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 ة:ــمقدم

رار ي القخذالمالية حيزا متزايدا من إهتمام صانعي السياسة و مت الأوراقيستقطب موضوع سوق 

لمنافسة دة  اح و إرتفاع الأسواق و زيادة حجم معاملاتها  و ذلك لإتساع حجم تلك ،في بعض بلدان العالم

مارية تعمل توجيهها في قنوات إستثو هم في حشد المدخرات م بينهما، لما تؤديه هذه الأسواق من دور

فيه  نخرطتإتائر نموه، لذا أضحى التركيز عليها مطلبا عالميا ى دعم الإقتصاد الوطني و زيادة وعل

لى بعضها عالم اح المضطرد لإقتصاديات العفتية على حد سواء، ناهيك عن الإنالبلدان المتقدمة و النام

خذي لى متيدا حتم عنية، و التي شكلت بمجملها تحديا جدو التجارة الإلكتروالبعض و ظهور العولمة 

و  ت التحوطت الوقو الخاص إدراكه و الإلمام بوسائل و تقنيات الإفادة من الفرص ، و في ذاالقرار العام 

 حماية المكتسبات من المخاطر التي تفرضها التحديات .

دياد ت بإزلمالية ، حين تمثلورات نشأت حالة عدم الإستقرار في الأسواق اطو في ضوء هذه الت

قة ت و بطريلشركاامخاطر تقلبات أسعار الأوراق المالية، الأمر الذي أثر بطريقة مباشرة في نتائج أعمال 

ة للوضع لعاكساتها، و طالما إن هذه الأسواق تعد المرآة اغير مباشرة في أداء تلك الأسواق و إستثمار

 اسا لمدى نجاح السياسات الإقتصادية.الإقتصادي العام، فإن إستقرارها يعد مقي

ل من داخ و الأحداث سواء غيره من الأسواق بمختلف العوامل كو يتأثر سوق الأوراق المالية 

تعد  ولبي، سالسوق أو خارجه و قد يكون للبعض منها تأثير إيجابي في أدائه و يكون الآخر ذا تأثير 

ن و ذلك ع ماليةالسياسات النقدية و المالية من أهم تلك العوامل الخارجية المؤثرة في سوق الأوراق ال

مقومات لك السياسات دورا رئيسيا في إرساء الإذ تؤدي ت ،إستخدام أدوات كل من السياستينطريق 

 الإقتصادي القابل للإستمرار .الأساسية للنمو 

ية النقد بتطوير سياستهاو جدير بالذكر أن مصر كغيرها من الدول التي أولت إهتماما واسعا 

بوضع  ، و ذلك لعالماالمالية و تحسين آداء سوق أوراقها المالية التي تعتبر من أقدم الأسواق المالية في و

سة سياسة تتجه في مجملها نحو تحرير الإقتصاد و التوجه نحو الخوصصة و تحقيق أهداف السيا

 الإقتصادية للبلاد .

 ة:ـالإشكالي

وراق سوق الأ عاليةو بما أن السياسات النقدية و المالية من بين المتغيرات التي تؤثر على أداء و ف

ل ح التساؤكن طررة تعد مركزا حيويا لتطبيق تلك السياسات فإنه يمالمالية، و على إعتبار أن هذه الأخي

 الرئيسي التالي :

 ما مدى تأثر أداء سوق الأوراق المالية بالسياسات النقدية و المالية ؟

 الأسئلة الفرعية التالية : استخراجو من صميم هذا التساؤل الرئيسي يمكن 

 خرى ؟الأسواق الأوراق المالية من بين ما هو موقع سوق الأ -

 ما أهمية سوق الأوراق المالية و ما هي الأدوات المتداولة بها ؟ -

 ما المقصود بالسياسة النقدية و المالية و فيما تتمثل أدوات كل منهما؟ -

 ما طبيعة العلاقة بين السياسة النقدية و السياسة المالية و ما هي أهداف كل منهما؟ -

 ية و المالية في مصر ؟ما هو واقع السياسة النقد -

 كيف تؤثر السياسة النقدية و السياسة المالية على سوق مصر للأوراق المالية ؟ -

 الفرضيات:

يمكن  و للإجابة على الأسئلة المطروحة أعلاه ، و للإحاطة بمختلف جوانب هذه الدراسة ،

 الفرضيات التالية :

 ة.ي دوللأول لمختلف المشروعات الإقتصادية سوق الأوراق المالية هو ذلك الإطار المنظم و المم -

 هناك علاقة ترابط و تكامل بين السياسة النقدية و السياسة المالية. -



 ب
 

 لمالية.اوراق تمارس السياسة النقدية و المالية تأثيرات متباينة و مختلفة الإتجاهات على سوق الأ -

 أهداف الموضوع :

لمواضيع ان أهم السياسة المالية على سوق الأوراق المالية ميعد موضوع تأثير السياسة النقدية و 

اسة ة و السيلنقدياالتي لم يول لها الإهتمام الكافي و ذلك رغم الدور الفعال الذي تؤديه كل من السياسة 

لمالية لأوراق اوق او تنشيط س ةتقرار النقدي و المالي،  و تنميالمالية في توجيه الإقتصاد ، و تحقيق الإس

من أهم  دي. ولية لحشد الموارد المالية و تخصيصها نحو الإستثمارات و من ثم تحقيق النمو الإقتصاكآ

 أهداف هذه الدراسة :

 .ة بهابراز مكانة سوق الأوراق المالية من بين الأسواق الأخرى و طبيعة الأدوات المتداولا -

 توضيح طبيعة العلاقة التي تربط السياسة النقدية و المالية. -

 .محاولة إظهار كيفية تأثير السياسة النقدية و المالية على سوق مصر للأوراق المالية -

 صر.الوصول إلى معرفة واقع سوق الأوراق المالية و كذا السياسة النقدية و المالية في م -

 صعوبات الدراسة :

مما  موليةشو ة ، فقد تمثلت في إتساع الموضوع بالنسبة للصعوبات التي واجهتنا في هذه الدراس

لة قة بحاو الإحصاءات المتعلعلومات ، إضافة إلى نقص المراجع أجبرنا على إختصار الكثير من الم

 مصر.

 منهجية الموضوع :

 فقد تم الإعتماد في هذه الدراسة على :

 المنهج التاريخي: -1

نقدية ين الالإعتماد على المنهج التاريخي و ذلك خلال سرد مراحل تطور كل من السياست تم حيث

 و المالية ، و كذا سوق الأوراق المالية .

 المنهج الوصفي التحليلي: -2

ل هذه لجة مثنه الأمثل و الأنسب لمعالأ تم الإعتماد على المنهج الوصفي التحليلي بشكل رئيسي

لسياسة قة بااع المنهج الوصفي خلال عرض مختلف المفاهيم و التعاريف المتعلالمواضيع ، و قد تم إتب

 .يةالمالية و سوق الأوراق المال النقدية و

 المنهج التحليلي :-3

داء ألية على الما ياسة النقدية وسحيث تم إتباع المنهج التحليلي عندما تم التطرق إلى إنعكاسات ال

 سوق الأوراق المالية .

 الة :دراسة ح -4

ء على أدا ماليةتم إستخدام منهج دراسة حالة عند التطرق إلى واقع السياسة النقدية و السياسة ال

 سوق الأوراق المالية.

         كال الأشة بنلمتغيرات الإقتصادية تمت الإستعاو من أجل التوضيح أكثر و إبراز طبيعة بعض ا

 و الجداول  خلا مختلف مراحل الدراسة .

 الموضوع :هيكل  

روحة المط من أجل الإلمام و الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع ، و كذا الإجابة على التساؤلات

 تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول : ،الدراسة هو إختبار فرضيات هذ

يام خصص الفصل الأول كمدخل إلى سوق الأوراق المالية ، حيث تم التطرق فيه إلى أسس ق

 التعامل في هذه السوق و كذلك الأدوات المتداولة فيها . سوق للأوراق المالية و

      يةو المال نقديةأما الفصل الثاني فقد تم التطرق فيه إلى الإطار المفاهيمي لكل من السياستين ال

 و أدوات كل منهما، و كذا طبيعة العلاقة بينهما .



 ج
 

ة ق الماليلأورااية على أداء سوق و في الفصل الثالث تم تناول إنعكاسات السياسة النقدية و المال

ة ق الماليلأورااسوق مع تسليط الضوء على واقع السياسة النقدية و المالية في مصر و تأثير كل منها على 

 .المصرية



 د:ـتمهي    

يرى التطور الحاصل في الحياة الاقتصادية وفق متطلبات النظام الاقتصادي العالمي الجديد  

التمويل عن طريق البنوك طريقة تقليدية كما أن الاتجاه المتزايد نحو إلغاء دور الدولة في النشاط 

وهي سوق الأوراق المالية الاقتصادي من خلال خوصصة منشآت القطاع العام أدى الى بروز أداة لذلك 

كأسلوب للخوصصة وكطريقة جديدة لتمويل المنشآت الجديدة أو تلك التي ترغب في تطوير نشاطها 

وتمويل خططها التوسعية فسوق الأوراق المالية على غرار الأسواق الأخرى لها مكان معين ونوع خاص 

عدد من المتعاملون كالمستثمرين  من السلع وهي الأوراق المالية، كما يدخل في تنشيط هذه السوق

والمضاربين من خلال إصدار أوامر البيع والشراء للأوراق المالية سواء كانت أسهم أو سندات أو على 

 أي نوع آخر من الأوراق كان التطور المالي سببا في ظهورها.

نشائه تم وقصد التعرف أكثر على خصوصيات سوق الأوراق المالية، وكذا المتطلبات الأساسية لإ 

 تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباحث وهي:

 .المبحث الأول: مدخل إلى سوق الأوراق المالية 

 .المبحث الثاني: أسس قيام سوق الأوراق المالية 

 .المبحث الثالث: التعامل في سوق الأوراق المالية 

 .المبحث الرابع: الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية 
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 سوق الأوراق المالية. إلىالمبحث الأول: مدخل 
هذا الأخير الذي يحتوي على ،يعتبر سوق الأوراق المالية ركنا أساسيا من أركان الاقتصاد  

لأخرى الأسواق الأوراق المالية من بين الهذا سنعمل على تحديد مكانة سوق ،مجموعة كبيرة من الأسواق 

 وتحديد تعريف دقيق له من خلال هذا المبحث.

 .المطلب الأول: مفهوم وتطور سوق الأوراق المالية

لتي مرت بها الدراسة  سوق الأوراق المالية لابد من تعريف هذه السوق ،والتعرف على المراحل        

 خلال تطورها.

 : الماليةسوق الأوراق  مفهومأولا: 

 إلىيف للوصول يمكن ذكر منها هذه المجموعة من التعار،لسوق الأوراق المالية  تعاريفهناك عدة       

 استنتاجات رئيسية تهم الموضوع:

املات في ساعات محددة من هي أماكن اجتماع تجرى فيها المع : أسواق الأوراق الماليةالتعريف الأول

قبل، ومعلن عنها على الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا 

على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة الأوراق المالية أو بالنسبة للأسعار النوع من المعاملات 

 .(1)عليها من كل نوع قالمتف

أسواق الأوراق المالية هي عبارة عن ذلك الإطار الذي يلتقي فيه المشترون والبائعون  التعريف الثاني:

خلال ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادلة تلك 

 .(2)الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيها

 ،أسهم وسندات و السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية منسوق الأوراق المالية ه التعريف الثالث:

الأوراق المالية في مكان والأسواق قد تكون منظمة أو غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء 

جغرافي واحد معين يعرف بـ"البورصة"، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة 

ي مقره ويتصلون بعضهم بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محلية أو يباشر كل منهم نشاطه ف

أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات المحلية 

 .(3)مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبيةأوراق الأجانب، وتداول 

 مجموعة من الاستخلاصات: إلىبعد ذكر هذه التعاريف يمكن الوصول 

 إطار. إلىلقد تحول مفهوم السوق من مكان  -

 الأجل. تثمار الموجود في هذه السوق طويلالاس -

 أدوات التداول هي أصول مالية طويلة الأجل. -

 قد تكون هذه السوق منظمة أو غير منظمة. -

 تعامل في صكوك مالية طويلة الأجل.لالبائعون والمشترون ليلتقي في هذه السوق  -

 السوق المنظم يعرف بالبورصة والسوق غير المنظم يتكون من عدد من التجار والسماسرة. -

 قد تكون هذه السوق محلية أو عالمية. -

 أن: ومنه نستخلص

لمالية راق االأو إصداريتم فيه  سوق الأوراق المالية هي ذلك الإطار أو المجال أو الحيز الذي

ت أصحاب الفائض عبر قنوا طويلة الأجل من طرف أصحاب العجز ثم اقتناؤها وتداولها من طرف

 منظم ومهيكل. إطارفعالة في  وسيطية

 (4)ثانيا: نشأة وتطور أسواق الأوراق المالية

القرن  السادس عشر الميلادي،  إلىلظهور وتشكل أسواق الأوراق المالية  الأولىتعود البدايات  

أسواق منظمة لحركة وتداول رؤوس  إلىر عش والتي تحولت في النصف  الثاني من القرن السابع

                                                             
 .272، الشركة العربية للنشر والتوزيع، بدون بلد النشر، بدون سنة نشر، ص الأوراق الماليةإدارة البنوك وبورصات :محمد سويلم،  (1)

، دار المالية ودورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات القطاع العام إلى الملكية الخاصةبورصة الأوراق :عبد الباسط وفا محمد حسن،  (2)

  .25، ص1996النهضة العربية، القاهرة، 
، ص ص 1998، الجزائر، image، منشورات البورصات أسواق رأس المال أو أدواتها الأسهم والسندات: ضياء الدين مجيد الموسوي،  (3)

76 ،77. 

 .13-10، ص 2007، دار أسامة، عمان، "أسواق الأوراق المالية "البورصةن، ( :عصام حسي4)
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حكومات  إقبال الظهور والانتشار انتشار شركات المساهمة و إلىالأموال، وساهم في دفع هذه الأسواق 

ر المدخرين والمرابين وتجار الذهب، بهدف الاقتراض من كبا إلىبعض الدول والملوك وخاصة بريطانيا 

تمويل الحروب، فضلا عن احتياج الشركات المساهمة للتمويل، وقد ل نفقات الدولة المختلفة، وكذا تموي

جاء هذا الاقتراض ليخلق حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية والذي أدى الى ظهور أسواق الأوراق 

ر يتم على قارعة الطريق في الدول الكبرى كفرنسا وانجلترا وأمريكا، المالية، وكان التعامل في بادئ الأم

 خاصة والتي أصبحت تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق المالية. يهأبنثم استقر التعامل في أعقاب ذلك في 

ة المدخرات والمواد المالية وخاصة في الدول في تعبئ وقد زادت أهمية أسواق الأوراق المالية 

ذه انتشار هعميم وباعتبارها إحدى المتطلبات الأساسية لتمويل ودعم الاقتصاد، مما أدى الى تالرأسمالية 

ي ناعي الذوالص تاريخيا بالتطور الاقتصادي اق المالية، ولقد ارتبط تطور أسواق الأوراق الماليةالأسو

م في عا يةلمالاوراق مرت به دول العالم ولاسيما الدول الرأسمالية، ففي فرنسا مثلا ظاهرت أول سوق للأ

أي في  1776بموجب أمر ملكي، وفي بريطانيا أنشأت سوق )بورصة( لندن للأوراق المالية عام  1924

ي سع عشر فلتان اأسواق الأوراق المالية في بريطانيا في أوائل القر  أعمالالقرن السابع عشر، واستمرت 

 لأخرىالأوربية ا بأسواق الأوراق المالية، أما في ما يتعلق Royal Exangeمبنى خاص أطلق عليه

من رن  الثاة القوكذلك في الولايات المتحدة الأمريكية فلم تظهر إلا في نهاية القرن السابع عشر وبداي

، وفي 1821أت أول بورصة للأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية عام عشر، ولمدة طويلة، فقد أنش

بورصة و "وول ستريت الأمريكية"،ه التعاملات في السابق وهو الشارع نفسه الذي كانت تتم فيه هذ

لأوراق اأسواق  إنشاء، ثم شرعت الدول تباعا في 1878، ثم بورصة طوكيو عام 1821نيويورك في عام 

 لميا بعدني عاالمالية على غرار البورصات العالمية سالفة الذكر، وبقيت بورصة باريس في المركز الثا

 ،لتضخم القويدى اقتصاد الحرب لخلق حالة من اأ 1789عامعد قيام الثورة الفرنسية بورصة لندن، لكن ب

 مةنها العاد ديووانهيار العملة الوطنية وبالتالي أغلقت البورصة ولم تتمكن السلطات الحكومية من تسدي

م من رهة حذوازية التقليدية على زيادكل من الطبقة الارستقراطية والبرجولقد ساعد مثل هذا الأمر 

 1830ام عموضوع الادخار وزاد من رغبتهم لتركيز أموالهم وثرواتهم في المجال  العقاري، وبحلول 

ضخمة شراء الأسهم، ويعتبر المثال الأهم شراء أسهم الشركات ال ياستثمرت رؤوس أموال هامة ف

لضخمة اعية الصنا الحديدية، التي تجمع بين التمويل الكبير والفوائد كالمتخصصة في بناء خطوط السك

 .- الانجليزية خاصة -خاص وكذلك رؤوس الأموال الأجنبيةوالادخار ال

في  لمسجلةالقرن العشرين أمكننا ملاحظة زيادة الوزن النسبي للشركات الصناعية اومع بداية 

لدولية ارصات ليس فقط في باريس وإنما في كافة البو ،البورصة مقارنة مع الأنواع الأخرى من الشركات

 أيضا.

ر الدولية قد تغي وأخيرا ومع نهاية عقد الثمانيات يمكننا ملاحظة بأن ترتيب أسواق الأوراق المالية

لصالح الولايات المتحدة واليابان من حيث حجم رؤوس الأموال المتداولة فيها وتعود المرتبة الأولى من 

  .(1)الأوربيةءها البورصات رصة نيويورك أو بورصة طوكيو تاركة ورالتناوب إما لبوفترة لأخرى با

اق المالية في الدول المتقدمة تطورت تاريخيا بصورة الأسووفي ضوء ما تقدم يمكن القول أن 

، ووحدات الأعمال الكبيرة بصورة أسرع من الإنتاجمتزامنة مع التغيرات التكنولوجية، وتنامي حجم 

الوسائل المتاحة للتمويل الذي تحتاجه الاستثمارات من الثروات الخاصة الأمر الذي ترتب عليه زيادة عدد 

في  الأسواق المالية في دول العالم زيادة كبيرة وزيادة نشاطها زيادة هائلة حيث وصل عدد الأسواق المالية

لحاضر وأهمها وأكبرها بورصة صة في الوقت ارأربع عشرة بو إلى الأمريكيةالولايات المتحدة 

 في جهاز واحد هو بورصة لندن، 1913كل الأسواق المالية منذ عام نيويورك، وفي بريطانيا اندمجت

أهمها بورصة طوكيو،و في ألمانيا يوجد ثماني  ثماني بورصات وفي اليابان تعمل في الوقت الحاضر

 ،ي فرنسا يوجد سبع بورصات أهمها بورصة "باريس"أيضا أهمها بورصة "فرانكفورت"، وف بورصات

 .(2)"وفي سويسرا يوجد سبع بورصات أيضا أهمها بورصة "جنيف" وبورصة "بال

 

                                                             
 .14:عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص (  1)

 .7، ص 2002، دار الكندي، الأردن، الأسواق المالية: طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة:حسين بني هاني،   (2)
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 المطلب الثاني: تحديد مكانة سوق الأوراق المالية من بين الأسواق الأخرى

 هملأسسوق اعادة ما يطلق على سوق المال إذا أطلق بدون تحديد سوق الأوراق المالية، هي 

طلح المالية بمص الأوراقلسوق المال، وهناك من يطلق على سوق والسندات وهذا المفهوم الضيق 

  البورصة.

الأسواق  ةوللتعرف بدقة على سوق الأوراق المالية سنحاول تحديد موقعه ومكانته ضمن تركيب 

 التي تشمل أسواق النقد، أسواق المال، أسواق السلع والمعادن.

 تعريف ا لسوق:أولا: 

يقصد بالسوق المكان الجغرافي الذي يلتقي فيه البائعون والمشترون وتتبادل فيه السلع والخدمات، وفي     

 .(1)للمكان وأصبحت السوق تحدد بالنظر الى السلعة التي تتداول فيها أهميةالوقت الحاضر لم يعد  هناك 

 :ثانيا: معايير تصنيف الأسواق

أنواع السلع ولمختلف أنواع الخدمات، ويمكن تصنيف الأسواق حسب عدد يوجد أسواق لمختلف  

 :(2)من المعايير نذكر منها

I- :من حيث طبيعة السلع  

 :(3)الآتية بالاعتماد على هذا المعيار وهي مكن التمييز بين الأسواقي

 مالية أيلة الالتي تتم بالسيو : يشمل مفهوم سوق المال جميع الأصول المالية، سواء تلكسوق المال -1

 المؤسساتطاء وصول المالية التي تتميز بالسيولة المؤجلة، فسوق المال تتضمن جميع الوسالنقود أو الأ

 .أس المالي وسو ريعني أن السوق المالية تتضمن شقين أساسيين هما: السوق النقدوهذا ،المالية المختلفة 

أصحاب  من العمال وأصحاب المهن ويأتي الطلب من جانب السوقأتي العرض في هذا ي: سوق العمل -2

 الأعمال والراغبين في التوظيف وتشغيل هؤلاء العمال أو أصحاب المهن.

شتمل تالمألوفة لنا جميعا والتي  تجزئة، وهي السوق قد تكون سوق جملة أو سوق :سوق السلع -3

 المنتجات الزراعية، والصناعية... الخ.

ت لأدواوسوق ا ة ميكانيكي السيارات و الكهربائي: ومن أمثلة هذه السوق سوق خدمالخدماتسوق  -4

 الصحية... الخ.

II- (4)نوعين هما إلى: تنقسم الأسواق من حيث توحيد السعر:  

عدد  وجود : وهي التي يحدد فيها سعر واحد للسلعة الواحدة ويشترط في هذا السوقالسوق الكاملة -1

 البائعين والمشترين حتى لا يؤثر أحدهم على سعر السوق.كبير من 

مشترين، من ال : وهي السوق التي لا تتوفر على عدد كبير من البائعين وعدد كبيرالكاملةالسوق غير  -2

 فيها. وبالتالي يختلف سعر السلعة الواحدة،وتتميز بعدم تجانس وحدات السلع المعروضة بالسوق 

III-  يمكن التمييز بين أربعة أنواع من الأسواق من حيث درجة المنافسة المنافسةمن حيث درجة :

 :(5)هي

في  ل منهمكوهو السوق الذي يضم عددا كبيرا جدا من المتعاملين يتعامل  :سوق المنافسة الكاملة -1

لى سعر عيؤثر  وبالتالي لا يمكن لأحد منهم أن ،حجم السلع المنتجة والمباعة إجماليمن  جدا حجم محدد

 السوق السائد.

لا يتوافر له ما  لسلعةواحد  : يعرف الاحتكار التام بأنه الحالة التي يوجد فيها بائعسوق الاحتكار التام -2

تحول دون دخول منافسين جدد الى السوق، فالمحتكر هو المنتج  كما توجد فيها موانع قوية بدائل قريبة،

 . (6)سلعة معينة بإنتاجوحيد الذي يقوم ال

                                                             
 .241، ص 1994ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،الرياضيات الاقتصاديةشمعون شمعون،  :(1)

 .26، ص 2000، دار الوفاء، مصر، بورصة الأوراق الماليةمحمود أمين زوبل،  :(2)

 .27، 26نفس المرجع، ص ص  :(3)
 .38محمود أمين زوبل، مرجع سبق ذكره، ص  :(4)

 .16، ص 1997مكتبة زهراء الشرق، مصر،  ،السياسات الاقتصاديةعبد المطلب عبد الحميد،  :(5)

 .326، ص 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، مبادئ الاقتصاد الجزئيسيد محمد أحمد السيريتي،  :(6)
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: وهذا السوق كما يدل اسمه يجمع صفات تنافسية واحتكارية في نفس سوق المنافسة الاحتكارية -3

 .(1)والاحتكارالوقت، وفي الواقع فإن هذا السوق أكثر واقعية من سوقي المنافسة الكاملة 

المنافسة الكاملة والاحتكار ولكنه أقرب إلى سوق : هذا السوق مزيج من سوق احتكار القلةسوق  -4

الاحتكار، ويتميز سوق المنافسة بقلة المنتجين داخل الصناعة الواحدة ويتميز بأنه حجم إنتاج المشروع 

 (2)كبيرة نسبيا كمية الإنتاجي يمثل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معايير تصنيف الأسواق (:01الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .331نفس المرجع، ص  :( 1)

 .333: نفس المرجع، ص (2)

 تصنيفات السوق

 من حيث درجة المنافسة من حيث توحيد السعر السلعةمن حيث طبيعة 

 لسوق غير الكاملةا لسوق الكاملةا

 ق السلعسو ق العملسو سوق المال

 

 سوق الخدمات

ق المنافسة سو

 الكاملة

سوق الاحتكار 

 التام

سوق المنافسة 

 الاحتكارية

 

 سوق احتكار القلة

سوق الأوراق  لسوق النقديا

 المالية 



سوق الأوراق                                                                                         :الفصل الأول

 المالية

 

10 
 

 

 

 

 

 .المطلب الثالث: أقسام سوق الأوراق المالية

  ويمكن تقسيم أو تصنيف سوق الأوراق المالية حسب المعايير التالية: 

 :(1)التمييز بين شكلينويمكن : أولا: حسب معيار أجل العمليات

I-  حاضرة أو فورية: أسواق 

لمشتري لورقة وهي تتعامل في الأوراق المالية طويلة الأجل، أسهم وسندات، وهنا تنتقل ملكية ال

ن قد تتم مفتداول الصفقة وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزءا منها، اما عن كيفية ال إتمامفورا عند 

 خلال أسواق منظمة أو غير منظمة.

II- أسواق آجلة : 

معنى حق، بأيضا تتعامل في الأسهم والسندات ولكن من خلال عقود يتم تنفيذها في تاريخ لاوهي 

اق هو الأسو يتسلمها في تاريخ لاحق والغرض من وجود هذه على أنأن يدفع المشتري قيمة الورقة آنيا 

 تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر.

  :(2)إلىوينقسم :الإصدارثانيا: حسب معيار أولية 

I- أسواق أولية : 

، لجديدةالأوراق المالية ا إصداروتدعى كذلك سوق الإصدار، وهو السوق الذي يتم من خلاله 

موال والتي أصدرتها المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض الحصول على الأ

 لتمويل الاحتياجات المالية.

بين المدخر والمستثمر لأول مرة أو بين مصدر  أوحيث تنشأ فيه العلاقة بين المقرض والمقترض،     

 .(3)لأول مرة الورقة المالية والمكتب فيها

ويتم تصريف وبيع هذه الأوراق المالية من خلال ما يسمى بـ"بنك الاستثمار" عن طريق  

 .الأسلوب المباشر للبيع أو أسلوب المزاد

II- من  كذلك بسوق التداول، فالسوق الثانوية هي التي تمكن المستثمرين : وتدعى(4)أسواق ثانوية

من قبل في السوق الأولية، ويجب الملاحظة بأن  إصدارهاالمتاجرة فيما بينهم في الأوراق المالية التي يتم 

عائد بيع الأوراق المالية يذهب مباشرة لحملة الأوراق المالية، وليس للشركات كما حدث في السوق 

 الأولية.

مالية من جمهور المستثمرين سواء حيث يكون أطراف التعامل في هذه السوق هم حملة الأوراق ال 

 كانوا أفراد أو شركات أو صناديق الاستثمار.

  :(5)وتنقسم إلى: ثالثا: حسب معيار التنظيم

I- أسواق منظمة : 

وهي البورصات التي تخضع للقوانين والقواعد التي تضعها الجهات الرقابية، وتتداول فيها عادة         

ويجري التعامل في خلال قانون العرض والطلب، من أسعارهاوالتي تتحدد  الأوراق المالية المسجلة،

                                                             
)1( :.1995, P 03 , , Montréal, 2éme éditionitauxMarchés internationaux des cap, F.LEROUX  

)2( :.27, P 1988, Mc Graid Hill, new work, Introduction to Financial ManagementShall Helly,  

، دار النهضة العربية، القاهرة، أسواق المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالمحمد عثمان إسماعيل حميد،  : (3)

 .44، ص 1993

( :) ع السوق.ابة صانبنك الاستثمار: هو وسيط مالي بين مصدري الأوراق المالية من الشركات وغيرها وبين المستثمرين، فهو يعتبر بمث 

و لكبار ألكبيرة اأسلوب البيع المباشر: تقوم المؤسسة المصدرة بعمليات طرح خاص، وذلك بأن تبيع هذه الأوراق المالية مباشرة للمنشآت 

 من مزايا هذا الأسلوب أن الشركة غير ملزمة بعملية التسجيل.المستثمرين و

ل ء، ويتم قبور الشراأسلوب المزاد: بمقتضى هذا الأسلوب تتم دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم عطاءات تتضمن الكميات المراد شرائها وسع
 العطاءات  ذات السعر الأعلى ثم العطاءات ذات السعر الأقل.

 .19، مرجع سبق ذكره، ص عصام حسين :( 4)

 .07، ص 1998، الدار الجامعية، مصر، بورصة الأوراق المالية، أحمد سعد عبد اللطيف (:5)
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مكان مادي محدد، ويتم تسجيل الأوراق المالية في هذا السوق وفق شروط تختلف من دولة لأخرى، 

 وعادة ما تتعلق بأرباح الشركة، حجم أصولها، والحصة المتاحة من خلال الاكتتاب العام... الخ.

II- مة: أسواق غير منظ 

فلا يوجد  وهي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة، وتدعى كذلك بالأسواق الموازية،

 ثمرين.المستمكان مادي لهذه الأسواق، ولكنها عبارة عن شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة والتجار و

المنظمة، بل يتم من ولا يتم مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالية، كما هو الحال في البورصات 

 .(1)خلال التفاوض عن طريق شبكة الاتصالات

ويتم التعامل في السوق غير المنظمة في الأوراق المالية غير المسجلة في السوق الرسمية، وتمتاز تلك 

رها من الكثير من القيود والشروط التي يفرضها التعامل في السوق وق بسهولة التعامل فيها بحكم تحرالس

 .(2)الرسمية

ويقوم بالتعامل في هذه السوق الشركات التي لا تستطيع الوفاء بمتطلبات وشروط القيد في السوق الرسمية 

وكذلك الشركات التي لا تريد الإفصاح عن المعلومات المالية الخاصة بها بالشكل الذي يتطلبه القيد في 

 (3).السوق الرسمية

 :إلىوتنقسم :غير المنظم رابعا: حسب معيار نوع الوساطة في

I- :السوق الثالثة  

 نظمة،غير الأعضاء في السوق الم هو جزء من السوق غير المنظمة، حيث يتكون من السماسرة

ذا عاملات هميز مللمؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وتت والذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية

 المالية لأوراقاأن لهؤلاء السماسرة حق التعامل في السوق بصغر تكلفتها، وكذا سرعة تنفيذها، كما نجد 

 المسجلة في السوق المنظم.

وتنشأ هذه السوق بصفة أساسية بهدف تخفيض أعباء العمولة التي يحصل عليها السماسرة  

 .(4)عند التعامل بأحجام كبيرة لحساب المؤسسات الاستثمارية الكبيرة كصناديق المعاش اخصوص

II- السوق الرابعة: 

هي السوق التي يكون فيها التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية وبين 

، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة الأوراق الماليةسماسرة أو تجار  إلىأغنياء المستثمرين، دون الحاجة 

لأن الصفقات تتم  ثالث، وهو ما يشبه السوق ال(5)بسيطة من خلال شبكة اتصالات الكترونية وهاتفية حديثة

خارج البورصة أي خارج السوق المنظمة، وهذا بالتعامل بكل الأوراق المالية المتداولة داخل وخارج 

 .(6)السوق المنظم

وجود هذا السوق هو الحد من العمولات التي تدفع للسماسرة،  أسبابوبالتالي يمكن القول أن أهم  

والمعروف أن أعباء الوسيط تكون أقل بكثير من تكلفة وعمولة ،الاستعانة بوسيط لإتمام الصفقة  يتم وقد

 .(7)السماسرة

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .294، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، :(  1)

 .78، ص 1999منشأة المعارف، الإسكندرية،  ،الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار في ، :منير إبراهيم هندي( 2)

 .26، ص 2007دار قباء الحديثة، القاهرة، ، الأسواق المالية، :أمين عبد العزيز حسن(  3)

 .39، ص 1994المعهد العربي للدراسات المالية والمصرفية، عمان،  ،الأسواق الحاضرة والمستقبلية:منير إبراهيم هندي، ( 4)
 .245، ص2007، دار الشروق، عمان، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات ، :محمود محمد الداغر(  5)

 .58، ص 2008، دار وائل، عمان، الاستثمارات بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة،  :( 6)

 53، ص 1995، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، البورصات:عبد الغفار حنفي،   (7)
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 .الأوراق المالية سوق أقسام (:02رقم )الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قيام سوق الأوراق المالية. المبحث الثاني: أسس

العاملة الاقتصادية الوطني سد  تعتبر سوق الأوراق المالية القناة التي تستطيع من خلالها الوحدات 

اد ي الاقتصف نتاجالإالتطور والى حالة قطاع  إلىاحتياجاتها المالية، فحالة هذه الأسواق تشير بشكل عام 

الية ات الموقد برزت في العصر الحديث أهمية أسواق الأوراق المالية كواحدة من أهم الأدو،المعني 

لتي ها وابخاصة في ظل العولمة والنظام الدولي الجديد، وذلك من خلال مجموعة الخصائص التي تتسم 

 تخول لها القيام بوظائفها وتزيد من نشاطها لتحقيق أهدافها.

 المطلب الأول: خصائص وأهمية سوق الأوراق المالية

 من إعداد الطالبات المصدر:

أسواق الأوراق المالية تداول الأوراق المالية متوسطة وطويلة الأجل 

 الممتازة والسندات.مثل الأسهم العادية والأسهم 

أسواق آجلة: تداول الأوراق 

أساس تنفيذ  المالية على

 مستقبلي

أسواق فورية: تداول 

الأوراق المالية بصورة 

 فورية

سوق أولية إصدار الأوراق 

المالية علاقة مباشرة بين 

 مصدر الأوراق المشتري.

أسواق العقود 

 المستقبلية

 تالمبادلا سواقأ

 المبادلات

 أسواق اختيارية

سوق ثانوية تداول الأوراق المالية 

الوسطاء لا علاقة بين مصدر بر ع

 .الأوراق و مشتريها

منظمة: بورصة الأوراق المالية، ق سو

للتداول  موقع للتداول، قواعد إجراءات

 والتسجيل

: لا يوجد موقع سوق غير منظمة

وغير  أوراق مسجلةتداول، لل

 مسجلة في البورصة المنظمة

الثالث: بيوت السمسرة والتجار غير الأعضاء السوق 

المسجلين ولهم الحق في التعامل وتشتمل مؤسسات 

 مالية استثمارية

السوق الرابع: المؤسسات الكبرى والأغنياء الذين 

يستخدمون استراتجية تخفيض العمولات 

 للسماسرة وشبكة المعلومات
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لقد عرفت سوق الأوراق المالية اهتماما كبيرا من قبل الاقتصاديين، في العصر الحديث وخاصة  

نعكس تيقية حق مرآةبعد العولمة المعاصرة، وغدا اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي فهي 

 عليها الصورة الصادقة للاقتصاد.

 :أولا: خصائص سوق الأوراق المالية

 :(1)لسوق الأوراق المالية بعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منها      

بل بما قمن  اإصدارهيتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فيها تداول الأدوات التي تم -

 يكفل توفير السيولة.

عادلة على سعار الديد الأبتوفير المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحالتداول في هذه السوق يتم -

 أساس العرض والطلب.

الخبرة  ن ذويالتداول في سوق الأوراق المالية الثانوية خصوصا يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة م-

 الشؤون المالية.في 

يعطي  إن ذلكفتفادتها من تكنولوجيا الاتصالات اسسوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة، وبإمكانية -

 ات كبيرةا صفقق المالية بكونها تتميز عن غيرها من الأسواق بأنها أسواق واسعة تتم فيهخاصية للأسوا

 وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت.

 ستثماريةت الاالسوقية،  واتخاذ المعلوما الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات-

الأمر الذي  لبية،سالرشيدة، وبالتالي فإن الاستثمار في الأوراق ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد 

 فراد.يستدعي في بعض الأحيان من الحكومات التدخل لمنع بعض المعلومات الضارة بالمجتمع والأ

راق المالية طويلة الأجل، وتكتسب أهمية خاصة في تمويل سوق الأوراق المالية ترتبط بالأو-

 .(2)د على أمد طويلأموال تسد إلىالتي تحتاج  الإنتاجيةالمشروعات 

وبالتالي فإن اهتمام المستثمرين في سوق  مالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا،الاستثمار في سوق الأوراق ال-

 .(3)الأوراق المالية تكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة والمخاطرة

 منافذ شرعية المدخرين لنقل ممتلكاتهم للغير. إيجاد-

 تكوين تراكم رأسمالي لآجال قصيرة أو طويلة.-

زيادة  إلىدى ذلك لأبعمليات التمويل  حد بعيد، إذ لو قامت المصارف المحليةتجنب الآثار التضخمية ل-

 .(4)موجات تضخمية إحداثمفرطة في حجم الائتمان المحلي  وبالتالي 

 :ثانيا: أهمية سوق الأوراق المالية

قطاعات العجز في  إلىوجدت سوق الأوراق المالية لنقل رؤوس الأموال من قطاعات الفائض  

، ومن ثم فإنها ضرورة حتمية استلزمتها (5)الاقتصاد، وبذلك فهي تعمل على زيادة إنتاجية رأس المال

الاقتصادية بين الأفراد والمؤسسات والشركات لتلبي  رغباتهم لما لها من أهمية خاصة في  المعاملات

 .(6)حماية المستثمرين

بشكل أكثر  الأصولتمكن أسواق الأوراق المالية المستثمرين من تنويع الثورة بين مجموعة من  

تخفيض المخاطر التي يتحملها  إلىسهولة بالمقارنة بالأشكال الأخرى لأسواق المال، ويؤدي التنويع 

 .(7)ماليةالعلانية للمستثمر عن وضعية الشركات ال من ما توفره السوق إلى بالإضافةالمستثمرين، 

كذلك تشير العديد من الدلائل على أن أسواق الأوراق المالية تقدم خدمات من شأنها دفع عجلة  

طويل  التزام إلىة تحتاج أن العديد من الاستثمارات المربح النمو الاقتصادي من خلال خلق السيولة، إذا

الأجل بتوفير رأس المال، وتجعل سوق الأوراق المالية الاستثمار أقل خطر وأكثر جاذبية لأنها تسمح 

اد مدخراتهم درإلى استللمدخرين بالحصول على أصول مالية مع إمكانية بيعها بسهولة ويسر إذا احتاجوا 

                                                             
 .56، ص 2002دار الصفاء، عمان،  ،الأسواق المالية والنقدية:جمال جويدان الجمل، (  1)

 .32، ص 1997، دار المستقبل، عمان، مبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان،  : (2)

)3( :.édition, 1998, P10’édition et pays d’Sant la Maison d ,le marché boursier, EconomicaJ. Pilperdier, tereyt,  

 .21، ص 2003عالم الكتب، مصر،  ،بورصة الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي، :( 4)

 .27، ص 2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  : (5)
 .17، ص 1999، ايتراك للنشر والتوزيع، مصر، ساعة 24كيف تتعلم البورصة في :محمد أحمد الخضيري، (  6)

 .20:صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص (  7)
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لشركات بإمكانية دائمة الحصول أو رغبوا في تغيير محافظهم للأوراق المالية، وفي الوقت نفسه تتمتع ا

 المزيد من الأسهم. إصدارعلى رأس المال من خلال 

أداء الشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق،  الرقابة علىتسهم سوق الأوراق المالية في  

دد أهمية الدور الرقابي مع تزايد عتحسين إدارة وتوجيه تلك الشركات وتتزايد  إلىالأمر الذي يؤدي 

نبية حيث ترتقي أساليب وتقنيات ي السوق وتزايد  الاستثمارات الأجف أسهمهاالشركات المتداول 

 .)1(الرقابة

الأوراق المالية عادة على القضاء على عدم العدالة والظلم الذي قد يقع فيه طرفي تعمل سوق  

سيادة حالة من عدم المعرفة أو الجهل بأحوال السوق واتجاهات  الأسعار  المبادلة البائع والمشتري نتيجة

ا يحوزه الأوراق المالية التي إلىأو تحت ضغوط الاضطرار والحاجة وعدم وجود من يرغب أو يحتاج 

لمالية اوراق حدوث حالة احتكار من جانب شخص بذاته الأوراق المالية بعينها، ومن ثم فإن سوق الأ أو

 تحقيق موازنة فعالة ما بين قوى الطلب وقوى العرض.تعمل على 

وبالتالي فإن سوق الأوراق المالية تستمد أهميتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأوجه  

والجوانب الذي تقوم به فهي أداة فعل غير محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في كل جوانب الاقتصاد، 

فهي تؤدي دورا حيويا في  ي وفي الوقت ذاته تتأثر بهذا كله.لاقتصادكما تؤثر في كافة مجالات النشاط ا

تعبئة الموارد والمدخرات وتهيئتها للاستثمار وكذا في بعث الحيوية في قطاعات الاقتصاد المختلفة 

وتحريك عجلة النمو الاقتصادي على نحو متزايد ومستمر، وتساهم في جذب الاستثمارات الأجنبية 

 .)2(ةوالوطنية المهاجر

 المطلب الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية

لقد تعددت وتنوعت وظائف أسواق الأوراق المالية نتيجة للتطور الذي تعرضت له البورصات،  

 :)3(ولما سيتبع ذلك من الحاجة لتحسين أداء هذه الأسواق، وتتلخص هذه الوظائف في النقاط التالية

تصاد، الاق أداة  تمويل  الاقتصاد عن طريق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصاديين من أجل تمويل -

تمويل لى العوهذا عن طريق تجميع رؤوس الأموال من المتعاملين الاقتصاديين الذين يتمتعون بالقدرة 

 الذاتي.

ما و لها، كالنم يل، تسهل عمليةفسوق الأوراق المالية تضمن للمؤسسات الموارد المالية على المدى الطو 

 من الأداء.من أداء سياستها الاقتصادية بقدر كبير  تسمح للدول

مويل أو ي التكما تعمل سوق الأوراق المالية على توجيه الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز ف -

 لفهي إذن تمث الاقتصادية،توسيع نشاطها من أجل المساهمة في التنمية وتطوير هذه المؤسسات تريد التي 

 بين المدخر والمستثمر. والسريع والأمثل قناة للتمويل المباشر

مرين لمستثأداة لتقويم الشركات والمشروعات، حيث تساهم أسواق الأوراق المالية في زيادة وعي ا -

لأسهم اار سعوتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو بالفشل، فانخفاض أ

ؤدي ا قد يمبالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها أو على ضعف مركزها المالي وهو  

 أو في سياستها أملا في تحسين مركزها. ،بعض التعديلات في قيادتها إجراء إلى

ال من لانتقأداة لتمويل المؤسسات وخلق السيولة، يمكن اعتبار سوق الأوراق المالية قناة تسمح با-

 لىإلمباشر ااقتصاديات أوراق المال بما يكفل التحول من نظام التمويل غير  إلى الإقراضاقتصاديات 

 السوق. للاكتتاب فيالمالية للمؤسسات مباشرة  المباشر انطلاقا من عرض الأوراق  نظام التمويل 

لية الما أداة جذب الاستثمارات الأجنبية، وتوطيد التكنولوجيا عن طريق الاستفادة من التطورات-

 عن طريق خارجيوالاقتصادية العالمية، حيث تعمل سوق الأوراق المالية عن زيادة الترابط مع العالم ال

 ارتباطها بالأسواق المالية الدولية.

التشغيلية والتسويقية  لسياسات الاستثمارية، التمويليةرقابة الخارجية على كفاءة الل أداة غير رسمية -

سياسات كفئة تحقق نتائج أعمال  إدارتهاتتبع المالية فيها، وعليه فإن الشركات  أوراقهاللشركات المدرجة 

                                                             
 .235، ص 2006،دار الفكر الجامعية،الإسكندرية،أسواق الأوراق الماليةم أندراوس، ا:عاطف ولي)  (1
 .15-13، ص 2000، مكتبة ومطبعة  الإشعاع الفنية، الإسكندرية، بورصة الأوراق المالية:صلاح السيد جودة، )  (2

، رسالة لنيل درجة الدكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيلها:بوكساتي رشيد، ) (3

 .61، 60، ص ص 2006جزائر، وعلوم التسيير، جامعة ال
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ئج أعمالها لن فإن نتا الإدارةأما الشركات التي تعاني من سوء  ة، وتتحسن أسعار أسهمها في السوقجيد

 تنخفض في السوق. أسهمها أسعارتكون مرضية لذلك فإن 

ى جذب ية علأداة للحد من معدلات التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني، حيث تساعد سوق الأوراق المال-

ت نحو مدخراالمدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية واتجاه هذه ال

 دلا من الاستهلاك.الاستثمار ب

أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة، تتنوع هذه الفرص من خلال الخطر المرتبط بالأوراق المتداولة في -

 .)1(كون ذلك من خلال كثرة وتنوع هذه الأوراقو يسوق الأوراق المالية،

، فهي ة التنبؤي عمليفومؤشر للحالة الاقتصادية، تساعد الأوراق المالية في تحديد الاتجاهات العامة  أداة -

جم ا، وحتعتبر المركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي، وتسجيله

 المعاملات مقيد بالأموال السائلة المتداولة والأسعار. 

الأكثر ربحية، وهو ما يصاحبه نمو ت لاإلى المجايق كفاءة عالية في توجيه الموارد أداة مساهمة في تحق -

 .)2(وازدهار اقتصادي

تلجأ  حكومية في تلك السوق، حيثتمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية المساهمة في  -

 ية، وذلكالتنم الاقتراض العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات إلىالحكومات 

 ذون التي تصدرها الخزانة العام.السندات والأ إصدارعن طريق 

استرداد المستثمر لمدخرات عند الحاجة  لإمكانسوق مستمرة للأوراق المالية وذلك  إتاحةضرورة  -

 .)3(اإليه

ه فرص يكون لدي أنجانب حرصه على  إلىالمناسبة للأوراق المالية، إن المدخر  سعارالأمراعاة تحديد  -

 اذلك، فإنه يحرص أيضا على أن يكون السعر الذي يبيع به مناسب إلىكلما احتاج  كبيرة لبيع أوراقه المالية

الواسع للطلب والعرض لاستثماراته والبورصة لها دورا في تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال الالتقاء 

ي مكان رض فسماسرة تعمل على تجميع الطلب والعمعا فهي بما لديها من أجهزة وإمكانات واتصالات ال

 .)4(بخسارة اللبائع حتى لا يتعرض لضغط الحاجة ويبيع مضطر سعرا عادلاواحد مما يترتب عليه 

 المطلب الثالث: متطلبات نجاح سوق الأوراق المالية

 سوق الأوراق المالية توفير عناصر من أهمها:يتطلب نجاح  

 :)5(أولا: توفير مناخ استثماري مناسب

ويقصد بالمناخ الاستثماري مجموعة الظروف والسياسات الاقتصادية، السياسية والاجتماعية  

 والتشريعية التي تؤثر في ثقة المستثمر وتقنعه بتوجيه استثماراته.

 المستوى الكلي لإنشاء سوق الأوراق المالية.ثانيا: المتطلبات الأساسية على 

يمكن حصر المتطلبات الأساسية لأسواق الأوراق المالية على المستوى الكلي من خلال العناصر  

 التالية:

I- 6(: حيث يتحقق النمو الاقتصادي من خلالمستويات النمو الاقتصادي وزيادة معدلاته(: 

لة، حيث ه الدوجزئيا، وتشرف على إدارته وتسير أوهو القطاع المملوك للدولة كليا  القطاع العام:-1

همة في لمساالمالية ا الأوراق سواققيق أهداف التنمية، وهنا يمكن لأتضع له السياسات والخطط لتح

لسوق، ااقتصاد  إلىالقطاع الخاص، تماشيا مع أهداف الدولة، للدخول  إلىتحويل القطاع العام 

 خلى تدريجيا عن دور الدولة، التقليدي في تسيير الاقتصاد.وتت

 يمكن للقطاع الخاص قيادة التنمية الاقتصادية، وزيادة حجم الاستثمار والتوظيفالقطاع الخاص:  -2

مؤسساتهم في  إدراجكما يساهم القطاع الخاص في إنشاء سوق الأوراق المالية وتنشيطها عن طريق 

                                                             
 .45ص ، 1997، مكتبة الإشعاع، مصر، الأسواق والمؤسسات المالية:منير إبراهيم هندي ورسمية قرياقص،  )1 (

 .48، ص 1999، الدار الجامعية، مصر، أسواق المال:رسمية قريا قص،  )2 (

 .85ص  ،2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، البورصات:محمد الصيرفي، )  (3

، الدار الجامعية، شركات استثمار –التأمين  أسواق الأوراق المالية شركات -أسواق المال بنوك تجارية، :عبد الغفار حنفي ورسمية قريا قص )4 (

 .271-269، ص 2000الإسكندرية، 
 .391:عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص )  (5

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة المالية العربية وراق المالية في البلدان الناشئة، حالة أسواق الأوراقديناميكية أسواق أ: سامية زيطاري، )6 (

 .75، 74، ص ص 2004دكتورا دولة في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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قوائم هذا السوق، وإصدار أوراق مالية متنوعة تساهم في زيادة فعالية التدويل بما تجمعه من 

 مدخرات، وتوجيهها نحو الاستثمارات التي بدورها تساهم في زيادة معدلات النمو الاقتصادي.

II- ل فترة ما، حيث كلما وهو ذلك الجزء من الدخل الذي لم يستخدم في الاستهلاك الجاري خلا:الادخار

 .)1(زاد الادخار كلما زاد الاستثمار في الأوراق المالية

 

 

 

III- 2(:مستوى الدخل وهيكل توزيعه( 

مقدور با كان الدخول مرتفعة كلم ،حيث كلما كانتيعتبر الدخل من أهم العوامل المحددة للادخار 

 لأوراقاأكثر من ذوي الدخول الضعيفة وبالتالي زيادة التوجه للاستثمار في سوق  الادخارالشخص 

 المالية والعكس.

VI- :3( سعر الفائدة( 

مقابل  مواليعرف سعر الفائدة على أنه أجرة المال المفترضة أو هو عائد الزمن عند اقتراض الأ

من  لأفراددرجة هروب ا إلىيحب أن يكون سعر الفائدة يتسم بالمرونة فلا ينخفض  إذ ،تفضيل السيولة

 ا.فوائدهوالسوق النقدي ولا يرتفع فلا يقدر المقترضين من رد الأموال  إلىسوق الأوراق المالية 

 وسوق الأوراق المالية. لإنشاءبالجانب القانوني ثالثا: المتطلبات النظرية المتعلقة 

سوق الأوراق المالية، نجد الجانب التشريعي الذي ينظم  لإنشاءالرئيسية الفعالة  من المقومات 

 ويحكم هذا السوق، ومن بين القوانين المرتبطة بسوق الأوراق المالية:

I. 4(: قانون الشركات( 

حديد توجبه يعتبر من أهم القوانين المتعلقة بسوق الأوراق المالية فهو القانون الذي يتم بم

 نواعأانون شركات المساهمة العامة وتسجيلها، كما يحدد هذا الق الواجب اتخاذها لتأسيس الإجراءات

 اتإجراءو الإصداروشروط ومتطلبات  لشركات المساهمة العامة إصدارها. الأدوات المالية التي يمكن

 تضمن وغيرها من الأموال التي ت مختلف أنواعها،بالتخصيص، وملكية الأسهم ورأس مال الشركات 

 شؤون الشركات.

أحكام تساعد على توفير الحماية وضمان لحقوق المساهمين والمستثمرين وسلامة تضمن كما ي 

ن وكتكما يجب أن  ومستلزمات الرقابة وجهاتها، الإفصاحالنظام المالي ومن أهمها تلك المتعلقة بمتطلبات 

 القوانين تتسم بالمرونة.

 :إلىالشركات حسب التصنيف القانوني وتنقسم  

 .*شركات الأشخاص-

 .**شركات المساهمة-

 

 

 

II. يمثل قانون الأوراق المالية    :)5(قانون الأوراق المالية و الأنظمة و التعليمات الصادرة بمقتضاها

المالية،حيث تنظم مراحل تأسيس  نظيم و إنشاء سوق لتداول الأوراقتفي ول الخطوة الرئيسية الأ

وإدارته وتنظيمه، كما تنظم العلاقات الناشئة بين جميع الأطراف السوق و الشكل القانون له و أهدافه 

والالتزامات المترتبة عليهم، ويتضمن ذات العلاقة بسوق الأوراق المالية وتحدد أعضاء السوق 

 التالية: رصالعنا

                                                             
 .1، ص 1997الشرق، مصر، ، مطبعة زهراء مشكلة الادخار في مصرمحمد عبد الغفار،  :)1( 

 .369،ص1995دار النهضة العربية،القاهرة،،المالية العامة النفقات العامة و الإيرادات العامة:رفعت المحجوب، :)2( 

 .369نفس المرجع، ص  (3)

 .3ص،2002ق النقد العربي،جانفي ،صندو الشفافيةن تحسيو المعالجة التشريعية و الأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية العربية أحمد البيطار، :((4
 :شركات الأشخاص هي الشركات التي تقوم على الاعتبار الشخصي والثقة المتبادلة بين الشركات.)*(

 ن.ي القانوفشركات المساهمة تعرف على أنها شركة ينقسم رأسمالها إلى أسهم متساوية القيمة يمكن تداولها على الوجه المبين :)**(

 .171،172،ص صنفس المرجع :( 5)
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  ة الأوراق المالية.عوطبينوعية 

 المعلومات. وإشهارالمالي  الإفصاح 

 .الأحكام المتعلقة بالوسطاء 

 .تعليمات تداول الأوراق المالية 

 .تعليمات تسجيل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسوية أثمانها 

  راق الأو أسعارالمخالفات والعقوبات حيث تحدد هذه الأحكام طبيعة المخالفات التي تؤثر على

 المالية.

 III -  الأنظمة الضريبية: قوانين 

ية لضريبالإعفاءات احيث تعتبر من القوانين  الهامة ذات العلاقة لسوق رأس المال، وتستخدم 

ن جانب افز مالمنصوص عليها في هذه القوانين كحافز على الاستثمار في الأوراق المالية، وتشمل الحو

 ية.المال أو تخفيضات الضرائب على أرباح الشركات الناجمة عن التعامل في الأوراق الإعفاءاتآخر 

VI - التشريعات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي:  

مرين لمستثتتضمن هذه التشريعات الأسس والقواعد التي تنظم الاستثمارات الأجنبية ومساهمة ا

لعامة همة االأجانب في المشروعات الوطنية، بما فيها الاستثمارات الأجنبية في أسهم لشركات المسا

بية الأجن جذب الاستثمارات إلىوتهدف هذه التشريعات بما توفره من مزايا، وتسهيلات للمستثمرين، 

 تحضيرها على الدخول.  أوالعوائق التي تحول دون دخولها  وإزالة

V- :قانون الخوصصة  

معاملات تجارية تتجسد في تحويل ملكية كل الأصول المادية أو المعنوية  تعني القيام بمعاملة أو

و معنويين أبيعيين كل رأسمالها، أو جزء منه لصالح أشخاص ط أومنها في مؤسسات عمومية، أو جزء 

 .)1(وذلك بواسطة صيغ تعاقدية يجب أن تحدد كيفيات تحويل التسيير وممارسته وشروطه.للقطاع الخاص

 :سوق الأوراق المالية إنشاءرابعا: شركات المساهمة والجهاز المصرفي ودورهم في 

وراق المالية دون توفر شركات مساهمة تطرح رأسمالها للاكتتاب، إقامة سوق للألا يمكن تصور  

 اصر يتمخاصة، ولتوضيح هذه العن الإصدارفي سوق  الاكتتابوجهاز مصرفي يعمل على تنظيم عمليات 

 التفصيل فيها من خلال النقاط التالية:

I- ى:سيطة الأخركثرة شركات المساهمة وتنوع الأوراق المالية وتوفر المؤسسات المالية الو  

 الية هو وجود شركات مساهمة عديدة،سوق الأوراق الم لإقامةمن بين المتطلبات الأساسية 

ا تتمثل بالسير، ومتنوعة، ذات آجال مختلفة، ومواصفات ومزايوجود أدوات مالية كثيرة  إلى بالإضافة

عليها واختيار المناسب منها مما يساعد على اتساع رقعة  بالإقبالتغري المدخرين  وانخفاض المخاطر

 .)2(السوق

أما بالنسبة لتوفر مؤسسات مالية وسيطة أخرى، من سماسرة الأوراق المالية وتجار الأوراق  

ي ري وبائعن مشتالمالية وبنوك الاستثمار وغيرها، فإن سماسرة الأوراق المالية مثلا يعتبرون وسطاء بي

سار على ل السمخلق التعامل الآلي، ومقابل ذلك يحص إلىة، فجمع تلك الفئتين معا يؤدي الأوراق المالي

 والبائع لهذه الأوراق.مشتري المناسب ال  عمولة مقابل البحث عن

II-  سوق الأوراق المالية إنشاءالجهاز المصرفي ودوره في : 

   :)3(المالية من خلال العناصر الآتيةتنشيط الأوراق إنشاء وتؤدي البنوك دورا رئيسيا في عملية 

لال من خ تؤدي دور الوساطة في السوق كوسيط لصالح الغير، وتساعد البنوك سوق الأوراق المالية -

 الصفقات التي تتم داخلها.

سوق  ية أيتستطيع البنوك المتخصصة المساهمة والمشاركة في إنشاء مؤسسات جديدة في السوق الأول -

 في سوق التداول تسويق الأوراق المالية الجديدة. ، وتتولىالإصدار

                                                             
 .25، ص 1996، مكتبة النهضة العربية، القاهرة، الخصخصة وتقييم الأصول في البورصةعبد الله سالم، (:(1

 .141، ص 2001، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، القاهرة، الطبعة الأولى، الاستثمار في الأوراق المالية:حمزة محمود الزبيدي، (2)

 .448، ص 2001، ، دار النهضة العربية، القاهرةمبادئ الاستثمارسليم عبد الرحمان،  (:3)
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تجميع بحيث تقوم خلال ما يسمى بصناديق الاستثمار،تساهم البنوك في سوق الأوراق المالية من  -

نك ة البمدخرات الأفراد وتوجيهها نحو الاستثمارات طويلة الآجل، وتكون هذه البنوك جميعا وصاي

 افات إن وجدت عن طريق الائتمان.المركزي، الذي يتدخل لتعديل الانحر

 و يمسكأدراية ومعرفة بالوضع المالي لكل شركة، لأنه يتعامل معها ويقرضها، للجهاز المصرفي  -

ساس أه، وعلى مل معوبالتالي فإن البنك يستطيع أن يعرف القيمة الحقيقية لسهم الشركة التي تتعا .ودائعها

 بائنه.لصالح ز أووالتسويق، سواء لصالحه هذه القيمة يمكن أن يتصرف البنك في عمليتي التمويل 

 

 

 

 .المبحث الثالث: التعامل في سوق الأوراق المالية

لها  لموكلالمالية توفر مجموعة من الشروط حتى تؤدي الدور ا يقتضي التعامل في سوق الأوراق

 على جميع الأصعدة.

 المطلب الأول: تنظيم سوق الأوراق المالية

بصفة خاصة دورا هاما في  الاقتصاد  تؤدي أسواق المال بصفة عامة وأسواق الأوراق المالية 

 ي:هثلاث  آليات تنظيمية لهذه السوق.وعادة ما يأخذ تنظيم السوق صورا إيجاداستوجب  ونتيجة لذلك

 :عن المعلومات الإفصاحأولا: تنظيم عملية 

رين في أسواق الأوراق المالية في تقرير مدى أمان الاستثمار ثمتالتي تواجه المس من أهم المشاكل 

الأوراق كات معلومات عن نوعية ولكي يتحقق ذلك يجب أن تقدم الشر،ودرجة المخاطرة المصاحبة له 

 إلىد أن المعلومات قد تكون غير كافية من ناحية، كما أن المستثمرين قد يفتقرون المالية محل الاستثمار بي

الخبرة في تحليل تلك المعلومات من ناحية أخرى، وعادة ما تشكل لجنة أو هيئة للأوراق المالية 

ة المعلومات عن إصداراتها من الأوراق المالية، الأمر الذي والبورصة تلزم الشركات وغيرها بتقديم كاف

 .(1)يخفض من عمليات التدليس على المستثمرين ويسهم في زيادة كفاءة السوق

 :ثانيا: تنظيم عمليات التعامل

تشريعي لتنظيم ذلك التعامل، وهيئة يناط بها تطبيق قوانين  إطاريقتضي تنظيم التعامل وجود  

 :(2)ولوائح السوق وتنظيم السوق وتشرف عليه من خلال أداء الوظائف التالية

I- الرقابة على السوق الأولية : 

ام تاب العأسهمها للاكتالشركات الجديدة التي تطرح  بإلزامتقوم الهيئة المشرفة على السوق 

 من شأنالاكتتاب توضح فيها أغراضها وبرامجها حتى يتعرف الجمهور على أغراضها، وبإصدار نشرة 

ر، لجمهوق الخناق على الشركات الوهمية التي قد تظهر وتختفي بسرعة بعد تجميع أموال ايذلك تضي

حماية ر وذلك للأسعاوكذلك تقوم الهيئة بالرقابة على تداول أسهم الشركة الجديدة بقيدها بالجدول المؤقت ل

ا ي يتطلبهه التالمستثمرين على أن يتم القيد بالجدول الرسمي للأسعار في حالة استفتاء شروط القيد في

 القانون.

II-  :وضع متطلبات الإفصاح 

ول يد تداعن تداول الأشخاص لأسهم شركاتهم من خلال تقي للإفصاحتقوم الهيئة بوضع متطلبات 

ة ة لفترنتائج مرضية عن أعمال الشرك إعلانالأسهم للمؤسسين قبل مرور فترة زمنية معينة ولحين 

 معينة. 

III- :الرقابة على السوق الثانوية  

وتتم تلك الرقابة من خلال نشر المعلومات المالية عن الشركات  المقيدة بالجدول الرسمي، حيث 

ومراكزها المالية باستمرار بحيث تعكس  أعمالهاتلتزم الشركات بإعداد ونشر المعلومات المالية عن نتائج 

في السليم  يستثمارهذه المعلومات أوضاع الشركات والمؤسسات بشكل سليم وتمكن من اتخاذ القرار الا

                                                             
 .142:عاطف وليام أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص (  1)

                                       .                                                                                  143،144(:نفس المرجع،ص ص2)
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ولكي يتحقق هذا الهدف يجب أن تكون القوائم المالية معدة وفقا للمعايير المحاسبية وأن تكون خضعت ،

 أي مهني بخصوصها.ر بإعدادلعملية تدقيق تنتهي 

VI- :تطبيق قوانين ولوائح السوق  

يق و تحقه والهدفتقوم الهيئة المشرفة على السوق بتطبيق قوانين ولوائح التعامل في السوق 

ية، اق المالالأور التقلبات الكبيرة وغير  المعقولة في أسعار تدنيةالسوق المنتظمة المستقرة التي تضمن 

م تداول ها حجوكذلك تجنب التحركات الكبيرة في المستوى العام لأسعار الأوراق المالية التي لا يفسر

م التي ي الأسهفالتعامل لفترة معينة  إيقافهمها عدة وسائل لتجنب التقلبات السعرية أ وللهيئةمناسب، 

 تتقلب أسعارها أو تحديد مدى معين للتغير في الأسعار لا يمكن تجاوزه.

 :ثالثا: تنظيم بعض الجوانب الخاصة بالمؤسسات المالية

وال المستثمر لدى مؤسسات مالتي تتخذها الحكومة لحماية أ بالإجراءاتتتصل تلك الجوانب  

 :(1)ما يلي الإجراءاتالوساطة المالية وأهم تلك 

لية أي مؤسسة للوساطة الما إنشاءضرورة الحصول على ترخيص مسبق من الجهات المختصة عند  -1

لى أداء عرتها وذلك بعد فحص موقف الفرد أو المؤسسة الراعية في القيام بأعمال الوساطة للتحقق من قد

 تلك الوظيفة.

 ضع تلكعلى أن تخ معايير المحاسبية المتعارف عليهاسجلات منتظمة معدة وفقا لل إمساكضرورة  -2

 ا.ناط بها ذلك التحقق من صحة البيانات الواردة بهالسجلات للمراجعة الدورية من أجهزة ي

 سلامة أموالبحيازتها لضمان فرض قيود على الأصول المالية المصرح للوسطاء الماليين  -3

ع فيها ي ترتفالمالية التالأصول تلك القيود متعلقة بمنع حيازة بعض المؤسسات  المستثمرين، وقد تكون

ة لشدة لعاديابحيازة الأسهم  لها يسمح لا البنوك التجارية التي درجة المخاطرة ويظهر ذلك واضحا في

 تقلب أسعارها.

على  لتأميناإنشاء صناديق للتأمين على حقوق المستثمرين لدى وسطائهم الماليين كما هو متبع في  -4

ه إذا واج لماليةستثمرين عن الخسائر اتعويض الم إلىالودائع في البنوك التجارية، وتهدف تلك الصناديق 

 اشتراكاتمرون والمالية، ويسدد المودعون والمستث التزاماتهذر معه سداد الوسيط المالي فشلا ماليا تع

 ي.أو الوسيط المالدفع التعويضات عند سقوط المؤسسة دورية لتلك الصناديق لاستخدامها في 

 المطلب الثاني: الأعضاء والمتعاملون

 :أولا: الأعضاء

الأوراق المالية ك الذين يسمح لهم بالمشاركة في عمليات تعامل وتداول يقصد بالأعضاء أولئ 

يع يتم بوبداخل المنصة أو البورصة، ويشار لعضوية بورصة الأوراق المالية بالمقاعد المخصصة، و

ية ق المالبورصة الأوراعام شريطة أن يعتمد مجلس محافظي وشراء مقاعد بورصة الأوراق المالية كل 

ل الوصو أعضاء البورصة( عملية تحويل ونقل العضوية، وفي تطور آخر تم توسيع قاعدة)المنتخب من 

 ورصة.لعضوية البورصة من خلال السماح لشركات السمسرة شراء حق الوصول الإلكتروني لمنصة الب

بورصة الأوراق المالية مهام مختلفة حسب طبيعة كل عضو، وتبعا لهذه المهام تصنف ولأعضاء  

 :(2)ة الأوراق المالية كالتاليأعضاء بورص

I- سماسرة العمولة : 

، بورصةالويحمل السمسار الوكيل عضوية  ة العمولة أيضا السماسرة الوكلاء.يطلق على سماسر

ركات شأو  بيوت عدد أعضاء البورصة،ويعمل السمسار كوكيل لأحد½ ويشكل السماسرة بالعمولة نحو 

مسرة، يت السقائما طالما ظل السمسار تابعا لب رسم العضوية ويظل القرض بإقراضهالسمسرة التي تقوم 

 لة مقابلى عمولفي البورصة نظير الحصول عويقوم سمسار العمولة  بتنفيذ أوامر العملاء شراءا أو بيعا 

 تنفيذ هذه الأوامر.

II- :سماسرة الصالة  

                                                             
 .30ص ، 1994، الإسكندرية، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة،  :(1)

 .33، 32عاطف وليام أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص ص : (2)
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 بسبب عندما ترد لسماسرة العمولة أوامر لا يستطيعون تنفيذها بشكل شخصي بسبب عددها أو

 يتب بة لحساما يسمى بسماسرة الصالة، ولا يعمل سمسار الصال إلىنشاط السوق، يعهد بعملية تنفيذها 

لوكيل، ا سارسمسرة معين بل يقدم الخدمة لمن يطلبها نظير الحصول على جزء من العمولة الخاصة بالسم

مة مة هاويقدم سماسرة الصالة باعتبارهم مستقين خد فع رسم العضوية من أمواله الخاصةومن ثم يد

 للبورصة تتمثل في ضمان أن أنشطة البورصة يتم تنفيذها بشكل سريع وكفء.

III- التجار المسجلون : 

ساب ون لحلا يعمليعمل عدد كبير من أعضاء بورصة الأوراق المالية لحسابهم، وتبعا لذلك فهم 

فراد الأ تابع هؤلاءأي طرف سواء كان الجمهور أو الأعضاء الآخرون في بورصة الأوراق المالية، وي

لبيع اا في ب وباهتمام بحث عن فرصة الشراء أو البيع فهم عندما يشترون يشرعون سريعالبورصة عن كث

م أو سرعة ومعدل دوران السهلاقتناص الفرص المربحة، ويعتمد ربح التجار المسجلون على حجم و

لهذه  مستقبلتقدير التحركات السعرية المتوقعة في الية محل التعامل، وعلى الدقة في الأوراق المال

لفئات هم من امن أقرنائيمكنهم الحصول على هامش أقل  أنهم دبيالأوراق، ولا يتحمل التجار أي عمولات 

وائح د واللالعاملة في بورصة الأوراق المالية، ومرد ذلك أنهم يخضعون لعدد ضخم من القواع الأخرى

 الأنشطة المضاربية. إلىالتي تتحكم في أنشطتهم نتيجة لطبيعتهم الخاصة التي تجنح 

IV- تجار الطلبيات أو الأوامر الصغيرة : 

يجب  صة إنات للتعامل في البوريتم التعامل في البورصة بكميات كبيرة مع العلم أن هناك وحد

قدر بـ بيع تالشراء عدد معين من الوحدات، وكما هو معمول به في بورصة نيويورك فإن وحدة الشراء أو 

بيعون ثم ي سهم مضاعفاتها الطلبيات الصغيرة حيث يقومون بشراء الأوراق المالية بكميات كبيرة 100

لة التي العموبل على عمولة غالبا ما تكون أكبر قياسا بكميات صغيرة لمن يريد الشراء في مقابل الحصو

 الكبيرة. الطلبياتيتقاضاها تجار 

V- (1)المتخصصون : 

موعة عامل في ورقة مالية معينة أو في مجتيتخصص كل منهم في الهم أعضاء البورصة الذي 

 ويجمع محددة من الأوراق المالية، ويدفع المتخصص رسم عضوية البورصة من أمواله الخاصة،

خرون سرة آالمتخصص بين نشاط السمسرة والاتجار، فهو يشبه السمسار من حيث أنه ينفذ معاملات لسما

دف لشراء بهاع أو نظير عمولة، كما أنه يشبه التاجر من حيث أنه يقوم بالاتجار لحسابه الخاص سواء بالبي

قوم ينة وضمان نجاح ذلك مالية معيالقيام بعملية التخصص في أوراق  ح، وفي سبيلتحقيق  أربا

 المتخصص بالمهام التالية:

فيها،  يتخصص إدارة عمليات المزاد للحفاظ على وجود سوق منظمة وعادلة للورقة أو الأوراق المالية -

يعرض لجارية وا اتاءفهو الذي يحدد أسعار الافتتاح لهذه الأوراق كل يوم، وأثناء النهار يقوم بتقديم العط

 الأسعار على السماسرة.

 تنفيذ أوامر الشراء والبيع لسماسرة الصالة. -

 يؤدي دور المحفز والمنشط في سوق الأوراق المتخصص فيها. -

التي  لماليةااختلال بين العرض والطلب على الأوراق  هاتوفير رأس المال في الحالات التي يوجد في -

وال ام أمالطلب أكثر وأسرع من أوامر البيع يلتزم المتخصص باستخد يتخصص فيها، فإذا كانت أوامر

لتي لية اشركته )أمواله الخاصة( لتدنيه أوجه الاختلال بين الطلب والعرض الخاصة بالأوراق الما

 يتخصص فيها.

مستوى ند الويتم ذلك من خلال الشراء والبيع في اتجاه معاكس لاتجاه السوق حتى يصل بالسعر ع

 مع العرض من الأوراق المالية التي يتخصص فيها.وازن عنده طلب الجمهور الذي يت

كل يتم بش ية التي يتخصص فيهالكي يضمن المتخصص أن التعامل في الأوراق المالاستقرار الأسعار  -

وم هو يقل قدر ممكن من التقلبات السعرية، يقوم المتخصص بالتدخل عكس اتجاه  السوق، فوبأق سلس

 ويخفض من أوجه الاختلالات السعرية غير المعقولة.بالشراء والبيع لكي يهدئ 

 :(1)ثانيا: المتعاملون في سوق الأوراق المالية
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 ف الأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالية إلى:نتص 

I- :نوعين أساسيين هما: إلىيمكن تقسيمهم  المستثمرون 

 اسب.ائد منعوهو المستثمر الذي يتعامل في الأوراق المالية بهدف الحصول على : المستثمر العادي -1

 شاركة فيدف الموهو المستثمر الذي يقوم بشراء الأوراق المالية لشركة معينة به المستثمر الداخلي: -2

بالنسبة  الثانية لمرتبةفي مجريات الأمور بها، ويكون العائد من الأوراق المالية في ا والتأثيرإدارة الشركة 

 له.

II- راية د لم أوع: وهم مجموعة تستهويهم أرباح المضاربة، فيقومون بالمضاربة دون المضاربون الهواة

ملا في أمغمورة الذين يقبلون على الأوراق الومنهم من يعتمد على الإشاعات ومنهم المغامرون ،أو خبرة 

 منهم القطيع الذي ينقاد بسهولة وراء الآخرين.وارتفاع شأنها، 

III- المضاربون المحترفون : 

للازمة ليلات الهم وتقوم هذه الفئة بالمضاربة بناءا على التحالمضاربة حرفة  اتخذواوهم الذين 

 ومن ثم التنبؤ بما ستكون عليه الأسعار. الاقتصادسواء الفنية أو الخاصة بالسوق أو 

 المطلب الثالث: عمليات سوق الأوراق المالية

أوامر من  إصدارالأعضاء، عن طريق يتم التعامل في سوق الأوراق المالية من خلال  

ار الأسعوها، ياتالمستثمرين لهم، ويجب أن يحدد الأمر نوع الورقة المالية المطلوب التعامل فيها وكم

 الخاصة بالتداول.

 :(2)رــأولا: الأوام

I- أوامر الشراء وأوامر البيع : 

وراق اء الأأوامر شراء وهي التي يتم بموجبها شر إلىيتم تقسيم الأوامر تبعا لنوع المعاملة 

 ف.المكشو أوامر بيع طويل و أوامر لبيع قصير أو البيع على إلىحيث تنقسم  بيع أوامر المالية، و

II- الأوامر العادية والأوامر الشاذة : 

غيرة صكميات كبيرة تسمى الأوامر العادية أو أوامر ب أوامريتم تنفيذ المعاملات إما من خلال 

 تسمى بالأوامر الشاذة أو الكسرية.

 

III- أوامر السوق والأوامر المحددة : 

اس لى أسيمكن للمستثمر أن يطلب تنفيذ أمره إما على أساس أفضل سعر سائد في البورصة أو ع

ر السوق أوام إلىالسعر الذي يحدده، وتأسيسا على ذلك يمكن تقسيم  الأوامر تبعا لحدود ومدى الأسعار 

 والأوامر المحددة.

VI- الأوامر تبعا لمداها الزمني : 

 ى أساسأوامر بيع وأوامر شراء، وعل إلىلى أساس المعاملة يتم التصنيف السابق للأوامر ع

لآن اة وندرس أوامر السوق وأوامر محدد إلىعلى أساس السعر  أوأوامر عادية وأوامر شاذة،  إلىالحجم 

م تقسيم لمعيار يتا هذا لتباين المدى الزمني المحدد لها، وتبعا ل الاختلافات التي تنشأ تقسيم الأوامر نتيجة

 أوامر يومية، وأوامر أسبوعية أو شهرية، وأوامر مفتوحة. إلىالأوامر 

 :ثانيا: طرق تنفيذ الأوامر

 :(3)ذ بإحدى الطريقتينوراق المالية على أن الأوامر تنفيتفق العاملون في سوق الأ 

I- الطريقة الأولى: الصفقات: 

النداء باسم الصك، فإذا وجد النداء قبولا من سمسار آخر وهي الطريقة الغالبة عملا، وتتمثل في  

 يصرح في رغبته في التعاقد مع ذكر الثمن، وعندئذ تنفيذ الصفقة.

العملاء بطريقة واضحة وعلنية، سواء شفويا أم مكتوبا على لوحة التداول،  أوامرويجب عرض  

تدوين ذلك، وتريب على التدوين حق  فإذا وجد السماسرة مجيبا لأوامرهم فإنه يطلب من كاتب المقصورة

التقدم في عقد صفقة متى تساوت كمية الصكوك المراد التعامل فيها، وكان السعر المعلن للشراء في 
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 يساويكان لسعر البيع المدون في اللوحة  أوالسوق يعادل السعر المعروض للبيع على اللوحة أو تجاوزه، 

نهاية الجلسة، فإن الأسعار  إلىيتلقى الطلب أو العرض مجيبا سعر الشراء المعلن أو يقل عنه، فإذا لم 

سعر العرض أقل، وسعر الطالب أزيد من سعر آخر عملية  يشترط أن يكون إقفالالمدونة تعتبر أسعار 

 عقدت.

II- الطريقة الثانية: الصفقات التطبيقية: 

لين مختلفين، أحدهما  بالبيع، والآخر يمرض أن نفس السمسار تلقى أمر من عوهذه الطريقة تفت 

 ن سلبياتن، ومبالشراء لعدد معين من أوراق مالية معينة، وعندئذ يبرم السمسار الصفقة لحساب العميلي

دالة ع إلىها ئن فيهذه الطريقة أنها تحرم العملاء من العلانية التي تكلفها الطريقة السابقة، والتي يطم

ي فلشراء نفذ السمسار أمر البيع وأمر اتحقيق نفس الضمانات أن ي أريدالسعر، وهو ما يتطلب إذا 

يذا الث تنفيع، ويشتري من سمسار ثلأمر ببحيث يبع لسمسار تنفيذا  المقصورة كلا بمعزل  عن الآخر،

طبيقية، ليات تعم إجراءفي الشكلية، ومن ثم كان البديل هو  إفراطلأمر شراء، وقد لوحظ في هذا السلوك 

 لين منء بحيث يجري كل التعاقد لحساب عميالبيع وأوامر الشرا أوامرالسمسار تنفيذ  بحيث يجري

فضل، لفرصة الحصول على سعر أ إجراء الصفقات على هذا النحو تفويتعملائه، وحتى لا يكون في 

مر انت أواكسعر أحدث عملية عقدت في المقصورة، وذلك متى  أومتوسط أسعار اليوم  إتباعفإنه يتعين 

بالسعر  مقصورةالأمر بسعر محدد تعين انتظار عقد صفقة في ال والشراء بأحسن ما يكون، فإذا كانبيع ال

 المحدد ليتم التعاقد بمقتضاه.

 :ثالثا: طرق التسعير

سلطات البورصة بمساعدة الوسطاء الماليين بغرض  هناك العديد من تقنيات التسعير التي تشرف 

ا ونوعا لات كمتسهيل وتعظيم المباد إلىتحديد أسعار الأدوات المالية، تهدف تلك التقنيات في مجملها 

 والتي نحاول ذكر أهمها فيما يلي:

I- (1)التعامل بالمناداة : 

بعضهم  اداةبمن وعقد الصفقات جه في صالة البورصةتتم هذه العملية بتلاقي المتعاملين وجها لو

كأن  ق عليها،لمتفظ التي بحوزتهم مستعملين بعض الألفاا البعض فينادي الباعة بأن لديهم الأوراق المالية

 .ت عاليقول البائع "عندي كذا" للتعبير عن استعداده لبيع نوع من الأوراق المالية، وذلك بصو

كذا"  خذآلفظ "نين في ذلك بيعن استعدادهم للشراء مستعبنفس الطريقة تقريبا ينادي المشترون ويعبرون 

اع لذي تبا الأوليخلق هناك عرض وطلب علي كل ورقة مالية متداولة ويتحدد سعر توازنها مثلا، بذلك 

بمجرد  حدة أيالمقيدة واحدة وا الأوراقه الطريقة من التعامل والتسعير يتم تمرير كافة به وفقا لهذ

ا لتعامل فيها ورقة يتم أخر حتى وهكذايمر المسعر للثانية  الأوليللورقة  أولسعر توازن  إليالوصول 

 ه الطريقة.بهذ

كلاء أو تتم بين الو أصبحتنظرا لكثرة المتعاملين المتدخلين في البورصة، فإن المقابلات الشفوية  

اليد ب شاداتإرء )ممثلي شركات البورصة( للتوضيح أكثر يستعمل هؤلاء الوكلاممثلي الوسطاء الماليين 

لمسعر ايقوم  سعر معين للورقة إلىوبالوصول  بيعة الصفقة وغيرها من المعلوماتوالذراع للتعبير عن ط

تظار )موظف لدى سلطات البورصة(، بتسجيل ذلك السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في ان

 القائمة وهكذا.تغيير هذا السعر لتغيير العرض والطلب ثم يمر للورقة الموالية في 

II-  (2)الإدراجب التعامل : 

إذ تسجل كافة  ،تختلف هذه الطريقة عن سابقتها في كونها تتم بطريقة كتابية وليست شفوية

الخاصة بورقة مالية معينة على بطاقة وتوضع في درج، حيث يخصص درج لكل ورقة في  الأوامر

الدرج تحت تصرف وسيط مالي،  ويوضععاملات من عروض ومطالب هناك البورصة وتركز كل الم

يعتبر بمثابة المتخصص في التعامل بتلك الورقة، بذلك يصبح كل وسيط متخصص في التعامل بعدد معين 

علقة بها وتحديد أسعارها، في بداية كل حصة يقوم تمن الأوراق المالية، حيث يقوم بمتابعة الصفقات الم
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لموجودة في الدرج الخاص بها ة المعنيالأوامر المتعلقة بالورقة االموظف التابع لذلك الوسيط بجمع كافة 

 لها الأوامر الباقية من الحصة السابقة، التي مازالت صالحة، ويحدد سعر التعامل وفقا لذلك. ويضيف

III- (1)التعامل بالصندوق : 

 كالعروض ية فقطحد ما بالطريقة السابقة غير أنه يلجأ إليها في الحالات الاستثنائ إلىهي شبيهة 

لمشاكل تتميز ا ورقة العامة للشراء، البيع أو التبادل التي سبق التعرض لها، أو عندما يتعلق الأمر بتسعير

ن ف عفي السعر يختل انحرافالتي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي، كتطبيق 

لبورصة اشركة كالانحراف العادي مثلا، مثل هذه القرارات لا يمكن اتخاذها إلا من قبل سلطات البورصة 

 في حالة  الصفقات التي تعقد هناك. (SBF) الفرنسية

ة في صندوق ينشراء والبيع للورقة المالية المعن جوهر هذه الطريقة في تركيز كافة أوامر المكي 

ل في كما هو الحا–البورصة، وليس  في درج تابع للوسيط المالي المتخصص واحد موجود لدى سلطة 

 بعد ذلك تفحص وتحصى تلك الأوامر ويحدد على أساسها سعر التوازن. -التقنية السابقة

VI- (2)التعامل بالمقابلة : 

اللتين  بيتينن الطريقة الشفوية والطريقتين الكتايضيف البعض هذا النوع من الطرق التي تقع بي

 اعوإتبين لقاء المتعامل إلى بالإضافةسبق شرحهما، فأخذت ايجابياتهما، تسجل الأوامر على سجلات 

تجدر ازنة وعمليات المراجحة أو المو بإجراءالطريقة الشفوية، في عقد الصفقات، تسمح هذه الطريقة 

رصات م البو، إذ جهزت معظأن طرق التعامل والتسعير قد تطورت بفضل التقدم التكنولوجي إلىالإشارة 

اسوب ف الحفي الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآلي وأصبحت الكثير من الصفقات تعقد بواسطة أطرا

عطي يو مر الحضور الشخصي للمستثمر أو حتى وكيله، كما أصبح الحاسوب يعالج الأوا إلىدون اللجوء 

صول ول مع وعا من الاستمرارية في التعامسعر التوازن، ويغيره كلما تغيرت ظروف السوق، مما وفر ن

 البورصة. إلىأوامر العرض والطلب 

في الصفقات كلما قل العرض أو  اتدخل الوسطاء الذين يحق لهم، أن يكونوا طرف إلىبالإضافة  

ء الذي ، الشيللأوراق التي قل الطلب  عليها للأوراق التي قل عرضها أو شرائهمالطلب وذلك بتوفيرهم 

 وتنشط البورصة. المتداولة يوفر السيولة لكافة الأدوات المالية

 الأوراق المالية،تتمثل في: توجد عمليتين في سوق:الأوراق الماليةرابعا: عمليات سوق 

I- (3)العمليات الآجلة: 

ة ق الماليلأورايقصد بالعمليات الآجلة تلك العمليات التي يتفق فيها الطرفان على تأجيل تسليم ا

 لمتوقعيوم معين يسمى "يوم التصفية"، وذلك بهدف الحصول على الربح ا إلىالمباعة ودفع الثمن 

ت العمليا ي هذهف ويسمى المتعاملون -سعر يوم التعاقد، وسعر يوم التنفيذ–حصوله في الفرق بين السعرين 

ه، ال نفسالمرأس بالمضاربين، ولها صور متعددة، ومخاطر كثيرة، سواء على المتعاملين أو على سوق 

 ولذلك تفرض التشريعات الوطنية أساليب معينة لحماية السوق والمتعاملين.

، ولذلك فإن المتعاملين الأسعاروحل العمليات الآجلة لا يقصد من وراءها سوى الانتفاع بفروق  

ي عقد لتي تلاعلى تقلبات الأسعار بالسوق، سواء تلك التي تسبق أو تلك  بالإطلاعفيها يهتمون كثيرا 

 نأفإذا تنبأ ب عملياته، وهم في مجال تخطيطهم لعملياتهم يعتمدون على التنبؤ الدقيق باتجاهات السوق،

ام بؤاته قنحققت ترتفاع الأسعار، حتى إذا تلا اانتظار السوق يتجه نحو الارتفاع فيقوم المضارب بالشراء

ريق طاح عن مالية بالسعر المرتفع والحصول على قيمتها، وتحقيق  الأربببيع ما في حوزته من أوراق 

 تنبؤالند فروق الأسعار، ويطلق على المضارب الذي سيستخدم هذه الطريقة بالمضارب على الصعود، وع

عند وسعار، لانخفاض الأا انتظار لا يملكها أوراقخفاض يقوم المضارب ببيع بأن السوق يتجه نحو الان

ة، وتسوى العملية مستفيدا من الفروق  ويسمى المضارب في هذه الصور بشرائهاالتصفية يقوم 

 بالمضارب على الهبوط.

وعد م إلىونلاحظ أنه عند الشراء لا يدفع المضارب الثمن، ولا يستلم أوراقا بل يؤجل كل ذلك  

 التصفية، ليشتريها ثم يسلمها ويستلم الثمن.

                                                             
 .116نفس المرجع،ص : (1)

 .118، 117، ص ص سبق ذكره جبار محفوظ،مرجع: ( 2)

                                                                 .349-338،دار النشر للجامعات،القاهرة،بدون سنة نشر،صسوق الأوراق المالية ميزان الفقه الاسلامي:عطية فياض،(3)



سوق الأوراق                                                                                         :الفصل الأول

 المالية

 

24 
 

 أنوع ثلاثة نلخصها فيما يلي: إلىوتنقسم العمليات الآجلة  

ثابت، لموعد الا في اوهي التي يتحتم فيها على كل من البائع والمشتري تنفيذه العمليات الباتة القطيعة: -1

، ولا ل الصفقةية محبائع، بتسليم الأوراق المالأي يوم التصفية، حيث يقوم المشتري بدفع الثمن، ويلتزم ال

 ة.يمكنه الرجوع عن تنفيذ العملية إلا أنه يجوز للمتعاقدين تأجيل موعد التسوية النهائي

به عند  التزم ويجوز فيها لكل المتعاقدين الحق أن يحتفظ بالعدول عن تنفيذ ماالعمليات الشرطية:  -2

خسارة  من قللوهذه العمليات تجل، في مقابل أن يدفع عند التعاقد تعويضا في مقابل العدول، حلول الأ

 لون على أرباح طائلة.المضاربين، وقد يساعدهم الحظ ويتحص

ابل اعها مقبللمضارب الحق في مضاعفة الكمية التي اشتراها أو  إعطاءبمعنى  العمليات المضاعفة: -3

 خ.... الثلاثة أضعافها وهكذا أودة إذا كان التنفيذ عن ضعف الكمية تعويض يختلف باختلاف الزيا

 ويعطى هذا الحق للبائع بأن يكون من حقه أن يسلم المشتري ضعف الكمية المباعة، كما يعطي 

 للمشتري أيضا، حيث يكون له الحق في شراء ضعف ما تعاقد عليه أولا.

ثم الحق  وهذه العمليات تتضمن تنفيذ للصفقة المتفق عليها سواء جاءت الأسعار في صالحه أو لا، 

لصفقة اقدار في زيادة الصفقة إذا جاءت الأسعار في صالحه مقابل التعويض الذي يدفعه، ويقدر بحسب م

 لا. إلى من دفعه سواء نفذ الصفقة أمولا يرد التعويض 

 

 

II-  :العمليات العاجلة 

الية وراق المي للأيقصد بالعمليات العاجلة تلك التي يتم تنفيذها على الفور عن طريق التسليم الفعل

لية مااق استثمار أموالهم عن طريق شراء أور والوفاء بالثمن، ويعقد هذه العمليات من يرغبون في

الحصول   فيأو أملا ليتمكنوا من قبض الكوبونات سنويا، أو بيع تلك الأوراق عندما تتاح فرصة للربح،

 أرقامها وقت السحب. أصابتعلى الجوائز التي تعطى لبعض السندات إذا 

العمليات العاجلة وغيرها بصورة تضمن سلامة السوق من العبث  إجراءوقد نظم المشرع  

إن كان بيعا بالمعنى المعروف للبيع طبقا للقواعد العامة إلا ووالتلاعب، لأن بيع وشراء الأوراق المالية 

، ولذلك فإن قواعد التعامل في البيوعأن هذا البيع يخضع في كثير من أوضاعه لقواعد تميزه عن غيره من 

المحافظة  إلىالعادات تهدف و كانت من صنع المشرع أو تجسيدا للأعراف  سوق الأوراق المالية سواء

 .(1)سوق الأوراق الماليةعلى الثقة في 
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 المبحث الرابع: الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية.

ي دوات التن الأملا يمكن لسوق الأوراق المالية القيام بالأعمال المنوطة إليه لولا وجود مجموعة 

 المالي. العجزهي أساس الربط بين أصحاب الفائض المالي و 

 الأول: الأسهمالمطلب 

تعتبر الأسهم من الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، وهي تحتوي على مميزات  

 خاصة تميزها عن غيرها من باقي الأدوات المالية الأخرى.

 للسهم: تعاريفيمكن تقديم عدة :أولا: تعريف السهم

بطرق  الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية التعريف الأول:

تجارية حيث تمثل مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال عموما ويمثل السهم حصة الشريك في 

 .(1)يةلحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينالشركة التي يساهم في رأسمالها والذي يتكون من مجموع ا

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

 .(2)وفقا لقواعد القانون التجاري

الأسهم تشكل رأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين والذي يضم مساهماتهم  التعريف الثالث:

المالية ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلق ورأس المال الفعلي، ورأس المال 

 . (3)اقتناها المستثمرون التيالمساهم فيه مصطلحا تعبر عن القيمة الكلية للأسهم 

 لتعاريف السابقة يمكن أن نستخلص أن:من ا 

 الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة. -

 الأسهم هي حق المساهم في شركة الأموال وليست دين عليه. -

 الأسهم عبارة عن رأس المال المكتتب. مجموع -

انت واء كسومن هذه الاستنتاجات يمكن القول أن: "الأسهم هي عبارة عن صكوك متساوية القيمة 

ول لتداللة ب، قابملكيته بالنسبة للمكتنقدية أو عينية تمثل مشاركة في رأس المال بالنسبة للشركة، وحق 

 ق القانون التجاري.وف

 

 

 

 

 للسهم عدة قيم نوجزها فيما يلي:ثانيا: قيم السهم:

I- القيمة الاسمية:  

ظرية نوهي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وهي عادة أقل من القيمة السوقية وهي قيمة 

حصة  لتغطية رأس المال، وهي منصوص عليها في عقد التأسيس، ومن أهم وظائف هذه القيمة تحديد

 السهم الواجب في ملكية الشركة.

عدم وجود تأثير اقتصادي لأداء الشركة على قيم  حالةوتعرف أيضا بأنها قيمة سهم الشركة في  

السهم، وعلى الرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي يحددها عقد التأسيس إلا أنه يمكن تخفيضها من 

خلال ما يسمى باشتقاق الأسهم، الذي يعطي للمستثمر الحق في الحصول على جزء من السهم أو السهم 

ه، وهو ما يترتب عليه زيادة في عدد الأسهم المتداولة، و الذي يتم عن كاملا، وذلك على كل سهم يملك

 .(4)طريق تخفيض القيمة الاسمية للسهم

II- القيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية : 

                                                             
 .169، ص 1993، القاهرة، الاقتصاد والبنوك وبورصة الأوراق المالية، المطبعة الحديثة:مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله،  (1)
 .21،ص 1999، الأطلس للنشر،الجزائر، البورصة : شمعون شمعون، (2)

 .21نفس المرجع، ص  : (3)

 .191، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاستثمار في الأوراق المالية:محمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى وجلال العبد،  ( 4)
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 لماليةمن خلال جمع قيم الموجودات المادية واوهي تعادل قيمة السهم عند التصفية وتحسب 

ماد يمكن اعتوادية، يجري تقسيم الناتج على عدد الأسهم الع ثم الالتزامات، ومنوالنقدية مطروحا منها قيم 

 الآتية لاحتساب القيمة الدفترية: الصيغة

 

 

الدفترية لقيمة الأسهم في قائمة المركز المالي للشركة، وهي قيمة السهم في دفاتر وتشير القيمة  

 .(1)المنشأة

III- القيمة السوقية : 

هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانوية التي تخضع لظروف العرض والطلب، وقد 

الاستراتيجي لمنشأة الأعمال منحصر في تكون هذه القيمة أكبر أو أقل من القيمة الدفترية ويكون الهدف 

 .(2)تعظيم القيمة السوقية للسهم العادي أو في تعظيم ثروة الملاك

القيمة الدفترية فتمثل مفهوما  أماونستنتج مما سبق أن القيمة الاسمية تمثل مفهوما قانونيا،  

 محاسبيا.

 معايير منها: عدة حسب الأسهمتصنف :ثالثا: أنواع الأسهم وخصائص كل منها

I-  :تقسيم الأسهم حسب الشكل الذي تظهر به 

 :(3)حسب معيار الشكل الذي تظهر به كما يلي الأسهمنصف  أنيمكن  

تمل جل وتشوهي أسهم تحمل اسم صاحبها ونوع ورقة الأسهم التي يمتلكها في الس: الأسهم الاسمية -1

  على ما يلي:

وانها، كة وعنالمساهم، نوع ورقة الأسهم التي يمتلكها ونوع الشرالاسم واللقب، صناعة، وطن، جنسية -

 رأسمالها ومركزها.

 بيان المدفوع من قيمة الأسهم، وذلك لأن كل مساهم مدين لكل ما اكتتب به.-

طيع أن  تستلاعملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها، وذلك لأن القاعدة العامة تقتضي بأن الشركة -

 بالمشتري الجديد.ترفض الاعتراف 

 لويتم التناز يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم، :ملهااأسهم لح -2

 ائز لها.هم الحأخرى، ولا تلتزم الشركة بتسديد حقوق  الس إلىعن هذا النوع من الأسهم بتسليمه من يد 

فعت كل ء، أي دويشترط فيها أن تكون كاملة الوفان تصدر رأسمالها لأمر، للشركة الحق أ أسهم لأمر: -3

لمساهم اعلى  قيمتها الاسمية، إذ أن الشركة لا تستطيع أن تتعقب تداول السهم، ولا تستطيع أن تتعرف

 الأخير.

II- :تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم 

 :(4)يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم كما يلي 

مة على هي التي تمثل حصة عينية من رأس مال الشركات المساهمة العامة كالمساه أسهم عينية: -1

ات التي لموجودتسليم الأسهم لصاحبها إلا عند تسليم اشكل ائتمان مادي أو مخزونات، ولا يجوز للشركة 

ترة من فعد مرور لا بم إتقابلها وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل، وقد منع القانون تداول هذا النوع من الأسه

 الزمن عادة ما تكون سنتين، وهذا لمعرفة القيمة الحقيقية للحصة.

الطرق داول بوهي الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للت أسهم نقدية: -2

سيس لعقد لتأدور اصالتجارية قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية، أي عند 

 الشركة.

 وهي الأسهم التي تدفع قيمتها عينيا ويسدد الباقي منها نقدا. أسهم مختلطة: -3

III- :تقسيم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها صاحبها 

 :(1)وتقسم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها صاحبها كما يلي 

                                                             
(1)., Dunod, paris, 1993, P 18Analyse valeurs MobilièresFrosemfcld,  
 .175، ص 2004مؤسسة العراق، عمان،  ،الاستثمار في الأوراق المالية:حمزة محمود الزبيدي، (  2)

 .23، 22مرجع سبق ذكره، ص ص  ،البورصة:شمعون شمعون، (  3)

 .57بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  :(4) 

رأس المال + الاحتياطات +  = همينالمساإجمالي حقوق لقيمة الدفترية = ا

 لموزعةالا  الموزعةالأرباح غير

 

      عدد الأسهم
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واجبات وشركة مساهمة ما بقيمة اسمية تتضمن حقوق هي وثيقة مالية تصدر عن  الأسهم العادية: -1

 متساوية لمالكيها، وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في السوق الأولية.

 ولهذا النوع من الأسهم مجموعة  من الخصائص أهمها: 

 يسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية.-

جري ر ما يتعود لأسباب وتقييمات متباينة وهكذا آختخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة، والتي -

 تسديدها.

لب ذا الطهالعوائد، حيث يسبقهم في لحاملها حصة في ملكية الشركة، وله الأولوية الأدنى في طلب -

حقوق  حصص فان لهم العادية من الأسهم أصحابه يحمل الممتازة، وحسن ما أصحاب السندات والأسهم

 .الإداريةن والتدخل في الشؤو الإدارةالتصويت لمجلس 

سهم الأة في قدر نسبة المساهملك بذالشركة ومالكا جزئيا لموجودات حيث يكون المساهم  :حق الملكية-

 . تصفية الشركة حتىا الحق يستمر المعروضة وان هذ

عام لاكتتاب اليجري عرضها لالجديدة التي  الأسهمفي  الأولويةالعادية يمتلكون حق  الأسهم أصحاب أن-

  أسهمما يمتلكونه من  إليجديدة تضاف  أسهم إلىالموزعة  رباحالأو في 

في عدة  العادية الأسهمالملكية القانونية ولكنها تختلف عن  أشكال: هي شكل من الممتازة الأسهم – 2

  :(2)نقاط مهمة هي

 سند.فان السهم الممتاز يشبه ال ،الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير الأسهمحملة  إن-

 فان سعر السهم الممتاز مستقر نسبيا. ،العائد لا يتغير إن-

ند قيمتها ع للشركة وعلى الموزعة  الأرباح ىفي الحصول عل الأولويةلهم حق  ةالممتاز الأسهمحملة -

 .في الدرجة الثانية بعد حملة السندات يأتونولكنهم  ،العادية الأسهمالتصفية قبل حملة 

يعتبر  ممتازفالسهم ال الممتازة كمصدر للتمويل الأسهميوجد العديد من المزايا للشركة من استعمال -

  رباحالأوزيع عدم ت أنتسديد قيمته في تاريخ معين كالسند، كما  إعادة، لا يتطلب مصدر دائما للتمويل

 سهمالأمزيد من ال إصدارذلك فان  إلى إضافةالشركة،  إفلاسة لا يسبب الممتاز الأسهمالمقررة على حملة 

 لك زيادةذالمملوكة، و يترتب على  الأموال إلىالمقترضة  الأموالالممتازة يساهم في تخفيض نسبة 

 للشركة. تراضيةالاقالمقدرة 

 بكثير من تكلفة التمويل بالدين. أعلىكون بالأسهم الممتازة قد تتكلفة التمويل  إن-

يع الة توز، التي في حالموزعة التراكمية الأرباحالممتازة، منها ميزة  للأسهم أخرىوهناك ميزات -

 إلىقل لسنة تنتأرباح المستحقة بتلك االممتازة لعدم تحقيق  الأسهمفي سنة ما على حملة  أرباحالشركة 

 و لمتأخرةاممتازة ال الأسهم أرباح أن تسددأي انه يتطلب من الشركة في السنة القادمة  ،السنة التي تليها

 العادية. الأسهمعلى حملة  أرباح أيةتقوم بتوزيع  أنالمستحقة قبل 

 لتالي:لجدول االممتازة في ا الأسهمالعادية و  الأسهممن خلال ما سبق يمكن استخراج الفرق بين 

 

 

 الممتازة الأسهمالعادية و  الأسهممقارنة بين  (:1الجدول رقم)

 الأسهم الممتازة العادية الأسهم (نوع الورقة)طبيعة الفرق 

 التصويت -

 

 السعر -

 

 الأولوية في الأرباح الموزعة -

 

 الأرباح الموزعة التراكمية -

لحاملها الحق في التصويت  -

 .الإدارةلمجلس 

 سعرها يخضع لتغيرات مستمرة. -

لحاملها الأولوية الأدنى في  -

 الأرباح الموزعة.

ليس لحاملها الحق في الأرباح  -

 الموزعة التراكمية.

ليس له الحق في التصويت  -

 .الإدارةلمجلس 

 سعرها مستقر نسبيا. -

 

له الأولوية في الأرباح الموزعة  -

 قبل حملة الأسهم العادية.

 له الحق في هذه الأرباح. -

                                                                                                                                                                                              
 .94-92، ص 2003، دار الصفاء، عمان، الاستثمارات و الأوراق المالية:هويشار معروف، (  1)

 .160، 159ص  ، ص2001، دار وائل، عمان، الأسواق الماليةعبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج،  :( 2)
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 الطالبات. من إعداد المصدر:

 :الأسهمرابعا: التوجهات الجديدة بشان 

 :(1)جديدة ومنها أنواع،ثم استحداث الأسهم أنواعما سبق ذكره من  إلى بالإضافة

I-  نذكر منها:العادية:  الأسهمالتوجهات الجديدة بشان 

 التي رباحبالأوزيعات العادية ترتبط فيها الت الأسهم أنمن المعتاد  :الإنتاجية للأقسامالعادية  الأسهم -1

  .سةي المؤسفمعين  التوزيعات ترتبط بقسم إنتاجيفان  الأسهمهذا النوع من  أماحققتها المؤسسة ككل، 

ت لمؤسسالفانه يسمح  الأمريكيحسب التشريع الضريبي  الاسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة: -2

بل ق يراداتالإمن  الأسهمعملائها بخصم التوزيعات على تلك  إلىادية الع أسهمهاالتي تبيع حصته من 

 هذه التوزيعات تعتبر كمصاريف ينبغي تخفيضها من الوعاء الضريبي. أنحساب الضريبة، أي 

الحق  عادية تعطي أسهم، وهي 1984عام  أمريكامرة في  لأولظهرت : العادية المضمونة الأسهم -3

ة لال فترخ أوحد معين  إليما انخفضت القيمة السوقية للسهم  إذالصاحبها بطلب تعويض من المؤسسة، 

        . الإصدارزمنية محدودة عقب 

 ثمرين.وتوزيعها على المست إضافيةأسهم  إصدارتم تعويض حاملي هذه الأسهم عن طريق حيث ي

 

 

 

II- يمكن ذكر: الأسهم الممتازة:التوجهات الجديدة بشأن 

ا التوزيعات في أمريكا حيث ترتبط فيه 1982ظهرت عام  الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة: الأسهم -1

لى اء أعبمعدل عائد سندات الخزينة، ويجري تعديل على نصيب السهم من الأرباح كل ثلاثة أشهر بن

 التعبير الذي يطرأ على القيمة الاسمية للسهم.

لعادية اظهرت هذه الأسهم لتعويض حملة الأسهم  الأسهم الممتازة التي لها الحق في التصويت: -2

د عن ل الجدتعويض العما إلىالسوقية للسهم العادي تلجأ المؤسسة  حيث عند انخفاض القيمة،المضمونة 

هم سفية الأصة، من ضمنها الحق في التصويت كبأسهم ممتازة لها بعض الصفات الخا إصدارطريق 

 العادية.
هذا النوع من الأسهم تمنحه الشركة عند استهلاك أسهمها الأصلية أثناء حياة الشركة  أسهم التمتع: -3

تعويضا للمساهمين القدامى، ويشترط أن يكون مصرحا بذلك في القانون الأساسي للشركة، وتمنح أسهم 

ول لصاحبها حقوق ، وأسهم التمتع تخلة المساهم الذي استهلكت أسهمه بالشركةالتمتع لكي لا تنقطع ص

 .(2)التصويت أو الأرباح أو غير ذلك

 المطلب الثاني: السندات

 تمثل السندات أحد الأدوات المالية طويلة الأجل ويمكن التطرق إليها فيما يلي: 

 :أولا: تعريف السند

 يمكن تقديم بعض التعاريف للسند فيما يلي: 

مؤسسات الاقتصادية لجمع الأموال تعتبر السندات أداة تمويل تلجأ إليها الدولة وهيئاتها وال التعريف الأول:

" بدفع معين من المال لتمويل مشاريعها، ويعرف السند على أنه وعد مكتوب من قبل المقترض "المصدر

ة الاسمية بتاريخ حامله بتاريخ معين مع دفع الفائدة المستحقة على القيم إلى -القيمة الاسمية للسند –

 .(3)معين

الحكومة، وطبقا لهذا  أوالسند عبارة عن عقد أو أداة دين طويلة الأجل، تصدره الشركات  التعريف الثاني:

محددة لحامل  سند مع الفوائد المستحقة في تواريخأن يدفع قيمة  ال -مصدر السند–العقد يقبل المقترض 

 .(4)السند، ويحمل السند قيمته الاسمية وتاريخ استحقاق معين ومعدل فائدة محددة

                                                             
 .11، ص 1994المعارف، الإسكندرية،  ، منشأةصناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمرين:منير إبراهيم هندي، ( 1)
 .411، ص 1993، مؤسسة الوراق، عمان، إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةمحمد مطر،  :(  2)

)2(:B.Larget, les nouveaux outils financiers, Top1 édition, Paris, 1990, P 18. 

 .160عبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق، مرجع سبق ذكره، ص  :(  4)
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السند ورقة مالية تمثل قرض طويل الأجل أو متوسط الأجل ولحامله الحق في الحصول  التعريف الثالث:

 .(1)القرض، وعادة ما تكون نسبة الفائدة ثابتة مدة على فائدة دورية طوال

 نستخلص مجموعة من الاستنتاجات أهمها: أنالتعاريف سالفة الذكر يمكن  من خلال 

 الحكومة. أأن السند عبارة عن عقد قد تصدره الشركات -

 أن السند أداة دين وليس أداة ملكية. -

 الأجل. أو طويل السند يمثل قرض متوسط -

 أومن خلال ذلك يمكن القول أن: "السندات تمثل دينا على الجهة المصدرة، سواء كانت شركة 

هذا المبلغ عند حلول موعد  إقراضحكومة، وعندما يشتري مستثمر سند فهو بذلك يكون قد وافق على 

وعندما  ق"،محدد يسمى تاريخ الاستحقاق، مع دفع الفائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ الاستحقا

 :(2)هي الإصدارالمعلومات التي تصاحب هذا  أهمالسند فإن  إصداريتم 

 سند.معدل الفائدة: حيث يتم الاتفاق على معدل فائدة ثابت يتم دفعه دوريا من قبل مصدر ال-

 ين وعادةمستثمرتاريخ استحقاق السند أو التاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض للأجل الاستحقاق: وهو -

 يكون لمدة طويلة نسبيا.

 الحقوق المترتبة على الجهة المصدرة.-

 لاهتلاكادول على غرار الفوائد التي يدفعها المصدر، فإنه يتحمل تسديد قيمة السند حسب ج تلاكالاه-

 الكلي أو الاهتلاك عن طريق أقساط ثابتة.

لا  ثابتة ة، وتبقىول مرالسند لأ بها يتداولللسند قيمة اسمية وقيمة جارية، فالقيمة الاسمية هي القيمة التي -

سواق ند في الأها السبالسداد، أما القيمة  الجارية هي القيمة  التي يتداول  أوتتغير منذ تاريخ الاستحقاق 

 المالية.

 :ثانيا: حقوق حاملي السندات

 :(3)حقوق نذكر منها ةيتمتع حاملي السندات بعد 

 الحق في الإعلام. -

 الحق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة الاسمية للسندات. -

 على الشركة في حالة تأخرها، عن دفع قيمة السند. الإفلاسدعوى  إقامةالحق في  -

 لآخريناالتصفية قبل الدائنين الحق في الأولوية في الحصول على جزء من أموال المؤسسات عند  -

 وحملة الأسهم العادية والممتازة.

 :(4)للسندات الخصائص التالية: ثالثا: خصائص السندات

 .الشركة إدارةالسند مستند دين لحامله على الجهة المقترضة، ولا يحق لحامله التدخل في -

سائر، ملت خلحامل السند الحق في الحصول على العائد، أي الفوائد، سواءا حققت الشركة ربحا أو تح-

 ولا يمكن تأجيل سداد الفائدة.

 تتقطع صلة حامل السند بالشركة، فور قيام الشركة بتسديد قيمة السند.-

 لربح.يبي لتحقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضر-

 تواجه السندات مخاطر ائتمانية عديدة، أهمها ما يتعلق بتقلب أسعار الفائدة.-

 .حاملهاطويلة، وأسعار الفائدة أدنى، فإن السندات تحمل مخاطر أكثر لكلما كانت فترة السداد -

 إن الفترة الطويلة للتسديد، تجعل سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة.-

 :رابعا: أنواع السندات

 من السندات، وفقا للمعايير التالية: أنواعيمكن التميز بين عدة  

I-  (5)المصدرةأنواع السندات حسب الجهة: 

 نوعين رئيسين هما: إلىحسب هذا المعيار، يمكن تصنيف السندات  

                                                             
(1) :J. Peyarard, la bourse, imprimerie hérisseya ayreux, 3éme, 1993, P27.  

 .51عبيد سعيد توفيق، مرجع سبق ذكره، ص  :(  2)
 .244 ، ص1999، دار النهضة العربية، مصر، إدارة الاستثمارسميرة رجب سعيد،  :(3)

 .291، ص 1996، المعهد العالي للفكر الإسلامي، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصاديةسمير عبد الحميد رضوان،  :(4)

)5( :.61, P1993que bec, SMG,  Valeurs mobilière et gestion de port feuille,Moussette Donis,  
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 الطرف وهي سندات صادرة عن الخزينة العامة، على أنها قروض تمثل فيها الدولة سندات عامة: -1

 .المدين، أما دائنوها فهم البنوك، الشركات، القطاع العام أو الخاص 
زمة وهي السندات التي تصدرها شركات مساهمة، بغرض الحصول على الأموال اللا سندات خاصة: -2

 لتمويل مشاريعها، وهي تصدر بمعدلات فائدة أكبر من السندات الحكومية.

II- (1)أنواع السندات حسب طريقة السداد: 

 يمكن تمييز نوعين من السندات حسب طريقة السداد: 

صل ندما يالمصدرة بتسديد حقوق حامليها، ع: حيث تقوم الجهة سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها -1

 تاريخ الاستحقاق.

صحاب وق لأليل من ديون الشركة، وإعادة الحق: وذلك بهدف التقسندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها -2

 السندات.

III- (2)السندات حسب الحقوق المقدمة لمالكيها أنواع: 

 ويمكن التمييز بين: 

هم أس إلىا عن غيرها وهي إمكانية تحويله إضافية: وتتميز بميزة أسهم إلىسندات قابلة للتحويل  -1

ركة ت الشعادية، إذا رغب المستثمر في ذلك، وهذه السندات يفضلها المستثمر كثيرا، خاصة إذا حقق

 معدلات نمو مرتفعة.

بلغ علاوة موالمقصود بال إصدارها،: لمالكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر سندات ذات علاوة -2

 السند. إصدارمبلغ  إلىإضافة لحامل السند عند ميعاد الاستحقاق ،يدفع من طرف المصدر  من المال

 

VI- (3)السندات حسب معدل العائد أنواع : 

 يمكن التميز بين نوعين هما:

دة مة نهاية غاي ىإل: هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا لكل السنوات سندات ذات المعدل الثابت -1

يمكن  لأنه القرض، وهذا النوع يزداد الطلب عليه في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك، وذلك

 مما هو عليه في السوق. أكثرعائد  المستثمر الحصول على

 لسائد فيئدة امعدل الفا: هذا النوع من السندات يتغير معدل فائدته حسب سندات ذات المعدل المتغير -2

 يكون بمعدلات فائدة تصاعدية. الأحيان، وفي غالب التضخمحسب معدل  أوالسوق، 

V- (4)السندات حسب ما تحققه الشركة أنواع : 

 :إلىوتتفرع 

 .هانشاطأداء ثر بما تحققه الشركة من نتائج في أتت : لاسندات عادية -1

مر ن المستثالي فاوبالت وما تحققه الشركة من نتائج حسنة بحجم النشاط،يتأثر : هدا النوع سندات الدخل -2

 .أرباحالايحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فيها الشركة 

IV- (5)السندات حسب الضمانات المقدمة أنواع : 

 هناك نوعان هما:

اء ية للوفتقديم ضمانات عين إلىقد تلجا الشركات  الأموال: من اجل اجتناب رؤوس سندات مضمونة -1

 بعضها. أوكان ترهن عقاراتها بالقروض 

 لأولويةاي حق : الضمان الوحيد الذي يتوفر لحمله هذا النوع من السندات يتمثل فسندات غير مضمونة -2

 مضمونة.مخاطرة من السندات ال أكثرللشركة المصدرة، وهي  الآخرينالذي يمتاز به على الدائنين 

 المطلب الثالث: المشتقات المالية

 تالأدوامن  أخرى أنواع، يوجد هناك أنواعهاالدين بمختلف  وأدواتالملكية  أدوات إلى بالإضافة

 .التحوط أدوات أوالمالية يطلق عليها بالمشتقات المالية  الأوراقالمتداولة في سوق 

                                                             
 .105:هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص (  1)

 .52، مرجع سبق ذكره، ص:عبيد سعيد توفيق(  2)
 .93بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  :(  3)

 .15مصر، ص ، الدار الجامعية، في البورصة تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعاملعبده محمد مصطفى محمد،  :(  4)

      .139محمد عثمان إسماعيل حميد، مرجع سبق ذكره، ص  :(2)
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 :: تعريف المشتقات الماليةأولا

يطلق عليه  أخر، التي تشتق من قيمة اصل العقود المالية أنواعنوع من  أنهاتعرف المشتقة على 

 .(1)السلع أوالسندات  أو كالأسهمالمرتبط،  أو الأساسي الأصل

 

 

 من المشتقات: الآتية الأنواعمكن التميز بين يالمشتقات المالية:  أنواعثانيا: 

I- عقود الخيار: 

 أسواقالاختيار، والتي قد تكون  أسواقالمالية التي تتداول في  الأصولمشتقات  أهمتعتبر من 

بهدف حماية   الأخيرةوانتشرت عقود الخيار في السنوات  سواق الحاضرة،جزء من الأ أومستقلة 

تمثل ورقة مالية ذات سمة خاصة،  لأنها، وتعرف بعقود الاختيارالأسعارالمستثمرين من مخاطر تغير 

بيع ورقة مالية، خلال فترة محددة ويطلق عليه الخيار  أوويعطي هذا الحق لحامله الحق في شراء 

 .(2)مسبقا بسعر متفق عليه الأوروبيفي تاريخ محدد و يسمى الخيار  أو، الأمريكي

ديه حق الاختيار في شراء و يضمن عقد الخيار لحامله حقا وليس التزاما، أي حامل عقد الخيار ل

لم يرغب في ذلك،  إذاالبيع  أوالمتفق عليها حسب نوع العقد، ولكنه غير ملتزم بالشراء  الأصولبيع  أو

 .(3)لديه الحرية في تنفيذ هذا العقد من عدمه أن أي

II- ةبليد المستقالعقو : 

طرفين احدهما بائع تعاقدا بين  الأدواتالحديثة في الاستثمار المالي وتمثل هذه  الأدواتتعتبر من 

 .(4)في تاريخ لاحق متفق عليه أو الأصلمشتري، وبغرض تسليم السلعة  الآخرو 

 :(5)ويقتضي التعاقد في العقود المستقبلية مجموعة من الشروط هي

لسلعة وفرها باواجب تالعقد، و المواصفات ال إبراموهي الكمية أو الوحدة التي بموجبها يتم  وحدة التعاقد:-

 الأصل، ووسيلة التسليم التي يتم بموجبها تسليم الأصل. أو

تفرض  ، حيثحدوث تقلبات أسعار، حيث تعمل أسواق العقود المستقبلية بنظام حدوث التقلبات السعرية-

  الأصل محل التعاقد، وذلك كل يوم. حد أدنى وحد أقصى، وذلك حسب

مبدئي  هامش يفرض من مخاطر عدم القدرة على الوفاء تترتب عليه التعاقداتنظام الهوامش، فنظرا لما -

نات ة أذوويكون في صورة نقدية أو صور ى بيت السمسرة الذي يتعاملون معهيودعه أطراف التعاقد لد

 الخزينة أو سندات حكومية... الخ.

 في العقد الجديد.السعرية اليومية: تتغير مع كل تغير  التسوية-

III- (6)عقود المبادلات: 

وهي عقود مشتقة، تمارس في أسواق غير منظمة، يتفق فيها طرفان على تبادل دوري لتدفقات  

 رفان.ه الطنقدية )أحدهما مع الآخر( وذلك لفترة محددة وبالاعتماد على مبلغ أساس غالبا ما يتخيل

م بالنسبة للعملات الأجنبية وفي عام 1970 ولقد مورست عقود المبادلات لأول مرة في عام 

 بالنسبة لأسعار الفائدة، ومن ثم دخلت مبادلات السلع والرهون والضرائب. 1981

 وتتميز عقود المبادلات بمجموعة من الخصائص نذكر منها: 

 دخول طرف ثالث عند وجود مخاطر ائتمانية. إمكانيةمقايضة بين طرفين مع  -

 مقاصة، حيث قد تشمل العوائد الأطراف الثلاثة معا. -

بلوغ  حاولةموعند ادلات في دورها الفاعل عند التحوط من المخاطر المختلفة،عقود المب أهميةوتكمن  -

 العوائد كافة الأطراف، ولبيان هذه الأهمية نذكر منها:

ذا خيلية، وهت أو ذلك لأنها افتراضيةإن مخاطر الفشل لا تمس عادة الأصول المعتمدة للعوائد المعينة، و-

 ما  يقلل من حجم هذه المخاطر.
                                                             

 .211، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مشاكل المراجحة في أسواق المالأحمد صالح عطية،  :(  1)

 .211، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية:منير إبراهيم هندي، (  2)

 .91، ص 1998،دار وائل،عمان،الاستثمار المالي و الحقيقي:زياد رمضان، (  3)
 .413:محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص ( 4 )

 .684مرجع سبق ذكره، ص ، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمرينمنير إبراهيم هندي،  :( 5)

 .169ذكره، ص :هوشيار معروف، مرجع سبق (  6)
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 لتزاماتبة للاإن العقود التي تربط الأسعار المعومة بالأسعار الثابتة تزيد من حالات التأكد بالنس-

ية ستقبلالمستقبلية، خاصة وأنها تسهم في تعديل المحفظة الاستثمارية حسب الظروف الجارية والم

 للأسواق.

ثمار في ن استتعديل المخاطر المتعلقة بتدفقات العملة الأجنبية مثل الدخل الذي تتوقعه منشأة ما م-

تلف بشكل مخ تثمارالخارج، أو المخاطر المتأتية من تحرك أسعار الفائدة الأجنبية في البلد المعني بالاس

 لتحرك أسعار الفائدة المحلية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل:

سوق الأوراق المالية القناة التي يتم عبرها تدفق الأموال من الجهات التي لها فوائض مالية تعتبر  

 وازن بينق التإلى الجهات التي لها عجز أو احتياج، لذلك نجد أن سوق الأوراق المالية تسعي إلى تحقي

كان الم ي ذلكعرض الأموال و الطلب عليها، فهذه السوق تمثل سوقا بالمفهوم الاقتصادي للسوق، فه

ة ت الماليلأدوااالمنظم الذي يلتقي فيه البائعون و المشترون من خلال السماسرة لتبادل السلع وهي تلك 

نجد  دواتالتي هي أساس التعامل في السوق وأساس الربط بين عارضي الأموال وطالبيها، ومن هذه الأ

ي نقلها لسهولة فيز باة في هذه السوق، فهي تتمالأسهم و السندات التي تعتبر من الأدوات التقليدية المتداول

ب نصر الجذعلسعر امن مكان لأخر، بالإضافة إلى الأدوات الحديثة المتمثلة في المشتقات المالية، ويعتبر 

ملة، إذ الكا الوحيد بالنسبة للبائع و المشتري، ويتم تصنيف سوق الأوراق المالية ضمن سوق المنافسة

س، بالتجان السوق قوى العرض و الطلب، وتمتاز الأوراق المالية المتداولة من هذهيتحدد فيها السعر بفعل 

 من عمليةييم وفسهم أو سند شركة  ما يكون متجانس في قيمته و شروط إصداره، وهذا ما يسهل عملية التق

الذي  دفق الهاحتساب معدل العائد المحقق من كل ورقة مالية، وحتى تستطيع سوق الأوراق المالية تحقي

 ت أساسيةتطلباأنشات من أجله يجب توفر مقومات رئيسية و المتمثلة في المناخ الاستثماري الملائم، وم

 على المستوى الكلي، ولضبط هذه العناصر يجب توفر متطلبات متعلقة بالجانب القانوني.

 

 

 



 خلاصة الفصل الأول:

الجهات التي لها  من الأموالعبرها تدفق  التي يتمالقناة  تعتبر سوق الأوراق المالية 

المالية تسعي  الأوراقسوق  أناحتياج، لذلك نجد  أوالجهات التي لها عجز  فوائض مالية إلى

و الطلب عليها، فهذه السوق تمثل سوقا بالمفهوم  الأموالإلى تحقيق التوازن بين عرض 

للسوق، فهي ذلك المكان المنظم الذي يلتقي فيه البائعون و المشترون من خلال  الاقتصادي

 وأساسالتعامل في السوق  أساسالمالية التي هي  الأدواتالسماسرة لتبادل السلع وهي تلك 

السندات التي تعتبر  وات نجد الأسهم والأدوطالبيها، ومن هذه  الأموالالربط بين عارضي 

، لأخرفهي تتميز بالسهولة في نقلها من مكان  ،التقليدية المتداولة في هذه السوق الأدواتمن 

السعر عنصر الجذب  ردوات الحديثة المتمثلة في المشتقات المالية، ويعتبالأ إلى بالإضافة

المالية ضمن سوق المنافسة  وراقالأالوحيد بالنسبة للبائع و المشتري، ويتم تصنيف سوق 

المالية المتداولة  الأوراقالعرض و الطلب، وتمتاز  إذ يتحدد فيها السعر بفعل قوىالكاملة، 

، إصدارهو شروط  ركة  ما يكون متجانس في قيمتهسند ش أوفسهم  ،من هذه السوق بالتجانس

وهذا ما يسهل عملية التقييم ومن عملية احتساب معدل العائد المحقق من كل ورقة مالية، 

جله يجب توفر مقومات ت من أنشادف الذي أالمالية تحقيق اله الأوراقتستطيع سوق  وحتى

على المستوى الكلي،  أساسيةاري الملائم، ومتطلبات ئيسية و المتمثلة في المناخ الاستثمر

 لعناصر يجب توفر متطلبات متعلقة بالجانب القانوني. ولضبط هذه ا



 تمهيــــد:

مانية ئتإن السياسة الاقتصادية تشمل مجموعة من السياسات كالسياسة المالية والسياسة النقدية والا       

وسياسة سعر الصرف والسياسة التجارية ،وتعد السياستين النقدية والمالية من أهم السياسات الاقتصادية 

الكلية  للاقتصاد على النطاقين الملحي والخارجي إذ لأي بلد سواء كان متقدما أو ناميا بسبب معالجتها 

تؤدي تلك السياسيتين دورا رئيسيا في إرساء المقومات الأساسية للنمو الاقتصادي القابل للاستمرار وذلك 

لأنها تستطيع أن تقوم بالدور الأعظم في تحقيق الأهداف المتعددة التي ينشدها الاقتصاد الوطني ،وذلك 

لمتعددة التي تعد من أهم أدوات الإدارة الاقتصادية في تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء بفضل أدواتهما ا

 على المشاكل التي تعوق الاستقرار الاقتصادي.

وقصد التعرف على أدوات كل من السياستين المالية والنقدية وكذا العلاقة بين هاتين السياستين، تم       

 ث هـي:تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباح

 

  :مدخل إلى السياسة النقدية.المبحث الأول 

  :أدوات السياسة النقديــة.المبحث الثاني 

 :مدخل إلى السياسة المالية. المبحث الثالث 

  :أدوات السياسة المالية وعلاقتها بالسياسة النقديـة.المبحث الرابع 
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 السياسة النقديـــة. إلىالمبحث الأول: مدخل 

لحين مع نذ ذلك اموتطور مدى الاهتمام  ،ظهر مصطلح السياسة النقدية مع بداية القرن التاسع عشر        

 إلىثم  ،لحياديالمفهوم غير ا إلىتطور المراحل المختلفة للنظرية الكمية للنقود من المفهوم الحيادي 

حل ة من مرالثالثد والسياسية النقدية في النشاط الاقتصادي وذلك وفقا للمرحلة امرحلة تعظيم دور النقو

 تلك النظرية.

 المطلب الأول: مفهوم السياسية النقدية وتطورهـا.

ها عبر لال تطورخلدراسة السياسة النقدية لا بد من تعريفها والتعرف على المراحل التي مرت بها        

 ة.العصور والأحداث الاقتصادي

 أولا: مفهوم السياسة النقديـة:

خص الكاتب لعقد عرف مفهوم السياسة النقدية تعاريف عدة صيغت جميعها من وجهة نظر معينة ت       

العام  ي الإطارفميعا والباحث الاقتصادي في المشكلة الاقتصادية والنقدية والمالية والعلاقة التي تربطهم ج

 لتالية للسياسة النقديـة:للاقتصاد  ويمكن تقديم التعاريف ا

والتدابير التي تقوم  والإجراءات والأساليبالسياسة النقدية مجموعة من القواعد والوسائل  :الأولالتعريف 

بها السلطة النقدية للتأثير في عرض النقود بما يتلاءم مع النشاط الاقتصادي لتحقيق أهداف اقتصادية 

 .(1)معينة خلال فترة زمنية معينة

ن عقتصادية ات الاهي التدخل المعتمد من طرف السلطة النقدية بهدف التأثير على الفعالي ف الثاني:التعري

   ك طريق تغيير عرض وتوجيه الائتمان باستخدام وسائل الرقابة على النشاط الائتماني للبنو

 .(2)التجارية 

ية النقود في المجتمع زيادة ونقصانا يقصد بالسياسة النقدية قيام البنك المركزي بتغيير كم التعريف الثالث:

وذلك بتأثيره على حجم الائتمان وأسعار الفائدة عن طريق استخدام أدواته التقليدية للتأثير على الاستثمار 

 .(3)وبالتالي على النشاط الاقتصادي في المجتمع

 

 من خلال التعاريف السابقة نستطيع أن نستنتج جملة من الاستخلاصات:

 نقدية هي إجراءات وأعمال تقوم بها السلطات النقدية.السياسة ال -

 تستعمل الإجراءات للتأثير على المتغيرات النقدية. -

 دها السلطات النقدية.اسة النقدية إلى تحقيق أهداف تحدتهدف السي -

 تعتمد السياسة النقدية على مجموعة من الأدوات. -

 مصرفي أوهاز الالسياسة المرتبطة بالنقود والجمما تقدم يمكن القول أن السياسة النقدية هي تلك 

قدية هي سة النوعليه فإن السيا.التي تتحكم في عرض النقود وبالتالي في حجم القوة الشرائية لبلد ما 

تستطيع  د لكيمجموعة القوانين التي تضعها السلطات النقدية بما يكفل سرعة وسهولة تداول وحدة النقو

لى إالأخير  لص فيية بطريقة تساعد على تحقيق أهداف السياسة النقدية التي تخأن تقوم بوظائفها الاقتصاد

 تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتفادي الأزمات التي يتعرض لها الاقتصاد الوطني.

 ثانيا: تطور السياسة النقديـة:

                                                             

  .284،ص 1997،مكتبة الزهراء ،دمشق،السياسات الاقتصادية تحليل جزئي و كلي(:عبد المطلب عبد الحميد،1)

  .53،ص 2003،ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر،مخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي ، (:2)

 .290،ص 1998،مكتبة عين شمس،القاهرة، النقود و البنوك(:عبد المنعم راضي، 3)
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الذين كتبوا عن  يعتبر مصطلح السياسة النقدية حديث نسبيا فقد ظهر في القرن التاسع عشر إلا أن        

ن الأحداث تطور الفكر الاقتصادي وأ إلىوكان هذا التطور يعود  ،السياسة النقدية كانوا كثيرين

وقد كان التضخم الذي انتشر في اسبانيا وفرنسا سببا في ظهور أبحاث ،الاقتصادية هي المحرك في ذلك 

انيا والتضارب بين النقود الورقية كما أن المشاكل المالية التي ظهرت في بريط ،عن السياسة النقدية

 أما في القرن التاسع ،والمعدنية في الو م أ من الدوافع الأخرى لبحث دور السياسة النقدية في تلك البلاد

من العوامل الهامة التي أدت إلى ظهور الدراسة المنتظمة  الأخرىعشر فإن التضخم والمشاكل النقدية 

لعشرين أصبحت دراسة السياسة النقدية جزءا لا يتجزءا من السياسة وفي القرن ا،حول السياسة النقدية 

 (1) وبصورة عامة يمكن تلخيص مراحل تطور دراسة السياسة النقدية فيما يلي:،الاقتصادية للدولة 

قود التي ادية للنالحي تميزت النظرة للسياسة النقدية في بداية القرن العشرين بطابع النظرة المرحلة الأولى:

د د هي مجرالنقو ثر له في الحياة الاقتصادية وكان الشائع أنر إليها على أنها عنصر محايد لا أينظكان 

لفكر عمدة اأحد وهو أي سافي الاقتصاد أتفه من النقود كما قال جون باتيست  لاشيء أداة للمبادلات و

نقدية سة الهمية السياولكن مع تطور الفكر الاقتصادي وتطور الأحداث الاقتصادية ظهرت أ،الكلاسيكي 

 خول.ع الدفي رفع أو خفض قيمة النقود، والتي تعد بدورها وسيلة لتنشيط الإنتاج والتأثر في توزي

الأداة الوحيدة المستخدمة لتحقيق  1929وكانت السياسة النقدية قبل حدوث أزمة الكساد العظيم سنة       

إلا أن حدوث هذه  ،كافحة التضخم والانكماشالاستقرار والتأثير على مستوى النشاط الاقتصادي وم

الأزمة الاقتصادية الكبيرة التي سادت في تلك الفترة وما خلفته من آثار وخيمة على اقتصاديات العالم 

يم ينظر إليها على أنها عاجزة عن تقدوأصبح ،أثبتت عدم قدرة السياسة النقدية وحدها آنذاك للخروج منها 

 .(2)الحلول في تلك الفترة

تميزت هذه المرحلة بظهور الفكر الكينزي على يد الاقتصادي البريطاني جون ماينرد  المرحلة الثانية:

النقود نظرة حركية وليست ستاتيكية، ولكن بسبب عجز السياسية النقدية عن  إلىكينز الذي كان ينظر 

ذلك في الفترة ما بين بدأ كينز يدعو للاهتمام بالسياسة المالية للخروج من  ،1929الخروج من أزمة 

م إعطاء دور لكينز أن السياسة المالية تأتي في المرتبة الأولى قبل السياسة النقدية و ت ىبدالحربين وهكذا 

عن طريق الإنفاق بالعجز الذي  ،كبر للدولة للتدخل عن طريق السياسة المالية أولا ثم السياسة النقديةأ

ود الأسعار والأجور في الأجل قد بنى كينز نظريته على جم، ويسنده الإصدار النقدي أو الدين العام

القصير وشكك في كفاءة تلاءم السوق مع الصدمات وعالج داء الاحتكار بداء التضخم مما أدى إلى عجز 

 .(3)أدوات الكينزية عن علاج الاختلالات

ما أدى إلى تراجع إن التطور الاقتصادي اظهر بعض النقائص في السياسة المالية م المرحلة الثالثة:

لذلك رأت بعض الدول  ،أهميتها فهي تتميز بعدم المرونة وبطئها وتأكد عدم جدواها في مكافحة التضخم

تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في  إلىأن عليها الرجوع  1951المتقدمة سنة 

ولكن هذه العودة لم تكن كلية ،مكانتها الأولى الاقتصاد الوطني وبالتالي بدأت تعود السياسة النقدية لتأخذ 

ن التي تسمى مدرسة شيكاغو يويأن جاءت موجة النقد إلىبل مازالت السياسة المالية تحتل مكانة هامة 

التي حركت ساعة الفكر للوراء مرة أخرى إلى فكر النظرية الكمية للنقود، ،بزعامة ميلتون فريدمان 

                                                             

العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، نقود ومالية، جامعة ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة، كلية النقود والسياسة النقديةصالح مفتاح،  (: 1)

 .90، ص2003الجزائر، 

 
 .91، صسبق ذكره مرجعصالح مفتاح ، (: 2)

 .10، ص1996، درا الوفاء، مصر، السياسة النقديةيوسف كمال،  (: 3)
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النقود هو السبيل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وذلك حتى يزداد عرض أن التحكم في عرض  إلىوالدعوة 

النقود بصورة عامة بمعدل مساوي لمعدل النمو في الناتج القومي وتكون هذه الزيادة مستقلة عن الدورة 

 التجارية ويزداد عرض النقود بنفس المعدل في سنوات الكساد كما في سنوات الرخاء.

ن ثم تحدث بعدها الاقتصاديون عن ييوقمة عصر النقد 1982 إلى 1979 وكانت الفترة الممتدة من

ن حيث بدأت تتراكم مشكلات التطبيق من كساد بطالة، على الرغم أن التضخم قد انخفض ييونكسة النقد

 .(1)ودقدية لنمو عرض النقكثيرا بعد تطبيق السياسة الن

د ظهور صة بعالمالية والسياسة النقدية خا م الجدل بين أنصار كل من السياسةداحت المرحلة الرابعة:

دي في قتصافأصبح كل فريق يعتقد أن سياسته هي التي يمكنها أن تحقق الاستقرار الا ،نواقص كل منها

ي وصا ففهناك عودة في التسعينات خص ،المجتمع وهكذا عاد الفكر الاقتصادي مرة أخرى إلى الخلف

ة لاقتصادياسة اتون لإعادة فكر الثلاثينات الكينزي إلى السيأمريكا على يد الرئيس الأمريكي بيل كلين

 المالية سياسةويبقى أنصار الفكر النقدي يصرون على جدوى السياسة النقدية وفعاليتها وعدم فعالية ال

ت ن الأزماروج مالوطني والخ أية قدرة على التأثير على الناتجوحاولوا تجريد السياسة المالية كلية من 

 ستقرار العام.وتحقيق الا

 ا يقدمونزالويون وماوومن الطبيعي أن يظهر أنصار السياسة المالية دفاعا عما يدعي عليهم النقد

 ن بضرورةعترفويفهم ،امتيازات السياسة المالية عن النقدية وقدرتها على التأثير في النشاط الاقتصادي 

 ية.يث الأهممن ح لسياسة المالية هي الأولىالسياسة النقدية وأنها مكملة للسياسة المالية، ولكن تبقى ا

يون صبوا جل هجومهم على السياسة المالية نظرا لما تتميز به من بطئ زمني ولكونها وبينما النقد

د وق،ترتيبات وإجراءات تشريعية وهذا يستغرق وقت طويلا لمعالجة الاختلالات الاقتصادية  إلىتحتاج 

بروز فريق ثالث بزعامة الاقتصادي الأمريكي والتر هيلر الذي  ىإل أدى تعصب كل من الفريقين لسياسته

حدهما بمفردها لا يغني عن ضرورة آو نقدية ليس له مبرر لأن استخدام أيرى أن التعصب لسياسة مالية 

قل أهمية أي منها عن الأخرى في العمل للخروج من الأزمات استخدام الأخرى فكلاهما أصل ولا ت

لاستقرار الاقتصادي ولكل منها فعاليتها في الظرف الاقتصادي السائد المناسب الاقتصادية وتحقيق ا

 .(2)لها

 علومات اللازمة لوضع سياسة نقديةالمطلب الثاني: الم

تحتاج السلطات النقدية إلى عدة معلومات مهمة تتعلق بعدد من الوحدات لوضع وإدارة وتنفيذ       

 .قتصاديت الرئيسية التي تؤدي دورا مهما في النشاط الاوهي الوحدا،السياسة النقدية المناسبة 

 أولا: القطاع الحكومي: 

ما في شغل حيزا هايحتاج واضعوا السياسة النقدية إلى معلومات من القطاع الحكومي الذي لا يزال ي       

مي اع الحكوطالق الاقتصاد على الرغم من تنامي دور اقتصاد السوق في كثير من بلدان العالم، إلا أن دور

القيام دية ويبقى عاملا أساسيا في توجيه وتحريك الاقتصاد، وذلك انطلاقا من رسم السياسات الاقتصا

 بتنفيذها والسهر على تطبيق القوانين المتعلقة بها.

فقطاع الحكومة يقوم بفرض الضرائب ويقوم بإعداد معدلات لفرضها حسب حالة الاقتصاد      

هذا الإنفاق حسب طبيعة النظام  العام، حيث يتأثر الإنفاقما تقوم الحكومة بعملية ك ،السائدة في المجتمع

وهناك نوع ثاني من  ،الاقتصادي للمجتمع وفلسفته في تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ودرجته وطرقه

 ،لديهم نفاقالإلعلاج مستوى  الأفرادبعض  إلىالتي تقدمها الدولة  الإعاناتالعام وهو الدعم أو  الإنفاق

                                                             

 .11، صسبق ذكره مرجعيوسف كمال ،(:1)

 .93،  92صالح مفتاح، مرجع سبق، ذكره، ص ص (: 2)
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والمشروعات  الأفرادويقوم الحاصلون على هذه الإعانات بإعادة إنفاقها كما تقوم الحكومة بالاقتراض من 

سن القوانين  إلىبالإضافة ، الإقراضوتقوم أيضا هي بعملية .المختلفة ومن الجهاز المصرفي 

ية العامة الأداة التي تستخدمها الدولة وتعتبر الميزان ،والتشريعات المختلفة والمؤثرة في الواقع الاقتصادي

ثم إن تقلبات حالة الميزانية مع العجز أو الفائض  ،لتحقيق أهدافها الاقتصادية والاجتماعية وحتى السياسية

 .لها دورها في استقرار الاقتصاد الكلي وعلى السيولة المحلية وعلى وضع القطاع الخارجي

معلومات عن هذا القطاع لما له من تأثير في الحياة  إلىتحتاج وبالتالي فان السياسة النقدية        

 .(1)وفي العلاقات النقدية بشكل خاص ،الاقتصادية بصفة عامة

 ثانيا: القطاع المالي الخاص والعام:

ويل يؤدي هذا القطاع دورا مهما في الاقتصاد لما يقوم به من توفير الأموال اللازمة لتم     

رسمها قوم بالتي ت،لى الاقتصاد بشكل عام ضمن إطار حدود السياسة النقدية وا المشروعات الاقتصادية

ت من تعليماوهذا انطلاقا من سياستها العامة واحتياجات الاقتصاد أو استجابته ل ،السلطات النقدية

 الحكومة.

تماعية الاجية وقتصادفالقطاع المالي يوفر للحكومة موارد مالية للقيام بالإنفاق ولتحقيق أهدافها الا

لإقراض قوم باكما أن القطاع المالي يتلقى الودائع وي،المنشودة تقوم بالاقتراض من الجهاز المصرفي 

 قيوتمارس عن طر،وتقوم الحكومة بإيداع إيراداتها لديه  ،ويتولى البنك المركزي إدارة السياسة النقدية

لذهب ااتها من احتياطكما تحتفظ الحكومة ب،عام القطاع المالي العام نفقاتها العامة وتقوم بإدارة الدين ال

 والعملات الأجنبية في البنك المركزي.

كما أن القطاع المالي الخاص يقترض من الجهاز المصرفي إما قروضا للاستهلاك أو الاستثمار 

 أو للاستغلال كما يودع موارده المالية لدى القطاع المالي الخاص والعام وبهذا يحتاج واضع السياسة

 .(2)ين معاملات هذا القطاع الذي له صلة كبيرة بعرض النقودمعلومات تب إلىبلد  أيالنقدية في 

 ثالثا: القطاع العائلي:

فقين على الاستهلاك حيث يقوم هذا نالقطاع العائلي يقصد به قطاع الأسر المستهلكة أو قطاع الم      

فهذا  ،لتي يحصل عليها من تأجير عناصر الإنتاجالقطاع بشراء السلع والخدمات المنتجة وينفق الدخول ا

 ،القطاع العائلي يحصل على الدخول النقدية من بيع خدمة عناصر الإنتاج لقطاع الأعمال العام والخاص

الكلي إذا تحول بواسطة الجهاز  الإنفاقكما أن قطاع العائلات يقوم بالادخارات ولا ينتج عنها انخفاضا في 

عمال لزيادة الإنفاق الاستثماري وتحتاج السياسة النقدية لدراسة سلوك أصحاب قطاع الأ إلىالمصرفي 

 .(3)الادخار وكمية الودائع لهذا القطاع

 

 رابعا: قطاع الأعمال:

بعض  يتأثر قطاع الأعمال العام والخاص بتوجيهات الدولة وقوانينها وقد تقوم الحكومة بتشجيع      

لدولة مسؤولية بشكل مباشر عن العملية الإنتاجية، وبالتالي فان وقد تكون في بعض الحالات ا السلع،

ولما ،وكمياته والاستثمار وكذلك طرق التسعير المستخدمة  الإنتاجالدولة تؤثر على ذلك من حيث نوع 

كما يؤدي القطاع الخاص دورا ،لذلك من آثار هامة على تخصيص الموارد والدخول والأداء الاقتصادي 

                                                             

، صندوق النقد العربي ،معهد السياسات الاقتصادية، الإمارات العربية المتحدة، السياسات النقدية الدولية العربية، علي توفي الصادق وآخرون (:1)

.28، ص 1996
 

 .514، ص1988 ، ترجمة عبد الفتاح عبد الرحمان وآخرين، دار المريخ، السعودية،الاقتصاد الكليجيمس جوارتيني، ريجارب استرود،  (: 2)
، الملتقى الدولي الخامس حول السياسة الاقتصادية  أثر السياستين النقدية والمالية على النمو الاقتصادي في ظل الإصلاحاتحسن طيار، أ (: 3)

.8، ص2010نوفمبر 10ـ  09النقدية والمؤسسات المالية لكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سكيكدة، 
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وخاصة في الدول التي يكون فيها هذا القطاع هو المحرك الأساسي لكل المجالات  تاجالإنأساسيا في 

الاقتصادية، بالإضافة إلى دوره في الاستهلاك والادخار والاستثمار وكذا تأثيره على عرض النقود 

بالزيادة أو الانخفاض وعلى وضع قطاع العالم الخارجي بالزيادة في حالة الصادرات وبالانخفاض في 

 حالة الاستيراد.

حيث أن القطاع الخاص يعمل من اجل تحقيق الأرباح من استثماراته من خلال بيع منتجاته 

 .(1)الاستثماري يحدث أثره في الاقتصاد وإنفاقه

 خامسا: القطاع الخارجـي:

أصبحت اقتصاديات العالم مرتبطة ببعضها البعض فقد ينتج القمح بالولايات المتحدة الأمريكية      

 ،رىوتقوم باستهلاكه دول أخرى، في حين أن الأمريكيين لا يخلو طعامهم من فاكهة من دول أخ

 بترول من إلى اجتحتأن الولايات المتحدة الأمريكية  قهوة من البرازيل في حين إلىوالجزائر مثلا تحتاج 

أساسيا  مصدرا القطاعالقطاع الخارجي للتبادل التجاري، وأصبح هذا  إلىالجزائر، وهكذا تزايدت الحاجة 

لا ه سبيلسد حاجة الطلب المرتفع على السلع والخدمات الأجنبية وهو ما يعرف بالواردات، كما ان

مالية ت رأسلتصريف السلع و الخدمات الفائضة عن حاجة المجتمع محليا، وأن هذا التبادل سيدر تدفقا

ن هناك سيكو ردات، وفي كلتا الحالتينبالنسبة للمصدرين وكما يسرب أموالا خارج البلد في حالة الوا

ض و بانخفاأدرات تأثيرا هاما على النشاط الاقتصادي للدولة إما بزيادة عرض النقود في حالة زيادة الصا

 عرض النقود ي حالة زيادة الواردات.

وترتبط هذه القطاعات مع بعضها من خلال دخولهم في تعاملات ومبادلات سواء كان في سوق 

الأسواق هي النقود وبالتالي فان هذه  وأداة التداول في سوق السلع و الخدمات أو أسواق المال،العمالة أو 

 .(2)ثر السياسة النقدية سيكون واضحا في هذه الأسواق من خلال تأثيرها على الكتلة النقديةأ

  ة النقدية:أهداف السياسالمطلب الثالث: 

ات عي للمجتمعيات التقدم والتطور الاقتصادي والاجتماتختلف أهداف السياسة النقدية تبعا لمستو     

 ات.المختلفة والنظم الاقتصادية والاجتماعية السائدة وظروف احتياجات وأهداف هذه المجتمع

على  حافظةفي الم الأولففي الدول الرأسمالية المتقدمة ترتكز أهداف هذه السياسة في المقام 

ة لاقتصاديلبات االاستقرار النقدي الداخلي كذلك في مواجهة التقالعمالة الكاملة للاقتصاد في إطار من 

نقدية سياسة الها الالمختلفة، أما في الدول النامية فان الأهداف الرئيسية لسياساتها الاقتصادية ومن بين

 ترتكز في خدمة أهداف التنمية وتوفير التمويل اللازم لها.

 :اسة النقدية تتمحور حول الأهداف التاليةيتضح مما سبق أن الأهداف الرئيسية للسي     

 أولا: استقرار المستوى العام للأسعار:

يعتبر هدف تحقيق الاستقرار هو هدف الأكثر أهمية بالنسبة للسياسة النقدية وخاصة في البلدان      

التضخم  مكافحة إلىالمتخلفة لما تعانيه من تضخم بصورة أكثر  حدة من الدول المتقدمة، فتسعى كل دولة 

وفي نفس الوقت علاج احتمال حدوث الكساد والركود إن وجد وتصبح مهمة السلطة النقدية احتواء 

 .(3)مستوى الأسعار إلى اقل مستوى لها

ويمكن فيما يلي حصر أهم الآثار التي تتركها تغيرات الأسعار إذا ما ارتفعت على المستوى الاقتصادي 

  (4)والاجتماعي
                                                             

 .102،103ص ح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص صال (: 1)

 .103 ، صمرجع نفس ال(: 2)
 .75 ، ص1995، مدرسة الكتب، العراق، النقود والمصارفناظم محمد النوري الشمري،  (: 3)

 .75،76نفس المرجع، ص  ص  (: 4)
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قي ر الحقيتوزيع الدخل الوطني: حيث أن ارتفاع الأسعار يؤدي إلى انخفاض الأجالأثر على إعادة  -

 لأصحاب الدخول الثابتة.

 ينو المدههنا  يدالأثر على الدين: إن ارتفاع الأسعار تؤدي إلى ضعف القوة الشرائية للنقود والمستف -

 على حساب الدائن.

طنية ات الوؤدي إلى انخفاض الطلب على المنتوجالأثر على ميزان المدفوعات: إن ارتفاع الأسعار ي -

وبالتالي انخفاض حجم الصادرات وزيادة حجم الواردات مما ينعكس بصورة عجز على ميزان 

 المدفوعات.

السندات ارات والأثر على إعادة توزيع الثروة: إن أصحاب عوائد حقوق التملك من المستثمرين في العق -

ن ثم ار وما يحققونه من أرباح وعوائد كبيرة نتيجة لارتفاع الأسعوغيرها سيكونون في وضع أفضل مم

 ارتفاع قيم ممتلكاتهم مما يزيد من دخولهم.

ينبغي  كهدفو .من هذه الآثار وغيرها يمكن ملاحظة أهمية الاستقرار في المستوى العام للأسعار

جة تطور ف دردان وعلى اختلاأن تسعى إلى تحقيقه السياسة الاقتصادية والسياسة النقدية في معظم البل

 نظامها الاقتصادي واختلاف طبيعته الاجتماعية.  

 ثانيا: التوازن في ميزان المدفوعات:

يعرف ميزان المدفوعات بأنه سجل يدون فيه كل المعاملات الاقتصادية التي تتم بين مقيمين في بلد      

 .(1)ةمعين وبلاد أخرى خلال فترة زمنية معنية وعادة ما تكون سن

طرأ يذي قد تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات ومعالجة الخلل ال إلىوتهدف السياسة النقدية 

في  عاتهاعليه ومن فائض أو عجز، وذلك عن طريق تخفيض معدلات الفائدة في الدول التي ميزان مدفو

 إلىة لغنيالدولة حالة فائض وخاصة الدول المتخلفة أما في حالة تحقيق ميزان المدفوعات عجز تلجأ ا

ى موال إلوس الأزيادة معدلات الفائدة، حتى تشبع تدفق رؤوس الأموال الأجنبية علما أن هذا التحرك لرؤ

 داخل الاقتصاد يعمل على التقليل من حدة العجز في ميزان المدفوعات.

لاقتصاد هذا بالإضافة إلى تحقيق موازنة بين التدفقات المالية من نفقات وإيرادات على مستوى ا

من جهة  تحقيق نوع من الاستقرار في العملة و الكلي، وكذا موازنة بين الاستثمار والاستهلاك من جهة

 .(2)أخرى

 

 

 

  (3):ثالثا: العمالة الكاملة

 ل قوانينهاتهدف معظم دول العالم المتقدم والنامي إلى الوصول إلى العمالة الكاملة حيث تعم     

لسياسة مة وامالة ممكنة، ومازالت تمثل هدفا للسياسة الاقتصادية بصفة عاوتشريعاتها لتحقيق أقصى ع

 النقدية بصفة خاصة.

فيعرف الاقتصاديون العمالة الكاملة بأنها مستوى العمالة الذي يتحقق من الاستخدام الكفء لقوة 

ف الهيكلية للبنيان العمل، مع السماح لمعدل عادي من البطالة ينتج أساسا عن التغيرات الديناميكية والظرو

الاقتصادي، ونجد في الاقتصاد الأمريكي مثلا أن مرحلة العمالة الكاملة تتحقق عندما تصل نسبة العمالة 
                                                                                                                                                                                              

 

  .95ص ،1982، جامعة الزقازيق، مصر، التجارة الدوليةإسماعيل شلبي،  (: 1)

 .130فتاح، مرجع سبق ذكره، ص صالح م (: 2)
 .128،  127نفس المرجع، ص ص  (: 3)
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وتتحقق العمالة الكاملة عندما يكون لكل شخص لديه مهارة  ،من إجمالي قوة العمل  %95أو  94إلى 

على أنها وسيلة وليست غاية لان الوصول ويرغب في العمل منصب عمل وتظهر أهمية العمالة الكاملة 

إلى تحقيق العمالة هو الوصول إلى إنتاج السلع والخدمات التي يحتاجها المجتمع ويطلبها، ولذلك تبقى 

العمالة الكاملة هدفا طويل الأجل ترسمه الحكومات و تسعى جاهدة للوصول إليه نظرا لما للبطالة من 

وكلما  ،في طاقات المجتمع الإنتاجية وضياع في موارد الإنتاج مضار على الاقتصاد فهي تعبر عن هدر

زاد انتشارها كلما قلت فرصة تعظيم النمو الاقتصادي ولمحاربة البطالة وتحقيق هدف العمالة الكاملة 

 يجب أن تلمس إجراءات السياسة النقدية تنشيط الحياة الاقتصادية لزيادة الاستثمار وبالتالي زيادة العمالة.

ن ى البلدامة إلعالجة البطالة وتحقيق العمالة الكاملة تختلف من البلدان الرأسمالية المتقدإن م

إلا  قتصاديةية الاالمتخلفة، وعلى الرغم من وصول البلدان المتقدمة إلى نمو اقتصادي كبير وتحقيق الرفاه

تعاني  فلازالت لفةخلدان المت،أما البأنها لا تزال تعاني من البطالة وهناك طاقة إنتاجية غير مستغلة منها

امن هذا يتز عابهامن ضعف استغلال الطاقة الإنتاجية العاطلة وعدم القدرة على توفير إمكانيات عمل لاستي

  مع برامج التنمية الاقتصادية.

طريق  لة عننستنتج مما سبق أن السياسة النقدية لها دور مهم في تحقيق العمالة وتخفيض البطا

بل ائدة فيقر الفعال، فعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة المعروض النقدي تنخفض أسعاتقوية الطلب الف

 خل.رجال الأعمال على الاستثمار فتنخفض البطالة، وبالتالي زيادة الاستهلاك ثم زيادة الد

 

 رابعا: تحقيق معدل عال من النمو للاقتصاد الوطني:

كون طني بحيث يمرة يستلزم نموا مستمرا في الاقتصاد الوإن تحقيق هدف العمالة الكاملة بصفة مست     

 كافيا لتشغيل الإضافات السنوية في الأيدي العاملة الجديدة والعاطلة سابقا.

ودور السياسة النقدية هنا هو تحقيق معدل مرتفع للادخار والتأثير على معدل الاستثمار في السلع 

ويجب أن لا تقع هذه السياسات في تفضيل التضخم باعتباره الرأسمالية من خلال زيادة الفرص الائتمانية 

مرحلة الانطلاق التي  إلىيساعد على تخفيض البطالة، وزيادة معدلات التشغيل حتى يمكنها الوصول 

 (1)تضع اقتصادياتها على طريق النمو الذاتي السريع.

 والاقتصادي: تحقيق الاستقرار النقديخامسا:  

تكييف  إلىستقرار الأسعار، حيث من الضروري أن تسعى السياسة النقدية وهو نابع من هدف ا     

عرض النقود مع مستوى النشاط الاقتصادي، أي التحكم في كمية النقود بها يتلاءم مع مستوى النشاط 

لاقتصادي، وتلاشي حدوث الأزمات النقدية والاقتصادية وهو ما يؤدي إلى الاستقرار الاقتصادي، حيث ا

 .(2)الاقتصاديتحقيق الاستقرار  إلىالاستقرار النقدي يؤدي أن تحقيق 

 سادسا: التناقض في الأهداف:

عارضا تاف يواجه حد الأهدبل إن تحقيق أ إن تحقيق أهداف السياسة النقدية يعتبر من الصعوبة بمكان،     

حدة، أو ة وابأدا مع هدف آخر، فمن النادر بصفة عامة أن تحقق دولة كل الأهداف كاملة وفي نفس الوقت

  عدد  من الأدوات المتاحة لها دون أن يحدث تعارضا بين الأهداف وهذا ما سنبينه 

 :(3)فيما يلي

                                                             

  .129صالح مفتاح مرجع سبق ذكره، ص  (:1)
 .136ص  ،سبق ذكره مرجع صالح مفتاح، (: 2)

 .132،133نفس المرجع، ص ص (: 3)
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 اك صعوبةد أن هنعندما تريد السلطات النقدية تحقيق هدف استقرار الأسعار مع هدف زيادة العمالة فنج - 

يادة دي إلى زتي تؤتقتضي سياسة نقدية سهلة ال ن محاولة زيادة العمالةفي تحقيقها  معا في نفسه الوقت لأ

 هو كثيراوكي، عرض النقود وتخفيض أسعار الفائدة، وهذا يؤدي إلى زيادة الإنفاق الاستثماري والاستهلا

يادة زما يكون سببا في رفع مستوى الأسعار بل إن انخفاض الأسعار لا يشجع رجال الأعمال على 

عار فاع الأسارت حيانا إلى أنولذلك ينظر أ ا يدفع إلى زيادة العمالة،الاستثمارات في التوسع فيها، وهذ

 ر وتحقيقلأسعااتدريجيا عامل إغراء لمزيد من الاستثمارات وزيادة الأرباح ولهذا نجد أن هدف استقرار 

 بر من الصعب تحقيقها في آن واحد.العمالة الكاملة هدفان يعت

ات لمدفوعازيادة العمالة وهدف تحقيق التوازن في ميزان يمكن أن يحدث تناقض أو تعارض بين هدف  -

ع لتشجي انخفاض أسعار الفائدة إلىوبالتالي فان اتخاذ سياسات نقدية وحتى مالية توسعية سيؤدي 

فوعات المد الاستثمار، وهو ما يؤدي أيضا إلى تدفق كبير لرأس المال قصير الأجل، وهذا يجعل ميزان

سلع فسة الزيادة الصادرات يفرض أن تكون السلع المحلية قادرة على مناتختل ويزداد عجزه، كما أن 

رتفع ملة سيالعمالة الكا إلىالأجنبية، وان تكون أسعارها منخفضة ومع سياسة نقدية توسعية الوصول 

 توازن ىإلكاملة لة الالدخل ويزداد الميل للاستيراد، وترتفع الأسعار المحلية مع اقتراب الاقتصاد من العما

 ميزان المدفوعات.

عارض تأما إذا اجتمع هدف محاربة التضخم مع هدف آخر هو تحسين ميزان المدفوعات، فلا يوجد  -

شد ة أنقدي التضخم بسياسة بينهما، فإذا ما صاحب التضخم عجز في ميزان مدفوعات لدولة ما، فان كبح

ذا يجعل جه، وهد، أو تدفق قليل خاركبر لرأس المال قصير الأجل إلى داخل البلتدفق أ إلىتقييدا يؤدي 

 العجز في ميزان المدفوعات ينخفض.

لأنه  ضارب،تأما تحقيق هدفي تخفيض مستوى البطالة ومعدل للنمو الاقتصادي فلا يوجد أيضا بينهما  -

ع الة سيرفالبط لا يمكن تحقيق معدل عال للنمو إذا كانت البطالة منتشرة فكلاهما يخدم الآخر، فمحاربة

 النمو، كما أن رفع معدل النمو يقضي على البطالة. معدل

ي تثير ة والتأما عن هدف استقرار الأسعار وتحقيق النمو، فهذان الهدفان يكونان على علاقة متعارض -

ي ستقرار فحدث اجدلا كبيرا، فهناك اتجاه يبين أن النمو الاقتصادي في الأجل الطويل لا يتحقق ما لم ي

 تثمارات،الاس ما هناك نظرة أخرى إلى أن ارتفاع مستوى الأسعار تدريجيا لتحقيقمستويات الأسعار، بين

 املا غيركون عوبالتالي دفع عجلة التنمية، كما أن هناك فريق ثالث يرى أن ارتفاع مستويات الأسعار ي

 مساعدا على تحقيق معدل سريع للنمو مع ذلك فان هذا يكون مرافقا له.

ن ولة أل كل داقتصادية ليس في متناوأن تخطيط سياسة نقدية لتحقيق أهداف  من خلال ما سبق يتبين لنا

نتباه يجب الا ، كماتحقق ذلك، بل إن الأمر يحتاج إلى دراية شاملة بالأهداف والأدوات المستخدمة لتحقيقها

من  ذكرناما نه ككبر من الأولى، لأكون منتجا لمشكلة اقتصادية أخرى أأن تحقيق احدها المذكورة لا ي إلى

 النادر أن تتحقق كل الأهداف دفعة واحدة وبأداة واحدة دون أن تتعارض فيما بينها.

 السياسة النقدية أدواتالمبحث الثاني:

مصرفي على الائتمان الحجم على نوع و للتأثيريعتمد البنك المركزي في تنفيذ سياسته النقدية      

 ها بحكموالمسموح باستخدامب الظروف الاقتصادية التي يستخدمها حس والأدواتمجموعة من الوسائل 

 والتأثير في المصرفي بصورة عامة،لك الأدوات التي يمكن من خلالها تنظيم نشاطه والنشاط ت ،القانون

  يطلق عليها بأدوات السياسة النقدية. هي ما الأدواتالوطني وهذه مسار الاقتصاد 

 ":ير المباشرةالمطلب الأول: الأدوات الكمية "غ
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حجم  لتأثير علىاللتحكم في كمية وحجم النقود، والهدف منها  تشمل هذه الأدوات الوسائل المعروفة      

نسبة وسياسة السوق المفتوحة  ،هذه الأدوات في سعر إعادة الخصم وتتمثلالائتمان دون تمييز، 

 الاحتياطي القانوني.

 أولا: سعر إعادة الخصم:

ك البن واستعملور سعر الخصم كوسيلة للسيطرة على الائتمان لقد كان بنك انجلترا أول من ط

 . 1839" لأول مرة في سنة bank rateباسم "سعر خصمه المعروف 

ارية التج الأوراقمقابل خصم التجاري ويقصد بسعر الخصم ذلك الثمن الذي يتقاضاه البنك 

 المقدمة من قبل العملاء.

ي يعيد به البنك المركزي خصم الأوراق التجارية التي أما سعر إعادة الخصم فهو سعر الفائدة الذ

مقابل تقديم  وأن خصمها البنك التجاري، وهو عبارة عن الثمن الذي يتقاضاه البنك المركزي سبق 

  .(1)ذونات الخزينة عي المدة القصيرة وراق التجارية وأالقروض وخصم الأ

، وهي جاتهالتمويل احتيالفة إلى سيولة ومضمون هذه العملية هو أنه قد تحتاج المشروعات المخت

 فتقوم ،متوفرة لسيولةافي خالة ما إذا كانت  بذلك تلجأ إلى البنوك التجارية لإمدادها بأدوات الدفع اللازمة

 ارة عني عبوه ،للعميل في شكل قروض أو خصم الأوراق التجاريةالبنوك التجارية بتوفير السيولة 

الة عدم ما في حيطلق عليها سعر الخصم، أمخصوم منها فائدة بمعدل معين القيمة الاسمية لهذه  الأوراق 

 بالتمويل إماة نقدية إضافي البنوك التجارية إلى البنك المركزي للحصول على مواردتوفر السيولة فتلجأ 

 اه مناسبلذي يرافيعرض البنك سعر الفائدة ا ،التي بمحفظتها أو من خلال خصم الأوراق التجاريةالمباشر 

 .الخصم سعر أو معدل أعادةى عملائها وهو ما يطلق عليه على هذه البنوك والذي تحمله بدورها إل

 لى كلع تراضفإذا كانت هناك بوادر تضخم رفع البنك المركزي سعر الفائدة حتى تزيد تكلفة الاق

 تصاد.الاق فيمن حجم الائتمان، ويخفض من وسائل الدفع المتاحة  فيحد البنوك التجارية وعملائها من

بوادر انكماش فيقوم البنك المركزي بتخفيض سعر الفائدة لتشجيع الاقتراض أما إذا كانت هناك 

  .(2)ومن ثم زيادة وسائل الدفع في الاقتصاد

 ثانيا: سياسة السوق المفتوحة:

طات حتياجم الاحالوسيلة من أهم الوسائل التي تتبعها البنوك المركزية بغرض التأثير في تعد هذه 

 وخلق نقود الودائع.الائتمان  حالنقدية للبنوك التجارية، ومن ثم قدرتها على من

و أائعا بويقصد بسياسة السوق المفتوحة: "قيام البنك المركزي بدخول سوق الأوراق المالية 

 ميعجمن  فراداأ أو، سواء كانوا بنوكا "المالية مشتريا للأوراق المالية من والى المتعاملين في السوق 

تمان، الائ على منحالبنوك التجارية  وخاصة السندات الحكومية، وذلك بهدف خفض أو رفع قدرة الأنواع

يل من ك للتقلوالعملات الأجنبية، وذلأحيانا ليشمل إلى جانب الأوراق المالية الذهب  الأمروقد يصل 

 ق.ه الأوراراء هذحالة قيامه بش السيولة لدى الأفراد في حالة قيامه ببيع الأوراق المالية وزيادتها في

وتستخدم هذه السياسة للتأثير في كمية العرض النقدي ومن ثم سعر الفائدة، حينما يقوم البنك 

كمية بشراء أوراق مالية حكومية من الوحدات الاقتصادية الأخرى من السوق المفتوح، وتأخذ  المركزي

هذه الأوراق المالية في الزيادة  أثمان تأخذيادة، كما النقود المتداولة واحتياطات البنوك التجارية في الز

                                                             

 .378 ، ص1985، الدار الجامعية للنشر، القاهرة، الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة،  (:1)
 

 .50،49، ص ص 1996، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، النظريات والسياسات النقديةحميدات محمود،  (:2)
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من جهة والزيادة  الإقراض والزيادة في مقدرة البنوك على النقديأيضا، وهكذا تؤدي الزيادة في العرض 

 من جهة أخرى إلى تخفيض سعر الفائدة.في أسعار الأوراق المالية 

إلى الوحدات الاقتصادية  –السندات  –كذلك حينما يقوم البنك المركزي ببيع أوراق الحكومة 

الأخرى مثل شركات التأمين وشركات التأمين والشركات الصناعية...الخ، في السوق المفتوح تأخذ كمية 

أسعار هذه الأوراق المالية في الهبوط  تأخذفي النقصان، كما البنوك التجارية  النقود المتداولة واحتياطات

ن ناحية م الإقراضالبنوك على  مقدرةوالنقص في  النقديض أيضا، وهكذا يؤدي النقص في العر

  .(1)الأوراق المالية من ناحية أخرى إلى رفع سعر الفائدة السائد في السوق أسعاروالهبوط في 

 :(2): نسبة الاحتياطي القانونيلثاثا

 منتتض يمكن أنالقانوني بأنه احتياطي السيولة، حيث أن البنوك التجارية الاحتياطي  فيعر

لأسهم لأخرى بائلة ااحتياطاتها القانونية المحددة لدى البنك المركزي نقود سائلة، إضافة إلى الأصول السا

 والذهب والعملات الصعبة. والكمبيالاتوالسندات 

دائعها و اليإجموعادة فإن البنك المركزي يفرض على البنوك التجارية الاحتفاظ بنسبة معينة من 

ة يجب تجاري، ويطلق على هذه النسبة الاحتياطي القانوني، حيث أن البنوك الفي شكل رصيد سائل لديه

 نسبة حسبذه العليها وبصفة إجبارية وبمقتضى القانون الاحتفاظ بها، ويترك للبنك المركزي حق تحديد ه

 ، ومن ثم1933، وأول من اعتمد أداة الاحتياطي القانوني هي الولايات المتحدة الأمريكية منذ أهدافه

 استعمل في باقي دول العالم.

در بتاريخ الصا 90/10في الجزائر فلم يكن ذلك ممكنا إلا بعد ظهور قانون النقد والقرض  اأم

و وائد أف، يحق للبنك المركزي أن يفرض على البنوك أن تودع لديه في حساب مجمد ينتج 14/04/1990

اتها أو فتوظي أنواع الودائع أو على مجموعيحسب على مجموع ودائعها أو على بعض  لا ينتجها احتياطيا،

 يفات، وذلك بالعملة الوطنية أو بالعملات الأجنبية.على بعض هذه التوظ

لتي قد خطار اانت سياسة الاحتياطي القانوني ترمي إلى حماية المودعين من الأكفي بداية الأمر 

ر في لتأثياداة يمكن بواسطتها تنجم عن التصرف غير الرشيد للبنوك التجارية، ثم أصبحت عبارة عن أ

لأدنى لحد اامقدرة البنوك التجارية على منح الائتمان، حيث منح المشرع للبنك المركزي سلطة تغيير 

دم في تستخ لنسبة الاحتياطي النقدي لأغراض السياسة النقدية، وتعد هذه السياسة من السياسات التي

 خفيض نسبة الاحتياطي.مكافحة الكساد والتضخم، وذلك من خلال رفع أو ت

 إنه يلجأفمان، فعندما يريد البنك المركزي أن يحد من قدرة البنوك التجارية في التوسع في الائت

ن، فعلى الائتما ى منحإلى مطالبتها برفع نسبة الاحتياطي القانوني، وبالتالي تقل مقدرة البنوك التجارية عل

لحد من بهدف ا %10إلى  %5القانوني من  حتياطيسبيل المثال يستطيع البنك المركزي رفع نسبة الا

لتوسع رية في االتجا ويحدث العكس تماما إذا أرادت السلطة النقدية زيادة قدرة البنوكالتوسع في الائتمان، 

تمدة كأساس من المبالغ المع %28، ونسبة الاحتياطي القانوني عموما لا يمكن أن تتعدى الائتمانفي 

 .انوناز للبنك المركزي أن يحدد نسبة أعلى في حالة الضرورة المثبتة قلاحتسابه، إلا أنه يجو

، الانكماشإن سياسة الاحتياطي القانوني قد تكون فاعلة في حالات التضخم أكثر منها في حالات 

فرفع نسبة الاحتياطي القانوني في حالات التضخم، لدى البنك المركزي يعني التقليل في حجم القروض، 

 .(3)لأن البنوك التجارية متوسعة فعلا في منح القروض والائتمانليل خلق الودائع وبالتالي تق

                                                             

 .267،266، ص ص 1990، دار الثقافة الجامعية، القاهرة، التحليل الاقتصادي الكليأحمد جامع،  (: 1)

 .53،52محمود حميدات، مرجع سبق ذكره، ص ص  (: 2)

 .86،84يد قدي، مرجع سبق ذكره، ص ص عبد المج(:3)
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 :(1)المطلب الثاني: الأدوات الكيفية "المباشرة"

لإنفاق اتنظيم والأدوات الكيفية للسياسة النقدية في التحكم في أنواع معينة من القروض، م تستخد

سياسة دخل الالقروض الاستهلاكية وغيرها، وكذلك تت دونفي وجوه معينة مثل تشجيع القروض الإنتاجية 

ات، لصعوباأو بعض  الاستقرارالنقدية عن طريق هذه الأدوات في قطاعات معينة وأنشطة تعاني من عدم 

 الكلي لتمويلاأدوات كيفية، فهذه الأدوات تؤثر مباشرة على حجم  باستخداممما يتطلب ذلك علاجا خاصا 

 ها.وتوظيف الأموال واستثمار

  أولا: الإقناع الأدبي:

ة ون الحاجينة دهو أداة يحاول من خلالها البنك المركزي إقناع البنوك التجارية بإتباع سياسة مع

لى لطريقة عاهذه  أو استخدام أدوات الرقابة القانونية وتتوقف فعالية ونجاعة إلى إصدار تعليمات رسمية،

ة درـمدى ق، وتهإجراءاك التجارية التعامل معه وثقتها في خبرة ومكانة البنك المركزي، ومدى تقبل البنو

مويل، شؤون التسياسة مستقلة في إدارته ل وإتباعالتي تتعرض لها،  الضغوطمقاومة  زي علىـالبنك المرك

لدول فها في اأهدا لذا نجد أن هذه الوسيلة أو الأداة المتبعة من طرف السلطة النقدية قد حققت الكثير من

 ون النامية الحديثة العهد بالنظم المصرفية المتطورة.المتقدمة د

 

 ثانيا: تنظيم القروض الاستهلاكية:

أن يقوم ك كية،تعتبر هذه الوسيلة من أهم الأدوات الكيفية لسياسة الرقابة على القروض الاستهلا

ة كيالمصرف المركزي بفرض حد أقصى للأموال التي تستخدمها المصارف في شراء السلع الاستهلا

ف لمصراأو يقوم  ة المختلفة،حسب درجة أهمية السلع الاستهلاكي المعمرة، ويمكن تنويع هذا الحد

نظام تري بالمركزي بفرض حدود قصوى للمبيعات المؤجلة وتجديد من المدفوعات النقدية بطلب من المش

 يم السلعها قخلال التقسيط بأن يدفعه كجزء من قيمة الشراء في حين يمكن تحديد حدود قصوى زمنية تسدد

 المختلفة، وهو ما يؤدي إلى تخفيض عدد الأقساط مع رفع قيمة القسط.

 ثالثا: تخصيص التمويل:

لفة، يستطيع البنك المركزي أن يضمن توزيعا هادفا لاستثمارات البنوك بين الصيغ المخت

خلال  ، منقتصاديةبالإضافة إلى ضمان تخصيص الأموال في أوجه الاستثمارات التي تحقق الرفاهية الا

ن لمركزي أالبنك الخطة التي ترسمها الدولة في تحديد أولويات المجتمع وأهدافه، وفي نفس الإطار يمكن ل

ارية أو التج يحدد نسب معينة لتمويل القطاعات ذات الأولوية، كتمويل القطاعات الصغيرة الزراعية أو

، لمؤسساتامساعدة مالية إلى بعض البنوك أو وللبنك المركزي أن يقدم الصناعية بالقروض اللازمة، 

ات ذات لقطاعوكل ذلك بهدف إعادة التمويل بموجب الخطط الإلزامية لتشجيع التدفقات التمويلية إلى ا

 الأولوية بهدف تشجيع أنشطة معينة. 

  رابع: السقوف التمويلية:

ل مويع من التلتوسلى الحد من اتعمل السقوف التمويلية كأداة من الأدوات الكيفية للسياسة النقدية ع

بنك  أن أيووجعله عند المستوى المأمون، للتوسع النقدي والتمويلي الذي يحدد في الخطة،  الإجمالي

امة عليه غر يفرض يتجاوز سقفه التمويلي يلتزم بأن يودع لدى البنك المركزي مبلغا يعادل هذا التجاوز أو

ا يمكن معلى  ن ثم فإن استخدام البنك المركزي سقف إجماليمناسبة وذلك حسب تقدير السلطة النقدية وم

 المجتمع.لفرد ويعود بدون شك بالفائدة على اأن يمنحه البنك لكل عميل لضمان تنوع وتوزيع الاستثمار، 

                                                             

 .130-128،ص 2001، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة،محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بلعزوز بن علي(:1)
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 :(1)ةبعض الأنشطة المصرفي خامسا: قيام البنك المركزي بمباشرة

في  لكنه ت المصرفية مع جمهور العملاء،الأصل أن البنك المركزي ليس له حق ممارسة العمليا

لمال، قد واالائتمان والرقابة عليه بضعف الأثر، بسبب ضعف سوق الن الدول النامية حيث تتصف أدوات

تقديم  ، من ذلكمانيةفقد يتولى تقديم بعض الخدمات المصرفية كأداة من أدوات تنفيذ السياسة النقدية والائت

ا في هذ قد تعرض عنها البنوك التجارية، وهدف مسك البنك المركزيبعض الأنشطة الائتمانية التي 

م ان القائلائتمة لكي تحذو حذوه، وكذلك إكمال النقص في هيكل اـالصدد هو تقديم المثل للبنوك التجاري

 بتقديم نوعية من الائتمان لا تقدمه البنوك التجارية.

 :(2) تحديد هوامش الضمان :سادسا

يها و المطلوب على ذلك المقدار من النقود التي يمكن أن يحصل علمفهوم هامش الضمان ه

 ء الحصوللعملاا باستطاعةويل مشترياتهم من الأوراق المالية، أي أن ملت العملاء من البنوك التجارية،

باقي تسديد الوالية ويل نسبة معينة من قيمة الورقة الممعلى مقدار معين من النقود من البنوك التجارية لت

 أموالهم الخاصة. من

 مباشرة إلى الأدوات غير المباشرةمن استخدام الأدوات ال الانتقالالمطلب الثالث: 

 ت غيرفي أواخر السبعينات بدأت البلدان الصناعية تتجه صوب الاعتماد التام على الأدوا

هذا  ال، ويأتيانتق المباشرة، وقد حذا حذوها كثير من الاقتصاديات النامية والاقتصاديات التي تمر بمرحلة

لقيود او إزالة ونح ،التحول مسايرا للاتجاه العام نحو الاعتماد المتزايد على قوى السوق في عجلة الاقتصاد

ارية رات الإدالقراووالتحرير لكافة الأدوات والسياسات المالية والنقدية، والابتعاد عن أسلوب التوجيهات 

 عملية الإصلاح، وإعادة التوازن للأسعار. التحكمية، كذلك يندرج هذا التحول في إطار

د حين يرا جاريةوالأدوات المباشرة لا يمكن إنكار فعاليتها وفورية آثارها في مواجهة البنوك الت

ها، ا وتفسيرخدامهوبسهولة است كذلك فهي تتميز بسهولة ربطها ببرنامج نقدي،التحكم فيما تقدم من ائتمان،

، فقد تنافسية وغير خفضة كما أنه في البلدان التي بها أنظمة مالية بدائيةفضلا عن تكاليفها المالية المن

كن ول باشرةير المالإطار المؤسسي للأدوات غ إيجادتكون الرقابة المباشرة هي الخيار الوحيد إلى أن يتم 

هذا  ت وراءانك تمانالائفي مقابل هذه المزايا هناك العديد من الجوانب السلبية لأدوات التحكم المباشر في 

 و من أهم تلك السلبيات:التحول لصالح الأدوات غير المباشرة،

 أنها تحد من المنافسة بين البنوك لجذب الودائع وخلق فرص جديدة للإقراض. -

سواق لى الأإتؤدي إلى تراجع دور الوساطة المالية، حيث تنتقل الأموال من القطاع المالي المنظم  -

 لى الأسواق الخارجية)هروب رؤوس الأموال(.المحلية غير الرسمية، أو إ

 ة.لمصرفياتستلزم التدخل المستمر والمتزايد للبنك المركزي في أداء الشؤون الإدارية للوحدات  -

إلى  ئتمانكذلك تؤدي سقوف الائتمانية إلى سوء توزيع الموارد حيث تميل البنوك عند منع منح الا -

حركة  السوق على حساب العملاء المقترضين الجدد الأكثرتفضيل العملاء القدامى المستقرين في 

 وديناميكية.

 وعلى نقيض ذلك فإن الأدوات غير المباشرة تحقق العديد من المزايا منها: 

                                                             

.174، ص2002، منشأة المعارف، الإسكندرية،اقتصاديات الائتمان المصرفيمحمد كمال خليل الحمزاوي،  (: 1)
 

 .39ص ،1993، الملكية للطباعة، الجزائر،الإصلاح النقديالموسوي، ضياء مجيد  (: 2)
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طن تساعد على إيضاح وشفافية الأوضاع السائدة في السوق النقدي، وتعكس بوضوح وبشكل موا -

ة مل قوعزي بعيدا عن التدخل المباشر والتحكمي في الضعف في هذا السوق. كذلك يبقى البنك المرك

 السوق.

مباشرة، أجريت دراسة لتحليل التجربة التي شهدتها الغير ية التحول إلى استخدام الأدوات ولفهم عمل -

خلال مرحلة التحول  يار هذه البلدان لكي تمثل التجارببلدان صناعية، وبلدان غير صناعية، وقد تم اخت

مباشرة، وإن الغير جة التحول إلى استخدام الأدوات لتجارب أن الرقابة النقدية تحسنت نتياهذه، قد بينت 

كانت قد ظهرت صعاب خلال فترة التحول أدت إلى فقدان السيطرة على النقد مؤقتا، لكن ذلك لم يلغي 

 .(1)غير مباشرةة ودور هذا التحول إلى الأدوات أهمي

 

 

 

 

 

  سة الماليةالسياالمبحث الثالث: مدخل إلى 

عرفت  ي فقدلقد ارتبط  مفهوم السياسة المالية بمدى تدخل الدولة ودورها في النشاط الاقتصاد

 تعاريف عديدة، وقد شهدت تطورات مختلفة الأزمنة.

  المطلب الأول: مفهوم وتطور السياسة المالية.

ال وليس المث على سبيليزخر الفكر المالي بتعريفات مختلفة لمفهوم السياسة المالية نسوق بعضها 

 على سبيل الحصر:

  أولا: مفهوم السياسة المالية:

وتعني حافظة النقود أو  "fiscاشتق مصطلح السياسة المالية أساسا من الكلمة الفرنسية "

  (2)خزانةال

ويعكس .لدولةالمالية العامة وميزانية اوكانت السياسة المالية يراد في معناها الأصلي كل من 

 باعإشيما فقد استهدف المجتمع قد ات وأهداف المجتمع الذي تعمل فيه،المالية تطلعياسة مفهوم الس

 لى مبادئعامهم الحاجات العامة وتمويلها من موارد الموازنة العامة. ومن ثم ركز الاقتصاديون جل اهتم

طلب من يت هاعإشبان اختيار الحاجات العامة المطلوب عامة وضمان توازنها، ولكن نظرا لأالموازنة  ال

ين لتوفيق بايفية كاتخاذ قرارات وأن هذه الأخيرة قد تحدث آثارا متعارضة أحيانا فتشير مشكلة  المسئولين

هوم ومف سأساوتحقيق فعاليتها على نحو مرغوب، وفي ضوء تلك التوفيقات والتوازنات يتكون  الأهداف

 ياسة المالية.الس

وعة السياسات المتعلقة بالإيرادات العامة والنفقات العامة بقصد السياسة المالية هي مجم التعريف الأول: 

 .(3)تحقيق أهداف محددة

: تعرف السياسة المالية بأنها سياسة استخدام أدوات المالية العامة من برامج الإنفاق التعريف الثاني 

الادخار، الاستثمار، العمالة،  الناتج الوطني،والإيرادات العامة لتحريك متغيرات الاقتصاد الكلي مثل: 

                                                             

 .65،66على توفيق صادق وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  (: 1)

 .201، ص  1999، دار الصفاء للنشر والتوزيع. عمان، المالية العامةطارق الحاج، (:2)

 431، ص 1988، ، الإسكندريةالمالية الحكومية والاقتصاد العاموجدي حسين،  (: 3)
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الناتج وذلك من أجل تحقيق الآثار المرغوبة وتجنب الآثار غير المرغوبة فيها على كل من الدخل و

 .(1)قتصاديةالامتغيرات الغيرها من  الوطني ومستوى العمالة و

التي التوجهات والإجراءات والنشاطات وتعرف السياسة المالية بأنها مجموعة الأهداف  التعريف الثالث:

تتبناها الدولة للتأثير في الاقتصاد الوطني، والمجتمع بهدف المحافظة على استقراره العام، وتنمية 

 . (2)ومعالجة مشاكله ومواجهة كافة الظروف المتغيرة

 من خلال التعاريف السابقة نستطيع أن نستنتج جملة من الاستخلاصات هي:

متعلقة سات الة وميزانية للدولة إلى مجموعة من السياتحول السياسة المالية من معناها كمالية عام -

 .بالإيرادات النفقات العامة

 لعامة.اتقوم السياسة المالية على أدوات هي: النفقات العامة والإيرادات العامة والموازنة  -

 التأثير على متغيرات الاقتصاد الكلي. اسة المالية من أجل تعمل السي -

 .السياسة الماليةتستخدم التي الدولة هي  -

 ومنه نستنتج أن: 

النفقات دات وخدام الإيراالدولة عن طريق است أسلوب أو برنامج عمل مالي تتبعهالسياسة المالية 

دفع ووطني علاوة على القروض العامة لتحقيق أهداف معينة في طليعتها النهوض بالاقتصاد الالعامة،

 عجلة التنمية وتحقيق العدالة الاجتماعية.

 يا: تطور السياسة المالية:ثان

 مراحل:بثلاث المقصود بالسياسة المالية مر الفكر المالي في تطوره بحثا عن  لقد

I - :السياسة المالية في المجتمعات القديمة 

ي ياب أكانت تعكس السياسة المالية في العصور القديمة غياب السلطات المنظمة للمجتمع وغ

 ها.لتأثير

تتميز تلك المرحلة من مراحل لكلاسيكي )التجاريين والطبيعيين(،ل الفكر االسياسة المالية ما قب

على  وتأثيرهاالفكر الاقتصادي بعدم وجود إطار شامل ومنظم ومحدد معالم حول السياسة المالية للدولة 

 ومنع الأسعارتدخل الدولة مباشرة في مراقبة  بضرورةالنشاط الاقتصادي، فنجد بعض الفلاسفة قد اهتموا 

هذا العام )التعليم، الأمن، الحروب(،الإنفاق وتحقيق عدالة التوزيع فضلا عن تحديد مجالات  الاحتكار

 .(3)ولم يتعرض لموضوع الضرائب أو الرسوم عن الإنفاق التمويلي )الإعانات( ،فضلا 

بصورة مباشرة في مراقبة الأسعار  آخرون قد أقروا بضرورة تدخل الدولةفي حين نجد أن 

حدود دنيا وعليا لها، إلا أنهم منعوا الاحتكار ومع الاتجاه إلى تعظيم دور الدولة في إدارة الشؤون ووضع 

أوضحوا  ، إذالضرائب في النشاط الاقتصادي ت أنظار المفكرين إلى دورالتجارية والاقتصادية اتجه

النشاط الاقتصادي، خطورة الضرائب نظرا لإمكانية تسببها في عدم الاستقرار الاقتصادي، بل وتدهور 

نشاط الدولة وزيادة قوتها بل يجب أن تعتمد في التمويل على  يعد هذا المصدر غير أساسي لتمويل لذلك

زيادة قدرتها على التصدير وتحقيق فوائض في موازين المدفوعات باعتبار الدولة المحتكر للتجارة 

 .(4)الخارجية

                                                             

 .182، ص 2000، دار الميسرة للنشر والتوزيع، عمان، المالية العامة والنظام المالي في الإسلاممحمود حسين الوادي، زكريا أحمد عزام،  (: 1)
 

 . 183ص مرجع سبق ذكره ،، محمود حسين الوادي (: 2)

 .167 -164، ص 1986، مكتبة النهضة العربية، القاهرة، نة الإسلاميةالسياسة المالية والنقدية في الميزان ومقارحمدي عبد العظيم، (:3)

 

 173، ص سبق ذكره مرجع،حمدي عبد العظيم  (: 4)
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مر ة الأماعي قد حصر في أقل الحدود الممكنمما سبق يتضح أن دور الدولة الاقتصادي والاجت

 الذي أفقد السياسة المالية كل أثر فعال على الاقتصاد الوطني.

II- :السياسة المالية في الفكر الكلاسيكي  

لدراسة موضوع المالية العامة،  اهتماماتهملقد مجه الاقتصاديون التقليديون جانبا لا بأس به من 

ية الاقتصادية، التي تحد من تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية. ويجب أن متأثرين في ذلك بفلسفة الحر

 .(1)ى الأمن والعدالة بالدرجة الأولىيقتصر دورها على الدفاع والحفاظ عل

على نحو ما تقدم، قيام السياسة المالية  وإيراداتهاويترتب على تحديد دور الدولة وتكييف نفقاتها 

 :(2)لية أهمهاتقليدية على عدة قواعد ماال

يث ياديا بححلدولة الاقتصادية للدولة بمعنى أن يكون تدخل ا الأنشطةحياد السياسة المالية في كافة 

 شكال.القطاع الخاص، بأي شكل من الأو الأفرادلا يؤثر النشاط الاقتصادي للدولة على تصرفات 

ماد واعت .الدخل القوميوجوب ضغط الميزانية: بحيث لا تمثل النفقات العامة بنسبة ضئيلة من 

الدولة  بها دور يسمح الإيرادات العامة أساسا على الضرائب وتقدير هذه الإيرادات تبعا للنفقات العامة التي

رضت ين تعحة المالية إلى اسلسيوضل الاعتقاد بسلامة هذه الأسس ل وضرورة توازن الميزانية سنويا.

ما خر، وعندوالآ كية للعديد من هزات والهزمات بين الحيناقتصاديات الدول التي اعتنقت الأفكار الكلاسي

هذه  لعشرينات والثلاثينات من القرن الماضي، وخلقتهذه الأزمات بصفة خاصة في سنوات ازادت 

.را واقعايس أملتوازن اقتصاد القومي  ك أن تلقائيةمجالا للش ت ظروفا جديدة أثبتت بما لا يدعوالأزما

  

جه على و الأفكار الكلاسيكية بصفة عامة بأسس السياسة الماليةوهكذا نجد أن التمسك ب

اد لاقتصالاقتصادية وازدياد حدتها من ثم إلحاق أبلغ الضرر با الخصوص تؤدي إلى تفاقم الأزمات

 لأفكاراظهور لالوطني، كما أن الظروف التي تعرضت لها اقتصاديات الدول الرأسمالية فقد هيئت المجال 

 التدخل الدولة في النشاط الاقتصادي. الكينزية ولسياسة

III- (3):السياسة المالية في الفكر الكينزي  

من دور  ماليةالسياسة البعد أن سادت النظرية الكلاسيكية لفترة طويلة من الزمن وما أملته على 

ات لاثينمحدود وقاصر، فإن التطورات الكبيرة السياسية والاقتصادية التي أحاطت بالعالم في الث

عض تغيير ب ت إلىوالأربعينات من القرن الماضي، متمثلة في الكساد العالمي والحرب العالمية الثانية أد

ة لاقتصادياحياة المعتقدات في الدول الرأسمالية حيث بدأت الدعوة إلى المزيد من التدخل الحكومي في ال

 في محاولة للحد من الآثار المترتبة عن هذه الظروف.

ن أوائل الاقتصاديين الذين نادوا بضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ولقد كان كينز م

بهدف الوصول إلى حالة التشغيل الكامل والمحافظة على نوع الاستقرار الاقتصادي، حيث أفترض كينز 

من وأوضح خرافة اليد الخفية، وأكد وجود كثير ،عتقد الكلاسيك كما اأن التوازن لا يمكن أن يحدث تلقائيا 

التناقض والتعارض بين مصلحة الفرد ومصلحة المجتمع، بل أن الفرد في سعيه لتحقيق مصلحته الخاصة 

قد يخطئ أكثر مما يصيب، فالفرد ليس دائما بالرجل الرشيد الذي افترضه الاقتصاديون الكلاسيك، إنما لا 

التوازني المنشود، ولقد ركز بد من ضرورة تدخل الدولة باستخدام السياسة الملائمة للوصول إلى الوضع 

                                                             

 .159، ص 1997، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية تطور الفكر لاقتصاديالرحمن يسرى،  (: 1)

 .40،41، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ص ص الماليةدراسات في سياسة حامد عبد المجيد دراز،  (: 2)
  

 .29،30 ، ص ص 2002، الإسكندرية، ، السياسات المالية، الدار الجامعيةحامد عبد المجيد دراز (: 3)
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على مفهوم الطلب الكلي والتغيرات فيه كمحدد أساسي للتغييرات التي تحدث في المستوى التوازني للدخل 

 الوطني، كما اعتقد أن العجز في الطلب الكلي هو سبب حالة الكساد التي سادت العالم بداية الثلاثينات.

  المطلب الثاني: أهداف السياسة المالية:

 لعامة منفقات اوالن الإيراداتالسياسة المالية إلى تحقيق السياسة العامة من خلال استخدام تهدف 

لعدالة قيق افي تحقيق التنمية الاقتصادية وتح ةطرف الحكومة، فالسياسة المالية تساهم مساهمة كبير

ق في تحقي ساهمتالية أن الاجتماعية بين الأفراد في توزيع الدخول والثروات وأخيرا تستطيع السياسة الم

ي لمالية فاياسة الاستقرار الاقتصادي، ولهذا نحاول في هذا المطلب التطرق إلى الدور الذي تقوم به الس

 تحقيق الأهداف السابقة وذلك على النحو التالي:

 (1):أولا: دور السياسة المالية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

قت ود أو تحقيق الاستقرار الاقتصادي وخاصة وقت الكسا تؤدي السياسة المالية دورا هاما في

لى إالنظر بومستوى الدخل الوطني،  الأسعارالرواج نظرا لتأثيرها في كل من مستوي التشغيل ومستوى 

مع من مجت في أي الاقتصادية التي تعصف بالاستقرار الاقتصادي ومصادر الاختلالات والتقلبات أسباب

 ادياتتتعلق باقتص إلى نوعين من الأسباب مع عدم تجاهل أسباب أخرىا . ويمكن إرجاعهالمجتمعات

 الدول المختلفة:

 ظهور زيادة أو عجز في الطلب الكلي، في الاقتصاد الوطني. -

سعار تخرج عن قواعد المنافسة، وتتمتع بدرجة كبيرة في تحديد كل من الأ احتكاريةوجود قوى  -

 .الإنتاجمرونة بعض عوامل درجة  انخفاضوالأجور في المجتمع مع 

 

 

 

 

 (2) ثانيا: دور السياسة المالية في تخصيص الموارد:

I- :رية ة والبشيقصد بتخصيص الموارد الاقتصادية عملية توزيع الموارد المادي معنى تخصيص الموارد

 تمع.بين الأغراض والحاجات المختلفة بغرض تحقيق أعلى مستوى ممكن من الرفاهية لأفراد المج

II- سن توجيهالسياسة المالية في مجال تخصيص الموارد على ح: تعمل تدخل الدولة لتخصيص الموارد 

همية وتخصيص الموارد في الحالات التي يلاحظ فيها صرف نظر من جانب الأفراد ووحدات وتظهر أ

 إعادة تخصيص الموارد في حالات كثيرة منها:

 ر المتجددة كالنفط والغاز.حالة الموارد ذات الأهمية الإستراتيجية وغي -

ا ي مثل هذفيتقلب وحالة الموارد التي  من المتوقع أن تشتد ندرتها في الأمد البعيد كالموارد المائية  -

امة و ادية عهذه الموارد وترشيد استهلاكها بالطريقة التي يراها صانع السياسة الاقتص إنتاجالوضع 

د في قتصاعلى الا الأشخاصمن أسعار استهلاكها لإجبار  السياسة المالية على وجه الخصوص، كأن يرفع

 استخدامها، وفي نفس الوقت البحث عن بدائلها.

III-  سة المالية لإعادة تخصيص المواردالسياإجراءات: 

 نتجينهناك إجراءات تساعد على تخصيص الموارد وتوجيهها، هذه الإجراءات تشمل كل من الم

 والمستهلكين.

                                                             

 .435، منشأة المعارف بالإسكندرية بدون سنة نشر، ص المالية العامة والسياسة الماليةعبد المنعم فوزي،  (: 1)

 .162 -160مرجع ، ص ال فسن (: 2)
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 أهمها:ولخاصة هناك إجراءات مالية مختلفة كحوافز مالية لتشجيع الاستثمارات ا ين:بالنسبة للمنتج -1

 الأعمال في الاستثمارات الجديدة لفترة محددة. أرباحالضريبية على  الإعفاءات -

ن محتجزة جزئيا من الضرائب غير المباشرة مثل الرسوم الجمركية، إعفاء الأرباح الم الإعفاءات -

 مشاريع جديدة. إنشاءفي  استمرت الضرائب، إذا ما

 الحكومي مثل برامج التدريب والتأهيل والطرق والمواصلات. الإنفاق -

يسعى  ، حيثالدولة من خلال السياسة المالية لصالح المستهلكين فقد تتدخل بالنسبة للمستهلكين: -2

وقت فس النالمستهلكون بطبيعة الحال للحصول على السلع ذات النوعية الجيدة وبأسعار منخفضة، وفي 

ة حيث تكارييسعى المنتجون إلى البيع بأسعار مرتفعة يحدث هذا عندما يتاح لهم قدر من السلطة الاح

ين، لمنتجفي العادة إلى سوء تخصيص الموارد، عندما يزداد الاستغلال من طرف ا تؤدي هذه الأخيرة

 تتدخل الدولة بوضع حدود للأسعار بطريقة أو بأخرى.

خصيص توأخيرا نخلص إلى أن السياسة المالية تؤدي دورا إيجابيا ومهما في نفس الوقت في 

 ج.الموارد وبالتالي تؤدي دورا فعالا في تغيير أنماط الإنتا

 ثالثا: السياسة المالية ودورها في إعادة توزيع الدخل الوطني:

اق ي أسوفيتحدد توزيع الدخل القومي في أبسط صورة عن طريق بيع عناصر الإنتاج أو خدماتها 

سمالي ين الرأوسنتطرق إلى دراسة نمط توزيع الدخل الوطني في كلا النظام، الإنتاجيةالسلع والخدمات 

 والاشتراكي.

I- (1)سياسة المالية ونمط توزيع الدخل الوطني في النظام الرأسماليال 

غرض روة بيقصد بإعادة توزيع الدخل والثروة إدخال تعديلات على التوزيع الأولي للدخل والث

 العدالة نعداماتقليل التفاوت في المجتمع، ومن هنا فإن الدولة الرأسمالية تسعى إلى التخفيف من حدة 

 ق الضرائب التصاعدية.التوزيعية عن طري

II- (2)السياسة المالية ونمط توزيع الدخل الوطني في النظام الاشتراكي 

لنظام اليها إداف التي يسعى هإن تحقيق العدالة بين المواطنين  في توزيع الدخول هو طليعة الأ

 في تحقيقها. الاشتراكي

درجة  لكل فرد يهيئ مثل للدخل هو ذلك الذييمكننا القول إجمالا أن التوزيع الأ التوزيع الأمثل للدخل: -1

  إشباع متساوية من السلع والخدمات التي نشتريها.

عظمها متنتمي ولإعادة توزيع الدخل،  استخدامهاية عديدة يمكن لهناك أدوات ما إعادة توزيع الدخل: -2

 إلى الطوائف الثلاث الآتية:

 الضرائب بفرض إلى تغيير نمط ملكية الموارد وذلك تكثيف نمط الملكية للموارد حيث قد تلجأ الحكومة -

  التصاعدية على التركات والهبات أو بتحديد ملكية رؤوس الأموال.

ات و المنتجأوارد تعديل نمط أثمان الموارد أو المنتجات حيث قد تلجأ الدولة إلى تغيير نمط أثمان الم -

لسلع مان ادنى للأجور، أو بأن ترفع من أثبقصد تكييف توزيع الدخول الشخصية وذلك بأن تحدد حدا أ

 فضة.الترفيهية، أو بأن تخفض من أثمان السلع التي يقبل على شرائها خاصة ذوي الدخول المنخ

ية ن ملكتكييف المباشر لحجم الدخل: حيث تقوم الحكومة بتعديل الدخول المنخفضة بصرف النظر ع -

أو  ن جهةالدخول الشخصية أو بخلق قوة شرائية م . وذلك عن طريق الضرائب علىالموارد أو أثمانها

 بالإنفاق من جهة أخرى.

                                                             

.613، ص 2004، موفم للنشر والتوزيع، الجزائر،مبادئ الاقتصاد السياسي، محمد دويدار (: 1)
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  وامل المؤثرة في السياسة الماليةالمطلب الثالث: الع

 ت ونفقاتيرادالإدراسة الآثار القانونية والسياسية والاقتصادية لقد عرفت المالية العامة بأنها 

ؤثر نها ما يشجيع ومالسياسة المالية منها ما يؤثر بالتفي  الموازنة العامة لذلك هناك عوامل متعددة تؤثر

 عكس ذلك، لهذا ينبغي مراعاة هذه الآثار المتنوعة وذلك على النحو التالي:

 (1)أولا: العوامل السياسية

د بة وجإن كل نظام ضريبي هو ناتج عن قرار سياسي حيث أن هذا التأثير للسياسة على الضري

 من الدول المتقدمة والمتخلفة.منذ قديم الزمان وقد مس كل 

تها ال لنفقاالأمومدادها بهي الخادمة للسياسة المسئولة عن إكانت السياسة المالية حتى سنوات قليلة خلت 

 يةالاجتماعوفي الحاضر أصبحت السياسة المالية هي المعاون للسياسة بالإضافة إلى الوظائف 

ضوح يظهر بو ياسيةدل بين السياسة المالية والعوامل السوالاقتصادية التي أسندت لها. إن التأثير المتبا

قرارات ووزيعه تهام. وكما أن تحديد قيمة هذا القطاع وتحديد لأن الاقتطاع العام من الدخل الوطني جد 

سية مل السياالعواوتثير مشكلات سياسية هامة ويمكن توضيح الأثر المتبادل بين السياسة المالية  استعماله

 اط:في ثلاثة نق

I- :تأثير الظواهر المالية على السياسة الداخلية 

ث أن كل ة، حييمكن للسياسة المالية أن تؤثر على الحياة السياسية سواء عن طريق النظم السياسي

 لنابعةامالية تستخلص من هذا الواقع سلطة سياسية أعلى من السلطة  اختصاصاتنظام سياسي يمارس 

وق وزير ي وتفي تحدد نظامه وخير دليل سلطة البرلمان واختصاصه المالعادة من الأحكام القانونية الت

 المالية لأنه الوحيد المسؤول عن تحقيق توازن نفقات وإيرادات الدولة.

ث ى الأحداها علكما يمكن للسياسة المالية أن تمارس تأثيرها على الحياة السياسية من خلال تأثير

طبقات لى الععن أسباب مالية وضريبية كوطأة العبء الضريبي  السياسية ذات الأصل المالي أي الناتجة

 الفقيرة.

II- :تأثير العوامل السياسية على السياسة المالية 

 يمكن أن ينظر لهذا التأثر من ناحيتين:

مالي لتوجه اللاما صرا هبقة الحاكمة في أي تاريخ تمثل عن* فمن ناحية تأثير البنيات السياسية نجد أن الط

النظام  ر حسبأي أن السياسة المالية وحجم توزيع النفقات وتحصيل الإيرادات مكيفة بقدر كبي للدولة،

تها في سيطر السياسي السائد أي أن الفئة ذات التفوق السياسي تستعمل سلطتها المالية للمحافظة على

 تخدمتس الدولة سواءا عن طريق السياسة الضريبية أو حتى عن طريق النفقات العامة التي أصبحت

 واقتصادي قوية مثلما هو معروف بالنفقات الحكومية والإعانات. اجتماعيكوسيلة تأثير 

لمالية لسياسة ااعلى  انعكاسات* أما من ناحية تأثير الوقائع السياسية، هو أن الأحداث السياسية الهامة لها 

من لعامة. وقات ايمة ومحل النفلما لها من تأثير على إمكانيات الإيرادات وما تحدثه من تغييرات في الق

بع يمكن تت ولية، هذه الوقائع السياسية نجد الأحداث العسكرية وما لها من تأثير واضح على السياسة الما

 تطور الظواهر العسكرية فمثلا: تطور السياسة المالية من خلال

 ميلاد الضريبة مرتبط بظهور الحملات العسكرية.

III- موازنة العامة والعوامل السياسية:التأثير المتبادل بين ال 

                                                             

 .624-226، ص 1988، دار الثقافة العربية، القاهرة اقتصاديات المالية العامةباهر محمد غتلم، سامي السيد،  (: 1)
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 لإيراداتاحصيل الميزانية هي ذلك التصريح الدوري الممنوح من البرلمان إلى السلطة التنفيذية بت

اريخي طور توصرف النفقات، ومن هذا يظهر جليا التفوق التشريعي على السلطة التنفيذية الناتج عن ت

ن، البرلما لدعم لبرلمان فقد ظهرت الموازنة أحيانا كعاملطويل، كما توجد علاقة وثيقة بين الموازنة وا

 وأحيانا أخرى عامل لاندثار.

ما لاحظ أنهلية يوأخيرا إن المتتبع للعلاقات المتبادلة بين الاعتبارات السياسية والسياسية الما

كبر في أ كونتسياستان لا يمكن الفصل بينهما. وإن إمكانيات عمل السياسة المالية على الوجه الصحيح 

ن أكبر تقلة تكوالمس النظم السياسية ذات الحكم الديمقراطي، كما أن فاعلية أداء السياسة المالية في الدول

 منها في الدول المستعمرة.

 العوامل الإدارية: :ثانيا

لسياسة ار في من العوامل الهامة التي تأثر في السياسة المالية نجد العوامل الإدارية فهي تؤث

ث أن ، حيريبيب الضتتأثر بها، ومن أهم جوانب السياسة المالية تأثرا بالجهاز الإداري هو الجانالمالية و

 يهيئ للسياسة المالية فعالية كبيرة في تحقيق أهدافها. الكفءالجهاز الإداري 

تأثير العوامل الإدارية على السياسة المالية تأثير متبادل فكلاهما يؤثر ويتأثر بالآخر وذلك على 

 :(1)نحو التاليال

I- :تأثير العوامل الإدارية على السياسة المالية 

لك دارية وذة الإإن هذا التأثير هو تأثير مزدوج فهناك أثر البنيات الإدارية وكذلك تأثير السياس

 على النحو التالي:

 تأثير البنيات الإدارية على السياسة المالية: -1

افق وما المر قات كبيرة لأنها تحتوي على عدد كبير منهناك بعض البنيات الإدارية تحتاج إلى نف

سلوب اد الأتتطلبه من عنصر بشري ومالي قد لا يكون متوفرا في الدولة المعنية، كذلك في حالة اعتم

ة تميل ة الماليقلالياللامركزي على نحو موسع فإنه يؤدي إلى زيادة النفقات لأن الهيئات المحلية ذات الاست

 غة في الإنفاق.عادة إلى المبال

 سة الإدارية على السياسة المالية:اتأثير السي -2

ء ، فبنامالية كالمؤسسات والمنشآت الإدارية انعكاساتللسياسة الإدارية مظاهر عديدة لها 

ر من ض المصانع والمنشآت العامة في جهة ما تكون مصدر موارد مالية هامة لما يفرض على المصنع

ستهلاك مية الالمصنع يساهم في زيادة النشاط الاقتصادي للناحية عن طريق تنهذا ا أنكما ائب مختلفة، 

 لعمل لمااسسات ومنه زيادة الموارد المالية وهذا ما لا نجده في المناطق التي تنعدم بها المصانع ومؤ

 امة. هتعانيه من صعوبات مالية جمة، لأنه مع غياب الأنشطة الاقتصادية فمن الصعب فرض ضرائب 

II- :تأثير السياسة المالية على المؤسسات الإدارية 

ات لعينافي  كما تؤثر العوامل الإدارية في السياسة المالية وهذه الأخيرة هي الأخرى تؤثر

 لي:ية كما يلإدارالإدارية تأثير مزدوج فهناك تأثير على المؤسسات الإدارية وكذلك تأثير على السياسة ا

 المؤسسات الإدارية:تأثير العمليات المالية على  -1

مالية فإنه يستمد من ذلك تدعيما  اختصاصاتنجد على الساحة الإدارية أن أي جهاز يمارس 

لسلطاته كما أن الحكم على مدى استقلالية الهيئات اللامركزية يتبع مدى استقلالها المالي أي على مدى 

ا كان للهيئة المحلية إرادات مستقلة مثل ولهذا لا يكون الاستقلال حقيقا إلا إذ السلطات المالية الممنوحة
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دون اللجوء إلى السلطة التشريعية للحصول على  الإنفاقإيرادات أملاكها )الدومين(، مع التمتع بحرية 

الحرية المالية للهيئة المحلية تكون اللامركزية صورية حتى وإن  انعدامالتصريح بالإنفاق، وفي حالة 

 عة ومنه يمكن القول أن استقلال المالية هو مقياس حقيقي للامركزية.كانت لها اختصاصات قانونية واس

 تأثير العمليات المالية على السياسة الإدارية: -2

ة آت العامالمنشوات المحلية يالسياسة المالية على السياسة الإدارية يتضح بالنسبة للجمع إن تأثير

اتجة من الية الند المت مالية ففي حالة توفر الموارحيث أن السياسة الإدارية لهذه الهيئات محكومة باعتبارا

عديدة  ثماراتفهناك نفقات مختلفة واست توسعيةأملاكها أو ضخامة الوعاء الضريبي فعندئذ تكون سياسة 

فية غير كا ةلماليأما إذا كانت الموارد ا تسمح بتحسين التنمية المحلية لما توفر من مرافق عامة جديدة،

ضرورية  بمرافق أي محدودة أي أنها تكتفي انكماشيةسياسة مالية  إتباعيئات المحلية حينئذ يجب على اله

 فقط دون تجديد.

ر هما يؤثيث كلا* ونخلص في الأخير أنه هناك تأثير متبادل بين السياسة المالية والعوامل الإدارية بح

ر فيه لذي تتوفكفء از الإداري الويتأثر بالآخر وحتى تحقق السياسة المالية أهدافها فلابد أن يتوفر الجها

ذا ما نجده مالية وهاسة الو الفنية وإلا كان جهازا جامدا ويكون معوقا فعليا لفعالية  السي الإمكانيات البشرية

هو ذلك  هامهام أداءالسياسة المالية في  في الدول المتخلفة وأخيرا يمكن القول أن الجهاز الذي يساعد

 نفقاته البسيط في تكوينه، سريعا في مهامه. الجهاز الإداري المقتصد في

 

 ثالثا: أثر النظام الاقتصادي:

 لنظاماينبغي أن تنسق السياسة المالية في طبيعتها وتكوينها وأهدافها وطريقة عملها مع 

لنظام اا في لهذا تختلف السياسة المالية في النظام الرأسمالي منه ،الاقتصادي الذي تعمل من خلاله

 .الاشتراكي

I- (1)السياسة المالية في النظام الرأسمالي: 

 عدم تدخلادي بكان النظام الرأسمالي في بدء نشأته يقوم على أساس النظرية الكلاسيكية  التي تن

ن إلا من الزم ش فترةوقد سمحت الحياة الاقتصادية للنظرية التقليدية أن تعيالدولة في الحياة الاقتصادية، 

ه إلى تعدا دور الدولة بسرعة فلم يعد يقتصر على وظائف وما شبه ذلك، بل أن الظروف وتغيرات وتطور

 جميع مجالات الحياة الاقتصادية وأصبح حجم تدخل الدولة أكبر.

II-  (2) الاشتراكيالسياسة المالية في النظام: 

ية منطق لها خصائص مميزة وهي نتيجة يمكن القول أن السياسة المالية في الدول الاشتراكية

 بيعة الاقتصاد الاشتراكي وهذه الخصائص هي:لط

 يضا.أللدولة  ماريةكبر حجم النفقات الاستثمارية وذلك للحصول على إيرادات مع العلم أن النفقات الاستث -

 فهي من الدول الاشتراكية. القروض الداخلية شبه إجبارية أما القروض الخارجية -

بل يكن  حالي،البلدان أصبحت تضعف تدريجيا في الوقت ال في الواقع أن أهمية السياسة المالية في هذه

الملكية راف بلعناصر الإنتاج وعدم الاعت القول أن الاقتصاد الاشتراكي الذي يقوم على سيطرة الدولة

 الذي أصابه. والإفلاسالخاصة قد بدأ يغير من هذه النظرة نظرا للفشل 

 

                                                             

 .185عطية عبد الواحد، مرجع سبق ذكره، ص  (: 1)

 .34طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص  (: 2)
 



لسياسة النقدية و السياسة ا                                                                               :ثانيالفصل ال

 المالية 

 

68 

 

 

 

 

  ث الرابع: أدوات السياسة الماليةالمبح

 لأعظم فيالدور السياسة المالية مكانة هامة بين السياسات الأخرى لأنها تستطيع أن تقوم با تحتل

 مأهعد من لتي تالتي ينشدها الاقتصاد الوطني، وذلك بفضل أدواتها المتعددة ا تحقيق الأهداف المتعددة

ستقرار ق الاتي تعوأدوات الإدارة الاقتصادية في تحقيق التمنية الاقتصادية والقضاء على المشاكل ال

 الاقتصادي.

 المطلب الأول: النفقات العامة

الدولة  ة إلىتعكس النفقات العامة دور الدولة وتطوره، فمع تطور دور الدولة من الدولة الحارس

أداة  أصبحتالمتدخلة إلى الدولة المنتجة تطورت النفقات العامة حيث زاد حجمها وتعددت أنواعها، و

 ياسة المالية.رئيسية من أدوات الس

 أولا: مفهوم النفقات العامة:

يمكن تعريف النفقة العامة "مبلغ من النقود يقوم بإنفاقه شخص معنوي عام بهدف تحقيق نفع 

 .(1)عام"

 (2):تتكون النفقة العامة من ثلاث عناصر والتي تمثل أركان النفقة والتي تتمثل فيما يلي

I- :للازمة دمات ابإنفاق مبالغ نقدية للحصول على السلع والخ تقوم الدولة النفقة العامة مبلغ نقدي

تسيير زمة ل، أي كل ما تنفقه الدولة سواء من أجل الحصول على السلع والخدمات اللالممارسة نشاطها

 لمساعداتنات واأو منح الإعا الإنتاجيةالمرافق العامة، أو شراء السلع الرأسمالية اللازمة للعمليات 

 حتى يدخل في مجال النفقات العامة. ة، يجب أن يتخذ الشكل النقديبأشكالها المختلف

II- :يا ا أساسيعد اشتراط صدور النفقة من جهة عامة ركن صدور النفقة من الدولة أو أحد تنظيمها

لدولة لعامة واانوية لوجود النفقة، ويدخل في عدا النفقات العامة تلك النفقات التي تقوم بها الأشخاص المع

فخضوع  ،لعامةات العامة الوطنية والمؤسسات العامة، كما يندرج تحتها أيضا نفقات المشروعات اوالهيئ

 الدولة زةأجهن هذه المنشئات لتنظيم تجاري في إدارتها وسعيها لتحقيق الربح لا تخفي طبيعتها كجهاز م

 نفاقالإملية لى علتي تتوط مميز قصد تحقيق أهداف اقتصادية واجتماعية معينة، فالجهة الوحيدة ايقوم بنشا

راد قة من أفالنف من خلال أجهزتها المختلفة ضمن القوانين المعمول بها، أما إذا أصدرت العام هي الدولة

 أو مؤسسات خاصة فلا تعد نفقة عامة لأنها لم تخرج من خزينة الدولة.

III- و إشباع امة هلنفقات العينبغي أن يكون الهدف من ا :الغرض من النفقة العامة تحقيق النفع العام

ك لعامة تلافقات تحقيق النفع أو المصلحة العامة، وبالتالي لا تعتبر من قبيل الن ت العامة ومن ثمحاجا

اص نفع خ يهدف إلى الإنفاقحاجة خاصة أي تحقيق نفع خاص، فإذا كان النفقات التي تهدف إلى إشباع 

تحمل  مجتمع فياد المبدأ المساواة والعدالة بين الأفر فإنه يخرج عن إطار النفقات العامة لأنه يتعارض مع

وون ن يتساكالضرائب حيث أن جميع الأفراد يتساوون في تحمل الأعباء العامة ومن ثم يجب أعباء الأ

 كذلك في الانتفاع بالنفقات العامة للدولة.

 :(3)إيجازها فيما يليالعام، والتي يمكن  الإنفاقتعددت وتنوعت صور  أنواع النفقات العامة: ا:ـثاني

                                                             

 .182،ص 1995شمس، مصر، ، مكتبة عين ، المالية العامةعلي لطفي (: 1)

 .160، ص 1970، دار النهضة العربية، مصر، علم المالية العامةأحمد جامع،  (: 2)

  .25،26طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص ص،  (: 3)
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I- التحويلية: النفقات الحقيقة والنفقات 

لع على الس لحصوللتعني النفقات الحقيقية استخدام الدولة جزء من القوة الشرائية  النفقات الحقيقية: -1

ة في دة مباشرى زياإقامة المشاريع التي تشبع حاجات عامة، وتؤدي النفقات الحقيقية إل والخدمات المختلفة

ات الخدمولناتج الوطني صرف الأموال العامة على الأجور و الرواتب للعاملين، كذلك شراء السلع ا

 اللازمة لسير عمل الإدارات وأجهزة الدولة.

ابل س لها مقات ليهي تحويل مبالغ نقدية من فئة إلى أخرى في المجتمع وهذه النفق النفقات التحويلية: -2

ن لنفقات ممن ا اج الوطني بل تؤدي إلى إعادة توزيعه أي أن هذا النوعمباشر ولا تؤدي إلى زيادة الإنت

لوطني دخل اشأنها نقل القوة الشرائية من فئة إلى أخرى أي تهدف إلى إحداث تغيير في نمط توزيع ال

 كالإعانات.

II- :النفقات العادية والنفقات غير العادية 

إلى الموارد غير  الالتجاءحاجة لتحديد مدى لايم النفقات إلى عادية وغير عادية إلى سإن سبب تق

، أي أن فكرة النفقات غير العادية قد استخدمت لتبرير اللجوء إلى الموارد العادية لتغطية النفقات العامة

 :(1)غير العادية، وهناك عدة معايير للتفرقة بين النفقات العادية والغير العادية هي

هي غير ذلك فة ومنتظمة تعتبر عادية مثل الأجور وإن لم تكن كالانتظام والدورية: فإذا كانت دوري -

 عادية ومنها مثلا تمويل الحروب ومواجهة الكوارث.

 : إذا كانت فترة الإنفاق طويلة فهي نفقة عادية والعكس غير عادية.الإنفاقطول فترة  -

 ضالاقترا ء إلىمثل اللجو فإذا كانت النفقات تعطي دخلا فتعتبر نفقة غير عادية،معيار توليد الدخل:  -

غطية للقيام بالمشروعات العامة التي تعطي دخلا يغطي فوائد هذا القرض أي أن القرض يخصص لت

ذا كانت ، أما إةعادي نفقات تعطي إيرادات تكون لدفع فائدته وللقيام بتسديده فعندئذ تعتبر هذه النفقات غير

 النفقات لا تولد دخلا فتعتبر نفقات عادية.

تاج ادة الإنلى زيإستهلاكية أي لتؤدي يار الإنتاجية: فإذا كانت غير منتجة أو ما يسمى بالنفقات الامع -

دية مثل ير عاغالوطني فهي نفقة عادية أما إذا كانت منتجة تؤدي إلى زيادة الإنتاج الوطني فهي نفقة 

 المدارس والمستشفيات. لإنشاءالمخصصة  النفقات

في  ت لتساهمذا كانإن رأس المال العيني: تكون النفقة عادية طبقا لهذا المعيار معيار المساهمة في تكوي -

رية، ات الإداالنفقبتكوين رأسمال كتلك التي تلزم تسيير المرافق العامة وتسمى بالجارية أو ما يعرف أيضا 

فقة غير نفهي  والاستثماراتأما إذا كانت تساهم في تكوين رؤوس الأموال العينية كالنفقات الرأسمالية 

 عادية.

III- :التقسيم الوظيفي للنفقات العامة  

على هذا الأساس تقسم النفقات العامة وفقا للوظائف التي تؤديها الدولة، وبذلك تكون هناك ثلاثة 

 :(2)أنواع للنفقات تتدرج تحت التقسيم الوظيفي وهي

تشمل هذه و لدولة،اقيام لرافق العامة اللازمة : تمثل النفقات المتعلقة بتسيير المالنفقات الإدارية للدولة -1

ضمن ات يتالنفقات مرتبات الموظفين، أجور العمال ومعاشاتهم ويمكن القول أن هذا الصنف من النفق

 ....إلخ.العامة والدفاع، الأمن، العدالة نفقات الإدارة

                                                             

, paris, p.p, 191,192traité de science des finances A.wogner,   (:2             )  
 

  .7978،، ص ص 1993، دار النهضة العربية، القاهرة، ية العامةالمالالسيد عبد المولى،  (: 2)
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قات مها النفمن أهللأفراد، و وهي النفقات المتعلقة بالأغراض الاجتماعية للدولة: الاجتماعيةالنفقات  -2

 ... إلخ.والثقافية.الخاصة بالتعليم والصحة والتأمينات الاجتماعية 

ام تبطة بقيت المرهي النفقات المتعلقة بالأغراض الاقتصادية للدولة، أي النفقا النفقات الاقتصادية: -3

فير لى توة التي تهدف إالدولة بأنشطة معينة بهدف تحقيق أهداف اقتصادية مثل الاستثمارات العام

 الخدمات الأساسية كالنقل والمواصلات، الري، الكهرباء ....إلخ.

 ثالثا: الآثار الاقتصادية للنفقات العامة:

إن دراسة الآثار الاقتصادية للنفقات العامة تعتبر أمرا بالغ الأهمية لأنها تسمح بالتعرف على 

العامة إليها لتحقيق أهداف معينة، كما أن معرفة الأثر  الاستخدامات المختلفة التي يمكن توجيه النفقات

الذي يمكن أن تحققه نفقة معينة يجعل المسؤولين عن السياسة المالية يستخدمون هذه النفقة لتحقيق هذا 

  :(1)وتتمثل هذه الآثار فيما يلي لتحقيقه، هدفا يسعى المجتمع أعتبرالأثر إذا ما 

I- على الناتج الوطني: الأثر المباشر للإنفاق العام 

الناتج  ام علىويؤثر الإنفاق الع ،استخدامهإن درجة تأثير الإنفاق العام يتوقف على مدى كفاءة 

كس تالي ينعوبال الوطني من خلال زيادة القدرة الإنتاجية أو الطاقات الإنتاجية في شكل إنفاق استثماري

 بالإيجاب على الإنتاج الوطني. 

II- العام على الاستهلاك الوطني: نفاقالأثر المباشر للإ 

 هناك عدة جوانب يؤثر من خلالها الإنفاق العام على الاستهلاك منها:

يد نها تزمثل الملابس والأدوية للقطاع العسكري مثلا فإ استهلاكيةفي حالة شراء الحكومة سلع  -

 م.من والتعليالوطني نفس الشيء في حالة شرائها لخدمات استهلاكية كالدفاع والأ الاستهلاك

 ينية، كلعدعم  ومنحها لإعانات عندما تدفع الحكومة فوائد القروض لمقترضيها وتقديم إعانات البطالة -

 .لنفقات تزيد من الاستهلاك الوطنيهذه ا

III- :الأثر على الادخار الوطني 

تثمار سالا إن زيادة الاستهلاك مع ثبات الدخل يؤدي إلى انخفاض الادخار مما ينعكس سلبا على

، ل الوطنيالدخ الذي يؤثر هو الآخر على الإنتاج، تكون نفس النتائج عندما يزيد الاستهلاك بمعدل يفوق

 طني.فإذا زاد الإنفاق العام بمعدل يفوق الإيرادات فإن الأثر يكون سالبا على الادخار الو

VI- :أثر الإنفاق العام على توزيع الدخل  

 يظهر هذا التأثير من خلال:

قيقية ات الحج هذا الدخل عن طريق النفقاالتدخل في توزيع الدخل الأولي بين الذين شاركوا في إنت -

 كالأجور وتحديد مكافآت عوامل الإنتاج أي عوائد الإنتاج.

لتوزيع اعلى  التدخل عن طريق ما يجريه من تعديلات لازمة من الناحية الاقتصادية والاجتماعية تتم -

و لإنتاج أاوامل إعادة توزيع الدخل الوطني وذلك عن طريق النفقات التحويلية بين عالأولي والذي يعرف ب

 فروع النشاط.

V- الوطني: على الإنتاج والاستهلاك الأثر غير المباشر للإنفاق العام 

                                                             

، أطروحة لنيل درجة دكتوراه دولة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصاديدراوسي مسعود،  (: 1)

 .174-172، ص 2005التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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ن أفاده مهناك أثر غير مباشر للإنفاق العام على كل من الاستهلاك والإنتاج الوطني والذي 

لإنتاج شرة في اير مبافي الإنفاق تؤدي إلى زيادات متتالية في الاستثمار وبالتالي زيادة غالزيادة الأولية 

 خلال دورة الدخل.

IV- أثر الإنفاق العام على معدل النمو الاقتصادي:  

 يف هذه الزيادة إن زيادة الإنفاق العام ومن ثم زيادة التراكم الرأسمالي ومنه زيادة الاستثمار،

 ن تزيد من معدل النمو الاقتصادي والعكس صحيح.الإنفاق يمكن أ

  يرادات العامةالمطلب الثاني: الإ

ة دورا لأخيراتعتبر الإيرادات العامة من بين الأدوات المهمة للسياسة المالية، حيث تؤدي هذه 

 مهما في قيام السياسة المالية بدورها.

  أولا: تعريف الإيرادات العامة:

كأداة مالية "مجموعة الدخول التي تحصل عليها الدولة من المصادر يقصد بالإيرادات العامة 

 .(1)ق التوازن الاقتصادي والاجتماعي"المختلفة، من أجل تغطية نفقاتها العامة وتحقي

 

 ويمكن تقسيمها إلى: ثانيا: تقسيمات الإيرادات العامة:

I- :)إيرادات أملاك الدولة )الدومين 

لكه الدولة سواءا كانت ملكية وطنية عمومية أو ملكية وطنية ويقصد بأملاك الدولة كل ما تم

خاصة، وسواءا كانت أموالا عقارية أو منقولة، ويمكن تقسيم أملاك الدولة وفقا لمعيار النفع إلى الملكية 

 .(2) العامة والخاصة

 أملاك الدولة العمومية: -1

شخاص المعنوية، وتكون معدة ويقصد بالملكية العمومية الأموال التي يملكها الدولة أو الأ

، وتتكون الأملاك الوطنية العمومية من الحقوق ()للاستعمال العام، ومن تخضع لقانون النفع العام 

والأملاك المنقولة والعقارية التي يستعملها الجميع والموضوعة تحت تصرف الجمهور المستعمل، وإما 

كم طبيعتها تكييفا مطلقا أو أساسيا مع الهدف بواسطة مرفق عام شريطة أن تكيف في هذه الحالة بح

 الخاص بهذا المرفق.

 وتصنف الأملاك العمومية للدولة إلى:

 الأملاك العمومية الطبيعية: -أ

حات المساوتشمل الأملاك العمومية الطبيعية عموما على: شواطئ البحر وباطن البحر الإقليمي 

 من  وقاتالمحرسطحية والجوفية مثل الموارد المائية والمائية الأخرى، الثروات والموارد الطبيعية ال

 المناجم والمحاجر والثروات البحرية، الثروات الغابية.

 الأملاك العمومية الاصطناعية: -ب

 تشمل الأملاك العمومية الاصطناعية عموما على ما يلي:

 الأراضي، الحدائق والأماكن الأثرية العامة. -

 لحديدية.الموانئ، المطارات والسك ا -

                                                             

                                                                                                                                                                                                        

.11, Dalloz, 1967 p p 210,2Finances PubliquesLouis Trotabas,    (:1 )                    

 ديوان المطبوعات الجامعية،اقتصاديات المالية االعامة:الايرادات العامة ،النفقات العامة ،الميزانية العامة، زي،(:محمد عباس محر2)

 .150-145،ص 2005الجزائر،

( :) قادم.و بطريق التفراد ولجانب الأن أن يكون محلا للتملك من يقصد بذلك أنه مخصص للنفع العام، فلا يجوز بيعه أو التصرف فيه، كما لا يمك 
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 خرى.ال الأأبنية الوزارات والمصالح العامة، والمنشآت العامة بكافة أنواعها، وغيرها من الأمو -

 

 أملاك الدولة الخاصة: -2

ص، الخا ويقصد بالملكية الخاصة الأموال التي تملكها الدولة ملكية خاصة ومعدة للاستعمال

 ا تخضع لأحكام القانون الخاص.وتحقق نفعا خاصا للفئة التي تستخدمها، ومن ثم فإنه

وأملاك الدولة الخاصة استخدامها يكون بمقابل ويحقق دخلا يعتبر من مصادر الإيرادات العامة، فقد 

اكتسبت هذه الأملاك الخاصة أهمية كمصدر للإيرادات منذ القدم، ويمكن تقسيم أملاك الدولة الخاصة 

 :(1)إلى

  الدومين العقاري: -أ

ه ق عليالدولة من عقارات متعددة مثل الأراضي الفلاحية والغابات ويطل ويتضمن ما تمتلكه

ق في تحقي تلكاتالدومين الفلاحي، والمناجم والمحاجر ويطلق عليه الدومين الاستخراجي وتساهم هذه المم

بعض  ملكيةالموارد المالية التي يحققها الدومين العقاري في إجماله وتفضل بعض الدول الاحتفاظ ب

لذي لاتفاق ال بقاطرات وترك أمر استغلالها للأفراد مع الإشراف عليهم، وإلزامهم بدفع عائد للدولة العقا

 .يعقد في هذا الصدد

 الدومين الصناعي والتجاري: -ب 

 لدولة فيدخل اتإن انتقال الدولة من دورها كدولة حارسة إلى دورها كدولة متدخلة أدى إلى زيادة 

 ناعية أوص امةترتب عليه تملك الدولة لمرافق ع قة بالنشاط الاقتصادي، مماالمجالات المختلفة المتعل

 .لخاصةتجارية، تمارس من خلالها نشاطا تجاريا أو صناعيا شبيها بنشاط الأفراد أو المشاريع ا

 الدومين المالي: -ـج

الي مد يراإويقصد بالدومين المالي الأسهم والسندات المملوكة للدولة، والتي تحصل منها على 

خاص، دومين الدث اليتمثل في الأرباح والفوائد، وتمثل إيرادا للخزينة العمومية، ويعتبر هذا النوع من أح

جل من أ وقد ازدادت أهميته في العصر الحديث، وتسعى الدولة إلى ممارسة النشاط المالي ليس فقط

 معينة.تحقيق إيرادات مالية، ولكن أيضا لتحقيق أهداف سياسية أو اقتصادية 

 

 

II- (2) الرسوم: 

د ن الموارنها متعتبر الرسوم من مصادر الإيرادات العامة للدولة ذات الأهمية الخاصة، وتتميز بأ

الها في استعمالمالية التي تدخل خزينة الدولة بصفة دورية ومنتظمة ومن ثم تقوم السلطات العمومية ب

دمات مقابل خ لأفراداهو جدير بالذكر أن الرسوم يدفعها تمويل نفقاتها العامة وتحقيق المنافع العامة ومما 

 خاصة، يحصلون عليها من المرافق العامة، أي أنها مقابل الخدمات.

 ساتهاويعرف الرسم على أنه "مبلغ نقدي يدفعه الفرد جبرا إلى الدولة، أو إلى إحدى مؤس

 .ككل" ة تعود على المجتمعالعمومية، مقابل منفعة خاصة يحصل عليها الفرد إلى جانب منفعة عام

 ويتميز الرسم بجملة من الخصائص نذكر منها:

                                                             

 .8، ص2000، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، الوجيز في المالية العامةسوزي عدلي ناشد،  (: 1)
 

.164-159محمد عباس محرزي، مرجع سبق ذكره، ص  (: 2)
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 ة العامةتصاديالصفة النقدية للرسم: حيث كان الرسم قديما يحصل في صورة عينية، وفقا للأوضاع الاق -

ة، أصبح رئيسيالسائدة في ذلك الوقت، ومع تطور دور الدولة، وبعد أن أصبحت النقود وسيلة التبادل ال

 ريا أن يتم دفع الرسوم في صورة نقدية.ضرو

وم الرس صفة الإجبار للرسم: حيث يدفع الرسم جبرا من طرف الشخص الذي يتقدم بطلب الخدمة مثل -

 المقررة لاستخراج رخصة السياقة، والحصول على جواز السفر....إلخ.

 لعامة.اتها دولة أي هيئاصفة المقابل للرسم: حيث يدفع الفرد الرسم مقابل الحصول على خدمة من ال -

 طابع المنفعة للرسم: وهذا ما يميزها عن الضرائب. -

III- :الضرائب 

تعتبر الضرائب من أقدم وأهم مصادر الإيرادات العامة، ويمن تعريف الضريبة على أنها: 

ويل "مساهمة نقدية تفرض على المكلفين بها حسب قدراتهم التساهمية والتي تقوم، عن طريق السلطة، بتح

الأموال المحصلة وبشكل نهائي، ودون مقابل محدد، نحو تحقيق الأهداف المحددة من طرف السلطة 

  .(1)العمومية"

 :(2) وللضريبة مجموعة من الخصائص التي تميزها نذكر منها -

 الضريبة ة، كانتنقدي، ففي النظم الاقتصادية القديم باقتطاعالضريبة ذات شكل نقدي: إذ يتعلق الأمر  -

ة، أدى ساسيومع تطور النقود كأداة ووسيلة التعامل الأ تحصل في صور عينية، لكن في العصور الحديثة

 ذلك بصورة حتمية أن تدفع الضرائب في شكل نقدي.

صورة برائب حيث أنه بما أن النفقات العامة تتم في صورة نقدية، فإن الإيرادات العامة، والض

 خاصة، تحصل في صورة نقدية.

 -لدولةصادرة عن ا–حيث أن الضريبة تفرض بطريقة أحادية والنهائي للضريبة:  الإجباريبع الطا -

بة الضريبوتحصل باستعمال الجبر، حيث يوجد جهاز كامل للجبر والعقوبات مؤلف بهدف إلزام المكلف 

اجباته ورد لالف أداءعلى الدفع، حيث يمكن أن يظهر الجبر في أنه تهديد بسيط، ففي حالة رفض أو عدم 

 يبي.الضريبية ينطلق هذا الجهاز في متابعة هذا المكلف من أجل إجباره على تخليص دينه الضر

تلتزم  لة لاإضافة إلى ذلك فإن الأفراد يدفعون الضريبة للدولة بصورة نهائية، بمعنى أن الدو

 بردها لهم أو تعويضهم إياها.

يث أن حريبة، فقات العامة هو الهدف الرئيسي للضبمعنى أن تغطية النمفهوم تغطية الأعباء العامة:  -

 ستثماراتز الاالضرائب زيادة على دورها في تمويل الخزينة العمومية، يمن أن تؤدي دورا مهما في تحفي

 (.ة)وظيفة اقتصادية(، وفي إعادة توزيع الدخل الوطني )وظيفة اجتماعي

 :(3)ويمكن تقسيم الضرائب إلى

 الأشخاص والضرائب المفروضة على الأموال:الضرائب المفروضة على  -1

ض تفرض على المواطنين أنفسهم، وكانت تصيب الشخص بعينه بغ فضرائب الأشخاص هي التي

نتقادات ا الاالنظر عن دخله وقدرته المالية، وتمتاز هذه الضرائب بسهولة جبايتها وتحديد سعرها، أم

التطور  ن مع، ولكطنين سواء الأغنياء أو الفقراءالموجهة إليها عدم عدالتها لأنها تصيب جميع الموا

يا الاجتماعي تطور مفهوم الضرائب، فأصبح ينصب على ما يملكه الفرد من مال وليس عليه شخص

 "ضرائب الأموال".
                                                             

                                                                                                                                                                                             

.                   Hachette Livre, 6eme édition, 1998, p 12 ,La Fiscalité en France Pierre Beltrame,(:1) 

 .183-177اس محرزي، مرجع سبق ذكره، ص محمد عب (: 2)

  .180دراوسي مسعود، مرجع سبق ذكره، ص  (: 3)
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 ئب الواحدة والضرائب المتعددة:االضر -2

كن لوحيد، الضرائب الواحدة بمعنى أن تفرض الدولة ضريبة واحدة فقط، من قطاع أو مصدر 

ادر اك مصاد العصري فلا يوجد في الواقع مصر وحيد، بل هنلنوع من الضرائب لا يناسب الاقتصهذا ا

ن كثر مأصناعية، تجارية، ومن هنا ظهرت الضرائب المتعددة وهي أن تفرض الدولة  مختلفة زراعية،

 ضريبة أساسية واحدة، على أنواع متعددة من الدخول والأموال.

 مباشرة:اللمباشرة وغير الضرائب ا -3

رة لمباشبر هذا التصنيف من أقدم وأشهر التصنيفات خصوصا في وقتنا الحالي، فالضرائب اتيع

 رة طويلةمة لفتالذي يتكون من عناصر ثابتة ودائ -ايغالبا سنو–تفرض دوريا على المركز المالي المكلف 

ض اشرة تفرالمب أما الضرائب غير |نهائيا، مثل رأس المال، حيث تعد الضريبة مباشرة إذا تحملها المكلف

المنتج  حملهاعلى وقائع أو أعمال عرضية، ويمكن نقلها من مكلف إلى آخر مثل ضرائب الإنتاج، التي يت

ة تتميز مباشرن ضريبة على هذه السلعة عند بيعها للمستهلك، فالضرائب غير الللسلعة وبنقل ما دفعه م

 الضرائب المباشرة. بخاصية نقل عبء الضريبة على عكس

VI- :القروض 

د تحتاج نية فقالائتما الإيراداتالعامة للدولة، وهو من  الإيراداتيعتبر القرض العام من مصادر 

 قتراضاجأ إلى ، فتلالعادية إيراداتهاالدولة إلى تغطية نفقاتها المتزايدة، بعد أن تكون قد استنفذت كافة 

 ب.والضرائ الرسوموالعادية المتصل عليها من أملاك الدولة  راداتهاإيالمبالغ التي تحتاجها لتستكمل بها 

ويمكن تعريف القروض العامة بأنها:" المبالغ المالية التي تحصل عليها الدولة من الغير، مع 

 .(1)التعهد بردها إليه مرة أخرى عند حلول ميعاد استحقاقها، وبدفع الفوائد مدة القرض وفقا لشروطه

 :(2)قروض العامة استنادا إلى عدة معاييرويمكن تقسيم ال

 

 

 : حيث نجد:في المساهمة تقسيم القروض العامة من ناحية حرية المكتتب -1

 قروض اختيارية: -أ

ن عدمه، لقرض متقول القاعدة العامة أن القرض يكون اختياريا، إذ يكون للأفراد حرية الاكتتاب في ا -

لك لقرض، وتدات االمقارنة بين الفائدة التي يحصلون عليها من سنوفقا لظروفهم المالية والاقتصادية، وب

 ي ضوءالتي يحصلون عليها من فرص الاستثمار الأخرى، ومن ثم فإنهم يقرون الاكتتاب من عدمه ف

 لقرض.اي عقد فتستخدم سلطتها السيادية  مصلحتهم الخاصة في المقام الأول، فالدولة في هذا الصدد، لا

 : ريةالإجباالقروض  -ب

ا سلطته ، حيث تمارسالإجباريةالدولة إلى عقد القروض  تضطرإن الخروج عن هذه القاعدة، قد 

 موفقا للأحكا بل يجبرون عليه، السيادية بشأنها، فلا يكون للأفراد حرية الاكتتاب في القرض من عدمه

ة قيام ا في حال، كمي إجبارياالتي يقررها القانون، ومما هو جدير بالذكر أن القرض قد يبدأ اختياريا وينته

 فيه. تتبينالدولة بتأجيل موعد استحقاق القرض بإيراداتها المنفردة، دون الحصول على موافقة المك

                                                             

 .61، ص 1995، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المالية العامةحسن مصطفى حسين،"  (: 1)

 .358 -351محمد عباس محرزي، مرجع سبق ذكره، ص ص  (: 2)
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 وهنا يمكن التفرقة بين: المكاني: تقسيم القروض العامة من ناحية مصدرها -2

 القروض الداخلية: -أ

لدولة ا قليمإانب الوطنيين أو المقيمين على ويطلق عليها القروض الوطنية، حيث يكتتب فيه من ج

 سواء كانوا أشخاص طبيعيين أو معنويين في السوق الداخلي والذي يعطي هذا القرض.

 القروض الخارجية: -ب

قليم وهي تلك القروض التي يكتتب فيها الأشخاص الطبيعيون والمعنويون المقيمون خارج إ

ب عدم ة بسبالقرض، حيث تلجأ الدول إلى القروض الخارجي الدولة، فالسوق الخارجي هو الذي يغطي هذا

 ا.فوعاتهمن أجل الحصول على العملات الأجنبية لتغطية العجز في ميزان مدالادخار الوطني، كذلك 

 

 

 

 وتتقسم القروض وفقا لهذا المعيار إلى: تقسيم القروض العامة من حيث أجل القروض: -3

 القروض المؤبدة: -أ

ة المستحق لفوائداالقروض التي لا تحدد الدولة أجلا للوفاء بها، مع التزامها بدفع ويقصد بها تلك 

كتتبين، ن المعليها طوال فترة القرض إلى أن يتم الوفاء به، وصفة التأبيد هذه هي حق للدولة فقط دو

ا مطالبته تب حقفيكون للدولة بمقتضاها وبإيراداتها المنفوذة تحديد تاريخ الوفاء، دون أن يكون للمكت

 باسترداد قيمة القرض.

 القروض المؤقتة: -ب

كن يى لو لم ين حتوهي تلك القروض التي تحدد الدولة موعدا معين للوفاء بها وتلتزم به أما المكتتب

مكتتبين فراد القة الأهذا الميعاد ملائما لظروفها الاقتصادية وهو ما يجنبها هذا العبء في موعده، فتزداد ث

 مكنها ذلك من عقد قروض أخرى وبصورة متتالية.في الدولة، وي

 هذا ويمكن تقسيم القروض المؤقتة من حيث الأجل إلى:-

  قروض قصيرة الأجل: -ج

اء وتصدر الدولة هذه القروض لمدة لا تتجاوز في أغلب الأحيان السنتين، من أجل الوف

 ة.ت الخزينأذونابها هذه القروض ب سندات التي تصدروتسمى ال ،المؤقتة خلال السنة المالية باحتياجاتها

 قروض متوسطة وطويلة الأجل: -د

ين لى هذعويقصد بها تلك القروض التي تعقد لمدة تزيد عن سنتين وتقل عن عشرين عاما ويطلق 

جل في يل الأالنوعين "القروض المثبتة "،وتعقد الدولة أيا من هذين النوعين لتغطية عجز دائم أو طو

قرض يتم بهذا ال الوفاءوبحيث لا تكفي الإيرادات العادية الخاصة بالسنة المالية لتغطيته، الميزانية العامة، 

 .إما في موعد معين تحدده الدولة من تاريخ الإصدار، وإما خلال فترة ممتدة بين تاريخين

 المطلب الثالث: الموازنة العامة.

ا ا ومن هذهدافهلمالية إلى تحقيق أتعتبر الموازنة العامة للدولة هي أول أداة رئيسية للسياسة ا

 المدخل يمكن تناول الموازنة العامة للدولة من خلال النقاط التالية:

 

 

 أولا: تعريف الموازنة العامة للدولة:
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الموازنة العامة هي تقدير مفصل ومعتمد لنفقات الدولة وإيراداتها لمدة سنة مالية مقبلة، ويصدر 

ينتهي المجلس التشريعي من اعتماد مشروعها الذي تقدمه الحكومة، سنويا قانون ربطها وذلك بعد أن 

 .(1)المصروفات في الأوجه المخصصة لها وإنفاقوهذا القانون يجيز للسلطة التنفيذية تحصيل الإيرادات 

تتكون من جانبين، جانب النفقات العامة "الاستخدامات" وجانب يشمل كافة والموازنة العامة 

ل إلى خزينة الدولة مهما كان مصدرها فهي تمثل الوثيقة الأساسية لدراسة المالية الإيرادات التي تؤو

العامة لأي دولة، إلا أنها تشمل بنود الإنفاق العام وكيفية توزيع موارد الدولة على مختلف الخدمات كما 

 . (2) تبين كيفية حصول الدولة على الإيرادات التي تمول بها هذا الإنفاق

ة رئيسية من أدوات السياسة المالية تعمل على تحقيق الأهداف الاقتصادية والاجتماعية كما أنها أدا 

 .(3)للحكومة

 الموازنة العامة: لإعدادثانيا: القواعد الأساسية 

 تخضع الموازنة العامة بصفة عامة لقواعد أساسية أربعة هي:

I- (4)قاعدة السنوية: 

ليها يعي عنة سنة وأن تكون موافقة المجلس التشرتقتضي أن تكون المدة التي تعمل لها المواز

 سنوية.

II- (5)قاعدة الوحدة: 

 الدولة ومصروفاتها في وثيقة واحدة. إيراداتتستجوب هذه القاعدة أن تدرج جميع 

 

 

 

III- (6)قاعدة العمومية أو الشمول: 

ربط ون الدقات والثاني بالنف بالإيراداتويعني أن تتضمن الموازنة العامة قسمين أولهما خاص 

 بحيث يظهر كل قسم مستقلا من الآخر.

VI- (7)قاعدة عدم التخصص: 

 ألا تخصص بعض الايرادات لأنواع معينة من المصروفات. من شأن هذه القاعدة

V- (8)قاعدة توازن الموازنة: 

 يقصد بهذه القاعدة أن تتساوى الإيرادات العامة مع جملة النفقات العامة.

 :مختلفة للموازنة العامةثالثا: المراحل ال

 ويطلق على هذه المراحل دورة الموازنة وتنقسم إلى أربعة مراحل هي: 

I- (9)مرحلة التحضير والإعداد: 

تعتبر عملية إعداد مشروع الموازنة العامة من أولى المراحل التي تحكم دورة الموازنة ومن 

 أهمها لأن نتائجها ستؤثر على كل مراحل اللاحقة للموازنة.
                                                             

 .378ص عبد المنعم فوزي، مرجع سبق ذكره، : ( 1)

 .261، ص 1999دار الجامعة الجديدة للنشر. الإسكندرية. ،الاقتصاد المالي"نظرية مالية الدولةمجدي محمد شهاب، (:2)
 .131محمد حسن الوادي، زكريا أحمد عزام، مرجع سبق ذكره. ص  (:3)

 .379عبد المنعم فوزي، مرجع سبق ذكره، ص  (: 4)

 .380نفس المرجع ص  (: 5)

 .93، ص 2003عنابة، ،دار العلوم للنشر والتوزيع  ،المالية العامة،لصغير بعلي، يسرى أبو العلامحمد ا (: 6)

 .381عبد المنعم فوزي، مرجع سبق ذكره، ص (:  7)
 .244عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص (:  8)

 .110، دار الفجر،القاهرة، ص راحل والاتجاهات المدنيةوالم أساسية الموازنة العامة للدولة، المفاهيم والقواعدلعمارة جمال، (: 9)
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II- (1)مرحلة الاعتماد: 

داء ن الأمرحلة الاعتماد من اختصاص السلطة التشريعية، وكذا متابعة تنفيذها للتأكد من حس

 أساليب الرقابة المالية. باستخدام

III- (2)مرحلة التنفيذ: 

 تتمثل هذه المرحلة في انتقال الموازنة العامة إلى التطبيق العلمي الملموس.

VI- (3)المراقبةمرحلة المراجعة و: 

 علمي.يل الحيث تشتمل هذه المرحلة إلى جانب الرقابة الحسابية رقابة تعليمية تتخذ من التحل

 :(4)رابعا: أهمية الموازنة العامة

 واحي خاصة السياسية والاقتصادية.مية الموازنة العامة في مختلف النتظهر أه

I- :حيث تعتبر  سياسية،ا مجالا حساسا من الناحية اليشكل إعداد الميزانية واعتماده من الناحية السياسية

تى حفضها وسيلة ضغط يستعملها البرلمان للتأثير على عمل الحكومة سواء من حيث تعديلها أو حتى ر

 .والاجتماعيةالحكومة لإتباع نهج سياسي معين تحقيقا لبعض الأهداف السياسية  تضطر

II- :من الناحية الاقتصادية 

دول، ذه الهمة في دول كثيرة الحياة الاقتصادية والاجتماعية في مجتمعات تعكس الموازنة العا

نت في ما كاكفهي إذا تساعد في إدارة وتوجيه الاقتصاد الوطني حيث لم تعد الموازنة أرقاما وكميات 

 عهكافة فروصادي بالقومي وفي مستوى النشاط الاقت الإنتاجالمفهوم التقليدي، بل لها آثار في كل من حجم 

زانية ولة الميم الدوقطاعاته، فالموازنة العامة تؤثر وتتأثر بهذه القطاعات الاقتصادية، فغالبا ما تستخد

ط ين النشابثيقة والعامة ومحتوياتها لإشباع الحاجات العامة التي يهدف الاقتصاد إلى تحقيقها فالعلاقة 

من لاش وانتعاش بحيث يصبح المالي للدولة والأوضاع الاقتصادية بكل ظواهرها من تضخم وانكم

مة من اة مهالمتعذر فصل الميزانية العامة عن الخطة الاقتصادية، وخاصة بعد أن أصبحت الموازنة أد

 أدوات تحقيق أهداف الخطة الاقتصادية.

  (5)المطلب الرابع: علاقة السياسة النقدية بالسياسة المالية

نصار نقدية وأسة الت نقاشا طويلا بين أنصار السياإن العلاقة بين السياستين النقدية والمالية أحدث

كل لمالية لاسة ا، ولكن هذه المناقشة تجاوزت الأحداث وتقرر أن السياسة النقدية والسيةالسياسة المالي

 منهما أهداف والتي تسعى لتحقيقها.

 دة أوإن التوازن الاقتصادي )عدم وجود انكماش أو تضخم( يمكن أن يتم بسياسة نقدية مضا

مركزي نك الومة إذا رغبت في التوسع في الائتمان أن يقوم البكمحايدة للسياسة المالية، فيمكن للح

، دة الخصمل إعابتخفيض معدل إعادة الخصم، وبالعكس أيضا إذا أرادت تقييد الائتمان فيمكن أن يرفع معد

تكون  ل أنة، ومن الأفضإلا أن سياسة الميزانية بطيئة وثقيلة فهي تنتظر التصويت عليها لمدة طويل

ك كثيرة ا إلى ذلتدعو السياسة النقدية تسير في نفس اتجاه السياسة المالية وتدعمها ولا تعوقها وأسباب التي

 نذكر منها:

                                                             

 .85، ص 2004" مركز دراسات واستثمارات الإدارة العامة، بدون بلد النشر،الموازنة العامة اتجاهات ورؤى جديدةمدحت حسنين،" (: 1)
 .248 عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص (: 2)

 .558، ص 2001"، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، الاقتصاد العاممبادئ حامد عبد الحميد دراز،" (: 3)

 

 

  .89،88محمد الصغير بعلي، مرجع سبق ذكره، ص ص : ( 4)

  .34صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص  (: 5)
 



لسياسة النقدية و السياسة ا                                                                               :ثانيالفصل ال

 المالية 

 

78 

 

ض من قتراق الاييوجه الانتقاد إلى البنوك عندما تبالغ في تمويل نفقات القطاع العام عن طر

بي، ام الضريالنظ ومة عندما نلجأ إلى تمويل نفقاتها من خلا لكحالجهاز المصرفي، كما يوجه اللوم إلى ال

الة الثانية ة في الحلمالياوهذا يعني أنه يتم توجيه اللوم إلى السياسة النقدية في الحالة الأولى وإلى السياسة 

 وهو ما يتطلب عدم التركيز على سياسة دون الأخرى.

، إذ حقيق ذلكافية لتكة النقدية المتداولة، ولكنها غير في الكتلالسياسة النقدية للتحكم  استخداميجب 

سياسة عالية الرط لفلا بد أن يتم استخدام السياسة المالية وسياسة الأجور والأسعار والدخل طالما أنه يشت

على  دلأفرااالنقدية في إيجاد الموارد المالية الضرورية للاستثمارات عن طريق الاقتراض، أن يكون 

 ظة عندمالملاحال مستويات أسعار الفائدة المختلفة ودرجة منافسة الاستثمار الخاص، ونفس استعداد لقبو

ؤدي هذا ين أن نستخدم السياسة المالية وحدها لتنشيط الاستثمار الخاص بتخفيض الإنفاق الحكومي، ويمك

اني  من تي تعالإلى انخفاض هذا النوع من الاستثمار عوضا عن محاولة زيادته، خاصة في الدول النامية 

 تبعية اقتصاديات الدول الصناعية.

رف ل الصوهذا يعني وجوب الاعتماد على السياسة النقدية لتشجيع الاستثمار والتحكم في معد

 وتحقيق الاستثمار الاقتصادي.

 اماتعندما لا يكون العمل للسياستين واحد في نفس الاتجاه، فإن النتيجة هي حدوث انقس

خالفا مريقا طذا ما قامت السياسة المالية على حدا، وسلكت السياسة النقدية ، وإواضطرابات اقتصادية

فة مخال ومستقلا، وهذا يحدث عندما تتعاقب حكومات متعددة في دولة واحدة وتتخذ كل حكومة سياسة

ولا  لتضخم،اوالصدمات في مكافحة  الأضرارلحكومة أخرى لا يمكن للسياسة النقدية بمفردها أن تتحمل 

ب على جان لتأثيرليتطلب الأمر استخدام أدورات د من تكامل وتكافل السياسة المالية في هذه الأمور إذا ب

 الطلب ويصلح لهذه المهمة السياسية المالية.

لصناعية الدلو لقد بينت التجارب العملية أنه عندما سادت حالة الكساد في فترة السبعينيات في ا

ن هذه روج مية في هذه الدول إلى استخدام كل من السياستين معا للخالكبرى، لجأت السلطات الاقتصاد

 الأزمات.

كما بينت التجارب أن السياسة النقدية التوسعية وحدها يمكن أن تؤدي إلى درجة عدم القدرة في 

الحالات الأخرى وبهذا أدركت الحكومات ضرورة إتباع مزيج من السياسات النقدية والمالية كما ان 

ين السياستين من حيث الاتجاه والتوقيت يصبح من الأمور الضرورية، ولا يمكن للدولة أن تهمل التنسيق ب

 (1).دولة لتحقيق ما تنشده من أهدافذلك، لأن التغاضي عن ذلك يعني تفويت الفرصة على تلك ال

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .226،225حمدي عبد العظيم، مرجع سبق ذكره، ص ص  (: 1)
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 :خلاصــة

خرى لم ات الأالية من بين السياسإن المكانة التي تحتلها كل من السياسة النقدية والسياسة الم

من  صبحتاأبها خلال تطورهما إلى أن  اتحدث طفرة واحدة بل كانت نتاج سلسلة من المراحل التي مرت

 من هزات رض لهالأدوات الرئيسية في السياسة الاقتصادية في توجيه الكيان الاقتصادي، ومعالجة ما يتع

 لك تحقيقو، وكذالآخذة في النملاقتصادية وخاصة في الدول وأزمات فضلا عن مالهما من أثر في التنمية ا

 ند مستوىادي عالاستقرار النقدي ومكافحة معدلات البطالة المرتفعة، بصفة عامة تحقيق التوازن الاقتص

ى سياسة وء إلالعمالة غير المصحوب بارتفاع المستوى العام للأسعار وبالطبع فهذا لن يتحقق دون اللج

، نهما معاليط مخه السياسة قد تكون السياسة المالية كما قد تكون السياسة النقدية أو عمدية منشطة وهذ

حتياطي م، الاوهذا من خلال أدواتهما الرئيسية المتمثلة في الإنفاق والضرائب وأيضا سعر إعادة الخص

بعض ببعضهما  تبطيرالقانوني والسوق المفتوحة وذلك باعتبار أن السياسة المالية مدعمة للسياسة النقدية و

الية ات الموالتدابير المتخذة من جانب السلط الإجراءاتوثيقا مما يستلزم وجود توافق مع  ارتباطا

 والتدابير المتخذة من طرف السلطات النقدية.

  

 

  

 

 



 د:ـتمهي
للسياسات النقدية و المالية دورا محوريا في إرساء المقومات الأساسية للنمو الإقتصادي، القابل 

للإستمرار ذلك لأن الهدف الرئيسي لتلك السياسات هو تحقيق الإستقرار النقدي و مكافحة معدلات البطالة 

و تعد سوق الأوراق  ،الخارجيةالمرتفعة عن طريق تحفيز الإسثتمارات المحلية و جذب الإستثمارات 

تعتمد  ذلتطبيق تلك السياسات، فهي تمثل مركز حيويا في النظم الإقتصادية لأي دولة إ االمالية حيزا جيد

على نشاط القطاعين العام و الخاص في تجميع رؤوس الأموال بهدف تمويل التنمية الإقتصادية  و تدعيم 

 .أهداف السياسات المالية و النقدية

  ر سوق للأوراق المالية و كذلك سياساتها النقديةيبر مصر من الدول السباقة لإنشاء و تطووتعت

والمالية، فقد مرت سوق مصر في تطورها بعدة مراحل ساهمت في تفعيل العلاقة بينها و بين السياسات 

 النقدية و المالية ، محاولة بذلك ترقية الإقتصاد و دفع عجلة التنمية المصرية .

 تضمن هذا الفصل ما يلي:و قد 

 السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية  تأثير :المبحث الأول. 

 تأثير السياسة المالية على سوق الأوراق المالية :المبحث الثاني. 

  واقع السياسة النقدية و المالية في مصر: المبحث الثالث. 

 مصر للأوراق المالية .ثر السياسة النقدية و المالية على سوق أ :المبحث الرابع 
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 المبحث الأول: تأثير السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية:
لطرق وتعمل هذه ا ،يوجد لدى البنك المركزي أكثر من طريقة للتأثير على المعروض النقدي

 لنقودبشكل أساسي على تقييد قدرة البنوك التجارية على منح القروض ومنه تغيير المعروض من ا

عادة و سعر إ قانونيالتجارية من بينها سياسة السوق المفتوحة والاحتياطي الالمتداولة واحتياطيات البنوك 

 الخصم.

 المطلب الأول: تأثير سياسة السوق المفتوحة على سوق الأوراق المالية

 إن أهمية عمليات السوق المفتوحة بالنسبة لتحليل الاستثمار ذات شقين:

   (1)لى أسعار الفائدة وأسعار السندات. تأثير مباشر ع أن شراء وبيع الأوراق المالية الحكومية لها أولا:

الية وراق المر الأفعندما يشتري البنك المركزي أوراق مالية على الخزانة )أذون الخزانة( فإنه يرفع أسعا

ك ة لذلويتسبب في هبوط العوائد، ويزداد فرق السعر بين سندات الخزانة وسندات الشركات، ونتيج

ينتقل ها، ولأوراق المالية للشركات مما يرفع أسعارها ويؤدي إلى انخفاض عوائديشتري المستثمرون ا

 .ن الأخرىالدي التأثير على عوائد عمليات الشراء في السوق المفتوحة بواسطة البنك المركزي إلى أدوات

فض خويحدث العكس عندما يبيع البنك المركزي الأوراق المالية الحكومية حيث يعمل على 

 ، ويتحولشركاتزيادة أسعار الفائدة، وبالتالي يقل فرق السعر بين سندات الحكومة وسندات الأسعارها و

سعر  يخفض إلى شراء الأوراق المالية الحكومية مما المستثمرون من شراء الأوراق المالية للشركات

ة مية بواسطالحكو وهكذا فإن تأثير بيع الأوراق المالية،السندات التي تصدرها الشركات ويزيد من عائدها 

 البنك المركزي ينتقل إلى ديون الشركات وكافة أشكال المديونية الأخرى. 

لى مفتوحة عوق الأن هناك تأثير غير مباشر على أسعار الأوراق المالية ناتج عن تأثير سياسة الس ثانيا:

 قدرة المنشأة على كسب الأرباح.

 نشأة علىة المرات في الظروف النقدية على قدريكون تأثير السياسة النقدية عن طريق تأثير التغي

غيير تن أي كسب الأرباح، ونظرا لأن كل الأصول يجب أن يتم تمويلها من خلال مصادر تمويل، لذلك فإ

ل ة التموين تكلففالتشديد في منح الائتمان يزيد م،في السياسة النقدية يؤثر على تكلفة تمويل المنشأة 

تجاتها نشآت لمنا المتنعكس الزيادة في تكلفة الائتمان على الأسعار التي تحددهو ،وبالتالي انخفاض الأرباح

كلفة ن التوهوما يمكن أن يقلل من الطلب على إنتاج الشركة ويزيد هذا الانخفاض في الطلب بدوره م

 التمويلية ويتسبب في هبوط الأرباح.

ثر صرامة ينتج عنه قيام الأفراد وبالإضافة إلى التأثير على الأرباح فإن إتباع سياسة نقدية أك

بزيادة معدل العائد الذي يطلبونه على استثمارات حقوق الملكية، فإذا كان يمكن للمستثمرين كسب المزيد 

من خلال أدوات الدين عما كان ممكنا قبل الزيادة في أسعار الفائدة فإنهم سوف يطلبون عوائد أعلى على 

وهكذا فإن هناك  ،ائد الأعلى ممكنة في حالة هبوط أسعار الأسهموتكون العواستثمارات حقوق الملكية، 

نخفاض ومن المحتمل أن يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى للايدفع أسعار الأسهم  مصدرينالضغطا من 

   ( 2)مكاسب أقل وإلى معدلات عائد مطلوبة أعلى، وهذان العنصران يخفضان أسعار الأوراق المالية. 

 ما سبق باستخدام نموذج تقييم نمو أرباح الأسهم كمايلي:ويمكن التعبير ع

 V= 
 

 حيث: 

Vقيمة السهم : 

0D فوعة في الوقت الحاليد: توزيعات الأرباح الم. 

g أرباح وتوزيعات الشركة: معدل نمو. 

                                                             

 .1514،، ص ص 2002بدون بلد النشر،  ، الدار الجامعية،التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية(: طارق عبد العال حماد، 1)

 .15(: طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص 2)

         D0 (1+g)   

          K – g    
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K.معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون على الأسهم : 

 ل العائدو ومعديرات هي التوزيعات ومعدل النمأن قيمة السهم تتأثر بثلاثة متغ ادلةواضح من المع

ل نمو ن معدالمطلوب، ولأن التشديد في منح التسهيلات الإئتمانية من قبل البنك المركزي قد يخفض م

نخفض مما ي( أو كليهما سوف gأو ) (0Dالمنشأة وقدرتها على دفع توزيعات الأرباح ولذلك فإن قيمة )

ا من قيمة ( سوف يرتفع ويزيد هذKإلى أن معدل العائد المطلوب )يتسبب في هبوط سعر السهم، إضافة 

 المقام ويتسبب في انخفاض أسعار الأسهم.

سهم مة الأالأمر الذي يدفع قي ،إن سياسة التضييق النقدي تخفض البسط وتزيد من قيمة المقام

 للانخفاض في اتجاه هبوطي.

الفائدة الأقل قد تزيد من أسعار الأسهم عن  أما تسهيل منح الائتمان فإن له تأثير معاكس، فأسعار

طريق زيادة أرباح الأسهم، وهو ما يؤدي إلى زيادة توزيعات الأرباح وزيادة احتمالات النمو وخفض 

  (1)معدل العائد المطلوب.

 المطلب الثاني: تأثير سياسة سعر إعادة الخصم على سوق الأوراق المالية

لذي يقدم به البنك المركزي القروض إلى البنوك التجارية سعر إعادة الخصم هو سعر الفائدة ا

 (2) :في حالةحيث أنه 

ى ؤثر عليفعندما يرفع البنك المركزي من سعر إعادة الخصم، فهذا  زيادة سعر إعادة الخصم: أولا:

هذا وقراض المعروض النقدي لدى الجهاز المصرفي، حيث يعمل هذا الأخير على رفع أسعار الفائدة للإ

وزيعات تالأمر الذي ينعكس على  .لشركات فتنخفض ربحيتهاليؤثر على تكاليف الإنتاج بالنسبة ما 

 الأسهم.

لقها، لزم غكما أن رفع أسعار الفائدة على الإقراض يؤدي أيضا إلى تأثر بعض الشركات مما يست

 فيث يحد وأيضا ارتفاع أسعار بعض المنتوجات وزيادة البطالة نتيجة غلق بعض الشركات، هذا ما

 على مستوى الأوراق المالية فإننا نلاحظ:الاقتصاد،أما ما يحدث 

 خروج صغار المستثمرين. -

 انخفاض أسعار الأسهم. -

 خروج بعض الأسهم للشركات ذات الإنتاج غير الأساسي. -

رتفاع سبب ابأما بالنسبة للسندات فتنتقل الأموال من سوق الأوراق المالية إلى السوق النقدي 

 عائد هناك مقابل العائد في سوق الأوراق المالية.ال

 دي إلىالبنك المركزي من سعر إعادة الخصم، هذا يؤفعندما يخفض  ثانيا: خفض سعر إعادة الخصم:

على  فائدةوجود معروض نقدي معتبر لدى البنوك التجارية، مما يدفع هذه الأخيرة إلى خفض أسعار ال

ة مع زياد نتاجفة الإنتاج بالنسبة للشركات وبالتاي معروضها من الإالإقراض، هذا ما يعمل على خفض تكل

 الأرباح.

 أما بالنسبة لسوق الأوراق المالية، فهذا يؤثر من جهتين:

 بالنسبة للأسهم، فهذه الأخير ترتفع أسعارها. -

ى السوق لقدي إفالأموال تحول من السوق الن تضت، فيما أن أسعار فائدة الادخار انخفبالنسبة للسندا -

 المالي، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار السندات.   

 .المطلب الثالث: تأثير سياسة الاحتياطي القانوني على سوق الأوراق المالية

من المعروف أن الاحتياطي القانوني هو احتياطي من السيولة تحتفظ به البنوك التجارية لدى 

حيث أن ،عض الأصول الأخرى كالأسهم والسندات البنك المركزي متمثلة في نقود سائلة إضافة إلى ب

                                                             

 .16، ص(:نفس المرجع 1)

،مذكوة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستير،تخصص استعمال التحليل الأساسي في التنبؤ بأسعار الأوراق المالية،(:خاسف جمال الدين2)

 .64،ص2004دراسات مالية،جامعة فرحات عباس،سطيف،
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الودائع التي  تعد ضمانا على إجباريةفرض على البنوك التجارية أن تحتفظ باحتياطات ينك المركزي الب

 .تحصل عليها، ويحدد هذا الأخير النسبة المئوية التي تحتفظ بها مقابل تلك الودائع 

قانوني طي الالمركزي يقوم بتخفيض نسبة الاحتيا ففي حالة وجود انكماش في الاقتصاد فإن البنك

ض الاقترا نسبة ةحيث يسمح لها بالتوسع في منح الائتمان وزياد،مما يزيد من احتياطات البنوك التجارية 

لال د من خهذا ما يؤدي إلى زيادة المعروض من النقود وبالتالي ازدهار الاقتصا من طرف الجمهور و

ي الطلب ادة فتاج الشركات من خلال زيادة الطلب على منتوجاتها، هذه الزيتشجيع الاستثمار وزيادة إن

 المالية راقهاتؤدي بالضرورة إلى زيادة مداخيل أو أرباح تلك الشركات مما يؤدي إلى انتعاش أسعار أو

 وبالتالي انتعاش أسواق الأوراق المالية.

 لل منياطي القانوني مما يقأما في حالة التضخم فإن البنك المركزي يرفع من نسبة الاحت

لى عمباشرة  ا يؤثروبالتالي يقلل من قدرتها الاقراضية وهو م،الاحتياطات الموجودة لدى البنوك التجارية 

 المعروض النقدي فينخفض هذا الأخير.

إن انخفاض المعروض النقدي يؤدي إلى عدم خلق فرص استثمار وبالتالي انخفاض إنتاج 

على منتوجاتها، وهذا الانخفاض يؤدي إلى انخفاض أرباح تلك الشركات وهو الشركات وانخفاض الطلب 

   (1)ما يؤثر سلبا على أسعار أوراقها المالية. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .64(: خاسف جمال الدين، مرجع سبق ذكره، ص 1)
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 والسندات تأثير السياسة النقدية بصفة عامة على أسعار الأسهم: (03الشكل رقم )
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 سياسة نقدية توسعية

 زيادة عرض النقود

 الائتمان( )انخفاض تكلفة انخفاض سعر الفائدة

 التوسع في منح الائتمان

 سياسة نقدية إنكماشية

 انخفاض عرض النقود

 ارتفاع سعر الفائدة )ارتفاع تكلفة الائتمان(

 تقليص حجم الائتمان
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 المبحث الثاني: تأثير السياسة المالية على سوق الأوراق المالية
ام تأثير ه ن لهابالإضافة إلى السياسة النقدية للبنك المركزي، فإن السياسة المالية يمكن أن يكو

توى لى مسعخدمها للتأثير على أسواق الأوراق المالية، وذلك من خلال مجموعة من الأدوات التي تست

إدارة ريبية، وة الضالأسعار في سوق الأوراق المالية، ومن أهم هذه الأدوات سياسة الإنفاق العام، والسياس

 الدين العام.

 .العام على سوق الأوراق المالية الإنفاقالمطلب الأول: تأثير سياسة 

حة رد المتالموالى حجم الال التأثير عتؤثر سياسة الإنفاق العام على أسواق الأوراق المالية من خ

 قطاع الأفراد، وقطاع الشركات. :للقطاعين

والذي يكون  فراد،عندما ترفع الحكومة من حجم الإنفاق العام على قطاع الأ :الأفرادبالنسبة لقطاع  أولا:

د، وهذا فرالأاإما بطريقة مباشرة، أو عن طريق الإعانات، فإنه يؤدي إلى زيادة الدخل المتاح لهؤلاء 

 ت، الأمرلشركاالدخل بدوره إما يوجه مباشرة إلى الاستهلاك مما يؤدي إلى زيادة الطلب على منتوجات ا

ة ق الماليلأورااالذي يؤدي إلى زيادة أرباحها، مما يؤدي إلى زيادة توزيعات الأسهم، ومنه انتعاش سوق 

 السوق. هي تنشيط هذعني مما أو يوجه ذلك الدخل إلى الاستثمار في سوق الأوراق المالية،

دي إلى نه يؤفعندما ترفع الحكومة من حجم الإعانات على الشركات فإ بالنسبة لقطاع الشركات: ثانيا:

 الية.ها الموبالتالي زيادة أرباحها وتوزيعاتها مما يؤثر إيجابا على أسعار أوراق،زيادة إنتاجها 

لتغيير ايؤدي وثر في الطلب الخاص وفي العرض الكلي. هذا ويمثل الإنفاق العام جزء من الطلب الكلي يؤ

ي حجمه ؤثر ففي الإنفاق العام إلى تغيير في تركيبة أو هيكل الطلب الكلي، ولكن ليس بالضرورة أن ي

لخاص في انفاق ويتوقف ذلك التغيير على المدى الذي يزاحم فيه الإنفاق العام الإ ،بنفس مقدار التغير

 العائلي لقطاعااهرة المزاحمة )الإزاحة(، التي يترتب عليها سحب جزء من موارد الموارد، فيما يسمى بظ

 زاحةالقطاع الخاص، وتأخذ ظاهرة الإ اتوالقطاع الخاص بشكل يؤثر على الجزء المتاح لاستثمار

 شكلين:  

الخاص  لإنفاقايحل الإنفاق العام محل وهو ما يسمى بالإزاحة المباشرة حيث تنشأ عندما  الشكل الأول:

كملة تعتبر م التي باعتبارهما بدائل قريبة كالإنفاق التعليمي، وتبعا لذلك فإن بعض أشكال الإنفاق العام

 للإنفاق الخاص كاستثمارات البنية التحتية لا يترتب عليها عملية إزاحة مباشرة.
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العام قد يترتب عليها زيادة وهو ما يعرف بالإزاحة المالية التي تنشأ نتيجة أن زيادة الإنفاق  الشكل الثاني:

أسعار الفائدة بشكل يؤثر  في الإنفاق المحلي لمقدار أقل، وتؤدي الزيادة في الإنفاق المحلي إلى التأثير على

  (1)تجاه القطاع الخاص.اق الموارد المالية دفعلى ت

على  فإذا كان هناك قرار بزيادة الإنفاق الاستثماري أو خفضه في صناعات معينة فهذا يؤثر

   (2)أرباح الشركات التي تنتمي إلى تلك الصناعات سواء إيجابا أو سلبا.

لى ر سلبا عن يؤثكذلك يمكن القول أن الزيادة في الإنفاق في ظل الاستغلال الكامل للموارد يمكن أ

 أسواق الأوراق المالية من خلال: 

 لإنفاقلموارد القطاع الخاص  أثر سلبي يتمثل في خفض الاستثمارات الخاصة نتيجة لسحب جزء من -

 العام.

لأمر المالية، وراق اأثر سلبي ينشأ نتيجة زيادة أسعار الفائدة، ومن ثم معدلات العائد المطلوبة على الأ -

 .ودائعرى كالأسعارها، ومن ثم انخفاض جاذبيتها مقارنة بالأصول المالية الأخالذي يؤدي إلى انخفاض 

الخاص  لقطاعاق العام بحيث تتجه إلى الأنشطة المكملة لأنشطة اولا شك أن تحديد مجالات الإنف

من  وج فيها،الول القطاع الخاص لا المنافسة لها، وتقتصر على أنشطة البنية التحتية والأنشطة التي يحجم

 نه أن يسهم في تنشيط الاستثمار الخاص ومن ثم تنشيط أسواق الأوراق المالية.أش

ي الدول فسيما صة التي تزداد أهميتها لاوصالعام من خلال آلية الخ الإنفاق ويمكن تحديد مجالات

تعمل بوجود قطاع عام ضخم، و النامية، التي اتسمت اقتصاداتها في عقود الستينات والسبعينات

عمل ي والصة على حل مشاكل القطاع العام من خلال العمل على تقليص دوره في الاقتصاد الوطنوصالخ

 خاص.على تشجيع القطاع ال

ة تقل مستقر شروط يتعين توافرها لعل أهمها، توافر بيئة اقتصاديةولنجاح برنامج الخوصصة ثمة 

 مل لكافةير كامع تحرامة، عيزان المدفوعات وفي الميزانية الفيها معدلات التضخم، وحدة الاختلال في م

نشطة  سوق لى أن تتوافرالأسواق، بحيث يتم توجيه المدخرات المتاحة لأكثر الاستثمارات إنتاجية، ع

يث تعكس بح عيرفي التسبكفاءة للأوراق المالية يمكنها استيعاب حجم المشروعات المطروحة للبيع وتتمتع 

 القيم الحقيقية لأسهم تلك الشركات.

، وإذا كان وجود سوق نشطة للأوراق المالية شرط لازم وضروري لنجاح برنامج الخوصصة

ي زيادة فاهمة اعد في تنشيط وتنمية سوق الأوراق المالية من خلال المسفإن هذا الأخير من شأنه أن يس

ي السوق حها فرأس المال السوقي، ويتوقف ذلك على حجم التأثير على حجم الأوراق المالية التي يتم طر

 ا:والذي يرتبط بدوره بالطرق التي تستخدمها الحكومة لنقل ملكية المشروعات العامة وأهمه

وكذلك الطرح الخاص لأسهم تلك ،سهم تلك المشروعات في أسواق الأوراق المالية الطرح العام لأ

المشروعات وهو ما يؤدي إلى تنمية وتنشيط سوق الأوراق المالية، كما يشترط لنجاحها أن تكون السوق 

  (3)تعكس القيمة الحقيقية للأوراق المالية. كفئة

 .الأوراق المالية المطلب الثاني: تأثير السياسة الضريبية على سوق

الي ع المتمارس السياسة الضريبية على وجه التحديد تأثيرات مباشرة وغير مباشرة على القطا

ومن  شركاتبصفة عامة وسوق الأوراق المالية بصفة خاصة، فهي تؤثر على تكلفة رأس المال وربحية ال

لقابلة اموال على الطلب على الأثم على الطلب على رأس المال والاستثمار، وما ينطوي ذلك من التأثير 

لى إأثير للاقتراض ومن ثم عرض الأوراق المالية من أسهم وسندات وغيرها، ويمكن تقسيم عناصر الت

 الآتي:

                                                             

، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ة، خلال فترة التحول لاقتصاد السوقالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالي(: عاطف وليم اندراوس، 1)

 .150، ص 2005

 .  290، ص 2007، مركز دلتا للطباعة، مصر، الأوراق المالية وأسواق رأس المال(: منير إبراهيم هندي، 2)

  .155-151( : عاطف وليم اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص 3)
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والتي تمثل جانب الطلب على الأموال القابلة للإقراض أو  أولا: التأثير على الشركات والمؤسسات:

لى أرباح المؤسسات من شأنه أن يزيد ربحية هذه إذ أن خفض الضريبة ع ،عرض الأوراق المالية

طلب لالأمر الذي يؤدي إلى زيادة ا، (1)المؤسسات، ومن ثم تزيد قيمة التوزيعات المقررة لحملة الأسهم

بصفة عامة، إلا أنه لو قامت الحكومة بتعويض إيرادات الضرائب  على الأسهم ومن ثم ارتفاع أسعارها

بإصدار المزيد( زيادة المعروض النقدي دون أن تقابله زيادة مماثلة في عن طريق التمويل بالعجز أي )

فسوف يرتفع مستوى التضخم الذي يترك أثر سلبي على أسعار الأوراق  المعروض السلعي )الإنتاجي(

 . (2)المالية بصفة عامة

كذلك  فهناك ،نه ليس الأداة الوحيدةاف الاستثمارالضريبة أداة لتشجيع وإذا كان تخفيض معدل 

والتي تتمثل في الخصم الضريبي الذي تستفيد منه بعض  الاستثمارالتشريعات الضريبية المباشرة لتشجيع 

    :(3)المنشآت وفي هذا الصدد يوجد نوعين من الإعفاءات

مي تي تنتإعفاء تحصل عليه المنشآت الجديدة التي تعمل في مناطق جغرافية معينة أو المنشآت ال -

 لصناعة معينة.

 رتب عليهثماري يتالمنشآت التي توجه المزيد من مواردها المتاحة إلى إنفاق استكافة إعفاء تحصل عليه  -

 .زيادة في طاقتها الإنتاجية 

ة القابلل لأمواالتأثير على سلوك المدخرين أو مستثمري الأوراق المالية أو ممثلوا جانب عرض ا ثانيا:

 لى تخصيصؤثر ع، فالمعاملة الضريبية لعوائد الأصول المالية تللإقراض أو الطلب على الأوراق المالية

ا بينها، الية فيمد المالموارد المالية فيما بينها، إذ من شأن إعفاء الأصول المالية تؤثر على تخصيص الموار

صول ة بالأإذ من شأن إعفاء عوائد الأسهم والسندات من الضرائب أو إخضاعها لأسعار تمييزية مقارن

 ط الطلب عليها الأمر الذي يسهم في ازدهار سوق الأوراق المالية.نشيأن  الأخرى

دي ن هذا يؤخل فإحيث أنه عندما تقوم الحكومة بخفض الضريبة على الد :ثالثا: التأثير على الدخل المتاح

لع س طلب علىدة الإلى زيادة الدخل المتاح المتصرف فيه عند الأفراد، مما يعني زيادة الاستهلاك، أي زيا

زيعات ة توومنه زياد ،إلى زيادة أرباح هذه الشركات يومنتوجات الشركات هذه الزيادة في الطلب تؤد

لى إلدخل االأسهم ومنه تنشيط وتنمية سوق الأوراق المالية أو زيادة الاستثمار أي توجيه جزء من 

 .ماليةالاستثمار ومهما كان )مالي أو حقيقي( فإنه يعمل على تنشيط سوق الأوراق ال

  المطلب الثالث: تأثير إدارة الدين العام على سوق الأوراق المالية

ل لتمويان مختلف مصادر يقصد بالدين العام مجموع الموارد المالية التي تقترضها الدولة م

ام من لدين العادارة إوذلك من أجل سد العجز في الموازنة العامة، وترتبط السياسة المالية بسياسة الداخلية،

موازنة لا  عجز لال تأثير نمط تمويل عجز الموازنة على حجم وهيكل الدين العام، كما أن تمط تمويلخ

 يؤثر كذلك على أسعار الفائدة، ومعدلات التضخم، ومن ثم قيمة الأصول المالية.

 : (4)ويمول العجز المالي من مصادرة عدة نذكر منها

 راض من الأفراد:تأولا: الإق

و أسندات إلى الاقتراض من الأفراد عن طريق إصدار أوراق مالية حكومية )حيث تلجأ الحكومة 

مالية، راق اليؤدي إلى زيادة عرض الأو الإجراءا للبيع لدى الجمهور، وهذا أذونات الخزانة(، وتطرحه

صدر تندما عومن ثم انخفاض أسعارها، وبالتالي زيادة معدل العائد المطلوب عليها، كما أن الحكومة 

 شراءها، م علىها المالية، فإنها تصدرها بأسعار فائدة مرتفعة تجذب المستثمرين إليها، وتهافتهأوراق

 وبالتالي تنشيط سوق الأوراق المالية.

 ثانيا: الاقتراض من البنوك التجارية:
                                                             

 .120( : نفس المرجع، ص 1)

 .21( : طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص 2)

 .288،289( : منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص 3)

 .117( : عاطف وليم اندراوس،م رجع سبق ذكره، ص 4)
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 تترتب لالحالة التمويل مستمد من الودائع النقدية لدى البنوك التجارية، وفي هذه اوهذا يعني أن 

ى مطلوب علئد التضخمية، وينصب التأثير على رفع أسعار الفائدة، والتي تؤدي إلى رفع معدلات العا آثار

وره دي بدأسعارها، وهذا ما يؤدي إلى نقص المعروض النقدي الذي يؤ الأوراق المالية، ومن ثم خفض

 إلى انخفاض الاستثمار، وهو ما يؤثر سلبا على سوق الأوراق المالية.

 راض من البنك المركزي:ثالثا: الاقت

ة للبنك لمالياحيث تلجأ الحكومة في بعض الحالات إلى تمويل العجز المالي من خلال بيع الأوراق 

 كة البنأن الحكومة تتلقى ائتمان من البنك المركزي، ويتزامن ذلك مع زيادالمركزي، ويعني ذلك 

ضخمية. ثار تآالتي تم شراؤها فتتولد  ساوية لقيمة الأوراق الماليةالمركزي لإصداره النقدي بكمية م

جة الية نتيق الموارتفاع معدلات التضخم في السوق يؤدي إلى ارتفاع معدلات العوائد المطلوبة من الأورا

ن تكلفة ميرفع وسفل، الألارتفاع علاوة التضخم، ومن شان ما تقدم أن يدفع بأسعار الأوراق المالية إلى 

 التمويل.   

انة الخز كره يمكن القول أن أدوات الدين الحكومي تتمثل أساسا في أذوناتومن خلال ما تم ذ

ز في حين تتمي أسبوعا، 52يوما،  182يوما،  91وتتراوح آجال أذونات الخزانة بين ،والسندات الحكومية 

 يشوب السندات الحكومية بآجال متوسطة وطويلة الأجل، وتزداد أهمية إصدار أذون الخزانة، لما

 لاقتصادية عدم التأكد.الظروف ا

حها وتطر فإذا أرادت الحكومة تخفيض الفترة الزمنية لآجل الدين، فإنها تصدر أذونات خزانة

لدين اجال ، ولتطويل آالأجل للبيع في سوق الأوراق المالية، ومن ناحية أخرى تشتري الأوراق طويلة

 دوات قصيرة الأجل.لدين طويلة الأجل كالسندات محل الأاتقوم الحكومة بإحلال أدوات 

ولسياسة إدارة الدين العام آثار اقتصادية هامة، ويرى البعض أن تغيير هيكل آجال الدين يغر 

هيكل آجال أسعار الفائدة، فزيادة آجال الدين تعني زيادة الدين طويل الأجل في مواجهة الدين قصير 

مما يؤدي بالضرورة إلى أسعار فائدة  عرض الأوراق المالية طويلة الأجل، الأجل، وذلك يؤدي إلى زيادة

المالية قصيرة الأجل، الأمر  أعلى في الأجل الطويل، بينما تؤدي تلك السياسة إلى خفض عرض الأوراق

 ( 1)الذي يؤدي إلى أسعار فائدة أقل في الأجل القصير

ر أسعار يب تغإن سياسة إدارة الدين العام، من خلال تأثيرها على الاستثمارات طويلة الأجل بسب

ي لأفراد فغبة ارالفائدة في الأجل الطويل، ومن خلال تأثيرها على إنفاق الأفراد من خلال التأثير على 

ن تمارس مكن أحيازة الأرصدة النقدية، يمكن أن تمارس تأثيرات الأفراد في حيازة الأرصدة النقدية، ي

وبيع  إصداربالدين الحكومي  فض آجالتأثيرات هامة على مستوى النشاط الاقتصادي، قد تعمد الحكومة خ

 ثمار.أذونات الخزانة وشراء السندات الحكومية، من شأنه تخفيض أسعار الفائدة، وتشجيع الاست

 إدارة الدين العام، على أطراف سوق المال لسببين هما: تؤثر سياسة

ن كبيرة م ذبيةسبها جاأن الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية الحكومية، قد تتمتع بأسعار تك :أولا

 أكثر ربحية في محافظ الأوراق المالية. اتلاستثمار توفر فرص هالإصدارات الأخرى، ومن

نسبة بال لسوقفي ا ل أسعار الفائدة السائدأن عملية تطويل أو تقصير آجال الدين، تغير من نمط هيك ثانيا:

اسب لى مكلتغيرات لها آثار هامة عللأوراق المالية الحكومية وغيرها من الأوراق الأخرى، وهذه ا

 المؤسسات وعلى تخصيص الموارد بين الأصول المالية وبين قطاعات الاقتصاد المختلفة.

فسياسة إدارة الدين العام يمكنها أن تؤثر على أسعار الفائدة التي تؤثر بدورها على العوائد النسبية 

المالية، ومن شأن ذلك أن يؤثر في أسعار للأصول المالية، وكذلك على المكاسب النسبية للمؤسسات 

الأوراق المالية، وهيكل الطلب عليها كما أن تأثير تلك السياسة على هامش الوساطة المالية يمكن أن يؤثر 

  (2)على عمليات تداول الأوراق المالية.
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 .مصر المبحث الثالث: واقع السياسة النقدية و المالية في
قرار الإست تحقيق أهدافها الإقتصادية المتمثلة أساسا في النمو و إلىتسعى السلطات المصرية 

اسة السي الإقتصادي و ذلك عن طريق إنتهاج سياسة إقتصادية تعتمد على جملة من السياسات و أهمها

 اسة المالية، وسيتم التطرق إلى واقع هاتين السياستين في مصر .يالنقدية والس

 مطلب الأول: السياسة النقدية في مصر ال

ق شهدت السياسة النقدية في مصر تطورات عدة ، سعت في كل مرحلة من تطورها إلى تحقي

 السعري و النقدي و بالتالي الوصول إلى معدلات تضخم منخفضة . الإستقرار
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 (1)أولا: نشأة الجهاز المصرفي و تطوره 

ي حمد علراد مأمصر إلى القرن التاسع عشر ، عندما يرجع تاريخ التفكير بإنشاء المصارف في 

عة و الزرا و سلطة تسعير العملة و الأوراق و تسعير سائر أصناف امتيازباشا الكبير إنشاء بنك له 

هد عر في ت الفكرة للظهودالتجارة على غرار المصارف المتواجدة في البلدان الأوروبية ، و قد عا

نظيم تمع تضخم الديون و زيادة التدخل الأجنبي و الرغبة في  الخديوي إسماعيل و التي تزامنت

 لمصرياسيس المصرف الأهلي تأالمعاملات و خدمة الدين، إلا أن نهاية القرن التاسع عشر شهدت ـ

تمويل ل 1898تجاري بمشاركة رؤوس أموال أجنبية مساهمة برأسمال إنجليزي ، و بالتحديد عام ال

صر ، و في م ة ، فضلا عن تواجد عدد من فروع للمصارف الأجنبية العاملةالتجارة و المعاملات الدولي

شاطه نمصرف برأسمال و إدارة مصرية ، إذ لم يقتصر  أولتم تأسيس بنك مصر بوصفه  1920في عام 

عمل رية تعلى تمويل العمليات التجارية فحسب ، بل إمتد إلى تأسيس شركات زراعية و صناعية و تجا

 ة .في مجالات متعدد

 1960م و لقد أدى البنك الأهلي بعض وظائف البنك المركزي ، و إستمر بوظيفته هذه حتى عا

دهما يمارس ري إلى مصرفين أحصو الذي تم بموجبه تقسيم البنك الأهلي الم 250عندما صدر قانون رقم 

لأهلي نك البأعمال الصيرفة المركزية ، و هو البنك المركزي المصري ، و الثاني مصرف تجاري و هو ا

تابعة ية الالمصري ، و يقف البنك المركزي على قمة الجهاز المصرفي الذي يتكون من المصارف التجار

 .خصصة للقطاعين العام و الخاص و المشترك و مصارف الإستثمار و الأعمال و كذلك المصارف المت

ع سلطة وض 1961و لقد عهد للبنك المركزي المصري الذي مارس أعماله في كانون الثاني 

 و المتمثلة  هدافها ،قيق أالسياسة النقدية  و الإئتمانية  و تنفيذها و تنظيمها بإستخدام الوسائل المتاحة و تح

لسياسة هذه الفي تحقيق الإستقرار السعري و النقدي ، و أن يكون إستقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي 

و عاد  للحظةام البنك المركزي المصري و و لحد هذه الذي يتقدم غيره من الأهداف ، و بناء عليه يلتز

فعة المتوسط بتحقيق معدلات منخفضة للتضخم تسهم في بناء الثقة و المحافظة على معدلات مرت

الية مبسياسة  زامهاللإستثمار و النمو الإقتصادي ، و إن تعزيز الحكومة لهذا الإستقرار في الأسعار و إلت

ي مصر يذها فلتحقيق هذا الهدف ، و يسهم في وضع السياسة النقدية  و تنفرشيدة يعد أيضا امرا مهما 

ن ضاء ملجنة من المفكرين تتكون من تسعة أعضاء تتضمن محافظ البنك المركزي و نائبيه و ستة أع

ة ة النقديلسياسمجلس إدارة البنك ، و تنفذ قرارات اللجنة عبر مجموعة من الأدوات و الإجراءات لوضع ا

 تنفيذ.موضع ال

 

 ثانيا : الأدوات النقدية للبنك المركزي المصري 

ستوى ى المظل البنك المركزي المصري يستخدم أدوات الرقابة المباشرة للتحكم في الإئتمان عل

ر لتحكم غيادوات الكلي للإقتصاد و توجيهه نحو القطاعات المختلفة ، غير أن البنك بدأ بالإنتقال إلى أ

تي ما يأعينات في ظل التحول المتسارع و المتواصل صوب السوق الحر، و فيالمباشر مع بداية التس

 عرض لأهم أدوات الرقابة التي يستخدمها البنك المركزي :

I- : نسبة الإحتياطي القانوني 

عندما تم الإتفاق ما بين البنك الذي يقوم  1943تعد هذه النسبة أقدم وسيلة نقدية إتبعت في مصر 

المركزي و المصارف التجارية على تحديد نسبة الإحتياطي المحتفظ بها لدى البنك ببعض وظائف البنك 

( إلزام كل مصرف تجاري الإحتفاظ بنسبة 2الأهلي و فيما بعد أوجب قانون المصارف و الإئتمان المادة )

لإحتياطي معينة من الوادئع لدى البنك المركزي كحد أدنى ، وقد أعطى القانون السلطات النقدية حق تغير ا

 ( 2)الإلزامي حتى يتطعم و الظروف الإقتصادية و المالية المتغيرة .

                                                             

 (: عباس كاظم الدعمي ، السياسات النقدية و المالية و آداء سوق الأوراق المالية ، دار صفاء ، عمان ، 2010 ، ص ص1.237،236 )

  ( : عبد الغفار حنفي ، رسمية رياقص ، أسواق المال و تمويل المشروعات ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، 2002 ، ص 2.236)
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من إجمالي  % 25 – 17.5كانت نسبة الإحتياطي النقدي تتأرجح ما بين  1989و حتى عام 

و قبل بدء التحول إلى أسلوب الرقابة غير المباشرة على  1991ودائع البنوك التجارية ، ألا إنه في عام 

تم تعديل هذه النسبة ، إذ تم إلزام البنوك بأنه تحتفظ لدى البنك المركزي و من دون فولئد بأرصدة الإئتمان 

من ودائعها بالعملة الأجنبية بفائدة  % 10من إجمالي ودائعها بالعملة المحلية و  %  15لا تقل نسبتها عن 

تفظ بها البنوك التجارية لدى ، إذ بلغت نسبة الإحتياطي التي تح 2004و إستمرت هذه النسبة حتى عام 

من إجمالي ودائعها بالعملة المحلية  %  14البنك المركزي و من دون فوائد أرصدة لا تقل نسبتها عن 

 (1)من ودائعها من العملة الأجنبية . %  10و

II- : (2) عمليات السوق المفتوحة 

ة غير لنقديادوات السياسة لم يمارس البنك المركزي المصري عمليات السوق المفتوحة كأداة من أ

 لى الإئتمان ،ع، و ذلك في إطار التحول إلى سياسة الرقابة غير المباشرة  1991المباشرة إلا بعد عام 

لعجز المزمن اشهور و سنة بهذف تمويل  6إلى  3عندما قام بإصدار أذونات خزانة تختلف آجالها ما بين 

 ة إلىراض المباشر من المصرف المركزي بالإضاففي الميزانية العامة للدولة دون اللجوء للإقت

نونية، القا إمتصاص فائض السيولة في الجهاز المصرفي و توفير أصول مالية يمكن تداولها في الأسواق

لحكومية االية و بالتالي يكون لعمليات السوق المفتوحة أثر فعال خصوصا عندما يتم تنويع الأوراق الم

ن عام مة أيلول ي نهايفالمالية المصرية ، إذ بلغ الرصيد القائم لتلك العمليات القابلة للتداول في الأسواق 

لأعوام لمليار جنيه  113و  83و  55و  40و  25مليار جنيه مصري ، بعد أن بلغت  114.9نحو  2006

ت السوق على التوالي مع ملاحظة أرقام الرصيد القائم على عمليا 2005. 2004. 2003. 2002. 2001

هذا  وية ، وحة و يلاحظ إرتفاع حجمها ، مما يعني دخول البنك المركزي بائعا للأوراق الحكومالمفت

 قدي .يتماشى مع سياسة الرامية إلى خفض السيولة داخل الإقتصاد للمحافظة على الإستقرار الن

III- )(3) سعر البنك )سعر إعادة الخصم 

مع  ئتمانمركزي المصري بعقد عمليات الإنص قنون المصارف و الإئتمان على أن يقوم البنك ال

حسب خصم بالمصارف الخاصة لأحكام هذا القانون طبقا للشروط التي يضعها البنك مع تحديد أسعار ال

 . ئتمانطبيعة العمليات الإئتمانية و آجالها  مقدار الحاجة إليها و وفقا لسياسة النقد و الإ

ة لإئتمانياية و وصفها أداة من أدوات السياسة النقدو لم يستخدم البنك المركزي المصري الفائدة ب

حظر التعامل ، بعد أن كان القيد الوارد في القانون المدني ي 1975( لسنة 120إلا بعد صدور قانون )

لمذكور أعطى والذي وقف حائلا دون إستخدام هذه الأداة و لكن القانون ا  % 7بأسعار فائدة تزيد عن 

لحدود يد بازي تحديد أسعار الخصم و الفائدة الدائنة و المدينة دون التقلمجلس إدارة البنك المرك

حتى صدور  % 6و الدائنة  % 4المنصوص عليها في اي قانون آخر، إذ لم تتجاوز أسعار الفائدة المدينة 

  % 2-1بين  جح ماهذا القانون، و أتبع البنك بعد ذلك سياسة التدرج في رفع أسعار الفائدة بمعدلات تتأر

عر فائدة سسنويا ، و بلغ أعلى  %  14في كل مرة إلى أن بلغ سعر البنك المركزي للإقراض و الخصم 

عام  سنويا ، وذلك في نهاية % 15سنويا و لمدة خمس سنوات  % 12معلن على الودائع لمدة سنة 

1990. 

VI- (4):ضوابط التوسع الإئتماني 

لأثر المباشر و الفعال في الحد من التوسع الإئتماني ، أحد الأساليب و أدوات السياسة النقدية ذات ا

فمن أجل أن لا يؤدي التوسع في الإئتمان إلى خلق إتجاهات تضخمية ، و مع توجيه الإئتمان نحو 

المشروعات الإنتاجية ، بالإضافة إلى التأثير في جانب الطلب تم وضع سقوف إئتمانية معينة لمقدار ما 

ن قروض و تسهيلات للقطاع العام و الخاص بعدم تجاوز السقوف المحددة خلال تقدمه البنوك التجارية م
                                                             

) 241.1ق ذكره ، ص : عباس كاظم الدعمي ، مرجع سب (  

)242.2مرجع ، ص نفس ال:(  

)242.3، ص  عباس كاظم الدعمي ، مرجع سبق ذكره : (   

)243.244.4، ص ص  (:نفس المرجع   
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السنة المالية ، مع إستبعاد الإستثمارات التي تقوم بها المصارف في الأوراق المالية في السقوف الإئتمانية 

المحددة لكل مصرف لدعم و تشجيع تلك المصارف على تمويل التنمية و تنشيط سوق المال في مصر 

 إسثتمارات حقيقية .ب

ولي لنقد الداندوق لقد إقترن البدء بهذا الأسلوب بالبرامج التمويلية التي كان متفقا عليها مع الص

 1981-1976وام و تم  إستخدامها لمدة محددة ، ثم عاد البنك المركزي إلى إتباعها خلال الأع 1962عام 

ينات د الثمانية عقم بالضغوط  التضخمية ، و مع نهابوصفها أداة فعالة للحد من التوسع الإئتماني و التحك

طاع ات القئتمانية تربط ما بين القروض و الودائع بحيث لا تقدم المصارف سواء لشركإتم وضع سقوف 

ل التحول ظمن أرصدة القطاعين ، و مع بداية التسعينات و في  % 60العام أو الخاص قروضا تزيد عن 

ديد لك بالتحذكان  رة على الإئتمان تم إلغاء هذه السقوف الكمية تدريجيا ونحو أسلوب الرقابة غير المباش

ل تقع خلا، و عليه كان إجمالي القروض الإئتمانية المقدمة من المصارف التجارية قد إر 1992عام 

 السنوات الأخيرة .

ت التسهيلا ليجماإو يظهر توزيع التسهيلات الإئتمانية وفقا للعملة المحلية تمثل الجزء الأكبر من 

رة ذه الأخيشكل هتالإئتمانية ، و هذا يعني أن المدخرين مازالوا يفضلون الإيداع بالعملة المحلية ، إذ 

دئع بالعملات في حين إقترضت الزيادة في الوا %70الجزء الأكبر من الزيادة في الوادئع تبلغ نسبتها 

 . %30الأجنبية على نسبة 

V- :(1) نسبة السيولة 

ن ى ضماة السيولة التي يتولى البنك المركزي مسؤولية تحديدها بموجب القانون إلتهدف نسب

إلى  لتحولاتوظيف المصارف للحد الأكبر من الموارد المالية المتاحة لها في أصول نقدية أو سريعة 

د تحدي لاحيةصأصول سائلة من أجل تدعيم المراكز المالية لتلك المصارف، و من ثم فغن البنك المركزي 

هي  وها ، بمكونات نسبة اليولة و المعدلات التي يتعين على المصارف الخاضعة للإشراف و الإلتزام 

لة اء بالعمان سوبذلك تعد إحدى الأدوات المباشرة التي يستخدمها البنك المركزي للتأثير في حجم الإئتم

 المحلية أو بالعملة الأجنبية .

 %30حديد نسبة السيولة و مكوناتها على أساس و لقد إستمر البنك المركزي المصري في ت

النسبة في إطار  سنة حتى تم تعديل هذه 20بالعملة المحلية ، و لم يتم تعديل هذه النسبة لمدة تزيد عن 

د الأدنى لنسبة حدد البنك المرزي الح 1991الأعداد للرقابة غير المباشرة على الإئتمان و إعتبارا من 

لغ الحد الأدنى ، في حين يب %20التي يتعين على المصارف الإلتزام بها و هي  السيولة بالعملة المحلية

على الحد  2006و  2005للعملات الاجنبية ، ولقد حافظت البنوك مجتمعة خلال عامي  %25لهذه النسبة 

تساب هذه ، و يتم إح 2005/2006خلال  %52.7المقرر لنسبتي السيولة بالعملة المحلية و الأجنبية 

 بة على أساس المتوسط اليومي لأيام العمل الفعلية خلال أشهر .النس

IV- :(2) الوسائل الأخرى  

ع ب الغقناأسلو إستخدام البنك المركزي نوعا من الأساليب المباشرة على الرقابة و الإئتمان و نقصد -1

ا سواء ة لهصادرالأدبي من خلال قيامه بإقناع المصارف بضروروة الإلتزام بالتوجيهات و التوصيات ال

 كانت مكتوبة أو عن طريق الإتصال الشخصي و بما يخدم النشاط الإقتصادي .

و ذلك  ئها ،يتدخل البنك المركزي في سوق الصرف من خلال التعامل ببيع العملات الأجنبية  و شرا -2

ة على المحافظ  عنلابهدف التحكم بالسيولة المحلية مكونا الأساليب المباشرة على الرقابة و الإئتمان ، فض

 عر صرف العملة طبقا لأهداف السياسة النقدية .

                                                             

)1245الدعمي، مرجع سبق ذكره ، ص  : عباس كاظم(   

)5،24624.2، ص ص  عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره: (   
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 كل منشمنع البنك المركزي المصري المصارف من التعامل او المضاربة بالمعادن النفسية بأي  -3

ه أموال لتعرض تالأشكال لما تتميز به هذه المعادن من التذبذب الشديد في أسعارها و كذلك الخطر الذي 

 ملاء .المصرف و الع

ازل بها لجنة أقرت إنسجاما مع التدابير الدولية فيما يتعلق بقياس مدى كفاية رأس المال المصرفي التي -4

ن م %8ن عفقد قرر البنك المركزي المصري بان تلتزم المصارف المسجلة لديه برأسمال إسمي لا يقت 

لسوقية و زيادة بين القيمة امن ال %25الموجودات ذات المخاطر ، كذلك يتضمن رأس المال المساند 

مال ليصبح راس ال ، إلا إن هذه النسبة تم تعديلها خلال السنوات اللاحقة 1998الدفترية، و كان ذلك عام 

 .%10الأساس الذي تلتزم به المصارف لا يقل عن 

 وال و في لإطار الجهود التي تبذلها مصر لإصدار التشريعات المتعلقة بعمليات غسيل الأم -5

م متحدة عامم الخاطرها فقد وقعت مصر إتفاقياتين دوليتين لمكافحة غسيل الأموال و هما إتفاقية الأو م

 .1994، و الإتفاقية العربية في تونس عام 1988

و في إطار العمل على تطوير و تنويع أدوات السياسة النقدية بهدف تنشيط عمليات السوق المفتوحة  -6

تخدام أداتين جديدتين هما عمليات البيع النهائي و عمليات إعادة الشراء قام البنك المركزي المصري بإس

 .المعكوسة للأزونات على الخزانة

 المطلب الثاني : السياسة المالية في مصر 

توى واصلت السلطات المالية في مصر مسارها في سبيل الإصلاح بصورة أساسية على رفع مس

يرادات دة الإت الجهود نحو المزيد من التنويع  و توسيع قاعالإنضباط المالي، و في هذا الإطار توجه

جهت قد إتفالعامة و ترشيد الإنفاق و ضبط و تحسين فعالية تخصيص الموارد العامة و تحسنها ، لذا 

صر مني منها ي تعاالسلطة المالية نحو إستخدام أدوات السياسة المالية المتاحة لمعالجة حالات العجز الت

 شأن البلدان النامية .شأنها في ذلك 

 و من أجل إعطاء صورة واضحة عن السياسة المالية في مصر لا بد من معرفة المؤشرات

  .الرئيسية لتلك السياسة

 

 

 (1)أولا : مؤشر السياسة الإنفاقية:

 نضبطةمفي إطار إجراءات الإصلاح المالي واصلت الحكومة المصرية إتباعها لسياسة  مالية 

من  الرغم في الإنفاق الحكومي و سعت إلى المحافظة على الإستقرار المالي و علىهدفت إلى التحكم 

 و خالية عتدلةمالتذبذب الملحوظ في الإنفاق ، فإن المسار المذكور عموما حافظ على زيادة  متواصلة و 

كومي لحدور امن التغيرات مما يشير إلى أن هناك توجهات نحو ضبط الإنفاق تماشيا مع سياسة تقليص ال

على  اللإقتصاد المصري مقابل تفعيل دور نشاط القطاع الخاص من خلال تنفيذ برامج الخصخصة و

ق ل الإنفاتقلي نطاق واسع الأمر الذي أسهم في بيع الاصول الحكومية بكثافة للقطاع الخاص ، و بالتالي

 العام أو على الأقل ضبطه .

 :2006إلى عام  1990و الجدول التالي يبين تطور النفقات العامة من 

 مؤشر الإنفاق العام في مصر (: 03الجدول رقم )

 

 الإنفاق العام السنوات

1990 30357 

                                                             

  ترنت عن بكة الأنهذه العملية بالإعلان في كل من شاشة رويترز و موقع البنك المركزي المصري على شيقوم البنك المركزي المصري بموجب

 البنوك. لى حساباتإترسية العطاءات و الإعلان عن نتيجة العملية و إجراءات الخصم و الإضافة  -تلقي العطاءات –قرار لبيع أزون الخزانة 

)292.1ص عباس كاظم الدعمي ، مرجع سبق ذكره ،  (:   
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1995 73882 

2000 101834 

2002 113764 

2004 141949 

2006 192100 

 

صفاء، ار الدعباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والمالية و أداء سوق الاوراق المالية،  المصدر:

  .298، ص2010مان، ع

 57.2و  39.3 و 30.3تشير الأرقام الواردة في الجدول إلى زيادة النفقات العامة ، إذ بلغت من 

، ثم على التوالي 1992و  1991و  1990للأعوام  %47و  %29مليار جنيه بمعدل تغيير سنوي بلغ 

ا ابقة، إذت السمقارنة بالسنوا واصل الإنفاق العام بالتزايد و لكن بمعدلات تغير سنوي معتدل و منخفض

 1994و  1993للأعوام   %5إلى  %%2.3إلى  %5.4إلى  %9.5إلى  %10إنخفض معدل التغير من 

ار جنيه ملي 73.3على التوالي، في حين إنخفض إجمالي الإنفاق العام إلى  1997و  1996و  1995و 

 .2006مليار جنيه عام  192.1لتصل إلى  1999عام 

ترشيد  ار فيه البيانات أن السياسة المالية الحكومية قد ركزت فيها على الإستمرو يظهر من هذ

لبات قليص متطي و تالإنفاق العام ، وذلك لتحقيق إعادة هيكلة النفقات العامة بإتجاه تحجيم الدعم الحكوم

ح لالإصالإدارة الحكومية ، و سعي الحكومة إلى ضبط الإنفاق في إطار تنفيذ برامج  السياسات ا

لجدول اانات الإقتصادية و الشكل التالي يوضح تطور النفقات العامة في مصر و ذلك بالإعتماد على بي

  .السابق

 (1990-2006تطور مؤشر الإنفاق العام في مصر للمدة )  ( :05شكل رقم )

 

 
 من إعداد الطالبات المصدر:
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 (1)ثانيا : مؤشر السياسة الضريبية

نويع لمتميزة من لدى الحكومة المصرية لتنصنيف عجز الموازنة و تضمن نطاق الإجراءات ا

لحصيلة في ا المصادر و تمويلها  والعمل غلى تزايدها، الأمر الذي دفع الحكومة المصرية إلى التوسع

لتصل إلى  1990مليار جنيه عام  16الإيرادية و تنويع مصادرها ، إذ إرتفعت الإيرادات الضريبية من 

الإيرادات  و بالمقابل إرتفعت الإيرادات العامة كنتيجة طبيعية لزيادة 2006ار جنيه عام ملي 99.4

لضرائب علما أن ا 2006مليار جنيه عام  155لتصل إلى  1990مليار جنيه عام   24.8الضريبية من 

مة، كما ت العافي تغطية النفقا %80عدت من أهم أدوات التمويل للموازنة العامة ، إذأنها أسهمت بنحو 

ي الإقتصاد فمن إجمالي الإيرادات العامة الأمر الذي يوضح أهمية الضرائب  %62أنها مثلت ما يقارب 

 القومي المصري.

ي التالبو كان للإجراءات التي إتخذها الحكومة دور في تسارع حركة الإصلاحات الضريبية و 

لضريبي النظام كان الهدف منها تطوير امساهمتها في الإيرادات العامة إذ إتخذت الحكومة إجراءات عدة 

لى الدخل و عو الذي يقضي بتعديل قانون الضريبة  1983( لسنة 87و تحدثيه ، فكان صدور القرار رقم )

الذي  1986 ( لسنة8كذلك الضريبة على الأرباح الصناعية و التجارية ، كما تم إصدار القانون رقم )

نفيذية لقانون تلائحة  1995المصدرة بالدولار ، كما صدرت عام اعفى سندلت التنمية الوطنية و عوائدها 

د صدرت قواع 1996، و في عام 1993( لسنة 187الضرائب على الدخل و الضريبة الموحدة رقم )

 ت الخاصةدراساتنفيذية متعلقة بضريبة الدفعة النسبية على الأوراق المالية ، إلى جانب ذلك إعداد ال

ي نعكس فو التحول نحو تطبيق نظام ضريبة القيمة المضافة، الامر الذي إبإصلاح ضريبة المبيعات 

عية لى أوعالمحصلة النهائية في جمع هذه الإجراءات بإصلاح النطام الضريبي، إذ إرتكز بشكل واضح 

ة ع الحصيلن توسضريبية أكثر إستقرارا من ناحية الحصيلة الإيرادية الضريبية و أكثر تنوعا فهي تعبر ع

 ادية للضريبة و توسع حجم الإيرادات العامة. الإير

 و الجدول التالي يبين تطور الإيرادات الضريبية و كذا الإيرادات العامة في مصر:

 

 

 

 

 مؤشر الإيرادات الضريبية و الإيرادات العامة في مصر ( :04لجدول رقم )ا

 الإيرادات العامة الإيرادات الضريبية السنوات

1990 16091 24863 

1995 43108 75710 

2000 62120 97673 

2002 69083 104042 

2004 85412 13020 

2006 99436 155400 

لصفاء ، ا، دار عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية و أداء سوق الأوراق المالية المصدر: 

 .298، ص 2010 عمان،

 .2006-1990لال الفترة و الشكل التالي يوضح تطور الإيرادات الضريبية في مصر خ

                                                             

  (: إكرام عبد العزيز ، الإصلاح المالي ، بيت الحكمة ن بغداد ، 2002، ص ص 1.96،99)
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 (1990-2006تطور مؤشر الإيرادات الضريبية في مصر للمدة ) (:06الشكل رقم )

 

 
 

 من إعداد الطالبات . المصدر:

 

 

 (1) ثالثا : مؤشر الدين المحلي الحكومي و سياسة العجز

في صاويشمل الدين المستحق على الحكومة الرصيد القائم على الأزون و السندات الحكومية 

ت البيانا تشير وأرصدة حساباتها لدى الجهاز المصرفي و رصيد مديونيتيها إتجاه بنك الإسثتمار القومي، 

 60.9من  إلى إرتفاع إجمالي رصيد الدين المحلي المستحق على الحكومة، إذا إرتفع إجمالي الرصيد

ة تغير الزيادة نتيج، و جاءت هذه  2006مليار جنيه عام  387.7ليصل إلى  1990مليار جنيه عام 

ي ظل ذلك إلى إذ لجأت مصر ف 1991السياسة التمويلية للحكومة المصرية بعد بدء تنفيذ برامج الإصلاح 

 ت تتناسبستوياتمويل عجزها المالي بإنشاء سوق لسندلت الخزانة و رفع القوائد على تلك السندلت إلى م

صر تمت في م ملية تمويل عجز الموازنة العامةمع المعدلات العالمية ، و تجدر الإشارة هنا إلى أن ع

 ستمرتإبموجب إجراء مزادات لأذونات الخزانة العامة و قد شاركت في ذلك المصارف و الأفراد و 

انب جالحكومة في ضوء ذلك بتمويل الجزء الأكبر من عجز الموازنة بإصدار سندلت الخزانة إلى 

لدين الي الا عن ذلك فإن الزيادة المتتالية في إجمالإقتراض الخارجي و لكن في أضيق الحدود ، فض

ة ديونيمالحكومي جاء محصلة لإرتفاع كل من الرصيد المصدر من السندلت و الأذون على الخزانة و 

 .الحكومة إزاء بنك الإستثمار القومي ، ويظهر الجدول الآتي تطور الدين المحلي الحكومي

 خلال جز الموازنة في مصر و ظهور فوائض ماليةو هنا لابد من الإشارة إلى تراجع حالة ع

ة له أعلى قيم ، إلا أن العجز الحكومي عاود الزيادة خلال الأعوام التالية مسجلا 1994.1995الأعوام 

تم الإعتماد  مليون جنيه ، و قد 222بلغت  1999مليار جنيه و أدنى قيمة له عام  36.7بلغت  2006عام 

لالها من خ در التمويل للعملية المصرفية و غير المصرفية و التي أمكنفي تمويل هذا العجز على مصا

 تغطية العجز بالكامل و إجراء العديد من التسديدات المحلية و الخارجية.

 

 

 
                                                             

)296،297.1: عباس كاظم الدعمي ، مرجع سبق ذكره ، ص ص (   
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 مؤشر الدين المحلي الحكومي و العجز الحكومي في مصر . ( :04الجدول رقم )

 إجمالي الدين المحلي العجز الحكومي السنوات

1990 5494- 60949.2 

1995 1828 105000 

2000 4161- 164563 

2002 9722- 211201 

2004 11747 292700 

2006 36700 387700 

لصفاء، ار اد ،عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية و أداء سوق الأوراق المالية المصدر:

 .298ص  ،2010عمان، 

 .2006-1990الحكومي في مصر خلال الفترة و الشكل التالي يوضح تطور مؤشرالدين 

 (1990-2006تطور مؤشر الدين المحلي الحكومي في مصر للمدة ) (:07الشكل رقم )

 

 
 من إعداد الطالبات المصدر:

 

رادات الإي وو في ضوء ما تقدم فإن مؤشرات الساسة المالية في مصر تدل على أن الإنفاق العام 

كومي جز الحو إجمالي الدين المحلي المستحق على الحكومة و حتى العالعامة ) الإيرادات الضريبية( 

ة إزال وكانت تنمو بشكل منضبط الأمر الذي يؤكد رغبة السلطة المالية في ضبط السياسة المالية 

ي لإستثمارفاق االإختلالات و ذلك لتحقيق أهدافها و المتمثلة بخفض العجز في الموازنة و التحكم بالإن

 زيادة إيرادات الحكومة من الضرائب عن طريق الإصلاح الضريبي.الحكومي مع 
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 .: أثر السياسة النقدية و المالية على سوق مصر للأوراق الماليةالرابعالمبحث 
 المالية وقدية يتأثر سوق مصر للأوراق المالية كغيره من الأسواق المالية الأخرى بالسياسات الن

يقة أثير بطرها التفيها السلطات النقدية و المالية عن طريق  مجموعة من الأدوات التي من شأنالتي تتحكم 

 مباشرة أو غير مباشرة على آداء السوق و فعاليته.

 : سوق الأوراق المالية في مصر الأول المطلب

على  سواقتعتبر سوق الأوراق المالية المصرية واحدة من أقدم الأسواق في العالم و أقدم الأ

ة لية طويلالما الإطلاق في منطقة  الشرق الأوسط ، و تتعامل هذه السوق كغيرها من الأسواق في الأدوات

 مية.لأجل رغم إفتقادها للعديد من الأدوات المالية المعمول بها في الأسواق المالية العال

 أولا : نشأة سوق مصر و تطوره .

الية في مصر من أقدم الأسواق المالية إذ تأسست يشير التاريخ الإقتصادي أن سوق الأوراق الم

. و قد مرت السوق المصرية بمراحل عديدة إرتبطت  1898سوق الأوراق المالية في الإسكندرية عام 

بالفلسفة الإقتصادية السائدة خلال هذه المراحل . و يمكن تقسيم تطور السوق المصرية للأوراق المالية إلى 

 (1)أربع مراحل زمنية : 

 (:1985-1883لمرحلة الأولى )ا

شهدت تلك المرحلة تأسيس السوق، و قد إتصف السوق في بداية نشأته بالمحدودية و الضحالة، و 

أدخلت حيز  1907لكن سرعان ما بدأ في الإنتعاش مع صدور لائحة البورصة بموجب أمر عالي عام 

بالنسبة لبورصة الإسكندرية  1913عام  بالنسبة لبورصة القاهرة و 1910التنفيذ إعتبارا من أول سبتمبر 

شهدت سوق الأوراق المالية المصرية ركودا حادا  1914. غير أنه مع بداية الحرب العالمية الأولى عام 
                                                             

  (: عاطف وليام أندراوس ، السياسة و أسواق الأوراق المالية ،مرجع سبق ذكره ، ص 1.270)
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إستمر خلال سنتي الحرب، و عند إنتهاء الحرب بدأت السوق في إستعادت نشاطها ببطء. و في عام 

مرسوم ملكي، بعدها شهدت البورصة المصرية خلال صدرت اللائحة العامة للبورصات بموجب  1933

النصف الثاني من الثلاثينات القرن الماضي نشاطا ملوحظا إلى حد أنها صنفت كخامس أنشط بورصة في 

بدأالركود يدب في أرجاء سوق  1939العالم ، و إستمر ذلك النشاط إلى أن بدأت الحرب الثانية عام 

عمليات التداول و مع نهاية الحرب بدأ القطاع الخاص في الغنتعاش و  الأوراق المالية المصرية مع تراجع

 1951تزايدت حاجة الشركات إلى الموارد المالية و لجات إلى سوق الأوراق المالية ، و مع نهاية عام 

بدأت السوق المصرية في الإنتعاش مرة أخرى نتجية لقيام الحرب الكورية . و مع إنتهاء الحرب الكورية 

ث العديد من الإضطرابات السياسية في مصر قبل قيام ثورة يوليو تواجعت سوق الأوراق المالية و حدو
بدأت حكومة الثورة في تشجيع القطاع الخاص لإنشاء الشركات المساهمة  1952، و بقيام الثورة عام (1)

ستثمار العقاري و بموجبه تم تحديد الإ 344صدر القانون رقم  1956أدى إلى تنشيط السوق . و في عام 

بشكل أدى إلى تحرير قدر كبير من الموارد المالية و توجيهها نحو الإستثمار في البورصة ، و في عام 

 صدرت اللائحة الداخلية للبورصات. 1985

شركة إتصفت  925بلغ عدد الشركات المسجلة بالبورصة  1985 مومع نهاية تلك المرحلة في عا

 (2)حركة تداول أسهمها بالنشاط .

 ( :1973-1959المرحلة الثانية )

لم يستمر توجه حكومة الثورة نحو تشجيع القطاع الخاص و بدأ التوجه نحو الأسلوب الإشتراكي 

و توالت بعد ذلك الإجراءات التي تكرس التحول للإتجاه الإشتراكي في إدارة الإقتصاد المصري غذ 

 1961البنك الأهلي ، ثم قوانين يوليو عام  عدة قوانين لتاميم كل من بنك مصر و 1960صدرت في عام 

الخاصة بتأميم الشركات و قد صاحب هذه القوانين إجراءات المادرة و نزع الملكية و فرض الحراسة ، 

 (3)الأمر الذي أصاب سوق الأوراق المالية في مصر بالشكل و تراجع حجم التداول.

رية ي كل من القاهرة و الإسكندو رغم كل ما تقدم فقد ظلت البورصات المصرية مفتوحة ف

بنوك ها للوإنحصر التداول في تلك الفترة في بعض أنواع السندلت الحومية التي كانت الحكومة تبيع

رات شد المدخحل في التجارية لتمويل الإنفاق العام، و بالتالي لم تمارس السوق في تلك الفترة أي دور فاع

 .المالية وراقإجراءات التأميم في مصر إلى إنهيار سوق الأ و توفير التمويل للإستثمارات، و هكذا أدت

أهمية إصلاح الأضرار التي نجمت عن  1971غير أن الحكومة المصرية أدركت مع قدوم عام 

و الذي  1971لسنة  65قرارات التأميم و ضرورة إعادة الثقة للإستثمار الخاص فأصدرت قانون رقم 

الأجانب من مخاطر الـتأميم و المصادرةمما يدفعها إلى الإنتقال هدف إلى حماية المستثمرين العرب و 

لتناول المرحلة الثالثة لتطور السوق و هي مرحلة الإنفتاح الإقتصادي التي جاءت في أعقاب حرب أكتوبر 

، و معها تزايدت رغبة الحكومة في إجراء تحولات جذرية تعطي للقطاع الخاص فرصة مشاركة أكبر 

  ( 4)صادي .في النشاط الإقت

 (:1990-1974المرحلة الثالثة )

لذي عمل ا 1974لسنة  43بدأت تلك المرحلة بسياسة الإنفتاح الإقتصادي بصدور القانون رقم 

و بموجبه  1977على تشجيع مشاركة القطاع الخاص في النشاط الإقتصادي ، و قد تم تعديل القانون سنة 

مار في لإستثالأجنبي لتشجيع المسثتمرين الأجانب على ا تمت إزالة العديد من القيود على سوق الصرف

 ركة .ش 55إلى  1975البورصة . فبدا النشاط يعود للسوق فإرتفع عدد الشركات المسجلة في عام 

 1957و في إطار إصلاح البنية التشريعية للسوق المصرية ، تم تعديل القانون الصادر سنة 

بشأن الشركات المساهمة   1981لسنة  159صد القانون رقم كما  1981بسنة  121بموجب القانون رقم 
                                                             

  (: عبد الستار بكري ، بورصات الأوراق المالية في مصر ، بدون ناشر ، 1998 ، ص .1.82)

  (: صلاح جودة ، بورصة الأوراق المالية علميا و عمليا ، بدون ناسر ، 1998، ص 2.9)

)85.3: عبد الستار بكري ، مرجع سبق ذكره ، ص (   

 (: عاطف وليام أندراوس ، السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية ، ص4.272 )
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و شركات التوصية بالأسهم و الشركات ذات المسؤولية المحدودة و من ناحية أخرى صدر القانون رقم 

لسنة  230بشأن الضرائب على الدخل ، و في إطار تشجيع الإسثتمار صدر القانون رقم  1981لسنة  157

حوافز الإستثمار، و في ظل هذا القانون إرتفع عدد شركات الإستثمار و قد تضمن المزيد من  1989

كما إرتفعت  1990شركة في عام  542شركة ثم  369المسجلة في بورصتي القاهرة و الإسكندرية إلى 

 (1).1990مليون جنيه في عام  71.9قيمة التداول 

 :1991المرحلة الرابعة من عام 

و لم تزل مستمرة حتى الآن ، و في ظل هذه  1991 و هي مرحلة الإصلاح الإقتصادي عام

المرحلة تبلورت السوق المصرية للأوراق المالية في صورتها الحالية بأدواتها و مؤسساتها و بنيتها 

التشريعية و التنظيمية . و قد ساعد تثبيت الإقتصاد المصرفي و تحليصه من بعض الإختلالات الإقتصادية 

تخفيض حدة البعض الآخر كعجز الموازنة و عجز الحساب الجاري من كإرتفاع معدلات التضخم و 

ميزان المدفوعات إلى خلق بيئة إقتصادية مستقرة ، كانت بمثابة نقطة إنطلاق لإجراء تطوير شامل لسوق 

 (2)الأوراق المالية .

ن قانو و قد صدر في هذه المرحلة العديد من التسريعات التي أسهمت في تنشيط السوق أهمها

 .1997لسنة  8، القانون 1991، و قانون قطاع الأعمال العام لسنة 1992سوق رأس المال لسنة 

الذي شكل  1992لسنة  95إلا أن عملية تطوير السوق و إحيائه بصورة حقيقية جاءت مع صدور القانون 

ة ا الراهناتهدوأساس و جوهر البيئة التشريعية للسوق و في ظل هذا القانون تشكلت السوق بمؤسساتها و أ

. 

 ثانيا: أدوات سوق مصر للأوراق المالية 

دوات بخطف العديد من الأسواق الصاعدة تتصف سوق الأوراق المالية في مصر بمحدودية الأ

السندات  تازة ، والمم المالية محل التداول ، إذ تفتقد السوق المصرية للعديد من الأدوات المالية ، كالأسهم

ولها في موح بتداالمس سهم و المشتقات المالية بكافة صورها. و تتمثل الأوراق الماليةالقابلة للتحويل إلى أ

 سوق الأوراق المالية في مصر فيما يلي :

I- : الأسهم العادية 

لسنة  159م تمثل  الأسهم العادية أكثر الأدوات تداولا في السوق المصرية، ووفقا للقانون رق

لسنة  95م المصدرة يجب أن تكون لإسمية، لكن بصدور القانون فإن الأسه 31/1في مادته رقم  1981

عيات سمح بإصدار الأسهم لحاملها على أن لايكون لحاملها هذه الأسهم حق التصويت في الجم 92

 العمومية .

إصدار الأسهم العينية إلى  41في مادته رقم  1981لسنة  159و من ناحية أخرى أجاز القانون 

، غير أنه خطر تداول الأولى قبل نشر الميزانية العمومية و حساب الأرباح و جانب الأسهم النقدية 

الخسائر للشركة المصدرة عن مدة سنتين ماليتين متتاليتين ، و الحكمة من تقرير هذا القيد هو حماية 

 (3)المساهمين و الدائنين من المبالغة في تقدير قيم الحصص العينية.

II- : السندات 

حد أهم أركان  أسواق الأوراق المالية العالمية المتطورة غير أنها تفتقد هذه الأهمية تمثل السندات أ

إذا ما قورنت بأهمية الأسهم في العديد من الأسواق الصاعدة، و تتصف سوق السندات في مصر 

بالضحالة و عدم  التنوع نتيجة لضعف المشاركة الحكومية و إعتماد كثير من الشركات على الإقتراض 

و أهم صور السندات في السوق المصرية للأوراق المالية سندات الشركات و البنوك، و  مصرفيال

السندات الحكومية مثل سندات الإسكان و سندات التنمية و سندات الخزانة، و تجدر الإشارة إلى أن 

                                                             

  (: عاطف وليام أندراوس ، السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية ، ص 1.274)

 (: عطية عبد الحليم صقر ، تطور سوق المال في ظل التحديات المعاصرة، دار النهضة، القاهرة ،1998 ،ص 2.49 )

 (: السيد عبد المولى ، الوجيز في التشريعات الرياضية ، دار النهضة العربية، القاهرة 1999،ص 3.90 )
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ذا الشرط أن تكون السندات المصدرة إسمية ، إلا أن ه 149كان يشترط في مادته رقم  159الفانون رقم 

التي أجازت إصدار السندات لحاملها بموافقة الجمعية العمومية.  12في مادته  95تغير مع صدور القانون 

و ثمة شروط لطرح السندات في إكتتاب عام أهمها الحصول على ترخيص من الهيئة العامة للسوق، و أن 

على الأقل للشركة قبل إصدار  تؤدي الشركة المصدرة رأسمالها بالكامل، و أن تعتمد ميزانية واحدة

  (1)السندات المطروحة للإكتتاب العام .

III- : صكوك التمويل 

ركات بشأن الش 1988لسنة  146تمثل صكوك التمويل إحدى الأدوات التي إستحدثها القانون 

  عاملةمة الالعاملة في مجال تلقي الأموال لإسثتمارها . و هي عبارة عن صكوك تصدرها شركات المساه

ابت ثر أو في مجال تلقي الأموال و توظيفها ، وتعطي لحاملها الحق في الحصول على سعر فائدة متغي

ة حقوق لواحدتحدده الشركة دون المشاركة في الأرباح و الخسائر. و تخول صكوك التمويل من الإصدار ا

واع حد أنالمتقدم أمتساوية لأصحابها في مواجهة الشركة . و يمكن إعتبار صكوك التمويل بالمفهوم 

 لدين .وات االسندات التي تصدرها الشركات لتوفير إحتياجاتها التمويلية و من ثم فهي تعتبر أحد أد

و عمليا لا تتواجد صكوك التمويل حيث لم يسجل لها أي حركة تداول في السوق المصرية 

 (2)للأوراق المالية .

VI- :وثائق الإستثمار 

و لائحته  1992لسنة  95يق الإستثمار الخاضعة لأحكام القانون هي أوراق مالية تصدرها صناد

التنفيذية في مقابل أموال المسثتمرين ، و تصدر وثائق الإسثتمار بقيمة إسمية موحدة و لمدة محددة ، و 

تخضع فيها كل من المسثتمر و الصندوق للشروط الواردة في نشر الإكتتاب . و تعد هذه الوثائق أحد 

لسوق المصرية ، و لا تسجل و لا تقيد من هذه الوثائق  سوى الوثائق التي تصدرها ناديق الأدوات في ا

الإستثمار التي تتخذ من شكل الشركة المساهمة كيانا قانونيا لها، على العكس من الوثائق التي تصدرها 

وق ، حيث يتم صناديق الإستثمار التابعة للبنوك و شركات التأمين فإنها لا تسجل و لا تتداول في الس

و لم يتم التعامل بوثائق الإستثمار  (3)إستيرداد قيمة الوثيقة من البنك أو شركة التأمين التابع لها الصندوق.

 (4)بشكل ملموس في السوق ، حيث لم تسجل البورصة عمليات تداول كبيرة عليها.

  المطلب الثاني: أثر السياسة المالية على سوق الأوراق المالية في مصر

و ذلك ممن  مكن للسياسة المالية في مصر أن تباشر تأثيرات هامة على سوق الأوراق المالية ،ي

 خلال إستخدام مختلف أدواتها.

 (5)أولا: تأثير سياسة الإنفاق العام 

باشره لذي تاتؤثر سياسة الإنفاق العام على سوق الأوراق المالية في مصر ، من خلال الـتأثير 

الب لى الطعللقطاع الخاص و من ثم حجم الإستثمار الخاص ، الأمر الذي ينعكس على الموارد المتاحة 

فض حجم صخة لخو يتم إستخدام آلية الخ على الأموال القابلة للإقراض، و من ثم عرض الأوراق المالية،

على  يجاباإو نطاق النشاط الحكومي، و من ثم تحرير و تحويل الموارد للإستثمار الخاص بشكل ينعكس 

ات ت آليلسوق، فمع بداية خفية تسعينات القرن الماضي و بدء برنامج الإصلاح الإقتصادي ، أصبحا

 السوق هي الوسيلة الأساسية لإدارة الإقتصاد الوطني و تزايد دور القطاع الخاص .

 و لقد بدأت الخطوات التمهيدية لبرنامج الخوصصة المصري في عدة نقاط:

و يتناسب مع التوجه الجديد للإقتصاد المصري، حيث صدر القانون تعديل البنية لتشريعية على نح

بشأن شركات قطاع الأعمال العام ، الذي عمل على إعادة هيكلة قطاع الأعمال العام، و  1991لسنة  203

                                                             

) 94.1، ص  (:نفس المرجع   

)9392.2، الحليم صقر ، مرجع سبق ذكره ، ص ص عطية عبد (:   

)9.3ص : نفس المرجع، (   

  (: عاطف وليام أندراوس، السياسة المالية و سوق الأوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ،ص.4.283)

  (:عاطف وليام أدراوس ، السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ، ص 5.369-360)
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قد حلت الشركات القابضة بموجب هذا القانون محل الهيئات العامة، و أصبحت شركات القطاع العام 

عة لها، و قد منحت اللائحة التنفيذية لهذا القانون مجلس إدارة الشركة القابضة إختصاص بمثابة شركات تاب

تكوين و إدارة محافظ الأوراق المالية للشركات التابعة و إستثمار أموالها، و التصرف بالبيع في الأسهم 

الهيكل التشريعي ، و في إطار  01التي تمتلكها ما لم ينتج عن البيع إنخفاض ملكية القطاع العام عن 

بهدف تطوير سوق الأوراق المالية و تسهيل  1992لسنة  95المؤازر لعملية الخصخصة، صدر القانون 

 طرح أسهم شركات الخصخصة للبيع من خلاله.

مها، صة أهتحديد أساليب البيع، حيث حددت الحكومة المصرية عدة أساليب لتنفيذ برنامج الخوص

وراق وق الأركات كلها أو شرائح منها لأفراد أو المؤسسات من خلال سالطرح العام حيث يتم أسهم الش

 . المالية وراقالمالية ، و يحقق هذا الأسلوب عدة أهداف أهمها توسيع قاعدة الملكية، و تنشيط سوق الأ

لبيع طرح لتووفقا لبرنامج الخوصصة المصري فإن المبدأ العام للتقييم بالنسبة للشركات التي 

، 10قيمة بمتوسط أرباح السنوات الثلاث الأخيرة مضروبا في مضاعف معين حدد في جنيه  لأول مرة هو

 يمكن وو يعاد النظر في هذا المضلعف صعودا أو هبوكا في ضوء تحركات أسعار الأسهم في السوق، 

 خدامهل إستالقول أن برنامج الخصخصة قد ساهم إلى مدى معين في تنشيط سوق الأوراق المالية من خلا

 7398و ية نحلأسلوب الطرح العام ، إذ بلغت قمة الأسهم التي تم طرحها للبيع في سوق الأوراق المال

ل به ، لتداومليون جنيه ، أسهمت في زيادة عرض الأوراق المالية في السوق ، و من ثم إتساع قاعدة ا

لمالية اق اعلى الأور الأمر الذي خلق طلبا متزايدا على أسهم الخصخصة بشكل نشط من الطلب الإجمالي

. 

 ثانيا : تأثير سياسة تمويل عجز الموازنة العامة و إدارة الدين العام 

 لعام علىالدين تتأثر سوق الأوراق المالية في مصر بسياسة تمويل عجز الموازنة العامة و إدارة ا

 النحو التالي :

I- ( 1) :تأثير سياسة تمويل عجز الموازنة العامة 

يتحدد  ماليةويل عجز الموازنة تأثيرات متعددة و متتبيانة على سوق الأوراق التمارس سياسة تم

در ل من مصاتمويفقد يؤدي ال ،مداها بحجم العجز المالي في الموازنة العامة. و مصادر التمويل المختلفة

د قجاري و لاحساب خارجية إلى تفلقم مشكلة المديونية و تزايد أعباء خدمتها الأمر الذي قد ينعكس على ال

ى احية أخرمن ن يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة الوطنية و من ثم تخفيض قيمة الأوراق المالية المحلية، و

ذ أن إيمارس تمويل عجز الموازنة من مصادر داخلية آثارا على السوق تتوقف على نوع التمويل، 

ي سحب مثل فأحدهما سلبي يت التمويل بالإقتراض من مصادر محلية حقيقية غير مصرفية قد يرتب أثرين،

 و من ثم سوق الموارد المتاحة الخاصة و من ثم زيادة أسعار الفائدة بشكل يؤثر سلبا على الإسثتمار،

وراق أه إصدار صاحب، قد يرالأوراق المالية ، بينما يتمثل الأثر الآخر في أن التمويل بإستخدام هذا المصد

ائد ت عوعد على خلق مسار زمني لأسعار الفائدة و معدلامالية حكومية تسهم في تنشيط السوق و تسا

قتراض و الإهالأوراق المالية المختلفة، و على جانب آخر يترتب عن المصدر الآخر للتمويل المحلي و 

د ت العائمعدلا من الجهاز المصرفي آثارار تضخمية ، تؤِدي مع بقاء العوامل الأخرى على حالها إلى رفع

راق ر الأوأسعا التضخم ، قد يؤدي إلى إنخفاض اق المالية نتيجة لإرتفاع علاوةالمطلوبة على الأور

 المالية و بالتالي ترتفع تكلفة التمويل مما يؤثر على الإسثتمار و هكذا ....

II- (2) :تأثير سياسة إدارة الدين العام 

اخلة في تمويله، فسياسة راراته و تركيب الأدوات المالية الدقتهتم سياسة إدارة الدين العام بتأثير 

إدارة الدين العام تمارس تأثيرا على حجم الدين و أعباء خدمته من خلال تغيير مصادر الإقتراض و من ثم 

هيكل الدائنيين، و كذلك من خلال تغيير هيكل آجال الدين و عوائد أدواته، ولسياسة إدارة العام في مصر 
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رجي ، و الآخر يتعلق بإدارة الدين العام المحلي ، الذي تلجأ شقين أحدهما يتعلق بغدارة الدين العام الخا

إليه الحكومة المصرية لتمويل عجز الموازنة ، أولامتصاص فائض السيولة ، و لقد شكل الدين الحكومي 

المحلي خلال حقبة تسعينات القرن الماضي النسبة الأكبر في هيكل الدين العام المحلي يتشكل الدين 

 من الأرصدة من السندات الحكومية و أذون الخزانة ، لدى الجهاز المصرفي .الحكومي المحلي 

لمحلي العام و لقد واجهت سياسة إدارة الدين العام المحلي في مصر مشكلة إنخفاض نسبة الدين ا

ي أن الحكومة ، بما يعن %5القابل للتداول في السوق الأوراق المالية ، و التي تبلغ في المتوسط نحو 

 وات ، ة، أن ذلك يعني ضعف سوق السندات الحكومية الذي يمثل عنصرا أساسيا لأي سوق سندالمصري

 اولير المتدحلي غتبعا لذلك عمدت الحكومة إلى تبني إستراتيجية تعمل على تحويا جزء من الدين العام الم

اول، بل للتدقا إلى دين –وتحديدا ذلك الجزء الذي تمثله سندات و صكوك و أذون غير خاضعة للتداول  -

لمالية اوراق فجاء طرح الحكومة للإصدارات الجديدة من سندات الخزانة على النحو المتقدم في سوق الأ

 كخطوة نحو تنشيط هذه السوق.

أثير أن ت و رغم محاولات تحويل جزء من الدين العام للتداول في سوق الأوراق المالية ، إلا

ل لمحلي يزالعام راق المالية يظل محدودا ، ذلك أن معطو الدين اسياسة إدارة الدين العام على عرض الأو

جدر تغير متداول في سوق الأوراق المالية ، بشكل يعكسه ضعف سوق السندات المصري ، غير أنه 

و تحقيق  لية ،الإشارة إلى أن سياسة إدارة الدين العام قد تكون لعبت دورا في دعم سوق الأوراق الما

حقيقية مصادر اللى العله ، إذ أن التوجه الجديد لسياسة إدارة الدين العام نحو الإعنماد إستقرار نسبي بداخ

أذون  د علىللتمويل قد أسهم في تحديد معدلات التضخم ، و لقد ساعد ذلك بجانب إستراتيجية الإعتما

د ية لتحديق آللالخزانة ، و ربط تحديد معدلات الفائدة لها في تحقيق أسعار فائدة حقيقية موجبة ، و خ

طرها باين مخاعا لتمعدلات العائد الخالية من الخطر بشكل أمكن من تحديد هيكل لعوائد الأوراق المالية تب

 الأمر الذي شجع نسبيا من الإستثمار المالي، و من ثم نشط من سوق الأوراق المالية .

 (1) ثالثا : جوانب تأثير السياسة الضريبية

 و غيرمصر تأثيرات على سوق الأوراق المالية، بشكل مباشرا أ تمارس السياسة الضريبة في

كلفة مباشر، فتعدد الضرائب المفروضة على دخل الإستثمار مثلا من شأنه أن يؤدي غلى رتفاع ت

ة المرفوض روعاتالإستثمار، الأمر الذي ينعكس سلبا على حجم الغستثمار، إذ يتزايد تبعا لذلك عدد المش

مالية ، اق الاض الطلب على الأموال القابلة للإقراض و من ثم إنخفاض عرض الأور، مما يؤدي إلى إنخف

سهم شكل يو لقد تضمنت التشريعات الضريبية المصرية العديد من النصوص التي تمنح حوافز ضريبية ب

ار بعد ستثمفي تخفيض المعدلات الفعالة للضريبة و يرفع من ثم معدلات العوائد و يخفض من تكلفة الإ

رض ض و علضريبة ، و ذلك بهدف زيادة حجم الإستثمارو من ثم الطلب على الأموال القابلة للإقراا

شرة ير المباة و غالأوراق المالية ،فالنظام الضريبي المصري يتميز بعدم حيادية نظرا لتأثيراته المباشر

بي في لضرياي النظام على القرارات الإقتصادية في مجالات الإستهلاك و الإستثمار و العمل، إذ يحتو

ي، مصر على جوانب تحيز تتصف بالإنتقائية تبعا للأنشطة الإقتصادية ) صناعي ، خدمي، تجار

مة ركة مساهي ) شتصديري( أو تبعا لأسلوب التمويل ) أدوات دين ، أدوات ملكية(، أو تبعا للشكل القانون

اق الأور و على صعيد الإستثمار في، شركة أشخاص ، منشأة فردية( ، و أخيرار تبعا لنوع الأصل ، 

لى أرباح عمن الضريبة  157من القانون  120/4المالية يعفي النظام الضريبي المصري بموجب المادة 

نها ملغرض اشركات الأموال الأرباح التي توزعها كل سنة مالية شركات المساهمة المصرية التي يكون 

معاملة كثيرة اليز السنة المذكورة ، و بالرغم من جوانب التمإستثمار أموالها في الأسهم و السندات خلال ال

تضح أن يأنه  الضريبية الإستثمار الخاص و سوق الأوراق المالية بداخل النظام الضريبي المصري ، إلا

 تأثير السياسة الضريبية على السوق محدود. 

 مصرالمطلب الثالث : تأثير السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية في 
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 : تؤثر السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية في مصر عن طريق مؤثرات تتمثل في

  ( 1)أولا: عرض النقود

ني ففي الوط هناك اتجاهان رئيسان لانتقال آثار التغيرات النقدية )عرض النقود( إلى الاقتصاد

النشاط  ونقود ة ما بين عرض الالوقت الذي ترتكز فيه المدرسة النقودية على وجود علاقة قوية و مباشر

 الكلي و نفاقالاقتصادي فإن زيادة عرض النقود مع استقرار سرعة تداولها ينعكس مباشرة على زيادة الإ

إيجابا  ينعكسمن ثم الدخل الوطني و التي تؤدي بدورها إلى زيادة مستوى أرباح الشركات الأمر الذي س

من  و كل ا يعني وجود علاقة طردية مابين عرض النقودفي مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، و هذ

قة اك علامؤشرات الآداء في سوق الأوراق المالية،في حين أن أصحاب المدرسة الكينزية يرون أن هن

عكس د سينغير مباشرة بين التغيرات النقدية و النشاط الاقتصادي، إذ أن حدوث تغير في عرض النقو

قومي و دخل المنثم نحو الإنفاق الخاص وصولا إلى الإنفاق الكلي، فالبشكل رئيسي على سعر الفائدة و 

 من ثم أرباح الشركات، الأمر الذي سينعكس على مؤثرات آداء سوق الأوراق المالية.

 ثانيا: سعر الفائدة

ترتبط أسعار الفائدة بعلاقة تشابكية مع أدوات السوق المالي، إذ تحدد أسعار الفائدة من خلال  

مالية، و من ثم فإنه يمكننا القول بأن تأثير سعر الفائدة في مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية تتم السوق ال

 (2)من خلال علاقتين أساسيتين هما :

I – ة ر الفائدقة أسعاعلاقة ارتباط قوية بين أسعار الفائدة و أسعار السندات في سوق السندات، إذ أن علا

كلفة تخفاض يادة عرض النقود تعني انخفاض سعر الفائدة و من ثم انبأسعار السندات علاقة عكسية، فز

 وفراد الائتمان و زيادة الطلب عليه عن طريق المصارف الأمر الذي يقود إلى انخفاض توجيه الأ

 الأوراق و سوقالشركات و المستثمرين نحو سوق الأوراق المالية لطلب التمويل، أي قيام المستثمرين نح

يام قمويل أي ب التلتمويل، أي قيام المستثمرين بإحلال جهة الإقراض من السوق المالية لطلالمالية لطلب ا

في  خفاضاالمستثمرين بإحلال جهة الإقراض من السوق المالية نحو المصارف التجارية، مما يعني ان

رى عرض السندات و من ثم ارتفاعا في أسعارها، مما سينعكس على أسعار الأصول المالية الأخ

 )كالأسهم(.

صول على ة الحكذلك يقود انخفاض سعر الفائدة )الناجم عن السياسة النقدية التوسعية(، إلى سهول

وجه نحو م التالائتمان لانخفاض كلفته و من ثم سيحث هذا المضاربين إلى زيادة طلب الائتمان، و من ث

ض اقترارتفاع أسعارها )بالسوق لغرض المضاربة، و معنى ذلك ضمان زيادة الطلب على السندات و ا

 . ثبات العوامل الأخرى( ، و الذي بحوره سينعكس على أسعار الأصول الأخرى و منها الأسهم

II – ا بين عكسية م وجود علاقة قوية بين أسعار الفائدة و أسعار الأسهم في سوق الأسهم، فهناك علاقة

ية ياسة نقددية سالية، فإتباع السلطة النقأسعار الفائدة و أسعار الأسهم و المؤشرات الأخرى للسوق الم

ربة و المضا لأسهمتوسعية يؤدي إلى توفير الائتمان و التوجه نحو أسواق الأسهم سبيلا للاستثمار )شراء ا

دية اسة النقالسي فيها( و ذلك للإفادة من اختلاف أسعار الفائدة على الائتمان و التي تكون منخفضة بفعل

ليها، علطلب الأسهم  و من ثم فإن التوجه نحو شراء الأسهم سيعمل على زيادة التوسعية و بين عوائد ا

 الأمر الذي سيؤدي إلى ارتفاع أسعارها، و هكذا فإن العلاقة بينهما ستكون عكسية.

 (3): سعر الصرفثالثا

يمكن تجسيد العلاقة ما بين سعر الصرف و مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية من خلال الطلب 

لصرف الأجنبي الذي يمثل الطلب على الموجودات الأجنبية)عرض العملة المحلية( في حين أن على ا

عرض الصرف الأجنبي يمثل الطلب على الموجودات المحلية )الطلب على العملة المحلية( و هكذا فإن 
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ا لتحويلها إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية، سيكون دافعا للأفراد للتخلص من العملة المحلية التي يملكونه

موجودات مالية أو حقيقية و منها )الأسهم( مما يعني وجود علاقة طردية ما بين سعر الصرف و بين 

مؤشرات أداء السوق، كذلك فإن انخفاض قيمة العملة المحلية من شأنه أن يجعل أسعار الموجودات المالية 

محلي على تلك الموجودات و في الوقت الأجنبية أعلى لارتفاع قيمة تلك الموجودات، فينخفض الطلب ال

)زيادة الطلب  ذاته سيجعل أسعار الموجودات المالية المحلية الأرخص نسبيا للمستثمرين الأجانب أي

الأجنبي على الموجودات المالية( باقتراض ثبات العوامل الأخرى مما يدفع باتجاه ارتفاع أسعارها، و من 

لعكس في حالة انخفاض سعر الصرف الأجنبي )ارتفاع قيمة العملة ثم فإن العلاقة بينها طردية و يحدث ا

 المحلية( .

 

 (1)رابعا : معدل التضخم

راق الأو يفترض أن يكون التضخم الطبيعي )المعتدل( تأثير ايجابي في جميع مؤشرات أداء سوق

وتها لنقود لقان اقدالمالية، و تستند العلاقة الإيجابية هذه إلى أنه عند ارتفاع معدل التضخم و بداية ف

 ثماراتهمة استالشرائية يحاول المستثمرون العقلانيون حماية مدخراتهم ضد هذه المخاطر فيقومون بزياد

إحجام  وللأسهم  سوقيةفي الأصول المالية و الحقيقية و منها الأسهم، فترتفع أسعارها فتتأثر معها القيمة ال

ة على لعلاقام عدد من الاقتصاديين تفسيرا آخرا لهذه التداول ... و غيرها من المؤشرات، في حين قد

 م ارتفاعمن ث أساس أن العديد من الشركات سيؤدي الخزين السلعي فيها دورا مهما في تحديد الأرباح، و

تكلفة، اء أو الالشر المستوى العام للأسعار يعني إمكانية بيع المخزون السلعي بأسعار عالية مقارنة بأسعار

 ضافي حين انخف ة أرباحها و من ثم ارتفاع أسهم تلك الشركات التي حققت الأرباح العالية،ز من ثم زياد

 ها(.أسهم الأسعار يعني خسارة في قيمة المخزون )السلعي و انخفاض أرباح الشركات و انخفاض أسعار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل: 
ت عديدة فقد اتجهت السياسة النقدية في مصر لقد شهدت السياسات النقدية و المالية في مصر تطورا       

للحفاظ _على استقرار الأسعار بوصفه هدفا نهائيا من خلال المواءمة بين المعروض النقدي و طلب عليه، 

و لقد استخدم البنك المركزي المصري الأدوات المتاحة للسياسة النقدية في إدارة السيولة و نسبة 

لتضخم إلى مستوى منخفض و مستقر يساهم في بناء الثقة مع الاحتياطي و غيرها وصولا بمعدل ا
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المحافظة على معدلات مرتفعة للاستثمار و النمو الاقتصادي، و هو ما يؤثر على أداء و فعالية سوق 

 الأوراق المالية .

فع ركما  واصلت السلطات المالية في مصر مسارها في سبيل الإصلاح بصورة أساسية على       

دة ع قاعضباط المالي، و في هذا الإطار توجهت الجهود نحو المزيد من التنويع و توسيمستوى الإن

 الإيرادات العامة، و ترشيد الإنفاق العام، و تحسين أداء السوق المصري .

قا ا وثيو لهذا نستخلص أن وضعية سوق الأوراق المالية في مصر و كذا نشاطه مرتبطة ارتباط     

           كلا من السياستين النقدية و المالية .بالتغيرات التي شهدها 
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 ة:ــخاتمال

قد تم  والمالية،  استهدف هذا البحث دراسة تأثير السياسة المالية و النقدية على أداء سوق الأوراق     

مشكلة هم الالأخذ بالتجربة المصرية كدراسة حالة، بهدف توضيح معطيات الجانب النظري، وصولا إلى ف

 .بمختلف أبعادها 

لنمو ي طريق اائرة فسلأي دولة سواء متقدمة أو  الاقتصادم ركائز تعد السياسة المالية و النقدية من أه    

ة من لى جملعنشطا لتطبيق تلك السياسة التي تعتمد  إطارويمثل سوق الأوراق المالية حيزا ملائما و 

 العام . الاقتصاديالأدوات التي تسعى إلى تحقيق الاستقرار 

 لإختلالاتازايد الوطني و تضخم حجم المديونية و ت دالاقتصاو بالنسبة فبالنسبة لمصر فإزاء تراجع     

ذلك  ، و قد عمالاقتصاديالهيكلية، اضطرت الحكومة المصرية إلى انتهاج برنامج شامل للإصلاح 

يقوم على  يسيطر عليه القطاع العام و اقتصاديعلى التحول من نظام  1991البرنامج الذي بدأت عام 

 خر يؤديآبموجب قرارات أدارية، إلى نظام  الاقتصاديةالموارد أسلوب التخطيط المركزي في تخصيص 

بح و فز الرحاعلى آليات السوق و على  اعتمادافيه القطاع الخاص دورا أساسيا و يتم تخصيص الموارد 

 المبادلة الفردية .

 الفرضيات : اختبارنتائج  -  

لمالية وراق اث اتضح لنا أن سوق الأتمركزت الفرضية الأولى حول طبيعة سوق الأوراق المالية، حي    

ف جز بهدو القناة التي تضمن تدفق أموال من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العأهو ذلك الحيز 

 . الاقتصاديةتمويل المشروعات 

قد فلمالية، السياسة و تمحورت الفرضية الثانية حول طبيعة العلاقة التي تجمع بين السياسة النقدية و ا    

مكن يا، فلا أن كل سياسة مكملة للأخرى من خلال علاقة الترابط و التكامل الموجودة بينهملنا تبين 

 عا .مبالسياستين  الأخذبل يحب  الاقتصاديةعلى سياسة دون الأخرى لتحقيق الأهداف  الاعتماد

ق ية على سوالمالسة و فيما يتعلق بالفرضية الثالثة و التي تدور حول تأثيرات السياسة النقدية و السيا   

ة، ق الماليلأورامصر للأوراق المالية، فقد اتضح أن السياسة النقدية و السياسة المالية على سوق مصر ل

التي  وات وفقد اتضح أن السلطات المالية في مصر عملت على تطبيق سياستها المالية من خلال عدة أد

ة يرات قويت تأثياسة الأنفاق العام فقد باشركانت لها تأثيرات متباينة على السوق المصري فبالنسبة لس

ى السوق دا علتأثيرا محدوأدت إلى تزايد حجم السوق و مستوى سيولته أما السياسة الضريبية فقد مارست 

 ته .توى سيولو مس لالة على حجم سوق الأوراق الماليةد في حين سياسة الدين العام، فلم يكن لها تأثير ذو

ة ن طريق عدة النقدية في مصر، تؤثر هي الأخرى على سوق الأوراق المالية عكما اتضح أن السياس    

 مؤشرات تتمثل أساسا في عرض النقود و سعر الفائدة، سعر الصرف و كذا معدل التضخم .

 

 

 نتائج الدراسة : -

 تمثلت فيما يلي : الاستنتاجاتمن خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى مجموعة من 

 الاقتصادة هو ذلك الإطار الذي يساهم في توفير السيولة و تنشيط سوق الأوراق المالي . 

  يتم التعامل في سوق الأوراق المالية بواسطة عدة أدوات من بينها الأسهم و السندات. 

  عديدة . قنوات سوق الأوراق المالية عن طريق أداءيتم تأثير أدوات السياسة النقدية و المالية على 

 داف .السياسة النقدية هي تلك الإجراءات التي يتبعها البنك المركزي من أجل تحقيق عدة أه 

 ستقرارالاق تعتبر السياسة المالية مجموعة التدابير المتبعة من طرف السلطات المالية بغرض تحقي 

 المالي .

  ع لودائلثمرين لأسباب عدة أهمها تفضيل المستاتسمت السوق المصرية للسندات بالضعف و الضحالة

 و عدم وجود تنويع في أدوات الدين.المصرفية على السندات 

 صر مة في خلال مقارنة قوة تأثير أدوات السياسة المالية على حجم و سيولة سوق الأوراق المالي

 اتضح أن سياسة الإنفاق العام هي أكثر الأدوات تأثيرا على أداء السوق.

 1991ات السوق المفتوحة إلا بعد إصلاح لم يمارس البنك المركزي المصري عملي 
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 نسبة يعتمد البنك المركزي المصري في تطبيق سياسة النقدية على ضوابط التوسع الإنتمائي و 

 السيولة إلى جانب الأدوات الأخرى.

 ما: تين هبهدف تنشيط عمليات السوق المفتوحة قام البنك المركزي المصري باستخدام أداتين جديد

 نهائي و عمليات إعادة الشراء المعكوسة للأذونات على الخزانة.عمليات البيع ال

 الية ة المتدل مؤشرات السياسة المالية في مصر على أنها تنمو بشكل منضبط مما يؤكد رغبة السلط

 في ضبط السياسة المالية و إزالة الاختلالات .

 ي كل ولة فرجة تمركز معقتميزت السوق المصرية للأوراق المالية خلال فترة ما بعد الإصلاحات بد

 من رأس مال السوق و التداول بالمقارنة بنظيرتها في بعض الدول النامية.

 .هناك علاقة قوية بين مؤشرات السياسة النقدية و سوق الأوراق المالية في مصر 

 توصيات الموضوع:

 بعد عرض استنتاجات هذا الموضوع يهدف وضع التوصيات التالية:

 عديد منالتنوع في أدوات التعامل في السوق المصرية، من خلال إدخال ال العمل على تحقيق -  

اطر، المخ الأدوات المستحدثة التي تتميز الأسواق المتطورة، و ثمة ضرورة لإدخال أساليب تغطية

 كعقود الخيارات و المستقبليات غيرها.

 ة للأوراقلأي سوق متطورالعمل على تطوير سوق السندات، باعتبارها أحد العناصر الأساسية  -   

 المالية.

لسندات خل، و االعمل على إدخال العديد من أدوات الدين الغائبة عن السوق المصرية، كسندات الد -  

 المضمونة بأصول عقارية، و كذا السندات القابلة للتحويل إلى أسهم.

جه ن التولية بدلا مالعمل على تشجيع و جذب شركات الأعمال للاستثمار في سوق الأوراق الما -  

 الكبير نحو الاقتراض المصرفي.

 –    ام .     على برنامج الخوصصة كوسيلة للتخفيض من حجم الإنفاق الع عدم الاعتماد المبالغ -   

 هيكلة النظام الضريبي المصري من خلال تبسيط و تخفيض هيكل أسعاره.ضرورة إعادة 

ية ف اقتصادحوافز الضريبية، بدون ربطها بتحقيق أهداالحد من التوسع في منح الإعفاءات وال -   

 واضحة و محددة تعود بالنفع على الاقتصاد الوطني.

ن يغني ضرورة وجود إدارات ضريبية واعية مع توافر نظام ضريبي مبسط و مستقر من شأنه أ -   

ق وراق الأعن الحوافز الضريبية، و يكون أكثر فاعلية في تشجيع الاستثمار و من ثم تنشيط سو

 المالية.

مو ع النإعادة تأهيل النظام المصرفي المصري و العمل على فتح فروع مصرفية جديدة تتماشى م -

 السكاني.
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 :الملخص باللغة العربية 

يمثل سوق الأوراق المالية ذلك الإطار أو المجال أو الحيز الذي يتم فيه إصدار وتداول مختلف         

 طية   فعالة.وذلك عبر قنوات وسي لعجز المالي،بين أصحاب الفائض و ا الأدوات المالية طويلة الأجل،

لسياستين النقدية والمالية المتغيرات الاقتصادية ومن بينها ايتأثر سوق الأوراق المالية بجملة من و

حيث تمثل الأولى مجموعة من القواعد و الإجراءات و التدابير المتخذة من طرف السلطة النقدية للتأثير 

هي مجموعة الإجراءات والنشاطات في عرض النقود بما يتلاءم مع النشاط الاقتصادي ،أما الثانية ف

علقة بالإيرادات العامة و النفقات العامة و التي تقوم بها السلطة المالية لتحقيق أهداف معينة السياسات المتو

 في طليعتها النهوض بالاقتصاد الوطني و تحقيق العدالة الاجتماعية .

أقدم الأسواق المالية في العالم فانه رغم كونه من  وبالرجوع إلى سوق مصر للأوراق المالية ،  

والتي ات المالية وخاصة الحديثة منها    الإصلاحات التي مر بها، إلا أنه يفتقر إلى العديد من الأدورغم و

 يمكن أن تساهم في تنشيط هذه السوق بدرجة أكبر.

وإن كانت  وتباشر السياستين النقدية والمالية في مصر تأثيرات متباينة على سوق الأوراق المالية،

وذلك لعدة أسباب منها  ،مل في السوق وسيولتههذا ما يقلل من حجم  التعا ،في مجملها تتصف بالمحدودية

                                                                                 ومنها ما هو متعلق بأدوات كل من السياستين وكذا الحالة الاقتصادية العامة.                                                       ما هو متعلق بالسوق نفسه،

Summary: 

A stock market that window or area or space that is the issuance and 

trading of various financial instruments of long-term, between the owners of the 

surplus and the fiscal deficit, and through effective channels of titles, and is 

affected by  the stock market a host of economic variables and including the two 

policies cash and Finance, which represents the first set of rules, procedures and 

measures taken by the monetary authority to influence the money supply in line 

with economic activity, the second is the set of actions, activities and policies 

relating to income public and public expenditures and by the financial power to 

achieve certain objectives in the forefront promoting the national economy and 

achieve social justice. 

And by reference to market Egypt Securities, despite it being one of the 

oldest financial market in the world and in spite of reforms passed by, but it 

lacks many of the financial instruments, especially the modern ones, which 

could contribute to the revitalization of this market further. 

And proceed two policies monetary and fiscal in Egypt different impacts 

on the stock market, and that was on the whole is characterized by limited, this 

is what reduces the volume of transactions in the market and liquidity, and for 

several reasons, including what is related to the market itself, and some of which 

is related tools and each of the two policies as well as the general economic 

situation. 


