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المقدمة

ارر في أغلب بلدان العالم،  از هاما لصانعي السیاسة و متخذي الق ارق المالیة حی یعتبر موضوع سوق الأو

الأسواق وزیادة حجم معاملاتها وارتفاع حدة المنافسة فیها،لما تؤدیه هذه الأسواق من وذلك لاتساع حجم تلك 

ارت وتوجیهها في قنوات استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد الوطني وزیادة وتائر  دور مهم في حشد المدخ

ى حد سواء،ناهیك نموه، لذا أضحى التركیز علیها مطلبا عالمیا انخرطت فیه البلدان المتقدمة و النامیة عل

عن الانفتاح المضطرد لاقتصادیات العالم على بعضها البعض و ظهور العولمة والتجارة الإلكترونیة،والتي 

اركه والإلمام بوسائل وتقنیات الإفادة  ارر العام و الخاص إد شكلت بمجملها تحدیا جدیدا حتم على  متخذي الق

.بات من المخاطر التي تفرضها التحدیاتمن الفرص، وفي ذات الوقت التحوط وحمایة المكتس

ارر في الأسواق المالیة، حین تمثلت بازدیاد مخاطر تقلبات  ارت نشأت حالة عدم الاستق وفي ظل هذه التطو

ارق المالیة، الأمر الذي أثر بطریقة مباشرة في نتائج أعمال الشركات وبطریقة غیر مباشرة في  أسعار الأو

ارت ها،وطالما أن هذه الأسواق تعد المرآة العاكسة للوضع الاقتصادي العام، فإن أداء تلك الأسواق واستثما

اررها یعد مقیاسا لمدى نجاح السیاسات الاقتصادیة ارت الاقتصادیة استق ،وفي الوقت ذاته تعد ادائها من المؤش

.المفیدة في تحدید اتجاهات المشاط الاقتصادي

لد سواء كان متقدما أو نامیا بسبب معالجتها الكلیة للاقتصاد وتعد السیاسة النقدیة من أهم السیاسات لأي ب

ار رئیسا في إرساء المقومات الأساسیة للنمو الاقتصادي القابل  على النطاقین المحلي و الخارجي، إذ تلعب دو

ارر النقدي ومكافحة معدلات البطالة  ارر،ولاسیما أن الهدف الرئیسي لها هو تحقیق الاستق للاستم

ارت الخارجیة المرتفعة، و ارت المحلیة وجذب الاستثما الذي یعد بدوره بمنزلة المرتكز الأساسي لحفز الاستثما

.كونها المحرك الأساسي لعجلة التنمیة الاقتصادیة

ارق المالیة كغیره من الأسواق بمختلف العوامل والأحداث سواء من داخل السوق أو خارجه  ویتأثر سوق الأو

ر إیجابي في أدائه ویكون الآخر ذا تأثیر سلبي، وتعد السیاسة النقدیة من أهم تلك وقد یكون للبعض منها تأثی



ارق المالیة وذلك عن طریق استخدام أدواتها ، إذ تؤدي تلك السیاسة  العوامل الخارجیة المؤثرة في سوق الأو

ارر ار رئیسیا في إرساء المقومات الأساسیة للنمو الاقتصادي القابل للاستم .دو

ارقها وتعتبر  مصر كغیرها من الدول التي أولت اهتماما واسعا بتطویر سیاستها النقدیة و تحسین أداء سوق أو

المالیة التي تعتبر من أقدم الأسواق المالیة في العالم، وذلك بوضع سیاسة تتجه في مجملها نحو تحریر 

.الاقتصاد والتوجه نحو الخوصصة وتحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة للبلاد

:الإشكالیة

ارق المالیة، وعلى اعتبار أن  ارت التي تؤثر على أداء وفعالیة سوق الأو بما أن السیاسة النقدیة من بین المتغی

از حیویا لتطبیق تلك السیاسة فإنه یمكن طرح التساؤل الرئیسي التالي :هذه الأخیرة تعد مرك

ارق الما ارق المالیة المصریة بصفة ما مدى تأثیر السیاسة النقدیة في أداء أسواق الأو لیة عامة وسوق الأو

خاصة؟ 

ارج الأسئلة الفرعیة التالیة :ومن صمیم هذا التساؤل الرئیسي یمكن استخ

ما المقصود بالسیاسة النقدیة وفیما تتمثل أدواتها؟-

ارق المالیة وما هي الأدوات المتداولة بها؟  - ما مفهوم سوق الأو

ارق المالیة؟ما طبیعة العلاقة بین ال- سیاسة النقدیة و سوق الأو

ما هو واقع السیاسة النقدیة في مصر؟ -

ارق المالیة؟ - كیف تؤثر السیاسة النقدیة على سوق مصر للأو

:الفرضیات

ارسة، یمكن طرح الفرضیات و للإجابة  على الأسئلة المطروحة أعلاه، وللإحاطة بمختلف جوانب هذه الد

:التالیة

ارق - .المالیة في مصر هو ذلك الإطار المنظم والممول لجزء كبیر من المشروعات الاقتصادیةسوق الأو

ارق المالیة- اربط وتكامل بین السیاسة النقدیة و سوق الأو .هناك علاقة ت



ارق المالیة المصریة- ارت متباینة و مختلفة الاتجاهات على سوق الأو .تمارس السیاسة النقدیة تأثی

:أهداف الموضوع

ارق المالیة من أهم المواضیع التي لم یول لها الاهتمام یعد موضوع تأثیر السیاسة النقدیة على سوق الأو

ارر النقدیة و  الكافي وذلك رغم الدور الفعال الذي تؤدیه السیاسة النقدیة في توجیه الاقتصاد،وتحقیق الاستق

ارق المالیة كآلیة لحشد الموارد المالیة ارت ومن ثم تحقیق المالي، وتنمیة سوق الأو وتخصیصها نحو الاستثما

ارسة .النمو الاقتصادي :ومن أهم أهداف هذه الد

ارق المالیة من بین الأسواق الأخرى و طبیعة الأدوات المتداولة بها- ارز مكانة سوق الأو .إب

ارق المالیة- .توضیح العلاقة التي تربط بین السیاسة النقدیة وسوق الأو

ارق المالیة وكذا السیاسة النقدیة في مصرالوصول إلى معرفة  و- .اقع سوق الأو

ارق المالیة - .إظهار كیفیة تأثیر السیاسة النقدیة على سوق مصر للأو

:صعوبات الدراسة

ارسة، فقد تمثلت في اتساع الموضوع وشمولیته مما أجبرنا على  بالنسبة للصعوبات التي واجهتنا في هذه الد

ارجع و الإحصاءات المتعلقة بحالة مصر، خاصة في  اختصار الكثیر من المعلومات، إضافة إلى نقص الم

.ظل الظروف و الواقع السیاسي و الاقتصادي الذي تعیشه في السنوات الأخیرة 

:منهجیة الموضوع

ارسة على :اعتمدنا في هذه الد

:المنهج التاریخي-1

ارق  ارحل تطور السیاسة النقدیة وكذا سوق الأو تم الاعتماد على المنهج التاریخي وذلك من خلال سرد م

.المالیة



:المنهج الوصفي التحلیلي-2

نه الأمثل والأنسب لمعالجة مثل هذه حیث تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي بشكل رئیسي لأ

ارق  المواضیع،   وقد تم إتباعه خلال عرض مختلف المفاهیم والتعاریف المتعلقة بالسیاسة النقدیة و سوق الأو

.المالیة

:دراسة حالة-3

ارق المالیة في  ارسة حالة عند التطرق إلى واقع تأثیر السیاسة النقدیة على سوق الأو تم استخدام منهج د

.2010-1990مصر خلال الفترة 

ارت الاقتصادیة تمت الاستعانة بالأشكال و الجداول  ارز طبیعة بعض المتغی ومن أجل التوضیح أكثر وٕاب

ارسة ارحل الد .خلال مختلف م

:هیكل الموضوع

من أجل الإلمام و الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع، وكذا الإجابة على التساؤلات المطروحة و اختبار 

ارسة،تم تقسیم البحث إلى ثلاثة فصول فرضی :ات هذه الد

.خصص الفصل الأول إلى الإطار النظري لسیاسة النقدیة وأدواتها وقنوات إبلاغها،وكذا عوامل نجاحها 

ارق المالیة، حیث تناولنا الإطار المفاهیمي  أما الفصل الثاني فقد تم التطرق فیه إلى أساسیات سوق الأو

ارق المالی ارت السوق لسوق الأو .ة  والأدوات المتداولة فیها،والتعامل في هذه السوق وكذلك مؤش

ارق المالیة مع تسلیط الضوء على واقع  وفي الفصل الثالث تم تناول آلیة تأثیر السیاسة النقدیة على سوق الأو

ارق المالیة المصریة خلال الفترة  .2010-1990السیاسة النقدیة في مصر وتأثیرها على سوق الأو





:تمهید

یمكن النظر الى السیاسة النقدیة على انها مصفوفة تعتمد في جانب منها على العلاقات الاقتصادي 

التي لها صلة بالنقود ودورها في الاقتصاد وفي الجانب الآخر على الخطوات التي تتبعها السلطات النقدیة 

ارف علیها هیئة مكلفة بذلك، ولهذا لتحقیق جملة من الأهداف  باستخدام العدید من الادوات حیث تقوم بالإش

تحرص السلطات النقدیة على جمع المعلومات من مختلف القطاعات الاقتصادیة قصد استخدامها بطریقة 

.سلیمة 

المبحث ولمعرفة أهم جوانب السیاسة النقدیة نتطرق في هذا الفصل الى ثلاثة مباحث حیث سنرى في 

الأول ماهیة السیاسة النقدیة، اما المبحث الثاني فسنتطرق الى أدوات السیاسة النقدیة وقنوات ابلاغها، وفي 

.المبحث الثالث طرق تنفیذ السیاسة النقدیة وعوامل نجاحها 



ماهیة السیاسة النقدیة :المبحث الاول

سة الاقتصادیة التي تتخذ من المعطیات النقدیة تعتبر السیاسة النقدیة احدى أهم مجالات السیا

ارر  موضوعا لتدخلها مع الاخذ بعین الاعتبار علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي من جهة، وما یشكله الاستق

.النقدي من مناخ ملائم لممارسة هذا النشاط من جهة اخرى 

تعریف السیاسة النقدیة :المطلب الاول 

قدیة اختلافا واضحا، إلا ان هناك اتفاق حول العناصر المكونة لها ، ولهذا اختلف تعریف السیاسة الن

.سنكتفي ببعض التعاریف لهذه السیاسة

ارءاتمجموعهيالنقدیةالسیاسة:الأولالتعریف والنقودمنكلإدارةفيالدولةتتخذهاالتيالإج

.)1(للاقتصادالعامةالسیولةتنظیموالائتمان

ارءات والتدابیر التي :الثانيالتعریف  السیاسة النقدیة هي مجموعة من القواعد والوسائل والأسالیب والإج

في عرض النقود بما یتلاءم مع النشاط الاقتصادي لتحقیق أهداف )التحكم (تقوم بها السلطة النقدیة للتأثیر 

.)2(اقتصادیة معینة خلال فترة زمنیة معینة

ارتیجیةهيالنقدیةلسیاسةبایقصد:الثالثالتعریف تنتهجهالذيالعملدلیلأوالمثلىالاست

النمونحو تحقیقالقومیةالاقتصادیةالوحداتمسارتوجیهفيالفعالةالمشاركةأجلمنالنقدیةالسلطات

للدولةیضمنالذيبالقدرالقوميالناتجزیادةطریقعنالمتوازنالذاتي

اررمنحالةالوصول إلى .)3(للأسعارالنسبيالاستق

من التعریفات السابقة یمكن استخلاص ابرز العناصر المكونة للسیاسة النقدیة والتي تتمثل في مجموع 

ارءات التي تتغیر مع الوقت، وبتغیر الوضع وأهداف السیاسة الاقتصادیة .الاج

ارت في النظریات والسیاسات النقدیة ، الدیوان الوطني للمطبوعات الجامعیة ، ط-1 .112، ص 2004، 2بلعزوز بن علي، محاض
، مجموعة النیل العربیة للنشر، القاهرة، )تحلیل كلي(عبد المطلب عبد الحمید، السیاسات الاقتصادیة على مستوى الاقتصاد القومي -2

.90، ص 2003
2000سهیر محمد السید حسن، السیاسات النقدیة والبعد الدولي للیورو، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة، ،حمد فرید مصطفى أ-3

.39، ص 



هذه العناصر تتمثل في مجموع أدواتها وقنوات انتقالها وأهدافها، وٕاحداث أي أثر على الاقتصاد یكون 

ارر المستوى العام للأسعار، ومعدلات الفائدة، وكل هذا في ظل وجود سلطة مشرفة على ادارة  من خلال استق

.)البنك المركزي(السیاسة النقدیة والمتمثلة في السلطات النقدیة 

تطور وأسس السیاسة النقدیة :المطلب الثاني 

تطور السیاسة النقدیة :الفرع الأول

یعتبر مصطلح السیاسة النقدیة حدیث نسبیا فقد ظهر في القرن التاسع عشر إلا أن الذین كتبوا عن 

لاقتصادیة السیاسة النقدیة كانوا كثیرین، وكان هذا التطور یعود الى تطور الفكر الاقتصادي وان الأحداث ا

هي المحرك في ذلك، وقد كان التضخم الذي انتشر في اسبانیا وفرنسا سببا في ظهور أبحاث عن السیاسة 

النقدیة، كما ان المشاكل المالیة التي ظهرت في بریطانیا والتضارب بین النقود الورقیة والمعدنیة في الو م أ 

لبلاد، اما في القرن التاسع عشر فان التضخم من الدوافع الأخرى لبحث دور السیاسة النقدیة في تلك ا

ارسة المنتظمة حول السیاسة النقدیة،  والمشاكل النقدیة الاخرى من العوامل الهامة التي ادت الى ظهور الد

أز من السیاسة الاقتصادیة للدولة، وبصورة  ارسة السیاسة النقدیة جزءا لا یتج وفي القرن العشرین اصبحت د

ار ارسة السیاسة النقدیة كما یلي عامة یمكن تلخیص م :حل تطور د

تمیزت النظرة للسیاسة النقدیة في بدایة القرن العشرین بطابع النظرة الحیادیة للنقود التي كان :المرحلة الاولى

ینظر الیها على انها عنصر محاید لا اثر له في الحیاة الاقتصادیة وكان الشائع ان النقود هي مجرد أداة 

شيء في الاقتصاد أتفه من النقود كما قال جون باتیست ساي وهو أحد اعمدة الفكر للمبادلات ولا

الكلاسیكي، ولكن مع تطور الفكر الاقتصادي وتطور الاحداث الاقتصادیة ظهرت أهمیة السیاسة النقدیة في 

.)1(رفع او خفض قیمة النقود، والتي تعد بدورها وسیلة لتنشیط الانتاج والتأثر في توزیع الدخول 

الأداة الوحیدة المستخدمة لتحقیق 1929وكانت السیاسة النقدیة قبل حدوث ازمة الكساد العظیم سنة 

ارر والتأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي ومكافحة التضخم والانكماش، إلا أن حدوث هذه الازمة  الاستق
، ص ص 2005، 1دار الفجر للنشر والتوزیع، القاهرة ، ط،)الادوات–الأهداف–المفهوم (صالح مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة -1
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ة على اقتصادیات العالم أثبتت عدم الاقتصادیة الكبیرة التي سادت في تلك الفترة وما خلفته من آثار وخیم

قدرة السیاسة النقدیة وحدها انذاك للخروج منها، وأصبح ینظر الیها على انها عاجزة عن تقدیم الحلول في 

.تلك الفترة

تمیزت هذه المرحلة بظهور الفكر الكینزي على ید الاقتصادي البریطاني جون ماینرد كینز :المرحلة الثانیة

لى النقود نظرة حركیة ولیست ستاتیكیة، ولكن بسبب عجز السیاسة النقدیة عن الخروج من الذي كان ینظر ا

، بدأ كینز یدعو للاهتمام بالسیاسة المالیة للخروج من ذلك في الفترة ما بین الحربین وهكذا بدى 1929ازمة 

ء دور اكبر للدولة للتدخل عن لكینز ان السیاسة المالیة تأتي في المرتبة الاولى قبل السیاسة النقدیة وتم اعطا

طریق السیاسة المالیة اولا ثم السیاسة النقدیة، عن طریق الانفاق بالعجز الذي یسنده الاصدار النقدي او 

الدین العام، وقد بنى كینز نظریته على جمود الأسعار والأجور في الأجل القصیر وشكك في كفاءة تلاءم 

بداء التضخم مما ادى الى عجز أدوات الكینزیة عن علاج السوق مع الصدمات وعالج داء الاحتكار 

.الاختلالات 

ارجع :المرحلة الثالثة ان التطور الاقتصادي اظهر بعض النقائص في السیاسة المالیة مما ادى الى ت

أرت بعض الدول  أهمیتها فهي تتمیز بعدم المرونة وبطئها وتأكد من عدم جدواها في مكافحة التضخم، لذلك 

ارر في 1951دمة سنة المتق ان علیها الرجوع الى تطبیق بعض ادوات السیاسة النقدیة لتحقیق الاستق

الاقتصاد الوطني وبالتالي تعود السیاسة النقدیة لتأخذ مكانتها الأولى، ولكن هذه العودة لم تكن كلیة  بل 

ازلت السیاسة المالیة تحتل مكانة هامة الى ان جاءت موجة النقدویین التي  تسمى مدرسة شیكاغو بزعامة ما

ارء مرة اخرى الى فكر النظریة الكمیة للنقود، والدعوة إلى أن  میلتون فریدمان، التي حركت ساعت الفكر للو

ارر الاقتصادي وذلك حتى یزداد عرض النقود بصورة عامة  التحكم في عرض النقود هو السبیل لتحقیق الاستق

، وتكون هذه الزیادة مستقلة عن الدورة التجاریة ویزداد النقود بنفس بمعدل مساوي لمعدل النمو للناتج القومي

.المعدل في سنوات الكساد كما في سنوات الرخاء 



قمة عصر النقدویین ثم تحدث بعدها الاقتصادیون عن نكسة 1982الى1879وكانت الفترة الممتدة من 

اركم مشكلات التطبیق من كساد، بطالة ار النقدویین، حیث بدأت تت ، على الرغم أن التضخم قد انخفض كثی

.)1(بعد تطبیق السیاسة النقدیة لنمو عرض النقود

احتدم الجدل بین انصار كل من السیاسة المالیة والسیاسة النقدیة خاصة بعد ظهور نواقص :المرحلة الرابعة

ارر الاقتصادي في المجتمع  كل منها، فأصبح كل فریق یعتقد ان سیاسته هي التي یمكنها ان تحقق الاستق

مریكا على ید وهكذا عاد الفكر الاقتصادي مرة أخرى الى الخلف، فهناك عودة في التسعینیات خصوصا في ا

الرئیس الامریكي بیل كلینتون لإعادة فكر الثلاثینیات الكنیزي إلى السیاسة الاقتصادیة ویبقى انصار الفكر 

النقدي یصرون على جدوى السیاسة النقدیة وفعالیتها وعدم فعالیة السیاسة المالیة، وحاولوا تجرید السیاسة 

ارر العام المالیة كلیة من أي قدرة على التأثیر على النا .تج الوطني والخروج من الأزمات وتحقیق الاستق

ازلوا یقدمون  ومن الطبیعي أن یظهر أنصار السیاسة المالیة دفاعا عما یدعي علیهم النقدیون وما

ازت السیاسة المالیة عن النقدیة وقدرتها على التأثیر في النشاط الاقتصادي، فهم یعترفون بضرورة  امتیا

.أنها مكملة للسیاسة المالیة، ولكن تبقى السیاسة المالیة هي الاولى من حیث الاهمیة السیاسة النقدیة  و

ار لما تتمیز به من بطئ زمني ولكونها  بینما النقدیون صبوا جل هجومهم على السیاسة المالیة نظ

ارءات تشریعیة وهذا یستغرق وقت طویلا لمعالجة الإختلالات الاقتصادیة ، وقد أدى تحتاج  إلى ترتیبات وٕاج

تعصب كل من الطریقین وسیاسته الى ظهور فریق ثالث بزعامة الاقتصادي الامریكي والتر هیلر الذي یرى 

ان التعصب لسیاسة مالیة او نقدیة لیس له مبرر لان استخدام أحدهما بمفردها لا یغني عن ضرورة استخدام 

عمل للخروج من الازمات الاقتصادیة الأخرى فكلاهما أصل ولا تقل أهمیة أي منهما عن الأخرى في ال

ارر الاقتصادي ولكل منهما فعالیتها في الظرف الاقتصادي السائد المناسب لها  .وتحقیق الاستق

اسس السیاسة النقدیة :الفرع الثاني 

.102، 101مرجع نفسه، ص ص ال،صالح مفتاح-1



تختلف اسس السیاسة النقدیة تبعا لاختلاف مستویات التقدم والتطور والنظم الاقتصادیة والاجتماعیة 

أرسمالیة الصناعیة المتقدمة تتركز هذه السیاسات في المقام الاول في .ت المختلفةللمجتمعا ففي الدول ال

ارر النقدي الداخلي وفي مواجهة التقلبات  المحافظة على التشغیل الكامل للاقتصاد في اطار من الاستق

یة كحتمیة السوق المفتوح الاقتصادیة المختلفة، وتتبع هذه الدول في هذا الصدد بعض السیاسات النقیة الكم

او تعدیل سعر الفائدة او تغییر نسبة الاحتیاطي لدى البنوك وغیرها كالتأثیر في الائتمان الاستهلاكي او 

ارض المضاربة وغیرها، إلا أن السیاسات النقدیة لا تعد كافیة في تحقیق هذه الأهداف مما قلل  الائتمان لأغ

ازد من الاعتماد على الس یاسات المالیة في هذا الصدد ذلك لأن هناك حدود لا تتجاوزها الدولة من أهمیتها و

.في مجال خفض أسعار الفائدة أو زیادة عرض النقود وغیرها من الوسائل الأخرى 

ما الدول السائرة في طریق النمو فان أسس السیاسة النقدیة تكمن في الاهداف الأساسیة لسیاستها أ

دیة التي تنحصر في خدمة اهداف التنمیة وتوفیر التمویل اللازم لها، ویحد من الاقتصادیة ومنها السیاسة النق

دور السیاسات النقدیة في توفیر الموارد المالیة اختلال الهیكل الانتاجي لتلك الدول خصوصا عنصر العمل 

لمصرفیة الفني وتخلف النظام المصرفي القائم وقلة تأثیره ونطاقه فضلا عن قلة المؤسسات المالیة غیر ا

.)1(وضیق الأسواق 

أهداف السیاسة النقدیة :المطلب الثالث

العادلالتوازنمعالمستمروالصحیحالنموتحقیقهووطنیةاقتصادیةسیاسةلكلالرئیسيالهدف

.الحكوميللعملالمهمةالوسائلإحدىالنقدیةالسیاسةتكونالمجالهذافيو ,للثروة

)2(:الأسعاراستقرار-1

اررعلىالمحافظةتعتبر ارتوالاقتصاديالنشاطعلىتؤثرالتيالعواملأهممنالأسعاراستق المؤش

ارت المستمرةمحاربةعلىالعملفيالغایةهذهتنحصرو .الرئیسیةالاقتصادیة مستوىفيالعنیفةوالتغی

.112،113، ص ص سابقبلعزوز بن علي، مرجع1-
ارئي، البنوك المركزیة و السیاسات النقدیة، دار ال،زكریا الدوري -2 ص،2006الأردن،یازوري العلمیة للنشر و التوزیع، یسري السام
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ارالأسعار ارتأيلأننظ والنقودقیمةعلىسلباتؤثرالتيالعواملمنالأسعارمستویاتفيكبیرةتغیی

الإنتاجیةالفروعبینالاقتصادیةالمواردتخصیصوالثرواتوالدخولمستوىعلىضارةآثاربالتالي لها

.الاقتصاديالداءعلىبالتاليو

الدخلخفضإلىیقودمماالأسعارارتفاعاتمسایرةعنتتخلفالأوقاتهذهفيالأجورأنكما

اررالأعمال،رجالأرباحزیادةإلىوالثابتةالدخوللأصحابالحقیقي إذنالأسعارمستوىفيفالاستق

سیاسةإتباعطریقعنیمكنو ,هذه الإختلالاتمثلعلىالقضاءإلىیؤديأنهطالمافیهمرغوب

اررتحققأنالمرجوةالاقتصادیةالأهدافوالاقتصادیةالظروفالاعتبارفيتأخذسلیمةائتمانیة فيالاستق

.الأسعارمستویات

)1(:الصرفأسعاراستقرار-2

ارربهدفمرتبطالواقعفيهو اركیمكنو)الدولةداخل(الأسعاراستق انخلالمنالارتباطهذاإد

ارت زیادةإلىیؤديمادولةفيالأسعارانخفاض ارتهذهلأن(الصاد للدولوارداتعنعبارةهيالصاد

، )الطلبحجممنیزیدمماالمستوردیننظروجهةمنالأسعارانخفاضإلىالزیادةهذهتعودالأخرى،

ارتفيالزیادةهذهوتؤدي زیادةوتؤديالأسعار،فیهانخفضتالذيالبلدعملةعلىالطلبزیادةإلىالصاد

سعرارتفاععندالعكسویحدث.الأخرىالعملاتمقابلصرفهاسعرارتفاعإلىالعملةهذهعلىالطلب

.مابلدعملة

)2(:الاقتصاديللنشاطالمالیةالمتطلباتتلبیة-3

البنكیقومأنالمفترضمنأنهحیثالائتمانیةالسیاسةأهدافأهممنالمالیةالمتطلباتتلبیةتعتبر

الرواجأوقاتفيخصوصاوالائتمانطریقعنالمختلفةالاقتصادیةالقطاعاتحاجةبتلبیةالمركزي

.الائتمانمنمزیدإلىالقطاعاتفیهتحتاجالذيالاقتصادي

ازئعبد المجید قدي، المدخل إلى -1 .59ص، 2003، رالسیاسات الاقتصادیة الكلیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الج
ارئي، مرجع سابق، ص ،زكریا الدوري -2 .189یسري السام



)1(:الاقتصادیةالتقلباتعنالناجمةالصدماتاستیعاب-4

ارحلأربعةإلىجوقلارقسمها.دوريطابعذاتاقتصادیةبتقلباتعمومهافيالاقتصادیاتتتمیز :م

.الانطلاقإلىالعودةالتطهیر،الانكماش،توسع،

جوقلارحسبالاقتصادیةالدورة) :1(الشكل رقم 

60سابق، ص،مرجعقديالمجیدعبد:المصدر

:الأولىالمرحلة

مرضیة،الأرباحواسعة،منافذلدیهافالمؤسساتللأعمال،ملائمةفترةهيوالتوسعمرحلةهيو

والبورصیةبالمضاربةیترجمإنمائيتوترإلىفشیئاشیئاتؤديولكنها .للمستثمرینبالنسبةمتوفرةالقروض

ازیدالأجور .الطلبفيهناكلأنالأسعارارتفاع .مرتفعةالفائدةومعدلات ,العاملةالیدفيالندرةنتیجةتت

:الثانیةالمرحلة

الأجور،ارتفاعیؤديو .التوسعمرحلةخلالالمفتعلالاختلالعنینتجوالانكماشمرحلةهيو

الطلبعنفائضةالانتاجیةالطاقةیجعلمما .المؤسساتمردودیةتقلیصإلىالقروضفوائدوالأسعار

انهیارالافلاسات،بعضبظهورالعادةفيالانكماشیبدأ .الإنتاجفيبفائضتهدیدهناكویظهروالمليء

.البورصاتانهیاربمناسبةأو ,البنوكبعض
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:الثالثةالمرحلة

جدیدة،دینامیكیةیولدسوفلأنهالسابقةللمرحلةایجابیةنتیجةهوالتطهیروالتطهیر،مرحلةهيو

ارؤهاتمقدیكونالهشةوالضعیفةفالمؤسسات ارتتحقیقمنیمكنهابماالقویة،المؤسساتقبلمنش وفو

شروطتكونالانكماش،نتیجةالأجوروالأسعارانخفاضباعتبارو .سوقیةحصصاكتسابوحجم

.سلیمةقواعدعلىالإقلاعإلىبالعودةللاقتصادیسمحبمامجتمعةالمردودیة

:الرابعةالمرحلة

مردودیةتكونحیثالتطهیر،مرحلةبعدإلاممكنةتكونلاهيوالإقلاع،إلىالعودةمرحلة

ارتتنطلقبالتاليو،تكلفةأقلتصبحالقروضتكوینها،تمالمخزوناتالتحقیق،ممكنةالمؤسسات الاستثما

ازیدالدخولالعمل،علىالطلبیتسارعو .الطلبفيارتفاعإلىیؤديمماتت

الأداءعلىتؤثرالتيالانكماشمرحلةخاصةالدول،اقتصادیاتعلىالتقلباتهذهمثلتؤثر

لهذهالسلبیةالآثارتخفیففيمهمدورأداءالنقدیةللسیاسةیمكنوهنا .التوظیفمعدلاتوالاقتصادي

والرواجذروةفيتقییدیةائتمانیةسیاسةوالانكماش،أوقاتفيائتمانیةتوسعیةسیاسةبانتهاجالتقلبات

.مرتفعةتضخممعدلاتیصاحبهاماعادةالتي

)1( :الاستخداممنعالمستوىتحقیق-5

منالتشغیلمنمرتفعمستوىأوكاملالتوظیفضمانیكونأنعلىالاقتصادیینبینإجماعهناك

اردالنقدیة،السیاسةإلیهاتسعىالتيالأهدافبین تثبیتعلىالنقدیةالسلطاتتحرصأنهوبذلكوی

السلطاتعلىو،البشریةوالطبیعیةللمواردالتوظیفمنممكنمستوىأعلىعندالاقتصاديالنشاط

ارءاتجمیعاتخاذالنقدیة ارفقهاماوالبطالةالاقتصادبتجنیبالكفیلةالإج الإنتاجفيانكماشیةعواملمنی
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ارباتوالدخلو ارءاتهذهومن  .الاجتماعیةالعلاقاتفياضط المستوىإلىالكليالطلبحجمرفعالإج

.المستغلةغیرالإنتاجیةالمواردلتشغیلاللازم

:مرتفعةاقتصادينمومعدلاتتحقیق-6

العملمعمرتفعةاقتصادينمومعدلاتتحقیقعلىالعملهوالنقدیةللسیاسةالأساسيالهدفیعتبر

للسیاسةالرئیسيوالأوليالهدفهوالهدفهذاأنالاقتصادیونویعتبرالتضخمیةالضغوطتقلیصعلى

اررمثلالأخرىالأهدافتعتبربینماالنقدیة، ارروالأسعارمستویاتاستق أهدافبمثابةالصرفسعراستق

.ثانویة

اردوالصناعیةوالنامیةالدولفيالحكوماتجمیعإلیهترنوهدفهوالاقتصاديالنموتشجیعإن ی

دخلمتوسطفيللقطاعینالحقیقيالإجماليالمحليالناتجنمومعدلفيملائمةومستمرةزیادةتحقیقبه

اردحاجاتإشباعبغیةالهدفبلوغإلىالحكوماتوتعمد .الحقیقيالفرد ورفاهیتهممستوىرفعوالأف

ازنوضعتحسین مستوىارتفاعمنالحدوالأجنبیةالعملاتمنالمزیدعلىبالحصولالمدفوعاتمی

.المحلیةالأسعار

)1(:المالیةوالمصرفیةالمؤسساتتطویرفيالمساهمة-7

الاقتصادتطویریخدمبماو)النقديالسوقوالماليالسوق(المؤسساتهذهفیهاتتعاملالتيالأسواق

.الوطني

اررتحقیقإن والمالیةالمؤسساتبینالاتصالقنواتفتحخلالمن،المالیةالأسواقفيالاستق

ارت،تحفیزعلىتعملالتيوالنقدیة ارتإلىتحویلهاوالمدخ منالهدفهذایعتبروالإنتاجیةالاستثما

القطاعاتمختلففيالاقتصاديللنشاطالفعليالواقعتعكسالمالیةالأسواقلأنالمركزيالبنكأهدافأهم

.التأكدعدمظروفتجنبوالمستقبلفيالتنبؤعلىالقدرةتعزیزجانبإلىالاقتصادیة،

ارئي،زكریا الدوري،-1 .191نفسھ،ص المرجعیسري السام



 :العملةقیمةتحسینوالمدفوعاتمیزانتوازنتحقیقفيالمساهمة-8

تحقیقوالتضخمعلىالسیطرةفيوالصرفسعرتعویموتحریرسیاسةإتباعإطارفيذلكیتمو

ارر النقدیةالسیاسةتساهمأنیمكنعموماوالتدهور،منالعملةقیمةعلىبدورهیحافظالذيالسعريالاستق

ازنفيالعجزتخفیضوإصلاحفي الخصمإعادةسعربرفعالمركزیةالبنوكقیامطریقعنالمدفوعاتمی

إلىالفائدةأسعاررفعیؤديوالقروض،علىالفائدةأسعاربرفعالتجاریةالبنوكقیامإلىبدورههذافیؤدي

العامالمستوىارتفاعحدةمنیخفضمماالخدماتوالسلععلىالمحليالطلبوالائتمانحجمتقلیل

ارتتشجیعإلى)المحلیة(الداخلیةالأسعارمستویاتخفضویؤديالدولة،داخلللأسعار إلىوالدولةصاد

ارءعلىالمواطنینإقبالتقلیل إلىداخلیاالفائدةأسعارارتفاعیؤديأخرىناحیةمنوالأجنبیةالسلعش

الدولةإلىالأموالرؤوسمنمزیددخولإلىبالتاليوالوطنیةبالبنوكأموالهمإیداععلىالأجانبإقبال

ازنفيالعجزتقلیلعلىیساعدمما داخل)الائتمانیة(النقودكمیةتقلیلأننجدهكذاو .المدفوعاتمی

اریلعبالفائدةأسعاررفعوالقوميالاقتصاد اردو ازنفيالعجزخفضفيكبی آثارأنإلاالمدفوعات،می

ارءاتهذه والظروفمنكثیرعلىالأمریعتمدوٕانمافیهاتطبقحالةكلفيالدرجةبنفستتملاالإج

.)1(الأخرىالعوامل
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أدوات السیاسة النقدیة وقنوات إبلاغها :المبحث الثاني

علىثمومنالنقدعرضعلىالتأثیربهدفالنقدیةالسیاسةأدواتباستخدامالمركزيالبنكیقوم

.مباشرةوغیرمباشرةالوسائلمننوعینمنالأدواتهذهتتمثلوعام،بشكلالاقتصاديالنشاط

""غیر المباشرة ''الأدوات الكمیة :المطلب الأول

طلبوعرضعلىالتأثیربهدفالنقديللتعدیلالسوقاستخدامعلىالمباشرةغیرالأدواتتعتمد

الاحتیاطي المفتوحة، سیاسة معدل السوقالخصم، سیاسة عملیةإعادةمعدلتشمل سیاسة هيوالنقود،

.القانونيالنقدي

الخصمإعادةمعدلسیاسة :أولا

یعتبر من أقدم الأدوات التي لجأ إلیها البنك المركزي في التأثیر على السیولة و الائتمان،حیث 

.1839استعملت في سنة 

فيلیحد من قدرة البنوك على التوسع )سعر البنك(الخصمإعادةمعدلففي حالة التضخم یرفع البنك 

الائتمان لدى البنك المركزي إلى سیاسة الحد من الائتمان بغیة مجابهة الأوضاع التضخمیة، ومن ثم یلجأ 

التمویل، مما یدفع فترتفع تكلفة -ة في معدل الفائدةالمتمثل-البنوك التجاریة فیقوم برفع تكلفة الائتمان 

ارض، وقد یلجئ ارئهم أسهم أموالهم في السوق ون إلى استثمار المستثمرون بالامتناع عن الاقت المالیة بش

أما في حالة إتباع البنك .وینكمشوسندات، وهكذا تخرج الأموال من فخ السیولة، فیتقلص حجم الكتلة النقدیة

ارق حتى الخصم إعادةمعدلالمركزي لسیاسة توسعیة،فإنه یقوم بخفض  یتیح للبنوك بخصم ما لدیها من أو

ارض من المستثمرون على البنوك التجاریة للحصول على لتوسع في منح الائتمان، فیقبل ه لتجاریة، أو الاقت

.)1(المزید من الائتمان بتكلفة منخفضة
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نافذ ''یطلق على التسهیلات ویتم تقدیم القروض المخصومة من خلال تسهیلات البنك المركزي  و

مخصومة أثر مباشرة إذ أن رفع سعر إن میكانیكیة تأثیر سعر الخصم على حجم القروض ال.''الخصم

ارض من البنك المركزي، ومن ثم تقلل.الخصم یرفع التكلفة مخصومة، البنوك ما تأخذه من قروض الاقت

سعر الخصم أقل من ساءة استخدام قروضه، فعندما یكون ویدیر البنك المركزي نافذ الخصم بعد طرق تمنع إ

المخصومة بسعر خصم منخفض نوك لكي تحصل على القروض كبیر للبسعر الفائدة السوقي، فهناك حافز 

ارء سندات بسعر فائدة أعلى، وٕاعادة استخدام حصیلة القروض لذلك یضع البنك المركزي قواعد للحد في ش

ارت التي  القروض المخصومة فإذا تردد بنك على نافذة تلجأ فیها البنوك الى الحصول على من عدد الم

ار فإن ا ار البنك في المستقبل، فاللجوء إلى النافذة هو امتیاز ولیس یغلق النافذة في وجه ذلك لبنك قدالخصم م

.حقا للبنك

اقإذا هناك علاقة وثیقة بین سعر إعادة الخصم و سعر إعادة الفائدة خصوصا في الدول ذات أس و

تؤدي بالضرورة صم تناسبیة، فزیادة سعر إعادة الخمالیة و أنظمة مصرفیة متطورة، وهذه العلاقة في علاقة 

.الفائدة هو المتغیر التابععر إعادة الخصم هو المتغیر و سعر إلى زیادة معدل الفائدة و العكس صحیح،فس

إلالى تحقیق أهداف السیادة النقدیة، یبدو استخدام أداة سعر إعادة الخصم أمر سهلا، یعمل مباشرة ع

المؤسسات و البنوك لوحدها على تمویل ب استحواذأن الواقع یدل على عكس ذلك، إذ أن هذه الوسیلة تتطل

أكثر نجاعة في ، خاصة أن هذه الوسیلة كانت حقیقیة.معتمدي القروض،إلا أن هذا الوضع هو بعید المال

.العالم في ظل نظام قاعدة الذهب

ارت جعلت هذه الأداة قلیلة إلا أن ما عرفته الأنظمة الاقتصادیة و النقدیة و المالیة  الجدوى من من تغی

بمرونة قویة تبعا لا یتمتع حیث التأثیر، خاصة بالنسبة للدول النامیة التي تتمتع بمنحنى كفایة استثماریة

ارت في سعر القائدة، إضافة إلى هذا فإن المشاریع إلا جزءا ضئیلا سعر الفائدة لا یمثل في كثیر من للمتغی

حجم الأموال المقترضة قلیل في هذه الحالة یعتبر ل الذاتي، ومن تكالیف التمویل، وهذا لوجود التموی

ارت في سعر الفائدة  .المرونة اتجاه التغی



كبیر في حالة التضخم إذ یؤدي إذا كان إن سیاسة الخصم تصبح اداة اقل فعالیة في حالة الكساد منه

ار إلى زعزعة ثقة رجال الأعمال، وفي هذه الحالة یصبح الطل اتجاه ب على القروض عدیم المرونة كثی

ارت في سعر الفائدة، فانخفاض سعر الفائدة قد لا یدفع رجال الأعمال إلى الاستثمار إن أصبح حتى و التغی

.صفر إن لم یتوفر الدفع إلى الاستثمار أي الربح

هداف الانكماشیة فالكثیر من الاقتصادیین یشككون في مدى نجاعة و فعالیة هذه الأداة في تحقیق الأ

أو الأهداف التوسعیة و خاصة في ظل تنوع مصادر التمویل و التخلي  عن نظام قاعدة الذهب و حریة 

تدفق رؤوس الأموال، و من ثم لم تصبح هذه الأداة سوى مؤثر أمام البنوك التجاریة في اتجاه السلطات 

.النقدیة فیما یتعلق بسیاسة الائتمان

المفتوحة   السوقسیاسة عملیة:ثانیا

تعد هذه الوسیلة من أهم الوسائل التي تتبعها البنوك المركزیة بغرض التأثیر في حجم الإحتیاطات 

.النقدیة للبنوك التجاریة، ومن ثم قدرتها على منح الائتمان و خلق نقود الودائع

ارق المالیة:ویقصد بسیاسة السوق المفتوحة بائعا أو مشتریا قیام البنك المركزي بدخول سوق الأو

اردا من جمیع الأنواع و خاصة  ارق المالیة من وٕالى المتعاملین في السوق المالیة، سواء كانوا بنوكا أو أف للأو

السندات الحكومیة، و ذلك بهدف خفض أو رفع قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان، وقد یصل الأمر 

ارق المالیة الذ ارد ه=أحیانا لیشمل إلى جانب الأو ب و العملات الأجنبیة، وذلك للتقلیل من السیولة لدى الأف

ارق المالیة و  ارء هذه في حالة قیامه ببیع الأو ارقزیادتها في حالة قیامه لش .الأو

ارء  وتستخدم هذه السیاسة في كمیة العرض النقدي ومن ثم سعر الفائدة، حینما یقوم البنك المركزي بش

ارق مالیة حكومیة من الوحدا ت الاقتصادیة الأخرى من السوق المفتوح، و تأخذ كمیة النقود المتداولة و أو

ارق المالیة في الزیادة أیضا، وهكذا تؤدي  إحتیطات البنوك التجاریة في الزیادة، كما تأخذ أثمان هذه الأو

ارض من جهة و الزیادة من جهة أ خرى إلى الزیادة في العرض النقدي و الزیادة في مقدرة البنوك على الاقت

.تخفیض الفائدة



ارق الحكومة إلى الوحدات الاقتصادیة الأخرى مثل  -السندات-كذلك حینما یقوم البنك المركزي ببیع أو

الخ في السوق المفتوحة تأخذ كمیة النقود المتداولة و إحتیاطات ....شركات التأمین و شركات الصناعیة

ارق المالیة في الهبوط أیضا، و هكذا یؤدي النقص البنوك التجاریة في النقصان، كما تأخذ أسعار هذه  الأو

ارق المالیة  ارض من ناحیة و الهبوط في أسعار الأو في العرض النقدي و النقص في مقدرة البنوك على الإق

.)1(من ناحیة أخرى إلى رفع سعر الفائدة السائدة في السوق

سیاسة معدل الاحتیاطي النقدي القانوني:ثالثا

ازمي، یقضي بضرورة قیام البنوك سیاسة معدل الاحتیاطي النقديالبنك المركزي بان تدخل  الإل

التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة من الودائع لدیه، وهذا الاحتفاظ یختلف عن الرصید السائل الذي تبقیه البنوك 

اطي بمثابة خط دفاع التجاریة لمواجهة طلبات السحب المحتملة من طرف المودعین، لذلك یعتبر هذا الاحتی

.أول للبنك و المتعاملین

النقود )خلق(معدل الاحتیاطي النقدي القانوني أحد العوامل المحدد للبنوك التجاریة في أحداث یعتبر

یستعمل البنك المركزي هذه السیاسة لإحداث التوازن النقدي المحلي، ففي حالة  -مضاعف الائتمان-المشتقة

الاحتیاطي النقدي القانوني، وفي حالة الانكماش یخفض هذه النسبة حتى كزي نسبةالتضخم یرفع البنك الم ر

.یسمح للبنوك التجاریة التوسیع في منح الائتمان عن طریق رفع مضاعف الائتمان

سهل الادارة نسبیا، مقارنة بالأدوات )الاجباري(تعتبر سیاسة تغیر معدل الاحتیاطي النقدي القانوني

ه الأداة أكثر فعالیة و نجاعة إذا كان وعاء الاحتیاطات الاجباریة شاملا لجمیع أنواع الأخرى، وتكون هذ

ارض عدم وجود تسرب نقدي وعدم وجود طرق اخرى أمام البنوك التجاریة للحصول )اكتناز(الودائع وكذا افت

ارت المطبقة من على موارد نقدیة خارج البنك المركزي، ومدى استجابة ومرونة القطاعات الانتاجیة لتلك ا لتغی

.قبل السلطات النقدیة

.267، 266ص ص،1990أحمد جامع، التحلیل الاقتصادي الكلي، دار الثقافة الجامعیة، القاهرة، -1



كما تعتبر سیاسة تغیر معدل الاحتیاطي النقدي القانوني من أكثر الأدوات الكمیة الفعالة للمصرف 

المركزي، خاصة في الدول المتخلفة، أین یستحیل استخدام عملیات السوق المفتوحة لضیق أو انعدام أسواق 

محدودیة التعامل (إعادة الخصم محدودة الأثر لضیق أسواق الخصم النقد أو المال، كما أن تغیر سعر

ارق التجاریة وغیرها .)1(في هذه الدول)بالأو

''المباشرة ''الأدوات الكیفیة :المطلب الثاني

.الاقتصادفيمعینةلقطاعاتأولقطاعالموجهالائتمانحجمعلىالتأثیرقصدالأدواتهذهتستخدم

)2(نالائتماتأطیر:أولا

أساسعلىالسلفوالمقدمةالقروضلتنظیمقواعدوضعفيالمركزيالبنكتدخلعلىتعتمدو

ارض علىالتجاریةالبنوكقدرةتحدیدبهدفالائتمانیة،السقوفتحدیدكذلكالائتمان،فیهایستخدمالتيالأغ

جانبإلى.أعمالهاعلىالدوريالتفتیشخلالمنالتجاریةالبنوكعلىالرقابةإلىبالإضافة،الائتمانمنح

.البنوكفيالأجنبیةالعملاتالأرصدةعلىالرقابة

كانفكلماالدولة،فيالماليالسوقطبیعةعلىالأداةهذهباستخدامالنقدیة،السیاسةتطبیقیعتمدو

ارأكثرالسوقهذا إعادةسعروالمفتوحةالسوقعملیاتنحوالتوجهوتمالأداة،هذهاستخدامقلكلماتطو

الأخرىالأدواتمنأكبربنسبةالأداةهذهتستخدمالنامیةالدولفإنولهذا.المتقدمةالدولفيكماالخصم،

.فیهامتطورةمالیةأسواقتوفرلعدم

)3(للسیولة الدنیاالنسبة:ثانیا 

یتمدنیابنسبةالاحتفاظعلىالتجاریةالبنوكبإجبارالمركزيالبنكیقومأنالأسلوبهذایقتضي

منالنقدیةالسلطاتلتخوفهذاوالخصوم،مكوناتبعضإلىمنسوبةالأصولبعضطریقعنتحدیدها

ارطخطر ارضفيالإف .التجاریةالبنوكقبلمنالاقت

.127،128، مرجع سابق، ص ص بلعزوز بن علي-1
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الاستیرادأجلمنالمشروطةالودائع:ثالثا

لدىودائعصورةفيالوارداتثمنلتسدیداللازمالمبلغإیداعإلىالمتوردینلدفعالأسلوبهذایتمثل

أموالهمتجمیدعلىقادرینغیریكونونالغالبفيالمستوردینأنبماومحددة،لمدةالمركزيالبنك

ارضإلىذلكفیدفعهمالخاصة، منالتقلیلشأنهمنهذاوللإیداعاللازمةالأمواللضمانالمصرفيالاقت

.الوارداتتكلفةرفعإلىبدورهیؤديوالاقتصادلباقيتوجیههاالممكنالقروضحجم

)1(الخاصةالمصرفیةبالعملیاتالقیام:رابعا 

تكونعندماباستخدامهاالمركزيالبنكیقومحیثالقاعدة،علىاستثناءاالسیاسةهذهتعتبرو

فقدلهذاوالاقتصادي،النشاطأوجهعلىالتأثیرضعیفةوفعالةغیرالنقدیةللسیاسةالسابقةالأدوات

السیاسةلتحقیقكوسیلةالخاصةالمصرفیةالعملیاتببعضللقیامالمركزيللبنكصلاحیاتأعطیت

ارغبةغیرالتجاریةالبنوكتكونالتيالتسهیلاتأنواعبعضلتقدیمالمركزيالبنكیتدخلبحیثالائتمانیة،

ارعيوتقدیمها،علىقادرةغیرأوتقدیمهافي .منافستهعدمالمركزيالبنكی

الأدبيالإغراءوالتأثیر:خامسا

بعدمذلكوالتجاریةللمصارفالنصحتوجیهفيالمركزيالبنكأسلحةمنسلاحالسیاسةهذهتعتبر

علىخطرثمةذلكفيأنأرتماإذاللمضاربةتوجهالتيالقروضخاصةوالقروضتقدیمفيالتوسع

ارتإرسالمنهامختلفةأشكالالأدبيالتوجیههذایأخذوالقوميالاقتصاد الأعضاءالمصارفإلىمذك

ارققبولعنبالامتناع ارضعدمأومعینةأو .)2(معینةلمشروعاتالإق

وبینبینهالتعاونروحسیادةمدىوالمركزيللبنكالأدبيالمركزعلىالوسیلةهذهنجاحیتوقفو

 .التجاریةالبنوك

.117جمال خریس وآخرون، مرجع سابق، ص -1
ارئي، مرجع سابق،،زكریا الدوري -2 .218صیسري السام



ازیدعنهالتخليفتىءماالائتمانعلىالرقابةوالنقدیةالسیاسةلإدارةالمباشرالأسلوباعتمادإن یت

سواءالمباشرةغیرالأسالیبلصاحالعشرینالقرنمنالأخیرتینالعشریتینفيخاصةأخرىإلىسنةمن

)1( :أهمهاأسبابلعدةوذلكالنامیة،أوالمتقدمةالدولفي

ارطنتیجةالبنوكبینالمصرفیةالمنافسةخفضعلىالمباشرةالأسالیبتعمل نشاطهاتحدیدفيالإف

ارتوالسقوفخلالمن ارمهاالواجبالمؤش .احت

اررعلىالأسالیبهذهتعمل الكبرى،الشركاتمنأكثرالمتوسطةوالصغیرةبالمؤسساتالإض

ارضالقیامبإمكانهاالأخیرةهذهكون ازئدةالسیولةبإق .أعلىبفوائدأخرىمؤسساتإلىلدیهاال

وفقهیتمالذيالأساسوالقطاعاتبینالتمییزنتیجةإداریةمشاكلبروزإلىالأسالیبهذهتؤدي

ازتإلىیؤديماوهذاغیره،منالأساسيالقطاعتحدید .فیهاالفصلیصعبتجاو

تستخدمسوفالقطاعاتلبعضالمقدمةالائتمانیةالتسهیلاتبكونالكفیلةالضماناتانعدام

ارض .لهاالمحددةللأغ

بینالعقلانيغیرالتمییزنتیجةالمواردتخصیصفيالكفاءةعدمإلىالأسالیبهذهاستخدامیؤدي

.القطاعات

قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة :المطلب الثالث

إلى أثر أدوات السیاسة النقدیة وتحقیق الهدف النهائي و هي القنوات التي یتم من خلالها الوصول 

:تتمثل في أربعة قنوات

)2(:الفائدةسعرقناة-1

یدفعناهذاوالسیولةعنالتخليمقابلأوالنقودتأجیرثمنإلاهوماالبسیطبمعناهالفائدةسعرإن

.النقديالفائدةسعروالحقیقيالفائدةسعربینالتمییزإلى

.83عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص -1
.49سهیر محمد السید حسن، مرجع سابق، ص ،أحمد فرید مصطفى -2



أماالسائدة،التضخممعدلاتبینوالسوقفيالفائدةأسعاربینالفارقهوالحقیقيالفائدةفسعر

.النقدیةالسلطاتبواسطةالمحددالسعریمثلفهوالنقديالفائدةسعر

محدداتإحدىباعتبارهوالنقدیةالسیاسةأدواتمنكأداةالفائدةبسعرالكینزيالفكراهتمقدو

منحذرلذلكالاستثمار،تكلفةفيتؤثرنقدیةظاهرةعنعبارةكینزنظرفيالفائدةوسعر .الاستثمار

أرسالحدیةالكفایةانخفاضوالاستثمارتكلفةزیادةإلىتؤديالتيبالدرجةالسعرهذاارتفاع والمالل

ارتحجمتخفیض التوسعیكفلحیثمنالفائدةسعركینز الىأشارقدو .المطلوبالمعدلعنالاستثما

.الرواجوالاقتصادي

ارتاستقطابالنقدیةالسیاسةتحاولالمنطلقهذامنو تعبئةوالمقیمینلغیروللمقیمینالمدخ

زیادةتضمنالتيالهامةالإنتاجیةالقطاعاتتمویلأجلمنالممكنةوالمتاحةالمالیةوالنقدیةالموارد

النقدیةالسلطاتاعتمدتهنامنوالخارجيوالداخليالاختلالحدةتخفیففيیساهممماالقوميالإنتاج

.الهدفهذاتحقیقفيالمساهمةأجلمنالفائدةسعرعلىأكبربدرجة

:قناة سعر الصرف -2

التي یة لعدد كبیر من الدول ،خاصة تلك تأخذ قناة سعر الصرف مكانة كبیرة ضمن السیاسات النقد

ارر وارتفاع سعر عملتها مما یساعد على التحكم الجید في التضخم،تبحث عن وتعمل هذه القناة إلى استق

الودائع الوطنیة یقي داخل البلاد یقلل من استقطاب جانب أسعار الفائدة ،حیث أن انخفاض سعر الفائدة الحق

وهو ما یعني انخفاض الوطنیة م من خلال انخفاض العملةمقارنة بالودائع بالعملة الأجنبیة وهذه العملیة تت

ارت ومنه أسعار السلع الوطنیة مقارنة بالأجنبیة ، .الإنتاج الوطني ویفسر ذلك ارتفاع الصاد

Y↑X↑E↓Ir↓M↑

ارت الوطنیة):X(حیث  .الصاد

)E: (قیمة العملة الوطنیة.

)Ir:(معدلات الفائدة الحقیقیة.



الوطني ر الفائدة الحقیقیة في الاقتصاد وفي حالة اتباع سیاسة انكماشیة ینخفض عرض النقود فترتفع أسعا

أرس الما المحلیة وهذا ما ل الأجنبي ورفع الطلب على العملة منها في الخارج وهو ما یعمل على استقطاب 

مما یصیب الاقتصاد ارت فینخفض معدل الناتج المحلي، على الصادیزید من قیمة العملة الوطنیة ویؤثر

بالسیاسات الأخرى لمعالجة یها ینصح الكثیر بضرورة مصاحبتها الوطني بالركود وهي آثار غیر مرغوب ف

.)1(آثارها السلبیة 

)2(:المالیةالسنداتأسعارقناة-3

 :هماقناتینعبرتنتقلأنهاالاقتصادعلىالنقدیةالسیاسةلأثرتحلیلهمفيالنقدویةالمدرسةأنصاریعتبر

.الاستهلاكعلىالثروةأثرقناةوللاستثمارتوبینقناة

ارقنسبةزیادةإلىالنقودعرضانخفاضیؤدي :الأولىالقناة النقدیةالأرصدةنسبةتقلیلوالمالیةالأو

ارقعلىالخاصالإنفاقانخفاضإلىیؤديمماالجمهورلدىالاستثماریةبالمحفظة یدفعمماالمالیة،الأو

توبینمؤشرانخفاضبالتاليوالأسعارنزولإلىیؤديهذابیعها،طریقعنمنهاالتخلصإلىالمتعاملین

ارجعوالاستثمارحجمو .الخامالمحليالناتجت

ارقأسعارانخفاضإلىالنقودعرضانخفاضیؤدي :الثانیةالقناة إلىانخفاضهایؤديالتيوالمالیةالأو

ارجعوالاستهلاكمنالحدمنهوالجمهورثروةقیمةانخفاض .الخامالمحليالناتجنموت

:الائتمانقناة-4

:قناتینإلىتنقسمو

بالتاليوالمصارف،لدىالودائعحجمانخفاضإلىیؤديالنقديالعرضانخفاض :المصرفيالإقراضقناة

.النمومنالحدوالاستثمارمنیقللمماالمصرفي،الائتمانانخفاض

الصادق علي توفیق وآخرون ،السیاسات النقدیة في الدول العربیة ،صندوق النقد العربي ،معهد السیاسات الاقتصادیة ،سلسلة بحوث -1
.60ص،1996ومناقشات حلقات العمل ،أبو ظبي ،العدد الثاني ،
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النقود،عرضانخفاضطریقعنالمؤسساتقیمةصافيانخفاضفيتتمثل :المؤسساتمیزانیةقناة

ارضعندتقدیمهاللمقترضینیمكنالتيالضماناتانخفاضإلىیؤديأیضا ارتفاعأنإلىبالإضافةالاقت

انخفاضإلىیؤديماهووالصغیرة،المؤسساتنحوالنقدیةالتدفقاتتخفیضإلىیؤديالفائدةسعر

.الخامالمحليالناتجنمومنهوالخاصالقطاعاستثمار



آلیات السیاسة النقدیة و عوامل نجاحها :المبحث الثالث

النقدیة بموجبها لتحقیق أهدافها نحاول في هذا المبحث التطرق إلى الآلیات التي تعمل السیاسة

وام الكامل وعوامل نجاح هذه السیاسة النقدیة، و الآثار المصاحبة لها والتي تقود الاقتصاد نحو الاستخد

ارر الأسعار .استق

آلیات السیاسة النقدیة :المطلب الأول

البنكیسیطرالتيوالطلبوالعرضبعواملكغیرهیتحددوللنقودسعربمثابةالفائدةسعریعتبر

التيالأساسیةالوصلحلقةبمثابةالفائدةسعریعتبرالوقتنفسوفيمنهاالعرضجانبعلىالمركزي

)1(:التالیةبالخطواتالنقدیةالسیاسةعملآلیةتلخیصویمكن،السلعوسوقالنقودسوقيبینتربط

:النقودعرضفيالنمومعدلبتغییرالمركزيالبنوكقیام-1

أسعارفيالتحكمخلالمنالنقودعرضفيالنمومعدلاتیقللأویزیدأنالمركزيالبنكیستطیع

مثلاالكليالاقتصادلتنشیطالمفتوحةالسوقعملیاتإلىبالإضافةالقانونيالاحتیاطيونسبةالخصم

ارءخلالمنالمصرفيالاحتیاطيزیادةیستطیع الاحتیاطينسبةتخفیضأوالمفتوحةالسوقفيالش

.النقودعرضفيزیادةعلىیؤديمماالقانوني

أنیعتبرونالمستثمرینأنحیثالفائدةبأسعارالاستثماريالإنفاقیرتبط:الاستثماريالإنفاقتكیف-2

ویصاحبهاترتفعالفائدةأسعارفإنولذلكوالاستهلاكیةالاستثماریةنفقاتهملتمویلكلفةبمثابةالفائدةأسعار

اردیدفعمماالمعمرالاستثمار والاستهلاككلفةفيارتفاع والعكسهذهنفقاتهمتخفیضإلىالمنشآت والأف

الإنفاقمنیزیدومنهالفائدةأسعاریخفضالنقديالتوسعفإنوبالتاليالفائدةأسعارانخفاضحالةفي

.الاستثماري

.107، ص 2004دار النهل اللبناني، بیروت،دیة الداخلیة، ملاك وسام، النقود و السیاسات النق-1



:الكلي)الطلب(الإنفاقتكیف-3

ارتفإنوبالتاليالكليالطلبمنجزءهوالاستثماريالطلب ارتتؤديالجزءفيتغی فيإلى تغی

الطلبفيزیادةإلىستؤديالاستثمارزیادةفإنالكليوالطلبالكليالعرضتحلیلصعیدوعلىالكل،

ارتهذهستؤديومنهالكلي ارتإلىالكليالإنفاقفيالتغی ارتویرتبطالكليالدخلفيتغی الإنتاجبتغی

ارتمباشرة .الأسعارمستوىوفيالتوظیففيتغی

النقدیةعوامل نجاح السیاسة:المطلب الثاني

تتمثل عوامل نجاح السیاسة النقدیة في الإصلاحات الواجب تنفیذها في مجال النقد ومنها على 

:الخصوص نجد 

استقلالیة البنك المركزي :الفرع الأول

ارسات  التطبیقیة في العصر الحدیث وكذلك الممارسة النظریة الخاصة بأعمال البنوك المركزیةتدور الد

ارع بی الآثار القصیرة نلهذه الأعمال في الواقع العملي حول الاتجاهات التضخمیة المتضمنة في ثنایا الص

ارء التمویل  ارع بین ،النقدي للإنفاق الحكومي من ناحیةوالطویلة المدى للتوسع النقدي وبین إغ وحول الص

أري العام لهؤلاء زي عن الضغوط السیاسیة وبین مبدأ المنافع التي تعود من عزل البنك المرك المساءلة أمام ال

ارت ال ار .المختلفة للدولة من ناحیة أخرى هامة والحساسة فیما یخص السیاسات المسؤولین عن اتخاذ الق

ارء قد انتهت إلى أن المحافظة  ارفإذا كانت الآ ر الأسعار أضحى هو الهدف الرئیسي على استق

ذن أن یتوفر له المناخ للسیاسة النقدیة التي أصبحت بدورها الوظیفة الرئیسیة للبنك المركزي ،فلا بد إ

المركزي دف ،وهنا ثارت مشكلة تبعیة البنك المناسب لقیامه بدوره على النحو الذي یمكنه من تحقیق هذا اله

ارره لتنفیذ الأوامر الخاصة للسلطة التنفیذیة ،وا ارد تحقیقها بتوجیه السیاسة النقدیة بما یتفق ضط والأهداف الم

المركزي نفسها باعتبارها الشرط وعلى إثر هذا التعارض بین الهدفین السابقین فرضت قضیة استقلالیة البنك.

ارر الأسعار اللازم لوضع وتنفیذ السیاسة النقد .)1(ة على قیمة العملة والمحافظیة من اجل تحقیق استق

.229ص،1997الفولي  أسامة محمد ، شهاب مجدي محمود ،مبادئ النقود والبنوك ،الإسكندریة ،دار الجامعة الجدیدة ،-1



والنامیة نها مةولقد توالت التعدیلات في تشریعات البنوك المركزیة في العدید من بلدان العالم المتقدم

اردها علیه  .،وبالطبع هذا الاتجاه له أسبابه وحججه وانتقاداته التي یمكن إی

وك المركزیة هي مصداقیة السیاسة النقدیة الحجة التي تطرح بشأن استقلالیة البن:الحجج المؤیدة للاستقلالیة

ارر طویل الأجل للأسعار وحد أدنى من التكالیف الاقتصادیة  وقدرتها على التحقیق والإبقاء على استق

.تكون السیاسة النقدیة أكثر فعالیةيالحقیقیة، وبالتال

حالة مكن أن یؤدي إلى د لا تكون مرنة یویرى البعض الآخر أن ربط السیاسة النقدیة بقاعدة قانونیة ق

.الانزلاق ،وعدم تحقیق ذلك الهدف إلى وضع مصداقیة السلطة النقدیة في موقف غیر سلیم 

أنالإطار المؤسسي للدولة ،فإنه یجب وبما أن البنك المركزي ما هو إلا مؤسسة حكومیة تعمل  في 

أوارة السیاسة النقدیة والائتمانیة تامة عن الحكومة في كل شيء ،سواء من ناحیة إدهلا تكون استقلالیت

.الهیكل التنظیمي ؛أي أن استقلالیته هي استقلالیة داخل الحكومة ولیس عن الحكومة 

)1(:الاستقلالیة فیما یليرویمكن تحدید معایی

تعیین وٕانهاء خدمات محافظ السلطة النقدیة وطول فترة خدمته.

 التنفیذیة والسلطة النقدیة في توجیهات السیاسة النقدیة،صیاغة السیاسة،وتمثل أسلوب السلطة

ازنیة  .ومشاركة البنك المركزي في عملیة إعداد المی

 ارر الأسعار بینها .أهداف السلطة النقدیة والأهمیة بالنسبة لاستق

ارض السلطة النقدیة للحكومة من حی ث الحجم والاستحقاق وسعر الفائدة الحدود الموضوعة على إق

.ط تقدیم السلف والتوریقوشر و

ار والولایات المتحدة أكثر ومن أهم نماذج البنوك المركزیة الأكثر استقلالیة تعتبر ألمانیا نماذجا وسویس

ارسات التي أجریت في نیوزیلندا في منح هذا الموضوع ، كذلك تعتبر تجربة في هذا الشكل وفقا لغالبیة الد

ازئر ، رسالة ماجیستر غیر -1 ارت الدولیة ، حالة الج فرید بن طالبي ، السیاسات النقدیة والسیاسات المالیة وعوامل نجاحها في ظل التغی
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الخاص بنموذج آخر للدول الأخرى ، أیضا جاء التنظیم نموذج حدیث الاستقلالیة لبنكها المر كزي بمثابة 

.أكثر تقدما في تأكید استقلالیة البنوك المركزیة 

استقلالیة صلاحات ومن تشریعات  تحث على منح أما فیما یخص الدول النامیة فإنها قامت ببعض الإ

بالبلدان السابقة خر وهي أقل استقلالیة مقارنة د لآأكبر للبنوك المركزیة إلا أن درجة الاستقلالیة تختلف من بل

.الذكر

استقلالیة حتى الآن إلا أنه یمكن القول أن وخلاصة القول ، رغم أن الشواهد التطبیقیة لیست حاسمة

اردها المسئولین على خضع لقوة اقتصاد البلد ومدى ثقة التالبنك المركزي  أجهزتها وكذا حكومات في أف

ارطیة الذي تعرفه هذه الدول مستوى  .الدیمق

تقویم أدوات السیاسة النقدیة :الفرع الثاني

فيم الدقةلما كانت الرقابة المباشرة على الائتمان و أسعار الفائدة قد أسفرت عن عدم الفعالیة وعد

المتعلقة السنوات الأخیرة في إصلاح نضمها تخصیص الموارد، فإن الكثیر من البلدان النامیة بدأت في

السوق لتحقیق وات غیر المباشرة أو القائمة على بالرقابة النقدیة من أجل تحقیق استخدام أكثر نشاطا للأد

والائتمان وأسعار مة على السوق للتأثیر على النقود أهداف الاقتصاد الكلي، وتستخدم الأدوات النقدیة القائ

ارء ت ارت فيالفائدة بطریقة غیر مباشرة من خلال إج بالبنوك التجاریة وغیرها من أحوال السیولة المتعلقة غی

.المؤسسات المالیة

ویتطلب إصلاح أدوات السیاسة النقدیة بعض الوقت، ولیس المتوقع تنفیذ جمیع تدابیر الإصلاح في 

التي تواجهها السلطات والترتیبات المؤسسیة فوقت واحد، وهذا الأمر یتوقف إلى حد كبیر على الظر و

ارت التنظیمیة والتشریعیة، وبالتالي فلابد من إیجاد الصیغة القائمة ارء التغیی ، والكفاءة التي یمكن بها إج

.المناسبة في ترتیب تدابیر الإصلاح المالي والنقدي لكل بلد حسب الظروف 

ار للات جاه أیضا فإن التحول من التحكم المباشر إلى التحكم غیر المباشر في السیاسة النقدیة یأتي مسای

ازید على قوى السوق، وعلیه فلابد من إدخال أدوات جدیدة تقوم على السوق لتمكین  العام نحو الاعتماد المت



ارت الاحتیاطي وامتصاص أو توفیر السیولة المصرفیة بناءا على مبادرة  البنك المركزي من توقع حدوث تطو

.)1(منه وبصورة مرنة

ارءات الجدیدة في إدخال  ازدات العلنیة لمثل هذه وتتمثل هذه الإج ارءات الم ازنة، وٕاج أذونات الخ

الصكوك بالإضافة إلى تغییر قواعد الحصول على تسهیلات إعادة التمویل بالبنك المركزي لتسییر نظام 

أرس المال، بالإضافة إلى  ازدات العلنیة وهذا من أجل تسهیل عملیة تحریر سعر الفائدة وتطویر أسواق  الم

ارف بما في ذلك تصنیف وتدبیر القروض ومتطلبات توفیر ذلك لابد من إنشاء نظام متحوط للتنظیم والإش

ویجب إعادة رسملة وهیكلیة المؤسسات المالیة الضعیفة، والعمل على .أرس المال وحدود تركیز القروض 

أرس المال وتقویة المنافسة المصرفیة وتحریر أسعار الفائدة بالتدریج، بدءا  بأسع ارض تطویر أسواق  ار الاقت

بین البنوك وخفض متطلبات الاحتیاطي على قدر الإمكان، وخفض القیود المفروضة على أنشطة البنوك بما 

.یسمح لها القانون 

أما فیما یخص الأدوات المباشرة فلا یمكن إنكار قوتها وفعالیتها وفوریة آثارها في مواجهة المشكلات 

ة لتحقیق الإصلاح المالي وفق استخدام بعض الأدوات المباشرة الاقتصادیة، إلا أنه من الخطوات الضروری

.من أجل منع حدوث تقلبات مفرطة في أسعار الفائدة أو توسع مفرط في الائتمان

في بدایة التحریر المالي والاحتفاظ ببعض الأدوات الأقل تعرضا للخلل نسبیا لتأمین البنك المركزي من 

رى فلابد من الاعتماد أساسا على الأدوات غیر المباشرة واستخدام الأدوات فقدان الرقابة النقدیة، أو بالأح

.المباشرة عند الاقتضاء فقط 

ارض  ونوضح أن أكثر الأدوات المباشرة شیوعا هي ضوابط أسعار الفائدة وسقوف الائتمان والإق

ارطات الاحتیاطي المباشر والأنواع الرئیسیة الثلاث للأدوات غیر المباشرة وهي عملیات السوق الم فتوحة واشت

ارض التي یوفرها البنك المركزي .وتسهیلات الإق

، 01، العدد 23المجلد (اسة النقدیة التمویل والتنمیة، ألكسندر ولیم تاینوتاس، أینوك تشارلز، إستخدام أدوات غیر مباشرة في السی-1
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ارهنة التي  فالأدوات غیر المباشرة أصبحت أكثر فعالیة من الأدوات المباشرة في البیئة الاقتصادیة ال

تزداد انفتاحا ،حیث أصبحت تعمل في المقام الأول من خلال السوق عن طریق تصحیح الطلب والعرض 

.خاصین بالاحتیاطات المصرفیة ال

وبما أن تطویر الأدوات النقدیة غیر المباشرة عملیة معقدة تتطلب وقتا طویلا  لإتمامها والأخذ بعین 

)1(:الاعتبار بعض الشروط المتمثلة في 

،أيیجب عزل السیاسة النقدیة عن الضغوط التي تنشأ من حاجة الحكومة إلى تمویل العجز المالي

لى الحكومات أن تعمل على وقف عملیة التمویل بالعجز وأن تدفع الفوائد المستحقة علیها وأن تعمل لابد ع

على تعزیز استقلالیة البنك المركزي وعلى تحسین أداء الدین العام وتطویر أسواق المال بغیة السماح لتلبیة 

.مركزياحتیاجاتها التمویلیة من خلال السوق ولیس عن طریق الضغط على البنك ال

 العمل على تحسین أداء أسواق النقد والأسواق ما بین البنوك وتحقیق التكامل فیما بینها من أجل

ارءات البنك المركزي ،وبالتالي ضمان فعالیة الأدوات غیر المباشرة  .جعل استجابة أسواق النقد بسرعة لإج

العمل على خلق بنوك قویة وتعزیز المنافسة.

 ارفي والتنظیميلابد من تقویة الإطار .الإش

تقویة القدرة التقنیة للبنك المركزي فیما یخص التنبؤ بالطلب والعرض الخاصین بالمعاملات و

.الاحتیاطات المصرفیة وتقدیر أثرها على إجمالي الائتمان والنقد 

 إبعاد العمل على إلغاء الأدوات المباشرة تدریجیا وٕادخال الأدوات غیر المباشرة بطریقة عقلانیة أي

.اتخاذ التدابیر المصاحبة

بل إلى قواعد ثابتة وجامدة،دوفي الأخیر فان الإصلاحات المرتبطة بأدوات السیاسة النقدیة لا تستن

.تسن حسب الخصائص والظروف المتواجدة في البلدان 

)1(إصلاح القطاع المصرفي:الفرع الثالث
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لقد عانى القطاع المصرفي في العدید من الدول بشكل عام من أوجه الضعف والمشاكل التي حدت 

ار بذلك من الاختلالات العامة قي الاقتصاد، ومن الملاحظ  من قدرته على القیام بدوره التنموي المنشود متأث

ام، والجهاز المصرفي في هذا الصدد ضعف الوساطة المالیة والدور المحدود الذي یؤدیه القطاع بشكل ع

ارت وتوجیهها إلى الأنشطة الاستثماریة المنتجة  .بشكل خاص في حشد المدخ

معدلات الفائدة الحقیقیة السالبة اوارتبط الضعف في الوساطة المالیة بصورة رئیسیة بثلاثة أمور، أوله

اركم  ارت المحلیة بالكفاءة اللازمة، أما الأمر الثاني فهو ت التي لم تمكن الجهاز المصرفي من حشد المدخ

ارضیة  الدیون المتعثرة في المصارف التي أخذت في ضوء ذلك بالإحجام عن التوسع في أنشطتها الاق

سلوب إلى تركیز الائتمان في عدد محدود من العملاء وارتفاع وحصرها في نطاق محدود وبدوره أدى هذا الأ

المخاطر المرتبطة به والأمر الثالث مرتبط إلى درجة كبیرة بالأمرین السابقین حیث تكمن في عدم تمكن 

ارتها الفنیة وتوسع نطاق خدماتها لمواكبة التغیر في طبیعة الاحتیاجات التمویلیة في  المصارف من تطویر قد

.ادالاقتص

ومن عوامل الضعف التي اتصف بها القطاع المالي والمصرفي في الدول النامیة تدني القاعدة 

أرسمالیة للمصارف ،وضعف المنافسة فیما بینها في ضوء تركیز النشاط المصرفي حول عدد قلیل منها  ال

وات نقدیة قصیرة ،بالإضافة إلى غیاب سوق ما بین البنوك وأسواق مالیة نشطة ،سواء لإصدار وتداول أد

الأجل أو الطویلة الأجل بالإضافة إلى غیاب رقابة مصرفیة فاعلة في المصرف المركزي وذلك بسبب ضعف 

ارءات الرقابیة ،وبالتالي غیاب الركیزة الأساسیة لتطویر السیاسة  ارءات المنظمة ونقص المعاییر والإج الإج

.النقدیة وٕادارتها 

ذي یؤدیه هذا القطاع في تعزیز النمو الاقتصادي في ظل التحول ومن أجل إعادة الدور الأساسي ال

إلى اقتصاد السوق یستوجب على هذه البلدان تنفیذ برنامج إصلاح یمس هذا القطاع ،ویتضمن إصلاح 

المصارف في إدخال تعدیلات على الأطر القانونیة التي تحكم أعمالها ،والعمل على فتح هذا القطاع وٕاعادة 
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أرسمالیة رسملته وتحریر أرس مال المصارف وتعزیز قواعدها ال نشاطه وتقلیص مساهمة الحكومة في 

.وتشجیع الدمج فیما بینها 

وبصفة عامة ،یتم تطبیق الإصلاحات المالیة والمصرفیة على مرحلتین ، حیث یتم في المرحلة الأولى 

ازلة كافة الضوابط الإدا ریة على أسعار الفائدة وهیكل وفق العمل بسیاسات الكبح المالي بما في ذلك إ

.الأصول 

أجل تستند على عوامل وآلیة السوق من بالإضافة إلى البدء بالتحول نحو أدوات التحكم النقدي التي

وكذلك،لق بهیكل وعملیات القطاع المصرفيخلق بیئة مواتیة للمرحلة الثانیة من الإصلاحات التي تتع

.صرفیة تشجیع مؤسسات الوساطة المالیة غیر الم

:وتتمثل هذه المرحلة في الأخذ بأربعة عناصر وهي :المرحلة الأولى )أ

 العمل على تحریر أسعار الفائدة ویتم ذلك بصورة ملائمة مع سرعة خطوات الإصلاحات في القطاع

ارر الكلي في الاقتصاد وبصورة أساسیة یبدأ العمل برفع أسعار الف ائدة المعني ومع التقدم في تحقیق الاستق

ارض تدریجیا وذلك  الاسمیة مما یؤدي إلى تحریر أسعار الفائدة على الودائع، ومن ثم تحریر معدلات الإق

.تحدید أسعار الفائدة على الأصول المالیة ىباستخدام معدلات استرشادیة للتأثیر عل

 ازلة ا:الابتعاد عن الائتمان الموجه ازمن مع تحریر أسعار الفائدة مع إ لضوابط المفروضة ویتم بالت

ازلة المعاییر والمبادئ التي تحدد هیكل المصارف، مثل نسبة  على تخصیص الائتمان المقدم من البنوك، وٕا

ازمي لأدوات الدین  ارء الإل القروض للودائع ومتطلبات الحصول على تفویض مسبق لتخصیص الائتمان والش

.ةالعام وكذلك الائتمان المخصص لبعض القطاعات ذات الأولوی

 ازنة ارت :التوجه نحو عوامل السوق في تمویل الخ ار أي الابتعاد عن أسلوب السقوف الائتمانیة والق

الإداریة لتخصیص الائتمان وتوجیهه القطاعات المختارة إلى أسالیب غیر مباشرة في إدارة السیولة من خلال 

ازد العلني ،بالإضافة إل ى العمل على تطویر عملیات السوق إصدار أذونات الخزینة التي یتم بیعها بالم

ارق المالیة  .المفتوحة وهذا من  أجل فتح آفاق لأسواق الأو



 وتتمثل هذه الخطوة في عملیة تصحیح أسعار صرف العملات :العمل على تحریر الصرف الأجنبي

أرس المال تدریجیا  ازلة القیود على معاملات حساب  على الأخص المحلیة المبالغ في قیمتها، والعمل على إ

بالنسبة لغیر المقیمین الذین منحوا حق تحویل الأرباح والعوائد على الأسهم، بینما یسمح للمقیمین فتح 

.حسابات ودائع بالمعاملات الأجنبیة 

ارجعة شاملة للتشریعات والقوانین المعمول بها بهدف :المرحلة الثانیة )ب ارء م تتمثل في العمل على إج

ازید نحو تعدیلها وتطویرها القطاع الخاص إعطاءلتتماشى ومرحلة الانفتاح والتحریر الاقتصادي والاتجاه المت

ار أكبر في النشاط الاقتصادي وتستهدف هذه التعدیلات قوانین وقواعد عمل القطاع المصرفي وفتح مجال  دو

یص ملكیة الحكومة فیها لإقامة بنوك خاصة ،وبالإضافة إلى العمل على منح الاستقلالیة للبنوك العامة وتقل

.

وعلى الرغم من التقدم الذي تحقق، بالفعل ،في بعض البلدان التي تمر بمرحلة الانتقال إلا أن هناك 

ازل تعیق تطویر أنظمة نقدیة ومالیة سلیمة، ویأتي في مقدمة هذه المشاكل العدید من الصعوبات الهامة لا ت

.الخصوص غیاب التنافسیة وطبیعة هیكل الملكیة على وجه

إنشاء سوق النقد الأولي والثانوي :الفرع الرابع

یكتسب وجود سوق نقدیة منظمة ومتطورة أهمیة بالغة لا یمكن تجاهلها، حیث یتم خلالها تأمین 

،لى الائتمان والنقود في الاقتصادالسیولة للقطاع المصرفي ،وتمكین السلطات النقدیة من رقابة فعالة ع

ارت التي تحدث في السوق النقدي كمؤشر یستدل به على آثار السیاسة وتستخدم السلطات ال نقدیة التغی

ارت المستقبلیة  ار ویتوقف اتساع السوق النقدي على تنوع .النقدیة التي تمارسها ،ویسترشد به في اتخاذ الق

لى نقود عند الأصول التي یتم التعامل بها فیه ،كما تتوقف سیولتها على مدى إمكانیة تحویل تلك الأصول إ

ارق المالیة قصیرة الأجل بإمكانیة التخلص منها في أي وقت وبأدنى حد من الخسائرو.الضرورة .تتمیز الأو

ارق التجاریة و ارق المالیة عادة من شهادات الإیداع والأو أذونات القبولات المصرفیة ووتتكون هذه الأو

اروح من ثلاثة هالخزینة، وتعتبر هذ ارت معینة تت ارق التي تصدرها الحكومات لفت الأخیرة من أبرز هذه الأو



أرسمالیة  أشهر إلى سنة على الأكثر ،وهي تتمیز بسهولة التصرف فیها دون أن یتعرض حاملها لخسائر 

لحاجة ،وتستخدمها الحكومة في ممارسة سیاستها النقدیة لسحب أو ضخ السیولة في السوق حسب ما تملیه ا
)1(.

ومن أهم العوائق التي تقف كعقبة أمام نجاح هذه الأسواق في البلدان التي تمر بمرحلة الانتقال 

ارطات القانونیة لحیازة الصنادیق الاحتیاطیة والمؤسسات المالیة بشأن حیازة كمیات كبیرة من هذه  الاشت

ارر السیولة المفرطة في النظام المصرفي ،ونقص الخبرة التجاری ة أو القدرة على الحصول على السندات واستم

.التمویل بسهولة للوسطاء وغیرهم من المشتركین في السوق 

وعلیه فمن الضروري استحداث سوق ثانویة في السندات الحكومیة وزیادة حجم المعاملات في السوق 

ارق المالیة الرئیسیة مع بذل الجهد للقضاء على العوائق السالفة الذكر ،وعندما یتم إنشاء حجم كاف من الأ و

ارق  یمكن الترخیص بالتعامل فیها لبائعین حصلوا على تدریب سلیم، ویكون هؤلاء مسئولین عن تسویق الأو

ارء وأسعار الفائدة بشأنها مع مختلف آجال  المالیة الحكومیة وتوفیر أحدث المعلومات عن أسعار البیع والش

ارر قوة السوق الثانوي ینبغي أ ن یضع البنك المركزي خطوطا توجیهیة للوسطاء الاستحقاق ،ولضمان استم

ارء  ارقب أنشطتهم ومدى تعرضهم للمخاطر،وتنطوي عملیة إعادة الش ارس المال وان ی تتعلق بالأداء الملائم ل

على تحقیق زیادة في سیولة السندات التي تجري في السوق الرئیسیة ،والسماح للبنك المركزي بتصحیح 

أر ارت النقدیة التي تط ازدات العلنیة التطو ارت الم ومثل هذه المخططات تحقق أدائها بشكل طیب في .بین فت

وینبغي بالطبع أن یتم التنسیق بطرق سلمیة بین اتفاقات .العدید من الدول، مثل إندونیسیا، تایلاندا ومالیزیا

ارء الاحتیاطي وسیاسة إعادة الخصم بغیة إعطاء الإشارة الصحیحة فیما یتعلق بم و قف السیاسة إعادة ش

.)2(النقدیة
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وفي الأخیر یمكن القول أن معظم الدول النامیة التي تمر بمرحلة الانتقال عملت على توفیر شروط 

جدیدة تتماشى مع مرحلة الانتقال، خاصة فیما یخص السیاسة النقدیة حیث ركزت على تطویر وٕاصلاح 

.النمو الاقتصادي المتوازن والمستدام وتحریر قطاعاتها في تفعیل دور السیاسة النقدیة وفي تعزیز

ار في السنوات الأخیرة نتیجة الجهود الكبیرة التي بذلتها معظم  ار كبی وقد عرفت هذه الإصلاحات تطو

الدول رغم اختلاف عمق الإصلاحات، ومع ذلك فإن هذه الدول تقوم بتعزیز هذه الإصلاحات من خلال 

.س من التجارب الناجحة والاستفادة من الدروس الفاشلة النتائج المحققة، ومن خلال استخلاص در و

وكما أشرنا سابقا فإن السیاسة النقدیة تعتبر جزءا من السیاسة الاقتصادیة فهي تحتاج إلى الجزء الآخر 

من السیاسة الاقتصادیة خاصة السیاسة المالیة، وكذلك تحتاج السیاسة النقدیة لشروط ومعاییر جدیدة في 

ارت ظل التوجهات  .الجدیدة فإن السیاسة المالیة تحتاج لشروط ومعاییر جدیدة تتماشى مع هذه التغی

النقدیةللسیاسةآثار الاقتصادیة:الثالثالمطلب

هذهتقسیمویمكنوالمجتمعالاقتصادعلىتتركهاالتيالآثارخلالمنالنقدیةالسیاسةتقییمنستطیع

)1(:قسمینإلىالآثار

النقدیةللسیاسةالإیجابیةالآثار-1

:یليفیماالآثارهذهوتتلخص

علىالتأثیرطریقعن،النقدیةللسیاسةالمرسومةالأهدافضمنالنقدعرضنمومعدلاتضبط

.السیاسةهذهنجاحیكفلبماللبنوك،النقدیةالاحتیاطیات

الانكماشیة،السیاساتباستخدامالتضخممعدلاتبضبطوذلكالاقتصادیةالمشكلاتعلىالسیطرة

.التوسعیةالنقدیةالسیاسةباستخدامالبطالةعلىبالقضاءوذلكللاقتصاد،الأمثلالتشغیلوتحقیق

اررعلىالمحافظة .العملةصرفسعراستق

اررعلىالمحافظة ارتجمعطریقعنالاقتصادیة،النشاطاتاستق ارتوتشجیعالمدخ .الاستثما
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ارقتسویق معدلاترفعخلالمنعلیهاالإقبالفيالبنوكوتشجیع،الحكومةتصدرهاالتيالأو

.علیهاالمدفوعةالفائدة

النقدیة للسیاسةالسلبیةالآثار-2

:یليفیماتلخیصهایمكنسلبیةآثارهناكأنإلاإیجابیةآثاروجودمنالرغمعلى

ارتمنجزءتوجیهطریقعنالاقتصادیةالتنمیةإعاقة .منتجةغیرمجالاتإلىالاستثما

علىالحصولمنالإنتاجیةالقطاعاتفرصتقلیصخلالمنوذلك،للبنوكالمتاحةالسیولةنقص

.لهااللازمالتمویل

التيالاستثماریةالمشاریعفشلإلىهذایؤديأنواعها،بمختلفالودائععلىالفائدةأسعارارتفاع

.التجاریةالبنوكمنالمقدمةالتسهیلاتعلىتعتمد

ارتبعضفيالدولةخزینةیكلفالنقدیةالسیاسةأدواتاستخدام .البنك المركزياستثما



الفصلخلاصة

الأدوات والسیاساتمنمختلفةمجموعةاستخدامعملیةبأنهاالنقدیةالسیاسةأنسبقممانستنتج

والمتوسط،القصیرالمدىعلىالاقتصاديالتوازنلضمانوذلكالنقد،عرضعلىالتأثیرإلىالهادفة

السلطةتستطیعالتيالمستخدمةالأداةمعوتماشیاالهدفلاختیاروفقاقنواتهامختلفعبرتأثیرهاوینتقل

.علیهاالتأثیر)المركزيالبنك(النقدیة

الفجواتلمواجهةبالتحدیداستخدامهایتممباشرةوغیرمباشرةمنهاأدواتعدةالنقدیةللسیاسةكما

المركزي،البنكطرفمنالمحددالهدفإلىللوصولآلیاتعدةلإتباعهاوذلكوالانكماشیةالتضخمیة

.سلبیةاوإیجابیةسواءعلیهاالمترتبةوالآثارالسیاسةهذهفعالیةوحسب





:تمهید

ارق المالیة مرآة حقیقیة للأوضاع الاقتصادیة للدولة و كذا الشركات المقیدة  ها، حیث بتعتبر أسواق الأو

هذه الأسواق في الأساس تتساهم في زیادة وعي المستثمرین بوضع الشركات و المشروعات، فقد وجد

ملات الإقتصادیة إذ لإشباع رغبات و حاجات المتعاملین و من ثم أضحت ضرورة حتمیة إستلزمتها المعا

ارء كافة المعاملات و  تعمل على تحقیق التوازن بین قوى العرض و الطلب كما تتیح الحریة الكاملة لإج

.المبادلات

ارق المالیة في عصرنا الحالي بمكانة عظیمة لأنها تمثل ركنا صاما و أساسیا  كما حظیت أسواق الأو

:تناول في هذا الفصل المباحث التالیةنهذا الأساس لیة و على امن أركان البنیة الإقتصادیة و الم

ارق المالیة:المبحث الأول .الإطار النظري لسوق الأو

ارق المالیة:المبحث الثاني .التعامل في سوق الأو

ارق المالیة:المبحث الثالث ارت سوق الأو .مؤش



الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة:المبحث الأول

ارق المالیة أداة هامة في تقویم یعتبر س لأي دولة و عنصر أساسي في تقویم لاقتصاداوق الأو

عمل على تحدید سنالشركات و المشروعات، هذا الأخیر یحتوي على مجموعة كبیرة من الأسواق، لهذا 

.من بین الأسواق الأخرى و تحدید تعریف دقیق له من خلال هذا المبحثتهمكان

)1(نشأة و تطور أسواق الأوراق المالیة :المطلب الأول

ارق المالیة إلى القرن السادس عشر المیلادي و التي  تعود البدایات الأولى لظهور و تشكل أسواق الأو

تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر الى أسواق منظمة لحركة و تداول رؤوس الأموال، وساهم 

شركات المساهمة و إقبال حكومات بعض الدول و الملوك نتشاراإلى الظهور وفي دفع هذه الأسواق 

اربین و تجار الذهب، بهدف تمویل نفقات الدولة  ارض من كبار المدخرین و الم خاصة بریطانیا إلى الإقت

ارض لیخل قالمختلفة و كذا تمویل الحروب فضلا عن إحتیاج الشركات المساهمة للتمویل، وقد جاء هذا الإقت

ارق المالیة، وكان التعامل في بادئ صكحركة قویة للتعامل بال وك المالیة و الذي أدى إلى ظهور أسواق الأو

ار و أمریكا، ثم إستقر التعامل في أعقاب ذلك  الأمر یتم على قارعة الطریق في الدول الكبرى كفرنسا و إنجلت

ارق  .المالیةفي أبنیة خاصة و التي أصبحت تعرف فیما بعد بأسواق الأو

ارت و المواد المالیة و خاصة في الدول  ارق المالیة في تعبئة المدخ ازدت أهمیة أسواق الأو وقد 

أرسمالیة بإعتبارها إحدى المتطلبات الأساسیة لتمویل و دعم الإقتصاد، مما أدى إلى تعمیم و إنتشار هذه  ال

ارق المالیة تاریخ یا بالتطور الإقتصادي و الصناعي الذي مرت الأسواق المالیة، ولقد إرتبط تطور أسواق الأو

ارق المالیة في عام لابه دول العالم  و أرسمالیة،ففي فرنسا مثلا ظهرت أول سوق للأو 1924سیما الدول ال

ارق المالیة عام )بورصة(بموجب أمر ملكي، و في بریطاني أنشأت سوق  أي في القرن1776لندن للأو

ارق المالیة في بریطانیا في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى السابع عشر، و إستمرت أعمال أسواق الأو

ارق المالیة الأوروبیة الأخرى و كذلك  Royal Exangeخاص أطلق علیه  ، أما في ما یتعلق بأسواق الأو

ارق المالیة -1 أرسامة، عمان، "البورصة"عصام حسین، أسواق الأو .13-10،ص 2007، دا



في الولایات المتحدة الأمریكیة فلم تظهر إلا في نهایة القرن السابع عشر و بدایة القرن الثامن عشر ، ولمدة

و في الشارع نفسه الذي 1821طویلة، فقد أنشأت أول بورصة للأسهم في الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

ثم ،1821، وبورصة نیویورك عام"الأمریكیةوول ستریت"كانت تتم فیه هذه التعاملات في السابق و هو

ارق الما1878بورصة طوكیو عام  ارر البورصات ، ثم شرعت الدول تباعا في إنشاء أسواق الأو لیة على غ

بورصة باریس في المركز الثاني عالمیا بعد بورصة لندن، لكن بعد قیام الثورة تالعالمیة سالفة الذكر، و بقی

يلالعملة الوطنیة و بالتاانهیار، أدى اقتصاد الحرب إلى خلق حالة من التضخم القوي،  و1789الفرنسیة 

یة من تسدید دیونها العامة و لقد ساعد مثل هذا الأمر كل من أغلقت البورصة و لم تتمكن السلطة الحكوم

ارطیة و البرجوازیة التقلیدیة على زیادة حذرهم من موضوع  ازد من رغبتهم لتركیز الادخارالطبقة الأرستق و

ارء الأسهم، ویعتبر 1830أموالهم و ثرواتهم في المجال العقاري، و بحلول استثمرت رؤوس أموال هامة في ش

ارء أسهم الشركات الضخمة المتخصصة في بناء خطوط السكك الحدیدیة، التي تجمع بین المثا ل الأهم ش

الإنجلیزیة (الخاص و كذلك رؤوس الأموال الأجنبیة الادخارالتمویل الكبیر و الفوائد الصناعیة الضخمة  و

) .خاصة

الصناعیة المسجلة في ة القرن العشرین أمكننا ملاحظة زیادة الوزن النسبي للشركات یمع بداو

البورصة مقارنة مع الأنواع الأخرى من الشركات لیس فقط في باریس و إنما في كافة البورصات الدولیة 

.أیضا

ارق المالیة الدولیة قد تغیر  ار و مع نهایة عقد الثمانینات یمكننا ملاحظة بأن ترتیب أسواق الأو و أخی

فیها و تعود المرتبة لة وداالمتن حیث حجم رؤوس الأموال الیابان ملصالح الولایات المتحدة الأمریكیة و 

ارءها البورصات الأوروبیة .)1(الأولى من فترة لأخرى بالتناوب إما لبورصة نیویورك أو بورصة طوكیو تاركة و

مفهوم سوق الأوراق المالیة و أقسامه:المطلب الثاني
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مفهوم سوق الأوراق المالیة:الفرع الأول

ارق المالیة یذكر منهاهناك :عدة تعاریف لسوق الأو

هو ذلك المكان العمومي الذي یلتقي فیه المحتاجون لرؤوس الأموال من المستثمرین و الذین :التعریف الأول

ارء الأسهم و السندات و تتم العملیة بمساعد ةإستطاعوا أن یجمعوا و یجمدوا الإدخار قصد توظیفه في ش

.)1(و مرخصینهیئات و أشخاص مختصین

هو المكان المنظم لتداول الأسهم و السندات على إختلاف أنواعها الخاصة بالشركات :التعریف الثاني

العاملة في القطاع الخاص، أو المشترك بین العدید من فئات المستثمرین، الذین تتنوع و تختلف مصالحهم 

ارق المالیة،  ارتهم في تلك الأو ارت استثما ار ارت فیما یتعلق بق كما أنه یعتبر المكان الذي یتم فیه نقل مدخ

ارد و الوحدات ووضعها تحت تصرف الوحدات المحتاجة لها .)2(الأف

ارق المالیة هي أماكن اجتماع تجري فیها المعاملات  في ساعات محددة من قبل :التعریف الثالث أسواق الأو

ارق المالیة، و ذلك عن طریق سماسرة محترفین م ؤ ن و مختصین في هذا النوع یله، ومعلن عنها على الأو

ارق المالیة أو بالنسب ة للأسعار المتفق من المعاملات على أن یتم التعامل بصورة علنیة سواء بالنسبة للأو

.)3(علیها من كل نوع

:أقسام سوق الأوراق المالیة:الفرع الثاني

ارق المالیة إلى قسمین هما :تنقسم سوق الأو

):سوق الإصدار(السوق الأولیة-1

ارق المالیة و هذا السوق یكون فیه البائع للورقة المالیة هو  هي السوق التي تختص بإصدار الأو

ارق المالیة الجدیدة التي تم أنه في إطار هذا النوع من الأسواق یتم التعامل بالأمصدرها الأصلي،كما و

ازئر، طمحفوظ جبار ،سلسلة التعریف بالبورصة الجزء -1 .45، ص1،2002الأول، دار هومة، الج
.35، ص 2008، 1محمد الصیرفي، البورصات، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، ط-2
ارق المالیة، الشركة العربیة للنشر و التوزیع، بدون سنة نشر، ص -3 .272محمد سویلم إدارة البنوك و بورصات الأو



إصدارها لأول مرة عن طریق ما یسمى بالاكتتاب العام أو الخاص، ومنه فإن النفع في هذه السوق یعود 

.)1(على الشركة المصدرة

):سوق التداول(السوق الثانویة-2

ارق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولیة  وهي عبارة عن الأسواق التي یتم فیها التعامي بالأو

ارءا بین حاملها و أي مستثمر آخر فالملاحظ  ارق المالیة بیعا و ش و تم الإكتتاب فیها و یشمل تداول هذه الأو

ارق المالیة لا تذهب إلى الجهة التي أصدرتها بل تذهب إلى حا ملي في هذه السوق أن متحصلات بیع الأو

ارق الذین یحصلون على ناتج عملیة البیع )2(:إلى نوعین من الأسواقموینقس، هذه الأو

:الأسواق المنظمة-2-1

ارق المالیة و تعد البورصة بمثابة كیان له مكان مادي  یطلق على الأسواق المنظمة بورصة الأو

ارءات و شروط تنظم العضویة  و القید و الت و التداول و توقیتات محددة جیل و التشغیلسملموس له إج

ارق المالیة متداولة فیها مسجلة و متوفاة لشروط التداول، محاط بشفافیة الإف اح عنصبالقانون، وتكون الأو

ارق المالیة المنظمة أو  المعلومات و تسجیلها و عرضها بشكل مستمر و تحتضن معظم دول العالم سوق للأو

ارق المالیة .أكثر مثل سوق نیویورك للأو

:الأسواق غیر المنظمة-2-2

ارق المالیة غیر المسجلة على  ارفي محدد فضلا عن تعاملها بالأو هي أسواق لا تحوز على موقع جغ

ارق المالیة المسجلة من خلالها بیوت السمسرة ارفها التعامل مع الأو .الرغم من قدرة أط

ت في الطاولةلامییزها عن المعاموتدعى معاملات الأسواق غیر المنظمة بالمعاملات فوق الطاولة لت

للسوق المنظمة، و تكاد تكون هذه السوق منتشرة في الوقت الحاضر بشكل كبیر بناء على ما وفرته أجهزة 

ارق  الحاسوب من إمكانیات الإتصال و عرض و تسجیل وخزن كبیر لهذه السوق و من أبرز أسواق الأو

.18عصام حسین ، مرجع سابق، ص -1
17، ص 2003عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، أسواق المال، بورصات مصارف شركات التأمین، دار الجامعة الإسكندریة، مصر،2

.



ارق المالیة غیر المنظمة هناك أسواق أخرى وفي إطار ا".سانداك"المالیة غیر المنظمة سوق  سواق الأو

:فرعیة

:السوق الثالثة

قطاع من السوق غیر المنظمة الذي یتكون من بیوت سمسرة من غیر أعضاء الأسواق المنظمة  

ارق المالیة المصدرة في تلك الأسواق، وهي مؤسسات سمسرة كبیرة  ولكن لهم الحق في التعامل في الأو

ارق المالیة بكمیات و مبالغ كبیرة و هذه الأسواقمستعدة لبیع و ارء الأو مستمرة لا تحدد بالتعاملات في ش

أوقات عمل السوق المنظمة بل تستمر لها بعد ذلك أما جمهور العملاء في هذا السوق فهو المؤسسات 

هذه السوق بصفة الإستثماریة الكبیرة مثل صنادیق المعاشات، البنوك التجاریة، بیوت السمسرة، و تنشأ 

أساسیة بهدف تخفیض أعباء العمولة التي یحصل علیها السماسرة خصوصا عند التعامل بأحجام كبیرة 

.)1(لحساب المؤسسات الاستثماریة الكبیرة

:الرابعةالسوق 

عتبر شكلا من أشكال السوق غیر المنظمة و تعرف بأنها سوق تحالها من حال السوق الثالثة إذ 

ارق المالیة و بین أغنیاء المستثمرین دون الحاجة إلى للتعامل الم باشر بین الشركات الكبیرة مصدرة الأو

ارق المالیة و یتم التعامل فیها بسرعة، وبتكلفة بسیطة من خلال شبكة إتصالات  السماسرة أو تجار الأو

.)2(تلیفونیةالكترونیة و 

ارء المعاملات بسرعة بسبب الإتصال المباشر، الذي یتم من خلاله تحدید  وتوفر هذه السوق إمكانیة إج

الأسعار التي تكون مناسبة للمتعاملین و بالشكل الذي یتضمن في الغالب انخفاضا في تكالیف المعاملات 

ا فإن السوق هذه تعتبر منافسا لبعدها عن رسوم التسجیل و التعامل و العمولات المرتفعة وما إلى ذلك و لهذ

ارق المالیة بین ضروریات التحول الإقتصادي و التحریر المالي و متطلبات تطویرها، دار الفكر -1 عاطف ولید أندرواس، أسواق الأو
.58، ص 2007، 1طالجامعي، الإسكندریة، 

ارر الإستماري، القاهرة، -2 ارق المالیة، مركز الق .14، ص 1998محمد عبده محمد مصطفى، كیفیة التعامل في البورصة و الأو



ارق  اربعة كافة الأو قویا للأسواق المنظمة و للأسواق غیر المنظمة الأخرى ویشمل التعامل في السوق ال

ارق مالیة معی .ةنالمالیة  دون أن یقتصر على أو

العلاقة التي تربط بین الأسواق المنظمة و الأسواق غیر المنظمة وبین كل من )2(ویوضح الشكل 

اربعة و التي تمثل في مجموعها مكونات السوق الثانویة و هي في نفس الوقت هما أسواق ا لسوق الثالثة وال

ارق مالیة متداولة في الأسواق المنظمة و الأسواق غیر المنظمة .)1(غیر منظمة و یمكنها التعامل في أو

مكونات السوق الثانویة و العلاقة بینهما)2(الشكل رقم 

ارق المالیة بین ضروریات التحول الاقتصادي و التحریر المالي :المصدر اروس، أسواق الأو عاطف ولید اند

.56، ص 2007، 1و متطلبات تطویرها، الفكر الجامعي، الإسكندریة ، ط

:وظائف و أهمیة سوق الأوراق المالیة:المطلب الثالث

ارق المالیة من أجل الربط بین أصحاب العجز و أصحاب الفائض ولم تقتصر على  وجدت سوق الأو

:هذه المهمة بل تعددت وظائفها و كذا أهمیتها وهذا ما سنبرزه فیما یلي

وظائف سوق الأوراق المالیة:الفرع الأول

ارق المالیة، إلا أنه یمكن جمعها في وظیفتین أساسیتین إلى جانب وظائف  تنوعت وظائف سوق الأو

أخرى وجدت نتیجة للتطور الذي تعرضت له البورصات و الداعي لتحسین أدائها و یمكن تلخیصها فیما

)1(:یلي

اروس، مرجع سابق  ص -1 .56عاطف ولید أند

السوق    
الثالثة 

السوق  
الرابعة

السوق غیر المنظمة  الأسواق المنظمة 
)البورصات(



:لمدخراتهضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالیة و ذلك لإمكان استرداد المستثمر-1

ارق المالیة طالما یمكن بیعها في أي وقت و إستعادة قیمتها عند الحاجة إلیها،  ارء الأو فالمستثمر یقبل على ش

ارد  ارت الأف المستثمرة في شكل أسهم )الطبیعیین أو الإعتباریین(فالتعامل في البورصات یتم من خلال مدخ

ارته وسندات، و المعروف أن دوافع الإدخار لدى هؤلاء م تنوعة، وبصفة عامة یلاحط أن المدخر یحتاج لمدخ

ارد ه ه الأموال دون خسارة ذطبقا لظروفه الطارئة والتي لا تكون محددة بزمن معین، كما یرغب أیضا في است

.محسوسة

ونجاح البورصة على تحقیق هذه الوظیفة الأصلیة و هي السرعة التي تساعد المستثمر على التخلص 

:اته في أي وقت، إلى جانب إعطاء الحق للمساهم في التنازل عن أسهمة یتطلب أمرینفیها من استثما ر

 ارء سواء لحسابهم او لحساب الغیر، وبذلك یهیئوا إیجاد طبقة من الوسطاء یقومون بعملیة البیع و الش

ارق مالیة، وهذه الخطوة جاءت مع الخطوة الأولى في نف ار لما یمتلكه من أو .س الوقتللمستثمر سوقا مستم

 ارق بالقدر الذي یسمح بتحقیق رغبات المستثمرین و درجة وجود نشاط في التعامل في هذه الأو

ارق المالیة، فكلما كان نشاط في التعامل دل ذلك ارتفاع هناكالتعامل بمثابة دعایة طیبة للإستثمار في الأو

ل على مجموعة من العوامل درجة السهولة في تسویقها و العكس صحیح، وعموما یتوقف نشاط التعام

بعضها داخلي خاص بالبورصة، وبعضها خارجي یتعلق بحجم قاعدة الملكیة، للأسهم والسندات المقیدة 

ارء كبیرة، والعكس ما إذا كانت هذه  بالبورصة فكلما كبرت هذه القاعدة كلما كانت احتمالات البیع و الش

.ها وجود البائع والمشتري وقت اللزومالملكیة مركزة في أیدي قلة من المستثمرین یصعب مع

ارق المالیة ش ر-بنوك تجاریة:عبد الغفار حنفي ،رسمیة قریاقص، أسواق المال-1 شركات الإسثمار، الدار -كات التأمینأسواق الأو
.291–287ص.2001الجامعیة، الإسكندریة، 



:مراعاة تحدید الأسعار المناسبة للأوراق المالیة-2

الأولى، فلا یجب أن توفر البورصة تسهیل التسویق على ةوهذه الوظیفة مرتبطة إرتباطا وثیقا بالوظیف

ارقه احتاجما لالمالیة، كحساب الأسعار، فإلى جانب حرص المدخر على أن یكون لدیه فرص كبیرة لبیع أو

ارتهإلى ذلك فإنه یحرص على أن .یكون السعر الذي یبیع به مناسبا لاستثما

ار في تحقیق عدالة الأسعار من خلال الإلتقاء الواسع للطلب و العرض  ارق المالیة لها دو وسوق الأو

م بعملائهم بوسائل فهي بما لدیها من أجهزة و إمكانات و إتصالات السماسرة ببعضهم ، وٕاتصالاتهمعا،

ارالإتصال المختلفة تعمل على تجمیع الطلب والعرض في مكان واحد، مما یترتب عادلا للبائع حتى علیه سع

ار بخسارة .لا یتعرض لضغط الحاجة ویبیع مضط

ازم الشركات المقیدة  ارق المالیة في تحقیق السعر المناسب، وذلك عن طریق إل تساهم كذلك سوق الأو

ة مدها بالمعلومات الكافیة عن أعمالها التي قد تؤثر مباشرة على قیمة الأسهم، و بذلك یتمكن بها من ضرو ر

ارق المتداولة على أسس معلومة، و ا صرف على أساس مدى الإقبال على الأنواع لتالمتعاملون من تقییم الأو

ارق، و بالتالي تنخفض أعمال الملفةتالمخ إقتصادي سلیم، والتي قد اربة التي لیس لها أساسضمن هذه الأو

ارق مالیةلجهلتحدث نتیجة .المتعاملین بخصائص ما یتعاملون فیه من أو

ارق المالیة نذكرها فیما بالإضافة للوظیفتین الرئیستین السابقتین، هناك وظائف مكملة رئیسیة لسوق الأو

:یلي

:تفادي التقلبات العنیفة للأسعار -ا

ار یحكم تصرفاتیعتبر تلقي الأخبار و سماعها  ارق المالیة عنص من قبل المتعاملین في سوق الأو

ارق المالیة في هذا الإطار نقوم بتصحیح االتداول و الذي یتوقف على مدى التش ؤم أو التفاؤل، وسوق الأو

حدة التقلبات ، والتي ترجع لهذه الإنفعالات و التي قذ تكون خاطئة، وذلك من خلال قیام أعضائها 

عملائها المحترفین بتلقي أثر هذه الإنفعالات أو یشترون ما یرون بحكم خبرتهم أنه عرض المتخصصین و

ازئد نتیجة للتفاؤل الذي لا مبررله ، ویساعد ذلك على كسر ازئد نتیجة للتشاؤم، وكذلك یواجهون أي طلب 



عالات، یعاود المحترفون أو الهبوط المفاجئ في الأسعار، وبعد أن تستقر الأمور وتهدأ الإنفرتفاعالاحدة هذا 

.في البورصة القیام بعملیات عكسیة لما سبق القیام به إلى أن تستقر الأسعار في أوضاعها الطبیعیة

:من حیث المخاطرمتفاوتةتوفیر فرص استثماریة متنوعة و -ب

ارق المالیة من جانب و توفیر البیانات والمعلومات ارقعن هذه اوذلك من خلال كثرة و تنوع الأو لأو

ارق كل یومالتي تتم التعامل فیها  حیث تصدر البورصة النشرة بالأس ارق عار الرسمیة لهذه الأو ، مبینة الأو

ارسة مدى الإقبال على  التي حدث علیها التعامل و حركة الأسعار بها، وهو مایمكن المستثمر من مقارنة و د

ارق، و بالتالي  یعتبر مرش ارق التي یرغب الإستثمار فیها الأنواع المختلفة من هذه الأو .دا عند إختیاره للأو

:ما تحتاجه من تمویل طویل الأجلعلىلحصولافيمساعدة المنشآت -ج

ارت الجدیدة للمنشآت المقیدة بالبورصة، یكون أكبر فیما لو لم تكن مقیدة،  ارء الإصدا فالإقبال على ش

ارف بقدرة هذه الم نشأة و كفاءتها، بما یخلق درجة من الإطمئنان و الثقة في فالقید بالبورصة یعتبر بمثابة إعت

ارتهم ارق المالیة، و بالتالي تحصل المنشأة أوضاعها، وهو ما یسهل من توجیه المستثمرین لمدخ نحو هذه الأو

.على ما تحتاجه من أموال لتمویل إحتیاجاتها طویلة الأجل

:تعتبر البورصة مؤتمر للحالة الإقتصادیة-د

ؤ، فهي تعتبر بمثابة المركز الذي یتم فیه بالعامة في عملیة التنتجاهاالاتفالبورصة تساعد في تحدید 

تجمیع التذبذبات التي تحدث في الكیان الإقتصادي وتسجیلها، فحجم المعاملات یدل على أهمیة الأموال 

لسعر العام العائد المبالغ المستثمرة، و السائلة المتداولة، و كذلك فإن الأسعار التي یتم التعامل بها تنبئ عن ا

الأسعار العامة یعتبر ارتفاع أو هبوط المیل لدى المنتجین نحو بالإضافة فإن ما یستخلص من جداول

ارق المالیة التي تدر علیهم الأرباح التي  الإنتاج، و هذه المعلومات تساعد على توجیه المستثمر للأو

.یرغبونها



سوق الأوراق المالیةأهمیة :ثانيالفرع ال

ارق المالیة في العصر الحدیث من خلال زیادة الطلب على الأموال للقیام  تزداد أهمیة أسواق الأو

ارق المالیة في المجتمع في  بإنشاء المشاریع الإستثماریة في المجتمع و یمكن تلخیص أهمیة أسواق الأو

)1:(العناصر التالیة

ارد لتنشیط - ارت الأف .مجالات الإستثمار العام و الخاص و تنشیط الإقتصاد القومي ككلتجمیع مدخ

ارت لنقل ممتلكاتهم لغیرهم- .إیجاد منافذ شرعیة للمدخ

أرسمالي لآجال قصیرة و طویلة- اركم  .تكوین ت

ارق المالیة- .تحقیق مصالح البائع و المشتري للحصول على الكمیة الحقیقیة للأو

ارق المالیة أ أرس المال الذي یعمل على تحقیق السیولة تعتبر سوق الأو حد القطاعات المهمة في 

أرس المال الممثل زهم و سندات بمعنى أنها الجهاسللأموال المستثمرة في شكل أ الذي یتم عن طریقه تمویل 

ارق المالیة إلى ن .جاهزة و العكس بسهولة و یسرقودفي تحویل الأو

ارت القائمة بتوفیر م- .نافذ الإستثمار القانونیةالإحتفاظ بالمدخ

المالیةالقیم المتداولة في سوق الأوراق :المطلب الرابع

ارت الكبیرة التي شهدها  ارق المالیة و التي نتجت أساسا عن التطو ار للأهمیة التي إكتسبتها أسواق الأو نظ

ارق المالیة المتداولة في تلك الأسواق من قالعالم كان من الضروري التط ر ولو بشكل مبسط إلى أهم الأو

.مشتقاتوأسهم و سندات 

الأسهم:الفرع الأول

ارق المالیة و یرتبط عمل  تعتبر الأسهم أهم الأدوات و الوسائل المستخدمة في تعاملات أسواق الأو

ارسة و التحلیلهذه الأسواق بهذه الأسهم، ولهذا سیتم تناول هذه الأخیرة با .لد

:یمكن تقدیم عدة تعاریف للأسهم:تعریف الأسهم-1

.14، ص 2007أمین عبد العزیز حسن، الأسواق المالیة، دار قباء الحدیثة، القاهرة، -1



یعرف السهم بأنه صك یثبت لصاحبه الحق في ملكیة حصة من صافي أصول شركة :التعریف الأول

المساهمة ویضمن له الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما یملكه من أسهم، وتكون 

.)1(بمقدار ما یملكه من أسهممسؤولیة المساهم محدودة 

السهم هو حق المساهم في شركة الأموال وهو الصك الذي یثبت هذا الحق القابل للتداول :التعریف الثاني

.)2(وفقا لقواعد القانون التجاري

أرس مال المؤسسة التي :التعریف الثالث السهم هو عبارة عن ورقة مالیة تثبت إمتلاك حائزها في جزء من 

.)3(هذه الورقةامتلاكعنأصدرته مع الإستفادة من كل الحقوق و تحصل كل الأعباء التي تنتج

:ومن خلال التعاریف السابقة یمكن أن تقدم مجموعة من الإستخلاصات أهمها

.ة لحاملهاالأسهم تمثل حق ملكی-

.الأسهم هي حق المساهم في شركة الأموال و لیست دین علیه-

أرس مال الشركة- .مجموع قیم هذه الأسهم تمثل 

:زها فیمایلياللسهم عدة قیم یمكن إیج:قیم السهم-2

هي القیمة التي تحدد عند الإصدار أو الإكتتاب أي القیمة التي تصدر بها السهم،:القیمة الإسمیة-2-1

ازنیة العمومیة أرس مال الشركة الذي یظهر في المی .)4(وجملة القیمة الإسمیة تمثل 

هي تعادل قیمة السهم عند التصفیة و تحسب من خلال جمع قیم الموجودات المادیة :القیمة الدفتریة2-2

.هم العادیةو المالیة و النقدیة مطروحا منها قیم الإلتزمات، ومن ثم یجري تقییم الناتج على عدد الأس

.11، ص 2007طارق عبد العال حماد، دلیل التعامل في البورصة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، -1
ازئر، -2 .21، ص 1999شمعون شمعون، البورصة، الأطلس للنشر، الج
.147، ص 2010، 1السید متولي عبد القادر، الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر، دار الفكر، عمان، ط-3
.92، ص2003هوشیار معروف، الاستثمار و الأسواق المالیة، دار صفاء للنشر و التوزیع، الأردن -4



هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانویة التي تخضع لظروف العرض و :القیمة السوقیة2-3

ارتیجي لمنشأة الأعمال  الطلب، و قد تكون هذه القیمة أكبر أو أقل من القیمة الدفتریة ویكون الهدف الإست

.)1(ثروة الملاكمنحصر في تعظیم القیمة السوقیة للسهم العادي أو تعظیم 

:خصائص الأسهم-3

)2(:تتصف الأسهم بالخصائص التالیة

ارق المالیة یجعل بإمكان التنازل :قابلیة للتداولال3-1 توفر هذه الخاصیة للسهم مرونة كبیرة في سوق الأو

.وخاصیة التداول هي صفة مطلقة بالنسبة لأسهم الشركات المساهمة،عنه بالطرق التجاریة

.مختلفةیجوز إصدار أسهم عادیة عن نفس الشركة بقیمة لا:الأسهم متساویة القیمة3-2

أرس المال :المسؤولیة المحددة للمساهم3-3 .المساهم مسؤول مسؤولیة محدودة بقدر حصته في 

المساهم یعتبر عضوا في الجمعیة العمومیة للشركة وله حق :عضویة الجمعیة العمومیة للشركة3-4

.و رقابة أعمال الشركةالتصویت

نصیب السهم في الربح أو الخسارة یتوقف على ما تحققه الشركة من :النصیب في الربح و الخسارة3-5

.أرباح أو خسائر

:تنقسم الأسهم إلى ثلاثة فئات كما یلي :أنواع الأسهم -4

:من حیث الشكل-4-1

)3(:یمكن أن نصنف الأسهم حسب شكلها كما یلي

وهي أسهم تحمل اسم صاحبها ونوع ورقة الأسهم التي یمتلكها في السجل وتشمل على :الاسمیة الأسهم /أ

:مایلي

ارق ، عمان،-1 ارق المالیة ،مؤسسة الع .175،ص 2004حمزة محمود الزبیدي ،الاستثمار في الأو
.154،155محمد الصیرفي ،مرجع سابق،ص ص،--2
.22،23شمعون شمعون، مرجع سابق، ص ص - 3



وعنوانها، ورقة الأسهم التي یمتلكها ونوع الشركة ، نوعصناعة، وطن، جنسیة المساهماللقب،الاسم و -

.ومركزهاأرسمالها

.لكل ما اكتتب بهوذلك لأن كل مساهم مدین الأسهم،بیان المدفوع من قیمة -

تقتضي بأن الشركة لا تستطیع أن ترفض القاعدة العامةعملیة التنازل التي تمت وتاریخ حدوثها، ودلك لأن -

ارف بالمشتري الجدید .الاعت

یكون السهم لحامله عندما یصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم ،ویتم التنازل عن :أسهم لحاملها/ب

.بتسلیمه من ید إلى أخرى ،ولاتلتزم الشركة بتسدید حقوق السهم الحائز لها هذا النوع من الأسهم

أرسمالها لأمر ویشترط فیها أن تكون كاملة الوفاء، أي دفعت كل :أسهم لأمر/ج للشركة الحق أن تصدر 

قیمتها الاسمیة، اذ أن الشركة لا تستطیع أن تتعقب تداول السهم،و لا تستطیع أن تتعرف على المساهم 

.الأخیر

:وتنقسم إلى أربعة أنواع:من حیث نوع الحصة التي تدفع-4-2

وهي الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدیة، ولا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجاریة :أسهم نقدیة/أ

.)1(الا بعد تأسیس الشركة بصفة نهائیة، أي عند صدور العقد لتأسیس الشركة

أرس مال الشركة المساهمة وتتمثل الحصة :أسهم عینیة/ب الأسهم العینیة هي التي تمثل حصة عینیة من 

العینیة في عقار أو في مصنع أو في الآلات أو بضائع تجاریة على أن تتم تقدیر القیمة العینیة و المصادقة 

.)2(علیها في الجمعیة التأسیسیة كما یجب الوفاء بقیمة الأسهم العینیة عند الاكتتاب

وهي الأسهم التي تجمع بین الأسهم النقدیة و الأسهم العینیة، حیث یتم دفع قیمتها :الأسهم المختلطة/ج

.من خلال دفع جزء نقدا و الجزء الأخر عینا

اره،-1 ارق المالیة وسبا تفعیلها، رسالة لنیل درجة دكتو قسم العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم رشید بوكساني ، معوقات أسواق الأو
ازئر، ص  .57الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الج

ارق المالیة، علمیا وعملیا، مكتبة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، ط-2 .160، 159، ص ص 2000، 1صلاح السید جودة، بورصة الأو



كل ما في الأمر اسمیة، إنماوتصدرها الشركة عن تأسیسها ولیس لها قیمة :أسهم أو حصص التأسیس/د

ازنیة  أرسمال الشركة ویكتفي بذكر عددها عند إعداد المی العمومیة، أن لها نصیب من الأرباح لا یدخل في 

.)1(للمؤسسین لقاء جهودهم وتمنح

:من حیث الحقوق التي یتمتع بها صاحبها-4-3

:وتصنف الأسهم حسب الحقوق التي یتمتع بها صاحبها كما یلي

ارف وقوانین الشركات مهسالأتمثل :دیة الأسهم العا/أ العادیة أموال ملكیة یتمتع حاملها بحقوق حددتها الأع

ولكن أفضل وصف الأسهم العادیة یأتي من خلال التعرف على حقوق حملتها التي یضمنها لهم قانون 

)2(:الشركات و هي 

.المحتجزةرباح حق الحصول على نصیبه من الأرباح عند توزیعها والحق في الأ-

الحق في الحضور في اجتماعات الهیئة العاملة للمساهمین وفي التصویت في القضایا المطروحة على هذه -

.الهیئة

.حق نقل الملكیة عن طریق البیع و إهدائها أو توریثها-

.حق الأولویة في الاكتتاب عند طرح الشركة لأسهم جدیدة-

یملك الحد الأدنى المطلوب في الأسهم وحق انتخاب مجلس حق الترشیح لعضویة مجلس الإدارة إذا كان -

.الإدارة و مساءلتهم

هي شكل من أشكال الملكیة القانونیة ولكنها تختلف عن الأسهم العادیة في عدة نقاط :الأسهم الممتازة/ب

:)3(مهمة هي

.السندن السهم الممتاز یشبه إإن حملة الأسهم الممتازة یستلمون عائدا ثابتا لا یتغیر، ف-

.إن العائد لا یتغیر، فإن سعر السهم الممتاز مستقر نسبیا-

ارق المالیة الأسهم و السند-1 .34، ص 2009ات، دار النفائس، عمان الأردن، محمد صبري هارون، أحكام الأو
.147السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص -2
.159،160، ص ص 2001عبد النافع عبد االله الزرري ،غازي توفیق فرج ، الأسواق المالیة ، دار وائل ، عمان ،-3



حملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولویة في الحصول على الأرباح الموزعة للشركة وعلى قیمتها عند -

.التصفیة قبل حملة الأسهم العادیة، ولكنهم یأتون في الدرجة الثانیة بعد حملة السندات

ازیا للشركة من استعمال الأسهم الممتازة كمصدر للتمویل فالسهم الممتاز یعتبر مصدر یوجد العدید من الم-

دائما للتمویل، لا یتطلب إعادة تسدید قیمته في تاریخ معین كالسند، كما أن عدم توزیع الأرباح المقررة على 

سهم الممتازة یساهم في حملة الأسهم الممتازة لا یسبب إفلاس الشركة، إضافة إلى ذلك فإن إصدار المزید الأ

ارضیة للشركة .تخفیض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة،ویترتب على ذلك زیادة المقدرة الاقت

.إن تكلفة التمویل بالأسهم الممتازة قد تكون أعلى بكثیر من تكلفة التمویل بالدین-

ازت أخرى للأسهم الممتازة ، منها میزة الأرباح  اركمیة التي في حالة توزیع الشركة وهناك می الموزعة الت

أرباح في سنة ما على حملة الأسهم الممتازة لعدم تحقیق أرباح المستحقة  بتلك السنة تنتقل إلى السنة التي 

تلیها، أي أنه یتطلب من الشركة في السنة القادمة أن تسدد أرباح الأسهم الممتازة المتأخرة و المستحقة فبل 

.زیع أیة أرباح على حملة الأسهم العادیةأن تقوم بت و

السندات :الفرع الثاني

:یمكن التطرق إلیها فیما یلي

:یمكن تقدیم بعض التعاریف للسند فیما یلي:تعریف السند-1

هي صكوك متساویة القیمة قابلة للتداول وغیر قابلة للتجزئة تمثل قرضا جماعیا طویل :التعریف الأول

ریق الاكتتاب العام ویجرى العمل على أن تصدر السندات في شكل شهادات اسمیة أو الاجل یعقد عن ط

.)1(لحاملها قابلة للتداول ویوقع علیها مجلس الإدارة

ورقة مالیة ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركة المساهمة العامة وتطرحها :التعریف الثاني

.)2(للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرض و فوائده وفقا لشروط الإصدار

ارت الحلبي الحقوقیة، بیروت، طاختصاص المحاكم، من-تنازع القوانین–محمد یوسف یاسین ، البورصة -1 .45، ص2004، 1شو
106.2،ص2008زیاد رمضان ، مروان شموط، الأسواق المالیة ، الشركة العربیة المتحدة، مصر،-



لهذاالسند عبارة عن عقد أو أداة دین طویل الأجل تصدره الشركات أو الحكومة ، وطبقا :التعریف الثالث

أن یدفع قیمة السند مع الفوائد المستحقة في تواریخ محددة لحامل -مصدر السند–العقد یقبل المقترض 

.)1(السند،ویحمل السند قیمته الاسمیة و تاریخ استحقاق معین ومعدل فائدة محددة

) :2(وتتوافر السندات على المعلومات التالیة

.إصدار السند لأول مرةوهي القیمة التي یتم بها:القیمة الاسمیة

.حیث یتحصل المستثمر على كوبونات على أساسها یتم تحصیل الفوائد الدوریة على السند:معدل الكوبون 

هو تاریخ استحقاق السند أي التاریخ المتفق علیه لرد قیمة القرض للمستثمر وعادة ما یكون :أجل الاستحقاق

.لمدة طویلة نسبیا

.وهي القیمة التي یتداول بها السند في الأسواق المالیة:القیمة الجاریة

:خصائص السندات -2

:)3(للسندات الخصائص التالیة

.السند مستند دین لحامله على الجهة المقترضة ، ولا یحق لحامله التدخل في إدارة الشركة-

بحا أو تحملت خسائر، و لا لحامل السند الحق في الحصول على العائد، أي الفوائد سواءا حققت الشركة  ر-

.یمكن تأجیل سداد الفائدة

.السندتتقطع صلة حامل السند بالشركة، فور قیام الشركة بتسدید قیمة -

.تحقق السندات میزة ضریبیة للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضریبي للربح-

.أهمها ما یتعلق بتقلب أسعار الفائدةعدیدة،تواجه السندات مخاطر ائتمانیة -

.كلما كانت فترة السداد طویلة، وأسعار الفائدة أدنى، فإن السندات تحمل مخاطر أكثر لحاملها-

160.1عبد النافع عبد االله الزرري و غازي توفیق ، مرجع سابق ،ص -

أرس المال -2 ارهیم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق   ارق المالیة و صنادیق الاستثمار ، المكتب العربي الحدیث، :منیر اب الأو
.31،32، ص ص 2003الإسكندریة،

ارق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة، المعهد العالي للفكر الإسلامي،-3 .291،ص1996سمیر عبد الحمید رضوان، أسواق الاو



ارت سعر الفائدةللتسدید، تجعلإن الفترة الطویلة - .سعر السند أكثر حساسیة لتغی

:أنواع السندات-3

:تقسم السندات إلى عدة أقسام أهمها

)1(:وتنقسم إلى ما یلي:تقسیم السندات حسب الجهة الجهة المصدرة-3-1

تقوم الشركة بإصدار سندات ذات قیمة ثابتة في حالة احتیاجاتها لتمویل خارجي أو :السندات الشركة

.احتیاجاتها لسیولة نقدیة للتوسع في مشروعاتها

كل ما تصدره الإسكان، وتتمثل في القروض الحكومیة مثل سندات التنمیة وسندات :الدولةالسندات على 

فهذه السندات تصدر عن الخزینة العامة أو المؤسسات لقروض،الدولة من سندات متنوعة في حالة حاجتها 

.العامة

.هي الصادرة عن المؤسسات و المنظمات الدولیة:السندات الدولیة

:)2(یمكن تمییز نوعین حسب أسلوب السداد :السدادتقسیم السندات من حیث أسلوب -3-2

حیث تقوم الجهة المصدرة بتسدید حقوق حاملیها عندما یصل :سندات تسدد عند تاریخ استحقاقها  -أ

.تاریخ الاستحقاق 

دة الحقوق الأصحاب وذلك بهدف التقلیل من دیون الشركة، وٕاعا:سندات تسدد قبل تاریخ استحقاقها-ب

.السندات

:)3(ویمكن التمییز بین :تقسیم السندات حسب الحقوق المقدمة لمالكیها -3-3

تتمیز بمیزة اضافیة عن غیرها وهي امكانیة تحویلها الى أسهم عادیة :سندات قابلة للتحویل الى اسهم  -أ

ار خاصة اذا حققت الشركة معدلات نمو اذا رغب المستثمر في ذلك ، وهذه السندات یفضلها المستثمر  كثی

.مرتفعة 

108.1، ص2009ولیة، دار المستقبل ، عمان، ولید صافي ،أنس بكري ، الاسواق المالیة والد-

..105هوشیار معروف ،مرجع سابق ،ص -1
ارق المالیة ، مكتبة عین الشمس ، مصر ، 3 .52، ص 1998سعید توفیق عبید ، الاستثمار في الاو



، والمقصود بالعلاوة مبلغ من التعویض بمبلغ یفوق سعر اصدارهامالكها الحق فيل:سندات ذات علاوة-ب

.، اضافة الى مبلغ اصدار السند لحامل السند عند میعاد الاستحقاقالمال یدفع من طرف المصدر 

:)1(یمكن التمییز بین نوعین هما :تقسیم السندات حسب معدلات الفائدة-3-4

وتتمیز هذه السندات بمیزة اساسیة وهي ثبات معدل الفائدة طوال فترة :سندات ذات المعدلات الثابتة  -أ

ي نهایة الاستحقاق ویستلم المستثمر مبلغ ثابت في نهایة كل سنة ، كما تحصل على القیمة الاسمیة للسند ف

.تاریخ الاستحقاق 

ارت التضخم السریع أي عند ارتفاع معدلات الفائدة یصبح :السندات ذات المعدلات المتغیرة -ب في فت

الاستثمار في السندات بمعدلات ثابتة سیئة للغایة لذلك فان ادخال معدلات الفائدة المتغیرة على السندات 

ارت الثابتة یسمح بتأمین تعویض حقیقي  .للمدخرین في مثل هذه الفت

:)2(وتتفرع الى :تقسیم السندات حسب ما تحققه الشركة -3-5

.نشاطهالا تتأثر بما تحققه الشركة من نتائج في أداء :عادیةسندات  -أ

وما تحققه الشركة من نتائج حسنة وبالتالي فان المستثمر النشاط،هذا النوع یتأثر بحجم :الدخلسندات -ب

.أرباحالا یحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فیها الشركة 

)3(:تقسیم السندات على اساس الضمان -3-6

:تصدر السندات اما مضمونة او غیر مضمونة 

لحاملها الحق في وضع یده على الاصل محل مثل السندات العقاریة تكفل :السندات المضمونة  -أ

ازت  الخ ، وذلك في حالة ...الضمان والذي یكون في العادة اصلا حقیقیا ، آلات ، او مباني ، او تجهی

.توقف المدین عن الوفاء لاصل السند او بقائدته 

.142السعید متولي عبد القادر ، مرجع سابق ، ص -1
ارض التعامل في البورصة ، الدار الجامعیة ،عبده محمد مصطفى محمد ، تقییم الشركات -2 ارق المالیة لاغ ص،1998،الاسكندریةوالاو

15.
ازئر ، طالنقدیةسواقمروان عطون ، الأ-3 2المالیة والبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الج

.65ص،2003،



صول أمالي ، ویكون مضمونا باجالدائن على تعهد المصدر بالدفعیعتمد:السندات غیر المضمونة -ب

ولویة الذي یكون له عن الشركة ومركزها المالي ، والضمانة الوحیدة التي تتوفر لحامل هذا النوع هي الأ

القیمة (صلي و حقه في الدین الأأالدائنین الآخرین ، وذلك عند استیفاء حقه في الفوائد من الأرباح والشركة 

.التصفیة من اصول الشركة عند الافلاس او عند)الاسمیة للسند 

المشتقات المالیة :الفرع الثالث

المشتقات المالیة هي عبارة عن عقود فرعیة تبنى او تشتق من عقود أساسیة :تعریف المشتقات المالیة -1

ارق مالیة ، عمولات اجنبیة  .)1(لینشا عن تلك العقود الفرعیة ادوات استثماریة مشتقة...لادوات استثماریة او

:واهم انواع المشتقات المالیة هي :المشتقات المالیةأنواع -2

ازم متبادل بین طرفین یفرض على احدهما ان یسلم :العقود المستقبلیة  -أ یعرف العقد المستقبلي بانه الت

كمیة محددة من اصل او سلعة معینة في مكان وزمان )الوسیط(الاخر او یستلم منه وبواسطة طرف ثالث 

.محددین وبسعر محدد

ارء او بیع كمیة من اصل : "وهناك تعریف آخر وهو  معینا بسعر محدد مسبقا أنها عقود تعطي الحق في ش

بایداع نسبة من )البائع والمشتري(، على ان یتم تسلیم في تاریخ لاحق في المستقبل ، ویلتزم كل من الطفین 

ارق مالیة ، بغرض  قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معه ، وذلك اما في صورة نقدیة او في صورة أو

ازماته حمایة كل طرف من المشكلات التي قد تترتب ع )2("لى عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالت

وهي التي تقوم بین البائع والمشتري ، یتعهد فیها البائع بتسلیم المشتري مستقبلا اصلا :العقود الآجلة -ب

مالیا معینا لكمیات معینة وبسعر معین وفي تاریخ مععین ، وتنظم في بورصة للعقود لضمان جدیة التنفیذ 

لي تخفیض المخاطر المترتبة علیها بالمقارنة بالعقود الآجلة للاصول المالیة التي لا تنظم في أسواق وبالتا

.)3(مماثلة
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:عقود الخیار  -ج

عقود الخیار تمثل ورقة مالیة ذات سمة خاصة ، یعطي هذا العقد لحامله الحق في :تعریف عقود الخیار 

ارء او بیع ورقة مالیة خلال فترة محددة ، ویطلق علیه الاختیار الامریكي ، او في تاریخ محدد ویسمى  ش

.)1(الاختیار الاوربي بسعر متفق علیه

ارت :أنواع عقود الخیار  :هناك نوعان من الخیا

ارء ، ا یكون لصاحب الخیار الحق في :ر الشراء خیا ازم بالش ارء ، ولیس الالت یعطي لصاحبه الحق في الش

ارء الاصل لسعر محدد متفق علیه ، وبالتالي اذا انخفض سعر الاصل عن السعر المحدد فان صاحب  ش

ارء م ارء وفقا للسعر المحدد المتفق علیه سابق، اذ یمكنه الش ن السوق بالسعر الخیار غیر ملزم بالش

المنخفض في هذه الحالة ، وعلى العكس اذا ارتفع سعر الاصل فانه یكون لصاحخب الخیار الحق ان 

.)2(یشتري الاصل بالسعر المنخفض السابق الاتفاق علیه

ازم بذلك ، فاذا ارتفع سعر الاصل :خیار البیع هذا الخیار یعطي الحق في بیع الأصل بسعر معین دون الالت

ازم بالبیع وفقا لهذا السعر المتفق علیه ، عن ال سعر المتفق علیه یكون من حق صاحب الخیار عدم الالت

.واللجوء الى السوق للبیع بالسعر الأعلى 

)3(:عقود المبادلات-د

وهي عقود مشتقة ، تمارس في أسواق غیر منظمة ، یتفق فیها الطرفان على تبادل دوري لتدفقات 

.وذلك لفترة محددة وبالاعتماد على مبلغ أساس غالب ما یتخیله الطرفان )الاخرأحدهما مع (نقدیة 

1981بالنسبة للعملات الاجنبیة وفي عام 1970ولقد مورست عقود المبادلات لاول مرة في عام 

ارئب، وتتمیز عقود المبادلات بمجموع ةبالنسبة لاسعار الفائدة ، ومن ثم دخلت مبادلات السلع والرهون والض

:من الخصائص نذكر منها 
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.مقایضة بین طرفین مع امكانیة دخول طرف ثالث عند وجود مخاطر ائتمانیة -

ارف الثلاثة معامقاصة ، حیث قد تشمل العوائد الا- .ط

تمكن اهمیة عقود المبادلات في دورها الفعال عند التحوط من المخاطر المختلفة ، وعند محاولة -

ارف  :، ولبیان هذه الاهمیة نذكر منها بلوغ العوائد كافة الاط

 ، ارضیة او تخیلیة ان مخاطر الفشل لا تمس عادة الاصول المعتمدة للعوائد المعینة ، وذلك لانها افت

.وهذا ما یقلل من حجم هذه المخاطر 

 ازمات ان العقود التي تربط الاسعار المعومة بالاسعار الثابتة تزید من حالات التأكد بالنسبة للاسلت

.مستقبلیة ، خاصة وانها تسهم في تعدیل المحفظة الاستثماریة حسب الظروف الجاریة والمستقبلیة للاسواق ال

 تعدیل المخاطر المتعلقة بتدفقات العملة الاجنبیة مثل الدخل الذي تتوقعه منشأة ما للاستثمار في

المعني بالاستثمار بشكل مختلف الخارج او المخاطر المتأتیة من تحرك اسعار الفائءدة الاجنبیة في البلد 

.لتحرك أسعار الفائدة المحلیة 



:التعامل في سوق الاوراق المالیة :المبحث الثاني 

ارق المالیة من خلال یتم التعامل في سوق الأ ، ویجب ا المستثمرون للسماسرة ومندوبیهموامر یصدرهأو

الخاصة بالتداول لذا سنتناول في والأسعارالتعامل فیها وكمیاتهاان یحدد الامر نوع الورقة المالیة المطلوب 

ارء التعامل ف، اسالیب قید وتداول الاعضاء والمتعاملونهذا المبحث الأ ارق المالیة، اج ارق يو سوق الاو

.المالیة 

الاعضاء والمتعاملون في سوق الاوراق المالیة :المطلب الاول 

:الأعضاء:وللفرع الأا

ارق یقصد  ارق المالیة اولئك الذین یسمح لهم بالمشاركة في عملیات تداول الاو بأعضاء سوق الاو

ارق المالیة  .المالیة المسجلة بها وبداخل المنصة او سوق الاو

و تبعا لهذه المهام یمكن تصنیف أعضاء سوق عضاء مهام مختلفة حسب طبیعة كل عضو،ولأ

ارق المالیة كالتالي )1(:الأو

:سماسرة العمولة-1

یطلق على سماسرة العمولة أیضا السماسرة الوكلاء، ویحمل السمسار الوكیل عضویة البورصة و 

و یعمل السمسار كوكیل لأحد بیوت أو شركات ،عدد أعضاء البورصة½یشكل السماسرة بالعمولة نحو 

ارضه رسم العضویة و یضل القرض قائما طالما ظل الس مسار تابعا لبیت السمسرة، السمسرة التي تقوم بإق

ارءا أو بیعا في البورصة نظیر الحصول على عمولة مقابل  ویقوم سمسار العمولة بتنفیذ أوامر العملاء ش

.تنفیذ هذه الأوامر

:سماسرة الصالة-2

عندما ترد لسماسرة العمولة أوامر لا یستطیعون تنفیذها بشكل شخصي بسبب عددها أو بسبب نشاط 

ملیة تنفیذها إلى ما یسمى بسمسار الصالة، ولا یعمل سمسار الصالة لحساب بیت سمسرة یعهد بع،السوق

اروس، مرجع سابق ، ص ص -1 .32،33عاطف ولیم اند



ظیر الحصول على جزء من العمولة الخاصة بالسمسار الوكیل، ومن ثم نمعین بل یقدم الخدمة لمن یطلبها 

بورصة تتمثل یدفع رسم العضویة من أمواله الخاصة و یقدم سماسرة الصالة باعتبارهم مستقلین خدمة هامة لل

.في ضمان أن أنشطة البورصة یتم تنفیذها بشكل سریع و كفئ

:التجار المسجلون-3

أي طرف سواء لحسابیعمل عدد كبیر من اعضاء البورصة لحسابهم، و تبعا لذلك فهم لا یعملون 

ارد البورصة عن كثب و  بحثا مامباهتكان الجمهور أو الأعضاء الآخرون في البورصة، و یتابع هؤلاء الأف

ارء او البیع، فهم  ویعتمد .الفرص المربحةلاقتناصندما یشترون یشرعون سریعا في البیع ععن فرص الش

ارق المالیة محل التعامل و على الدقة في تقدیر  ارن السهم أو الأو ربح التجار المسجلون على معدل دو

ارق، و لا یتحم ل التجار أي عملات بید أنهم یمكنهم التحركات السعریة المتوقعة في المستقبل لهذه الأو

ارنهم من الفئات الأخرى العاملة في البورصة، و سرد ذلك أنهم یخضعون  الحصول على هامش أقل من أق

لعدد ضخم من القواعد و اللوائح التي تتحكم في أنشطتهم نتیجة لطبیعتهم لخاصة التي تجنح إلى الأنشطة 

.المضاربیة

:ر الصغیرةتجار الطلبیات أو الأوام-4

ارء و البیع  یتم التعامل في البورصة بكمیات كبیرة و یقوم الكثیر من المستثمرین و المضاربین بالش

سهم فیما یسمى بالطلبیات الشادة أو الكسریة أو الصغیرة، ویتم تنفیذ هذه 100بموجب طلبیات تقل عن 

ارق المالیة بكمیات كبیرة ثم ما یسمى بتجار الطلبیات الصغیرةالطلبیات من خلال ارء الأو حیث یقومون بش

ارء في مقابل الحصول على عمولة غالبا ما تكون أكبر قیاسا بالعمولات  یبیعون بكمیات صغیرة لمن یرید الش

.التي یتقاضاها تجار الطلبیات الكبیرة

:المتخصصون-5

یة معینة أو في مجموعة هم أعضاء البورصة الذي یتخصص كل منهم في التعامل في ورقة مال

ارق المالیة، و یدفع المتخصص رسم العضویة البورصة من أموا ه الخاصة، ویجمع لمحددة من الأو



من حیث أنه ینفذ معاملات لسماسرة آخرون المتخصص بین نشاط السمسرة و الاتجار،فهو یشبه السمسار

ارء بهدف وسابه الخاص سواء بالبیع ألحبالاتجارنظیر عمولة، كما أنه یشبه التاجر من حیث أنه یقوم  الش

ارق مالیة معینة و لضمان نجاح ذلك یقوم المتخصص  تحقیق أرباح وفي سبیله لقیام بعملیة التخصص في أو

.)1(بالمهام التالیة

ارق المالیة التي یتخصص -1 ازد للحفاظ على وجود سوق منظمة و عادلة الورقة أو الأو إدارة عملیات الم

ارق كل یوم، و أثناء النهار یقوم بتقدیم العطاءالافتتاحفیها، فهو الذي یحدد أسعار  ت التجاریة و الهذه الأو

.یعرض الأسعار على السماسرة

ارء و البیع لس-2 .ماسرة الصالةتنفیذ أوامر الش

ارق المتخصص فیها حیث یعتبر المتخصص بمثابة نقطة -3 یلعب دور المحفز و المنشط في سوق الأو

ارء و البیع، حیث یجمع بین مندوبي المشترین و البائعین معا بما  إتصال بین السماسرة من خلال أوامر الش

.یضمن تنفیذ المعاملات

أرس المال، في الحالات التي ی-4 ارق المالیة التي توفیر  وجد في اختلال بین العرض و الطلب على الأو

یتخصص فیها، فإذا كانت أوامر الطلب أكثر و أسرع من أوامر البیع یلتزم المتخصص باستخدام أموال 

ارق المالیة التي یتخصص الاختلالیة أوجه نلتد)أمواله الخاصة(شركته  بین الطلب و العرض الخاصة بالأو

.فیها 

ارء و البیع في و یتم  معاكس للاتجاه السوق حتى یصل بالسعر عند المستوى الذي اتجاهذلك من خلال الش

ارق المالیة التي یتخصص فیها .یتوازن عنده طلب الجمهور مع العرض من الأو

ارر-5 ارق المالیة التي یتخصص فیها بالشكل استق الأسعار لكي یضمن المتخصص أن التعامل في الأو

السوق، فهو یقوم اتجاهقدر ممكن من التقلبات السعریة، یقوم المتخصص بالتدخل عكس سلس و بأقل

ارء و البیع لكي یهدأ و یخفض من أوجه الإختلالات السعریة غیر المعقولة .بالش

اروس، -1 .34مرجع نفسه، ص العاطف ولیم اند



:المتعاملون في سوق الأوراق المالیة:ثانيالفرع ال

ارق المالیة كما یليیتم تصنیف )1(:المتعاملین في سوق الأو

:یمكن تقسیمهم إلى نوعین أساسیین هما:المستثمرون-1

ارق المالیة بهدف الحصول على عائد :المستثمر العادي-1-1 وهو المستثمر الذي یتعامل في الأو

.مناسب

ارق المالیة لشركة معینة بهدف المشاركة :المستثمر الداخلي-1-2 ارء الأو و هو المستثمر الذي یقوم بش

ارق المالیة في المرتبة الثانیة في إدارة الشركة و التأثیر في مجریات الأمور بها، و یكون العائد من الأو

.بالنسبة له

اریة أو :المضاربون الهواة-2 و هم مجموعة تستهویهم أرباح المضاربة، فیقومون بالمضاربة دون علم أو د

ارق المغمورة أملا في خبرة، و منهم من یعتمد على الإشاعات و منهم المغامرون الذین یقبل و ن على الأو

ارء الآخرینارتفاع .شأنها و منهم القطیع الذي ینقاد و

بة بناءا على مضاربة حرفة لهم و تقوم هذه الفئة بالمضا راتخذواو هم الذین :المضاربون المحترفون-3

.ا ستكون علیه الأسعارو من ثمة التنبؤ بمالاقتصادسواءا الفنیة أو الخاصة بالسوق أو التحلیلات اللازمة

:أسالیب قید و تداول الأوراق المالیة:المطلب الثاني

ارق المالیة بالبورصة و تداولها عن طریق  لتي تصدرها افي الأسهم و السندات الاكتتابیتم قید الأو

ارق المكتتب فیها عن طریق السوق الأول أو السوق الثاني المنظم،  عنإحدى الشركات، و قید تداول الأو

ارق المالیة ارء و البیع التي تتم ببورصة الأو .طریق عملیات الش

ارق المالیة، دار الوفاء، مصر، -1 .52، ص 2000محمد أمین زویل،  بورصة الأو



تداول الأوراق المالیة:الفرع الأول

ارق المالیة عملیات  ارق المالیة بأسالیب مختلفة، و یقصد بتداول الأو في السوق الاكتتابیتم تداول الأو

ارق المالیة إل ارق المالیة، و من أهم الأولیة بحیث أن هذا التداول یسمح بمرور الأو ى التداول في بورصة الأو

ارق المالیة مصدرة ما یلي :أسالیب التي یتم تداول الأو

أرس مالها :المحدودالاكتتابعملیة -1 لفئات للاكتتابو هي العملیة التي تقوم بها الجهة المصدرة لفتح 

.المجتمع لغرض منها هو التمویل

ارقها المالیة للاكتتاب المحدود في تغطیة الاكتتاب بالكامل، فإن و لو نجحت المؤسسة التي طرحت  أو

ار من الأعضاء العام ارق في البورصة، لذلك یجب على المؤسسة سمسا ین لهذا یتطلب قید هذه الأو

بالبورصة، بتقدیم طلب قید رسمي یوضح خصائص الورقة، و یدعى السمسار لحضور اجتماع لجنة 

تابعة للجنة التسجیلات لبحث الطلب، و إذا تمت الموافقة علیه یعرض طلب الجداول، و هي لجنة فرعیة

المؤسسة تداولها في البورصة في جریدتین صباحیتین رئیسیتین یومیتین، و بهذا یتم خلق سوق حرة لتداول 

ارق المالیة ارق المالیة وفقا لشروط و قوانین بورصة الأو .)1(الأو

و هو من الطرق الشائع في الاكتتاب، و في هذه الحالة یقوم المسار كعضو :المباشرالاكتتابعملیة -2

ارق بالاتفاقعامل في البورصة بمساعدة أحد بیوت الإصدار،  ارء الأو مع عدد من كبار المستثمرین على ش

المالیة المصدرة، لإحدى المؤسسات التي تتمیز بخصائص إداریة و تمویلیة جیدة، و بمجرد تنظیم عملیة 

ارءات الاكتتاب المحدودالا ارق المالیة، و یمر بنفس إج یضاف .كتتاب یقدم السمسار طلب البورصة الأو

أرس المال، و القیام بالإعلان عن الإصدار مع إیداع ضرورة الحصوللذلك على تصریح من لجنة إصدار 

لتعامل في الأسهم صورة من الإعلان لدى موثق الشركات، و لا تحصل الشركة على تصریح بالاكتتاب و ا

.إلا إذا كان الاكتتاب قد تم فعلا بالكامل

ارق المالیة ومصادر تمویل مشروعات الأعمال،دار النهضة العربیة، -1 أرس المال و بورصة الأو محمد عثمان إسماعیل حمید، أسواق 
.61، ص 1993القاهرة،



ارق المالیة :عملیة الاكتتاب العام-3 ارق المالیة للجمهور، فإذا كانت المؤسسة المصدرة للأو و هو بیع الأو

مسجلة في البورصة، فإن الاكتتاب أو الإصدار العام یتم عن طریق أحد السماسرة العاملین بالبورصة، 

فاق على حجم ة شكل الإصدار، و هل من الأفضل للمؤسسة إصدار أسهم عادیة أو ممتازة أو سندات، للات

ارءات التصریح  ارق المالیة المصدرة، ثم تتخذ كافة إج والشروط الواجب توفرها و الحقوق الخاصة بجملة الأو

.)1(من قبل البورصة و الإعلان عنه حتى یصبح الاكتتاب نافذا

بموجب هذه الطریقة تم عرض الورقة المالیة للبیع على الجمهور نیابة عن الشركة، و :یعالعرض للب-4

ارئها، و یتم هذا البیع في  لكن نیابة عن أحد العملاء مالك الورقة المالیة، و لكن بسعر أعلى عن سعر ش

.الصفات العادیة التي تتم في البورصة

الشركة المصدرة للورقة المالیة على الفروق المتوقعة و یهدف لحصول :الإصدار عن طریق العطاءات-5

ارء  في الأسعار، حیث تقوم الشركة بتحدید سعر مبدئي للورقة المالیة، ثم یتقدم المستثمرون بعطاءاتهم لش

الكمیة المصدرة بحد أقصى یتم تحدیده للمستثمر الواحد، و یتم البیع لأصحاب العطاءات الذین یتقدمون 

.)2(بسعر أعلى

قید الأسواق المالیة:الفرع الثاني

ارق المالیة و تكون عملیة  ارءات القانونیة اللازمة تتم عملیة قید الأو بعد عملیة الاكتتاب و القیام بالإج

ارق في الجداول الأسعار الرسمیة أو المؤقتة .التنفیذ وفقا لشروط معینة، حیث تقید هذه الأو

ارق المالیة المستوفاة لكافة شروط القید بالبورصة، و یتم قید :جداول الأسعار الرسمیة-1 تقید فیها الأو

ارر من الوزیر المختص، أما بالنسبة للشركات فیتم بناء أعلى  ارق المالیة الحكومیة في هذا الجدول بق الأو

في إدارتها طلب یقدم للجنة التسجیل بالبورصة، خلال سنة على الأكثر من تاریخ قفل باب الاكتتاب العام 

ارقها المالیة لم  ازنیة السنة الثالثة، إذا كانت أو تطرحالمالیة المصدرة، و خلال الثلاث شهور التالیة لنشر می

.للاكتتاب العام
.62مرجع نفسه، ص المحمد عثمان إسماعیل حمید، -1
.127،128ص، ص2007، مرجع سابقأمین عبد العزیز حسن، -2



ارق المالیة غیر المستوفاة لشروط القید في :جداول الأسعار المؤقتة-2 و هو الجدول الذي تقید فیه الأو

ازنیة البورصة، و في هذا الجدول تق ارقها المالیة لاكتتاب العام، بشرط تقدیم می ید الشركات التي لم تطرح أو

ارقها المالیة، و لم تدفع قیمتها  عمومیة مرضیة عن سنة واحدة، أو التي أصدرت شهادات مؤقتة لحین طبع أو

.بالكامل، و یختص بالقید في هذا الجدول لجنة البورصة

إجراءات التعامل في سوق الاوراق المالیة :المطلب الثالث

ارءات التعامل الأساسي الذي یحكم تصرفات المتعاملین، ومن ثم فإن دقة صیاغتها  تمثل قواعد و إج

ارف المعنیة ، و لتمهید السبیل أمام  وسهولة فهمها هما متطلبان أساسیان لتسییر الاتصال بین الاط

ارم صف .قات ناجحة المتعاملین الاب

الأوامر :الفرع الأول

ارق المالیة و التي یصدرها المستثمر للسمسار، وهذه الاوامر  هناك عدة أنواع من أوامر التعامل في الاو

تختلف باختلاف هدف المستثمر وتوقعاته للأسعار، وبالتالي تتوقف كفاءة وفعالیة تلك الاوامر على مدى 

:حسن التوقعات ومن أهم تلك الاوامر ما یلي

)1(:تنفیذالاوامر المحددة لسر ال-1

یمكن للمستثمر تنفیذ أمره إما على أساس أفضل سعر سائد في البورصة أو على أساس السعر الذي 

.یحدده، و على ذلك یمكن تقسیم الاوامر تبعا لحدود ومدى الاسعار إلى اوامر السوق و الاوامر المحددة

ممكنة عند أفضل سعر سائد في البورصة، ویمثل ةیتم تنفیذ اوامر السوق بأكبر سرع:اوامر السوق-1-1

ارء به ، فیما یمثل أفضل سعر بالنسبة الاوامر البیع  ارء أدنى سعر یمكن الش أفضل سعر في حالة اوامر الش

أعلى سعر یمكن البیع به، وثمة میزة واضحة للأوامر السوق تتمثل في السرعة التي یتم بها تنفیذ هذه 

جهة هذه المیزة ثمة عیب أساسي لهذه الأوامر یتمثل في أن المستثمر لا یعرف الاوامر، بید أنه في موا

عند إخطاره به من قبل السمسار وبعد أن یتلقى الأخیر تأكید من إلاالسعر الذي یتم به تنفیذ الأمر 

اروس ، مرجع سابق ، ص ص -1 .40، 39عاطف ولیم اند



ارق مالیة خاملة غیر نشطةبتنفیذ الامرالمستثمر  أو، ویسبب هذا مشكلة أكبر حینما یكون التعامل في أو

ارق مالیة تتصف بالتقلب الشدید، حیث یصاب المستثمر بخسائر كبیرة في تلك الأحوال .في أو

تتغلب الاوامر المحدودة على العیوب التي تعتري أوامر السوق و أهمها عدم :الأوامر المحدودة 1-2

ر معینا لتنفیذ الصفقة ، وبموجب الاوامر المحددة یضع العمیل سعمستثمر المسبقة بسعر تنفیذ الامرمعرفة ال

، وبالتالي فهو یكون على علم بالسعر الذي یمكن أن یتم به تنفیذ الصفقة، لتزم به السمسار عند تنفیذ الأمری

وتبعا لذلك یمكن القول أن الأوامر المحددة تساعد في وضع حدود للمخاطر التي یتوقع أن یواجهها 

.المستثمر

)1(:الاوامر المحددة لوقت التنفیذ-2

ویقصد بها تلك الاوامر التي یكون الزمن هو الفیصل في تنفیذها أو عدم تنفیذها وقد تكون مدة الامر یوم او 

.اسبوع او شهر ،أو قد یكون الأمر مفتوحا أي لا یوجد تاریخ محدد لتنفیذه 

یقصد بالأمر المحدد بیوم الامر الذي یظل ساریا لما تبقي من ساعات الیوم، :أوامر محددة بیوم -2-1

فإذا ما تسلم السمسار الامر في الساعة العاشرة صباحا فإنه یظل ساري المفعول إلى ان تغلق البورصة 

توقعات ، وغالبا ما یكون مبنیا علىمحدد بیوم من اكثر الاوامر شیوعاأبوابها في ذلك الیوم، ویعد الأمر ال

.مسبقة بأن ذلك الیوم هو أفضل یوم للتعامل في الورقة المالیة المعینة

بالنسبة للأمر الذي مدته أسبوع فإنه ینتهي بنهایة الاسبوع الذي :أوامر محددة بأسبوع أو شهر-2-2

.كذلك فإن الامر الذي مدته شهر ینتهي سریانه بنهایة الشهر الذي صدر فیهصدر فیه،

یقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي ساري المفعول حتى یتم تنفیذه أو یقرر :المفتوحالأمر-2-3

.إلغاؤه’المستثمر 
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)1(:الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ-3

من الأمثلة على هذا النوع من الاوامر المحدد سعر التنفیذ خلال فترة زمنیة معینة، و الامر المفتوح بسعر 

.محدد

یقصد بها الأوامر التي تحدد سعر معینا للتنفیذ ،غیر أنها :الأمر المحدد للسعر خلال فترة معینة -3-1

ازیا  تشترط اتمام الصفقة خلال فترة زمنیة معینة قد تكون یوم أو شهر  أو أكثر، وهي بذلك تجمع بین م

ازیا الأوامر المحدده للزمن .الأوامر المحددة لسعر وم

یقصد به الأمر الذي لا یحدد له فترة معینة للتنفیذ غیر أنه :فتوح في حدود سعر معین الأمر الم-3-2

ولا یتلائم .یشترط اتمام الصفقة حینما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منه

نفیذه بالشروط التي هذا النوع من الأوامر مع المستثمر الذي لدیه ثقة بأن إعطاء وقت كافي للأمر كفیل بت

.یریدها

وتنقسم إلى :الأوامر الخاصة-4

وتدعى كذلك بأوامر إیقاف الخسارة، ویتطلب التنفیذ تحدید سعر للإیقاف من قبل :أوامر الایقاف-4-1

المستثمر مشابها بذلك للأمر المحدد، إلا أن التنفیذ یختلف لأن أمر الایقاف یتضمن التنفیذ عند سعر معین، 

و یأخذ أمر أو یتعداه صعودا و هبوطا مختلفا بذلك عن الأمر المحدد الذي لا ینفذ إلا عند سعر معین، 

:الإیقاف الشكلین التالیین 

بعد تحدید سعر الایقاف ووصول الورقة المالیة إلیه لابد من :غیر محدد)شراء، بیع(أمر إیقاف  -أ

التنفیذ حتى وٕان تعداه، ففي حالة أمر الایقاف الخاص بالبیع لابد للسمسار من تنفیذ الأمر عند وصول 

ارء لابد من التنفیذ عند السعر إلى السعر المحدد للإیقاف ، أو انخفض عنه بینما في حالة أمر إیقاف الش

.وصول السعر إلى ما هو محدد للإیقاف، أو أعلى منه

ارق المالیة و أسواق المال، المرجع نفسه، ص -1 ارهیم هندي ، الاو .130منیر اب



وهي أوامر إیقاف تقلل من تأثیر ظروف عدم التأكد في سعر :غیر محدد)بیع، شراء (أمر إیقاف -ب

الإیقاف غیر المحدد، إذ أن هذا الأمر یتضمن التنفیذ عند تجاوزه سعر الإیقاف، كما هو في حالة أمر

، و سعر محدد لا یجري التنفیذ عند الوصول الوصول إلیهسعرین في الأمر، سعر إیقاف یجري التنفیذ عند 

.إلیه بسعر الإیقاف 

تستخدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأكد الخاصة بتنفیذ سعر :أوامر الإیقاف المحددة-4-2

بأمر إیقاف ففي أوامر الإیقاف المحدد یضع المستثمر حد أدنى لسعر البیع، وحدا أقصى لسعر مرتبط 

ارء ، و لا یتم التعامل إلا بذلك السعر أى بسعر أفضل منه .)1(الش

یقصد بالأمر حسب مقتضى الأحوال أن یترك للسمسار الحق :أمر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال-4-3

ارم الصفقة حسب  اره، وقد تكون حریة السمسار في هذا النوع من الأوامر مطلقة، فهو الذي یختار في إب ما ی

ارء أم بیعا، وتوقیت تنفیذها، أما الأوامر المقیدة فتقتصر  الورقة محل التعامل و السعر، وما كانت الصفقة ش

.)2(فیها حریة السمسار على توقیت التنفیذ و السعر الذي تبرم على أساسه الصفقة

طرق تنفیذ الأوامر:الفرع الثاني

ارق المالیة أن تنفذ الأوامر بإحدى الطریقتین  :)3(یتفق المتعاملون في سوق الأو

الصفقات :الأولىةالطریق

، فإذا وجد النداء قبولا من سمسار آخر یصرح في ملا، وتتمثل في النداء باسم الصكوهي الطریقة الغالبة ع

رغبته في التعاقد مع ذكر الثمن، وعندئذ تنفیذ الصفقة، ویجب عرض أوامر العملاء بطریقة واضحة و 

علنیة، سواء شفویا أم مكتوبا على لوحة التداول، فإذا وجد السماسرة مجیبا لأوامرهم  فإنه  یطلب من كاتب 

ارد المقصورة تدوین ذلك، وی ترتب على التدوین حق التقدم في عقد صفقة متى تساوت كمیة الصكوك الم

ارق المالیة(الاستثمار في الأسهم و السندات محمد صالح الحناوي وآخرون ،-1 ، 2003، الدار الجامعیة ، الاسكندریة ،)بورصة الأو
.32ص

ارق المالیة و أسواق المال، مرجع سابق ،ص - ارهیم هندي ، الأو 134.2منیر اب
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ارء في السوق یعادل السعر المعروض للبیع على اللوحة أو تجاوزه، أو  التعامل فیها، وكان السعر المعلن للش

ارء المعلن أو یقل عنهكان لسعر البیع المدون في اللوحة یسا و العرض، فإذا لم یتلقى الطلب أوي سعر الش

مجیبا إلى نهایة الجلسة، فإن الأسعار المدونة تعتبر أسعار إقفال یشترط أن یكون سعر العرض أقل، وسعر 

.الطالب أزید من سعر آخر عملیة عقدت

الصفقات التطبیقیة:الطریقة الثانیة

و الآخر ، ن عمیلین مختلفین، أحدهما بالبیعوهذه الطریقة تفترض أن نفس السمسار تلقى أمر م

ارق مالیة معینة، وعندئذ یب ارء لعدد معین من أو ، ومن سلبیات هذه رم السمسار صفقة لحساب العملیتینبالش

الطریقة أنها تحرم العملاء من العلانیة التي تكلفها الطریقة السابقة، و التي یطمئن فیها إلى عدالة السعر، 

ارد تحقیق نفس الضمانات أن ینفذ  ارء في المقصورة كلا وهو ما یتطلب إذا أ السمسار أمر البیع و أمر الش

ارء، وقد  بمعزل عن الآخر، بحیث یبیع لسمسار تنفیذا لأمر بیع، ویشتري من سمسار ثالث تنفیذ الأمر ش

ارء عملیات تطبیقیة، بحیث یجري  ارط في الشكلیة، ومن ثم كان البدیل هو إج لوحظ في هذا السلوك إف

ارء بحیث یجري كل التعاقد لحساب عملیتین من عملائه، وحتى لا السمسار تنفیذ أوامر البیع  و أوامر الش

ارء الصفقات على هذا النحو تفویت لفرصة الحصول على سعر أفضل، فإنه یتعین إتباع  یكون في إج

ارء  متوسط أسعار الیوم أو سعر أحدث عملیة عقدت في المقصورة، وذلك متى كانت أوامر البیع و الش

ن، فإذا كان الأمر بسعر محدد تعین انتظار عقد صفقة في المقصورة بالسعر المحدد لیتم بأحسن ما یك و

.التعاقد بمقتضاه

تكلفة تنفیذ الأوامر:الفرع الثالث

ارء لا بد أن تأخذ بعین هناك تكالیف لتنفیذ أوامر البیع ، عند الرغبة في التحقق من الاعتبارو الش

ارء التنفیذ )1(:و یمكن تقییم هذه التكالیف إلى.موقف المستثمر النهائي ج

:و تتضمن تكالیف تنفیذ الأمر بصورة مباشرة و تتمثل في:تكالیف مباشرة-1

.257، 256، ص ص 2007، 1بورصات، دار الشروق، عمان، ط–أسواق -مؤسسات:لیةمحمود محمد الداغر، الأسواق الما-1



ملیة و هو ما یدفع لسمسار و غالبا ما یجري ذلك بالتفاوض علما أنهلا ترتبط بالع:عمولة السمسرة-1-1

ارف السائدة هذه العمولة لكل صفقة و تنخفض العمولة  ارت التعاملبازدیادالمنفذة، و غالبا ما تحدد الأط .م

.الذي یمنحه المشتري للبائع على ظروف السوق و تعاملات المشتري و البائع:الخصم على السعر-1-2

و بعض رسوم نقل الملكیة و في حالة البورصة المنظمة:الرسوم المستحقة لإدارة البورصة-1-3

.التسجیل

ارئب صناع السوق :الضریبة على هامش الفرق-1-4 ارء و البیع و تدعى بض ما بین سعر الش

).و التجارصیصالتخ(

تدعى هذه التكالیف في مجموعها بتكالیف المعاملات، و هي تكالیف مباشرة و هناك تكالیف مباشرة أخرى 

، فضلا عن فوائد القروض كسریةیة في حالة تنفیذ أوامر طلبیة فرض بعض الزیادات السع ر:تشمل

أرسمالیة التي یحققها الاستثمارالمستخدمة في  ارئب المفروضة على التوزیعات والأرباح ال ، بالإضافة إلى الض

.المستثمر

:التكالیف غیر المباشرة-2

بتكلفة الفرصة البدیلة، و التي نحسب على أساس عائد الفرصة الاهتمامو هي تكالیف ترتبط بتوسع 

ارق المالیة و قد یكون حساب الأخیرة صعبا نسبیا إلا أن تقدیره ممكنا و لا بد أن للاستثمارالبدیلة  في الأو

ارر  ارء و البیع للأالاستثماريیأخذ بالحسبان، وصولا إلى التكلفة الحقیقیة لتحدید نتائج الق سهم، و لصفقة الش

.بذلك فإن مجموع التكالیف المباشرة و غیر المباشرة تمثل بمجملها التكالیف الكلیة للعملیة

أنظمة التسعیر:الفرع الرابع 

ارق المالیة لا بدمن توافر بائعین و مشترین لأسهم معینة، و  للوصول إلى سعر معین في سوق الأو

ارق المالیة عادة أحكاما خاصةتجنب من فروقات كبیرة في الأسعار، و تتضمن لوائح أنظمة أسواق الأو



بالفروق القصوى، المسموح بها للأسعار المتتالیة بعد السعر الأول المعروض بشكل یتجاوز فیه نسبا معینة 

.)1(تنص علیها لوائح تلك الأسواق

:)2(و تتمثل أهم نظم التسعیر فیما یلي 

في العرض و الطلب عند نقطة معینة، و یختل هذا الوضع تكون نقطة التوازن نتیجة حلا:نقطة توازن-1

ارة الطلب، عندما لا یمكن تلبیة طلبات المشترین، و العكس في حال  في حال قصور العرض عن مجا

ارة الطلب للعرض حیث لا یتم أیضا تلبیة طلبات البائعین .مجا

سطاء و منادتهم بأعلى أصواتهم على ال وباجتماعیتم التسعیر عن طریف المناداة :التسعیر بالمناداة-2

ارت لدي العروض للدلالة على رغبة  Je Prends، أخذ J’aiو الطلبات التي في حوزتهم، و یستعمل التعبی

ار للضجیج یلجأ الوسیط  ارء، و نظ ارء، و لاستعمالالوسیط في البیع و الش إشارة بالید أفقیا في حال الش

.عمودیا في حال البیع

ارء و :بالمعارضةالتسعیر -3 تدون في سجل خاص لكل ورقة مالیة مختلف عروض البیع و طلبات الش

ارؤه من الأسهم وحدود الأسعار المعروضة، و  تؤدي مجموع التسجیلات لمعرفة مقدار ما یطلب بیعه أو ش

حد المسعر و هو موظف البورصة، و الخبیر و هو مندوب أ:یعتمد نجاح هذه الطریقة على فعالیة شخصین

.الوسطاء

و یعتمد المسعر في هذه الطریقة إلى تعبئة السجل حسب البطاقات التي یتلقاها كل صباح من الوسطاء 

.الذین سجلوا طلباتهم في حدود معینة

تستعمل هذه الطریقة بصورة خاصة عندما لا یستطیع السوق الرجوع إلى :التعبیر بواسطة الصندوق-4

عارضة، حیث یعتمد الوسطاء إلى وضع عروضهم و طلباتهم في صندوق التوازن عن طریق التعبیر بالم

ارق المالیة-1 ، ص 2003، 1الأهمیة ، الأهداف، السبل ، مقترحات النجاح، عالم الكتب ،ط:صلاح الدین حسن السیسي، بورصات الأو
18.

.106، 105محمد یوسف یاسین، مرجع سابق، ص ص -2



أو تحدید السعر حسب ما یتضمنه الصندوق من بإعدادخاص كصندوق البرید، و تقوم إدارة البورصة 

.عروض و طلبات



مؤشرات سوق الأوراق المالیة:المبحث الثالث

ارق  ارت أسواق الأو المالیة أداة من أدوات تحلیل السوق من جهة و أداة للتنبؤ بحركة تطوره تعتبر مؤش

ازیاها و كذلك كیفیة بناءها ارت السوق و أهم م .من جهة أخرى، لذا سنتناول في هذا المبحث مفهوم مؤش

مفهوم مؤشرات سوق الأسواق المالیة و أهم مزایاها:المطلب الأول

المالیةمفهوم مؤشر سوق الأوراق:ولالفرع الأ

ارق المالیة نذكر منها ارت سوق الأو :هناك عدة تعاریف لمؤش

ارق المالیة و شم ؤ:التعریف الأول ارت الحادثة في سوق الأو ر السوق هو عبارة عن قیمة رقمیة تقیس  التغی

یتم تكوین المؤشر و تحدید قیمته في مرحلة البدایة، ثم تتم مقارنة قیمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة 

كس المؤشر رسمیة، و بالتالي یمكن التعرف على تحركات السوق سواء إلى الأعلى أو إلى الأسفل، إذ یع

ار واضحا اتجاهاتهأسعار و  .)1(ككلللاقتصادو لیس الورقة المالیة، و الذي بدوره یعطي مؤش

المؤشر هو قیمة عددیة یقاس بها التغیر في سوق الأسواق المالیة، ویعبر عن المؤشر :التعریف الثاني

الأساس أو نقطة البدء، و یقیس ة مئویة للتغیر عند لحظة زمنیة، یعینها مقارنة بقیمة ما في فترة نسبك

، الأمر الذي یعكس سعر انخفاضاأوارتفاعاقیالمؤشر تحركات أسعار الأسهم أو السندات أو الصناد

، أما عن مؤشر الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معیار لقیاس مستوى سوق الأسهم ككل، و اتجاهاتهاالسوق و 

.)2(أیضا لقیاس أداء سهم معین بالنسبة للسوق ككل

ارق المالیة :من خلال ما سبق یمكن إعطاء تعریف شامل لمؤثر سوق الأو

ارق المالیة المنظمة أو غیر " ارق المالیة المتداولة في سوق الأو هو تقنیة لقیاس تطور الأسعار، وكمیات الأو

ةالمنظمة أو كلاهما معا، من أجل التعرف على أداء السوق بصفة عامة أو قطاع السوق بصفة خاص

ارت زمنیة محددة ".بطریقة مستمرة و منتظمة في فت

مزایا مؤشر سوق الأوراق المالیة:ثانيالفرع ال
.292الداغر، مرجع سابق، ص محمود محمد -1
.35عصام حسین، مرجع سابق، ص -2



:)1(تبرز أهمیة المؤشر من خلال التي یحققها للسوق و التي منها 

یلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي، إذ یتكون من أسهم الشركات في كل القطاعات المختلفة -1

ارت الظروف الاقتصاد، لذا فهو یمثل أسلوبا سهلا لتحویل أداء للاقتصاد إلى صورة كمیة، إذ تعكس المؤش

ارت تعكس الأداء الاقتصادیة لقطاعالاقتصاديالسائدة في سوق الأصم، و بالتالي فإنه یمكن تكوین مؤش

.معین

ارت على قیام السوق بإعادة تنظیم نفسه و عملیاته مرة أخرى-2 ارجحین في تساعد المؤش ، إذ یمكن للم

ارفالسوق تحدید مشكلات و التي یمكن أن تؤدي إلى  السوق، الأمر الذي اتجاهالأسعار أو تصویب انح

ارق المالیة بشكل دقیق .یعكس أسعار الأو

في تحدید سعر السهم یتمثل في خصم التدفقات النقدیة المستقبلیة له، فإذا كان من الاتجاهاتأحد -3

بالزیادة أو النقص، فسوف یعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمین و (المتوقع أن تتغیر هذه التدفقات 

.المستثمرین

ارت أسواق الأسهمسوق الأسهممؤشریمكن للمستثمرین مقارنة أداة-4 ، الأمر الذي یساعد لمالعافيبمؤش

ارتالسوق بالمقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد تنجم عنه زیادة اتجاهاتفي تحدید الأجنبیة و الاستثما

.الواعدةبخاصة في حالة أن یكون السوق من الأسواق 

ارت و لعل أهم  ازیا المشار إلیه، فإن هناك شروط و أسس یتوجب توافرها في المؤش و بالإضافة إلى الم

:هذه الشروط

.الاقتصادیةالأنشطةعبارة عن أسهم تمثل جمیع )المؤشرة(فیه یجب أن یكون -1

.واضحة بالنسبة إلى المستثمر العاديحسابهیجب أن تكون طریقة -2

ار من الأسهم-3 .یجب أن یتضمن حجما كبی

.یجب أن یحدد وزن و أهمیة نسبیة كل سهم وأن یكون الوزن معروفا-4
ارق المالیة، دار صفا-1 ، ص 2010، 1ء للنشر و التوزیع، عمان، طعباس كاظم الدمعي، السیاسات النقدیة و المالیة و أداء سوق الأو
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الأوراق المالیةبناء مؤشرات سوق:لثانيالمطلب ا

ارق المالیة على ثلاثة أسس هي ارت سوق الأو :تبین مؤش

ارق المالیة المستخدمة في :ملائمة العین:أولا تعرف العین فیما یتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعة من الأو

)1(:حساب ذلك المؤشر، و تتوقف ملائمة العینة على ثلاث جوانب هي

و یعین مقدار تغطیة أسهم العینة المختارة للسوق الذي تعكسه، و هذا یعني عدم تحیز أسهم :الاتساع

العینة، فالأسهم داخل العینة لا بد أن تستجیب لمتطلبات القدرة على عكس حالة السوق أو الصناعة التي 

.تشلها

ارق المالیة التي:الحجم مؤشر أكبر، كلما كان المؤشر الهالیشمالقاعدة العامة هي أنه كلما كان عدد الأو

.مثیلا و أقرب إلى الدقةتأكثر

و هو مصدر الحصول على المعلومات لأسعار أو عدد الأسهم التي یتكون منها المؤشر، حیث :المصدر

ارق المالیة .ینبغي أن یكون المصدر هو السوق الذي تتداول فیه الأو

القطاع الصناعي، فیجب أن تكون :و ما تجدر الإشارة إلیه إذا كان المؤشر یعبر عن أسهم قطاع معین مثل

.كافة الشركات الصناعیة ممثلة في العینة، دون تحیز لنوع من الشركات الصناعیة بعینها

الأوراق النسبیة لمفردات العینة:ثانیا

ازن في هذا الصدد القیمة النسبیة و في هذا الصدد توجد ثلاثة مداخل .للسهم، داخل العینةیقصد بالأو

:هيشائعة لتحدید الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة الأسهم التي یقوم علیها المؤشر و 

)2(:المؤشرات المبنیة على أساس السعر-1

فإنه طالما یوجد سهم واحد لكل منشأة مختارة لبناء المؤشر، فإن وزن كل سهم یتحدد آلیا على أساس 

نسبة سعر السهم إلى مجموع أسعار أسهم الفردیة التي یقوم علیها المؤشر فلو أن المؤشر یتكون من ثلاثة 

.300محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص -1
ارق -2 ارهیم هندي، الأو .253، 252المالیة و أسواق المال، مرجع سابق، ص ص منیر إب



ي، حینئذ تصبح القیمة جنیه على التوال10جنیه، 40جنیه، 50أسهم فقط أ، ب، ج و أن أسعارها هي 

جنیه،و بناء علیه 100الكلیة لمجموع الأسهم التي یتكون منها المؤشر أي القیمة المطلقة للمؤشر تساوي 

ازن للأسهم الثلاثة هي  أر تحسن على أسعار الأسهم الثلاثة 1، 4، 5تكون الأو على التوالي، و إذا ما ط

جنیه مما 150حینئذ ترتفع القیمة المطلقة للمؤشر إلى ،التواليجنیه على 20جنیه، 50جنیه، 80لتصبح 

:و هو ما یوضحه الجدول التالي%50یعني أن متوسط العائد على المؤشر یبلغ معدله 

حساب عائد المؤشر باستخدام مدخل السعر):1(رقمجدول

)2سعر (2س)1سعر (1سالسهم

أ

ب

جـ

50

40

10

80

50

20

100150للمؤشرالقیمة المطلقة 

%50=100) /100–150= (متوسط العائد على المؤشر

:المؤشرات المبنیة على أساس الأوزان المتساویة-2

ارضیعتمد حساب قیمة هذا المؤشر على  مبالغ متساویة في الأسهم التي یتكون منها استثمارأنه یحسب افت

هذا المؤشر عند بدایة تكوینه، و بالتالي یعزل هذا المؤشر فكرة التحیز للأسعار مثلما في المؤشر المبني 

ارت اللاحقة في )و هي أحد العیوب التي یعاني منها هذا المؤشر(على أساس الأسعار  ، و من ثم فإن التغی

ازن ال(قیم المؤشر  ارت الحادثة في أسعار مجموعة التي یتكون اتجاها،  و تعكس )متساویةالأو حقیقیا للتغی

:منها السوق، و یمكن تتبع خطوات حساب هذا المؤشر كالآتي

.)أو سهم صاحبة أقل سعر(تحدید وزن نسبي خیاري واحد للسهم -1

:لة التالیةالمعادباستخدامتحدید الوزن النسبي لأي سهم آخر یتكون منه المؤشر -2



ازن النسبیة لكل سهم في سعر سهم السوقي-3 .)1(حساب قیمة المؤشر من خلال ضرب الأو

:القیمةالمؤشرات المبنیة على أساس -3

من خلال یمكن حسابهلشركات الداخلة في المؤشر، و لهذا المؤشر على أساس القیمة المرجحة احتسابیتم 

:تتبع الخطوات التالیة

)سعر السهمxعدد الأسهم المتبادلة =القسمة السوقیة (إیجاد القیمة السوقیة -1

للسهم(إیجاد الوزن لكل سهم -2 السوقیة القیمة
للأسهم الكلیة السوقیة القیمة

= السهم )وزن

:قیمة المؤشر على أساس القیمةاحتساب-3

المعلن� الیوم في ازنها� أو � الأسهم أسعار

الأساس� الیوم في ازنها� أو � الأسهم أسعار
)2(

ارت من حیث الكیفیة التي تحسب على أساسها قیمة )3(إجراءات حساب قیمة المؤشر:ثالثا تختلف المؤش

ارت تحسب قیمتها  على أساس المؤشر التي تنشر في الصحف و في هذا العدد هناك مجموعة من المؤش

.أرقام فقیاسیة، و مجموعة أخرى تحسب قیمتها على أساس متوسط أسعار الأسهم التي یتكون منها المؤشر

ارت على أساس متوسط حسابي، و  و بالنسبة إلى المجموعة الأولى یحسب المتوسط في معظم المؤش

یثمر المستثمر على في عدد قلیل منها یحسب المتوسط على أساس متوسط الهندسي و بالطبع ینبغي أن

طریقة حساب قیمة المؤشر، فالمؤشر المحسوب على أساس المتوسط الحسابي، یسفر عن معدل عائد 

:یختلف على العائد من مؤشر مماثل محسوب على أساس متوسط هندسي الذي توضحه المعادلة التالیة

.185عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص -1
.183عباس كاظم الدعمي ،المرجع نفسه، ص -2
ارق المالیة و أسواق المال، مرجع سابق، ص -3 ارهیم، الأو .259منیر إب



حجم العینة أي عدد الأسهم التي یقوم علیها المؤشر، أما س تمثل المتوسط الهندسي، ن تمثل :حیث هـ

.فتمثل سعر السهم

أهم المؤشرات العالمیة:المطلب الثالث

ارتالأسهم في أسواق ااتجاهاتتقاس حركة و  ارق المالیة من خلال المؤش ، و التي یتكون كل منها لأو

أوارتفاعمن مجموعة من الشركات من المفترض أن تعكس حالة السوق و مدا كفاءته، بالإضافة لمعدل 

ارت العالمیةانخفاض :أسعار الأسهم و من أهم المؤش

:مؤشر الداوجونز-1

ارت في بورصات الولای مایو 26ه فيئث تم بناات المتحدة الأمریكیة حییعتبر مؤشر داوجونز أحد أقدم المؤش

أسهم لأسعارمرة في صحیفة وول ستریت و یمثل متوسط لأولعن طریق تشارلز داوونشر 1896عام

ثلاثین شركة من أكبر الشركات الأمریكیة، ویتم حساب مؤشر داوجونز بقسمة مجموع اسعار الأسهم على 

.)1(عددها

ارت  )2(:نسردها یلي "داوجونجز"هناك أربعة مؤش

.مؤشر داوجونز الصناعي أو مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة-

ارن و السكك الحدیدیة، 20سعار أسهم أمؤشر داوجونز للنقل مبني على - شركة نقل أمریكیة كشركات الطی

.والشحن

ارفق مبني على أسعار أسهم - ارفق الأمریكیة، شركات الكهرباء 15مؤشر داوجونز للم شركة من شركات الم

.

.شركة و هو یتشكل من معدل أسهم شركات المؤسسات الثلاثة65داوجونز المركب مبني على مؤشر -

:500مؤشر ستاندرد آند بورز -2

اروس، مرجع سابق، ص ص -1 .116-115عاطف وسیم اند
.192مرجع سابق، ص هوشیار،-2



بدأت شركة ستاندرد آند بورز الأمریكیة بنشر مؤشر أسعار لبورصة نیویورك، یعتمد 1923في عام

ارت إضافیة ل233على معدل أسعار  عدد الشركات ارتفعمجموعة صغیرة، وقد 26سهما و تتضمن مؤش

.)1(1957شركة في عام 500في هذا المؤشر إلى 

منشأة 400سهم تمثل 500، 500بورز كما تتضمن العینة التي یقوم علیها مؤشر ستاندرد آند 

ومنشأة تعمل في المجال المالي، 40منشأ للنقل، 20، )كالكهرباء و الماء(منشأ منافع عامة40صناعیة، 

كلها منشآت كبیرة الحجم تتداول أسهمها إما في إحدى البورصات الكبرى أو في السوق غیر المنظمة، و قد 

ارت هيأربعةمن هذا المؤشر اشتق :مؤش

، ومؤشر )سهم20(ومؤشر النقل )سهم40(، ومؤشر منشآت المنافع العامة )سهم400(مؤشر الصناعة

.)2()سهم40(المنشآت المالیة 

: 40cacمؤشر كاك -3

ترجع تسمیة هذا المؤشر إلى نظام التداول لبورصة باریس الذي یحمل نفس الاسم ویشمل هذا المؤشر 

ار 40 من بین أكبر الشركات في فرنسا سواء كانت فرنسیة أو أجنبیة، ویتم حسابه على أساس سهما مختا

.)3(القیمة السوقیة 

:(Nikkei)مؤشر نیكي الیاباني -4

ارت الآسیویة على الإطلاق،ویتكون من أكبر وأهم  شركة مدرجة في بورصة 200یعد من أهم المؤش

ارق المالیة، ویتم حسابه یومیا في جریدة  ازي شمبون(طوكیو للأو وهو متوسط مرجح 1971منذ )نایهن كا

.)4(لسعر السهم بالین الیاباني،ویتم تعدیل مكوناته مرة واحدة سنویا 

.170، ص1،1997طاهر حیدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل، عمان، ط-1
ارق المالیة وأسواق المال، مرجع سابق، ص -2 ارهیم هندي، الأو .269منیر اب
.194هوشیار معروف، مرجع سابق، ص -3
.194عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص -4



:خلاصة الفصل 

ارق المالیة، أي أنه ذلك المكان المنظم الذي  ارق المالیة سوقا تباع و تشترى فیها الأو یعتبر سوق الأو

یلتقي فیه البائعون و المشترون من خلال السماسرة لتبادل السلع وهي تلك الأدوات المالیة التي هي أساس 

ارق المالیة من السوق .و طالبیها التعامل في السوق و أساس الربط بین عارضي الأموال  وتتكون سوق الأو

ارق المالیة ببیعها  ارق المالیة و سوق ثانویة التي یقوم فیها حاملي تلك الأو الأولیة التي یتم فیها اصدار الأو

.من أجل توفیر السیولة أو الاستثمار في أوجه بدیلة 

ارق المالیة من أس ارق المالیة داخل سوق الاو ارق التي یجب وتختلف الأو هم، سندات،مشتقات، هذه الأو

ارق المالیة له ضوابطه وقواعده یجب  تقدیمها قبل القیام بأي خطوة في الاستثمار، كما أ، التعامل في هذه الأو

على المتعاملین فیها أخذها بعین الاعتبار، كما تساهم هذه السوق من خلال وظائفها المتعددة في تنشیط 

ارق المالیةالاقتصاد وتحدید الأس .عار المناسبة للأو





:تمهید

ارت التي تتعلق بها  ار ار محوریا ینعكس على النشاط الاقتصادي من خلال الق تلعب السیاسة النقدیة دو

ارر النقدي و مكافحة  البطالة المرتفعة عن طریق و باستخدام أدواتها، حیث تهدف إلى تحقیق الاستق

از جیدا لتطبیق هذه  ارق المالیة حی ارت الخارجیة،كما تعد سوق الأو ارت المحلیة وجذب الاستثما الاستثما

از حیویا في النظم الاقتصادیة لأي دولة .السیاسة، فهي تمثل مرك

ار ق المالیة وكذلك ویشیر التاریخ الاقتصادي الى أن مصر من الدول السباقة لإنشاء وتطویر سوق للأو

ارحل ساهمت في تفعیل العلاقة بینهما،لذلك سنتطرق في هذا  سیاستها النقدیة، فقد مرت سوق مصر بعدة م

:الفصل إلى

ارق المالیة:المبحث الأول .تأثیر السیاسة النقدیة على سوق الأو

.2010-1990السیاسة النقدیة في مصر خلال الفترة :المبحث الثاني

ارق المالیة:المبحث الثالث .انعكاسات السیاسة النقدیة على سوق مصر للأو



تأثیر السیاسة النقدیة على سوق الاوراق المالیة :المبحث الاول 

ارسات أثبتت أن هناك علاقة ارتباط بین السیاسة النقدیة وبین مستوى الاسعار في  توجد العدید من الد

ارق المالیة ، حیث  تعكس السیاسة النقدیة سیاسة البنك المركزي والتي یتم من خلالها التأثیر على سوق الاو

ارق المالیة  .المعروض من النقود والائتمان ، ومنه تؤثر هذه الاخیرة على الأسعار في سوق الاو

تأثیر سیاسة سعر إعادة الخصم على سوق الاوراق المالیة :المطلب الاول 

لى البنوك التجاریة حیث ائدة الذي یقدم به البنك المركزي القروض إسعر إعادة الخصم هو سعر الف

)1(:أن

ÿ عندما یرفع البنك المركزي من سعر إعادة الخصم، فهذا یؤثر على :زیادة سعر اعادة الخصم

ارض وهذا ما  المعروض النقدي لدى الجهاز المصرفي، حیث یعمل هذا الأخیر على رفع أسعار الفائدة للإق

كما .تكالیف الإنتاج بالنسبة للشركات فتنخفض ربحیتها، الأمر الذي ینعكس على توزیعات الأسهم یؤثر على 

ارض یؤدي أیضا إلى تأثر بعض الشركات مما یستلزم غلقها، وأیضا ارتفاع  أن رفع أسعار الفائدة على الاق

اد، اما ما یحدث على بعض المنتوجات وزیادة البطالة نتیجة غلق بعض الشركات، هذا ما یحدث في الاقتص

ارق المالیة فإننا نلاحظ  :مستوى الأو

.انخفاض أسعار الأسهم-

.خروج بعض الأسهم للشركات ذات الانتاج غیر الاساسي-

ارق المالیة إلى السوق النقدي بسبب ارتفاع العائد  أما بالنسبة للسندات فتنتقل الأموال من سوق الأو

ارق ا .لمالیة هناك مقابل العائد في سوق الأو

عندما یخفض البنك المركزي من سعر إعادة الخصم، هذا :الانخفاض في سعر اعادة الخصم-

یؤدي الى وجود معروض نقدي معتبر لدى البنوك التجاریة، مما یدفع هذه الأخیرة الى خفض أسعار الفائدة 

ارق المالیة،مدكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة -1 خاسف جمال الدین، استعمال التحلیل الأساسي في التنبؤ بأسعار الاو
ارسات مالیة،جامعة فرحات عباس، سطیف، .64،ص 2004الماجستیر،تخصص د



ارض، هذا ما یعمل على خفض تكلفة الانتاج بالنسبة للشركات وبالتالي م عروضها من الانتاج مع على الاق

.زیادة الارباح 

ارق المالیة هذا یؤثر من جهتین  :اما بالنسبة لسوق الأو

ÿ فهذه الأخیرة ترتفع اسعارها :بالنسبة للاسهم.

ÿ بالنسبة للسندات، بما أن أسعار فائدة الادخار انخفضت فالأموال تحول من السوق النقدي الى

.أسعار السندات السوق المالي، مما یؤدي الى ارتفاع 

تأثیر سیاسة السوق المفتوحة على سوق الأوراق المالیة:المطلب الثاني

:)1(ان أهمیة عملیات السوق المفتوحة بالنسبة لتحلیل الإستثمار دات شقین 

ارق المالیة الحكومیة لها تأثیر مباشر على أسعار الفائدة وأسعار السندات:الأول * ارء وبیع الأو .ان ش

ارق المالیة ناتج عن تأثیر السیاسة  النقدیة على قدرة :الثاني* ان هناك تأثیر غیر مباشر على أسعار الأو

.المنشأت على كسب الأرباح

ازنة  ارق مالیة على الخ ازنة(فعندما یشتري البنك المركزي أو فإنه یرفع الأسعار ویتسبب في )أذون الخ

ازنة و مدیونیة الشركات،ونتیجة لذلك یشتري المستثمرون هبوط العوائد،ویزداد فرق السعر بین مدی و نیة الخ

ارق المالیة للشركات،مما یرفع أسعارها ویؤدي الى انخفاض عوائدها،وینتقل التأثیر على عوائد عملیات  الأو

ارء في السوق المفتوحة بواسطة البنك المركزي الى أدوات الدین الأخرى  .الش

ارق المالیة الحكومیة ، حیث یعمل ذلك على خفض ویحدث العكس عندما یبیع البنك المركزي الأو

، ویتحول دیونیة الحكومة ومدیونیة الشركاتأسعارها وزیادة اسعار الفائدة، وبالتالي یقل فرق السعر بین م

ارق المالیة للشركات ال ارء الأو ارق المالیة الحكومیةالمستثمرون من ش ارء الاو ، مما یخفض سعر السندات ى ش

ارق المالیة الحكومیة بواسطة البنك .تي تصدرها الشركات ویزید من عائدها ال وهكذا فان تأثیر بیع الاو

.المركزي ینتقل الى دیون الشركات وكافة أشكال المدیونیة

ارق المالیة ، الدار الجامعیة ، -1 .14،15، ص ص 2002الاسكندریة ،طارق عبد العال حماد ، التحلیل الفني والأساسي للأو



ارت في الظروف النقدیة على قدرة المنشأة على كسب  أما المصدر الثاني للتأثیر فهو تأثیر التغی

ار لأن ك ل الأصول یجب أن یتم تمویلها من خلال مصادر تمویل ، لذلك فإن أي تغییر في الأرباح، ونظ

السیاسة النقدیة یؤثر على تكلفة تمویل المنشأة ، فالتشدید في منح الائتمان یزید من تكلفة تمویل وبالتالي 

نتجاتها وهو ما انخفاض الأرباح ، وتنعكس الزیادة في تكلفة الائتمان على الاسعار التي تحددها المنشآت لم

یمكن أن یقلل من الطلب على انتاج الشركة ، ویزید هذا الانخفاض في الطلب بدوره من التكلفة التمویلیة 

.ویتسبب في هبوط الأرباح 

ارد بزیادة  ارمة ینتج عنه قیام الأف وبالإضافة الى التأثیر على الأرباح فإن اتباع سیاسة نقدیة أكثر ص

ارت حقوق الملكیة ، فإذا كان یمكن للمستثمرین كسب المزید من خلال معدل العائد الذي یطلبونه على استثما

ارت  أدوات الدین عما كان ممكنا قبل الزیادة في أسعار الفائدة فإنهم سوف یطلبون عوائد أعلى على استثما

غطا من حقوق الملكیة ، وتكون العوائد الأعلى ممكنة في حالة هبوط أسعار الأسهم، وهكذا فإن هناك ض

مصدرین یدفع أسعار الأسهم للانخفاض ومن المحتمل أن یؤدي ارتفاع أسعار الفائدة الى مكاسب أقل وٕالى 

ارق المالیة  ارن یخفضان أسعار الاو .معدلات عائد مطلوبة أعلى وهذان العنص

)1(:ویمكن التعبیر عما سبق باستخدام نموذج تقییم نمو أرباح الأسهم كما یلي

:حیث

)V(قیمة الأسهم =ق

)D0(توزیعات الأرباح المدفوعة في الوقت الحالي =ت

)g(معدل نمو أرباح وتوزیعات الشركة =ن

)K(معدل العائد الذي یطلبه المستثمرون على الأسهم =ع

.16،17مرجع نفسه ، ص ص الطارق عبد العال حماد،-1



ارت هي التوزیعات ومعدل النمو ومعدل ن قیمة أواضح من هذه المعادلة و السهم تتأثر بثلاثة متغی

العائد المطلوب ، ولأن التشدد في منح التسهیلات الائتمانیة من قبل البنك المركزي قد یخفض من معدل 

النمو المنشأة وقدرتها على دفع توزیعات الأرباح ولذلك فان قیمة ت أو ن أو كلیهما سوف تنخفض مما 

سوف یرتفع ویزید هذا )ع(ط سعر السهم ، وبالإضافة إلى ذلك فان معدل العائد المطلوب یتسبب في هب و

من قیمة المقام ویتسبب في انخفاض أسعار الاسهم وهكذا یشیر التشدد في منح الائتمان وارتفاع أسعار 

صل فان سیاسة الفائدة بوجه عام إلى أن قیمة الأسهم سوف تنخفض ، أما من حیث نموذج تقییم النمو المتوا

التضییق النقدي تنخفض قیمة البسط وتزید من قیمة المقام الأمر الذي یدفع قیمة الأسهم للانخفاض في 

.اتجاه الهبوطي 

أما تسهیل الائتمان فإن له تأثیر معاكس ، فأسعار الفائدة الأقل قد تزید من أسعار الأسهم عن طریق 

توزیعات الأرباح وزیادة احتمالات النمو وخفض معدل العائد زیادة أرباح الأسهم، وهو ما یؤدي الى زیادة

.المطلوب

تأثیر سیاسة الاحتیاطي القانوني على سوق الأوراق المالیة :المطلب الثالث

الاحتیاطي القانوني عبارة عن احتیاطي من السیولة تحتفظ به البنوك التجاریة لدى البنك المركزي 

إلى بعض الاصول الأخرى كالأسهم والسندات ، حیث أن البنك المركزي متمثلة في نقود سائلة إضافة 

یفرض على البنوك التجاریة ان تحتفظ باحتیاطات إجباریة تعد ضمانا على الودائع التي تحصل علیها ویحدد 

.هذا الأخیر النسبة المئویة التي تحتفظ بها مقابل تلك الودائع

لبنك المركزي یقوم بتخفیض نسبة الاحتیاطي القانوني مما ففي حالة وجود انكماش في الاقتصاد فإن ا

ارض من  یزید من احتیاطات البنوك التجاریة ، حیث یسمح لها بالتوسع في منح الائتمان وزیادة نسبة الاقت

طرف الجمهور وهذا ما یؤدي الى زیادة المعروض من النقود وبالتالي ازدهار الاقتصاد من خلال تشجیع 

دة إنتاج الشركات من خلال زیادة الطلب على منتوجاتها، هذه الزیادة في الطلب تؤدي الاستثثمار وزیا



ارقها المالیة وبالتالي  بالضرورة إلى زیادة مداخیل أو أرباح تلك الشركات مما یؤدي إلى انتعاش أسعار أو

ارق المالیة )1(.انتعاش اسواق الاو

نسبة الاحتیاطي القانوني مما یقلل من الاحتیاطات أما في حالة التضخم فان البنك المركزي یرفع من 

ارضیة وهو ما یؤثر مباشرة على المعروض  الموجودة لدى البنوك التجاریة ، وبالتالي یقلل من قدرتها الإق

.النقدي فینخفض هذا الأخیر 

ان انخفاض المعروض النقدي یؤدي الى عدم خلق فرص استثمار وبالتالي انخفاض إنتاج الشركات 

انخفاض الطلب على منتوجاتها، وهذا الانخفاض یؤدي الى انخفاض أرباح تلك الشركات وهو ما یؤثر سلبا  و

ارقها المالیة  .على أسعار أو

.64سابق، صعخاسف جمال الدین، مرج-1



)2010-1990(السیاسة النقدیة في مصر :المبحث الثاني

تعتمد السلطات المصریة على جملة من السیاسات أهمها السیاسة النقدیة لتحقیق أهدافها الاقتصادیة 

:و المتمثلة في التطور و النمو الاقتصادي، و سنطرق إلى واقع هذه السیاسة في مصر كما یلي

نشأة الجهاز المصرفي وتطوره:المطلب الأول

ارد محمد علي باشا یرجع تاریخ التفكیر بإنشاء المصارف في م صر إلى القرن التاسع عشر، عندما أ

ازن و تسعیر سائر أصنا ارعة والتجارة على فالكبیر إنشاء بنك له امتیاز وسلطة تسعیر العملة و الأو الز

ارر المصارف المتواجدة في البلدان الاوربیة، وقد عادت الفكرة للظهور في عهد الخدیوي اسماعیل، والتي  غ

ازمنت مع تضخ م الدیون وزیادة التدخل الأجنبي والرغبة في تنظیم المعاملات وخدمة الدین ، إلا أن نهایة ت

القرن التاسع عشر شهدت تأسیس المصرف الأهلي مصرف تجاري بمشاركة رؤوس أموال أجنبیة مساهمة 

أرسمال إنجلیزي، وبالتحدید عام  دد من فروع لتمویل التجارة والمعاملات الدولیة، فضلا عن تواجد ع1898ب

.للمصارف الأجنبیة العاملة في مصر

أرسمال وٕادارة مصریة، إذ لم یقتصر نشاطه 1920وفي عام تم تأسیس بنك مصر بوصفه أول مصرف ب

ارعیة وصناعیة وتجاریة تعمل في  على تمویل العملیات التجاریة فحسب، بل امتد إلى تأسیس شركات ز

.مجالات متعددة

ارق النقد (عض وظائف البنك المركزي لقد أدى البنك الأهلي ب ،واستمر بوظیفته )كاحتكاره إصدار أو

والذي تم بموجبه تقسیم البنك الأهلي إلى مصرفین 250عندما صدر قانون رقم 1960هذه حتى عام 

أحدهما یمارس أعمال الصیرفة المركزیة، وهو البنك المركزي المصري ، والثاني مصرف تجاري وهو البنك 

المصري، ویقف البنك المركزي على قمة الجهاز المصرفي الذي یتكون من المصارف التجاریة الأهلي

.التابعة للقطاعین العام والخاص والمشترك ومصارف الاستثمار والأعمال وكذلك المصارف المتخصصة 

سلطة وضع السیاسة 1961ولقد عهد للبنك المركزي المصري الذي مارس أعماله في كانون الثاني 

النقدیة والائتمانیة وتنفیذها وتنظیمها باستخدام الوسائل المتاحة وتحقیق أهدافها، والمتمثلة في تحقیق 



ارر الأسعار هو الهدف الرئیسي لهذه السیاسة الذي یتقدم غیره من  ارر السعري والنقدي، وأن یكون استق الاستق

لحظة وعلى المدى المتوسط بتحقیق معدلات الأهداف، وبناء علیه یلتزم البنك المركزي المصري ولحد هذه ال

منخفضة للتضخم تسهم في بناء الثقة والمحافظة على معدلات مرتفعة للاستثمار والنمو الاقتصادي، وٕان 

ار مهما لتحقیق هذا  ازمها بسیاسة مالیة رشیدة یعد أیضا أم ارر في الأسعار والت تعزیز الحكومة لهذا الاستق

ة النقدیة وتنفیذها في مصر لجنة من المفكرین تتكون من تسعة أعضاء الهدف، ویسهم في وضع السیاس

ارت اللجنة عبر  ار تتضمن محافظ البنك المركزي، ونائبیه وستة أعضاء من مجلس  إدارة البنك، وتنفذ ق

ارءات، لوضع السیاسة النقدیة موضع التنفیذ .)1(مجموعة من الأدوات والإج

2010-1990النقدیة في مصر خلال الفترة تطور السیاسة:المطلب الثاني

ارت   السیاسةاصلاحفيكان التركیز الاساسيفترةففيمست السیاسة النقدیة في مصر عدة تطو

خلالمنالمحلیةالعملةمنالبنوكارصدةوتعزیزالسیولةلإدارةمباشرةغیرادواتاستخداموذلك بالنقدیة

ازلةعلى 1991عاممطلعمعالحكومةعملتفقدثمومن .الائتمانیةالسقوفوسیاسةالفائدةسعرتحریر ا

لهاالمناسبةوالقروضالودائعاسعاربوضعللبنوكوسمحتالتجاریةالفائدةاسعارعلىالاسمیةالسقوف

ازنةاذونعلىالفائدةبأسعاربالاسترشادوذلك ازلة قیودتمفقدأیضا.العامةالخ ارضعلىالتحكما الاق

.1992،1993عامي خلال وذلكوالعامالخاصللقطاعبالنسبة

ارت،لهذهونتیجة في عام%16لیصل حوالي الودائععلىالاسمىالفائدةسعرارتفعفقدالتغی

ارضسعروأیضا95/1996عامفي%10الىلیصلذلكبعدانخفضوالذي91/1992 انخفضالاق

.الفترةنفسخلال%14الى%19من

 %11حوالي بلغتالاجنبي والتىالمالأرسفيكبیرةتدفقاتالنقدیةالسیاسةاصلاحصاحبوقد

.1994یونیو نهایةفيالاجماليالمحلىالناتجمن

.238-236عباس كاضم دعمي ، مرجع سابق ، ص 1



الحكومةقامتفقدالاجنبي،المالأرسلتدفقاتنتیجةالمحلیةالسیولةفيزیادةحدوثمنوتخوفا

ازنةاذونخصوصاحكومیةسنداتوبیعبإصدار ÿنموهاومعدلالسیولةنسبةفيللتحكموذلكالعامةالخ

في عامÿÿÿالىÿ/ÿÿفي عامÿÿمعدل نمو السیولة من انخفضفقدالسیاسات،لهذهونتیجة

ÿ/ÿÿ.منالفترةنفسخلالالتضخممعدلایضا فقد انخفضÿÿحواليالىÿÿÿ.وعلي

اسعاروجودالىملحوظةبصورةالتضخممعدلاتانخفاضمعالفائدةاسعارتحریرعلىترتبفقدذلك، 

ÿ)1(المحلیةالودائععلىموجبةحقیقةفائدة

وزیادةالنقدیةالسیاسةلدعمالاقتصادیةالتشریعاتمنعدیدبإصدارالمصریة الحكومةقامتكما 

ÿÿÿلسنةÿÿرقمالقانونأحكامبعضبتعدیلÿÿÿلسنةÿÿرقمالقانونصدورأهمهالعلفعالیتها

ÿÿرقموالنقدالمصرفيوالجهازالمركزيالبنكقانونثمالمصرفي،والجهازالمصريالمركزيالبنكشأنفي

اررإلىبالإضافةالأموال،غسلمكافحةبشأنÿÿلسنةÿÿرقموالقانون،ÿÿÿلسنة سعرتحریرق

ارتالقوانینمنوغیرهاÿÿرینایÿÿفيالصرف ار ارتلأهمعرضیليوفیماÿالشأنذاتوالق النقدیةالتطو

:ÿÿ-ÿÿالفترةخلالوالائتمانیة

ÿ-المحلیةالسیولةحجمتطورÿرقمالشكلبیاناتتشیر)ÿ(نموإلىالإحصائيبالملحق

ملیارÿÿÿنحوإلىÿÿÿویونینهایة فيجنیهملیارÿÿÿنحومنالمحلیةالسیولةحجم

فترةخلالÿÿÿبلغسنوينمومعدلوبمتوسطالضعف،عنیزیدبماأى،ÿÿÿویونیایةنهفيجنیه

ارسة السنويالنمومعدلضعفحدودفيكانالمحلیةالسیولةحجمفيالسنويالنمومعدلأنویلاحظÿالد

منملائمةدرجةعلىالحفاظفيالنقدیةالسیاسةهدفیحققماوهوالثابتةبالأسعاريالمحلالناتجلإجمالي

ارسات ،معهد البحوث و)2003-1990(محمود عبد العزیز توني، الاصلاح الاقتصادي والتكیف الهیكلي في مصر خلال-1 الد
.5،6، ص ص 2005الافریقیة،جامعة القاهرة، 



ارر النحوعلىالنقودوأشباهالنقديالمعروضمنهكلنموالمحلیةالسیولةفيالزیادةوتمثل.النقديالاستق

)1(:التالى

ÿÿ-ÿÿتطور السیولة المحلیة ):ÿ(الشكل رقم 

اقتصادیاتمجلة،)2004-1997(الفترةخلالمصرفيالنقدیةالسیاسةأداءتحلیلالأسرج،المطلبعبدحسین:المصدر
.138،ص 5، العدد إفریقیاشمال

قدالنقديالمعروضكمیةأنیتضح)3(شكل المنÿالجاریةالدفعوسائلكمیةÿالنقديالمعروض(تطورÿأ

ارسةفترةخلالتضاعفت فيالسیولةإجماليمن % 17.9یمثلوبماجنیهملیار 77.6نحوإلىلتصلالد

ویونیایةنهفيالسیولةإجماليمن % 20.2یمثلوبماجنیهملیار 39.1نحومقابل 2004ویونیایةنه

.2004 -1997خلال الفترة 10.3%بلغسنوينمومعدلبمتوسطمحققة 1997

خارجالمتداولالنقدمنكلفيالارتفاعمحصلةإلیهاالمشارالدفعوسائلكمیةفيالزیادةوتمثل

%7.4، %11.7لهاالسنويالنمومتوسطبلغحیثالمحلیةبالعملةالجاریةوالودائعالمصرفيالجهاز

ارسة  ازئنخارجالمتداولالنقدعلىالمصدرالنقدزیادةویعد.على الترتیب خلال فترة الد المركزيالبنكخ

ارقاستخدامترشیددفهبالمركزيالبنكینتهجهاالتيالمتداولالنقدهیكلةإعادةلسیاسةانعكاسا وبماالنقدأو

.السوقاحتیاجاتمعالمختلفةفئاتهمنالمصدرللنقدالملائمالتوازنیحقق

، العدد إفریقیاشمالاقتصادیاتمجلة،)2004-1997(الفترةخلالمصرفيالنقدیةالسیاسةأداءتحلیلالأسرج،المطلبعبدحسین-1
.138،139ص ص،5،2005



�b�r�[�î�¡�£�Y�î�à�Ñ�ã�U�W�n�£�Ø�Ã�Ç�ä�Ö�ß���v�S�ß�Ø�Ã�Ö�ß�±�î�{�Y�î�±�U�`�Ö�ß�Y�Ü�à�x�Ö�U�W���à�™�U�ä�U�î�W�Ö�ß�ø�Ñ�n��3¡� :النقودأشباهكمیة-ب

�Y�î�Ü�c�à�Ö�ß�Ã�v�S�ß�Ø�Ã�Ö�ß�Y�î�±�U�`�Ö�ß�±�î�{�Ã�Y�î�±�U�`�Ö�ß�Y�Ü�à�x�Ö�U�W�Y�î�W�ä�`�ó�ß���™�Ç�Ç�c�ß�Ã�à�ä�ß�Ø�w�U�p�[�à�ø�ú�f�©�±�[�~�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß��́î�c

�™�x���[�±�ß�¡�à�Ã�c�ä154.8 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã1997 �ë�Ö�•�Ã�c�ä357.3 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã

2004 �û�·�l�Ã�[�à�W�ø�Ø�x�à�Ã�à�ä�Å�Ã�ä�l�z�Ü�W12.7 % �ø�ú�f�©�±�[�~�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß. �U�à�Ñ�™�Ü�`�l�Y�î�à�Ñ�ã�U�W�n�£�Ø�Ã�Ç�ä�Ö�ß�ß�Ø�w�U�p�[

�±�ß�î�W�Ñ�ì�~�Y�î�à�ç�ó�ß�Y�î�W�l�ä�Ö�ß�U�é�Ö�Ø�c�M�Ñ�™�U�ä�Ã�Ñ�à��́î�c�û�Y�Ö�Ã�î�l�Ö�ß�™�x���[�±�ß�¡�à�Ã�c�ä79.8%�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã1997 

�ë�Ö�•�Ã�c�ä82.1%�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã2004���v��̀±�[�Ã�ã�°�ç�©�Ø�U�î�²�Ö�ß�ë�Ö�•�Ø�w�U�p�[�v�S�ß�Ø�Ã�Ö�ß�±�î�{�Y�î�±�U��̀Ö�ß�Y�Ü�à�x�Ö�U�W

�Y�î�Ü�c�à�Ö�ß�ø�p�[�Ö�ë�Ö�•233.6 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã2004 �ø�W�U�Ç�à116.8 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã

1997 �·�l�Ã�[�à�W�ø�Ø�x�à�Ã�à�ä�Å�Ã�ä�l�z�Ü�W10.3%�ø�ú�f�©�±�[�~�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß.�U�à�Ñ�™�Ø�w�U�p�[�U�r�î�£�v�S�ß�Ø�Ã�Ö�ß�™�ú�à�x�Ö�U�W

�Y�î�W�ä��̀ó�ß�ø�Ø�x�à�W18.4%�ì�~�·�l�Ã�[�à�Ö�ß�ø�ú�f�³���ä�©�±�[���Ö�ß�ø�p�[�Ö�ë�Ö�•123.7 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã

2004 �ø�W�U�Ç�à38.1 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ì�~�é�ä�Y�î�U�î�ä�Ã�î�Ã1997���ƒ�²�x�î�Ã�¹�U���[�±�õ�ß�ì�~�v�S�ß�Ø�Ã�Ö�ß�±�î�{�Y�î�±�U�`�Ö�ß�Y�Ü�à�x�Ö�U�W

�Y�î�Ü�c�à�Ö�ß�U�l�U�l�£�ë�Ö�•�Ã�à�ä�v�S�ß�Ø�Ã�¹�U�·�Ç�Ö�ß�ë�Ü�S�U�x�Ö�ß�v�S�ß�Ø�Ã�Ã�¹�U�·�Å�ø�U�à�w�ó�ß�µ�U�f�Ö�ß�±�ß�Ø�Ç�à�W%12.5���û5.8%�ì�~

���®�î�[�±�[�Ö�ß���ë�Ü�w���·�l�Ã�[�à�Ö�ß�ø�ú�f�©�±�[���Ö�ß1997����2004�U�à�ä�î�W�™�x��̀±�ß�[�v�S�ß�Ø�Ã�¹�U�·�Å�ø�U�à�w�ó�ß�¿�U�x�Ö�ß�ø�Ø�x�à�W1.6%

�ì�~�·�l�Ã�[�à�Ö�ß�ø�ú�f�³���ä�©�±�[���Ö�ß.

:المقابلةالأصول-2

�à�ø�Ñ�n�Ö�ß�ì�Ö�U�[�Ö�ß��̧c�ú�î�ã�U�`�[�õ�ß�Ö�ß�²���ä�ì�Ö�Ã�ì�~�U�p�Ö�ø�Ã�p�ó�ß�Y�î�W�ä�`�ó�ß�Ø�w�U�p�[�Ã�²�`�x�Ö�ß¡� :الأجنبیةالأصولصافي-أ

�ì�~�ì�~�U�p�ã�°�ç�ø�Ã�p�ó�ß�ø�p�î�Ö�ë�Ö�•�ë�ä�Ø�£�ƒ�Ã�[�l�à�å�Ö�¿�U�w2002 �U�Ç�Ç�c�à�Ã�c�ä17.3�±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�ø�W�U�Ç�à56.1 

�±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�¿�U�w1997.��̧c�ú�î�Ã�¡�£�ì�~�U�p�ø�Ã�p�ó�ß�Y�î�W�ä�`�ó�ß�Ø�Å�±�é�¸�£�U�ä�l�c�[�U��̧Ã�c�Ü�à�¿�U�w2004 �ø�p�î�Ö�ë�Ö�•

45.2 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�©�Ø�U�î�²�W�U�ç�±�Ø�Å77.9%�Y�ä�±�U�Ç�à�¿�U�x�Ö�U�W�½�W�U�l�Ö�ß.�Ø�Å�Ã�ƒ�²�x�î�æ�Ö�°�Y���p�W�Y�î�l�U�l�£�ë�Ö�•�±�]�£�±�î�|�[

�±�x�l�º�±�p�Ö�ß���³�î�Ã�l�Ö�ß���©�U�ä�Å���ì�~���±�Ã�±�à�Ö�ß���Ø�S�ß�Ã�w���¹�U���[�±�ß���®�ä�U�`���ë�Ö�ß���ø�Ã�±�[�W�Ö�ß���™�U�x�î�W�à���Y�Ü�î�p�c���©�Ø�U�î�²���ë�Ö�ß���Y�~�U�r�ô�U�W��

2004-1997تطور الأصول المقابلة ) :4(الشكل رقم 



�±�Ø�p�à�Ö�ß���¡�î�l�c�Ø�W�w�®�Ü�·�à�Ö�ß�û�¨�±�l�ó�ß�ø�î�Ü�c�[�°�ß�Ø�£�Y�l�U�î�l�Ö�ß�Y�î�Ø�Ç�ä�Ö�ß�ì�~�±�p�à�ø�ú�f�©�±�[���Ö�ß��1997��2004���û�Y�Ü��̀à�™�U�î�Ø�U�p�[�Å�ß

�ø�U�à�n�U�î�Ç�î�±�~�•���Ø�Ø�x�Ö�ß���û5���µ�û140��

�b�r�[�î�¡�à�ø�Ñ�n�Ö�ß�½�W�U�l�Ö�ß�Ã�à�ä�Ö�ß�±�à�[�l�à�Ö�ß�ì�~�¡�U�à�[�S�õ�ß�Ø�Ç�~�û�ë�Ü�c�à�Ö�ß�Ø�²�ß�¡�U�à�[�S�õ�ß�ë�Ü�c�à�Ö�ß :المحلىالائتمان-ب

�·�l�Ã�[�à�W�ø�Ø�x�à�Ã�à�ä�ã�±�Ø�Å�ë�Ö�ß�Ã�c12.6%�ø�ú�f�©�±�[�~�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß��́î�c�ø�p�Ã�ë�Ö�•�Ã�c�ä422 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�¿�U�w

2004 �ø�W�U�Ç�à183.5 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�¿�U�w1997.��̧c�ú�î�Ã�¡�à�ø�Ñ�n�Ö�ß�ë�Ö�U�[�Ö�ß�¡�£�©�Ø�U�î�²�Ö�ß�ì�~�™�U�W�Ã�Ü�·�à�¹�U�·�Å

�ø�U�à�w�ó�ß�µ�U�f�Ö�ß�ì�ç�®�W�l�Ö�ß�ë�l�î�S�±�Ö�ß�©�Ø�U�î�²�Ü�Ö�ì�~�™�õ�Ø�x�à�¡�U�à�[�S�õ�ß��́î�c�û�ë�Ü�c�à�Ö�ß�™�Ø�²�ß�·�l�Ã�[�à�W�ø�Ø�x�à�Ã�à�ä

�Å�Ã�ä�l�®�±�U�Ç�î16%�ø�ú�f�©�±�[�~�™�Ø�²�ß�Ã�û�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß�U�r�î�£�U�é�[�î�à�ç�£�Y�î�W�l�ä�Ö�ß�¡�à�ë�Ö�ß�Ã�c47.9%�¿�U�w1997 �ë�Ö�•

�ë�Ö�ß�Ã�c52.8%�¿�U�w2004���U�à�Ñ�v���[�±�ß�U�r�î�£�ì�~�U�p�™�U�W�Ã�Ü�·�à�²�U�é�`�Ö�ß�ì�~�±�p�à�Ö�ß�¡�à�¹�U�·�Ç�Ö�ß�ë�à�Ã�Ñ�c�Ö�ß

���U�ä�à�r�[�à�™�U�S�î�é�Ö�ß�Y�à�U�x�Ö�ß�Y�î�Ø�U�p�[�Å�õ�ß���z�Ü�W�î�Ö�ì�~�U�p�å�[�î�ä�Ã�î�Ø�à126.3 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�U�à�W�Ã�ø�]�à�î29.9 % �¡�à

�ì�Ö�U�à�`�•�¡�U�à�[�S�õ�ß�ë�Ü�c�à�Ö�ß�ì�~2004 �ø�W�U�Ç�à43.7 �±�U�î�Ü�à�å�î�ä�`�U�à�W�Ã�ø�]�à�î23.8 % �¡�à�ë�Ö�U�à��̀•�¡�U�à�[�S�õ�ß

�ë�Ü�c�à�Ö�ß�¿�U�w1997.�U�Ç�Ç�c�à�·�l�Ã�[�à�ø�Ø�x�à�Ã�à�ä�Å�Ã�ä�l�z�Ü�W16.4%�ø�ú�f�©�±�[�~�Y�l�±�ß�Ø�Ö�ß��

2004-1997للقطاعاتتطور الائتمان الممنوح وفقا ):5(الشكل رقم 



اقتصادیاتمجلة،)2004-1997(الفترةخلالمصرفيالنقدیةالسیاسةأداءتحلیلالأسرج،المطلبعبدحسین:المصدر

.141،ص 5، العدد إفریقیاشمال

ارالجنیةالأصولوصافيالمحلىالائتمانمنكلمارسالذىالوقتفي :الأخرىالبنودصافيÿج توسعیاأث

ارالأخرىالبنودلصافيالمحلیة،كانالسیولةعلى ارسةسنواتمعظمفيعلیهاانكماشیاأث منفیلاحظ.الد

وصافيالمالأرسحسابات(الأخرىالبنودلصافيالسالبالرصیدالاحصائى،انخفاضبالملحق)3(شكلال

 2003عامجنیهملیار 28.61سالبإلىلتصلجنیهملیار 17.1بمقدار)المبوبةغیروالخصومالأصول

ارسةفترةخلال%7.51قدرهانخفاضمعدلبمتوسط 1997عامجنیهملیار45.71سالبمقابل إلا.الد

.)1(2004ویونیفيهجنیملیار 32.3سالبالىارتفعتانها 

أرحیث، 2004عامأوائلمنذملحوظاتقدمامصرفيالنقدیةالسیاسةشهدتكما  ارتعلیهاط تغی

ارتیجیةصیاغةإعادةإلىأدتملموسة تحقیقعلىحالیاالنقدیةالسیاسةأولویاتبها، وتتركزالخاصةالاست

ارر اررهذاعلىوالمحافظةالأسعاراستق ارضو یكشف،الاستق عنالنقدیةالسیاسةفيالأخیرةالاتجاهاتاستع

العالمیةالصدماتظلفيالنمووحفزالتضخممكافحةبینالموازنةعملیةعلیهاتنطويالتيالتحدیات

.النقدیةالسیاسةأدواتفعالیةعلىالمفروضةوالقیود

.141صمرجع نفسه،ال،الأسرجالمطلبعبدحسین-1



معتباینتقدالمحلیةوالضغوطالعالمیةالصدماتظلفيالتضخممعدلاتأنإلىالإشارةوتجدر

وانخفاضالاقتصادتباطؤمعمعتدلاأصبحثمالعالمیة،الأسعارزیادةبفعلالتضخمارتفعفقد .الوقت

.)6الشكل (.تدریجیاالأسعار

)مقارنسنويأساسعلى(الكليالتضخم)6:(الشكل

.التضخمإحصاءات،المصريالمركزيالبنك :المصدر

النموودعمناحیةمنالتضخمیةالضغوطاحتواءبینالموازنةبهدفالصرفسعرسیاسةتصمیموتم

ارالصرفسعرزیادةیمثلفبینما .أخرىناحیةمنالاقتصادي ارتخلالالوارداتتكلفةلخفضضروریاأم الفت

تنافسیةلحفزأحیانامطلوباالصرفسعرخفضأنالمقابلفينجدالتضخم،منمرتفعةمعدلاتتشهدالتي

ارت ارتخلالالصاد ماغالباالدولارأمامالجنیهصرفسعرارتفاعفإنالحقیقة،وفي .البطيءالنموفت

ارتمعیتواكب ارتأنحینفيالمرتفع،التضخمدو النموبضعفتقترنماغالباالصرفسعرانخفاضفت

التدفقاتوزیادةناحیةمنالخارجيالطلبتباطؤبفعلالثورةاندلاعبعدتفاقمالذيالأمرالاقتصادي،

أرسمالیة ) .2ل الشك(أخرىناحیةمنالخارجةال



مقابل شهريسنويربع،)دولار /جنیه(الاسميالصرفسعر)7: (الشكل

.ÿالشهریةالإحصائیةالنشرةÿالمصريالمركزيالبنكالدولیة؛المالیةالإحصاءاتÿالمصدر

ارتالنقدیةالسیاسةأدواتاتجاهویخضع العالمیة،المالیةالأزمةظلففيÿالاقتصادیةالدورةلاعتبا

بدأالذيالوقتوفيÿالخاصالقطاعفيالنمووزیادةالائتمانعلىالطلبلحفزالنقديالتیسیرسیاسةاُتبعت

یتملموبالتالي،ÿÿÿسبتمبرفيالنقديالتیسیردورةانتهتالتعافي،علاماتإظهارفيالاقتصادفیه

ارتأيعنالإعلان لجأحیثمحاید،موقفتبنيعلىیدلماوهوالأساسیة،الفائدةأسعارفيأخرىتغیی

قدوماالفائدةسعررفعلتجنبالتضخمیةالضغوطمنللحدتقلیدیةغیرطرقإلىالمصريالمركزيالبنك

)ÿ(ÿ)1الشكل (الاقتصاديالتعافيتباطؤ وتیرةمنعلیهیترتب

ارسات :ماجدة قندیل،السیاسة النقدیة في مصر-1 ارء في السیاسة الاقتصادیة،المركز المصري للد تحدیات الحاضر و اولویات المستقبل،ا
.2،3ص، ص 2011، 28الاقتصادیة ،العدد 



والقروضالودائعوعلىالإنتربنكفائدةأسعار :)8(الشكل

، النشرة الإحصائیةالمصريالمركزيالبنك :المصدر

ازلةشأنهمنالتقلیدیةغیرالأدواتتفعیلفإنالأمر،وخلاصة أدواتفعالیةوزیادةالهیكلیةالتشوهاتإ

اررعلىوالمحافظةالتضخماستهدافویعد .التقلیدیةالنقدیةالسیاسة سعراتساقضمانمعالنمواستق

ارربینالمواءمةلتحقیقرئیسیاهدفاالاقتصادیةالأساسیاتمعالصرف الداخلیةوالأولویاتالخارجيالاستق

ارتضوءفيالنقدیةللسیاسة .والاجتماعیةالاقتصادیةالأهدافومتطلباتالاقتصادتطو

المصريالأدوات النقدیة للبنك المركزي:المطلب الثالث

ظل البنك المركزي یستخدم أدوات الرقابة المباشرة للتحكم في الائتمان على المستوى الكلي للاقتصاد و 

، غیر أن البنك بدأ بالانتقال إلى أدوات 1961توجیهه نحو القطاعات المختلفة، وذلك منذ تأسیسه عام 

و المتواصل صوب السوق الحر، ومع التحكم غیر المباشر مع بدایة التسعینات في ظل التحول المتسارع 

ازل یجمع ما بین أدوات التحكم المباشر وغیر المباشر وذلك إلى أن تتم تهیئة المناخ لنمو سوق  ذلك فإنه لا ی

المال و تنشیطها وٕامكانیة القیام بعملیات السوق المفتوحة لتحقیق أهداف السیاسة وفیما یأتي عرض لأهم 

:البنك المركزي و كالآتيأدوات الرقابة التي یستخدمها 

:نسبة الاحتیاطي القانوني-1



عندما تم الاتفاق ما بین البنك الاهلي 1943تعد هذه النسبة أقدم وسیلة نقدیة اتبعت في مصر عام 

الذي یقوم ببعض وظائف البنك المركزي و المصارف التجاریة على تحدید نسبة الاحتیاطي المحتفظ بها لدى 

ازم كل مصرف تجاري الاحتفاظ بنسبة )2(بعد أوجب قانون المصارف و الائتمان المادةالبنك الأهلي وفیما ال

معینة من الودائع لدى البنك المركزي كحد ادنى، وقد أعطى القانون السلطات النقدیة حق تغیر الاحتیاطي 

ازمي حتى یتلاءم و الظروف الاقتصادیة و المالیة المتغیرة .)1(الإل

من إجمالي ودائع %25 -17.5كانت نسبة الاحتیاطي النقدي تتأرجح ما بین 1989و حتى عام 

وقبل بدء التحول الى أسلوب الرقابة غیر المباشرة على الائتمان تم 1991البنوك التجاریة، إلا أنه في عام 

ازم البنوك بأن تحتفظ لدى البنك المركزي ومن دون فوائد بأرصدة لا  تقل نسبتها تعدیل هذه النسبة، إذ تم إل

من ودائها بالعملة الأجنبیة بفائدة و استمرت هذه %10من إجمالي ودائعها بالعملة المحلیة و %15عن

، إذ بلغت نسبة الاحتیاطي التي تحتفظ بها البنوك التجاریة لدى البنك المركزي و من 2004النسبة حتى عام 

من ودائها بالعملة %10ها بالعملة المحلیة و من إجمالي ودائع%14دون فوائد بأرصدة لا تقل نسبتها عن 

.)2(الأجنبیة

إن الهدف من استخدام نسبة الاحتیاطي كأداة للتحكم في حجم الائتمان على المستوى الكلي، 

بالإضافة إلى استخدامها وسیلة للتحكم في مستوى السیولة بحوزة الجهاز المصرفي، هو تعطیل جزء من 

.ة أو المساهمة في الفعالیات الاقتصادیة المختلفةالموارد المالیة عن المشارك

:عملیات السوق المفتوحة-2

لم یمارس البنك المركزي المصري عملیات السوق المفتوحة كأداة من أدوات السیاسة النقدیة غیر 

، وذلك في إطار التحول إلى سیاسة الرقابة غیر المباشرة على الائتمان،عندما 1991المباشرة إلا بعد عام 

ازنة تختلف آجالها ما بین  العجز المزمن في شهور وسنة بهدف تمویل6إلى3قام بإصدار أذونات خ

ارض المباشر من المصرف المركزي، بالإضافة إلى امتصاص  ازنیة العامة للدولة دون اللجوء إلى الاقت المی
.236،ص 2002رسمیة  قریاقص، أسواق المال وتمویل المشروعات ، الدار الجامعیة ، الاسكندریة ، ،عبد الغفار حنفي -1
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فائض السیولة في الجهاز المصرفي و توفیر أصول مالیة یمكن تداولها في الأسواق القانونیة، وبالتالي یكون 

ارق المالیة الحكومیة قابلة للتداول في لعملیات السوق المفتوحة أثر فعال خصوصا عندما ی تم تنویع الأو

114.9نحو 2006الأسواق المالیة المصریة، إذ بلغ الرصید القائم لتلك العملیات في نهایة أیلول من عام 

، 2001ملیار جنیه للأعوام )113(و)83(و)55(و)40(و)25(ملیار جنیه مصري، بعد أن بلغت 

لى التوالي مع ملاحظة أرقام الرصید القائم على عملیات السوق المفتوحة ع2005، 2004، 2003، 2002

ارق الحكومیة، وهذا یتماشى مع سیاسته  و یلاحظ ارتفاع حجمها، مما یعني دخول البنك المركزي بائعا للأو

ارر النقدي ارمیة إلى خفض السیولة داخل الاقتصاد للمحافظة على الاستق .ال

):لخصمسعر اعادة ا(سعر البنك-3

نص قانون المصارف و الائتمان مع المصارف و الائتمان على أن یقوم البنك المركزي المصري بعقد 

عملیات الائتمان مع المصارف الخاضعة لأحكام هذا القانون طبقا للشروط التي یضعها البنك مع تحدید 

لحاجة إلیها ووفقا لسیاسة النقد و بحسب طبیعة العملیات الائتمانیة وآجالها ومقدار ا)الفائدة(أسعار الخصم 

.الائتمان

و لم یستخدم البنك المركزي المصري الفائدة بوصفها اداة من أدوات السیاسة النقدیة و الائتمانیة إلا 

، بعد أن كان القید الوارد في القانون المدني یحظر التعامل بأسعار 1975لسنة )120(بعد صدور قانون رقم

ذي وقف حالا دون استخدام هذه الأداة و لكن القانون المذكور أعطى لمجلس إدارة و ال%7فائدة تزید عن 

تحدید أسعار الخصم و الفائدة الدائنة و المدنیة دون التقید بالحدود المنصوص علیها في أي يالبنك المرك ز

واتبع البنك بعد حتى صدور هذا القانون،%6والدائنة %4قانون  آخر،إذ لم تتجاوز أسعار الفائدة المدنیة 

في كل مرة إلى أن بلغ سعر البنك %2 -1ذلك سیاسة التدرج في رفع أسعار الفائدة بمعدلات تتأرجح ما بین 

ارض و الخصم  سنویا %12سنویا، وبلغ أعلى سعر فائدة معلن على الودائع لمدة سنة %14المركزي للإق

.1990سنویا، وذلك في نهایة عام %15و لمدة خمس سنوات 



:ضوابط التوسع الائتماني-4

أحد الأسالیب وأدوات السیاسة النقدیة ذات الأثر المباشر و الفعال في الحد من التوسع الائتماني، فمن 

أجل أن لا یؤدي التوسع في الائتمان إلى خلق اتجاهات تضخمیة، و مع توجیه الائتمان نحو المشروعات 

الطلب تم وضع سقوف ائتمانیة معینة لمقدار ما تقدمه البنوك الانتاجیة، بالإضافة إلى التأثیر في جانب

التجاریة من قروض و تسهیلات للقطاع العام و الخاص بعدم تجاوز السقوف المحددة خلال السنة المالیة، 

ارق المالیة في السقوف الائتمانی ارت التي تقوم بها المصارف في الأو المحددة لكل ةمع استبعاد الاستثما

ارت حقیقیةمصرف لدع .م وتشجیع تلك المصارف على تمویل التنمیة و تنشیط سوق المال في مصر باستثما

ارمج التمویلیة التي كان متفقا علیها مع صندوق النقد الدولي عام  لقد اقترن البدء بهذا الاسلوب بالب

1981 -1976و تم استخدامها لمدة محددة، ثم عاد البنك المركزي الى إتباعها خلال الأعوام 1962

بوصفها أداة فعالة للحد من التوسع الائتماني بالضغوط التضخمیة، ومع نهایة عقد الثمانینات تم وضع 

سقوف ائتمانیة ما بین القروض و الودائع بحیث لا تقدم المصارف سواء لشركات القطاع العام أو الخاص 

ي ظل التحول نحو أسلوب الرقابة من أرصدة القطاعین، و مع بدایة التسعینات وف%60قروضا تزید عن 

، وعلیه 1992غیر المباشرة على الائتمان تم إلغاء هذه السقوف الكمیة تدریجیا و كان ذلك بالتحدید عام 

ارسة  كان إجمالي القروض الائتمانیة المقدمة من المصارف التجاریة قد ارتفع خلال السنوات الأخیرة من الد

.على التوالي2005، 2004، 2003ملیار دولار للأعوام )62(و)54(و)51(مقوما بالدولار من 

یظهر توزیع التسهیلات الائتمانیة وفقا للعملة المحلیة و الأجنبیة حسب القطاعات المدنیة حصول و

، 2006من إجمالي التسهیلات بالعملة المحلیة نهایة عام %65.3قطاع الأعمال الخاص على ما نسبته 

والقطاع الحكومي ما نسبة %12.9، ثم قطاع الأعمال العام بنسبة %15.8یلیه القطاع العائلي بما نسبته 

أما بالنسبة للتسهیلات الائتمانیة بالعملات الأجنبیة،فقد حصل قطاع %2و العالم الخارجي بنسبة 4%

من إجمالي التسهیلات بالعملة الأجنبیة یلیه القطاع الحكومي بما نسبة %71.3لى نسبة الأعمال الخاص ع

، في %2والعالم الخارجي بنسبة %2.5، القطاع العائلي بنسبة %9.4ثم قطاع الأعمال بنسبة 14.8%



ازلت تمثل الجزء الأكبر من إجمالي التسهیلات حین أن التسهیلات الائتمانیة المقدمة بالعملة المحلیة ما 

ازلوا یفضلون الایداع 2006نهایة عام %72.8الائتمانیة، إذ بلغت نسبتها  ، وهذا یعني ان المدخرین ما 

في حین %70بالعملة المحلیة، إذ تشكل هذه الاخرى الجزء الأكبر من الزیادة في الودائع تبلغ نسبتها 

.)1(%30اقتصرت الزیادة في الودائع بالعملات الأجنبیة على ما نسبته

:نسبة السیولة-5

تهدف نسبة السیولة التي یتولى البنك المركزي مسؤولیة تحدیدها بموجب القانون إلى ضمان توظیف 

المصارف للحد الأدنى من الموارد المالیة المتاحة لها في أصول نقدیة أو سریعة التحول إلى أصول سائلة 

اركز المالیة لتلك المصارف، وم ن ثم فإن للبنك المركزي صلاحیة تحدید مكونات نسبة من أجل تدعیم الم

ازم بها، وهي بذلك  ارف و الالت )نسبة السیولة(السیولة و المعدلات التي یتعین على المصارف الخاضعة للإش

تعد إحدى الأدوات المباشرة التي یستخدمها البنك المركزي للتأثیر في حجم الائتمان سواء بالعملة المحلیة أو 

.الأجنبیةبالعملة 

للعملة %30ولقد استمر البنك المركزي المصري في تحدید نسبة السیولة و مكوناتها على أساس 

سنة، حتى تم تعدیل هذه النسبة في إطار الأعداد 20المحلیة، ولم یتم تعدیل هذه النسبة لمدة تزید عن 

ار من  كزي الحد الأدنى لنسبة السیولة حدد البنك الم ر1991للرقابة غیر المباشرة على الائتمان، واعتبا

ازم بها و هي  ، في حین یبلغ الحد الأدنى لهذه النسبة %20بالعملة المحلیة التي یتعین على المصارف الالت

ارسة على الحد 2006، 2005للعملات الأجنبیة، ولقد حافظت البنوك مجتمعة خلال عامي 25% من الد

على التوالي، وبلغ متوسط  هذه %25و%20المقرر لنسبتي السیولة بالعملة المحلیة و الأجنبیة و هي 

، ویتم 2005/2006خلال %52.7ومتوسط النسبة بالعملات الأجنبیة %34.9النسبة بالعملة المحلیة 

.احتساب هذه النسبة على أساس المتوسط الیومي لأیام العمل الفعلیة خلال أشهر 
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:الوسائل الأخرى-6

استخدام البنك المركزي نوعا من الأسالیب المباشرة على الرقابة و الائتمان و نقصد أسلوب الإقناع -أ

ازم بال توجیهات و التوصیلات الصادرة لها سواء كانت الأدبي من خلال قیامه بإقناع المصارف بضرورة الالت

.مكتوبة أو عن طریق الاتصال الشخصي وبما یخدم النشاط الاقتصادي

ارئها، وذلك  -ب یتدخل البنك المركزي في سوق الصرف من خلال التعامل ببیع العملات الأجنبیة و ش

و الائتمان، فضلا عن المحافظة على بهدف التحكم بالسیولة المحلیة مكونا الأسالیب المباشرة على الرقابة

.سعر صرف العملة طبقا لأهداف السیاسة النقدیة

منع البنك المركزي المصري المصارف من التعامل أو المضاربة بالمعادن النفیسة بأي شكل من -ج

الأشكال، لما تمیز به هذه المعادن من التذبذب الشدید في أسعارها، وكذلك لغرض درس المخاطر التي

.تتعرض لها أموال المصرف و العملاء

أرس المال المصرفي التي أقرتها لجنة بازل فقد  -د انسجاما مع التدابیر الدولیة فیما یتعلق بقیاس مدى كفایة 

أرسمالي أسمي  أرسمال المدفوع و (قرر البنك المركزي المصري بأن تلتزم المصارف المسجلة لدیه ب

أرس المال %8 یقل عن لا)الاحتیاطات و الأرباح المرحلة من الموجودات ذات المخاطر، كذلك یتضمن 

،إلا أن هذه النسبة تم 1998من الزیادة بین القیمة السوقیة و الدفتریة، و كان ذلك عام %25المساند 

أرس المال الأساس الذي تلتزم به المصارف لا یقل عن  ، في %10تعدیلها خلال السنوات اللاحقة لیصبح 

ارت %45أرس المال المساند حین یتضمن  من الزیادة بین القیمة السوقیة و القیمة الدفتریة لكل الاستثما

.المالیة المتاحة للبیع و المحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق

وفي إطار الجهود التي تبذلها مصر لإصدار التشریعات المتعلقة بعملیات غسیل الأموال و مخاطرها  -هـ

عام)اتفاقیة فینا(یتین دولیتین لمكافحة غسیل الأموال وهما اتفاقیة الأمم المتحدة فقد وقعت مصر اتفاق

.1994، و الاتفاقیة العربیة في تونس عام 1988



وفي إطار العمل على تطویر وتنویع أدوات السیاسة النقدیة بهدف تنشیط عملیات السوق المفتوحة قام -و

و عملیات إعادة )Out Right(دیدتین هما عملیات البیع النهائي البنك المركزي المصري باستخدام أداتین ج

ارء المعكوسة ازنة )Reverse Repos(الش .)1(للأذونات على الخ
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انعكاسات السیاسة النقدیة على سوق مصر للأوراق المالیة:المبحث الثالث

ارق المالیة كغیره من الأسواق المالیة الأخرى بالسیاسة النقدیة عن طریق  یتأثر سوق مصر للأو

.مجموعة من الأدوات التي من شأنها التأثیر بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة على أداء السوق وفعالیته

نشأة سوق مصر وتطوره :المطلب الأول

من أقدم البورصات على المستوى ارق المالیة في مصریشیر التاریخ الاقتصادي إلى أن بورصة الأ و

ازولة نشاط 1750العالمي، بعد أن تكونت أولى شركات المساهمة المصریة عام  و بدأت التفكیر في م

البورصة و لكن لم یكن هناك مكان مخصص لذلك، فكان رجال الأعمال یجتمعون في المقاهي و الطرقات 

ارئها بشكل غیر  ر قامت عدة محاولات لإنشاء 1898إلى عام1883سمي، وابتدأ من عام لبیع الأسهم وش

ارق المالیة إذ اجتمع عدد من السماسرة و التجار و باستئجار مبنى لهم یقع خلف  ارء الأو سوق لبیع و ش

و لكن نشاطها كان قلیلا 1890حدیقة الأزبكیة بذلك كانت أول بورصة في القاهرة و كان ذلك بالتحدید عام 

.)1(ر منظم مما أدى إلى إغلاقها و غی

ارئها، ففي عام  ارق المالیة وش كانت 1898واستمرت هذه المحاولات لإنشاء سوق منظمة لبیع الأو

محاولة أخرى لإنشاء سوق منظمة و اختیر أحد الفنادق لذلك الغرض إلا أنه هو الأخر كان نشاطه قلیلا 

ازید النشاط الاقتصادي في مصر ف ي الربع الأخیر من القرن التاسع عشر و بعد ان بلغ وضعیفا و لكن ت

أرسمالها 79عدد الشركات التي یتم التعامل بأسهمها بما یقرب من  ملیون جنیه، الأمر الذي 29شركة یشكل 

ارق المالیة، مما دفع ذلك بتدخل المشرع و اقیمت أول بورصة رسمیة  عام  1903استوجب ایجاد سوق للأو

م إنشاء بورصة الاسكندریة عندما أصدرت الحكومة المصریة آنذاك أول لائحة رسمیة في القاهرة بعدها ت

ارق المالیة .لتنظیم عملیات التداول في البورصة بعد ان اتسع نشاطها و ازدادت ارباح الاستثمار بالأو

ارحل عدة تبعا لارتباطها بالفلسفة  ارق المالیة بم ارحل تطور سوق مصر للأو ویمكن استخلاص م

قتصادیة السائدة و التي تباینت ما بین الحریة الاقتصادیة و التخطیط الاقتصادي الشامل و حتى استقر الا

.67، أسواق المال وتمویل المشروعات، مرجع سابق،ص رسمیة  قریاقص،عبد الغفار حنفي -1



ارهن على اقتصاد السوق في ظل الاصلاحات الاقتصادیة التي اتبعتها الحكومة المصریة و لعل  الوضع ال

ارحل هي )1(:هذه الم

) :1958-1883(المرحلة الاولى 

شهدت هذه الحقبة انشاء بورصتي القاهرة و الاسكندریة على التوالي، وعلى الرغم مما بدأته هذه 

السوق من انخفاض في نشاط التداول في هذه المرحلة بسبب القانون الخاص بتحدید نسب توزیع الأرباح 

ى للأسعار و دخول لحملة الأسهم، مما أدى إلى الهبوط المتتالي في القیمة السوقیة ثم إلى وضع حد أدن

ارق المالیة من الانهیار خصوصا مع بدایة  الحكومة في بعض الاحیان مشتریة لغرض حمایة سوق الأو

ارق المالیة ركودا 1914،1939الحرب العالمیة الأولى و الثانیة  و التي شهدت فیها نشاط اسواق مصر للأو

اركم دیون الشركات ومن ثم تعدد حادا استمر طوال سنوات الحرب نتیجة الظروف التي فرضتها ال حرب وت

حالات الإفلاس والخسائر، إلا أن هناك بعض مدد الانتعاش التي تخللت هذه المرحلة بدأت مع صدور 

صدرت لائحة رسمیة 1907القوانین الخاصة بالبورصة و التي من شأنها أن تنظم عملیات التداول ففي عام 

في بورصة الاسكندریة 1913في بورصة القاهرة و 1910في عامتنظم عملیة التداول أدخلت حیز التنفیذ 

صدر المرسوم الملكي الذي یمثل لائحة جدیدة 1933اسهمت في انتعاش نشاط السوقین و في عام 

للبورصات المصریة تنظم عملیات التداول شهدت بعدها السوق المالي المصریة نشاطا ملحوظا إلى حد أنها 

في العالم، ومنذ منتصف الخمسینیات و نتیجة للتطور الاقتصادي الكبیر الذي صنفت كخامس نشاط بورصة 

ارت  شهده الاقتصاد المصري تم تطویر لائحة البورصات المصریة اخذت على عاتقها مسؤولیة جذب المدخ

المحلیة و الأجنبیة للنهوض بالخطط التنمویة، إذ ساهم بدوره في انعاش السوق المالي، وخصوصا بعد 

و الذي بموجبه اكتسبت البورصات المصریة شخصیتها الاعتباریة 1957لسنة 161القانون رقم صدور 

وتحملت بموجبها مسؤولیة رئیسة في تمویل المشروعات الاستثماریة الخاصة بالتنمیة الاقتصادیة، إذ بلغ عدد 

تداولها بالنشاط، شركة اتصفت حركة 925الشركات المساهمة في السوق المالي مع نهایة تلك المرحلة 

.313-311عباس كاظم الدعمي،مرجع سابق ، ص -1



ارق المالیة، وهكذا فإن هذه المرحلة شهدت حالات من الركود الحاد ینتابها  فضلا عن ارتفاع اسعار الأو

حالات من الانتعاش أسهمت فیها الحكومة من خلال اصدارها للأنظمة و اللواحة المنظمة لبورصة مصر 

ارق المائیة .للأو

):1973 -1959(المرحلة الثانیة 

اركیة، التي أدت وتمثل ح ارت الاشت ار قبة الخمسینیات و الستینیات و تتمیز بكثرة صدور القوانین و الق

ارت جذریة في الاقتصاد المصري و انعكست سلبا على سوق المال إذ واجهت صعوبات  بدورها إلى تغی

1961لسنة 116وعقبات جمة، علما أن تلك السوق أصیبت بشكل تام و بخاصة بعد صدور القانون 

ملیون 66،7الخاص بتعطیل العمل ببورصتي القاهرة و الاسكندریة لمدة شهرین، إذ هبط حجم التعامل من 

ملیون جنیه 2،8و استمر هذا التدهور حتى وصل إلى 1961ملیون جنیه عام 38الى1958جنیه عام 

عام925ن كانبعد أ1968شركة عام 30، ثم أن عدد الشركات اخفض هو الآخر لیصل الى 1968عام

ارق المالیة و 1958 و بالنظر إلى هذه الأرقام فإنه یمكننا أن نتصور مدى الاعصار الذي أصاب سوق الأو

تدهور نشاطه وقف العمل بها، إذ لم تعد السوق المالیة المصدر الأساسي لمد المشروعات و الهیئات 

ارد الى التخلي عن ما في باحتیاجاتهم من الموارد المالیة و من ثم ادى هذا الوضع إلى  لجوء كثیر من الأف

ارق مالیة بأول سعر خوفا من الخسارة المحتملة و قد انعكس ذلك في التدهور المستمر في  حوزتهم من أو

ارت ازز الثقة في هذا النوع من الاستثما ارق و من ثم اهت .أسعار هذه الأو

)لاقتصاديمرحلة سیاسة الانفتاح ا1974ما بعد (المرحلة الثالثة 

بدأت منذ أوائل السبعینات و یطلق علیها حقبة الانفتاح الاقتصادي إذ اعتمدت على حریة حركة 

ارت التي  ار رؤوس الأموال العربیة و الأجنبیة، و قد ساعد هذا الانفتاح صدور مجموعة من القوانین و الق

لاته وقانون الضریبة على الدخل وتعدی1973لسنة 43تهدف إلى تنمیة سوق المال المصري كالقانون رقم 

وقانون تعدیل اللائحة العامة للبورصات رقم 1981لسنة 159و قانون الشركات رقم 1981لسنة 57رقم

146، كذلك شهدت هذه المرحلة إنشاء هیأة السوق المالي المصري و صدور القانون رقم 1986لسنة 121



صدر قانون رقم 1992جال تلقي الأموال، وفي عام بهدف تنظیم الشركات التي تعمل في م1988لسنة 

الخاص بتطویر سوق المال و الذي یعد نقطة تحول مهمة إذ سمح بإنشاء صنادیق الاستثمار و إقامة )95(

ارق المالیة و شركات المقاصة وقد استمرت الجهود المبذولة لتطویر الأداء و  شركات متخصصة في الأو

وذلك من خلال صدور العدید من 2006، 2005ارق المالیة حتى عام تنشیط المعاملات في سوق الأ و

القوانین التي تسهم في تحسین البیئة التشریعیة و التنظیمیة من ناحیة الترویج لجذب المزید من المستثمرین 

ارءات على تطویر العمل في البورصة، فقد بلغ  سواء على المستوى المحلي أو الخارجي إذ ساهمت تلك الإج

شركة على التوالي الأمر )603، 656(2005/2006الشركات المدرجة في البورصة للسنة المالیة عدد

الذي یعكس مدى الانتعاش الذي شهدته البورصة المصریة بالمقارنة مع المرحلة السابقة، إذ أن مسألة تطویر 

ارمج الإصلاح التي جاءت متماش ار أساسیا من محاور ب یة مع الاصلاحات الأسواق المالیة تمثل محو

الاقتصادیة التي تبنتها الحكومة، الى جانب ذلك شهد جانب الاصلاح استكمالا للبنیة الأساسیة لسوق 

ارق المالیة استخدام نظام التداول الآلي و تشیر المعلومات الى حركة التداول و على اساس یومي عن  الأو

كذلك تم انتظام سوق مصر الى قاعدة ربط البورصة المصریة مع كبرى شركات الاتصال في العالم 

لأول مرة في البورصات المصریة عام )الالكتروني(معلومات الأسواق المالیة العربیة، وقد ادخل النظام الآلي 

ارحل عملیات التداول1993 .ولجمیع م

الأدوات المتداولة في سوق مصر للأوراق المالیة:المطلب الثاني

ارق المالیة وفقا للقوانین والأنظمة المعمول بها المتداولةدواتوفیما یلى یتم تناول أهم الأ فى سوق الأو

:يفى مصر وه

:الأسهم العادیة-1

في1981لسنة 159تمثل الأسهم العادیة أكثر الأدوات تداولا في السوق المصریة، ووفقا للقانون رقم 

سمح 92لسنة 95بصدور القانون فإن الأسهم المصدرة یجب أن تكون الاسمیة، لكن31/1مادته رقم 

.بإصدار الأسهم لحاملها على أن لا یكون لحاملها هذه الأسهم حق التصویت في الجمعیات العمومیة 



إصدار الأسهم العینیة إلى جانب 41في مادته رقم 1981لسنة 159ومن ناحیة أخرى أجاز القانون 

ازنیة العمومیة وحساب الأرباح و الخسائر للشركة الأسهم النقدیة، غیر أنه خطر تداول الأولى قبل نشر المی

المصدرة عن مدة سنتین مالیتین متتالیتین، والحكمة من تقریر هذا القید هو حمایة المساهمین و الدائنین من 

.)1(المبالغة في تقدیر قیم الحصص العینیة

:السندات-2

ارق المالیة العا لمیة المتطورة غیر أنها تفتقد هذه الأهمیة إذا تمثل السندات أحد أهم أركان أسواق الأو

ما قورنت بأهمیة الأسهم في العدید من الأسواق الصاعدة، وتتصف سوق السندات في مصر بالضحالة وعدم 

ارض المصرفي وأهم صور  التنوع نتیجة لضعف المشاركة الحكومیة واعتماد كثیر من الشركات على الاقت

ارق المالیة سندات الشركات و البنوك، و السندات الحكومیة مثل سندات السندات في السوق المصریة للأ و

ازنة، وتجدر الإشارة إلى أن القانون رقم  كان یشترط في مادته 159الإسكان وسندات التنمیة و سندات الخ

12في مادته 95أن تكون السندات المصدرة اسمیة، إلا أن هذا الشرط تغیر مع صدور القانون 149رقم

وثمة شروط لطرح السندات في اكتتاب عام .ي أجازت إصدار السندات لحاملها بموافقة الجمعیة العمومیةالت

أرسمالها بالكامل، وأن  أهمها الحصول على ترخیص من الهیئة العامة للسوق، و أن تؤدي الشركة المصدرة 

ازنیة واحدة على الأقل للشركة قبل إصدار السندات المطروحة للاكت .)2(تاب العامتعتمد می

:حصص التأسیس -3

وهى صكوك تصدرها شركات المساهمة بغیر قیمة اسمیة لبعض الأشخاص أو الهیئات بغیر مقابل، 

مثل حق (وذلك مقابل ما قدموه من خدمات أثناء التأسیس أو مقابل التنازل عن حق من الحقوق المعنویة 

ارع أو العلامات التجاریة ده نظام الشركة، وتمنح هذه الصكوك لأصحابها نصیبا من الأرباح، یحد) .الاخت

ارق المالیة في مصر،عبد الستار بكري حسن-1 نشأتها و تطورها و أدواتها وأوضاع التعامل فیها، مكتبة الاسكندریة، :بورصات الأو
.126،ص 1،1998الاسكندریة،ط

.128مرجع نفسه،ص ال،عبد الستار بكري حسن-2



وقد ظهرت هذه الحصص لأول مرة فى نظام شركة قناة السویس، ثم .وهى قابلة للتداول بالطرق التجاریة

اًر فى العالم .ذاع هذا النظام بعد ذلك ذیوعاً كبی

أرس المال اللازم  ولما كانت هذه الحصص تقتطع من أرباح الشركة دون أن یشارك أصحابها فى 

فإنه غالبا ما یتم التدخل لوضع قیود على إصدارها وتداولها، وكیفیة تحدید الأرباح التى لمباشرة نشاطها، 

.)1(تخصص لها

:صكوك التمویل -4

ارق المالیة التى نصت علیها لأول مرة المادة  )146(من القانون رقم )15(صكوك التمویل من الأو

أرس المال رقم فى شأن شركات تلقى الأموال لاستثمارها، ثم 1988لسنة  جاءت اللائحة التنفیذیة لقانون 

ارق التى تصدرها شركات ،وأعادت النص على صكوك التمویل كورقة مالیة من1992لسنة )95( الأو

وتلجأ الشركات المساهمة وشركات التوصیة بالأسهم إلى إصدارها .المساهمة وشركات التوصیة بالأسهم

.ویل نشاط أو عملیة بذاتهالمواجهة الحاجات التمویلیة لها أو لتم

ارق المالیة التى یرد علیها التعامل، والتى تخضع لوساطة شركات السمسرة  مما سبق، یتضح أن الأو

.)2(التمویلالتأسیس،وصكوكفى القانون المصرى، هى الأسهم، والسندات، وحصص

2010-1990خلال الفترة لیة في مصر الأوراق الماقتأثیر السیاسة النقدیة على سو:المطلب الثالث

ارت الخارجیة  ارق المالیة في مصر من خلال العلاقة بین المتغی (تؤثر السیاسة النقدیة على سوق الأو

ار المتمثلة في عرض النقود، أسعار الفائدة، سعر الصرف، وكذلك معدل التضخم و )ةالنقدیتالمؤش

ارت الداخلیة  ارق المالیة(المتغی ارت أداء سوق الأو ارن الأسهم و عدد الشركاتك)مؤش ، ویمكن معدل دو

:توضیح هذا التأثیر كما یلي

:التأثیر من خلال عرض النقود في مصر-1

ارق المالیة فى تنمیة الادخار فى مصر،حسین عبد المطلب الأسرج،-1 رسالة مقدمة لنیل درجة الماجستیر فى الاقتصاد،دور سوق الأو
.61،ص 2002جامعة الزقازیق،مصر،

.61،62مرجع نفسه، ص ص ال،حسین عبد المطلب الأسرج-2



ارق  وفي هذا الإطار نحاول ان نحلل العلاقة بین تأثیر عرض النقود في مصر على أداء سوق الأو

ارسة العلاقة بین عنصر عرض النقود  ارن الأسهم2MSالمالیة فیها، وذلك من خلال د .ومعدل دو

ارن الأسهم من أهم المعاییر التى یجب أن یأخذها المستثمر في الاعتبار قبلیعد و ارر معدل دو اتخاذ ق

ارق المالیة، كما أنه یعد أحد معاییر المفاضلة لیس فقط فیما بین الأسهم المدرجة في سوق ما الاستثمار بالأو

.المالیة المختلفة بالنسبة للمستثمرین الأجانبالأسواقبل تتعدى ذلك لتشمل المفاضلة فیما بین 

ارن الأسهم یستهدف بصفة أساسیة قیاس درجة سیولة سوق مالي ما أو سهم ویمكن القول إن معدل دو

ارء والبیع في معظم أیام التداول أو منما دون الآخر ویقصد بالسیولة في هذه الحالة توافر أوامر الش

وبأقل تكلفة وبسعر لتداول، أو بمعنى آخر إمكانیة تحویل السهم إلى نقدیة بسرعةالأفضل في جمیع أیام ا

.یقارب آخر سعر للتداول

ازدت معدلات التداول على السهم ج وارتفعت سیولته بما یتیح فرصاً للمستثمرین للدخول والخ روكلما 

اردوا، في السهم، حیث تؤدى السیولة وبالتالي تقلص عامل المخاطرة على الاستثمار من هذا السهم متى أ

ارء والبیع وتزید من الجاذبیة الاستثماریة لسهم ما أو سوق ما وتعملإلى توفیر السیولة على فرص أوسع للش

اررها في السوق حیث تؤدي إلى انخفاض التقلبات الحادة في السعر ومن ثم انخفاض انتظام الأسعار أو استق

عمق السوق، وهناك مؤشر آخر لقیاس مدى سیولة في بعض الأحیانحدة التذبذب فیه وهو ما یطلق علیه 

ارن السهم یتمثل في التداول، وذلك أیامإجماليالتداول لسهم معین الى أیامنسبة سهم ما غیر معدل دو

.معینةخلال فترة

ارء ارن للشركات الأخرى وینصح دائماً بش ارن المرتفع مقارنة بمعدل الدو المثیلة الأسهم ذات معدل الدو

ارن لأسهم القطاع الذي تنتمي الى الشركة محل التقییم، أماأو الأسهم ذات مقارنة بمتوسط معدل الدو

ارن المنخفضة فمن غیر المستحب المجازفة بالاستثمار فیها حتى لو كانت تعطي معدلات عائد معدلات الدو

اًر لما سینتج عن ارت وتقلیل درجة مرونة ذلك مأو ربحیة سنویة مرتفعة الى حد ما وذلك نظ ن تجمید للاستثما



ارت التي تحدث في البیئة المستثمر في التحول من استثمار الى آخر أو من سهم الى آخر في ضوء التغی

.بالشركات المختلفةالاستثماریة المحیطة

ارن الأسهم بالبورصة المصریة خلا ل الفترة إن الجدول التالي یبین لنا تطور كل من عرض النقود ومعدل دو

1990/2010.

.1990/2010تطور عرض النقود ومعدل دوران الأسهم بمصر خلال الفترة ):2(جدول رقم 

ارن الأسهم % معدل دو MS2ملیار جنیه  السنوات 

4.06 669.074 1990

8.36 075.0152 1995

34.84 276.0255 2000

21.09 728.0328 2002

15.48 911.0434 2004

50.69 682.0534 2006

45.6 610.452 2007

61.9 756.553 2008

60.1 808.603 2009

43.0 888.176 2010

:المصدر

.252عباس كاظم الدعمي ، ص 1990-2006(MS2)عرض النقود -

ازرة (، التقریر المالي الشهري 2010-2007عرض النقود - المالیة تقریر احصائي دوري یصدر عن و

.46ص)المصریة كل شهر

ارن الأسهم - .323،324، عباس كاظم الدعمي، ص 2006-1990معدل دو

ارن الأسهم - عن الموقع 2010-2007معدل دو

http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR



والذي یدخل في عادة العملات الورقیة من خلال معطیات الجدول السابق نلاحظ ان العرض النقدي 

ار ملحوظا خلال فترة  والمعدنیة التي یتداولها الأشخاص في تعاملاتهم الیومیة أي النقود المتداولة قد شهد تطو

ارسة وهو ما یفسر زیادة حجم الكتلة النقدیة المتداولة بالسوق النقد وبالمقابل .یة المصریة بشكل مستمرالد

ازیدة إلى أن  ارته حیث في بدایة الفترة یرتفع بوتیرة مت ارن الأسهم بالبورصة یشهد تذبذباً في تغی فإن مؤشر دو

وهما السنتین التین شهد فیهما عرض النقود .على التوالي2004و2002یبدأ في الانهیار خلال سنتي 

ارن تذبذبا كذلك، اي أن للعرض الن قدي تأثیر في هذا الاختلال، أما السنوات الموالیة فقد عاود معدل دو

ازة مع زیادة الكتلة النقدیة المعروضة باستثناء أواخر سنة  أین سجل المعدل 2010الاسهم تحسنه بالموا

ارت المختلفة السیاسیة والاقتصادیة التي شهدتها مصر بدایة من هذه السنة ارجعاً وذلك نتیجة التغی .ت

ارن الاسهم بالبورصة المصریة  ارت العرض النقدي مع مؤشر دو وعلیه فان ما یمكن استنتاجه من تغی

ارن الاسهم في البورصة المصریة یتأثر  هو ان المتغیرین تربطهما علاقة طردیة واضحة حیث أن مؤشر دو

ارن ال ازدت الكتلة النقدیة نلاحظ تحسن معدل دو .سهم والعكس صحیحبالكتلة النقدیة المتداولة فكلما 

:التأثیر من خلال سعـــر الفائدة -2

إن العنصر الثاني الذي ندرجه في تحلیلنا للعلاقة الموجودة بین السیاسة النقدیة في مصر وأداء سوق 

ارق المالیة فیها، هو تأثیر سعر الفائدة والمتمثل في الفائدة على أذونات الخزینة العمومیة على مؤشر  الأو

ارن :الأسهم بالبورصة المصریة، والتي یمكن تحلیلها من خلال معطیات الجدول التاليدو

تطور معدل الفائدة على أذونات الخزینة ومعدل دوران الأسهم بمصر خلال الفترة ):3(جدول رقم 

1997/2010.



الفائدة على أذونات السنوات 

%الخزینة

ارن الأسهم  %معدل دو

19978.828.23

19988.822.25

19999.029.23

20009.134.84

20017.222.15

20025.521.09

20036.913.40

20049.915.48

20058.633.06

20069.050.69

20078.945.6

20087.461.9

200911.660.1

201010.243.0

:المصدر

.256، 255عباس كاظم الدعمي، ص ص 2006-1997الفائدة -

ازرة المالیة المصریة (، التقریر المالي الشهري 2010-2007الفائدة - تقریر احصائي دوري یصدر عن و

.41ص)كل شهر

ارن الأسهم - .323،324، عباس كاظم الدعمي، ص 2006-1997معدل دو

ارن الأسهم - عن الموقع 2010-2007معدل دو

http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR

إن ما یمكن ملاحظته بشكل عام حول تطور أسعار الفائدة على أذونات الخزینة بمصر خلال فترة 

ارر عام طیلة الفترة الأولى إلى غایة سنة  ارسة هو أنها قد شهدت استق وذلك بمتوسط معدل بلغ 2008الد



، 2010ةسن%10.2، في حین شهدت بعد ذلك ارتفاع محسوس إلى ان وصلت الى نسبة  %8.25نسبة  

ارت التي مست معدل أسعار فائدة أذونات  ارن الأسهم كانت مشابهة نسبیا للتغی ارت معدل دو وبالمقابل فإن تغی

ارسة ازنة المصریة وسندات خارجیة لأجل عشرة أعوام إلا أن.الخزینة خلال فترة الد قدالعائد على أذون الخ

ارجع بشل خا.2010ض لأدنى مستوى منذ اانخفشهدت  ارر السیاسي الذي تشهده وهو  ل لعدم الاستق

.مصر

ارت أسعار  ارن الاسهم الفائدة على أذونات الخزینةوعلیه فان ما یمكن استنتاجه من تغی مع مؤشر دو

ارن الاسهم في  بالبورصة المصریة هو ان المتغیرین تربطهما علاقة طردیة واضحة حیث أن مؤشر دو

ازدت هذه الأخیرة نلاحظ زیادة في معدل لى أذونات الخزینةالفائدة عالبورصة المصریة یتأثر أسعار  فكلما 

ارن السهم والعكس صحیح .دو

:التأثیر من خلال سعر الصرف-3

قرش أو100إلىالجنیه المصري هو الوحدة الأساسیة الحالیة للعملة في مصر، وینقسم الجنیه

للإشارة إلى الجنیه المصري 4217الأیزو ملیم صادرة عن البنك المركزي المصري، ویستخدم رمز1000

ارر إصدار الجنیه المصري عامEGPبالأحرف .1836، وتم صكه وتداوله عام 1834، ولقد تم إق

ارستنا سوف نقوم بوفي ارضد ارت سعر الصرف الجنیه المصري مقابل الدولار وتأثیر ذلك استع تغی

ارن الأسهم في البورصة المصریة خلال ال والجدول التالي یبین لنا هذه ، 1990/2010فترة على مؤشر دو

ارت .التطو



.1990/2010تطور سعر صرف الجنیه المصري ومعدل دوران الأسهم خلال الفترة ):4(جدول رقم 

ارن الأسهمدولار/جنیه السنوات  %معدل دو

19902.7074.06

19913.2502.64

19923.3303.42

19933.3532.13

19943.3868.37

19953.3918.36

19963.39218.23

19973.38828.23

19983.38822.25

19993.39829.23

20003.51234.84

20013.97322.15

20024.50021.09

20035.86113.40

20046.19415.48

20055.79133.06

20065.74050.69

20075.63645.6

20085.43161.9

20095.54260.1

20105.62243.0

:المصدر

.259عباس كاظم الدعمي، ص 2002-1990سعر الصرف -

ازرة المالیة (التقریر المالي الشهري 2010-2003سعر الصرف - تقریر احصائي دوري یصدر عن و

.21ص)المصریة كل شهر



ارن الأسهم - .323،324ص، عباس كاظم الدعمي، 2006-1990معدل دو

ارن الأسهم - عن الموقع 2010-2007معدل دو

http://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR

ار كبیر طیلة الفترة  ار جنیه 3000في حدود 1990/2002عرف سعر الصرف الجنیه المصري استق

ارر العملة مص ر ارجع للسیاسة النقدیة المتبعة من قبل السلطات النقدیة في مصر بالحفاظ على استق ي، وذلك 

الوطنیة، إلا انه تغیر الوضع في السنوات الموالیة وذلك بانخفاض قیمة الجنیه المصري مقابل الدولار إلى ان 

نقدیة في مصر اى التركیز على ، ویرجع ذلك الى تحول السیاسة ال2010سنة 5622وصل الى ما قیمته 

ارر الاسعار من خلال ضبط معدلات التضخم، وبالمقابل فإن هذه السیاسة قد اثرت في الاسواق المالیة  استق

ارت السابقة ارن الاسهم في البورصة المصریة بنفس التغی وهو ما یوضحه .من خلال تأثر مثلا معدل دو

ارت سعر الص.الجدول السابق ارت السابقة في اي ان تأثیر تغی رف قد حافظت على نفس العلاقة المؤش

ارن الاسهم بالبورصة ارت معدل دو .تغی

:التأثیر من خلال معدل التضخم -4

إلى تطویر إطار السیاسة النقدیة وٕادارة سعر الصرف للجنیه المصرى، المصري یهدف البنك المركزى 

سیسهم فى دعم النمو الاقتصادى والاستثمار، لتحقیق معدلات تضخم منخفضة فى الأجل المتوسط، ما 

بالإضافة إلى تقلیل فجوة التضخم بین مصر وشركائها التجاریین، بما یحسن من مستویات الدخول الحقیقیة 

ارت وعلى هذا الأساس فإن مستوى التضخم یلعب دور في .للمواطنین، ویدعم من القدرة التنافسیة للصاد

ارت اقتصا ارق التأثیر على عدة مؤش دیة مختلفة، وهنا فاننا نحاول ان ندرس مدى تأثیر التضخم في سوق الاو

ارت مؤشر عدد الشركات في السوق المالیة المصریة ازة مع تغی ارته موا ارسة تغی .المصریة من خلال د

ارت .والجدول التالي یبین هذه التغی



ة المصریة خلال الفترة تطور معدل التضخم ومؤشر عدد الشركات في البورص):5(جدول رقم 

1991/2010.

عدد الشركات مؤشر%معدل التضخم السنوات

199119.5627

199213.7656

199311.2674

19949.0700

199510.7680

19967.0661

19974.5700

19984.6954

19993.51036

20002.81070

20012.01136

20022.41122

20034.4800

200411.3767

20054.8656

20067.6603

20077.1435

200816.2373

200913.3306

201010.1212

:المصدر

.261عباس كاظم الدعمي، ص2006-1991معدل التضخم -

ارءقندیل مجلة  ماجدة2010-2007معدل التضخم - .2الاقتصادیة،ص السیاسةفيآ



.323،324عباس كاظم الدعمي، ص ص 2006-1991الشركات مؤشر عدد -

.18،ص 2012البورصة المصریة التقریر السنوي 2010-2007مؤشر عدد الشركات -

شهدت معدلات التضخم في فترة التسعینیات من القرن الماضي في مصر معدلات مرتفعة قاربت 

ل جید وهي الفترة التي شهدت بها البورصة في بدایتها، إلا انها تحسنت في نهایتها وبشك%19.5المعدل 

، %11.3اذ بلغت معدل 2004المصریة أكبر قدر من الشركات المتداولة بها،  وواصلت ذلك باستثناء سنة 

كما انه بالسنوات الاخیرة عاود معدل التضخم بالارتفاع كنتیجة حتمیة الاوضاع غیر المستقرة بالاقتصاد 

ارجع عدد الشركات المتداولة في المصري فضلا عن تأثیر الازمة  ارهنة، وهو ما یفسر كذلك ت الاقتصادیة ال

ارجعت ارباح الكثیر منها وكذا افلاس البعض منها لنفس الاسباب السابقة وهنا نستنتج ان .البورصة والتي ت

طردیة حیث تربطه علاقة .معدل التضخم له تأثیر مباشر على حجم الشركات المتداولة في الاسواق المالیة 

.بین المتغیرین



:خلاصة الفصل

ارر الأسعار والمحافظة  ارت فقد اتجهت إلى تحقیق استق شهدت السیاسة النقدیة في مصر عدة تطو

على هذه الأسعار لاحتواء الضغوط التضخمیة، وذلك من خلال مواءمة بین المعروض النقدي و الطلب 

المصري الأدوات المتاحة للسیاسة النقدیة في إدارة السیولة ونسبة علیه، ولقد استخدم البنك المركزي 

الاحتیاطي و غیرها، مع المحافظة على معدلات مرتفعة للاستثمار و النمو الاقتصادي، وهو ما یؤثر على 

ارق المالیة .أداء وفعالیة سوق الأو

ارق المالیة في مصر وكذا نشاطه مرتبطة ارت ولهذا نستخلص أن وضعیة سوق الأو ارتباطا وثیقا بالتغی

ارسة .التي شهدت السیاسة النقدیة خلال فترة الد





ارسة الموسومة  ارق المالیة"عالجت هذه الد موضوعا ذا أهمیة كبرى "أثر السیاسة النقدیة على نشاط سوق الأو
ار لما یحضى به من اهتمام ارر في معظم بلدان العالم، وقد تم الأخذ بالتجربة للاقتصاد، نظ عند متخذي الق

ارسة حالة بهدف توضیح معطیات الجانب النظري، وصولا إلى )2010 -1990(المصریة خلال الفترة  كد
.فهم المشكلة بمختلف أبعادها

طریق النمو ویمثل حیث تعد السیاسة النقدیة من أهم ركائز الاقتصاد لأي دولة سواء متقدمة أو سائرة في
از ملائما و إطار نشطا لتطبیق تلك السیاسة التي تعتمد على جملة من الأدوات التي  ارق المالیة حی سوق الأو

ارر الاقتصادي العام .تسعى إلى تحقیق الاستق

ازید الاختلالات الهیكلیة، ارجع الاقتصاد الوطني و تضخم حجم المدیونیة وت ازء ت فبالنسبة لمصر فإ
اضطرت الحكومة المصریة إلى انتهاج برنامج شامل للإصلاح الاقتصادي، وقد عم ذلك البرنامج الذي بدأت 

على التحول من نظام اقتصادي یسیطر علیه القطاع العام و یقوم على أسلوب التخطیط 1991عام
ارت اداریة،الى نظام آخر یؤدي فی ار ه القطاع الخاص المركزي في تخصیص الموارد الاقتصادیة بموجب ق

ار أساسیا و یتم تخصیص الموارد اعتمادا على آلیات السوق وعلى حافز الربح و المبادلة الفردیة كما .دو
أصبح الاقتصاد المصري خلال العقدین الماضیین أكثر اندماجا في الأسواق العالمیة، ومن ثم أصبح أكثر 

ارت الاقتصادیة، ومن هنا تأت ي أهمیة أن تتسم السیاسة النقدیة برؤیة أكثر شمولیة، عرضة للتأثر بتقلبات الدو
مع إیلاء أولویة أكبر لتثبیت الناتج عند مستوى یتناسب مع الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة فضلا عن الحد 
أرسمالیة الوافدة تؤدي إلى تفاقم تقلبات سعر الصرف، الأمر  من التضخم وتحدیدا فإن زیادة حجم التدفقات ال

.یستدعي من البنوك المركزي و التخفیف من حدة هذه التقلباتالذي

ارسة فقد توصلنا الى تقییم الفرضیات السابقة ،كما أدرجنا بعض النتائج المهمة في في  وفي مجمل نتائج الد
ارق المالیة، حیث اتضح لنا أن  البحث وختمنا بتوصیات فقد تمركزت الفرضیة الأولى حول طبیعة سوق الأو

ارق المالیة في مصر هو كغیره من الأسواق المالیة یعد الحیز أو القناة التي تضمن تدفق أموال من سوق الأ و
.أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز بهدف تمویل المشروعات

ارق المالیة فقد  وتمحورت الفرضیة الثانیة حول طبیعة العلاقة التي تجمع بین السیاسة النقدیة و سوق الأو
اربط والتكامل الموجودة بینهماتبین لنا  .أنهما مكملتین لبعض من خلال علاقة الت

ارق المالیة، فقد  ارت السیاسة النقدیة على سوق مصر للأو وفیما یتعلق بالفرضیة الثالثة و التي تدور حول تأثی
كانت اتضح أن السلطات النقدیة المصریة عملت على تطبیق سیاستها النقدیة من خلال عدة أدوات والتي 



ارق  ارت متباینة على السوق المصري أي أن السیاسة النقدیة في مصر تؤثر على أداء سوق الأو لها تأثی
ارت تتمثل أساسا في عرض النقود و سعر الفائدة ،سعر الصرف وكذا معدل  المالیة من خلال عدة مؤش

.التضخم

:نتائج الدراسة-

ارسة توصلنا إلى مجموعة من  :الاستنتاجات تمثلت فیما یليمن خلال هذه الد

ارءات التي یتبعها البنك المركزي من أجل تحقیق عدة أهداف* .السیاسة النقدیة هي تلك الاج

ارق المالیة هو ذلك الاطار أو الحیز الذي یتم فیه إصدار و تداول مختلف الأدوات المالیة * سوق الأو
.طویلة الأجل

ارق المالیة* .بواسطة عدة أدوات من بینها الأسهم و السنداتیتم التعامل في سوق الأو

ارق المالیة عن طریق قنوات عدیدة* .یتم تأثیر أدوات السیاسة النقدیة على أداء سوق الأو

اتسمت السوق المصریة للسندات بالضعف و الضحالة لأسباب عدة أهمها تفضیل المستثمرین للودائع *
.ي أدوات الدینالمصرفیة على السندات و عدم وجود تنویع ف

.1991لم یمارس البنك المركزي المصري عملیات السوق المفتوحة إلا بعد إصلاح *

یعتمد البنك المركزي المصري في تطبیق السیاسة النقدیة على ضوابط التوسع الائتماني و نسبة السیولة *
.إلى جانب الأدوات الأخرى

ارق المالیة خلال فترة* ما بعد الإصلاحات بدرجة تمركز معقولة في كل من تمیزت السوق المصریة للأو
.أرس مال السوق و التداول بالمقارنة بنظیرتها في بعض الدول النامیة

ارق المالیة في مصر* ارت أداء سوق الأو ارت السیاسة النقدیة ومؤش .هناك علاقة قویة بین مؤش

:توصیات الموضوع

:یات التالیةبعد عرض استنتاجات هذا الموضوع یمكن وضع التوص



العمل على تحقیق التنوع في أدوات التعامل في السوق المصریة، من خلال إدخال العدید من الأدوات -
ارت و  المستحدثة التي تمیز الأسواق المتطورة، وثمة ضرورة لإدخال أسالیب تغطیة المخاطر، كعقود الخیا

.المستقبلیات غیرها

ارق المالیةالعمل على تطویر سوق السندات، باعتب- .ارها أحد العناصر الأساسیة لأي سوق متطورة بالأو

العمل على إدخال العدید من أدوات الدین الغائبة عن السوق المصریة، كسندات الدخل، و السندات -
.المضمونة بأصول عقاریة، وكذا السندات القابلة للتحویل إلى أسهم

ارق المالیة بدلا من التوجه الكبیر العمل على تشجیع و جذب شركات الأعمال - للاستثمار في سوق الأو
ارض المصرفي .نحو الاقت

إعادة تأهیل النظام المصرفي المصري و العمل على فتح فروع مصرفیة جدیدة تتماشى مع النمو -

.السكاني
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