽ التي يتـ التعامؿ فييا بالأوراؽ المالية أي  السوؽ الأولية بسوؽ الإصداروتعرؼ أيضا  
ما أو اىسواء كاف يريد أف يصبح مس-عند إصدارىا لأوؿ مرة، فيي أداة يمكف مف خلاليا لكؿ مستثمر 

السيولة ذات الدرجة الثانية أو  يتحويؿ سيولة ذات الدرجة الأولى إلى نوع جديد مف السيولة وى ،-مقرضا
 يمكف مف خلاليا تحقيؽ عائد.، -أسيـ وسندات-المجمدة 
في غالب الأحياف ىذه السوؽ تتكوف مف مؤسسات متخصصة بعممية عرض الإصدارات الأولية  

خواف سالوموف  Merril Lynchأوبنؾ الاستثمار مثؿ مارلنش  للأوراؽ المالية، ويطمؽ عمييا اسـ بنكير وا 
Salamon Brothers  ومؤسسة بوسطف الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية ، حيث تضطمع بميمة

 18تصنيؼ أنسب الأوراؽ المزمع إصدارىا، وكذا أنسب التوقيت للإصدار والسعر والكمية.
 الأوليةالعروض المقدمة في السوق  -5-1-2

ىناؾ ثلاث أنواع مف العروض تقدميا المؤسسات النشطة عمى مستوى السوؽ الأولية لمشركات  

 19المصدرة للأوراؽ المالية أو الطالبة للأمواؿ، وىي:
 عرض الاكتتاب الكامل -5-1-2-1

، بتولي عممية عرض -بنؾ رائد أو بنوؾ مشاركة  -في ىذا العرض تمتزـ الييئات المالية  
الإصدارات الأولية، ودلؾ بضماف توفير مبمغ الأوراؽ المالية المصدرة لمشركة بالكامؿ، ميما كانت نتائج 

 عممية التسويؽ أو درجة استجابة السوؽ لعرض ىذه الأوراؽ.
 عرض بذل أقصى جهد -5-1-2-2

ية، لكنيا في في ىذا العرض تمتزـ الييأة المالية ببذؿ أقصى جيدىا لتحقيؽ الاكتتاب الكامؿ لمعمم 
 النياية لا تقدـ لمشركة المصدرة للأوراؽ المالية إلا ما توصمت إليو مف اكتتابات فعمية.

 العروض المزدوجة -5-1-2-3
مف إجمالي قيمة  -أو نسبة معينة -المالية التزاما نيائيا بتقديـ مبمغ معيف تالييئاوفييا تمتزـ  

 العممية والباقي تبذؿ فيو أقصى جيد. 
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18

 .46-45ص ص: ، منشأة المعارف، الاسكندرية، (: أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية4999)منير إبراهيم هندي،  - 
19
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 السوق الثانوية -5-2
وىي تمؾ السوؽ التي تتداوؿ فييا الأوراؽ المالية التي سبؽ إصدارىا في الأسواؽ الأولية، مما  

 20يساعد عمى اتساع السوؽ وزيادة سيولتيا، ويمكف تقسيـ ىذه السوؽ إلى:
 السوق المنظمة -5-2-1

اء الأوراؽ المالية المسجمة وىي سوؽ تتميز بمحدودية المكاف الذي يمتقي فيو المتعامميف لبيع وشر  
بصفة دورية ومنتظمة، وفقا لقوانيف وقواعد تضعيا الجيات الرقابية، وتعرؼ أيضا ىذه السوؽ بالبورصة 

 وتأخذ شكميف:
 السوق المنظمة المركزية -5-2-1-1

 ويقصد بيا البورصة المركزية أي تمؾ السوؽ التي يتعامؿ فييا بالأوراؽ المالية المسجمة لدى لجنة 
الأوراؽ المالية، بصرؼ النظر عف الموقع الجغرافي لمجية المصدرة لتمؾ الأوراؽ ومف مثيلاتيا: بورصة 

 طوكيو وبورصة لندف وبورصة نيويورؾ للأسيـ.
 السوق المنظمة المحمية -5-2-1-2

ويقصد بيا البورصة المحمية التي يتعامؿ فييا بالأوراؽ المالية لممنشآت الصغيرة، التي تيـ  
المستثمريف في النطاؽ الجغرافي لمسوؽ أو المناطؽ القريبة منو، ويسمح فييا أيضا بالتعامؿ بالأوراؽ 

 المالية المعروفة والمتداولة في البورصات المركزية.
 السوق الغير منظمة -5-2-2
السوؽ الغير منظمة سوؽ تتـ فييا المعاملات خارج البورصات أو الأسواؽ المنظمة، ويطمؽ   

نسبة لممنضدة المخصصة في السابؽ ليذا  –ا اسـ السوؽ الموازية أو سوؽ المعاملات عمى المنضدةعميي
، فيذه -النوع مف العمميات عمى مستوى البنوؾ التي كانت تتولى الدور الأساسي في عمميات التداوؿ

لاؿ شبكات السوؽ في اغمب الأحياف لا تتوفر عمى مكاف محدد لإجراء عمميات التداوؿ، إذ تتـ مف خ
 اتصالات قوية وسريعة.

ويتعامؿ في ىذه السوؽ أساسا بالأوراؽ المالية الغير مقيدة في الأسواؽ المنظمة، بما يوحي أف  
 التاجر أو المتعامؿ ىو صانع سوؽ الورقة التي يرغب في التعامؿ فييا.

                                                           
20  - J-C.Vanhorne, Op-cit, p: 55.  
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لوطني لتجارة الأوراؽ ويلاحظ أيضا عمى ىذه السوؽ بأنيا عالية الأوتوماتيكية، فقد قاـ الاتحاد ا 
بوضع وتنفيذ شبكة اتصالات عمى المستوى القومي، تغطي جميع  1971في عاـ  NASDالمالية 

المعمومات والأوامر المرتبطة بالأوراؽ المالية المشاركة في ىذا النظاـ، ويطمؽ عمى ىذه الشبكة اسـ 

NASDAQ.21 
 السوق الثالثة -5-2-3

ة غير المنظمة مف حيث العمميات التي تتـ خارج البورصة، وتتـ ىذه السوؽ شبيية بالسوؽ الثانوي 
عادة -فييا عمميات تداوؿ الأوراؽ المالية المسجمة في الأسواؽ المنظمة خارج قاعات التداوؿ الرسمية 

، وتسبب في نشأة وانتشار ىذه السوؽ ساعات العمؿ المحدودة لمسوؽ -مكاتب الوسطاء أو أماكف أخرى
 المنظمة. 
تعامؿ في ىذه السوؽ عمى استعداد لشراء أو بيع الأوراؽ المالية بأي كمية، كما نجد مف حؽ فالم 

أعضاء بيوت السمسرة غير الأعضاء في السوؽ المنظمة التعامؿ في ىذه السوؽ بالأوراؽ المالية 
ج المسجمة في البورصة، في الوقت الذي لا يحؽ لأعضاء السوؽ المنظمة التعامؿ أو عقد صفقات خار 

  22البورصة عمى الأوراؽ المالية المسجمة بيا.
 السوق الرابعة -5-2-4

وتسمى أيضا بسوؽ الوضع الخاص أو السوؽ المباشرة وظيرت لأوؿ مرة في الولايات المتحدة  
الأمريكية كنتيجة لتطور شبكات الاتصالات، فيي تشبو إلى حد كبير السوؽ الثالث مف حيث الصفقات 

السوؽ المنظمة، غير أف التعامؿ فييا يتـ عف طريؽ الاتصاؿ المباشر بيف المؤسسات التي  تتـ خارج 
  23الاستثمارية الكبيرة أو بيف الأفراد الأغنياء بواسطة شبكات الاتصاؿ المتطورة دوف الحاجة إلى وسيط.
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 خصائص ودور سوق الأوراق المالية وشروط إنشائها -6
 ناوؿ النقاط الموالية:مف خلاؿ ىذا المطمب سوؼ يتـ تت 

 شروط إنشاء سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 خصائص سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 دور سوؽ الأوراؽ المالية. -
 شروط إنشاء سوق الأوراق المالية  -6-1

لا يمكف إنشاء سوؽ للأوراؽ المالية بمجرد الرغبة في ذلؾ، ولا بإصدار قرارات وتشريعات مف  

 24يتطمب ذلؾ توفر مجموعة مف الشروط الأساسية مف بينيا: السمطات المختصة، ولكف
وضوح الفمسفة الاقتصادية التي تحدد لرأس الماؿ دوره، وزيادة القدرة عمى تجمع المدخرات لاسيما  -

 الخاصة منيا وتوظيفيا توظيفا مربحا.
وجود طمب وجود حجـ كاؼ مف المدخرات المعروضة للاستثمار مف خلاؿ أجيزة السوؽ، في مقابؿ  -

 كاؼ عمى المدخرات  المعروضة. 
وجود طاقة استيعابية معقولة قادرة عمى استيعاب رأس الماؿ المعروض، مف خلاؿ توفير مشاريع ذات  -

 جدوى اقتصادية وربح معقوؿ.
زيادة معدؿ النمو الاقتصادي لمدولة واستقرار سياستيا الاقتصادية والنقدية والسياسة الائتمانية  -

 المصرفية.
وجود إطار تشريعي وتنظيمي مرف قادر عمى التطور باستمرار لمتكيؼ مع التغيرات المستجدة، مع  -

 توفير الحماية اللازمة لحقوؽ المتعامميف. 
توفر مناخ صالح وجيد للاستثمار يتميز بالمرونة وبساطة الإجراءات، يشجع الأفراد والمؤسسات عمى  -

 مستوى المحمي أو الدولي في إطار الشراكة.إنشاء شركات مساىمة عمى ال
وجود مؤسسات مالية تؤدي خدمات مصرفية تشمؿ عمى كافة الاختصاصات، لتؤدي دورىا في عدة  -

 اتجاىات مف أىميا تعبئة المدخرات وتوليد الفرص الاستثمارية.
تاحة - الفرصة أماـ المستثمر  تنويع الأوراؽ المالية ذات المزايا المختمفة مف أجؿ ضماف توسع السوؽ، وا 

 لممفاضمة واختيار أداة الاستثمار المناسبة.
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دارية تحد مف عمميات المضاربة عمى الأوراؽ المالية المتداولة في  - وضع روابط قانونية وتنظيمية وا 
السوؽ والتي تيدد الاقتصادي المالي لمبلاد، وذلؾ حتى  لا تكوف سوؽ الأوراؽ المالية عامؿ مف عوامؿ 

 لاستقرار الاقتصادي في الدولة.عدـ ا

  25أما بخصوص شروط نجاح سوؽ الأوراؽ المالية فيمكف تمخيصيا في النقاط الموالية: 
زمات يناكيخمؽ جو مف الثقة بيف المتعامميف في الأوراؽ المالية المتداولة في السوؽ بوضع الروابط والم -

 اللازمة لضماف سلامة وحماية المستثمريف. 
دارة الشركات العاممة في تداوؿ الأوراؽ المالية والسماسرة توفير الخبرا - ت والكفاءات القادرة عمى إنشاء وا 

 وصانعي السوؽ والمختصيف في التداوؿ والتسويؽ. 
قيمتيا الاسمية  تتلاءـإعادة تقييـ الأوراؽ المالية التي بحوزة المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية، حتى  -

 ، بما يساعد عمى انتشار مقومات الثقة في السوؽ.والتضخـمع الأسعار الحالية 
تحقيؽ التوازف بيف حركة الأمواؿ المستثمرة في الأوراؽ المالية المتداولة ووسائؿ الاستثمار المتاحة، بما  -

 يكفؿ تحقيؽ التوازف بيف العائد المحقؽ مف الأوراؽ المالية والفوائد عمى الودائع في البنوؾ.
الأوراؽ المالية بوسائؿ الاتصاؿ المتطورة، وخمؽ قاعدة بيانات لحفظ وتخزيف البيانات تدعيـ سوؽ  -

 والمعمومات واسترجاعيا.
ضرورة استكماؿ برامج الإصلاح الاقتصادي، وتوفير وتنمية حد أدنى مف الاستقرار الاقتصادي -

 لقيود الجبائية.والسياسي لمدولة، وتخفيؼ القيود الرقابية عمى السوؽ المالية بما فييا ا
 خصائص سوق الأوراق المالية -6-2

 26لسوؽ الأوراؽ المالية بعض الخصائص تميزىا عف باقي الأسواؽ الأخرى، وىي: 
الذي يميز تصرفات جميور المستثمريف  موؾ القطيعسيعبر سوؽ الأوراؽ المالية عف حقيقة   -

 في مكاف ووضع معيف.
 سوؽ الأوراؽ المالية يتسـ بكونو أكثر تنظيما مف باقي الأسواؽ المالية الأخرى.  -
يتطمب سوؽ الأوراؽ المالية وجود سوؽ ثانوية يتـ فييا تداوؿ الأدوات التي تـ إصدارىا مف   -

 قبؿ، بما يكفؿ توفير السيولة. 
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تامة حتى يتـ تحديد التداوؿ في ىذه السوؽ يتـ بتوفير المناخ الملائـ، وكذا المنافسة ال  -
 الأسعار العادلة عمى أساس العرض والطمب.

التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية خاصة الثانوية منيا يتـ مف خلاؿ وسطاء ذوي خبرة في   -
 الشؤوف المالية.

 سوؽ الأوراؽ المالية تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتيا مف تكنولوجيا الاتصالات.  -
وراؽ المالية يتطمب توفير المعمومات اللازمة ولاتخاذ القرارات الاستثمار في سوؽ الأ  -

 الاستثمارية الرشيدة.
 وظائف سوق الأوراق المالية -6-3

 يمكف تمخيص أىـ وظائؼ سوؽ الأوراؽ المالية فيما يمي:

 27سوق الأوراق المالية أداة لتمويل الاقتصاد -6-3-1
القدرة التمويمية للأعواف الاقتصادييف ىي الرصيد مف خلاؿ المحاسبة الوطنية يمكف القوؿ بأف  

الإيجابي مف حساب الدخؿ بعد الإنفاؽ، وسوؽ الأوراؽ المالية تعمؿ عمى تشجيع الادخار الاستثماري 
بشكؿ عاـ، وبشكؿ خاص عند صغار المدخريف  الذيف لا يستطيعوف في العادة إقامة المشاريع 

ؽ بصغر حجـ ىذه المدخرات ، ومنيا ما يتعمؽ أيضا بعدـ معرفتيـ الاستثمارية لعدة أسباب، منيا ما يتعم
بفرص الاستثمار المتاحة والمجدية، مما يجعميـ يفضموف شراء أوراؽ مالية عمى قدر ما يخزنونو مف 
أمواؿ، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة رؤوس أمواؿ الشركات والمؤسسات الاستثمارية، وبالتالي زيادة معدؿ 

 ماري الذي ينعكس عمى معدؿ نمو الاقتصاد بالزيادة.النمو الاستث
 سوق الأوراق المالية أداة تقييم حالة الاقتصاد  -6-3-2

تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية مرآة عاكسة لموضع الاقتصادي فيي أداة يمكف مف خلاليا قياس قوة 
تجاه الأحداث إالاقتصاد الوطني عمى المدى الطويؿ أو القصير، باعتبارىا حساسة بشكؿ كبير 

انتشار  الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي يمكف أف تحصؿ في مختمؼ بقاع العالـ، ومف أمثمة ذلؾ
معمومات مفادىا احتماؿ وقوع حرب أو قطع علاقات دبموماسية فإنو قد يؤثر عمى أسعار الأوراؽ المالية، 

 ومف ثّـ عمى السوؽ ونشاطيا بشكؿ عاـ.
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بالإضافة إلى أف مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية يمكف اعتبارىا عنصرا مفسرا للاقتصاد، خاصة 
لتغيرات الفصمية والعشوائية المرتبطة بالأسعار، والتي غالبا ما تكوف في الحالات التي تزوؿ فييا أعراض ا

قصيرة الأجؿ، كما أف الانخفاض المستمر لأسعار الأوراؽ المتداولة يمكف تفسيره بسحب الثقة مف 
 الاقتصاد وىو الأمر الذي ينبو بوقوع أزمة في المستقبؿ.

 خمق السيولةسوق الأوراق المالية أداة لتمويل المؤسسات و  -6-3-3
يمكف اعتبار سوؽ الأوراؽ المالية كوسيمة تسمح بانتقاؿ مف اقتصاديات الإقراض إلى اقتصاديات  

حيث ، أسواؽ الأوراؽ المالية، بما يكفؿ التحوؿ مف نظاـ التمويؿ غير المباشر إلى نظاـ التمويؿ المباشر
أوراقيا المالية مباشرة للاكتتاب  تتمكف المؤسسات مف ضماف تمويميا بطريقة مباشرة انطلاقا مف عرض

 في السوؽ.
كما تعتبر أيضا أسواؽ الأوراؽ المالية وسيمة لتسيؿ الأدوات المتداولة فييا، باعتبارىا الفضاء  

الذي يتـ فيو التعامؿ مف خلاؿ البيع والشراء مما يتيح لمستثمري مدخراتيـ أو فوائضيـ بصفة عامو مف 

 28لييما.استعادة أمواليـ عند الحاجة إ
 سوق الأوراق المالية أداة تحديد السعر المناسب وتسيير المخاطر -6-4-4

يمكف النظر إلى وظيفة تحديد السعر المناسب للأوراؽ المالية بأنيا وظيفة أساسية لسوؽ الأوراؽ  
سعار، المالية، بالاعتبار القائؿ أنو لا يمكف أف تقوـ سوؽ للأوراؽ المالية سيمة التسويؽ عمى حساب الأ

مما يعني أف المستثمر في ىذه السوؽ إلى جانب حرصو عمى بيع كمية كبيرة مف الأوراؽ المالية فإنو 
 يحرص أيضا عمى أف يكوف السعر الذي يبيع بو مناسبا.

كذلؾ تعتبر سوؽ الأوراؽ المالية أداة تسيير مخاطر الاستثمار في الأوراؽ المالية مف خلاؿ كثرة  
 بما يكفؿ تقميص المخاطر وتخفيضيا. أو تنوع ىذه الأخيرة
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 أركان سوق الأوراق المالية -7
 يتكوف سوؽ الأوراؽ المالية مف ثلاث أركاف رئيسية، وىي: 

 فئة المقرضيف أو المستثمريف؛ -
 فئة المصدريف أو المقترضيف؛ -
 فئة الوسطاء. -
 فئة المقرضين أو المستثمرين  -7-1

الذيف تزيد مداخميـ عف نفقاتيـ، مما يجعؿ منيـ مصدر ميما مف  وىـ أصحاب الفوائض المالية، 
 مصادر الأمواؿ المستثمرة في سوؽ الأوراؽ المالية، ويمكف تصنيؼ أصحاب ىذه الفوائض إلى:

 العائلات -4-1-1
تمثؿ صغار المدخريف والمستثمريف، ويعتبروف مف أكبر المتعامميف في الأوراؽ المالية في السوؽ،  
 ا لمكـ اليائؿ الذي يممكونو مف السيولة.وذلؾ نظر 
فقد عرؼ تدخؿ ىؤلاء المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية تطورا كبيرا خلاؿ السنوات الماضية،  

جراء سعي الدولة مف خلاؿ التنظيمات والتشريعات إلى زيادة الادخار المالي والتحفيز عمى استثماره في 
نفس حظوظ المدخريف الكبار، وكذا حمايتيـ مف السرقة ولتدليس، ىذه السوؽ، بإعطاء المدخريف الصغار 

، ومف بيف ىده الشروط -البورصة-بإملاء مجموعة مف الشروط عمى التعامؿ خاصة في السوؽ المنظمة 

 29نجد:
 تنظيـ التعاملات بيف فئات السوؽ ومنع الاحتكار. -
 تنظيـ ميمة الوساطة وحمايتيا مف التلاعبات والغش. -
 الرقابة عمى الأسعار ومنع التلاعب بالمعمومات. -
 المستثمرون التأسيسيون -7-1-2

يعبر المستثمروف التأسيسيوف عف الييئات المالية الممزمة انطلاؽ مف قوانينيا الأساسية بجمع  
  30الموارد الادخارية، وتوظيؼ جزء ىاـ منيا في شكؿ قيـ منقولة.
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ارضي السيولة في سوؽ الأوراؽ المالية، وليـ دور كبير في ويعتبر ىؤلاء المستثمروف مف أكبر ع 
تحسيف سيرىا وأدائيا. كما يمكف ليؤلاء المستثمروف التدخؿ في السوؽ بصفة مباشر كتجار للأوراؽ 

 أو بصفة غير مباشر عف طريؽ الوسطاء. 31المالية أو تجار صالة
مروف التأسيسيوف إلى ثلاث فئات، فحسب النظاـ المعموؿ بو في فرنسا يمكف تقسيـ ىؤلاء المستث 

 32وىي:
 هيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية -7-1-2-1

وىي عبارة عف ىيئات مالية تعرؼ باسـ شركات الاستثمار، تحصؿ عمى الأمواؿ مف عدد كبير  
مف المستثمريف عف طريؽ بيعيـ حصص في شكؿ أسيـ، ويتـ تجميع ىذه الأمواؿ واستثمارىا مف قبؿ 

ة محترفة، حيث يمكف لكبار وصغار المستثمريف المشاركة في صناديؽ ىذه الييئات، ومف بيف إدار 
الأىداؼ التي تسعى إلييا مساعدة صغار المستثمريف عمى تنويع استثماراتيـ مف خلاؿ محافظ ضخمة 

 33متنوعة تنوعا واسعا، تدار مف طرؼ خبراء ذو كفاءة عالية في شؤوف الاستثمار المالي.
يمكف أيضا ليذه الييئات  تكوف صناديؽ جماعية لمتوظيؼ تكوف ممكية أوراقيا مشتركة، ويتـ كما  

 تسييرىا مف طرؼ ىيئات مالية متخصصة.
 34هيئات التقاعد -7-1-2-2

العماؿ  –أجور و رواتب-وىي عبارة عف ىيئات تتمثؿ وضيفتيا في اقتطاع جزء مف مداخيؿ  
، وتحقيؽ عوائد انطلاقا منيا لتعاد ليـ بمجرد انتقاليـ إلى مرحمة قصد توظيفيا في سوؽ الأوراؽ المالية

 التقاعد. 
 شركات التأمين -7-1-2-3

وىي ىيئات تعمؿ كوسيط يقبؿ الأمواؿ  المتمثمة في الأقساط التي يقدميا المؤمنوف  مجمعة بذلؾ  
قيؽ عوائد شأنيا في ذلؾ شأف سيولة كبيرة، لتعيد استثمارىا نيابة عنيـ في سوؽ الأوراؽ المالية، بغية تح

شركات الاستثمار وىيئات التقاعد، لتعيد المبالغ المؤمف عمييا لممؤمنيف في حالة وقوع الخطر انطلاقا مف 
 تمؾ العوائد.
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- P.Lamy, (1995) : Les bours des valeurs, Economica, Paris, p: 34.   
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 المتعاممون الآخرون -7-1-3
يمكف أف نميز بيف ثلاثة أنواع مف المستثمروف الآخروف الذيف بإمكانيـ التدخؿ عمى مستوى  
 35راؽ المالية، وىـ:سوؽ الأو 

الجمعيات ذات الطابع غير ربحي، التي تسعى إلى توظيؼ السيولة التي تجمعيا في سوؽ الأوراؽ  -
 المالية لتحقيؽ عوائد تساعدىا عمى توسيع أنشتطيا.

المؤسسات التجارية والصناعية والخدماتية، التي تتدخؿ في سوؽ الأوراؽ المالية مف أجؿ تسوية أسعار  -
 ، بالإضافة إلى توظيؼ السيولة الفائضة لدييا بغية تحقيؽ عوائد ونمو.أوراقيا

 البنوؾ التي تتدخؿ في سوؽ الأوراؽ المالية لحسابيا الخاص، أو لحساب الغير. -
 فئة المصدرين أو المقترضين -7-2

 ،-أصحاب العجز المالي-وتتضمف ىذه الفئة الأفراد أو المؤسسات التي تكوف بحاجة إلى أمواؿ  
حيث تقوـ ىذه الفئة مف أجؿ الحصوؿ عمى الأمواؿ المطموبة لسد عجزىا بمجموعة مف الإصدارات 

  36للأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية، ويمكف تقسيـ ىذه الإصدارات إلى:
صدارات حكومية -7-2-1  إصدارات خاصة وا 

ات أو المؤسسات الخاصة نسمييا إصدارات ففي حالة  كوف الأوراؽ المالية صادرة عف الشرك 
 خاصة، أما في حالة كوف الحكومة ىي التي قامت بإصدار الأوراؽ المالية فتسمى إصدارات حكومية.

صدارات موسمية -7-2-2  إصدارات أولية وا 
ونقصد بالإصدارات الأولية الإصدارات التي تتـ عند التأسيس، أما الإصدارات التي تمي  

 ولية بغرض زيادة رأس الماؿ أو التوسع فتسمى بالإصدارات الموسمية.الإصدارات الأ
صدارات لحاممها -7-2-3  إصدارات مسجمة وا 

الإصدارات المسجمة وىي إصدارات لأوراؽ مالية تحمؿ اسـ صاحبيا لا يستخدميا سوى الشخص  
اسـ صاحبيا ولكف  المدوف اسمو عمييا، أما الإصدارات لحامميا فيي إصدارات لأوراؽ مالية لا تحمؿ

 تحمؿ عبارة لحامميا، ويستطيع أي شخص يحمميا استعماليا.
 
 

                                                           
 .717-716ص ص:  نفس المرجع، -35
 .47- 44: ، ص صع سبق ذكرهجمر حسف عمي خريوش وعبد المعطي رضا أرشيد ومحفوظ أحمد جودة،  -36



 سوق رؤوس الأموال الفصل الرابع:
 

 
 92                                               المال رأس وأسواق النقدي الاقتصاد: ادةم 

 الإصدارات المحمية والإصدارات الأجنبية -7-2-4
إذا تـ الإصدار ضمف حدود الدولة يطمؽ عميو إصدار محمي، أما إذا تجاوز ىذا الإصدار  

 الحدود الدولية فيطمؽ عميو إصدار أجنبي أو دولي.
 الوسطاءفئة  -7-3

وفئة المصدريف للأوراؽ المالية  -المقرضيف–وىي فئة تقوـ بدور الوسيط بيف جميور المستثمريف  
، وفي العادة يكوف الوسيط شخص طبيعي أو معنوي يقوـ بمجموعة مف الوظائؼ، -المقترضيف–

 37أىميا:
 أعماؿ السمسرة وصناعة الأسواؽ. -
 التعيد بتغطية الإصدارات. -
 إطالة فترة استحقاؽ الديف.العمؿ عمى  -
 العمؿ عمى تقميؿ المخاطر والتكاليؼ التي يتحمميا المستثمر، وتوفير السيولة لو. -

 38وتظـ فئة الوسطاء في العادة ثلاث مجموعات، وىي: 
 السماسرة -7-3-1

سماسرة الأوراؽ المالية ىـ أشخاص تتوفر فييـ شروط معينة، ويقوموف بتنفيذ أوامر عملائيـ،  

 39مكف تصنيؼ ىؤلاء السماسرة وفقا لتصنيؼ البورصات الأمريكية إلى صنفاف:وي
 السمسار بالعمولة -7-3-1-1

السمسار في ىذه الحالة ىو وكيؿ ينوب عف العملاء الذيف يفوضوف في عمميات البيع والشراء  
 Mayday 40ت مقابؿ عمولة يتقاضيا، كانت ىذه العمولة تحدد في السابؽ بسمـ رسمي ولكف بعد تعديلا

 في الولايات المتحدة الأمريكية أصبح يتفاوض عمييا.
 السمسار الموكل من قبل الوكيل -7-3-1-2
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حيث كاف السمسار يفوض مف قبؿ سمسار آخر لتنفيذ  1919يرجع أصؿ ىذه التسمية قبؿ  
يرة، لذا أوامر عملائو مقابؿ عمولة، في الحالة التي يكوف فييا السمسار الأصمي لديو ضغوط عمؿ كب

 يطمؽ عمى ىذا النوع مف السماسرة في بعض الأحياف سماسرة السماسرة.

 41المندوبون الرئيسيين -7-3-2
وىو مستخدـ يعمؿ بأجر مف قبؿ سمسار مكمؼ بمعاونتو في تنفيذ أوامر البيع والشراء في  

 مسئوليتو.لو أف يشتغؿ إلا باسـ السمسار الذي يتبعو ويعمؿ لحسابو وتحت  السوؽ، ولا يجوز
 الوسيط -4-3-3

ىو أداة اتصاؿ بيف العميؿ والسمسار، إذ يتمقى الأوامر مف العميؿ ويبمغيا لمسمسار التابع لو،  
 في غالب الأحياف لو حصة لا تتجاوز نصؼ مبمغ عمولة السمسرة.  

 طرق التعامل في سوق الأوراق المالية -8
د مف العمميات وانطلاقا مف مجموعة أوامر يتـ التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية وفؽ العدي 

 وأسعار، لذلؾ سوؼ يتـ في ىذا المطمب تناوؿ النقاط الموالية:
 أنواع العمميات في سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 أوامر سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 أسعار سوؽ الأوراؽ المالية. -
 أنواع العمميات في سوق الأوراق المالية -8-1

يات التي تجري في سوؽ الأوراؽ المالية حسب الالتزامات الزمنية المترتبة عف يمكف تقسيـ العمم 
 الصفقات المبرمة فييا، كما يمي:

 42العمميات العاجمة -8-1-1
وتتعمؽ العمميات العاجمة بالصفقات التي تنفذ في نفس يوـ انعقادىا وفي مدى زمني قصير جدا،   

فيجري دفع الثمف واستلاـ الأوراؽ المالية موضوع الصفقة فورا أو خلاؿ فترة وجيزة جدا، وتتميز ىذه 
ف التعامؿ وفؽ ىذه العمميات بإمكانية التعامؿ مف خلاليا في أي كمية مف الأوراؽ المالية. كما نجد أ

 الطريقة يتـ لمجموعة مف الاعتبارات أىميا:
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ملائمة العمميات العاجمة لممشروعات الصغيرة، لاعتبار المشروعات الصغيرة ليا كـ صغير مف الأسيـ  -
 والسيولة مما يساعدىا عمى النشاط في السوؽ الفورية.

عدـ توفر الأمواؿ -ار المدخريف نظاـ الحصص المقترف بالعمميات الأخرى بما يتناسب مع صغ -
 .-اللازمة

 43كما يجب أف تتضمف أوامر سوؽ الأوراؽ المالية المتعمقة بالعمميات العاجمة العناصر الموالية: 
 بياف نوع الصفقة وصفة الورقة المالية المرغوب فييا. -
 كمية الأوراؽ المالية المطموبة. -
 أف تتـ العممية بمقتضاه. تحديد السعر الذي يرغب المتعامؿ في السوؽ -
 العمميات الآجمة -8-1-2

وتتعمؽ العمميات الآجمة بالصفقات التي يوجد مدى زمني بيف إبراميا وتنفيذىا، أي أف تسميـ  
 de-الأوراؽ ودفع الثمف لا يتماف لدى عقد الصفقة بؿ بعد فترة لاحقة تسمى بيوـ التصفية 

liquidation  jour-. 
 جمة أحد الشكميف الموالييف:وتتخذ العمميات الآ 

 العمميات الآجمة الباتة أو القطعية -8-1-2-1
 -بائع أو مشتري-العمميات الآجمة الباتة وىي العمميات التي يمتزـ فييا طرفا العقد أو الصفقة  

بضرورة تنفيذ عقداىما حيف يحؿ أجمو، وذلؾ بدفع الثمف وتسميـ الأوراؽ المالية موضوع الصفقة، ولا 
  في أي حاؿ مف الأحواؿ الرجوع في تنفيذ العقد ولو تعرض المتعامموف لخسارة كبيرة. يمكف

 العمميات الآجمة الشرطية -8-1-2-2
وىي عبارة عف عمميات يمكف فييا لأحد طرفي العقد أو الصفقة أف يعدؿ مف صفقتو في موعد  

 التنفيذ اختياريا.التسميـ المتفؽ عميو مقابؿ أداء التزامات مالية معينة، مما يجعؿ 
 يمكف تقسيـ ىذه العمميات الآجمة الشرطية إلى أربعة أنواع وىي:  
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 44الآجمة بشرط التعويض العمميات -8-1-2-2-1
وىي العمميات التي تخوؿ لممتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية تنفيذ الصفقة في تاريخ التصفية،  

مسبقا، ويسمى اليوـ السابؽ لتاريخ التصفية يوـ جواب أو الامتناع عف تنفيذىا لقاء تعويض يعيف مبمغو 
 الشرط.

 45العمميات الآجمة بشرط الزيادة -8-1-2-2-2
وىذه الصبغة تعطي الحؽ لكؿ المتعاقديف في إتماـ الصفقة حيف تاريخ التصفية أو إلغاء العقد  

بيع -حؽ الاختياربطمب مف أحد الطرفيف، عمى أف يدفع تعويضا لمطرؼ الآخر حتى يتمكف مف كسب 
 .-أو شراء

 46العمميات الآجمة بشرط الانتقاء -8-1-2-2-3
وتتميز ىذه العمميات في كوف المتعامميف ليـ حؽ الخيار بموجب ىذا الشرط في الشراء بالسعر  

 الأعمى أو البيع بالسعر الأدنى.
 47المرابحة والوضعية-8-1-2-2-4

والمشتريف مف يريدوف تأجيؿ موعد تسوية صفقاتيـ حتى كما ىو معموـ فإف ىناؾ مف البائعيف  
موعد التصفية المقبؿ، لاعتبارات تكمف في عدـ قدرتيـ عمى تنفيذ الصفقة المربحة أو سعيا للاستفادة مف 

 تطور الأسعار، لذلؾ فاف طمب التأجيؿ قد يأخذ شكميف ىما:
 المرابحة -8-1-2-2-4-1

راؽ المالية المؤجؿ موعد تصفيتيا مف قبؿ المشتريف يفوؽ وىي الحالة التي يكوف فييا عدد الأو  
بكثير الأوراؽ المالية المؤجؿ موعد تصفيتيا مف قبؿ البائعيف، وتتـ العممية لقاء دفع فائدة مف طرؼ 

 الشاري لممموف  تدعى فائدة التأجيؿ أي المرابحة.
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 الوضعية -8-1-2-2-4-2
المالية المؤجؿ في موعد تصفيتيا مف قبؿ البائعيف يفوؽ وىي الحالة التي يكوف فييا عدد الأوراؽ  

عدد الأوراؽ المؤجؿ في موعد تصفيتيا مف قبؿ المشتريف، وتتـ العممية بدفع فائدة مف قبؿ البائع لممشتري 
 تدعى بالوضعية.

 أوامر سوق الأوراق المالية -8-2
ذ العمميات المتعمقة بشراء وبيع وىي الأوامر التي يقوـ بتقديميا المتعامموف لموسطاء بغرض تنفي 

وحدة -الأوراؽ المالية ممموكة أو غير ممموكة سواء كانت بكميات كسرية أي جزء مف وحدة التعامؿ 

 48أو غير كسرية مساوية لوحدة التعامؿ أو مضاعفاتيا. -مثلا 100التعامؿ مساوية ؿ

 49الوسيط مف حيث: كما أف ىذه الأوامر يجب أف تكوف واضحة منعا لأي التباس يقع فيو 
 نوع الأوراؽ المالية موضوع الصفقة. -
 كمية الأوراؽ موضوع الصفقة. -
 السعر المطموب موضوع الصفقة. -
 ذكر الفائدة وسنة الإصدار لبعض الأوراؽ المالية. -

فالوسيط مسؤوؿ مسؤولية تامة عمى تنفيذ الأمر لذلؾ يطمب مف زبونو أو موكمو ضمانات مالية  
 الأوامر الصادرة عنو، وتكوف ىذه الضمانات أوراؽ مالية في حالة البيع أو مبالغ في حالة الشراء.لتغطية 

 50وبصفة عامة يمكف تصنيؼ الأوامر التي تصدر عف المتعامؿ لموسيط إلى: 
 الأمر بالسعر الأحسن -8-2-1

حديد السعر في ىذا الأمر لا يحدد المتعامؿ السعر الذي يجب أف تتـ بو الصفقة بؿ يترؾ ت 
 المناسب إلى السمسار، وذلؾ انطلاقا مف أقصى وأفضؿ سعر يمكف الحصوؿ عميو في السوؽ.

 الأمر بالسعر المحدد -8-2-2
وفيو يحدد المتعامؿ لموسيط حدا معينا لمسعر الذي يجب أف يشتري أو يبيع بو، فيحدد لو السعر  

 الأعمى الذي يشتري بو والسعر الأدنى الذي يبيع بو.
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 الأمر بالسعر المحدد مع التوقف -8-2-3
وىو عبارة عف أمر بالبيع إذا ىبط السعر إلى حد معيف أو دونو ويسمى أمر التوقؼ عف  

 الخسارة، وكذا الشراء إذا صعد السعر إلى مستوى معيف أو فوقو ويسمى أمر التوقؼ عف الربح.
 الأمر الفوري -8-2-4

لا اعتبر لاغيا.وىو أمر يجب عمى السمسار تنفيذه عمى    الفور وا 
 الأمر الحر أو المطمق -8-2-5

بموجب ىذا الأمر تترؾ الحرية المطمقة لمسمسار في شراء أو بيع الأوراؽ المالية التي يراىا  
 محققة لمصمحة المستثمر، مف حيث النوع أو السعر أو الوقت المناسب.

 الأمر المحدد بالزمن -8-2-6
مف حيث فترات معينة، تمثؿ فترة سرياف الأوامر الصادرة مف ويكوف ليذا الأمر حد معيف  

 المتعامؿ بسعر محدد سواء كانت بيعا أو شراء.
 شرط الكل أو لا شيء -8-2-7

ذا تعذر ذلؾ فيو يفضؿ   بموجب ىذا الأمر يشترط المتعامؿ مف الوسيط أف ينفذ كامؿ الأمر، وا 
 عدـ الدخوؿ في المبادلة.

 ولالأمر بالسعر الأ  -8-2-8
 ويتـ بموجبو تنفيذ الأمر بأوؿ سعر بعد تبميغ الوسيط بالأمر.  

 أسعار سوق الأوراق المالية -8-3
تتحدد أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ وفؽ مجموعة تقنيات، اليدؼ منيا تعظيـ الكميات  

تقنيات التسعير في المتبادلة مف مختمؼ الأوراؽ المالية وتنشيط السوؽ، ويمكف التمييز بيف أنواع عدة مف 
 51سوؽ الأوراؽ المالية، أىميا:

 تسعيرة المناداة -8-3-1
تصمح ىذه الطريقة لتطبؽ عمى الأوامر الآجمة وأىـ الأوراؽ ذات الأوامر العاجمة، وتتـ باجتماع  

، وينادوف -مقصورة البورصة -ممثمي جميع العروض الطلابيات في مكاف خاص بالسوؽ المنظمة 
ويرفقوف مناداتيـ الشفيية ، أسماء الأوراؽ المالية التي يطمبونيا لمشراء أو يعرضونيا لمبيعبأعمى أصواتيـ 
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بإشارة مف اليد، وذلؾ بوضع الساعد أفقيا في اتجاه الجسـ في حالة الشراء، وعموديا في حالة البيع، وذلؾ 
 حتى يتـ التوازف المطموب.

وسيطو الثالث لأخباره بنية كؿ منيما بائعا فإذا اتفؽ وسيطاف عمى سعر ىمس كؿ منيما في أذف  
 أو مشتريا، فإذا كاف احدىما بائعا والآخر مشتريا تمت الصفقة فيما بينيما. 

 تسعيرة الصندوق -8-3-2
وتتـ عندما تكوف عروض البيع وطلابيات الشراء كثيرة ومتعددة، إذ يعمد الوسطاء إلى وضع   

لجنة السوؽ إلى حساب العروض ثـ الطلابيات، ومف  عروضيـ وطمباتيـ في صندوؽ خاص، ثـ تعمد
 ثـ تحديد أسعار الأوراؽ المالية.

 تسعيرة المعارضة -8-3-3
وتقوـ ىذه الطريقة عمى تدويف في سجؿ خاص عروض البيع وطلابيات الشراء لكؿ ورقة مالية،  

الأوراؽ المالية، وحدود ثـ حساب مجموع ىذه التسجيلات لمعرفة مقدار ما يطمب بيعو أو شراءه مف 
 52الأسعار المعروضة وبذلؾ يتحدد سعر التوازف.

 تسعيرة المطابقة  -8-3-4
يتـ العمؿ بيذه التسعيرة عندما يتمقى أحد الوسطاء أمريف متقابميف، يأمر أحدىما ببيع كمية مف  

مف الأوؿ لحساب الأوراؽ المالية، ويأمر الأخر بشراء نفس الكمية مف ذات الأوراؽ، فيشتري الوسيط 
الثاني ىذه الأوراؽ. ويجب عميو أف يتأكد بواسطة أحد أعضاء نقابة السماسرة مف أنو لا يوجد عرض أو 

 طمب أكثر ملاءمة.
 الهيئات المنظمة لسوق الأوراق المالية -9

تنظـ سوؽ الأوراؽ المالية ىيئات عدة تختمؼ مف دولة إلى أخرى، وعموما تتمثؿ ىذه الييئات  
 ي:يم فيما
 ىيئات إدارية؛ -
 ىيئات مينية؛ -
 ىيئات نقدية وبنكية. -
 هيئات إدارية-9-1
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 تتكوف الييئات الإدارية مف: 
 53مديرية الخزينة -9-1-1

وىي عبارة عف ىيئة إدارية تابعة في العادة لوزارة المالية، وتمثؿ الدولة في مجموع الأنشطة  
المبادئ الأساسية المستمدة مف السمطات الواسعة  النقدية والمالية، تتدخؿ في عدة مياديف بتطبيؽ

الممنوحة ليا. كذلؾ ليا وظيفة العميا تتمثؿ في الحفاظ عمى التنسيؽ والتكامؿ وتبادؿ المعمومات ونشر 
 الثقة بيف مختمؼ ىيئات السوؽ وكذلؾ تعييف وانتداب الموظفيف الساميف.

 لجنة عمميات البورصة -9-1-2
رية تقوـ بالإشراؼ عمى سير السوؽ ومراقبة المعمومات، وحمايتيا مف وىي عبارة عف ىيئة إدا 

التسرب إلى بعض المستثمريف قبؿ وصوليا إلى السوؽ ليستفيد منيا كافة المتدخميف، كما تقوـ أيضا 
بمراقبة جميع العمميات سواء ما تعمؽ بالإصدار أو التداوؿ، وحماية المستثمر ومراقبة كافة الأسواؽ 

المالية المتعمقة بالادخار طويؿ الأجؿ. فتنظيـ ىذه الييئة يختمؼ مف دولة إلى أخرى مف حيث والمنتجات 
عدد أعضاء المجنة والمياـ الموكمة ليا، وذلؾ حسب تأثير مجموعة مف العوامؿ، منيا عدد الأسواؽ 

 المالية وحجـ نشاط السوؽ...الخ .
ف الأعضاء يتـ اختيارىـ لتمثيؿ الييئات وعمى العموـ تتكوف ىذه المجنة مف الرئيس ومجموعة م 

 54التالية:
 ممثؿ عف البنوؾ. -
 ممثؿ عف الشركات المقيدة في البورصة. -
 ممثؿ عف الجمعيات المعنية المختصة في مجاؿ الاستثمار في البورصة. -
 ممثؿ عف الحكومة. -
 ممثؿ عف المحكمة العميا. -
 ممثؿ عف مجمس المحاسبة. -

وتتمتع ىذه الييئات بممارسة سمطة تأديبية عمى المتدخميف في أسواؽ الأوراؽ المالية إذا ما قاموا  
بممارسات لا أخلاقية، لأجؿ المحافظة عمى السوؽ مف الأزمات والانييار وعمميات المضاربة المفرطة. 
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ورصة، وذلؾ بدعوى مف حيث يتعرض المتدخؿ إلى عقوبات ومخالفات وفقا لأحكاـ القوانيف المتعمقة بالب
رئيس المجمس التأديبي خلاؿ ميمة معينة مف تاريخ إحالة القضية عمى المجمس التأديبي وتعميؽ كؿ 

.  55أعمالو إلى غاية صدور قرار المجمس التأديبي الذي يكوف ممزـ
كما تمارس ىذه المجنة أيضا صلاحية دراسة طمبات الدخوؿ إلى سوؽ الأوراؽ المالية، والتأشير  

 مييا والخروج منيا.ع
 هيئات مهنية -9-2

 وتشتمؿ الييئات المينية عمى ما يمي:  
 56مجمس سوق الأوراق المالية -9-2-1

ويعبر ىذا المجمس عف ىيئة تشرؼ عمى السوؽ مكونة مف مجموعة أعضاء مينييف، يتـ تعيينيـ  
عمى اقتراح مف الييئة الممثمة  بقرار وزاري في فترة تصؿ في أغمب الأحياف إلى أربعة سنوات بناءا

 لممؤسسات التي تقوـ بالإصدار والمستثمريف والوسطاء ومؤسسات الاستثمار.

 57وتتمثؿ مياـ ىذه الييئة فيما يمي: 
تسجيؿ قيد وشطب القيـ مف القائمة الرسمية لمسوؽ الثانوية، ويمكف لمجنة عمميات البورصة معارضة  -

 قراراتيا.
 الأوراؽ المالية.تحيد قواعد سير سوؽ  -
الرقابة عمى الصفقات التي تتـ عمى الأوراؽ المالية مف خلاؿ تحديد الأسعار، والإشراؼ عمى العروض  -

 العامة لمشراء.
مراقبة المتعامميف الموجوديف تحت وصايتيا مف خلاؿ اعتماد شركات البورصة، وتسميـ ونزع البطاقات  -

 المينية للأفراد الذيف يعمموف باسميا.
مراقبة ومعاقبة كافة الييئات والمتعامميف الموجوديف تحت وصايتيا، إذ لـ يحترموا القواعد العامة  - 

 لمتعامؿ أو عدـ الوفاء بالتزاماتيـ.
 تبني الأطراؼ المشاركة في الصفقات.  -
 تحديد قواعد السير الحسف لمؤدي الخدمات الاستثمارية.  -
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 حصوؿ عمى وظيفة الوساطة.القياـ بالتحقيؽ في ممؼ الترشيح لم -
كما يتمتع ىذا المجمس بسمطة فرض عقوبات تأديبية عمى مؤدي الخدمات الاستثمارية في  
 السوؽ.

 –شركة البورصة –شركة السوق  -9-2-2
وتعتبر ىيئة نقدية لمجمس السوؽ، وتتكوف مف مجموعة أعضاء متمثميف في المؤسسات المالية  

 58ه الييئة المياـ التالية:المعتمدة والسماسرة، وتتولى ىذ
 تسيير نظـ الإعلاـ الآلي لمتسعير، ونشر أسعار الأوراؽ المالية بواسطة الإعلاـ الآلي. -
رساء ثقافة بورصة.  -  تنشيط الحملات الإعلامية حوؿ القيـ المتفاوض عمييا، وا 
 ضماف النياية الحسنة لمعمميات عف طريؽ الرقابة. -
 والتكفؿ بتطبيؽ القوانيف والأحكاـ. تنفيذ قرارات مجمس السوؽ -
 الهيئات النقدية والبنكية -9-3

  59وتشتمؿ ىذه الييئة عمى المجاف التالية: 
 لجنة التنظيم البنكي والمالي 9-3-1

تعيف ىذه المجنة في العادة مف طرؼ وزير المالية، وتتولى ميمة التدخؿ في مجاؿ التنظيـ  
والتسيير  الأوراؽ المالية وذلؾ فيما يتعمؽ بقواعد المحاسبة المطبؽ عمى المؤسسات المالية، وسوؽ

 والرقابة.
 لجنة المؤسسات المالية ومؤسسات الاستثمار – 9-3-2

ويترأسيا محافظ البنؾ المركزي ولو سمطة منح الإمضاءات لمؤسسات الاستثمار بناءا عمى اقتراح  
راقبة ما إذا كاف الشكؿ القانوني لممرشح مف مجمس سوؽ الأوراؽ المالية، وىذه المجنة مسئولة عف م

، كما أنو في حالة أي تحيز في وكذلؾ تركيبية المساىميف وتوازنيامطابؽ لمقوانيف السارية المفعوؿ أـ لا، 
 الييكؿ المالي لأي شركة استثمار ينبغي إبلاغ المجنة ومجمس سوؽ الأوراؽ المالية معا.

 المجنة البنكية -9-3-3
محافظ البنؾ المركزي وتتكفؿ بمراقبة مجموع مؤدي الخدمات وأعضاء السوؽ، تترأس مف طرؼ  

 وكذلؾ العناصر الموالية:
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 أخطار الوضع والإحلاؿ. -
 الأخطار القانونية والتجارية. -
 أخطار السيولة. -

 قراءة أسعار البورصة -11
حتّى يتمكف الميتـ في البورصة مف معرفة الأسيـ المسجمة في بورصة معينة، ومختمؼ 
المعمومات الخاصة بتداوؿ ىذه الأسيـ فلابدّ لو مف الرجوع إلى جداوؿ التسعيرة الخاصة بكؿ بورصة. 
والذي في العادة ينشر في صحؼ ومجلات خاصة، وكمثاؿ عف ىذه الجداوؿ يمكف الاستعانة بجدوؿ 

 بكندا: Torontoرة بورصة تورينتو تسعي
 1997جويمية  28بؾ ندا بتاريخ:  Toronto : جدوؿ التسعيرة الخاص ببورصة تورنتو03الجدوؿ رقـ 
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 مختصرات الجدوؿ:
Valeurs.اسـ الشركة المقيدة : 

Div.توزيعات الأرباح الموزعة مف طرؼ الشركة : 
Ventesوؿجد-: عدد الأسيـ محؿ التفاوض بيذا التاريخ-. 
Hautes.السعر الأعمى لتداوؿ السيـ خلاؿ الجمسة : 

Bas.السعر الأدنى لتداوؿ السيـ  خلاؿ الجمسة : 
Fermetures.سعر الإغلاؽ : 

Changements net.الفريؽ بيف سعر السيـ عند الافتتاح وعند الإغلاؽ : 
Haut (52 sem) أسبوع الماضية. 52: السعر الأعمى خلاؿ 
Bas (52 sem) : أسبوع الماضية. 52السعر الأدنى خلاؿ 

سيـ لشركة  1548500أف  28/07/97فمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يمكف القوؿ بتاريخ 
BCE.Inc -Compagnie Bell Canada -  ّـ التفاوض عمييا في بورصة تورنتو بسعر  Torontoت

$، وبتغير سعري بيف 41.35$، وسعر إغلاؽ 41.15$، وسعر يومي أدنى 41.75يومي أعمى 
 $. 1.36$، والأرباح الموزعة ليذه السيـ تقدر بػ  0.10الاغلاؽ والافتتاح 

 في الأسواق الدولية المؤشرات -11
 يمكف تناوؿ المؤشر مف خلاؿ النقاط الموالية:

 تعريف المؤشر-11-5-1
سنة -و عبارة عف مقياس لمتغيرات الطارئة عمى قيمة الأسيـ خلاؿ فترة زمنيّة معينة المؤشر ى 

، وعادة ما تأخذ بعض المؤشرات مجموعة أسيـ وتعتبرىا عينة تمثؿ السوؽ. ليعطي -أو شير أو أسبوع
 بذلؾ دلالة حوؿ اتجاه السوؽ بصفة عامة، فإذا اتجو المؤشر نحو الارتفاع دؿّ ذلؾ عمى أفّ أسعار
الأسيـ الداخمة في تركيب المؤشر تتجو إلى الارتفاع، أمّا إذا حدث العكس فإفّ ذلؾ لو مدلوؿ مفاده أفّ 

 1987أسعار الأسيـ بصفة عامة تتجو نحو الانخفاض وىو ما حدث فعلا خلاؿ الانييار البورصي سنة 
ى العالمي عرفت تراجع ، حيث لوحظ أفّ أغمب المؤشرات عمى المستو 2008وكذلؾ الأزمة الماليّة لسنة 

حاد وذلؾ ما دؿّ فعلا أف أغمب الأسيـ فقدت مف قيمتيا. فالمؤشر يمكف أف يمثؿ عينة مف السوؽ تمثؿ 
، كما يمكف أف يمثؿ أسيـ شركات أساسيّة في -مؤشر قطاع المحروقات–قطاع ويسمى بمؤشر قطاعي 
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المسجمة في السوؽ مثؿ مؤشر  كما يمكف أف يمثؿ كؿ الأسيـ -30اقتصاد ما مثؿ مؤشر داو دجونز
 في مصر. 30كابس 
 خصائص المؤشر-11-5-2

 لممؤشر خصائص عدة نقتصر في الذكر عمى بعضيا وفؽ الآتي: 
 يأخذ المؤشر عينة مف أسيـ  تمثؿ البورصة أو بعض الشركات المقيدة فييا بدقة. -
 يأخذ المؤشر الكمي قيمة البورصة كاممة. -
إحصائيّة يعتمد فييا عمى الوسط الحسابي أو الوسط اليندسي يعالج المؤشر العينة بطريقة  -

 لمتمكيف مف عممية المقارنة.
يعتمد عمى مبدأ الأرقاـ القياسيّة للأسعار لقياس تغيرات أسعار الأسيـ خلاؿ فترة زمنيّة  -

 مقارنة بما كانت عميو خلاؿ فترة زمنيّة معينة.
 أهداف المؤشر-11-5-3

مقياس لدرجة حرارة الأسواؽ لما ليا مف دلالة حوؿ ارتفاع وانخفاض باعتبار المؤشرات تمثؿ  
 الأسعار، فإفّ اليدؼ الأساسي ليا يكمف في:

 التعرؼ عمى مستوى أسعار الأوراؽ الماليّة في السوؽ بصفة عامة أو بالنسبة لقطاع معيف. -
الوقت  يساعد المستثمريف عمى تحديد حجـ توقعاتيـ وتحديد قرارات البيع والشراء في  -

 المناسب.
ّـ قياس كفاءة واستقرار الحالة الاقتصاديّة والنشاط  - قياس كفاءة أسواؽ رأس الماؿ ومف ث

 الاستثماري لمدولة.
مدّ المستثمريف بقاعدة عريضة مف المعمومات الأساسيّة في السوؽ الّتي تشكؿ الأساس  -

 لقرارات الاستثمار.
 تقييـ أداء الأوراؽ المالية. -
 ف والمستثمريف نحو الاستثمارات الأفضؿ.توجيو المضاربي -
 إمكانية المقارنة مع أسواؽ أخرى. -

 حساب المؤشرات-11-5-4
يوجد نوعيف مف مؤشرات البورصة المعتمدة في سوؽ الأوراؽ الماليّة وىي المؤشرات المرجحة  

، ومؤشرات مرجحة Dow jonesومؤشر داو دجونز   Montréalلبورصة  XX Mبالسعر مثؿ مؤشر
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. وفي الآتي نستعرض S&P500و  Montréalلبورصة  TSE300بعدد الأسيـ المتداولة مثؿ مؤشر 
 كؿ منيا:  كيفية حساب

 المؤشرات المرجحة بالسعر -11-5-4-1
المؤشر المرجح بالسعر يقيس أداء محفظة تتشكؿ مف أسيـ شركات تدخؿ في تركيبة المؤشر. 

كوف مناسبة مع سعر سيميا، وكذلؾ السعر السوقي الأىمية التي تحظي بيا الشركة في المؤشر ت
 :وفؽ الصيغة الآتية tالإجمالي لأسيـ المؤشر المتداولة، وتعطى قيمة ىذا المؤشر بالنسبة لمزمف 
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 حيث:

tI قيمة المؤشّر في الزمف :t. 
itP سعر السّيـ في الزمف :t. 
0iP.سعر السيـ في يوـ الأساس : 

N.عدد الأسيـ الدّاخمة في تركيب المؤشّر : 
Bقاعدة، أساس، قيمة سابقة، قيمة مرجعيّة تعطى لممؤشّر : 

 مثال:
 تعطى وفؽ الآتي:( المعمومات الخاصّة بالأسيـ Cو B, Aمؤشّر يتشكّؿ مف الأسيـ )

31/12/19X0 jour de base -* 
 عدد الأسهم المتداولة سعر الأسهم الأسهم

A 
B 
C 

15$ 
8 $ 
20$ 

2000.000 
3000.000 
2500.000 
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31/12/19X1 -* 
 عدد الأسهم المتداولة سعر الأسهم الأسهم

A 
B 
C 

18$ 
10$ 
28$ 

2000.000 
3000.000 
2500.000 

 .1000مع افتراض أفّ أساس المؤشّر ىو 19X1 / 31/12أحسب قيمة المؤشّر في 
 الحؿ:

33.13021000
20815

281018
1941/12/31 












I 

 .31/12/19X1و 31/12/19X0ما بيف تاريخ  % 30.23المؤشّر ارتفع بػ 
 المؤشّرات المرجعيّة بعدد الأسهم المتداولة -11-5-4-2

تدخؿ في تركيب المؤشّر تتعمّؽ بقيمتو السّوقيّة وفؽ ىذه الطّريقة الحسابيّة، فأىميّة كؿ شركة 
 لإجمالي الأسيـ أي بمعنى عدد الأسيـ المتداولة مضروب في قيمة السّيـ.

 تعطى وفؽ الصّيغة الآتية: tوقيمة ىذا المؤشّر في الزمف 
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 حيث:

tI قيمة المؤشّر في الزمف :t. 
itP سعر السّيـ في الزمف :t. 
0iP سعر السيـ :i  0في الزمف. 

itn عدد الأسيـ المتداولة لمشركة :i  في الزمفt. 
0in عدد الأسيـ المتداولة لمشركة :i  يوـ الأساس. 0في الزمف 

B.الأساس المؤشّر : 
 مثاؿ:

 نفس المثاؿ السّابؽ، أحسب قيمة المؤشّر المرجّح بعدد الأسيـ.
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 الحؿ:
     
     

69.13071000
000.250020000.30008000.200015

000.250028000.300010000.200018
1941/12/31 
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 .31/12/19X1و 31/12/19X0ما بيف تاريخ  % 30.77المؤشّر ارتفع بػ 
 استعراض لبعض المؤشرات العالمية -12

البورصات العالمية يمكف تناوؿ البعض منيا وفؽ ىناؾ العديد مف المؤشرات المتعامؿ بيا في 
 الآتي:
 Dow Jonesمؤشر داو جونز  -12-1

يعتبر مؤشر داو جونز الصناعي مف أىـ المؤشرات في العالـ وأشيرىا، ويعد الممثؿ الرئيسي 
ـ، بجمع أسعار الثلاثيف شركة التي 1897للأسيـ الأمريكية، يتـ احتساب ىذا المؤشر الذي انطمؽ عاـ 

 Dow، ولكف نظرا لتغير الشركات المكونة لمؤشر -عدد الشركات– 30يضميا المؤشر وقسمتيا عمى 
 General) يؾعمى مدى السنيف، حيث لـ يبقى مف الشركات الأصمية عدا شركة جنراؿ إلكتر 

Electric ونظرا لتغير أسعار ىذه الشركات مع مضي الوقت بسبب تجزئة الأسيـ، فإف المؤشر يحسب ،)
وقد وجو . 0330بقسمة مجموع الأسعار عمى رقـ خاص يطمؽ عميو الرقـ القاسـ، والذي تساوي قيمتو 

ليذا المؤشر انتقادات عدة خاصة في طريقة حسابو، إذ أف الشركة ذات السعر المرتفع تؤثر عمى قيمة 
المؤشر بشكؿ أكبر مف الشركات ذات السعر المتدني، ويعتبر ىذا خلالا كبيرا في تصميـ المؤشر. علاوة 

ات المقيدة في السوؽ الأمريكية. عمى كوف عدد الشركات الداخمة في تركيبو قميؿ جدا مقارنة بعدد الشرك
لكف بالرغـ مف ذلؾ لا يزاؿ ىذا المؤشر يتمتع بشعبية كبيرة ويعتمد عميو في تقدير وضع سوؽ الأسيـ 

 والاقتصاد الأمريكي بشكؿ عاـ.
 S&P5  (Standard and Poors) 511مؤشر أس أند بي  -12-2

مف قبؿ المحترفيف ومديري المحافظ، يعتبر ىذا المؤشر مف المؤشرات التي تحظى باىتماـ كبير 
شركة مف أكبر  500ذلؾ لكونو يمثؿ سوؽ الأسيـ بشكؿ أشمؿ مف مؤشر ]داو جونز[، فيو يغطي 

الشركات الأمريكية، والتي يتـ اختيارىا مف عدد مف القطاعات مف قبؿ الشركة الراعية ليذا المؤشر. فيذا 
بعدد الأسيـ المصدرة، لذا تعد ىذه الطريقة الأصح المؤشر يأخذ في حسابو سعر سيـ كؿ شركة ويضربو 

لحساب أي مؤشر، ذلؾ أنو مف غير المعقوؿ أف تتغير قيمة المؤشر بشكؿ كبير عندما يرتفع سيـ شركة 
 Dow jonesمثمما يحصؿ في مؤشر  صغيرة.
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فإذا ، SχP500وقد نسمع كثيرا عف مقارنة أداء المحافظ والصناديؽ الاستثماريّة  بأداء مؤشر 
 كاف أداء محفظتو خلاؿ فترة معينة أعمى مف أداء المؤشر كاف ذلؾ دليؿ عمى قوة أداء المحفظة.

 Nasdaqمؤشر ]نازداك[ -12-3
مؤشر ]نازداؾ[ مف المؤشرات التي تحظى بمتابعة جيدة مف قبؿ مستثمري شركات ]نازداؾ[ بشكؿ 

شركة، وجزء  5000يتجاوز عددىا والتي  Nasdaqخاص لكونو يغطي جميع الشركات المسجمة  لدى 
تأخذ كبير منيا يعتبر شركات ناشئة  تختص بالتكنولوجيا والمنتجات الطبيّة، وىو مف المؤشرات ؟؟؟ التي 

 أسيـ الشركات في الحسباف، وعادة يستخدـ ىذا المؤشر لمعرفة توجو الشركات التقنيّة. دعد
 :Wilshire5000  5111مؤشر ويمشاير -12-4

نفسيا، فيو  SχP500ـ بطريقة احتساب مؤشر 1974تحسب قيمة ىذا المؤشر الّذي بدء باحتسابو عاـ 
شركة كما يظير في تسميتو، لذا قد يكوف المؤشر  5000يغطي تقريبا جميع الشركات الأمريكيّة وليس 

 الأفضؿ لقياس أداء السوؽ الأمريكيّة بشكؿ عاـ.
 :Russel 2000مؤشر رسل  -12-5

يختص بمتابعة أداء الشركات الصغيرة التي قيمتيا السوقيّة أقؿ مف مميوف دولار،  2000مؤشر رسؿ 
 .SχP500ويحسب وفؽ طريقة حساب 

 :CAC40مؤشر  -12-6
ّـ احتسابو كؿ  ثانية مف التاسعة صباحا إلى  30وىو المؤشر الأكثر شيرة في بورصة باريس، حيث يت

الخامسة والنصؼ مساءا، بصفة مستمرة خاصة مع انتشار التسعيرة الإلكترونيّة والمعمومة المستمرة حوؿ 
ّـ اختبارىا وفؽ خاصيتيف، 40البورصة، فيذا المؤشر يجمع  خاصية التزكية  نوعا مف أسيـ شركات ت

 وخاصية الرسممة البورصيّة الكبيرة، كما أفّ ىذا المؤشر يحتسب وفؽ طريقة التّرجيح بالسعر والكميّة.
 :CAC Next20مؤشر  -12-7

شركة الداخمة في تركيب  40شركة ذات الرسممة الكبيرة إضافة إلى  20ىذا المؤشر يمثؿ أسيـ 
CAC40 لرسممة المرتفعة والمتغيرة في السوؽ شركة ذات ا 60، يصبح بذلؾ مكوّف مفEuronext 
، كذلؾ تحديد تغيره يكوف CAC40، أمّا عف طريقة حسابو فيي نفسيا مع تمؾ الخاصة بػ Parisبباريس 

 .31/12/2002نقطة بتاريخ  3000ثانية خلاؿ ساعات تداوؿ البورصة، أما عف أساسو حدد بػ  30كؿ 
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 :SBF120مؤشر  -12-8
ّـ تحديد تغيره كؿ  PARISىو مؤشر يعرؼ في بورصة باريس  ثانية خلاؿ ساعات التّداوؿ يدخؿ  30يت

شركة أخرى مشعرة في سوؽ  80بالإضافة لأسيـ  CAC40شركة المكونة لػ  40في تركيبة أسيـ 
Euronext.يتّـ مراجعة المؤشر كؿ ثلاثة أشير معتمديف في ذلؾ عمى أربعة صفات . 

 الأوراق المالية الكفأةسوق  -13
 :يميا مالأوراؽ المالية الكفأة مف خلاؿ ؽ نتناوؿ سو  يمؾ 

 مفهوم سوق الأوراق المالية الكفأة -13-1
الكفػػأة خلافػػا بػػيف الاقتصػػادييف والميتمػػيف بيػػا، وعمػػى الػػرغـ مػػف  يثيػػر مفيػػوـ سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة

، إلا انػو اسػػتطاع الكثيػر مػنيـ أف يسػػتقر عنػد مفيػػوـ  الخػلاؼ السػائد بيػػنيـ فػي تحديػػد وضػبط ىػذا المفيػػوـ
 واحد يمكف صياغتو مف خلاؿ التعاريؼ الموالية:

الكفأة ىي: "تمؾ السوؽ التي يعكس فييا سػعر الورقػة  التعريؼ الأوؿ يرى أف سوؽ الأوراؽ المالية 
يقػػػة لموراقػػػة الماليػػػة جميػػػع المعمومػػػات المتاحػػػة عنيػػػا، ممػػػا يػػػؤدي إلػػػى تسػػػاوي القيمػػػة السػػػوقية والقيمػػػة الحق

 .60المالية"
الكفػػأة ىػػي تمػػؾ السػػوؽ التػػي يعكػػس فييػػا سػػعر  أمػػا التعريػػؼ الثػػاني يػػرى أف سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة 

الورقػػة الماليػػة التػػي تصػػدرىا شػػركة مػػا كافػػة المعمومػػات المتاحػػة والمتػػوفرة عنيػػا، ممػػا يػػؤدي إلػػى ظيػػور مػػا 
محوريػة، حيػث تكػوف  ىػذه القيمػة مسػاوية لمقيمػة يعرؼ السػعر العػادؿ لمورقػة الماليػة الػذي يعكػس قيمتيػا ال

 .61السوقية
الكفػػػأة ىػػػي: السػػػوؽ التػػػي تسػػػتجيب أسػػػعار  كمػػا يوجػػػد تعريػػػؼ أخػػػر يػػػرى أف سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػة 

الأوراؽ الماليػػة فػػي ظميػػا لمتغيػػرات فػػي نتػػائج تحميػػؿ المعمومػػات والبيانػػات المتدفقػػة لمسػػوؽ ممػػا يػػؤدي إلػػى 

 .62تتساوى القيمة السوقية لموراقة مع قيمتيا الحقيقية أو المحوريةحدوث استجابة سريع، حيث 

                                                           
ية شوقي السيد فوده، " نحو نموذج مقترح  لتحميؿ العلاقة بيف المعمومات المحاسبية المنشورة وسموؾ أسعار الأسيـ في بورصة الأوراؽ المال -60
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مػػف خػػلاؿ التعػػاريؼ السػػابقة يمكػػف القػػوؿ بػػأف سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة الكفػػأة ىػػي تمػػؾ السػػوؽ التػػي  
تكػػوف فييػػا المعمومػػات الضػػرورية متاحػػة لجميػػع المسػػتثمريف مػػف دوف تكػػاليؼ أو بتكػػاليؼ منخفظػػة، ممػػا 

ى أسعار الأوراؽ المالية مباشر، والفاصؿ الزمني بيف تحميميا والحصوؿ عمى نتػائج يجعؿ أثر وصوليا عم
بشػػػػأف قػػػػيـ الأوراؽ الماليػػػػة منعػػػػدـ، وىػػػػو مػػػػا يضػػػػمف حػػػػدوث تغيػػػػر فػػػػوري فػػػػي السػػػػعر عاكسػػػػا مػػػػا تحممػػػػو 

 المعمومات.
سػػػوؽ فيػػػذا المفيػػػوـ يعبػػػر عػػػف الكفػػػاءة الكاممػػػة  لسػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة، أمػػػا الكفػػػاءة الاقتصػػػادية لم 

وتعني ضرورة مضي بعض مف الوقت منذ وصوؿ المعمومات إلى السوؽ حتػى ظيػور أثارىػا عمػى أسػعار 
الأوراؽ المالية، مما يجعؿ ىناؾ فػارؽ بػيف القيمػة السػوقية لمورقػة والقيمػة الحقيقيػة لفتػرة صػغيرة مػف الوقػت 

 دوف تمكيف المستثمريف مف تحقيؽ عوائد غير عادية مف وراء ذلؾ.    
 الأوراق المالية   صيغ كفاءة سوق -13-2

 ىناؾ ثلاثة صيغ لكفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، يمكف استعراضيا مف خلاؿ مايمي:    
 الصيغة الضعيفة -13-2-1

الأوراؽ الماليػػػة إلػػػى كػػوف المعمومػػػات التػػي تعكسػػػيا أسػػػعار  تشػػير الصػػػيغة الضػػعيفة لكفػػػاءة سػػوؽ 
ريخيػػػة تتعمػػػؽ بتقمػػػب الأسػػػعار وأحجػػػاـ التػػػداوؿ فػػػي الفتػػػرات الأوراؽ الماليػػػة فػػػي السػػػوؽ، ىػػػي معمومػػػات تا

الماضػػػية، وأف ىػػػذه الأسػػػعار تسػػػير بطريقػػػة عشػػػوائية مػػػف دوف ارتبػػػاط، ممػػػا يعنػػػي أف حركػػػة الأسػػػعار فػػػي 
 63الماضي لا تشكؿ مرشدا لحركة الأسعار في المستقبؿ.

والحقيقيػػػة ولا توقعػػػات  ومنػػػو فػػػإف الأسػػػعار السػػػوقية لػػػلأوراؽ الماليػػػة لا تعكػػػس المعمومػػػات الحاليػػػة 
المسػػػتقبؿ، ولكػػػف تعكػػػس الأسػػػعار الماضػػػية أو التاريخيػػػة فقػػػط، وأف أي محاولػػػة لمتنبػػػؤ بمػػػا سػػػتكوف عميػػػو 
الأسػػػعار فػػػي المسػػػتقبؿ مػػػف خػػػلاؿ دراسػػػة التغيػػػرات التػػػي طػػػرأت عمػػػى أسػػػعارىا فػػػي الأيػػػاـ أو الأشػػػير أو 

 64السنوات الماضية ىي عديمة الجدوى.

 65المستثمر يمكنو تحقيؽ أرباح استثنائية مف خلاؿ طريقتيف، ىما: وفي ظؿ ىذه الصيغة فإف 
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إمػػا أف يحصػػؿ المسػػتثمر عمػػى معمومػػات خاصػػة غيػػر منشػػورة ليسػػت متاحػػة لغيػػره ضػػمف  -
 ظاىرة احتكار المعمومات.

 أو أف يكوف بإمكانو تحميؿ البيانات والمعمومات المنشورة بكفاءة تفوؽ كفاءة غيره. -
 ويتـ اختبار الصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽ مف خلاؿ ثلاث مداخؿ، وىي:  

 سمسمة الارتباط. -
 قواعد التصفية. -

  اختبار الأنماط الطارئة.  -

 الصيغة المتوسطة  -13-2-2
تفتػػرض ىػػذه الصػػيغة بػػاف أسػػعار الأوراؽ الماليػػة لا تعكػػس فقػػط المعمومػػات والمعطيػػات التاريخيػػة  

نمػػػا تعكػػػس كافػػػة المعمومػػػات المنشػػػورة  والمتاحػػػة لمعامػػػة سػػػواء كانػػػت الخاصػػػة بأسػػػعارىا  فػػػي الماضػػػي، وا 
معمومػػات خاصػػة بالمسػػتوى الكمػػي للاقتصػػاد أو المسػػتوى الجزئػػي الخػػاص بالشػػركة والقطػػاع الػػذي تنتمػػي 

 66إليو.

وضمف ىذه الصيغة تكوف استجابة السوؽ لممعمومات التي وصمت إلييا سريعة وآنية، وكمما زادت  
ه السرعة دؿ ذلؾ عمى زيادة الكفاءة واستحاؿ عمى المستثمر تحقيؽ عوائد غير عادية مف خلاؿ دراسػة ىذ

وتحميػؿ المعمومػػات، لأف الوقػت المتػػاح لمتحميػؿ بيػػدؼ الوصػوؿ إلػػى قيمػة حقيقيػػة لػلأوراؽ الماليػػة لا يكػػوف 
ا ممحوظػػػا عمػػػى أسػػػعار كافيػػػا، فقػػػد تتػػػدفؽ إلػػػى سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة معمومػػػات أخػػػرى جديػػػدة تحػػػدث تغييػػػر 
 .67الأوراؽ المالية وذلؾ قبؿ أف يصؿ المحمؿ إلى نتيجة المعمومات المحممة مف قبؿ

 الصيغة القوية  -13-2-3
تػػػػرى ىػػػػذه الصػػػػيغة أف المعمومػػػػات التػػػػي تعكسػػػػيا أسػػػػعار الأوراؽ الماليػػػػة فػػػػي السػػػػوؽ ىػػػػي جميػػػػع  

لمجميػػور عامػػة أو متاحػػة لفئػػة معينػػة مػػف المعمومػػات العامػػة أو الخاصػػة، سػػواء كانػػت منشػػورة أي متاحػػة 
المسػػاىميف أو المشػػاركيف فػػي مجمػػس الإدارة. وباختصػػار فالسػػوؽ القويػػة الكفػػاءة ىػػي السػػوؽ التػػي تعكػػس 
فييػػا الأسػػعار كافػػة المعمومػػات السػػابقة والمعمومػػات المتوقعػػة فػػي المسػػتقبؿ القريػػب، ممػػا يسػػتحيؿ عمػػى أي 
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ب غيره مف المستثمريف حتى ولو كاف أكثر الخبراء فػي مجػاؿ  مستثمر تحقيؽ عوائد غير عادية عمى حسا
  68الاستثمار والماؿ.

 خصائص سوق الأوراق المالية الكفأة -13-3
لكػػي يحقػػؽ سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة ىدفػػو المتمثػػؿ فػػي التخصػػيص الكػػؼء لممػػوارد الماليػػة المتاحػػة، 

 69مات، أىما:ينبغي أف تتوافر فيو جممة مف الس

 المنافسة الكاممة في السوق -13-3-1
المنافسػػة الكاممػػة ىنػػا يقصػػد بيػػا عدالػػة السػػوؽ، حيػػث يجػػب أف يكػػوف عػػدد المتعػػامميف فػػي السػػوؽ 
كبير مما يمنع وجود قوى احتكارية عمى الأسعار، بحيث يصبح المشاركوف متمقوف لمسعر بدلا مف كػونيـ 

صػػػة متسػػػاوية لكػػؿ مػػػف يرغػػب فػػػي إبػػػراـ قػػادريف عمػػػى فرضػػو. كمػػػا أف المنافسػػػة الكاممػػة يجػػػب أف تتػػيح فر 
 صفقات أو التعامؿ في السوؽ انطلاقا مف تحقيؽ سيادة القوانيف وتنظيـ ىياكؿ السوؽ.

 كفاءة التسعير -13-3-2
يطمػػػػؽ عمييػػػػا أيضػػػػا الكفػػػػاءة الخارجيػػػػة، ويقصػػػػد بيػػػػا أف المعمومػػػػات الجديػػػػدة تصػػػػؿ إلػػػػى جميػػػػع  

ة، ممػػػا يجعػػػؿ مػػػف أسػػػعار ظػػػىاف تكبػػػد تكػػػاليؼ بالمتعػػػامميف فػػػي السػػػوؽ دوف فاصػػػؿ زمنػػػي كبيػػػر ومػػػف دو 
الأوراؽ مػػرآة عاكسػػة لكافػػة المعمومػػات المتػػوفرة، وبيػػذا يصػػبح التعامػػؿ فػػي ىػػذه السػػوؽ بمثابػػة لعبػػة عادلػػة 
يكوف في ظميا لمجميع نفس فرصػة تحقيػؽ الأربػاح، الشػيء الػذي يجعػؿ الحصػوؿ عمػى أربػاح غيػر عاديػة 

 70عمى حساب الغير مستحيؿ.

 71ة التشغيلكفاء -13-3-3
ويطمؽ عمييا أيضا الكفاءة الداخمية، ويقصد بيا قدرة السوؽ عمى خمؽ توازف بيف العرض والطمب  

دوف أف يتكبد المتعامموف فييا تكمفػة عاليػة لمسمسػرة، ودوف أف يتػاح لصػناع السػوؽ فرصػة لتحقيػؽ ىػامش 
 ربح مغالى فيو.

ينبغػػػي أف تكػػػوف التكػػػاليؼ التػػػي يتحمميػػػا ولكػػػي تعكػػػس قيمػػػة الورقػػػة الماليػػػة المعمومػػػات الػػػواردة،  
المسػػػتثمر عنػػػد حػػػدىا الأدنػػػى، ممػػػا يحفػػػزه عمػػػى بػػػذؿ الجيػػػد اللازمػػػة لمحصػػػوؿ عمػػػى المعمومػػػات الجديػػػدة 
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وتحميميا ميما كاف حجـ التأثير الذي تحدثو عمى سعر الورقة المالية، حيث انو لو كانت التكػاليؼ مرتفعػة 
 تمؾ التكاليؼ. لكاف العائد ضئيؿ ولا يكفي حتى لتغطية

 الأمن والأمان -13-3-4
ويقصد بالأمف والأمػاف تػوفير الحمايػة اللازمػة مػف المخػاطر سػواء التجاريػة منيػا أو الغيػر تجاريػة 
التػػي يمكػػف أف يتعػػرض ليػػا المسػػتثمر وحمايػػة السػػوؽ مػػف كػػؿ الممارسػػات الغيػػر أخلاقيػػة التػػي تعػػدـ عامػػؿ 

 ص الجيد لمموارد.فسة وتؤدي إلى متاىات تحوؿ دوف التخصياالمن
 العقلانية -13-3-5

يجػب أف يكػوف المتعػامميف فػي السػوؽ ىػدفيـ تحقيػؽ الػربح مػف خػلاؿ معالجػة المعمومػات واختيػار 
البديؿ الاستثماري الأفضؿ، وقػد يػتـ الاسػتعانة بمكاتػب استشػارة ذات خبػرة فػي الاسػتثمار المػالي مػف أجػؿ 

 تحقيؽ المنافسة الكاممة.
 سوق الأوراق المالية الكفأةمرتكزات   -13-4

لا يمكف أف تتحقؽ كفاءة السوؽ عمى النحو الذي يسمح ليا بتأدية الدور المنوط بيػا فػي المجتمػع  
 72الذي أسست فيو إلا بتوافر جممة الشروط والدعائـ، وىي:

 كفاءة تنظيم السوق -13-4-1
لمسػوؽ، والتػي يمكػف شػرحيا فيمػا ىناؾ العديد مف العوامؿ التي تسيـ في تحديد الكفاءة التنظيميػة  

 يمي:
 وجود إطار تنظيمي واضح المعالم خاص بالسوق -13-4-1-1

حيث يتـ تضميف ىذا الإطار التنظيمي في دليؿ يوضح القواعد التنظيميػة المتعمقػة باختصاصػات  
 السوؽ، وكذا صلاحيات ومسؤوليات المشرفيف عمى أدارتيا.

 تنظيم مهنة الوساطة -13-4-1-2
تنفيػػذ مختمػػؼ أوامػػر البورصػػة حسػػب مػػا تػػـ توضػػيحو سػػابقا تحديػػد صػػلاحيات ومسػػؤوليات  يقضػػي 

حكػػاـ عمميػػة الرقابػػة الصػػارمة عمػػى ىػػذه المينػػة  ، بمػػا يػػوفر نشػػػر -مينػػة الوسػػاطة-الوسػػطاء المػػالييف، وا 
 أسعار عرض وطمب الأوراؽ المالية وتقديـ خدمات الاستشارة بكفاءة وأمانة عاليتيف.
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التنظيـ الكؼء لمينة الوساطة ينبغي توفير عدد مف الضػوابط التػي يمكػف حصػرىا وبيدؼ تحقيؽ  
 فيما يمي:

 وضع ميثاؽ أخلاقيات مينة الوساطة. -
 تحديد شروط ممارسة مينة الوساطة. -
 ضرورة وجود اتحاد لممينة يعمؿ عمى تنظيـ أدائيا ومراقبة أعماليا. -

 اكفاية التشريعات والتزام بتطبيقه -13-4-1-3
يتطمػػػب التنظػػػيـ المحكػػػـ لسػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة وضػػػع تشػػػريعات ملائمػػػة وضػػػرورية تسػػػتوعب ىػػػذه 
السػػوؽ سػػواء فػػي حاضػػرىا أو مسػػتقبميا، حيػػث تمكػػف ىػػذه التشػػريعات السػػوؽ مػػف مسػػايرة توسػػعيا الطبيعػػي 

 سواء تعمؽ الأمر باستقطاب متعامميف جدد أو قدرتيا في الرفع مف حجـ تداوليا.
نمػا يتطمػب التطبيػؽ غير أف سف   التشريعات وحده لا يكفػي لتحقيػؽ كفػاءة سػوؽ الأوراؽ الماليػة، وا 

الفعمي ليذه القوانيف والتشريعات، وكذا السير والالتزاـ بتطبيؽ كافة القػرارات والمػوائح التنظيميػة الموضػوعة 
 مف طرؼ الجيات الوصية عمى الورؽ قصد تطويرىا وتحسيف أدائيا.

 ابة الأجهزة المختصةتحقيق رق -13-4-1-4
يتـ تحقيؽ أو القياـ بعممية الرقابة مف طرؼ الجيات الوصػية عمػى السػوؽ، وكػذا المجػاف التػي يػتـ  

 تكوينيا لغرض المراقبة مف قبؿ أصحاب المينة.
 وتعنى الأجيزة الرقابية في  السوؽ بعدد مف المسائؿ يمكف ذكر أىميا فيما يمي: 

 ركات المقيدة بالسوؽ.التأكد مف الوجود الفعمي لمش -
الإشراؼ عمى صنع أنظمة السوؽ المالية، والعمؿ عمى تطويرىا باستمرار، ومراقبة عمميات التداوؿ عف  -

 كتب.
 مراقبة مدى تطبيؽ التشريعات والموائح التنظيمية المتعمقة بالسوؽ. -
 مراقبة مينة الوساطة ومدى التزاـ أصحابيا بتنفيذ مياميـ. -
 دراج للأوراؽ المالية لمشركات عمى لائحة السوؽ الأوراؽ المالية.  وجود شروط الإ -
مراقبة مينة محافظ الحسابات، والتحقؽ مػف مػدى بػذؿ الفعاليػة المينيػة مػف قبػؿ المختصػيف عمػى النحػو  -

 الذي يضمف عممية الإفصاح عف المعمومات المالية بشكؿ دقيؽ وسميـ.
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إفصػػػاح محػػػددة، وأف يػػػتـ مراقبػػػة متػػػاجرة ىػػػؤلاء بػػػالأوراؽ يخضػػػع تػػػداوؿ الأشػػػخاص لأنظمػػػة ومتطمبػػػات  -
الماليػػة لمشػػركات التػػي يعممػػوف فييػػا لمتأكػػد مػػف دعػػـ اسػػتغلاليـ لمعمومػػات متاحػػة ليػػـ فقػػط بحكػػـ وظػػائفيـ 

 لتحقيؽ أرباح سريعة.
 الكفاءة التقنية لسوق الأوراق المالية -13-4-2

فر جممػة مػف العوامػؿ المسػاعدة عمػى تحقػؽ ذلػؾ، الأوراؽ الماليػة بتػوا تتحقؽ الكفػاءة التقنيػة لسػوؽ 
 73والتي يمكف حصرىا فيما يمي:

 التنويع في الأدوات المالية -13-4-2-1
وذلػػؾ عػػػف طريػػػؽ تنويػػع السػػػوؽ بػػػالأوراؽ الماليػػة سػػػواء كانػػػت ىػػذه الأوراؽ محميػػػة أو دوليػػػة، ممػػػا  

 ر والعوائد.يسمح لممستثمريف مف تنويع محافظيـ الاستثمارية مف حيث تنويع المخاط
 إيجاد نظام واضح خاص بالعمميات العاجمة والآجمة و أخر لممقاصة والتسويات -13-4-2-2

إف نظػػاـ التسػػػيير فػػي السػػػوؽ الكػػؼء مبنػػػي عمػػػى أسػػاس آليػػػات العػػرض والطمػػػب، وىػػذا مػػػا يمػػػنح  
لممتعػػامميف صػػونا لحقػػوقيـ مػػف أي تعسػػؼ قػػد يحػػدث مػػف طػػرؼ الوسػػطاء فيمػػا يخػػص تنفيػػذ الأوامػػر مػػف 

جبار كؿ الأطراؼ المتعاممة في السوؽ بتطبيؽ ما ج ية، ومف جية أخرى التنظيـ الجاد لمعمميات الآجمة وا 
ىػو واجػب عمػػييـ مػف نقػػؿ لمممكيػة وتنفيػػذ كمػي لمعمميػػات، مػف شػػأنو أف يسػاىـ فػػي جػزء مػػف الكفػاءة التقنيػػة 

 لمسوؽ المالية.
 تداولةالتأكيد عمى استمرارية التعامل في الأوراق الم -13-4-2-3

ولة يسػػػوراؽ الماليػػػة وذلػػؾ بيػػػدؼ تػػػوفير التشػػترط كفػػػاءة السػػػوؽ تحقيػػػؽ التعامػػؿ المسػػػتمر عمػػػى الأ 
الكافيػػة لعمميػػات التعامػػؿ، ممػػا يفػػرض الانعقػػاد الػػدوري لمسػػوؽ وامتيازىػػا بالحركيػػة الدائمػػة مػػع الأخػػذ بعػػيف 

 الاعتبار إنياء الصفقات في ظرؼ زمني معقوؿ وبتكاليؼ مقبولة.
ما يساعد عمى تحقيؽ سيولة الأوراؽ المالية وخاصة تمؾ التي تتميز بمحدودية تداوليا ىو إف أىـ  

إيجاد صناع لمسوؽ، الذيف يقوموف بتحريؾ السوؽ  عند ىدوء التعامػؿ ويؤمنػوف سػوقا مسػتمرة ونشػطة فػي 
ؿ تنشػػيط الأسػيـ، ممػا يجعميػػـ يسػاىموف فػي ترقيػػة الخػدمات المقدمػة مػػف الوسػاطة الماليػة، وذلػػؾ مػف خػلا
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عمميػػة تػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة انطلاقػػا مػػف مرحمػػة الإصػػدار عػػف طريػػؽ التغطيػػة والتوزيػػع والتسػػويؽ الجيػػػد 
 74للأوراؽ المالية.

ويمعػػب صػػناع السػػوؽ دورا ميمػػا فػػي عمميػػات إصػػلاح السػػوؽ ومعالجػػة السػػمبيات التػػي يمكػػف أف  
 تتولد مف جراء التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية.

 75فاءة الإعلامية لمسوقالك -13-4-3
تعبر الكفاءة الإعلامية لمسوؽ عػف الكفػاءة الخارجيػة، وتعتبػر دعامػة أساسػية تسػيـ فػي المحافظػة  

 عمى أسعار السوؽ وتحقيؽ الكفاءة المطموبة ليا.
ففي ظؿ سوؽ كفأ فػإف النظػاـ الإعلامػي لمسػوؽ يػنعكس فػي تحػرؾ أسػعار وأحجػاـ تػداوؿ الأوراؽ  

في مساعدة المستثمريف مف تحسيف اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية وللإلماـ بجوانب الكفػاءة  المالية، مما يساىـ
 الإعلامية.
لذلؾ نجد أف الإفصاح عف المعمومػات المتعمقػة بػالأوراؽ الماليػة شػريطة أف تكػوف ىػذه المعمومػات  

 يدة.سميمة ودقيقة وغير مضممة يمكف المستثمريف مف اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة وسد
 اتجاهات رفع كفاءة سوق الأوراق المالية -13-5

باعتبار أف السوؽ الأمريكية تحتؿ الصدارة العالمية بخصوص القوة والكفاءة فاف أىـ الإصلاحات 
 76يمي: والإجراءات التي اتبعت لرفع الكفاءة، تتمثؿ في ما

 عمولة السمسرة -13-5-1
ظػػػػػاـ العمولػػػػػة الثابتػػػػػة وبعػػػػػد إصػػػػػلاحات ىػػػػػو ن 1975كػػػػػاف النظػػػػػاـ المعمػػػػػوؿ بػػػػػو قبػػػػػؿ أوؿ مػػػػػاي  

MayDay  أصبح مبمغ العمولة محلا لمتفاوض بيف السمسار، وقد سمحت ىذه الطريقة لممستثمريف الكبار
 بما يؤدي إلى زيادة السيولة ومف ثـ رفع كفاءة السوؽ.  مف تحقيؽ وفرات كبيرة

 إدخال أدوات مستحدثة لمتعامل -13-5-2
الػػػذكر عمػػػى سػػػبيؿ المثػػػاؿ نظػػػاـ إلكترونػػػي لإبػػػلاغ الأوامػػػر ونقميػػػا بػػػيف مػػػف ىػػػذه الأدوات يمكػػػف  

مػف الصػفقات  %45السمسػار والمتخصػص فػي خػلاؿ وقػت قياسػي، حيػث وفقػا للإحصػائيات فػإف حػوالي 

  77في بورصة نيويورؾ تتـ عف طريؽ ذلؾ النظاـ الشيء الذي يترتب عنو رفع الكفاءة.
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  78السوق الموحد -13-5-3
 1975الأوراؽ الماليػػة أدخػػؿ الكػػونجرس الأمريكػػي فػػي عػػاـ  لرفػػع كفػػاءة سػػوؽفػػي محولػػة منػػو  

تعػػديلات عمػػى قػػوانيف الأوراؽ الماليػػة والبورصػػة، مػػنح بيػػا صػػلاحية التصػػرؼ مػػف أجػػؿ توحيػػد كافػػة أسػػوؽ 
في سوؽ قومي واحد، وذلؾ مف خلاؿ ربط كافة الأسواؽ بشبكة  -المنظمة وغير المنظمة –الأوراؽ المالية

 لكترونية.اتصاؿ إ
 وفي ىذا الصدد يقوـ السوؽ الموحدة عمى أربعة ركائز أساسية ىي:  

 مركزية التقارير والمعمومات -1 -13-5-3
تتطمػػب ىػػذه المركزيػػة وجػػود شػػريط موحػػد لمحاسػػوب تسػػجؿ عميػػو كافػػة التقػػارير التػػي أبرمػػت عمػػى  

 .ورقة مالية مسجمة
 مركزية المعمومات والأسعار -2 -13-5-3

يتػػيح الفرصػػة لممتعػػامميف فػػي سػػوؽ مػػا بػػالتعرؼ عمػػى أسػػعار البيػػع وأسػػعار الشػػراء الػػذي وىػػو مػػا  
نفػػذت بيػػا الصػػفقات لػػدى كػػؿ صػػانع سػػوؽ، ممػػا يتػػيح لمسماسػػرة أداء خدمػػة جيػػدة لعملائيػػـ وتنفيػػذ الأوامػػر 

 بأكبر ربح وأقؿ خسائر.
 مركزية دفتر الأوامر المحددة -3 -13-5-3

المحددة لكافػة صػناع السػوؽ فػي البورصػات فػي دفتػر واحػد يحفػظ  ونعني أف تسجيؿ كافة الأوامر 
 في الحاسب المركزي، مما يجعؿ المنافسة شديدة وىو ما يعني كفاءة أعمى لمسوؽ.

 المنافسة الحرة -13-5-3-4
بمعنى أف لا يقتصر التعامؿ في الأوراؽ المالية عمى عدد محػدود مػف المتخصصػيف يسػاعد عمػى  

إلى المتعامميف، إضافة إلى تخفيض ىامش الربح الذي يطمبو صناع السوؽ ممػا  سرعة وصوؿ المعمومات
 يحقؽ سيولة اكبر ويرفع مف كفاءة السوؽ.
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