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 شكخ وتقجيخ                                              
 الحسج لله عمى نعسو وفزمو وإحدانو

 الرلاة والدلام عمى مؽ لا نبي بعجه، أما بعج:
 الذكخ والامتشان والعخفان بالجسيل لمؾالجيؽ الكخيسيؽ

 جديل لمسذخف عمى السحكخةنتقجم بالذكخ ال
 " عمى قبؾلو الإشخاف عمى ىحا العسلبؽ دقفل كسالالأستاذ الجكتؾر " 

 وندأل الله أن يجعل ذلػ في ميدان حدشاتو.
 كسا نذكخ الأستاذ " بؽ البار جسال "

 الذكخ مؾصؾل لكل أستاذة قدؼ العمؾم الاقترادية بجامعة السديمة
 مختمف الأطؾار التعميسيةالذكخ مؾصؾل كحلػ لكل أساتحتشا في 

 شكخا لكل مؽ قجم لشا الجعؼ
 شكخا لكل مؽ دعا لشا بغيخ الغيب

 
 عسار .........
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 فَلا تَقُلْ لَيُسَا أُؼٍّّ وَلا تَشْيَخْىُسَا ؽ قاؿ فييسا سبحانو وتعالي:﴿إلػػػػػػػػػى م               
 ( وَاخْفِضْ لَيُسَا جَشَاحَ الحُّؿِّ مِؽْ الخَّحْسَة قُلْ رَّبِّ ٖٕوَقُلْ لَيُسَا قَؾْلًا كَخِيساً )               
 (ٕٗء الآية سؾرة الإسخا﴾)ارْحَسْيُسَا كَسَا رَبَّيَانِي صَغِيخاً                
 إلى يشبؾع الحب والحشاف وزىخة العظف ومرجر الاطسئشاف إلى أغمي ما في الؾجؾد 

 الغالية.أمػػػػػػػػػػػػػػػػػي الحبيبة   
 إلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى مؽ كاف سشجا لشا في الحياة صاحب الفزل ومرجر الخعاية إلى الحؼ              
 الغالي.احتخاما وعخفانا وطاعة بعج الله والخسؾؿ وحبا أبي لا يدعشي إلا أف أقف أمامو   

 إلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى إخؾتي واخؾتي الاعداء
 إلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى كل أساتحة وعساؿ قدؼ العمؾـ الاقترادية

 ٕٕ٘ٓ/ٕٕٗٓإلى دفعة 
 وبعيج.إلى كل مؽ يعخفشا مؽ قخيب 
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فيخس السحتؾيات                            
 الرفحة العشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــؾان

  شكــــــــــــــــــــــخ
  إىجاء

 I فيخس السحتؾيات
 أ  مقجمة

راسة الشغخية لمسعخوض الشقجيالجالفرل الأول:   

 05 تسييج:
الإطار الشغخي لمسعخوض الشقجي السبحث الأول:  06 

مفيؾـ السعخوض الشقجؼ السظمب الأول:   0ٙ 
ض الشقجؼو عخ سمقاييذ ال السظمب الثاني:  ٓٚ 
ض الشقجؼ في إطار الشغخية الشقجيةو عخ سال السظمب الثالث:  0ٜ 

ض الشقجيو عخ ستحميل محجدات الالسبحث الثاني:   00 
ض الشقجؼو عخ سأثخ سمؾؾ البشػ السخكدؼ عمى ال السظمب الأول:  10 
ض الشقجؼو عخ سأثخ سمؾؾ البشؾؾ التجارية عمى ال السظمب الثاني:  ٜٔ 
ض الشقجؼو عخ سأثخ سمؾؾ السؾدعيؽ عمى ال السظمب الثالث:  2٘ 

ض الشقجؼو عخ سأثخ سمؾؾ السقتخضيؽ عمى الالخابع:  ظمبالس  ٕٜ 
الجراسات العمسية الدابقة بحث الثالث: الس  33 

الجراسات العمسية بالمغة العخبية السظمب الأول:  ٖٖ 
جشبيةالجراسات العمسية بالمغة الأ السظمب الثاني:  3٘ 
مقارنة الجراسة الدابقة بالجراسة الحالية السظمب الثالث:  ٖ٘ 
 36 خلاصة الفرل
الجراسة التظبيقيةالفرل الثاني:   

 
يجتسي  39 

(2000/2020الظخق والادوات الدياسية الشقجية في التحكؼ في السعخوض الشقجي ) السبحث الأول:  40 



 

II 

عسؾميات حؾؿ البشػ السخكدؼ الجدائخؼ  السظمب الأول:  40 
مفيؾـ استقلالية بشػ الجدائخ السظمب الثاني:  ٖٗ 
(2000/2020)الجدائخ وأدواتيا  الدياسية الشقجية في مدار السظمب الثالث:  4ٚ 

تقييؼ الشتائجالسبحث الثاني:   54 
(2000/2020)تظؾر الكتمة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة  السظمب الأول:  5ٗ 
(2000/2020)الكتمة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة تظؾر مقابلات  السظمب الثاني:  ٘ٚ 
 60 خلاصة الفرل

 62 الخاتسة
 68 قائسة السرادر والسخاجع

 73 السمخص
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 قائسة الججاول

 الرفحة العشؾان الخقؼ

 03 ميدانية نسظية لمبشػ السخكدؼ  (00-00)

 07 العؾامل السؤثخة في القاعجة الشقجية (00-02)

 20 ميدانية نسظية لمبشؾؾ التجارية (00-03)

 40 مؾجة تأسيذ البشؾؾ السخكدية (02-00)

(02-02)  50 (ٕٕٔٓ – ٕٓٓٓدة الخرؼ في الجدائخ خلاؿ الفتخة )تظؾر معجؿ إعا 

(02-03)  52 (ٕٕٔٓ – ٕٓٔٓتظؾر معجؿ الاحتياطي في الجدائخ خلاؿ الفتخة ) 

(02-04)  55 (ٕٕٔٓ – ٕٓٔٓتظؾر الكتمة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة ) 

(02 – 05)  58 (ٕٕٔٓ – ٕٓٔٓتظؾر مقابلات الكتمة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة ) 
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 مقجمة:

عمى  تعتبخ الشقؾد مشذظا أو مثبظا لمشذاط الاقترادؼ، بل وأداة لمتحكؼ الاقترادؼ، لسا ليا مؽ تأثيخات قؾية
 مختمف الستغيخات الاقترادية، حدب تحكؼ الدمظة الشقجية فييا وأىسية ذلػ ضسؽ الأىجاؼ الاقترادية

 .الستبشاة
 ؾد عمى الشذاط الاقترادؼ جعمت مؽ التحكؼ في تشغيؼ عخض وتجاوؿ الشقؾد ضخورةإف الآثار السيسة لمشق

 ممحة، وييجؼ ىحا التحكؼ إلى السحافغة عمى ؾيسة الشقؾد ويعسل عمى ربظيا بحاجة السعاملات وقجرة الجياز
 الؾحجاتالإنتاجي، ويعسل بحلػ عمى استقخار الأسعار والسحافغة عمى القجرة الذخائية وعمى حقؾؽ حائدؼ 

 .الشقجية
 ض الشقجؼ وامكانية التشبؤ باتجاىاتيا أساس التحكؼ في ىحاو عخ سوتعج دراسة سمؾؾ الؾحجات السحجدة لم

 ض الشقجؼ بسا يجعل كسيتو متشاسبة مع حجؼ الإنتاج يعتسج عمى معخفةو عخ سالعخض، إذ أف التحكؼ في ال
 .كاتيامحجدات إصجار وخمق الشقؾد، ومؽ ثؼ إمكانية التحكؼ في تحخ 

 إف تدميؼ الشغخيات الشقجية الأساسية باعتبار عخض الشقؾد متغيخا خارجي الشذأة يجعل مؽ التحكؼ في
الدياسة الشقجية،  ض الشقجؼ مختبظا بخغبة البشػ السخكدؼ في تؾجيو الشذاط الاقترادؼ لتحقيق أىجاؼو عخ سال

قاش، وىي أف دور البشػ السخكدؼ يتسثل حيؽ إف اعتبار عخض الشقؾد داخمي الشذأة يثيخ قزية ميسة لمش في
في الاستجابة لظمبات البشؾؾ التجارية عمى إعادة التسؾيل نتيجة لتؾسعيا في مشح الائتساف لمسقتخضيؽ  ىشا

 .ىحه الاستجابة وحجود
 يشظمق مشيج داخمية العخض الشقجؼ مؽ اعتبار سمؾؾ السؾدعيؽ والسقتخضيؽ والبشؾؾ التجارية متغيخات

 تحخكات عخض الشقؾد، واف تؾجو البشػ السخكدؼ نحؾ التؾسع أو الانكساش إنسا يشبغي أف يختبطأساسية في 
 .بدمؾؾ ىحه الؾحجات، ؼيربح مدتجيبا بجلا مؽ كؾنو مييسشا عمى تحخكات العخض الشقجؼ

 تقتزي عسمية التحكؼ في العخض الشقجؼ ضخورة الجقة في تحجيج مفيؾـ العخض الشقجؼ ومقاييدو ودراسة
 لتشبؤ بدمؾؾ الؾحجات السحجدة لو واختيار الدياسات والأدوات السلائسة وتؾفيخ الذخوط السشاسبة لسسارسةوا

 .ىحه الدياسات واستعساؿ ىحه الأدوات، لزساف تحقيق الفعالية
دراسة  تشجرج ىحه الجراسة ضسؽ إطار الجيؾد الخامية إلى محاولة التحكؼ الفعاؿ في العخض الشقجؼ مؽ خلاؿ

 .الؾحجات الاقترادية السحجدة لو واتجاىاتيا، وتظبيق ذلػ عمى حالة الجدائخسمؾؾ 
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  :الإشكالية
 الاقترادية السحجدة لو؟ ض الشقجي بالتأثيخ عمى سمؾك الؾحجاتو عخ سكيف يسكؽ التحكؼ في ال

 :ويشجرج تحت ىحه الإشكالية عجد مؽ الأسئمة الفخعية، أىسيا
 ؼ مظمقا؟ض الشقجو عخ سىل يسكؽ التحكؼ في ال  -
 ض الشقجؼ؟و عخ سض الشقجؼ عمى الو عخ سكيف يؤثخ سمؾؾ الؾحجات السحجدة لم -
 ض الشقجؼ؟و عخ سىل تعتبخ أدوات الدياسة الشقجية فعالة لمتحكؼ في ال -
ض الشقجؼ في و عخ سض الشقجؼ عمى الو عخ سما مجػ تأثيخ سمؾؾ الؾحجات الاقترادية السحجدة لم -

 الجدائخ؟
 شقجؼ في الجدائخ وكيف يسكؽ تفعيل ذلػ أكثخ؟ض الو عخ سىل ىشاؾ تحكؼ فعمي لم -

 :فخضيات الجراسة
 سشعتسج عمى مجسؾعة مؽ الفخضيات نخػ أنيا الأسمؼ للاختبار والأقخب للإجابة عمى الإشكالية السظخوحة،

 :حيث نفتخض
ض الشقجؼ بشاء عمى اتجاه العلاقة بيشو وبيؽ قخارات الانفاؽ عمى و عخ ستتحجد إمكانية التحكؼ في ال -

 .والخجمات لدمعا
 الشقجؼ بدمؾؾ الؾحجات السحجدة لو، والستسثمة في البشػ ضو عخ سالتتأثخ عسمية تحجيج والتحكؼ في  -

 .السخكدؼ والبشؾؾ التجارية والسؾدعيؽ والسقتخضيؽ
 .الشقجؼ ضو عخ سالتتسيد الأدوات غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية بالفعالية عشج التحكؼ في  -
 الشقجؼ بسدؤوليتو عؽ تحقيق أىجاؼ الدياسة ضو عخ سالفي التأثيخ عمى  يختبط سمؾؾ بشػ الجدائخ -

 .الشقجية
 :أىسية الجراسة

 :تبخز أىسية ىحا السؾضؾع إذا أخحنا في الحدباف ما يمي
الشقجؼ، سؾاء مشو الشقج الأساس أو التؾسع الشقجؼ  ضو عخ سالالآثار الشاجسة عؽ التؾسع في  -

 السزاعف،
 الشقجؼ، ضو عخ سلاتعجد الستغيخات السحجدة  -
 ء طمب إعادة التسؾيل مؽ طخؼ البشؾؾ التجارية،امؾقف البشػ السخكدؼ جخ  -
 .الشقجؼ واشكالية التشديق بيشيا ضو عخ سالتعجد أدوات التحكؼ في  -
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 :أىجاف الجراسة
 :تدعى ىحه الجراسة إلى تحقيق جسمة مؽ الأىجاؼ تتسثل في

 التحكؼ ؼيو،الشقجؼ وطخؽ ؾياسو وامكانية  ضو عخ سالتحجيج مفيؾـ  -
 الشقجؼ، ضو عخ سالتحميل سمؾؾ الؾحجات الاقترادية السحجدة  -
 الشقجؼ،ض و عخ سالتحميل كيؽية تحكؼ الدمظة الشقجية في ضبط  -
 الشقجؼ في ضو عخ سالالشقجؼ عمى  ضو عخ سالمعخفة مجػ تأثيخ سمؾؾ الؾحجات الاقترادية السحجدة  -

 الجدائخ،
 :مشيج الجراسة

 الؾصفي، لكؾنو يعتسج عمى تقجيؼ السعمؾمات والحقائق عؽ واقع ما ويؾضح ارتأيشا الاعتساد عمى السشيج
 العلاقة بيؽ مختمف الغؾاىخ ويداعج في تقجيؼ تفديخات ليا وتحجيج العؾامل السؤثخة فييا، وسشدتخجمو لتحميل

 الشقجيةالشقجؼ وتحميل الستغيخات السحجدة لعخض الشقؾد وتحميل دور الدمظة ض و عخ سال مجاخل ؾياس ومقاييذ
 ومدؤوليتيا في التحكؼ في عخض الشقؾد. 

التحميل الؾصفي، بإسقاط الجراسة الشغخية عمى  كسا سيتؼ الاعتساد عمى دراسة الحالة، التي تعتبخ أحج أساليب
 .حالة الجدائخ



 

 

 

 
 

:الفصــــــــل الأول   
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ض الشقجي و عخ سمالإطار الشغخي لالسبحث الأول: 

  الشقجي ضو عخ سالتحميل محجدات  :السبحث الثاني

 الجراسات العمسية الدابقة لثالث:السبحث ا
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 تسييج:

 إف التأصيل الشغخؼ لأؼ دراسة إنسا يداعج في تحجيج الأسذ الشغخية لسختمف السفاـيؼ الستعمقة بالغؾاىخ
 مػ الغؾاىخ والسختبظةالسجروسة بسا مؽ شأنو السداىسة في تفديخ العلاقات بيؽ مختمف الستغيخات السحجدة لت

 .بيا
سة ار عمى ما نعتقج، أف تدتَيل بجغي يشب ،في الجدائخض الشقجؼ و عخ سمالاقترادية لسحجدات السة مؾضؾع ار ود

 لتؾضيح بعض السفاـيؼ الأساسية وتدييل مظابقة مختمف السفاـيؼ مع الؾاقع التجخيبي.  نغخية

، إنسا وضع ىشا لمسداعجة عمى خية لمسعخوض الشقجؼالجراسة الشغوالسؾسؾـ بػ:  الأوؿ ىحه ففرل دراستشا
 .عمى ىحه الجراسة إضفاء صبغة مشيجية

 ةض الشقجؼ ضسؽ الشغخيو عخ سسة الار سة والتحميل إلى عخض تظؾر دار وسشتظخؽ مؽ خلاؿ ىحا الفرل بالج
 محجدات السعخوض الشقجؼ. تحميل الشقجية، ثؼ تحجيج مفيؾمو ومقاييدو، لشأتي بعجىا إلى
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 ض الشقجي و عخ سمالإطار الشغخي لالسبحث الأول: 

الاىتساـ بجراسة الجؾانب الستعمقة بالشقؾد ليذ وليج الفتخة السعاصخة ولا حتى الحجيثة، فقج حغيت الشقؾد 
ء اكبيخ مشح زمؽ ليذ بالقخيب، واف كشا نعتقج أف ىحا الاىتساـ كاف في بادغ الأمخ مجخد أر  باىتساـ

بيا، فإف البحث السشتغؼ والستكامل في الشقؾد وأىسيتيا قج نذأ حجيثا، مؽ حؾالي قخنيؽ  دميؼضات تؼ التاوافتخ 
 .أو يقل بقميل خمت مؽ الدمؽ أو ما يديج

 الشقجي ضو عخ سالالسظمب الأول: مفيؾم 

، قابل لمؿياس في لحغة ٔ؛ أؼ رصيج(stock variable)الشقجؼ عؽ متغيخ خديؽ )مخدوف(  ضو عخ ساليعبخ 
  .عيشة، شأنو في ذلػ شأف الثخوة ورأس الساؿم زمشية

وفي السقابل نجج أف الإنفاؽ الؾطشي يعبخ عؽ متغيخ تجفقي أؼ تيار، وذلػ لارتباط الإنفاؽ الؾطشي بكسية 
 .والسختبظة أساسا بدخعة تجاوؿ الشقؾد الشقؾد السدتخجمة خلاؿ فتخة زمشية معيشة،

 "متؾسط كسية الشقؾد السؾجؾدة تحت ترخؼ السجتسع في فتخةويعبخ العخض الشقجؼ وفقا لسفيؾمو الزيق عؽ 
زمشية معيشة،" ومع ذلػ، فإف محاولة وضع تعخيف متفق عميو تعج صعبة، فيي عمى حج تعبيخ سامؾلدؾف 

غيخ  ء ذلػ إلى الججؿاوانسا كاف يذيخ مؽ ور ،ٕ "مدألة ذوؽ أكثخ مشيا ضخورة عمسية (:(2009- 1915
 عمى أساس مجخل الديؾلة لا ليبشيف يتعيؽ تؾسيع مفيؾـ العخض الشقجؼ السحدؾـ بخرؾص ما إذا كا

 .السبادلات
ـ مفيؾـ عخض الشقؾد عمى أساس 20ولقج حجد الأسمؾب التقميجؼ الحؼ ساد قبل الثسانيشات مؽ القخف 

في مجسؾع وسائل الجفع الستجاولة -بشاء عمى ذلػ-كؾف الشقؾد وسيمة لمتبادؿ. ويذسل عخض الشقؾد  وعيفي،
 ٖ.فتخة زمشية معيشة البمج خلاؿ

 الشقجؼ بالسفيؾـ الزيق أو مجسؾع وسائل الجفع أو بالعخض-السعشىبيحا  –ويرظمح عمى عخض الشقؾد 
 وتزؼ وسائل الجفع مجسؾع الشقؾد القانؾنية الستجاولة خارج الجياز ،وسائل الجفع الستاحة أو الديؾلة الشقجية

 بشكشؾت التي يرجرىا البشػ السخكدؼ بالإضافة إلى العسمة السداعجة التيالسرخفي؛ والتي تتكؾف مؽ أوارؽ ال
 ، والتي تكؾف في التجاوؿ. (غالبا(ترجرىا الحكؾمة 

                                                 
 .21،22، ص2009لاقتراديات الشقجية وضعيا واسلاميا، مع الإشارة إلى الأزمة السالية العالسية"، دار الشذخ لمجامعات، القاىخة، مرخ، ،ا عبج الحسيج الغدالي، "أساسيات - ٔ
 .٘ص 1997عبج الشعيؼ مبارؾ، أحسج الشاقة، "الشقؾد والريخفة والشغخية الشقجية،" الجار الجامعية، الإسكشجرية، مرخ ، - ٕ
 .ٜ٘ص، ٜٕٓٓـيكل عجسي جسيل الجشابي ، "الشقؾد والسرارؼ والشغخية الشقجية"، دار وائل، عساف، الجشابي، رمدؼ ياسيؽ يدع أرسلاف،  ـيكل عجسي جسيل - ٖ
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 بالعسمة في التجاوؿ.  ويرظمح عمى الشقؾد القانؾنية الستجاولة خارج الجياز السرخفي

 ؾف أنيا ليدت في التجاوؿ؛ولقج تؼ استبعاد الشقؾد القانؾنية التي يحسميا الجياز السرخفي لك

وبالتالي لا تؤثخ عمى حخكة الدمع والخجمات، كسا أف إدراجيا يسكؽ أف يحجث ازدواجا في الحداب ؼيسا إذا  
 .احتدابيا؛ عمى اعتبار أنيا تجرج ضسؽ الاحتياطات تؼ

 جثيا البشؾؾمجسؾع الؾدائع الجارية التي تح-بالإضافة إلى العسمة في التجاوؿ–كسا يذسل العخض الشقجؼ 
 لؼ تكؽ تحغى (تحت الظمب(رغؼ أف الؾدائع الجارية ، التجارية؛ والتي تحسميا البشؾؾ التجارية بالعسمة السحمية

 Henry) )بالقبؾؿ باعتبارىا أحج مكؾنات العخض الشقجؼ مؽ أعزاء السجرسة الكلاسيكية مؽ أمثاؿ تؾرتؾف 
Thorton 

 .الؾدائع ما ىؾ إلا تغيخ في سخعة تجاوؿ الشقؾدحيث اعتبخ أف تغيخ نقؾد ، 1815- 1760)، (

 الشقجي ضو عخ سالالسظمب الثاني: مقاييذ 

 الشقجؼ مؤشخات ىامة سؾاء لأغخاض مسارسة الدياسة الاقترادية أو التحميلض و عخ سالتذكل مقاييذ 
سالية الجولية الإحراءات ال الاقترادؼ عمى السدتؾػ الكمي، وفي الؾاقع فإف البيانات الشقجية والسالية وفق

حيث تتجفق مؽ تمػ السدتؾيات البيانات الخاصة بتكؾيؽ مقاييذ العخض   ٔعمى عجة مدتؾيات، تعخض
 .تتسايد ؼيسا بعج إلى ترشيفات العخض الشقجؼ وفقا لمسفاـيؼ التي تشاولشا في السظمب الدابق الشقجؼ والتي

   :فيوعمى ىحا الأساس يسكؽ القؾؿ إف مقاييذ العخض الشقجؼ تتسثل 

ويذتسل عمى الأصؾؿ الستاحة والقابمة لمتحؾيل في M1):)الشقجي بالسعشى الزيق ض و عخ سالأولا: 
اليؾمية لأداء وعيفة وسيط لمسبادلة، وىؾ يزؼ العسمة في التجاوؿ خارج الجياز السرخفي ولجػ  السعاملات

 :حدب السعادلة التالية، الجارية لمقظاع الخاص الجسيؾر والؾدائع
M1= C+ DD حيث تسثل: (M1) ،العخض الشقجؼ بالسعشى الزيق((C ،العسمة في التجاوؿ (DD) الؾدائع

 .تحت الظمب

 

                                                 
، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، سؾريا، اجدتيخمؤيج قاسؼ الدسارة، "متغيخات الدياسة الشقجية وأثخىا في استقخار دالة الظمب عمى الشقؾد، الاقتراد الدؾرؼ دراسة تحميمية "، محكخة م - ٔ

 .ٕٔ، صٕٛٓٓ
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ويذسل عمى مجػ عخيض مؽ الأصؾؿ ويؾضح بجائل M2):)الشقج بالسعشى الؾاسع  ضو عخ سالثانيا: 
يزؼ لحيازة الأصؾؿ، ويظمق عمى العخض الشقجؼ بيحا السفيؾـ مرظمح الكتمة الشقجية، و  السحفغة

((M1الؾدائع لأجل وحدابات التؾفيخ والؾدائع الدمشية لجػ البشؾؾ التجارية مزافا إليو.  

 M2 = M1 + TD: حدب السعادلة التالية
 .الؾدائع لأجل لجػ البشؾؾTD)  )العخض الشقجؼ بالسعشى الؾاسع،(M2) :حيث تسثل

مجسؾعة الأصؾؿ M2))ى مكؾناتوىؾ يزؼ بالإضافة إلM3):)الشقجي بالسعشى الأوسع ض و عخ سالثالثا: 
الأخخػ التي تتستع بجرجة عالية ندبيا مؽ الديؾلة، مثل الؾدائع الحكؾمية والؾدائع الآجمة والادخارية  السالية

  .السؤسدات السالية بخلاؼ البشؾؾ التجارية لجػ

 M3 = M2 + HLA: حدب السعادلة التالية
 .الأصؾؿ السالية العالية الديؾلةHLA)  )العخض الشقجؼ بالسعشى الأوسع،M3):)حيث تسثل

 ، M0) )وما يشبغي الإشارة إليو، في ىحا الرجد، أنو يؾجج في السسمكة الستحجة مؿياس أضيق لمعخض الشقجؼ
في  M4))حيث يزؼ فقط العسمة في التجاوؿ، كسا تؾجج بعض السقاييذ أكثخ اتداعا في بعض الجوؿ مثل

، بيشسا قج تأخح بعض الجوؿ بسقاييذ أكثخ (الؾ.ـ.أ)ستحجة الأمخيكية في الؾلايات ال L))الستحجة و السسمكة
  ٔ .في الأرجشتيؽ M5))مثل  اتداعا وشسؾلا

 مؽ العسمة في التجاوؿ M1))ئخ فتغيخ مقاييذ العخض الشقجؼ في غيخ ما تعقيج، حيث يتكؾف اأما في الجد 
 الؾدائع لأجل بالجيشارM1))بالإضافة إلى  ؼيزؼ M2))والؾدائع تحت الظمب بالجيشار الجدائخؼ، أما السؿياس 

الؾدائع بالعسلات الأجشبية سؾاء كانت تحت (M2) بالإضافة إلى مكؾنات  M3))ئخؼ، ويزؼ السؿياساالجد 
باقي سشجات الخديشة التي يكتتب  M3))بالإضافة إلى مكؾنات M4))أو لأجل، بيشسا يذسل السؿياس  الظمب

دتثشى مؽ ذلػ سشجات الخديشة التي اكتتب بيا بشػ الجدائخ وباقي البشؾؾ ي)مؽ أفخاد ومؤسدات  بيا الجسيؾر
  ٕ.(التجارية

                                                 
 128.، صٕٙٓٓ، 1نذأت نبيل محمد الؾكيل، "التؾازف الشقجؼ ومعجؿ الرخؼ، دراسة تحميمية مقارنة"، شخكة ناس لمظباعة، القاىخة، مرخ، ط، - ٔ
 . ٙٗص2004مشذؾرة، جامعة الجدائخ، ، أطخوحة دكتؾراه دولة، غيخ1990 -2000"،صالح مفتاح، "الشقؾد والدياسة الشقجية، مع الإشارة إلى حالة الجدائخ في الفتخة  - ٕ
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  ٔ.(بالميخة المبشانية) السقاييذ السعتسجة في لبشاف، وىي نفذ
ىحا، وتشذخ الدمظة الشقجية البيانات حؾؿ مقاييذ العخض الشقجؼ برفة دورية، إذ لا مذكمة تظخح حؾؿ 

 ج أصؾؿ نقجية ومالية ضسؽ مؿياس دوف آخخ. ار  ما تعمق بكيؽية حداب واديؼ إلاالشذخ ىحه، الم عسمية

تؾسع مفاـيؼ العخض الشقجؼ يجخؼ التؾفيق بيؽ مختمف الأطخوحات عؽ طخيق نذخ كل السقاييذ  تاولاعتبار 
خ بالعخض الشقجؼ بسا يدتؾعب الشقؾد وغيخىا مؽ الأصؾؿ الأخخػ ذات الأثخ السباشخ أو غيخ السباش الستعمقة

 .الإنفاؽ عمى معجؿ

 الشقجي في إطار الشغخية الشقجيةض و عخ سالالسظمب الثالث: 

في بشاء الشغخية الشقجية  Milton Friedman 1912-2006) )مؽ أولى الاعتبارات التي أخح بيا فخيجماف
 د. االشقؾد إحجػ السؾجؾدات وطخيقة مؽ طخؽ الاحتفاظ بالثخوة مؽ قبل الأفخ  اعتبار

ىي تحميل لجانب الظمب عمى الشقؾد، حيث أضاؼ إلى الظمب عمى الشقؾد  ر أف نغخية فخيجمافولا يسكؽ إنكا
 تغيخ الظمب عمى الشقؾد بشفدو.  متغيخات ججيجة يسكؽ مؽ خلاليا

كاف يعتبخ أف الاعتبارات التي  ووفقا ليحا السفيؾـ اعتبخ فخيجماف الظمب عمى الشقؾد مدتقخا بجرجة عالية، واف
الظمب عمى الشقؾد يتؾقف عمى  يا الاعتبارات التي تحكؼ طمب أؼ سمعة أو خجمة، فإف حجؼتحكسو ىي نفد

في صؾرتيا الدائمة،  بالثخوة ما يحؾزه الفخد مؽ: الثخوة والأثساف والعؾائج في البجائل الأخخػ للاحتفاظ
 .ٕوالأذواؽ

 ي عخض الشقؾد عؽ تمػ السؤثخةوقج انظمق فخيجماف مؽ افتخاض أساس يتسثل في استقلاؿ العؾامل السؤثخة ف
 في الظمب عمييا. 

بحيث كمسا انتغست  وقج حاوؿ أف يثبت أف ىشاؾ علاقة قؾية بيؽ التغيخ في الجخل والتغيخ في عخض الشقؾد،
 يجعل ىحا واستقخت سخعة تجاوؿ الشقؾد كمسا كانت ىشاؾ علاقة مباشخة بيؽ الجخل والعخض الشقجؼ، بسا

 ي تفديخ التغيخات في الجخل الؾطشي.الأخيخ ذا أىسية كبيخة ف

 وأكج فخيجماف إثبات الجراسات السيجانية صحة نغخية كسية الشقؾد، والكامشة أساسا في تكخار ملاحغة الارتباط
 الكبيخ بيؽ التغيخات الكبيخة في العخض الشقجؼ ومدتؾػ الأسعار في السجػ القريخ. 

                                                 
 71-74.،ص ٕ٘ٓٓ، ٕالسجيج قجؼ، "السجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية، دراسة تقييسية،" ديؾاف السظبؾعات الجامعية، الجدائخ، ط عبج - ٔ
 .ٖٖٔص1998لشيزة العخبية، بيخوت، لبشاف، ،معتؾؽ سييخ محمد، "الدياسات والشغخيات الشقجية"، دار ا - ٕ
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ؾحيجة في الاقتراد التي لؾحع تكخار حجوثيا بانتغاـ في عل ىحه العلاقة ىي ال وبيؽ فخيجماف أنو ربسا تكؾف 
 .عخوؼ متشؾعة

 وبحدب الشغخية الشقجية فإنو ولمحج مؽ التقمبات الاقترادية يجب التحكؼ في العخض الشقجؼ بسعجؿ ثابت
 ٔ .يعادؿ معجؿ نسؾ الاقتراد الؾطشي في الأجل الظؾيل، بسا يؤدؼ إلى استقخار جدئي للأسعار

فإف العخض الشقجؼ يعتبخ متغيخا خارجيا، يؤثخ تأثيخا مباشخا عمى الإنفاؽ والجخل في الفتخة  الأساسوعمى ىحا 
 مدتؾيات الأسعار في الفتخة الظؾيمة.  القريخة، وعمى

فعالا يجب أف يكؾف غيخ متأثخ  وىؾ ما يديل عسمية التحكؼ في العخض الشقجؼ، وحتى يكؾف ىحا التحكؼ
 .يؽبظمب الأعؾاف الاقترادي

 الشقجيض و عخ سالالسبحث الثاني: تحميل محجدات 

الشقجؼ'، دراسة أثخ سمؾؾ الؾحجات الاقترادية ض و عخ سالالسؾسؾـ بػ 'تحميل محجدات  في ىحا السبحثتشاوؿ ن
 تؤثخ عمى العخض الشقجؼ، سؾاء بسفيؾـ الجاخمية أو الخارجية.  التي

 والسؾدعؾف.والبشؾؾ التجارية  تؼ تقديؼ ىحه الؾحجات إلى أربعة، وىي البشػ السخكدؼ 

 الشقجي ضو عخ سالأثخ سمؾك البشػ السخكدي عمى السظمب الاول: 

 ض الشقجؼ مؽ خلاؿ مجخميؽ ىسا: و عخ سؾؾ البشػ السخكدؼ كسحجد لمسمسشحمل ىشا أثخ 

القاعجة الشقجية؛ أيؽ يتؼ اعتبار العخض الشقجؼ أو جدء مشو خارجيا، ومجخل -السزاعف الشقجؼ مجخل
 .داخميا ة؛ أيؽ يعتبخالسحفغ

 .القاعجة الشقجية-مجخل السزاعف الشقجي 
 القاعجة الشقجية امتجادا لمسجخل التقميجؼ لسزاعف ودائع البشؾؾ في إنذاء-يعتبخ مجخل السزاعف الشقجؼ

الائتساف، حيث يعتبخ العخض الشقجؼ خارجي الشذأة، وىؾ أسمؾب يتذابو مع الأسمؾب الستبع في إطار 
في الظخؼ الأيسؽ مؽ الستظابقة ويداوؼ في  M))ية لمشقؾد، حيث يتؼ وضع عخض الشقؾدالكس الشغخية

باعتباره الستسؼ  (m)ويتؼ الحرؾؿ عمى MB) )مؽ القاعجة الشقجية m))مزاعف الجانب الأيدخ مقجار

                                                 
 .ٕٓ٘ص 2009بداـ الحجار، "الاقتراد الشقجؼ والسرخفي،" دار السشيل المبشاني، بيخوت، لبشاف، ، - ٔ
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 .الحدابي لجانبي الستظابقة
 M=m×MB: يتؼ التعبيخ عؽ متظابقة عخض الشقؾد كسا يمي

بأنو السعامل الخقسي الحؼ يؾضح مقجار التغيخ في  (مزاعف العخض الشقجؼ)شقجؼ يعخؼ السزاعف الو 
فيؾ يؾضح السقجار الحؼ تتزاعف بو القاعجة الشقجية  ،الشقجؼ الشاتج عؽ التغيخ في القاعجة الشقجية العخض

 ٔ.مكؾنات العخض الشقجؼ وتتحؾؿ إلى

التغيخ في العخض الشقجؼ والتغيخ في القاعجة إذا كاف السزاعف الشقجؼ ىؾ الشدبة بيؽ  القاعجة الشقجية
 ،الشقجية ىي القؾة التي تقف خمف العخض الشقجؼ، ويظمق عمييا الشقؾد عالية القؾة  الشقجية، فإف القاعجة

(High-powered money)ذلػ إلى أف التغيخ في القاعجة الشقجية بسقجار معيؽ يفزي إلى تغيخ  ومخّد
 ٕ.السزاعف الشقجؼ ترارامزاعف في العخض الشقجؼ أو اخ

 حتى نتكسؽ مؽ تحميل سمؾؾ البشػ السخكدؼ تجاه العخض الشقجؼ في جانبو الستعمق بالقاعجة الشقجية، وقرج
التسكؽ مؽ تحجيج العؾامل السحجدة ليحه الأخيخة، ستتؼ معالجة القاعجة الشقجية مؽ زاويتيؽ ىسا: مرادر 

 .الشقجية واستخجاماتيا القاعجة

 سقابمة للإصجار الشقجؼ، حيث يذيختسثل مرادر القاعجة الشقجية العشاصخ ال :اعجة الشقجيةمرادر الق-ٔ

الشقجؼ إلى عسمية إصجار البشػ السخكدؼ لمشقؾد القانؾنية للأعؾاف الاقترادييؽ عؽ طخيق طبع  الإصجار
  .الأوارؽ الشقجية

ؿيؿية والشقجية، ويعَّبخ عؽ ىحه بعض الأصؾؿ الحMonetizing) (وتتؼ عسمية إصجار الشقؾد عبخ تشقيج 
تشذأ عمى الأعؾاف الاقترادييؽ يقؾـ البشػ السخكدؼ بتشقيجىا، وتعتبخ حقا  (اعتسادات)بؾاسظة ديؾف  الأصؾؿ

في أصؾؿ ميدانيتو، في حيؽ تعتبخ الشقؾد التي أصجرىا مقابل ذلػ التداما عميو ويقيجىا في  مؽ حقؾقو ويقيجىا
 نيتو.اد يم جانب الخرؾـ مؽ

 :وتتكؾف الأصؾؿ التي يأخحىا البشػ السخكدؼ كأساس لإصجار الشقؾد القانؾنية مسا يمي

، تتسثل في صافي الاعتساد السقجـ لمعالؼ الخارجيNet foreign assets):)الأصؾؿ الخارجية صافي-أ
 تمػالتي يتؾفخ عمييا البمج، ويسSDR) )وتزؼ الحىب الشقجؼ والعسلات الأجشبية وحقؾؽ الدحب الخاصة 

ئية عمى العالؼ الخارجي. ويكؾف، خلاؿ فتخة معيشة، رصيج صافي الأصؾؿ احائدو ىحه الأصؾؿ قجرة شخ 
                                                 

 .ٙٛص 2010الديج متؾلي عبج القادر، "اقتراديات الشقؾد والبشؾؾ،" دار الفكخ، عساف ، - ٔ
 . ٕ٘ٔص ٕٗٓٓ، ٔ، الأردف، طفعسا ،الحامجدار "الشقؾد والسرارؼ والأسؾاؽ السالية،"  العيدي، سعج الجيؽ رندا عمي،عبج السشعؼ الديج  - ٕ
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مؾجبا عشجما يكؾف تجفق الأصؾؿ الخارجية إلى الجاخل أكبخ مؽ تدخبيا نحؾ الخارج، ويداوؼ  الخارجية
في احتياطات الرخؼ السؾجؾدات الخارجية رصيج ميداف السجفؾعات، وىؾ يعبخ عؽ التغيخ  رصيج صافي

 .ٔالخسسية

البشػ السخكدؼ عمى ىحه الأصؾؿ الخارجية يدتظيع تشقيج جدء مشيا بإصجار نقجؼ ججيج، كسا أنو  وبحرؾؿ
 .الخارج يقؾـ بتجميخ الشقؾد القانؾنية بالقجر السكافئ عشج تدخبيا نحؾ

تتسثل في صافي  Net domestic claims on government):)السدتحقات الراؼية عمى الحكؾمة -ب
السقجـ لمحكؾمة وتزؼ، بالإضافة إلى العسمة السداعجة والحدابات الجارية لمبخيج، السداعجات التي  الاعتساد

والستسثمة أساسا في تدبيقاتو في الحداب الجارؼ الخاص بيا والسفتؾح لجيو   ٕالسخكدؼ لمحكؾمة، يقجميا البشػ
 .الدؾؽ الشقجؼ في إطار الدؾؽ السفتؾحة ىا فيا خ العسؾمية التي اشت وحيازتو لمدشجات

تتسثل في الاعتساد السقجـ (Claims on commercial banks): (مدتحقات عمى الاقتراد  -ت
ض احيث يقؾـ البشػ السخكدؼ، بؾصفو السلاذ الأخيخ للإقخ Claims on economy) )للاقتراد الؾطشي

(Lender of last resort ،)بإصجار نقؾد قانؾنية لفائجة الشغاـ السرخفي مقابل  بتسؾيل واعادة تسؾيل البشؾؾ
  .بتشقيجىا يقؾـ( تجارية)حرؾلو عمى سشجات 

تعتبخ الدشجات التجارية أدوات ديؽ يتؼ انذاؤىا بيؽ الأعؾاف الاقترادييؽ غيخ السالييؽ لتدؾية معاملاتيؼ، 
 تجاوليا بانتقاؿ ىحا الجيؽ.  ويدسح

لو فإما أف تقجـ ، لتجارية لمبشػ السخكدؼ بػية التسؾيل واعادة التسؾيلتقجـ ىحه الدشجات مؽ طخؼ البشؾؾ ا
 ، أو أف(قبل تاريخ استحقاقيا بعج أف تكؾف خرستيا ىي للأعؾاف الاقترادييؽ غيخ السالييؽ)خرسيا  لإعادة

ي ئيا فاتقجـ لو كزساف لقخوض تحرل عمييا مباشخة في الحداب الجارؼ، أو أف تتشازؿ لو عشيا ؼيقؾـ بذخ 
  .ٖعسميات الدؾؽ السفتؾحة إطار

  .الدشجات وفي الحالات الثلاث يقؾـ البشػ السخكدؼ بإصجار نقؾد لرالح الاقتراد عبخ تشقيج ىحه

 تو لمؾضع الشقجؼ الدائجادتو التي تتؾقف عمى تقجيخ ايختبط سمؾؾ البشػ السخكدؼ بذأف مشح قخوض لمبشؾؾ بإر 
بيعة وحجؼ الدشجات التي يقبميا لإعادة الخرؼ أو كزساف أو وتظؾراتو السحتسمة، فيؾ سيج في تحجيج ط

                                                 
 .ٓٔ، ص2015الظاىخ لظخش، "الاقتراد الشقجؼ والبشكي،" ديؾاف السظبؾعات الجامعية، الجدائخ، - ٔ
 . ٔٛص2012الجامعية، الجدائخ، السظبؾعات ف، ديؾا02عبج القادر خميل، "مبادغ الاقتراد الشقجؼ والسرخفي،" الجدء  - ٕ
 .٘ٓٔالظاىخ لظخش، مخجع سابق، ص - ٖ
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ت ات التؾازف الشقجؼ لا الاعتبار اوىشا يستمػ سمظة حؿيؿية، عمى اعتبار أف سمؾكو تحجده اعتبار  لذخائيا،
 .التجارية

 :نية البشػ السخكدؼ الذكل التاليايسكؽ أف تأخح ميد 

 كدي نية نسظية لمبشػ السخ اميد : ( 00-00الججول رقؼ )

 السبالغ الخرؾـ  السبالغ  الأصؾؿ 

 الأوراؽ السالية 
 القخوض السخرؾمة 

 SDRS حدابات الحىب و
 coinالعسمة السداعجة 

 عشاصخ نقجية قيج التحريل 
 أصؾؿ أخخػ 

xxxxx 
xxxxx 

xxxxx  
xxxxx  
xxxxx 
xxxxx 

 بشكشؾت في التجاوؿ 
 احتياطات )ودائع مرخؼية( 

 ودائع حكؾمية 
 ة وودائع أخخػ ودائع اجشبي

 عشاصخ نقجية لؼ تحرل بعج 
 حدابات رأس الساؿ وخرؾـ أخخػ 

xxxxx 
xxxxx 
xxxxx 
xxxxx 
xxxxx 
xxxxx 

 Xxxxx السجسؾع  Xxxxx السجسؾع 

Source : https://www.federalreserve.gov/releases/h41/20051229/ Tables 01 & 02. 

 :سثل جانب الأصؾؿ البشؾد التاليةي (السؾجؾدات، الاستخجامات)جانب الأصؾل -أ
بالإضافة إلى ذلػ كانت تزؼ )السالية الحكؾمية  الأوراؽت البشػ السخكدؼ مؽ اتذكل حياز  :الأوراق السالية

، وما يحؾزه مؽ الأوراؽ السالية الأجشبية(Banker’s Acceptancesالقبؾلات )الكسبيالات( السرخؼية  سابقا
نية البشػ السخكدؼ مؽ اات الدؾؽ السفتؾحة، وىي تسثل بشجا ىاما مؽ ميد خلاؿ عسمي ويتؼ التحكؼ فييا مؽ

 .حيث ؾيستيا
ىي القخوض التي يسشحيا البشػ السخكدؼ لمبشؾؾ التجارية لدج العجد السؤقت في  :القخوض السخرؾمة

خ الخرؼ أو لسؾاجية التؾسع في الشذاط الاقخاضي، ويخرؼ مشيا الفؾائج مدبقا، وتتأثخ كسيتيا بدع الديؾلة
 .الحؼ يحجده البشػ السخكدؼ  (إعادة الخرؼ)

يجر الأصلاف الأوؿ والثاني عؾائج تتسثل في سعخ الفائجة، حيث يحقق الاحتياطي الفجرالي، مثلا، ملاييخ 
قج يشفق بعزا مشيا في قزايا )كل سشة مؽ دخل أصؾلو، تعؾد ىحه الجخؾؿ لمحكؾمة الفجرالية  الجولارات
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 . ٔوخرؾـ البشػ السخكدؼ لا تغل فؾائج ولا تكمفو شيئا (،كجعؼ البحؾث الاقترادية Worthy causes ميسة
لمحكؾمات الأعزاء مؽ طخؼ SDRS) )ترجر (SDRS): حدابات الحىب وحقؾق الدحب الخاصة 

الشقج الجولي لتدؾية ديؾنيا الجولية، وقج حمت محل الحىب في السعاملات الجولية. عشجما تحرل  صشجوؽ 
وىي SDRS) )فإنيا ترجر شيادات لمبشػ السخكدؼ تسثل حقؾقا لمحىب وSDRS) )أو الحىب الخديشة عمى

مكؾنة مؽ ىحه SDRS) )الؾدائع لجػ البشػ السخكدؼ، وحدابات الحىب و بجورىا تعج ديشا عمى أرصجة
 ٕ.الذيادات التي ترجرىا الخديشة

 ة لمبشػ السخكدؼ، وتسثل العسمة السداعجةنية العسؾمياوىي غالبا البشج الأضعف في السيد  :العسمة السداعجة
(Coins) التي ترجرىا الخديشة، في حؾزة البشػ السخكدؼ. 

البشػ  لجػCheck-clearing)  )تشذأ مؽ عسميات السقاصة بيؽ البشؾؾ :عشاصخ نقجية قيج التحريل
رؼ ؾيسة الذيػ مؽ فعشجما يقجـ بشػ شيكا محخار عمى بشػ آخخ لمبشػ السخكدؼ يقؾـ ىحا الأخيخ بخ السخكدؼ،

، وتتسثل تدؾية ىحه العسمية في أف الذيػ ىشا يعج عشرخا نقجيا في (احتياطات)الثاني لجيو  ودائع البشػ
 .مؽ أصؾؿ البشػ السخكدؼ  عسمية التدؾية ويعج أصلا

تزؼ الؾدائع والدشجات السقؾمة بالعسلات الأجشبية، فزلا عؽ السؾجؾدات السادية مثل  :أصؾل أخخى 
 .السكتبية والسباني التي يستمكيا البشػ السخكدؼ  السعجات

 :يسثل جانب الخرؾـ البشؾد التالية :(السظمؾبات، السؾارد)جانب الخرؾم  -ب
يسثل ما يرجره البشػ السخكدؼ مؽ نقؾد ويكؾف في التجاوؿ في يج  :في التجاولBank note) )بشكشؾت

 .غيخ السرخفي الجسيؾر
يتزسؽ ما ىؾ متجاوؿ فقط ولا  -ميسا اختمف مدتؾػ تعخيفو –ض الشقجؼ إف الجدء مؽ العمسة كسكؾف لمعخ 

 خ السرخفي. ما ليذ متجاولا في يج الجسيؾر غي يذسل

أو خرسا لأحج، وبالتالي لا يسكؽ أف تؤثخ  طبعت ولؼ يتؼ تجاوليا تعشي أنيا ليدت أصلافحؿيقة أف الشقؾد قج 
  ٖ.عمى سمؾؾ أؼ شخص، لحلػ فسؽ السشظقي عجـ إدراجيا

 

                                                 
ٔ-Frederic S. Mishkin, “The economics of money, banks and financial institutions”, 11th edition, 

PEARSON, 2016, p 359, 360.    
ٕ-Frederic S. Mishkin & Stanley G. Eakins, “Financial Markets and Institutions”, 08th edition, 
PEARSON, 2015, (appendix to chapter 10), p W31, 32. See also: Federal Reserve Banks,    

ٖ- Frederic S. Mishkin, “The economics of money, banks and financial institutions”, 11th edition, op.cit, p 358. 
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 كل البشؾؾ لجييا حداب مفتؾح لجػ البشػ السخكدؼ تزع ؼيو قج ار مؽ ودائعيا :(ودائع البشؾؾ)الاحتياطات 
كاحتياطات لجيو، وتزؼ ىحه الاحتياطات بالإضافة إلى ودائع البشؾؾ العسمة التي تحتفع بيا البشؾؾ في 

 (Vault Cash).خدائشيا
 ؾ وخرؾما عمى البشػ السخكدؼ، ويسكؽ لمبشؾؾ أف تظالب بالجفعتعج الؾدائع في شكل احتياطات أصؾلا لمبشؾ 

 ٔ.عمييا في أؼ وقت ويتعيؽ عمى البشػ السخكدؼ دفعيا بأوارؽ البشكشؾت

في ىحا الرجد، يسكؽ أف تقدؼ الاحتياطات إلى فئتيؽ: احتياطات يجبخ البشػ السخكدؼ البشؾؾ عمى الاحتفاظ 
وأية  Required Reserve))، ؼ(الإجبار )الاحتياطي السظمؾب ولا يجفع عمييا فؾائج غالبا وتدسى  بيا

 (Excess Reserves). تختار البشؾؾ الاحتفاظ بيا  (زائجة احتياطات طؾعية

التي يحتفع بيا البشػ السخكدؼ وتقتظع مؽ أرباحو  وبالظبع يختمف ىحا السفيؾـ للاحتياطات عؽ الاحتياطات
 .الساؿ ساخخػ وحدابات ر سسالو، والسجرجة ضسؽ بشج خرؾـ أألجعؼ ر 

 يسثل ىحا البشج ما تحتفع بو الحكؾمة مؽ ودائع لجػ البشػ السخكدؼ مقابل ما تحخره :ودائع الخديشة العسؾمية
 .الخديشة مؽ شيكات

 تزؼ الؾدائع لجػ البشػ السخكدؼ والتي تستمكيا حكؾمات وبشؾؾ مخكدية أجشبية :ودائع أجشبية وودائع أخخى 
 (.....بشػ العالسي، الأمؼ الستحجةال)ووكالات دولية 

ىي عشاصخ ناتجة عؽ Deferred-availability Cash Items):)عشاصخ نقجية متاحة لؼ تحرل بعج
السقاصة لجػ البشػ السخكدؼ، وتسثل ؾيسة الذيكات التي لؼ يقؼ البشػ السخكدؼ بتحريميا مؽ البشؾؾ  تدؾية

 .السدحؾبة عمييا
، كسا لا يسكؽ أف تتجاوز مجة يؾميؽ. فالذيكات السقجمة لمبشػ السخكدؼ وعسمية التدؾية لا تتؼ مباشخة

 .تحرل مباشخة، ومؽ ثؼ تدسى عشاصخ نقجية لؼ تحرل بعج لتحريميا لا
تزؼ كل ما تبقى مؽ خرؾـ وليذ مجرجا في بشج آخخ مؽ السيدانية  :خرؾم أخخى وحدابات أرس السال

مؽ طخؼ بشؾؾ وطشية، أرس الساؿ، الاحتياطات... ولا تذكل مثل: أسيؼ لمبشػ السخكدؼ مذت اره  الشسظية،
رئيديا لشذاط البشػ السخكدؼ مؽ الشاحية السرخؼية والائتسانية، إذ يعتسج، كسا ىؾ  امرجر  ىحه الحدابات

  ٕ.السؤسدات السرخؼية، عمى السؾارد الأخخػ في تسؾيل نذاطو الائتساني الحاؿ بالشدبة لبؿية

                                                 
 . ٛٗ، "اقتراديات الشقؾد والبشؾؾ، الأساسيات والسدتحجثات،" مخجع سابق، صعبج السظمب عبج الحسيج - ٔ

ٕ-Seth Carpenter, Jane Ihrig, Elizabeth Klee, Daniel Quinn, and Alexander Boote, “The Federal Reserve’s Balance Sheet and Earnings: A 
Primer and Projections”, International Journal of Central Banking, Vol. 11 No. 2, March 2015, p 245.   
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 نية البشػ السخكدؼ، بشكشؾت في التجاوؿاف الأولاف ضسؽ خرؾـ ميد ايعخؼ العشرخ  كسا تست الإشارة إليو،
وعشجما نزيف ليحيؽ العشرخيؽ الخرؾـ الشقجية ، ا الخرؾـ الشقجية لمبشػ السخكدؼ والاحتياطات، عادة بأني

ة عمى مجسع القاعج نحرلCoins in Circulation) )العسؾمية؛ العسمة السداعجة في التجاوؿ لمخديشة
 .الخديشة في التجاوؿ مع البشكشؾت الستجاوؿ فشحرل عمى العسمة في التجاوؿ ونجسع نقؾد، الشقجية

 MB=CC+R))لتربح القاعجة الشقجية = العسمة في التجاوؿ + الاحتياطات، 
 وتؾضح العسمة في التجاوؿ والاحتياطات القاعجة الشقجية مؽ جية أوجو استخجاميا وتدسى استخجامات القاعجة

 Uses of the Base).)لشقجيةا

 ندتعيؽ بسيدانية البشػ ولسعخفتيا (Sources)لكؽ ىحه السعادلة لا تؾضح العؾامل السحجدة لمقاعجة الشقجية ،

 :نيات تتسيد بأفاالسخكدؼ، والتي كغيخىا مؽ السيد  

لعسمة في ودائع البشػ وا)إف البشكشؾت الستجاوؿ والاحتياطات  مجسؾع الأصؾؿ = مجسؾع الخرؾـ، وحيث
 :معادلة السيدانية بالشدبة ليحيؽ البشجيؽ لتربح ىي مؽ خرؾـ البشػ السخكدؼ ؼيسكؽ حل (خدائؽ البشؾؾ

 + البشكشؾت في التجاوؿ+ الاحتياطات = )الأوراؽ السالية + القخوض السخرؾمة + حدابات الحىب و
SDRsع الخديشة العسؾمية + ودائع )ودائ –عشاصخ نقجية قيج التحريل + أصؾؿ أخخػ( + العسمة السداعجة

 .(تحرل بعج + خرؾـ أخخػ وحدابات أرس الساؿ أجشبية وودائع أخخػ + عشاصخ نقجية متاحة لؼ
 الشقج)إذا قسشا بجسع البشجيؽ الستعمقيؽ بتدؾية الذيكات مؽ عسميات السقاصة نحرل عمى صافي البشج العائؼ 

وعمى ذلػ  ،(مؾجب، سالب)الشقجية حدب إشارتو  ويكؾف تأثيخه في القاعجة (The Float Itemالعاجل ،
 :القاعجة الشقجية تربح معادلة
البشج العائؼ + SDRs + الأوراؽ السالية + القخوض السخرؾمة + حدابات الحىب و = (القاعجة الشقجية

ودائع الخديشة العسؾمية + ودائع أجشبية وودائع أخخػ + خرؾـ أخخػ )- (أصؾؿ أخخػ + عسمة الخديشة
 .(ابات أرس الساؿوحد

وؿ تديج ة، فالديادة في الدتة عؾامل الأُ مؽ ىحه السعادلة نحرل عمى تدعة عؾامل تؤثخ في القاعجة الشقجي
 ، ث الأخيخة تخفض القاعجة الشقجيةالشقجية والديادة في العؾامل الثلا القاعجة

 :كسا يؾضحو الججوؿ التالي
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 عجة الشقجيةالعؾامل السؤثخة في القا :(02-00الججول رقؼ )

 البشؾد 
 التغيخ في البشج  السبالغ 

التغيخ في القاعجة 
 :العؾامل التي تديج القاعجة الشقجية الشقجية

 ↑  ↑  xxxxx السالية )حكؾمية وأخخػ(  الأوراؽ1-

 ↑  ↑  xxxxx القخوض السخرؾمة 2-

 ↑  ↑  SDRs xxxxxحدابات الحىب و3-

 ↑  ↑  xxxxx البشج العائؼ )الشقج العاجل( 4-

 ↑  ↑  xxxxx أصؾؿ فجرالية أخخػ 5-

  ↑  xxxxx عسمة الخديشة 6-
 

  xxxxx ٔٓالسجسؾع الجدئي 
  

العؾامل التي تخفض القاعجة 
 :الشقجية

 

  

 ودائع حكؾمية )الخديشة( لجػ7-
FED 

xxxxx  
↑  ↓  

 ودائع أجشبية وودائع أخخػ لجػ8-
FED 

xxxxx  
↑  ↓  

وخرؾـ  حدابات أرس الساؿ9-
 أخخػ 

xxxxx  
↑  ↓  

  xxxxx ٕٓالسجسؾع الجدئي 
  

 Xxxx القاعجة الشقجية 
  

Source : prepared by the searcher, depending on : 
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/20051229. 
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 زيادة القاعجة الشقجية بشفذيتزح مؽ الججوؿ أعلاه أف زيادة حدابات الأصؾؿ لجػ البشػ السخكدؼ تؤدؼ إلى 
 القجر، وعشجما تدداد حدابات الخرؾـ تشخفض القاعجة الشقجية بشفذ القجر. 

التي تحكؼ كل عامل مؽ ىحه العؾامل وعلاقتو  الأساسية(Assumptions) ويسكؽ أف نزع الفخوض
 :كسا يمئبالقاعجة الشقجية، 

زيادة مداوية ليا في  (حكؾمية وأجشبية)لأوراؽ السالية ت البشػ السخكدؼ مؽ ااز يتختب عمى الديادة في حيا  -
 .الشقجية القاعجة

 .يتختب عمى الديادة في القخوض السخرؾمة زيادة مداوية ليا في القاعجة الشقجية  -
إف حرؾؿ البشػ السخكدؼ عمى شيادات مؽ الحكؾمة، تسثل حقؾقا لمحىب وحقؾؽ الدحب الخاصة،   -

 .في القاعجة الشقجية زيادة مداوية ليا يؤدؼ إلى
تؤدؼ إلى زيادة مداوية ليا في القاعجة الشقجية؛ واف  (صافي عسميات السقاصة)إف الديادة في البشج العائؼ   -

 .الدالب لمبشج العائؼ يخفض القاعجة الشقجية بشفذ القجر الخصيج
 .ي القاعجة الشقجيةيتختب عمى زيادة ما يحؾزه البشػ السخكدؼ مؽ أصؾؿ أخخػ زيادة بشفذ القجر ف  -

 .يتختب عمى زيادة إصجار الخديشة العامة مؽ العسمة السداعجة زيادة في القاعجة الشقجية بشفذ القجر
 .تؤدؼ الديادة في إيجاعات الخديشة لجػ البشػ السخكدؼ إلى تخؽيض الاحتياطات ومؽ ثؼ القاعجة الشقجية  -
 .لأخخػ إلى تخؽيض القاعجة الشقجيةتؤدؼ الديادة في الؾدائع الأجشبية والؾدائع ا  -
 .يتختب عمى الديادة في أرس الساؿ والخرؾـ الأخخػ لمبشػ السخكدؼ انخفاض القاعجة الشقجية  -

 في القاعجة الشقجية، وسمؾؾ البشػ السخكدؼ  االسالية أكثخ العؾامل تأثيخ  الأوراؽيعج ما يحؾزه البشػ السخكدؼ مؽ 
 . ؼيسا يتعمق بيحا البشج غيخ مقيج

تحت سيظخة البشػ السخكدؼ  أما رصيج عسميات السقاصة والؾدائع الحكؾمية لجػ البشػ السخكدؼ فإنيا ليدت
الشقجية في الأجل  وتتعخض لتقمبات شجيجة في الأجل القريخ مسا يؤدؼ إلى تقمبات شجيجة في القاعجة

  ٕ.يات الدؾؽ السفتؾحةالقريخ، لكؽ يسكؽ التشبؤ بتمػ التقمبات، ولحلػ يسكؽ مؾازنة أثخىا بعسم
 ؼيسا يتعمق بالقخوض السخرؾمة، فإف سعخ الخرؼ يحجده البشػ السخكدؼ لكؽ البشؾؾ ىي التي تقخر ما إذا

كانت ستقتخض أـ لا، فسقجار القخوض السخرؾمة لا يسكؽ أف يتحكؼ ؼيو البشػ السخكدؼ بجرجة مظمقة، لأف 
 .الاقتخاض يغل في يج البشؾؾ قخار

                                                 
 . 228.227أحسج أبؾ الفتؾح عمي الشاقة، "نغخية الشقؾد والبشؾؾ والأسؾاؽ السالية، مجخل حجيث لمشغخية الشقجية والأسؾاؽ السالية،" مخجع سابق،ص - ٔ

ٕ- FREDERIC S. MISHKIN, APOSTOLOS SERLETIS, “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets”, Pearson Canada, Toronto, 
04th Canadian edition, 2011, p 413.   
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  :يؼ القاعجة الشقجية مؽ حيث مجػ سيظخة البشػ السخكدؼ عمى عشاصخىا إلى عشرخيؽوعادة، يتؼ تقد
عشرخ ناتج عؽ عسميات الدؾؽ السفتؾحة، وىؾ تحت سيظخة البشػ السخكدؼ، ويظمق عميو العشرخ غيخ  -

 .مؽ القاعجة الشقجية(Non-borrowed monetary base) السقتخض
سيظخة البشػ السخكدؼ عميو أقل إحكاما، ويدسى بالعشرخ  عشرخ ناتج عؽ القخوض السخرؾمة، وتكؾف -

 .مؽ القاعجة الشقجية (Borrowed reserves from the central bank)ٔالسقتخض
 وعمى ذلػ تشقدؼ القاعجة الشقجية مؽ حيث مجػ سيظخة البشػ السخكدؼ عمى عشاصخىا إلى عشرخيؽ مقتخض

 MB=NBMB+BMB: ، وتربح السعادلة(قخوض مخرؾمة)وغيخ مقتخض 
السؤثخة في القاعجة الشقجية تأثيخا مباشخا، ىشاؾ عامل ىاـ يؤثخ بظخيقة  (الدابقة)إضافة إلى العؾامل التدعة 

، حيث، ولتلافي العجد، تمجأ (سؾاء كاف مقرؾدا أو غيخ مقرؾد)مباشخة، وىؾ عجد السيدانية العامة  غيخ
مة إيخاداتيا مؽ جية ثانية؛ بالمجؾء إلى رفع تخؽيض إنفاقيا مؽ جية، أو تديج مؽ حري الحكؾمة إلى

أو خمق نقؾد لتدجيج ؾيسة الدمع والخجمات التي  (بظخح سشجات حكؾمية)الجسيؾر  الزخائب أو الاقتخاض مؽ
 .إجخاء واحج مؽ الإجخاءات الثلاث حدب طبيعة العجد تذتخييا، أو تقؾـ باتباع أكثخ مؽ

 الشقجيض و عخ سالة عمى الثاني: أثخ سمؾك البشؾك التجاري ظمبالس
ومؽ جسمة  ،تسثل البشؾؾ التجارية وسيظا ماليا، فيي تقؾـ بتقجيؼ خجماتيا إلى وحجات الفائض والعجد

 :وعائفيا
، تجسيع الادخار، مشح القخوض، التعامل بالبيع (شيكات، كسبيالات، سشجات)تحريل مدتحقات العسلاء 

، إصجار والستاجخة بالأوراؽ (التعيج بالجفع)لرالح العسلاء العسلات الأجشبية، إصجار الكفالات  والذخاء في
  ٕ.الريخفة الالكتخونية، وغيخىا السالية، الؿياـ بخجمات

 The Bank Balance Sheet) )كذف ميدانية البشػ
 نية البشػ التجارؼ يذكل نقظة الانظلاؽ نحؾ التعخؼ عمى الجور الحؼ تمعبو البشؾؾايسكؽ القؾؿ إف تحميل ميد 

جارية في التأثيخ عمى عخض الشقؾد، حيث تكذف عشاصخ الأصؾؿ والخرؾـ عؽ وعائفيا ومجػ قجرتيا الت
 التأثيخ عمى عخض الشقؾد.  في

                                                 
ٔ- Frederic S. Mishkin, Christian Bordes, Pierre-Cyrille Hautcoeur, Dominique Lacoue-Lubarthe, Xavier Ragot, Op.cit, p 554.   

 . ٕ٘ٓص2012ة والدياسة الشقجية،" دار السشيل المبشاني، ،عمي كشعاف، "الشقؾد والريخف - ٕ
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 داتو الجاخميةاسة أصؾؿ وخرؾـ البشػ التجارؼ أىسية كبخػ لسعخفة مرادر إيخ اوتسثل در 
 .السختمفةوالخارجية والكيؽية التي يدتخجـ بيا البشػ مؾارده في الاستخجامات 

 .يسثل الججوؿ السؾالي ميدانية نسظية لمبشؾؾ التجارية

 ميدانية نسظية لمبشؾك التجارية: (03-00الججول رقؼ )

 السبالغ الخرؾم  السبالغ  الأصؾل 

 الائتساف السرخفي 
الأوراؽ السالية في الائتساف السرخفي:  
 الخديشة والؾكالات  أوراؽ-
 مالية أخخػ  أوراؽ-
 وعقؾد الإيجار في الائتساف القخوض

  :السرخفي
 تجارية وصشاعية  قخوض-
 عقارية  قخوض-
 استيلاكية  قخوض-
 وعقؾد إيجار أخخػ  قخوض-
 مؤونة خدائخ القخوض وعقؾد الإيجار 
 القخوض ما بيؽ البشؾؾ 
 أصؾؿ سائمة 
 أصؾؿ تجارية 
 أصؾؿ أخخػ 

 

 عالؾدائ

 الآجمةالؾدائع 

 ودائع أخخػ  

 اقتخاضات 

 ض مؽ بشؾؾ أخخػ االاقتخ 

 خرؾـ تجارية 

   صافي السدتحقات لمسكاتب
 الأجشبية ذات الرمة 

  خرؾـ أخخػ 
 
 

 

 xxxxx السجسؾع  Xxxxx السجسؾع 

 (الخرؾـ –الأصؾؿ )Residual =  الباقي
 

Source : https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20160923/ Mainly table H.8; Page 2. 
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 :(السؾجؾدات، الاستخجامات)أولا: الأصؾل 
تذسل الأصؾؿ جسيع مؾجؾدات البشػ وجسيع حقؾقو لجػ الغيخ، وىي تسثل الأوجو السختمفة لاستخجامات 

 وتتكؾف عشاصخ الأصؾؿ مؽ بشؾد غيخ متجاندة في طبيعتيا حدب درجة سيؾلتيا. ، لسؾارده البشػ

ى ربح مسكؽ، مع عجـ إغفاؿ أىسية التؾفيق بيؽ الخبحية لسؾارده إلى تحقيق أقر وييجؼ استخجاـ البشػ
 وتحقيق الخبحية السظمؾبة.  والديؾلة لمؾفاء بستظمبات العسلاء

 :وتتكؾف ىحه البشؾد مؽ
يعج احتفاظ البشػ بالأوراؽ السالية أو الدشجات أصلا مجرا لجخل. يسكؽ ترشيف ىحه  :الأوراؽ السالية1-

ؽ السالية لمحكؾمة السخكدية ووكالاتيا، الأوراؽ السالية لحكؾمة الؾلاية إلى ثلاث فئات: الأورا الأوراؽ
 السالية الأخخػ.  الأوراؽوبؿية  تحؾيميا والحكؾمات السحمية،

إلى نقج بديؾلة وبتكمفة مشخفزة.  السالية لمحكؾمة السخكدية أكثخ سيؾلة لأنيا يسكؽ الأوراؽوتعج الدشجات أو 
 (Secondary Reserves) بالاحتياطاتالأوراؽ السالية في الأجل القريخ  وبدبب تكمفتيا السختفعة تدسى

 .الثانؾية
إف القخوض ىي مظمؾبات بالشدبة لمسقتخض  تعتبخ مؽ أىؼ بشؾد ميدانية البشػ :القخوض وعقؾد الإيجار2-

السقتخض  تعتبخ أصلا لمبشػ لأنيا تؾفخ لو دخلا. وىي أقل سيؾلة؛ نغخا لعجـ أحؿية البشػ بسظالبة لكشيا
قبل حمؾؿ تاريخ الاستحقاؽ، وبدبب نقص سيؾلتيا وتحسميا مخاطخ عجـ الؾفاء فإف البشػ  الؾفاء بالقخض

 أعمى مقارنة بالبشؾد الأخخػ.  يحرل عمى عائج عمييا

 استيلاكية، وأخخػ.  وتشقدؼ القخوض ىشا إلى: قخوض تجارية وصشاعية، قخوض عقارية، قخوض

 .الأصؾؿ الإيجار والستسثمة في السؤونات فيتؼ طخحيا مؽ مجسؾع عشاصخأما مخررات القخوض وعقؾد 
تدتخجـ البشؾؾ سؾؽ الشقج لمسداعجة في إدارة الديؾلة قريخة الأجل، وىي تعسل  :القخوض ما بيؽ البشؾؾ3-
 ؾف ليا حاجة دورية لاستخجاـ سؾؽ ما بيؽ البشؾؾ. نياتيا بذكل يكّ اـيكمة ميد  عمى

لمتعامل بأدوات الائتساف قريخ الأجل، وىي سؾؽ تزسؽ تحقيق التؾازف  شؾؾ سؾقاتعتبخ سؾؽ ما بيؽ الب
لمسؤسدات الائتسانية، حيث يقؾـ البشػ باستثسار فؾائزو لتحقيق ربحية  اليؾمي بيؽ العسميات الجائشة والسجيشة

 .أمثل لحدابات البشؾؾ
 قج يذارؾ في ذلػ أيزا شخكات أخخػ  غالبا ما يكؾف السذاركؾف الخئيديؾف في سؾؽ الشقج ىؼ البشؾؾ، لكؽ
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لجييا مبالغ كبيخة مؽ الشقج لإدارتيا عمى أساس قريخ الأجل، مثل شخكات التأميؽ وصشاديق التقاعج 
 .ليحا يعتبخ سؾؽ ما بيؽ البشؾؾ سؾقا فخعيا لدؾؽ الشقج ،والاستثسار

 اؿ السرخؼ الفجرالي في أمخيكاأمؾ ) وفي كثيخ مؽ الجوؿ يعادؿ سؾؽ ما بيؽ البشؾؾ سؾؽ نقج البشػ السخكدؼ 
Fed،Funds in U.S )ضو اخ دعى للإيجاع في بشػ آخخ أو إقالحؼ لجيو زيادة مؤقتة مؽ الشقج ي فالبشػ

الثاني في حاجة مؤقتة إلى نقج البشػ السخكدؼ، وسيكؾف سعخ ما بيؽ البشؾؾ ىؾ سعخ  عشجما يكؾف البشػ
 .السخكدؼ  مع أرصجة البشػ الفائجة الحؼ تتعامل بو البشؾؾ

 ءاخ ت اتفاؾيات إعادة الذمؽ الججوؿ الدابق، تتكؾف القخوض ما بيؽ البشؾؾ مؽ أمؾاؿ البشػ السخكدؼ ومقابلا
 .بالإضافة إلى القخوض لمبشؾؾ التجاريةٔ Federal Home Loan Banks))مع البشؾؾ الأعزاء في

 تتزسؽ ؾيسة ما لجػ البشػتترف ىحه الأصؾؿ بجرجة سيؾلة عالية، وىي Cash Assets):)أصؾل نقجية
( Vault Cash  )وقت إعجاد السيدانية والتي تحتفع بيا البشؾؾ في خدائشيا (ورؾية ومداعجة)مؽ نقؾد قانؾنية 

 متظمبات الدحب اليؾمية، وعادة ما تتحجد ىحه الؿيسة كشدبة مؽ الؾدائع التي يحتفع بيا البشػ.  لسؾاجية

البشػ لجػ البشػ السخكدؼ، حيث يحتفع البشػ بشقؾد سائمة كشدبة مسا  الأرصجة التي يحتفع بيا بالإضافة إلى
  ٕ.حداب دائؽ لجػ البشػ السخكدؼ دوف أف يتقاضى عميو فؾائج، غالبا لجيو مؽ ودائع في

 وتذكل الشقجية والأوراؽ السدتحقة لجػ البشػ السخكدؼ ما يدسى الاحتياطات، وعمى الخغؼ مؽ أنيا غيخ مجرة
 (الإجبارية)شؾؾ تحتفع بيا لدببيؽ: حيث أف جدءا مؽ الاحتياطات يسثل الاحتياطات السظمؾبة لعؾائج فإف الب

(Required Reserves) ويتؼ الاحتفاظ بيا استشادا إلى قانؾف البشػ السخكدؼ.  

( Excess Reserves)إضاؼية تجعى الاحتياطات الفائزة أو الدائجة كسا أف البشؾؾ قج تحتفع باحتياطات
 قبل العسلاء ؼيسا يتعمق بعسميات الدحب.  العالية، وذلػ لمؾفاء بسدؤوليات البشػ لديؾلتيا

خارج البشػ، فكمسا كانت التكاليف  وتعتبخ الاحتياطات الإضاؼية بسثابة تأميؽ ضج تكاليف تجفق الؾدائع
 .ضاؼيةالاحتياطات الإ السخافقة لتجفق الؾدائع خارج البشػ عالية فإف البشػ سيحتفع بقجر أكبخ مؽ

( Balanced due from depository institutions)كسا تذكل الأرصجة السدتحقة لجػ مؤسدات الإيجاع
حيث تتعامل (Deposits at other banks)ضسؽ الأصؾؿ الشقجية، وىي بسثابة ودائع في بشؾؾ أخخػ  بشجا

 Correspandent)) ،اسمةضسؽ ما يعخؼ بالريخفة السخ  (سؾاء داخل الجولة أو خارجيا)بعزيا  البشؾؾ مع
Banking بالاحتفاظ بؾدائع لجػ  (نغخا لعجـ تؾاججه في مشظقة جغخاؼية معيشة أو لرغخ حجسو) ؼيقؾـ بشػ

                                                 
ٔ- www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html  

 .ٖٚٔ، ٕٚٔعبج السظمب عبج الحسيج، "اقتراديات الشقؾد والبشؾؾ، الأساسيات والسدتحجثات،" مخجع سابق، ص  - ٕ



 الجراسة الشغخية لمسعخوض الشقجي ------------------الفرل الأول 
 

 

 

23 

ومعاملات الرخؼ check collection))الثاني، كخجمة جسع الذيكات بشػ آخخ مقابل خجمات يقجميا البشػ
 .الأجشبي والسداعجة في شخاء الأوراؽ السالية

جدءا (Cash items in process of collection)إلى ذلػ، تذكل فئات الشقج في طؾر التحريلإضافة 
الأصؾؿ الشقجية، وىي شيكات وحؾالات تعبخ عؽ حقؾؽ استحقت بالفعل لبشػ لكؽ لؼ يتؼ تحريميا وقت  مؽ

 السيدانية.  إعجاد

 يسثل حقا لبشػ عمى بشػ (أصلا)وترشف ىحه الذيكات بؾصفيا فئات نقج في طؾر التجسيع، وتعج رصيجا 
  ٔ.آخخ يجفع مبمغو خلاؿ أياـ

إف الاحتياطات والأرصجة السدتحقة عمى مؤسدات الإيجاع وفئات الشقج في طؾر التحريل غالبا ما يذار  
 .جسيعا: الأصؾؿ الشقجية أو فئات الشقج إلييا
 لأوراؽ السالية في الائتسافوتزؼ بؿية الأوراؽ غيخ السجرجة في فئة اTrading Assets:أصؾل تجارية 5-

لعقؾد السذتقات السالية Fair Value) )السرخفي، كحدابات الأوراؽ التجارية، بالإضافة إلى الؿيسة العادلة
 (.ٕ....مبادلات، مدتقبميات خيارات،)

وتزؼ رأس الساؿ كالسباني والسعجلات فزلا عؽ الأراضي والأصؾؿ الثابتة التي انتقمت  :أصؾل أخخى 6-
لمبشػ وفاء لقخوض غيخ مؾفى بيا، إضافة إلى أؼ حدابات أخخػ مجيشة لؼ تجخل تحت بشج مدتقل.  ياممكيت

 .الأصؾؿ الأقل سيؾلة وىي تسثل
 مع الإشارة إلى أف السؤونات والسخررات العادية والاستثشائية إما أف تخد في جانب الخرؾـ أو تخرؼ مؽ

 .ؾيسة الأصؾؿ التي خررت لأجميا
 :(السظمؾبات، السؾارد)ثانيا: الخرؾم 

 .تذسل مرادر أمؾاؿ البشػ وتسثل التداماتو تجاه الآخخيؽ
 وتذسل كل ما لجػ البشػ مؽ أرصجة دائشة سؾاء في الحدابات الجارية أو في الؾدائع الآجمة أو :الؾدائع1-

 .بإخظار أو حدابات التؾفيخ، وكل ىحه الأرصجة تعتبخ ضسؽ ودائع البشػ
وبؿية السؤسدات الؾدائع الدمشية MMM Funds))ت وسؾؽ الشقؾد للأمؾاؿ السذتخكةتحؾز البشؾؾ والذخكا

بؾصفيا أرصجة بجيمة لأذونات الخديشة وبؿية الدشجات قريخة الأجل، )وىي فئة تبجأ بسبمغ  الكبيخة
 .في الؾ.ـ.أ،) دولار أو أكثخ10000

                                                 
 .ٖٙ،ٖٚ، ص 2009 ،ٔشؾؾ والسؤسدات السالية"، مكتبة الجامعة، إثخاء لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، طمحمد صالح القخيذي، "اقتراديات الشقؾد والب - ٔ

ٕ- https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20160923 
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بالذيكات، سؾاء كانت بدعخ فائجة أو بجوف أما الؾدائع الأخخػ فتزؼ الؾدائع الجارية القابمة لمدحب عمييا  
 :Certificates of Deposits) (فائجة، إضافة إلى الؾدائع الادخارية والستسثمة في شيادات الإيجاع  سعخ

CDs الدمشية الرغيخة والؾدائع(Small-denomination time deposits)   . 
 .شػ السخكدؼ ومؽ بشؾؾ أخخػ وشخكاتتحرل البشؾؾ عمى قخوض مؽ البBorrowings): (الاقتخاضات -2

ض لمحرؾؿ عمى الديؾلة بإحجػ طخؽ ثلاثة: اتمجأ البشؾؾ إلى البشػ السخكدؼ باعتباره السلاذ الأخيخ للإقخ 
، أو أف تقجـ لو الأوراؽ السالية كزساف، أو أف تحرل عمى قخوض (إعادة الخرؼ)تبيع لو أوراقا مالية  أف

 .مباشخة مشو
مؽ البشػ السخكدؼ والبشؾؾ وذلػ لميمة  (الإجبارؼ )إلى اقتخاض فائض الاحتياطي السظمؾب كسا يسكشيا المجؾء 

 .فقط؛ مؽ اجل الؾفاء بستظمبات الاحتياطي والديؾلة واحجة
 ىي خرؾـ قريخة الأجل، وتذسل الخرؾـ التجارية قريخة الأجل والخرؾـ التجارية :الخرؾم التجارية3-

 .الؿيسة العادلةالأخخػ التي تظبق عمييا محاسبة 
 Net due to related foreign )صافي السدتحقات عمى السكاتب الأجشبية ذات الرمة 4-

(officesلمبشؾؾ السحمية تجاه البشؾؾ الأجشبية وتسثل خرؾما. 
 .وتسثل الأرصجة الجائشة الأخخػ التي لؼ تغيخ في بشج مدتقل :خرؾم أخخى 5-
خرؾـ، ليذ القرج بو رأس الساؿ، فعمى أساس التعجيل ال –ويداوؼ الأصؾؿ Residual):)الباقي6-

يعكذ ىحا البشج أؼ اختلافات في أنساط التقجيخ السؾسسي للأصؾؿ Seasonal Adjustment))السؾسسي
  ٔ.والخرؾـ

إضافة إلى ذلػ يذكل أرس الساؿ لجػ البشػ التجارؼ مرج ار للأمؾاؿ، وىشاؾ أنؾاع لخأس الساؿ، مشيا رأس 
و: وىؾ الحج الأقرى مؽ رأس الساؿ الحؼ يسكؽ أف يرل إليو رأسساؿ البشػ عمى مجػ السرخح ب الساؿ

الساؿ السرجر: وىؾ الحؼ تؼ إصجاره في أسيؼ وسشجات مظخوحة في الدؾؽ ولا يسكؽ أف يديج  عسخه، ورأس
و السرخح بو، ورأس الساؿ السجفؾع: وىؾ مقجار مداىسة أصحاب رأس الساؿ والحؼ تؼ دفع عؽ أرس الساؿ

 .بالفعل
 يعتبخ رأس الساؿ السجفؾع ميسا مؽ عجة نؾاح، فديادة عمى أنو يؾفخ الثقة في البشػ خاصة عشج بجاية نذاطو،
 فقج يزظخ البشػ في بجاية نذاطو إلى أف يقجـ قخوضا مؽ رأسسالو وأصؾلو حتى يكدب ثقة العسلاء، كسا قج

                                                 
ٔ- https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20160923   
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عجـ تسكشو مؽ تسؾيميا بؾدائع العسلاء خاصة  يدتخجـ لتسؾيل الاستثسارات والقخوض طؾيمة الأجل في حاؿ
 كانت قريخة الأجل.  إذا

 .مسارسة نذاطو كسا أف رأس الساؿ السجفؾع قج يدتخجـ في تغظية ما قج يتعخض لو البشػ مؽ خدائخ خلاؿ
ت والقخوض ار تسؾيل الاستثسا دوف إغفاؿ الجور الكبيخ الحؼ تمعبو الاحتياطات والأرباح غيخ السؾزعة في

طؾيمة الأجل مشيا، وفي دعؼ وتقؾية السخكد السالي لمبشػ، أو حتى في زيادة أرس الساؿ السجفؾع دوف  ةصخا
 الديادة مؽ السداىسيؽ.  تحريل

التجارؼ، يتؼ احتجاز  احتياطي قانؾني حيث، وطبقا لمقانؾف ٔ :وفي ىحا الذأف يسكؽ أف تقدؼ الاحتياطات إلى
لسقتزيات  ني يشبغي عجـ الخمط بيؽ الاحتياطي القانؾني طبقاندبة مؽ الأرباح في شكل احتياطي قانؾ 

القانؾف التجارؼ والاحتياطي السظمؾب )الإجبارؼ( طبقا لسقتزيات قؾانيؽ البشػ السخكدؼ، وىشاؾ احتياطي 
اتفاقي وىؾ ناتج عؽ الشغاـ الأساسي لمبشػ، إذ يسكؽ أف يخد في الشغاـ الأساسي ما يمدـ البشػ  نغامي أو
إضاؼية لتزؼ إلى الاحتياطات، إضافة إلى ما تقخره الجسعية العسؾمية لمبشػ، حيث يسكؽ أف  ندبة باحتجاز

 الأرباح الدشؾية أو جدء مشيا لتذكيل أرباح غيخ مؾزعة.  تقخر عجـ تؾزيع

نية اد ا بالحرؾؿ عمييا وقت إعجاد السيأصحابي مع الإشارة إلى أف الأرباح التي تقخر تؾزيعيا لكؽ لؼ يقؼ
  .الأخخػ يخ في بشج مدتقل تحت عشؾاف الأرصجة الجائشة تغ

 الشقجي ضو عخ سالالسظمب الثالث: أثخ سمؾك السؾدعيؽ عمى 
 يختبط سمؾؾ السؾدعيؽ، أساسا، بقخاراتيؼ الخاصة بحيازة العسمة والؾدائع تحت الظمب والؾدائع لأجل، فديادة

الشقجؼ خارج الجياز السرخفي مسا يحج مؽ قجرة مقجار العسمة في حيازة الأفخاد تعشي زيادة ندبة التدخب 
عمى إحجاث التؾسع الشقجؼ السزاعف، كسا أنو كمسا تقجمت العادات السرخؼية لجػ الأفخاد ازدادت  البشؾؾ

لمؾدائع تحت الظمب مؽ إجسالي مكؾنات العخض الشقجؼ، وكمسا تقجـ الؾعي الادخارؼ لجػ  الأىسية الشدبية
 .ىسية الشدبية لمؾدائع الآجمة مؽ إجسالي مكؾنات العخض الشقجؼالأ د كمسا ازدادتاالأفخ 

ويؤثخ سمؾؾ السؾدعيؽ عمى العخض الشقجؼ مؽ خلاؿ تأثيخه عمى ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت 
 .وندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب الظمب

 

                                                 
 .ٜٚٔؾؾ، الأساسيات والسدتحجثات،" مخجع سابق، ص عبج السظمب عبج الحسيج، "اقتراديات الشقؾد والبش - ٔ
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 :الظمبأثخ التغيخ في ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت 
د ما يخغبؾف في حيازتو از بتختيب الأصؾؿ ضسؽ محافغيؼ بحيث إذا تغيخت تفزيلات الأؼ ارد ؼيسا يتعمق 

العسمة بالشدبة إلى حيازتيؼ مؽ الؾدائع تحت الظمب، مع بقاء العؾامل الأخخػ ثابتة، فإف ىحا يعشي أف  مؽ
، ولؽ يتختب عؽ ىحا الجدء تؾسع مزاعف، الشقؾد عالية القؾة أخح طخيقو إلى العسمة في التجاوؿ جدءا مؽ

 .تحت الظمب ىي التي تفزي إلى تؾسع مزاعف في العخض الشقجؼ حيث إف الؾدائع
إف ارتفاع ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب يعشي انخفاض أثخ التغيخ في القاعجة الشقجية عمى 

ؼ، حيث يختبط التؾسع الشقجؼ السزاعف بعلاقة العخض الشقجؼ ومؽ ثؼ تشخفض ؾيسة السزاعف الشقج تغيخ
  .ندبة العسمة في التجاوؿ إلى الؾدائع تحت الظمب، مع ثبات العؾامل الأخخػ  عكدية مع

 :تتأثخ ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب بعجة عؾامل مؽ أىسيا

 ت الظمب بعلاقة عكدية بسدتؾػ الجخلتختبط ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تح :مدتؾى الجخل والثخوة
والثخوة، حيث يسيل الأفخاد ذوو الجخل السشخفض والثخوة السحجودة إلى استخجاـ العسمة بذكل أكبخ مؽ 

 .لمذيكات، ويسيل ذوو الجخل السختفع إلى الاحتفاظ بجدء مؽ ثخواتيؼ في شكل ودائع تحت الظمب استخجاميؼ
 لستؾقع عمى ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب بظخؽ يؤثخ مدتؾػ التزخؼ ا :مدتؾى التزخؼ

 .)سمبا وايجابا)مختمفة 

ويقرج بيا السبادلات والسعاملات غيخ القانؾنية، كعسميات غديل الأمؾاؿ  :العسميات غيخ السذخوعة
إمكانية تتبع أثخىا  والدؾؽ الدؾداء وغيخىا. وغالبا تتؼ تدؾية ىحه السعاملات بؾاسظة العسمة لرعؾبة والتيخيب

فديادة مسارسة العسميات غيخ السذخوعة تؤدؼ إلى زيادة ندبة العسمة الستجاولة إلى  ،بالذيكات مقارنة بالتعامل
 .الؾدائع تحت الظمب

 تؤثخ العؾائج الستؾقعة عمى ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب بظخيقتيؽ: مباشخة :العؾائج الستؾقعة
حالة السشافدة بيؽ البشؾؾ )فخغؼ أف الؾدائع تحت الظمب لا تجر أؼ فائجة إلا في حجود ضيقة  ،خةوغيخ مباش
إلا أف وجؾد سعخ الفائجة يؤثخ عمى قخارات الأفخاد ؼيسا يتعمق بتؾزيع دخؾليؼ،  (ودائع العسلاء عمى جحب

 تأثيخ السباشخ. العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب، وىحا ىؾ ال وعشج ذلػ تشخفض ندبة

مؽ خلاؿ استفادة السؾدعيؽ مؽ الخجمات التي تؾفخىا البشؾؾ  أما تأثيخ العؾائج الستؾقعة غيخ السباشخ ؼيكؾف 
وتسكيشيؼ مؽ تدجيج فؾاتيخىؼ دوف الحاجة إلى حيازة  لعسلائيا، كخجمة الرخاؼ الآلي وبظاقات الائتساف،

 العسمة. 



 الجراسة الشغخية لمسعخوض الشقجي ------------------الفرل الأول 
 

 

 

27 

مع الإشارة ، إلى الؾدائع تحت الظمب ىي علاقة عكدية العسمة الستجاولةوالعلاقة بيؽ العؾائج الستؾقعة وندبة 
الخقابة عمى حخكات رصيج العسميات قج تؤدؼ  إلى أف تعقيج عسميات الإيجاع والدحب في البشؾؾ وامكانية
 .بالبعض إلى التؾجو نحؾ استعساؿ العسمة أكثخ مؽ الؾدائع

 :ائع تحت الظمبأثخ التغيخ في ندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾد
 يعتبخ التغيخ في ندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب مؽ العؾامل السيسة السؤثخة عمى السزاعف

الشقجؼ، حيث إف زيادة ىحه الشدبة تعشي زيادة ما يخغب الجسيؾر في حيازتو مؽ الؾدائع الآجمة في محفغة 
وتعشي ىحه الديادة زيادة مقجار الاحتياطي ، ل الأخخػ الظمب، مع ثبات العؾام كشدبة إلى الؾدائع تحت أصؾلو

مقابل الؾدائع الآجمة، مسا يقمل مؽ مقجار الاحتياطي الحخ اللازـ لتجعيؼ التؾسع  (الإجبارؼ ) السظمؾب
تحت الظمب، ؼيقل بحلػ حجؼ التغيخ في العخض الشقجؼ الحؼ يسكؽ أف يشتج مؽ تغيخ  السزاعف في الؾدائع

  .ٔأؼ تشخفض ؾيسة السزاعف الشقجؼ ية القؾة،معيؽ في الشقؾد عال

في تفزيلات الجسيؾر في تؾزيع  والديادة ىشا في ندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب تعكذ تغيخا
يعشي الإؾباؿ عمى حيازة  الأصؾؿ في محفغتو، حيث زاد مقجار الؾدائع الآجمة ونقص مقجار العسمة، وىحا

ىحا الاحلاؿ الحؼ  ، ويدسى(العسمة)قجما عمى حداب الأصؾؿ السالية الأقل تقجما الأصؾؿ السالية الأكثخ ت
  Financial deeping effectٕ).)يتؼ في محافع الأصؾؿ بأثخ العسق السالي

والعلاقة، تبعا لحلػ، بيؽ السزاعف الشقجؼ وندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب ىي علاقة 
 .الأخخػ مع ثبات العؾامل  عكدية،

د ما يخغبؾف في الاحتفاظ بو مؽ الؾدائع لأجل بالشدبة إلى ما از ما إذا تغيخ سمؾؾ السؾدعيؽ بحيث أ
بو مؽ الؾدائع تحت الظمب فقامؾا بتحؾيل جدء مؽ ودائعيؼ تحت الظمب إلى ودائع لأجل، فإف  يحتفغؾف 

لكؾف  اوذلػ نغخ  ،لظمب تربح طخديةلى الؾدائع تحت االسزاعف الشقجؼ وندبة الؾدائع الآجمة إ العلاقة بيؽ
عمى  (الإجبارؼ )عمى الؾدائع لأجل أقل مؽ ندبة الاحتياطي السظمؾب  (الإجبارؼ )السظمؾب  ندبة الاحتياطي

 .الؾدائع تحت الظمب
وزيادة حيازة الؾدائع لأجل في مقابل تخؽيض حيازة الؾدائع تحت الظمب تعشي أف الاحتياطي الحخ اللازـ 

السزاعف في الؾدائع الجارية سيختفع، نغخا لعجـ حاجة البشؾؾ للاحتفاظ باحتياطات زائجة التؾسع  لإحجاث

                                                 
 .217أحسج أبؾ الفتؾح عمي الشاقة، "نغخية الشقؾد والبشؾؾ والأسؾاؽ السالية، مجخل حجيث لمشغخية الشقجية والأسؾاؽ السالية،" مخجع سابق، ص - ٔ
 .35 " مخجع سابق، صأحسج أبؾ الفتؾح عمي الشاقة، "خرائص ومحجدات التؾسع الشقجؼ السزاعف في مرخ، - ٕ
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الديادة في ىحا الشؾع مؽ الؾدائع، وىؾ ما يؤدؼ إلى اتداع مقجرة البشؾؾ عمى إحجاث التؾسع  كبيخة لتغظية
معيؽ في الشقؾد  فيديج مقجار التغيخ في العخض الشقجؼ الحؼ يسكؽ أف يشتج مؽ تغيخ الشقجؼ السزاعف،

 .عالية القؾة

 :تتحجد ندبة الؾدائع لأجل إلى الؾدائع تحت الظمب بعجة عؾامل، أىسيا
تختبط ندبة الؾدائع لأجل إلى الؾدائع تحت الظمب بعلاقة طخدية مع مدتؾػ  :مدتؾى الجخل والثخوة1-

زيادة دخؾليؼ وثخواتيؼ طسعا  والثخوة، حيث يقبل ذوو الجخؾؿ السختفعة عمى حيازة الؾدائع الآجمة مع الجخل
 الفؾائج التي يجرىا ىحا الشؾع مؽ الؾدائع.  في معجلات

وىؾ الشاتج السحمي لكل فخد عمى  ويجعى أثخ الجخل ىشا بالأثخ الحؿيقي؛ لأنو يؿيذ أثخ تغيخ متغيخ حؿيقي
 .حيازة أصل مالي متقجـ وىؾ الؾدائع الآجمة

ئية لمشقؾد فتقل افاع السدتؾػ العاـ للأسعار انخفاض القجرة الذخ يتختب عمى ارت :السدتؾى العام للأسعار2-
الأفخاد في الاحتفاظ بالعسمة وبالؾدائع تحت الظمب في مقابل زيادة حيازتيؼ مؽ الؾدائع لأجل؛ والتي  رغبة

ئع لأجل والعلاقة بيؽ ندبة الؾدا، حافغة عمى قجرة الشقؾد الذخائيةلسقابمة الارتفاع في التزخؼ والس تجر عائجا
 .الظمب والسدتؾػ العاـ للأسعار ىي علاقة طخدية إلى الؾدائع تحت

تختبط ندبة الؾدائع لأجل إلى الؾدائع تحت الظمب بعلاقة عكدية مع العؾائج الستؾقعة،  :العؾائج الستؾقعة3-
العسمة  إذا ارتفعت معجلات الفائجة عمى الؾدائع الآجمة سيسيل السؾدعؾف إلى تخؽيض ما يحؾزونو مؽ حيث

الظمب لرالح زيادة مقجار الؾدائع لأجل. ويدسى أثخ سعخ الفائجة عمى ندبة الؾدائع بالأثخ  والؾدائع تحت
  .ٔأثخ متغيخ مالي وىؾ سعخ الفائجة عمى حيازة أصل مالي متقجـ وىؾ الؾدائع لأجل السالي؛ نغخا لأنو يؿيذ

لا في حجود ضيقة ججا، وحتى في حالة وجؾد ومعمؾـ أف الؾدائع تحت الظمب ليدت عمييا أسعار فائجة إ
عمييا فدتكؾف أقخب ما يكؾف إلى الرفخ، وغشي عؽ البياف أف البشػ السخكدؼ قج يقيج التشافذ بيؽ  فائجة

جحب الؾدائع مؽ خلاؿ أسعار الفائجة عمى الؾدائع تحت الظمب ؼيعسج إلى إجخاءات تحج مؽ  البشؾؾ عمى
 .ذلػ
لبشؾؾ مؽ التقجـ والتظؾرات التقشية الحاصمة فيشعكذ ذلػ عمى الخجمات التي تدتفيج ا :التقجم التقشي4-

مشيا السؾدعؾف، حيث أف إمكانية التحؾيل مؽ الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب، مثلا، تجعل  يدتفيج
 .بالؾدائع تحت الظمب أقل جاذبية؛ نغخا لاختلاؼ العؾائج عمييسا مؽ الاحتفاظ

                                                 
 .ٕٙأحسج أبؾ الفتؾح عمي الشاقة، "خرائص ومحجدات التؾسع الشقجؼ السزاعف في مرخ،" مخجع سابق، ص  - ٔ
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فعمى الخغؼ مؽ عجـ الاستفادة مؽ أؼ عائج عمى الإيجاع في  :ية بذأن سعخ الفائجةالسعتقجات الجيش5-
شكل ودائع تحت الظمب نجج أف بعض الأؼ ارد يسيمؾف إلى الاحتفاظ بشقؾدىؼ في شكل سائل أو  البشؾؾ في

وذلػ  تحت الظمب ويبتعجوف عؽ الإيجاع في شكل ودائع لأجل حتى وىي مجرة لفؾائج مختفعة، في شكل ودائع
مؽ الخبا السحخمة شخعا، قمت أو كثخت، فيشعجـ عشج ذلػ الاحتفاظ بالؾدائع الآجمة لرالح  لكؾف الفائجة انغخ 

 .السباحة شخعا الؾدائع الاستثسارية

 الشقجي ضو عخ سالالخابع: أثخ سمؾك السقتخضيؽ عمى  ظمبالس
شؾؾ التجارية ؼيسا يتعمق بحجؼ يختبط سمؾؾ السقتخضيؽ بالعخض الشقجؼ مؽ خلاؿ تأثيخىؼ عمى سمؾؾ الب

ئجة التي تحتفع بيا ومدتؾػ القخوض السخرؾمة التي تدعى االتي تسشحيا ومدتؾػ الأرصجة الد  القخوض
 .البشػ السخكدؼ  لمحرؾؿ عمييا مؽ

ويعؾد بشا الشقاش ىشا إلى قزية مؽ الحؼ يسمػ القجرة الفعمية والسبادرة في إنذاء الشقؾد؟ فالبشػ السخكدؼ 
لشقؾد عؽ طخيق تشقيج بعض الأصؾؿ والبشؾؾ التجارية تقؾـ بإنذاء الشقؾد بتحؾيل الجيؾف إلى نقؾد، ا يرجر

 أؼ مشيسا بحق السبادرة في إنذاء الشقؾد؟ لكؽ ىل يتستع
 إف ىحه القزية تخجع في الأساس إلى زاوية الشغخ بذأف اعتبار عخض الشقؾد داخمي أو خارجي الشذأة، حيث

قظاع الأسخ وقظاع )تشقيجىا سبق وأف أنذئت بيؽ الأعؾاف الاقترادييؽ غيخ السالييؽ أف الجيؾف التي تؼ 
لحلػ فإنو، واعتبا ار مؽ المحغة التي يقخروف فييا تحؾيل الجيؾف عمى بعزيؼ البعض إلى نقؾد  ،(الأعساؿ

ذاء الشقؾد البشؾؾ وطمب تحؾيميا إلى نقؾد، يسكؽ الشغخ إلييؼ أنيؼ مؽ السبادروف بإن عبخ التقجـ إلى
إصجارىا وانذاؤىا ابتجاًء، ويبقى عمى البشؾؾ والبشػ السخكدؼ حق الاستجابة  والسحجدوف لمكسية التي سيتؼ
 .لتمبية ىحا الظمب أو رفزو

بالعخض الشقجؼ مؽ خلاؿ الظمب عمى  (القظاع العائمي)يختبط سمؾؾ قظاع الأسخ  :أثخ سمؾك قظاع الأسخ
، فكمسا ارتفع ٔ(الدمع السعسخة أساسا)خ الاقتخاض لأغخاض استيلاكية عادة الأس الائتساف، حيث يباشخ قظاع

الاقتخاض مؽ البشؾؾ التجارية كمسا زادت قجرة البشؾؾ عمى إحجاث التؾسع  طمب أفخاد القظاع العائمي عمى
 .الشقجؼ الشقجؼ السزاعف، ومؽ ثؼ زيادة العخض

ت في سؾؽ ال جانبي العخض والظمب، فالتغيخ ر دخؾؿ قظاع الأسخ في سؾؽ الائتساف بعؾامايختبط قخ 
تؤثخ عمى عخض وطمب الائتساف، وبالشتيجة تتغيخ كسية الاقتخاض مؽ طخؼ قظاع الأسخ، فسؽ  الائتساف

                                                 
 .ٖٔٔ،ٕٖٔعبج السشعؼ الديج عمي، ندار سعج الجيؽ العيدى، مخجع سابق، ص  - ٔ
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لسجػ قجرة السقتخضيؽ عمى  ار ا إذا كانؾا وكؼ سيقخضؾف؟ اعتبام (البشؾؾ ىشا)يقخر السقخضؾف  جانب العخض
ب يتحجد احتساؿ مذاركة قظاع الأسخ في الائتساف بسجػ رغبتيؼ في جانب الظم ، ومؽ(السلاءة)الؾفاء 

 .الاقتخاض أساسا

  :أولا: عؾامل جانب العخض

 :قظاع الأسخ، وأىسيا تسثل ىحه العؾامل مجػ إمكانية استجابة البشؾؾ التجارية لظمبات الائتساف مؽ طخؼ
ؾد السفخوضة عمى مشح الائتساف سؾاء مؽ وتختبط أساسا بالقي :مجى إمكانية الاستجابة لظمبات الائتسان1-
البشػ نفدو أو مؽ طخؼ البشػ السخكدؼ، واذا كاف عخض الشقؾد يتحجد داخميا فيحا معشاه عجـ وجؾد أؼ  قبل

 .استجابة البشؾؾ تكؾف مظمقة قيؾد وأف
مدتؾيات أعمى فإذا كانت السشافدة قميمة فإف البشؾؾ تجعل أسعار الفائجة عشج  :درجة السشافدة بيؽ البشؾك2-
التي يفتخض أف تقابل درجة الخظخ وتغظي تكاليف الإقخاض. وتختبط درجة السشافدة بيؽ البشؾؾ بعجة  مؽ

أىسيا الكثافة السرخؼية والخجمات السقجمة مؽ طخؼ البشؾؾ لمسقتخضيؽ، وبظاقة الائتساف خيخ  عؾامل، مؽ
  .مثاؿ عمى ذلػ

ئجة بعلاقة عكدية مع طمب قظاع الأسخ عمى الاقتخاض، تختبط أسعار الفا :حداسية أسعار الفائجة3-
الظمب عمى الائتساف تجعل مؽ البشؾؾ تتجو نحؾ رفع أسعار الفائجة لمحرؾؿ عمى عائج أعمى ولسقابمة  فديادة

مع الإشارة إلى أف البشػ السخكدؼ قج يقيج الحخية في تحجيج سعخ الفائجة تساشيا مع اليجؼ الحؼ  الخظخ،
 .إليو ييخغب الؾصؾؿ ف

يداعج التقجـ التقشي في خفض تكاليف البشؾؾ عشج تقييؼ مخاطخ عجـ تدجيج السقتخضيؽ،  :التقجم التقشي4-
 يؤدؼ إلى انخفاض تكاليف الؾساطة السالية وبالتالي يدداد التؾسع في نذاط الإقخاض.  مسا

 (Credit scoring)استخجاـ طخيقة تشؿيط القخوض فسخكدية السخاطخ مثلا، أو

أكثخ تحجيجا مؽ ذؼ قبل، مسا يدسح بسشح  سح بديادة مقجرة البشؾؾ عمى تقجيخ حالات عجـ التدجيج بظخيقةتد
 .أسعار مختمفة لمسقتخضيؽ حدب خرائص مخاطخىؼ
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  ثانيا: عؾامل جانب الظمب

ومباشخة عسمية  وىي العؾامل التي تحجد مجػ رغبة واستعجاد قظاع الأسخ لمجخؾؿ في سؾؽ الائتساف
 :قتخاض، ومؽ أىسياالا
 فإذا ارتفع الجخل الجارؼ قج يقل المجؾء إلى ٔيعتبخ الجخل أىؼ عشرخ في جانب الظمب، :تؾقعات الجخل1-

كسا أف ارتفاع الجخل الجائؼ، والحؼ يعبخ عشو كبجيل  ٕالاقتخاض لؾجؾد علاقة سمبية بيشيسا عشج غالبية الأفخاد،
 غخا لؾجؾد السقجرة الستؾقعة عمى التدجيج حيؽ تاريخ الدجاد لاحقا. الثخوة، قج يؤدؼ إلى زيادة الاقتخاض ن عؽ

السلاحغة أف بعض الأسخ، غالبا متؾسظة الجخل، تختفع لجييا ندبة الجيؾف إلى الجخل، أما الأسخ ذات  مع
 ٖ .الأعمى فتختفع لجييا ندبة الؾدائع إلى الجخل الجخل

نات بديظة كمسا زاد طمب قظاع الأسخ عمى كمسا كانت القخوض ميدخة وذات ضسا :شخوط القخض2-
مؽ البشؾؾ، ويختبط ذلػ بحجؼ مبمغ القخض ومجتو وطخؽ التدجيج وعجد الأقداط ومبالغيا والسبمغ  الاقتخاض

 ٗ.في أوؿ دفعة، بالإضافة إلى الفؾائج إف وججت، والزسانات السظمؾب دفعو

 )كانية عجـ القجرة عمى التدجيج عجـ الخؾؼ مؽ إم :الترؾرات حؾؿ عؾاقب التخمف عؽ الدجاد3-
(Default risk   يجعل قظاع الأسخ أكثخ رغبة في الاقت ارض عشج مدتؾػ معيؽ لدعخ الفائجة، وىشا قج

الفائجة لسقابمة الارتفاع في نذاط الإقخاض مسا قج يخفض مؽ نذاط اقتخاض  تؾاجو البشؾؾ ذلػ بديادة سعخ
 العائلات.

 (خضيؽ الستعثخيؽ الدعي لمحرؾؿ عمى حساية قانؾف الإفلاس لمسقت في الؾ.ـ.أ مثلا، يسكؽ 
،(Bankcruptcy Law مؽ قانؾف 13بسؾجب الفرل )ججولة مجفؾعاتيؼ لجائشييؼ  مسا يدسح ليؼ بإعادة

مؽ  07بسؾجب الفرل )بإعفاء شخري  ، أو حتى رفض ديؾنيؼ مقابل التشازؿ عؽ مستمكاتيؼ؛(الإفلاس
مسا قج يجعل السقتخضيؽ أكثخ  الاستثشاءات التي تحجد عمى مدتؾػ الجولة،، مع وجؾد بعض (قانؾف الإفلاس

 .٘رغبة في الاقتخاض

                                                 
ٔ - Ke Chen Chen, Mali Chvacul, Op.cit, p 20, 21. See also: John A. Weinberg, Op.cit, p 191.-ٔ 
ٕ - - Ke Chen Chen, Mali Chvacul, Op.cit, p 15, 16.ٕ 

-ٖ - IBID, p 20ٖ 

ٗ - http://www.emaratalyoum.com/business/local/2012-09-13-1.511274 
٘ - John A. Weinberg, Op.cit, p 185, 186 
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التجارب الدمبية لمستعامميؽ الستعثخيؽ، وىؾ ما  كسا أف الترؾرات حؾؿ عؾاقب التخمف عؽ الدجاد قج تحجدىا
السذاكل عشج مؽ  قج يتعخض السقتخضؾف لجسمة :مجػ تؾفخ الحساية لمسقتخضيؽ يحج مؽ طمب الائتساف

  :ءات، مثلاخ ة ليؼ مؽ خلاؿ اتخاذ تجابيخ واجلحلػ يشبغي تؾفيخ الحساي ض،اخ مباشخة عسمية الاقت
 Financial choices).)سياسات إعلاـ السقتخضيؽ بالاختيارات السالية  -
 لحسايةسياسات تدعى إلى تحجيج ومعاؾبة سؾء السعاممة مؽ طخؼ السقخضيؽ، بسا يسكؽ أف يؾفخ بعض ا  -

 .لمسقتخضيؽ
البشػ السخكدؼ، الحج مؽ الذخوط والاسعار التي يسكؽ أف Organisators)، (كسا يسكؽ لمسشغسيؽ   -

 .التجارية في الدؾؽ  تزعيا البشؾؾ
وتذسل عجة خرائص مشيا: وضعية السقتخض تجاه الذغل وجشدو وسشو وحالتو  :استعجادات السقتخض5-

، مجػ قبؾلو التعامل (السدافة بيشو وبيؽ البشػ)، مؾقعو (السدتؾػ التعميسي)حجؼ عائمتو، مؤىلاتو  العائمية،
 .(الأصؾؿ الثابتة التي يستمكيا)عمى رىؽ مستمكاتو وعقاراتو  مع البشػ ومجػ إؾبالو

 وطبيعة العلاقة بيؽ ىحه الخرائص والظمب عمى القخوض البشكية قج تكؾف سمبية أو إيجابية حدب الحالة
 لسجروسة، وىؾ ما تشؽيو أو تثبتو الجراسات التظبيؿية. وطبيعة العيشة ا

  .ٔض وأخخػ تثبت أف الشداء يقتخضؽ أكثخاخ للاقت ؼبعض الجراسات تثبت أف الخجاؿ أكثخ ميلا

لكؽ تدتثشي أصحاب السؤىلات العالية؛ ذلػ  وبعض الجراسات تثبت أف العلاقة مع السدتؾػ التعميسي طخدية،
 ض. اخ ؼيدتغشؾف عؽ الاقت دخؾلا مختفعةأنيؼ يزسشؾف 

كسا أف الحالة  ،سشةٖٓو 20الجراسات أف سؽ الفئة السقبمة أكثخ عمى الاقتخاض يتخاوح بيؽ  وأكجت بعض
 2.دورا في مجػ إؾبالو عمى الاقتخاض مؽ البشػ الرحية لمفخد قج تمعب

 

 

 

                                                 
ٔ- Ke Chen Chen, Mali Chvacul, Op.cit, p 17. 

ٕ- Cuong H. Nguyen, “Access to Credit and Borrowing Behaviour of Rural Households in a Transition”, Paper presented at “The International 
Conference on Rural Finance Research: Moving Results into Policies and Practice”, FAO Headquarters, Rome, Italy, 19-21 March 2007, p 23.  
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 السبحث الثالث: الجراسات العمسية الدابقة

 .الشقجية كثيخة ومتاحة، سؾاء مشيا ما تعمق بحالة الجدائخ أو عسؾما الجراسات في مجاؿ الشقؾد والدياسة
 سات اللاحقة. اسات الدابقة واسياما تدتشج إليو الجر استشا ىحه تكسمة لتمػ الجر اوتَعج در 

 :تشاولت جؾانبا مؽ مؾضؾع دراستشا نحكخ ومؽ بيؽ الجراسة التي

 السظمب الأول: الجراسات العمسية بالمغة العخبية 

 :1990-2000) مؽ) الفتخةالإشارة إلى حالة الجدائخ في  مع-" الشقجيةفتاح، "الشقؾد والديـاسة لح مصا

إشخاؼ الأستاذ  ت، تح2004أطخوحة دكتؾراه دولة في العمؾـ الاقترادية مقجمة بجامعة الجدائخ سشة  وىي
تعمقة بتعخيف الشقؾد حميسة، وىي دراسة ؾيسة عالج الباحث مؽ خلاليا مختمف الجؾانب السؽ َ ب عسؾر

 ئخ خلاؿ الفتخة التي اتخحىا مجالا لمجراسة.اد لدياسات الأخخػ ومكانتيا في الجالشقجية وعلاقتيا با والدياسة

 ئخؼ وخاصة في فتخة الإصلاحاتاد لدياسة الشقجية في الاقتراد الجالإشكالية حؾؿ: ما ىي مكانة ا تسحؾرت 
 ؟1990-2000الاقترادية والسرخؼية في فتخة 

 وقج قدؼ الباحث دراستو إلى ثلاثة أبؾاب، يزؼ كل مشيا أربعة فرؾؿ. 

مؽ حيث نذأتيا وتعخيفيا وخرائريا وأنؾاعيا، ثؼ انتقل إلى تحميل الكتمة  خرص الباب الأوؿ لجراسة الشقؾد
تظخؽ  وختؼ الباب الأوؿ بجارسة خمق الشقؾد، وفي آخخ مبحث مؽ ىحا الباب الشقجية والعشاصخ السقابمة ليا،

سة السحجدات ار بالكتمة الشقجية ثؼ انتقل إلى دفييا القاعجة الشقجية وعلاقتيا  إلى محجدات خمق الشقؾد ودرس
 .فيا )الأدوات)سمؾؾ السؾدعيؽ، أثخ سمؾؾ البشؾؾ، والسحجدات القانؾنية  الأخخػ والتي قدسيا إلى: أثخ

فيا لمدياسة الشقجية، مؽ خلاؿ تعخيفيا وأىجاسة الإطار الشغخؼ ار لباب الثاني فقج خررو الباحث لجأما ا
 .وأدواتيا وفعاليتيا في التشسية الاقترادية

ئخؼ اد الج وخرص الباب الثالث لجراسة مكانة الدياسة الشقجية في الجدائخ، مؽ خلاؿ عخض تظؾر الاقتراد
الإصلاحات، ثؼ  إلى سة تظؾر الجياز السرخفي قبل الاستقلاؿار لاؿ إلى التحؾؿ، ثؼ انتقل إلى دمشح الاستق

الشقجية في  وختؼ الباب بجراسة أدوات الدياسة، 1990-2000تظؾر الدياسة الشقجية وأىجافيا خلاؿ الفتخة 
 .الجدائخ وضخورة التشديق بيؽ الدياسة السالية والدياسة الشقجية

الفتخة  عخفت فقط في ئخؼ وأدواتيا وأىجافيااد لدياسة الشقجية في الاقتراد الجوتؾصل الباحث إلى أف مكانة ا
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 .أما قبل ىحه الفتخة فإنيا لؼ تكؽ مؾجؾدة أصلا،90-10بعج صجور القانؾف  1990-2000 السستجة
 :الجدائخ"  الجيؽ بؾعسامة، "فعالية الدياسة الشقجية ودورىا في ضبط العخض الشقجي، مع دراسة حالة نرخ

 خاؼ الأستاذ الظيب ياسيؽ.إش ، تحت2007وىي محكخة ماجدتيخ مقجمة بجامعة الجدائخ سشة

حاوؿ الباحث مؽ خلاليا الإجابة عؽ الإشكالية التالية: كيف يسكؽ تفعيل دور الدياسة الشقجية في  وقج 
العخض الشقجؼ؟ أؼ؛ كيف يسكؽ لمدياسة الشقجية ضبط العخض الشقجؼ بذكل يجعمو يتشاسب مع  ضبط

 الأصؾؿ الشقجية في الاقتراد بفعالية؟ الظمب عمى
 ؼ تقديؼ الجراسة إلى أربعة فرؾؿ، خرص الفرل الأوؿ لعخض تظؾر الشغخيات الشقجية مؽ خلاؿوقج ت

 سة الدياسة الشقجية والتؾازف الاقترادؼ بالتخكيد عمى ماـيةاالسجارس الاقترادية، وخرص الثاني لجر 
 الاقترادؼ. الدياسة الشقجية وأىجافيا ونساذج التؾازف الشقجؼ وأثخ الدياسة الشقجية عمى التؾازف 

الثالث فيجرس دور الدياسة الشقجية في ضبط العخض الشقجؼ، وجاء ىحا الفرل في أربعة  أما الفرل
الأوؿ مشيا البشػ السخكدؼ كدمظة نقجية، وتشاوؿ الثاني قشؾات العخض الشقجؼ ومحجداتو،  مباحث، تشاوؿ

جؼ، أما السبحث الخابع فخرص الثالث لجراسة دور الدمظة الشقجية في ضبط العخض الشق وخرص السبحث
التجارب الجولية في ضبط العخض الشقجؼ. وختست الجراسة بالفرل الخابع الحؼ تشاوؿ تظؾر  لجراسة بعض

 .في الجدائخ ودورىا في ضبط العخض الشقجؼ الدياسة الشقجية
 سياسة وتؾصل الباحث إلى أف السقرؾد بزبط العخض الشقجؼ ىؾ ضخورة ؾياـ الدمظة الشقجية بسسارسة

 صارمة عمى كل ما مؽ شأنو أف يؤدؼ إلى التأثيخ عمى العخض الشقجؼ، بيجؼ جعل كسية العخض الشقجؼ
 وانو يشبغي تعديد دور بشػ الجدائخ في الخقابة عمى العخض خاصة مع، متشاسبة مع كسية الإنتاج الحؿيقي

 فخيق يشادؼ بزخورة تبشي سياسةالتحؾؿ نحؾ استعساؿ الأدوات غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية ومع عيؾر 
 ئخاؼ عمى أعساؿ البشؾؾ ومشح بشػ الجد ااستيجاؼ التزخؼ ومع ضخورة تعديد دورؼ الخقابة والإشخ 

 .الاستقلالية اللازمة التي تكفل لو الؿياـ بجوره بعيجا عؽ ضغؾطات الدمظة التشفيحية
 

 

 



 الجراسة الشغخية لمسعخوض الشقجي ------------------الفرل الأول 
 

 

 

35 

  السظمب الثاني: الجراسات العمسية بالمغة الأجشبية

ZATUL EFFAWATY BADARUDIN, “Money Supply Endogeneity and Bank Stock 
Returns: Empirical Evidence from the G-7 Countries”, a doctoral thesis presented 

to the school of business, Bond university, May 2009. 
 د عخض الشقؾد داخميا أـ خارجيا فيحاوؿ الباحث مؽ خلاؿ بحثو الإجابة عؽ الإشكالية التالية: ىل يتحج

 مجسؾعة الدبعة؟ وىل ىشاؾ علاقة سببية بيؽ القخوض البشكية وعخض الشقؾد والعؾائج الكمية لأسيؼ البشؾؾ؟
 سة في ستة فرؾؿ، خرص الفرل الأوؿ لتحجيج الإطار العاـ لمجراسة وأىجافيا،ال الباحث ىحه الجر ـيك

 ج التجخيبية لمجراسة بالتخكيد عمى خارجية وداخمية العخض الشقجؼ،وخرص الثاني لمخمؽية الشغخية والذؾاى
 بيشسا خرص الفرل الثالث لجراسة الشغاـ السالي والدياسة الشقجية في مجسؾعة الجوؿ الدبعة، أما الفرل

 الخابع فخرص لتحجيج الستغيخات الجاخمة في بشاء الشسؾذج، وتشاوؿ الفرل الخامذ تحميل نتائج اختبار
 .ة، وختؼ الباحث دراستو بالفرل الدادس الحؼ خرص لمخلاصة وحجود البحث وآفاقو السدتقبميةالدببي

 (والؾ.ـ.أ) وخمص الباحث إلى أف عخض الشقؾد يتحجد داخميا في مجسؾعة الدبعة ما عجا في السسمكة الستحجة
 (.تيجاؼ التزخؼالسجسعات الشقجية، اس)فقط تدامشتا مع تغييخ أىجاؼ الدياسة الشقجية  وفي فتختيؽ

 الدابقة بالجراسة الحالية  اتمقارنة الجراسالسظمب الثالث: 

 واىتساميا أكثخ بسحاولة تحميل 2001-2015ىؾ تخكيدىا عمى الفتخة  الاولى إف ما يسيد دراستشا عؽ الجراسة
 ة الشقجيةسمؾؾ الؾحجات السحجدة لمعخض الشقجؼ سؾاء في الجانب الشغخؼ أو التظبيقي وأثخ مسارسة الدياس

 .عمى العخض الشقجؼ

 نقظة الانظلاؽ لأطخوحتشا ىحه، لأنو وبعج التؾصل إلى تحجيج معشى ضبط العخض الشقجؼ لجراسة الثانيةا تعج
وضخورة تفعيل دور الدمظة الشقجية في ذلػ، فإف ما يسيد ىحه الأطخوحة ىؾ محاولة البحث أكثخ في 

الؾحجات السحجدة لمعخض الشقجؼ، ومؾقف الدمظة الشقجية العخض الشقجؼ وأثخ سمؾؾ كل وحجة مؽ  محجدات
 .ئخامع إسقاط الجانب الشغخؼ عمى حالة الجد  مؽ ذلػ،

إف وجو استفادتشا مؽ ىحه الأطخوحة يتسثل في التعسق أكثخ في الشقاشات الجارية حؾؿ أما الجراسة الثالثة 
مديج مؽ السخاجع الأجشبية التي تشاولت العخض الشقجؼ، بسا مثل سشجا نحؾ الاطلاع عمى  داخمية وخارجية

 .السؾضؾع بالجراسة
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 الفرل  خلاصة

ضسؽ  الشقجؼض و عخ سالسة تظؾر اض الشقجؼ مؽ خلاؿ در و عخ سمالشغخية لسة اجر التشاولشا في ىحا الفرل 
 الشغخيات الشقجية ومجاخل ؾياسو، ثؼ حجدنا مفيؾمو ومقاييدو، وختسشا الفرل بتحميل إمكانية وجؾد تحكؼ

 و.الشقجؼ مؽ عجم ضو عخ سالق في مظم
ض و عخ سمؽ الؾحجات السحجدة لم الشقجؼ، وقج تؼ التخكيد عمى سمؾؾ كل وحجةض و عخ سالتحميل محجدات و 

 الشقجؼ عمى حجة. 
 .والسؾدعيؽ والسقتخضيؽ حيث تؼ التظخؽ إلى سمؾؾ كل مؽ البشػ السخكدؼ والبشؾؾ التجارية

 القاعجة الشقجية-نغخ مختمفتيؽ، ىسا مجخل السزاعف الشقجؼتست معالجة سمؾؾ البشػ السخكدؼ مؽ وجيتي 
 ومجخل السحفغة. 

الشقؾد والقاعجة  وكمسا تؼ تؾسيع عجد الستغيخات التي يحتؾييا السزاعف الشقجؼ تخاخت قؾة العلاقة بيؽ عخض
 الشقجية، وتعتسج ىحه العلاقة عمى مجػ استقخار السزاعف الشقجؼ. 

التشبؤ بالتغيخات في السزاعف الشقجؼ، فإنو يفقج الأساس الحؼ يبشي عميو  ؼ مؽلؼ يتسكؽ البشػ السخكد  وإذا
 .سمؾكو نحؾ التأثيخ في عخض الشقؾد
ت في عخض الشقؾد، ويسكؽ أف نقؾؿ إف اخ بديظخة البشػ السخكدؼ عمى التغيويدسح التحكؼ في القاعجة الشقجية 

، ولا يديظخ (اء مؽ حيث مرادرىا أو استخجاماتياسؾ )ء مؽ القاعجة الشقجية اد السخكدؼ يديظخ عمى أج البشػ
 لأنيا تقع خارج إمكانية تأثيخه.  ء أخخػ؛اد عمى أج

ض و عخ سالمؤثخا ميسا عمى  غيخ أنو إف كانت ىحه الأجداء مدتقخة فإنو يسكؽ التشبؤ بالتغيخات فييا، بسا يجعمو
 الشقجؼ. 

ض و عخ سالعؾامل السحجدة لم الشقجؼ مؽ خلاؿ داخميةض و عخ سالبيشسا يدسح مجخل السحفغة بتحميل محجدات 
 .الشقجؼ انظلاقا مؽ سمؾؾ البشؾؾ والجسيؾر غيخ السرخفي

نية البشػ التجارؼ يذكل نقظة الانظلاؽ نحؾ التعخؼ عمى الجور الحؼ تمعبو البشؾؾ التجارية اد إف تحميل مي
ىؾ رغبتيا في تحقيق السديج مؽ الأرباح. التأثيخ عمى عخض الشقؾد، واف ما يفدخ سمؾؾ البشؾؾ التجارية  في

صيغة السزاعف الشقجؼ العؾامل الأساسية السحجدة لقجرة البشؾؾ التجارية عمى إحجاث التؾسع  وتتزسؽ
 .الشقجؼ السزاعف

 يختبط أثخ سمؾؾ السؾدعيؽ عمى العخض الشقجؼ بقخاراتيؼ الخاصة بحيازة العسمة والؾدائع تحت الظمب والؾدائع
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سمؾؾ السؾدعيؽ عمى العخض الشقجؼ مؽ خلاؿ تأثيخه عمى ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع  لأجل، ويؤثخ
 الظمب وندبة الؾدائع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمب.  تحت

تأثيخىؼ عمى سمؾؾ البشؾؾ التجارية ؼيسا يتعمق بحجؼ  بيشسا يختبط سمؾؾ السقتخضيؽ بالعخض الشقجؼ مؽ خلاؿ
بيا ومدتؾػ القخوض السخرؾمة التي تدعى  ئجة التي تحتفعاد ومدتؾػ الأرصجة ال التي تسشحيا القخوض

.لمحرؾؿ عمييا مؽ البشػ السخكدؼ 



 

 

 
 

                                                                                   

 ثانيالفرــل ال
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 تسييج:
ئية، فإف التحكؼ في العخض الشقجؼ يعج مؽ الأىسية اخ بإع بو الشقؾد مؽ قؾة قانؾنية و نغخا لسا تتست
لات وقجرة يعسل عمى السحافغة عمى ؾيسة الشقؾد ويخبط كسية الشقؾد بحاجة السعام بسكاف، حيث

ئية وعمى حقؾؽ اخ سعار والسحافغة عمى القجرة الذر الأاخ عمى استق الجياز الإنتاجي، ويعسل بحلػ
 .حائدؼ الؾحجات الشقجية

تعتبخ الدياسة الشقجية أحج أىؼ أدوات الدياسة الاقترادية التي تعسل عمى التحكؼ في العخض الشقجؼ، 
تمػ الييئة السكمفة والسذخفة عمى وضع وتدييخ الدياسة يعج البشػ السخكدؼ باعتباره سمظة نقجية  كسا

 .الشقجية
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 (2000/2020)الشقجي لسبحث الأول: الظخق والأدوات الدياسة الشقجية في التحكؼ في السعخوضا
 ض الشقجؼ،و عخ ستعتبخ الدياسة الشقجية أحج أىؼ أدوات الدياسة الاقترادية لقجرتيا عمى التأثيخ عمى ال

استقلالية و  سة عسؾميات حؾؿ البشػ السخكدؼ الجدائخؼ ار خلاؿ ىحا السبحث سشتظخؽ إلى د وعلاقتيا ومؽ
 .مدار الدياسة الشقجية في الجدائخ وأدواتياكسا سشظخؽ الى ، البشػ الجدائخ

 السظمب الأول: عسؾميات حؾل البشػ السخكدي الجدائخي 
 غؼ مؽ أف بعض البشؾؾ السخكدية مخ عمى تأسيديا أكثخ مؽحجيثا، عمى الخ  ار تعُّج الريخفة السخكدية تظؾ 

قخنيؽ مؽ الدمؽ. فقج أدػ التظؾر التاريخي لشذأة البشؾؾ التجارية إلى عيؾر الريخفة السخكدية، إذ أف 
الخئيدي مؽ نذأة ىحه الأخيخة ىؾ أف تذخؼ عمى البشؾؾ التجارية وأف تشغؼ الدياسة الشقجية  الغخض

 والسرخؼية. 
لؼ يسارس  1694ـ، فبشػ انجمتخا الحؼ تأسذ سشة 19الريخفة السخكدية ؼيعؾد عيؾرىا إلى القخف  أما عؽ

؛ أيؽ وججت البشؾؾ التجارية أنو مؽ 1844مخكدؼ يقؾـ بسيسة الريخفة السخكدية إلا في سشة  ميامو كبشػ
 .ػ انجمتخاحدابات الركؾؾ السدحؾبة عمى بعزيا عؽ طخيق السقاصة بؾاسظة بش السلائؼ ليا ترؽية

 .السؾالي تؾاريخ إنذاء البشؾؾ السخكدية في بعض الجوؿ ونؾرد مؽ خلاؿ الججوؿ1ٔ
 (: مؾجة تأسيذ البشؾك السخكدية00-02الججول رقؼ )

 
 إحرائيات الجيؾاف الؾطشي.مؽ اعجاد الظالب بالاعتساد عمى  السرجر:

حل عقب الاستقلاؿ وقج عسمت اـ السرخفي الجدائخؼ نتاج عجة تحؾلات تست عبخ مخاغيعتبخ الشو 
ؾمة عبخ مجسؾعة مؽ السحظات وذلػ بإصجار مجسؾعة مؽ غالؿياـ بإصلاح ىحه السش الجدائخ عمى

الستعمق بإنذاء البشػ  ٕٔ-ٕٙالبشػ الجدائخؼ وتحجيج ميامو ابتجاء مؽ القانؾف  القؾانيؽ حكست تأسيذ
الرادر  ٖٓ -ٔٔالسخكدؼ، وأخيخا الأمخ  الحؼ أعاد بعض صلاحيات البشػ السخكدؼ، وصؾلا إلى القانؾف 

 .بالشقج والقخض الستعمق ٖٕٓٓسشة 
 مؽ خلاؿ ىجا السظمب سشتظخؽ إلى أىؼ السخاحل التي مخ بيا إنذاء البشػ السخكدؼ الجدائخؼ، وأيزا

 .مفيؾمو وصؾلا إلى أىؼ الؾعائف التي وكمت لو
 

                                                 
  .241ص، ٕٔٓٓ،رية، البشؾؾ السخكدية"، مؤسدة شياب الجامعة، الاسكشجرية، مرخلاقتراد الشقجؼ، السؤسدات الشقجية، البشؾؾ التجاضياء مجيج السؾسؾؼ،  - ٔ
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 الفخع الأول: نذأة ومفيؾم ووعائف البشػ السخكدي الجدائخ
 عسؾمية ،وىؾ عمى شكل مؤسدة ٖٜٙٔديدسبخٖٔبتاريخ  62ٔٗٗ/تأسذ ىحا البشػ بسؾجب القانؾف 

فخنػ وىؾ ممػ  ٓٗوطشية تتستع بالذخرية السعشؾية والاستقلالية السالية قجر رأس ماؿ البشػ آنحاؾ ب 
ذ الجسيؾرية كل مؽ السحافع والسجيخ العاـ وكحا مجمذ الإدارة وفق مخسؾـ مؽ رئي يتؼ تعييؽ لمجولة،

الاقتراد، والبشػ لا يتعامل مع الأفخاد ولا مع السشذآت بل يتعامل مع السرارؼ ومع  وباقتخاح مؽ وزيخ
 ٔ .العسؾمية الجولة الستسثمة بالخديشة

وقج أوكمت لمبشػ السخكدؼ كل السياـ التي تختص بيا البشؾؾ السخكدية في كل دوؿ العالؼ، فيؾ السدؤوؿ 
تحجيج معجؿ إعادة الخرؼ وكيؽيات استعسالو والبشػ السخكدؼ حدب قانؾف تأسيدو إصجار الشقؾد، و  عؽ

البشؾؾ ويجعمو ذلػ مدئؾؿ عؽ الدياسة الشقجية والدياسة الاقخاضية ، وىؾ أيزا بشػ الحكؾمة  ىؾ بشػ
 أف يقجـ تدييلاتو لو بؾاسظة إعظاء تدبيقات لمخديشة أو إعادة خرؼ سشجات مكفؾلة مؽ ويحتؼ عميو ذلػ

الشرؾص قج بيشت بجقة ووضؾح ىحه السدؤوليات ولكؽ الؾقائع أثبتت أف البشػ  طخفيا ، و الحؿيقة أف
السخكدؼ لؼ تكؽ لو سمظة فعمية تدسح لو بتكخيذ ىحه السياـ في السيجاف، فالبشؾؾ التجارية كانت تحت 

ط لا تخزع إلى سمظتو، كبشػ لمبشؾؾ ، كسا أف الخديشة لؼ تكؽ فق سمظة وزارة السالية وليذ تحت سمظتو
عشرخ رئيدا في رسؼ الدياسة الافتخاضية وتشفيحىا ، ولحلػ  بل كانت سببا مباشخا في التؾسع الشقجؼ، و

السخكدؼ كسؤسدة عؽ تدييخ الؾضع الشقجؼ قج تؼ تحؾيميا  نجج في الؾاقع أف الخوح التي تبخر وجؾد البشػ
   ٕ.عسميا إلى مؤسدات أخخػ 

 البشػ السخكدي الجدائخي الفخع الثاني: مفيؾم 
( مؽ قانؾف الشقج والقخض البشػ السخكدؼ عمى انو مؤسدة وطشية تتستع بالذخرية  ٔٔتعخؼ السادة )

  ٖ.والاستقلاؿ السالي وأصبح يدسى في تعاممو مع الغيخ )بشػ الجدائخ( السعشؾية
 الفخع الثالث: وعائف البشػ السخكدي الجدائخي 

  ٗ:في الشقاط التالية ٔٔ – ٖٓدب ما ىؾ مؾضح بالأمخ تتمخص وعائف البشػ الجدائخ ح
تحتكخ الجولة إصجار الشقؾد عبخ التخاب الؾطشي، وتسشح مسارسة ىجا الامتياز لرالح  :الإصجار الشقجي

 :الجدائخ الحؼ يقؾـ بعسمية الإصجار والتي يخاعي فييا شخوط التغظية السحجدة بالعشاصخ التالية بشػ
                                                 

والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة  ئخ، محكخة ماجدتيخ كمية العمؾـ الاقتراديةبؾبكخ كسيمية، تأثيخ استقلالية البشػ السخكدؼ عمى فعالية تشفيح الدياسة الشقجية دراسة حالة بشػ الجدا - ٔ
 64. ص2009ٕٓٔٓ/العخبي بؽ السييجؼ، أـ البؾاقي، ،

 .ٙٛٔ، ص ٕٔٔٓ، الجدائخ، 7الظاىخ لظخشؽ تقشيات البشؾؾ، ديؾاف السظبؾعات الجامعية، ط - ٕ
 مؽ قانؾف الشقج والعخض. ٔٓالسادة  - ٖ
الجدائخؼ، شيادة ماجدتيخ كمية العمؾـ  قة البشؾؾ السذاركة بالبشؾؾ مخكدية في عل نغاـ الخقابة الشقجية التقميجية دراسة تظبيؿية حؾؿ علاقة بشػ الجدائخ ببشػ البخكةشؾراد حسدة، علا - ٗ

 . ٕ٘ٓ، ص2006ٕٓٓٚ/الاقترادية والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة فخحات عباس، سظيف، ،
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 .الشقؾد الحىبيةالدبائػ الحىبية و   -
 .العسلات الأجشبية  -
 .سشجات الخديشة  -
 .سشجات مقبؾلة تحت نخاـ إعادة الخرؼ أو الزساف أو الخىؽ  -

وبحلػ فاف عشاصخ التغظية التي يرجر في مقابميا بشػ الجدائخ الشقؾد القانؾنية تتسثل ؼيسا يحؾزه مؽ 
 العسؾمية والقخوض للاقتراد،الحىب والعسلات الأجشبية، والقخوض لمخديشة  أرصجة مؽ

 :برفتو بشػ لمحكؾمة يقؾـ بشػ الجدائخ بالعسميات التالية :بشػ الحكؾمة
حيث يعتبخ بشػ الجدائخ مدتذارا لمحكؾمة ووكيلا ليا تمجا إليو  :الؾكيل والسدتذار السالي الحكؾمي (أ

تيا والتداماتيا السالية السحمية القزايا الستعمقة بالجؾانب السالية والشقجية لمجولة، سؾاء في معاملا في
في الشرؾص القانؾنية ذات الرمة التي تقؾـ بإصجارىا أو حؾؿ الالتدامات مختمف القزايا  والأجشبية، أو

الستعمقة بالسالية العامة واستقخار الأسعار والتشسية الاقترادية، كسا يذخؼ عمى رسؼ الدياسة الشقجية 
 يو تدشج ميسة تدييخ احتياطات الرخؼ. وال وتشفيحىا ومتابعتيا وتقييسيا،

الجارؼ لا تتجاوز في حجىا الأقرى  كسا يقؾـ بتسؾيل الخديشة العسؾمية في شكل مكذؾفات بالحداب
يؾما متتاليا أو غيخ متتاؿ في 240 مؽ الإيخادات السيدانية الدابقة لمجولة وتدتحق في فتخة لا تتعج%10

  .غزؾف سشة تقؾيسية واحجة
 حيث يقؾـ بشػ الجدائخ بحكؼ مجاؿ نذاطو وخبختو، :كؾمة أمام الييئات السالية الجوليةب( مسثل الح

 السداعجة لمحكؾمة في مختمف الاتفاؾيات والتعاملات التي تخبظيا بسختمف السؤسدات والييئات السالية
 .الأجشبية، ولو أف يسثميا في مختمف السؤسدات السالية والسؤتسخات الجولية

 :برفتو بشكا لمبشؾؾ فاف بشػ الجدائخ يقؾـ بالعسميات التالية :ج( بشػ البشؾك
يؼ الجياز السرخفي: برفتو بشكا مؽ الجرجة الأولى يعسل بشػ الجدائخ عمى وضع شغالإشخاؼ عمى ت -0

 :يؼ الجياز السرخفي، والستسثمة فيغالإجخاءات والتعميسات ويقؾـ بكل السياـ التي تتعمق بتش مختمف
 يؼ عسميات البشؾؾ: وذلػ مؽ خلاؿ تحجيج العسمياتغلسعاييخ والسقاييذ الستعمقة بتشوضع مختمف ا - 

 السرخؼية التي تقؾـ بيا البشؾؾ وتبياف طبيعتيا، وفخض مختمف السعاييخ السحاسبية والإجخاءات القانؾنية
 خيصيؼ الجياز السرخفي والخقابة عمى أنذظتو، بالإضافة إلى سمظتو في مشح التخ غالتي تكفل تش

 .والاعتساد لمبشؾؾ والفخوع، الأجشبية آو السحمية، لسداولة الشذاط السرخفي في الجدائخ
 الخقابة السكتبية والسيجانية عمى حدابات السرارؼ: حيث تقؾـ المجشة السرخؼية بجراسة مختمف  -
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 عمى البشؾؾ، )الؿياـالبيانات التي تخسميا البشؾؾ إلى البشػ الجدائخ، كسا أف ليا الحق في مخاؾبة ميجانية 
 .(يسياغبعسمية السقاصة بيؽ البشؾؾ وتش

دور السقخض الأخيخ لمجياز السرخفي يقؾـ بشػ الجدائخ بالؾعيفة التقميجية لمبشؾؾ السخكدية كسمجأ  -2
لتسؾيل الجياز السرخفي، وذلػ عبخ مجسؾعة مؽ الريغ كالتدبيقات والقخوض السكفؾلة بزسانات  أخيخ

فتخة استحقاؽ لا تتجاوز سشة واحجة، كسا يقؾـ بشػ الجدائخ بعسميات الخرؼ وبيع  وذلػ خلاؿ محجدة،
 .ٔٔ -ٖٓوالأوراؽ السالية السشرؾص عمييا في الأمخ  وشخاء الدشجات

 الخقيب عمى الشذاط الائتساني لمسرارؼ: حيث مشحت لبشػ الجدائخ تحجيج الدياسة الشقجية والإشخاؼ 3-
عمى تحجيج الأىجاؼ الستعمقة بالخقابة الشقجية والقخضية واستخجاـ الشقج ووضع عمييا وتقييسيا، فانو يعسل 

الؾقاية في الدؾؽ الشقج والعسل عمى تفادؼ مخاطخ الاختلاؿ ؼيو، ولا يتأت ذلػ إلا مؽ خلاؿ  قؾاعج
 البشؾؾ والتحكؼ في قجرتيا عمى التؾسع الائتساني الحؼ تقؾـ بو.  الخقابة عمى

بكل الؾعائف التقميجية لمبشؾؾ السخكدية، سؾاء برفتو بشكا  أف البشػ الجدائخ اخح يخغمؽ خلاؿ ما سبق ي
 .الشقجؼ لمحكؾمة أو بشكا لمبشؾؾ، أو السحتكخ للإصجار
الستعمقيؽ بالشقج  ٓٔ – ٜٓأو القانؾف الدابق  ٔٔ – ٖٓوفي الجانب الثاني مشحو القانؾف بشص الأمخ 

ية والإشخاؼ عمييا ومتابعة تشفيحىا، ووفخا لو مجسؾعة مؽ الآليات الدمظة في تحجيج الدياسة الشقج والقخض
 .والأدوات السداعجة في ذلػ الخقابية

 السظمب الثاني: مفيؾم استقلالية البشػ الجدائخ
 اـ الفخندي، لحا عسمتغلؼ يكؽ البشػ السخكدؼ غجاة الاستقلاؿ يتستع بكامل استقلاليتو حيث كاف تابع لش

 مؽ القؾانيؽ الفخندية والعسل عمى استقلاليتو، وذلػ باستحجاث عجة قؾانيؽ تشص عمى الجدائخ عمى تحخيخه
 .استقلالية بشػ الجدائخ

 :09/00استقلالية البشػ السخكدي الجدائخي قبل قانؾن  -0
لؼ يكؽ البشػ السخكدؼ الجدائخؼ في بجايات الاستقلاؿ دور يعكذ حؿيقة البشؾؾ السخكدية ، وىحا لعجـ 

ل الخقابة الشقجية الفعالة لجيو ، كاشتخاط ندبة الديؾلة في السؾجؾدات البشػ ، لاف البشؾؾ وسائ وجؾد
كانت في غشى عشو ، إذا كانت تمجا في حالة احتياجيا لمتسؾيل إلى مخاكدىا الخئيدية  العاممة في الجدائخ

خا غ، ون ٖٜٙٔؾبخالجدائخ لؼ تخخج مؽ مشظقة الفخنػ الفخندي إلا في أكت في فخندا ، عمى أساس أف
خا لمتجاخل غالسخكدؼ ، فقج صعبت ميسة الجياز السرخفي الجدائخؼ ، ن لاختيار الجدائخ نيج التخظيط

الخديشة العسؾمية ، تأسذ البشػ السخكدؼ الجدائخؼ بسقتزى القانؾف  الؾعيفي الحؼ حرل بيؽ البشؾؾ و
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ميؾف فخنػ ججيج مسمؾكة بالكامل مٓٗو مؾؿ بخأس ماؿ قجره  1962ديدسبخٖٔالسؤرخ في  ٕٙ/144رقؼ 
يؼ الكتمة الشقجية وتجاوليا وتؾجيو و مخاؾبة القخض غالشقجؼ ، و مخاؾبة تش لمجولة حيث كمف بسيسة الإصجار
الرخؼ ، كسا اعتبخ السديخ لمذؤوف الشقجية لمجولة ومسؾلا عشيا ،  و إعادة الخرؼ وتدييخ احتياطات

تحت اسؼ الجيشار الجدائخؼ و التي  ٜٗٙٔابخيل 10في  وطشيةلتعديد الدمظة الشقجية بالإصجار عسمة 
، وضع البشػ السخكدؼ كمية في  ٜ٘ٙٔالسالية كانت ؾيستو مظابقة لؿيسة الفخنػ الفخندي و في قانؾف 

، الذيء الحؼ قمل مؽ مكانة البشػ  الخديشة العامة ،و ىحا يسشحيا تدبيقات غيخ مشيجية ولا مذخوطة
الدياسة التي تقخرىا الحكؾمة في  ؾمة السرخؼية إلى أداة لتظبيقغعؽ تحؾؿ السشالسخكدؼ آنحاؾ ، فزلا 

الجدائخؼ الاستقلالية التي تسكشو  إطار السخظط الؾطشي لتشسية في ىحه السخحمة ، لؼ يعط البشػ السخكدؼ 
ائخ ، الشقجؼ في الجد  خا لديظخة الخديشة العسؾمية عمى الجياز السالي وغمؽ تحجيج سياستو الشقجية ن

الستغيخ الخظة  الذيء الحؼ جعل مرجاؾية الدياسة الشقجية أمخا صعبا ، حيث كاف الشقج يسثل التابع
الشقج  السالية ، مسا جعل الجدائخ تجخل في اختشاقات اقترادية اضظختيا إلى عقج اتفاؾيات مع صشجوؽ 

 ٔ . خ في التذخيعات الشقجيةغالجولي ، دفعتيا إلى إعادة الش
 :09/00ية البشػ السخكدي الجدائخي بعج قانؾن استقلال -2

ابخيل ٗٔالرادر بتاريخ  09ٔٓ/إف واقع الجياز السرخفي الجدائخؼ بعج صجور قانؾف الشقج والقخض 
والتذخيعات السختمفة الستعمقة  ٖٕٓٓأوت ٕٙبتاريخ  ٔٔ/ٖٓ الستسؼ والسعخوض بالأمخ رقؼ ٜٜٓٔ

الشقج والقخض التي تكؾف قج أعظت الاستقلالية أكبخ السرخفي السحجد مؽ طخؼ مجمذ  بتدييخ القظاع
 وحخرت البشؾؾ التجارية مؽ قيؾدىا الإدارية.  لمبشػ السخكدؼ،

والسالي الحؼ تعخض لكل الجؾانب  حيث يعج قانؾف الشقج والقخض القانؾف الؾحيج في السجاؿ البشكي
 :والسجالات التي تخص الشقؾد والبشؾؾ والحؼ حجد

 .ية بيج مجمذ الشقج والقخض ؼيسا يخص تكؾيؽ وتدييخ الدياسة الشقجيةالدمظات الشقج  -
 إعادة رسؼ العلاقة ما بيؽ )البشػ السخكدؼ والبشؾؾ التجارية بالأخص ما يتعمق بإعادة الخرؼ وإعادة  -

 اـ البشكي والخديشة الحؼ ججدت ميامو في تدييخ جدء مؽ حافخة البشؾؾغالتسؾيل( العلاقة ما بيؽ الش
 .ليةالأو 
 اـ السرخفي الجدائخؼ وإدخاؿ التكشؾلؾجيا وعرخنو وتشسية نخاـ السعمؾمات الخاص بالبشػغعرخنو الش  -

 .السخكدؼ 

                                                 
 .ٕٜٔ عجد، ص وؿ حؾؿ استقلالية البشػ السخكدؼ حالة بشػ الجدائخ، مجمة عمؾـ الاقتراد والتدييخ والتجارة، جامعة سعج حمب، بجوف بؾعدورة عسار، الججا - ٔ
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ما جاءت بو ىحه الأمخية بخرؾص البشػ السخكدؼ ٖٕٓٓأوت 26الرادرة بتاريخ  ٔٔ/ٖٓالامخية 
  ٔ:نحكخ
الدساح لمبشػ السخكدؼ بسسارسة أفزل لسيامو وذلػ: 
مدتؾػ البشػ الجدائخ ما بيؽ مجمذ الإدارة ومجمذ الشقج والقخض الفرل عمى. 
تؾسيع مياـ مجمذ الشقج والقخض. 
تجعيؼ استقلالية لجشة البشؾؾ. 
تجعيؼ التذاور والتشديق ما بيؽ البشػ الجدائخؼ والحكؾمة ؼيسا يتعمق بالجانب السالي وذلػ: 
ة، وتدييخ بشػ الجدائخإثخاء مزسؾف وشخوط التقاريخ الاقترادية، والسالي. 
إنذاء لجشة مذتخكة بيؽ بشػ الجدائخ ووزارة السالية لتدييخ الحقؾؽ والجيؽ الخارجي. 
تسؾيل إعادة البشاء الشاجسة عؽ الكؾارث التي تقع لمبمج. 
اندياب أحدؽ لمسعمؾمات السالية وضساف مالي أفزل لمبمج. 
 :معاييخ استقلالية بشػ الجدائخ -3

  ٕ:مؤشخات لؿياس درجة استقلالية البشػ الجدائخ وتجور حؾؿ السعاييخ التاليةتدتخجـ عجة 
نؾاب  ٖٓنجج أف إدارة البشػ يخأسيا محافع يداعجه  :مؽ حيث سمظة الحكؾمة في تعييؽ الأعزاء

 يعيشؾف بسؾجب مخسؾـ رئاسي يسشعيؼ القانؾف مؽ مسارسة أؼ وعيفة حكؾمية أو عسؾمية أخخػ، أما
 :فيميامو فتتسثل 

 تسثيل الجولة في الييئات السالية الجولية والبشؾؾ السخكدية الأجشبية. 
 يسزي باسؼ بشػ الجدائخ كل الاتفاؾيات والسيدانيات وحدابات السيدانية. 
 ؼ مرالح البشػ ويحجد نذاطوغيش. 
 يعيؽ مسثمي البشػ السخكدؼ لجػ السجالذ التابعة لسؤسدات أخخػ يخاىا ذات فائجة. 
 د مياـ وسمظات نؾابو وغيخىا مؽ السياـ الأخخػ يحج. 

 يعظي البشػ السخكدؼ الرلاحيات الكاممة في إدارة الدياسة :مؽ حيث إدارة الدياسة الشقجية
 عمى أف البشػ الجدائخ تتعمق ميستو في مجالات الشقج والقخض والرخؼ35الشقجية إذ تشص السادة 

 .ة للاقتراد بحثا عؽ الاستقخار الجاخمي والخارجي لمشقجبإنذاء وتؾفيخ الذخوط اللازمة لتشسية سخيع

                                                 
 .ٕٖٕ،ٕٖٕة الذمف، صجامع ات،مشرؾرؼ زيؽ، استقلالية البشػ السخكدؼ وأثخىا الدياسة الشقجية، ممتقى السشغؾمة السعخؼية الجدائخية وتحؾلات الاقتراديات واقع التحجي - ٔ
 08-111، 16ودراسات، العجد مجمة الؾاحات لمبحؾث 03/11والأمخ ، 90/10بحؾصي مججوب، استقلالية بشػ الجدائخ )مؤسدة الخقابة الأولي( بيؽ قانؾف الشقج والقخض  - ٕ

 106-109. ، كمية العمؾـ الاقترادية والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة بذار، ص (2012)
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 بيحا فيؾ مكمف بزبط التجاوؿ الشقجؼ، التدييخ والسخاؾبة بكل الؾسائل لتؾزيع القخض والديخ عمى
 التدييخ الجيج لالتدامات السالية مؽ قبل الخارج وضبط سؾؽ الرخؼ، وىحا يؾضح لشا الدمظة التي

 .ارة الدياسة الشقجيةأعظاىا القانؾف لمبشػ في إد
 يدتذار بشػ الجدائخ مؽ طخؼ الحكؾمة حؾؿ كل مذخوع :مؽ حيث درجة تجخل الحكؾمة

 قانؾف أو نص يتعمق بالسالية والشقج. كسا يسكؽ لمبشػ أف يقجـ لمحكؾمة كل اقتخاح يخاه ايجابيا عمى
 لتظؾيخ الاقتراد، ويقؾـ ميداف السجفؾعات، حخكات الأسعار، وضعية السالية العامة وكل ما يخاه ميسا

 بشػ الجدائخ كحلػ بإعلاـ الحكؾمة بكل ما يخل بالاستقخار الشقجؼ، ويسكشو أف يظمب مؽ البشؾؾ
 والسؤسدات السالية والإدارات السالية أف تسجه بالإحرائيات والسعمؾمات التي يخاىا ضخورية لستابعة

 جفؾعات والسجيؾنية الخارجية. وفيؼ تظؾر الؾضعية الاقترادية لمشقج والقخض وميداف الس
 :الجدائخ أيزا كسا يعيج لبشػ

 يتعمق الاقتخاض مؽ  تحجيج معاييخ عسميات القخض مع الخارج وىؾ مؽ يسشح القبؾؿ عمييا ماعجا عشجما
 .طخؼ الجولة أو لحدابيا

 ويبمغيا إلى وزارة  رجالؿياـ بتخكيد كل السعمؾمات الزخورية لسخاؾبة ومتابعة الالتدامات السالية اتجاه الخا
 .السالية

 السؤسدات أو في  مداعجة الحكؾمة في علاقاتيا مع السؤسدات السالية الجولية وعشج الحاجة يسثميا أماـ
 .السؤتسخات الجولية

 السكمف بتشفيحىا لحداب  السذاركة في السفاوضات الجولية الخاصة بالسجفؾعات والرخؼ والسقاصة فيؾ
يسكشيا أف تظخح تعجيلات عمى ما يرجر عؽ  ف الحكؾمة مسثمة في وزيخ الساليةالجولة، ورغؼ ذلػ فا

 .واحجة مجمذ الشقج والقخض مؽ قخارات مخة
 .حدب ما نص عميو القانؾف في مياـ مجمذ الشقج والقخض :حيث ىجف الدياسة الشقجية مؽ

 :لمسجمذ سمظات باعتباره الدمظة الشقجية مؽ خلاؿ
 نفذ القانؾف  مؽ ٘و ٗي السؾاد إصجار الشقج كسا جاء ف. 
 يحجد ويدايخ ويتابع ويؿيؼ الدياسة الشقجية. 
 يحجد الأىجاؼ الشقجية خاصة ؼيسا يتعمق بتظؾر السجاميع الشقجية والقخض. 
 يزع الأداة الشقجية وقؾاعج الححر لمدؾؽ الشقجية. 
 يحجد أىجاؼ سياسة سعخ الرخؼ وكيؽية ضبظو. 
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 يؼ سؾؽ الرخؼ وغيخىا مؽ الأعساؿغوضع قؾاعج الرخؼ وتش. 
 حجد القانؾف نقاطا عجيجة لحلػ فسشيا ما تعمق بالدخ السيشي أو حاؿ :حيث مداءلة البشػ مؽ

 .ارتكاب أخظاء جدئية
 (2020/ 2000السظمب الثالث: مدار الدياسة الشقجية في الجدائخ وأدواتيا )

كانت لو انعكاسات معتبخة عمى الدياسة الشقجية إف انتقاؿ الجدائخ مؽ اقتراد مؾجو إلى اقتراد الدؾؽ 
أىجافيا وأدواتيا، واف انتقاؿ الاشتخاكي إلى الاقتراد الميبخالي تظمب مؽ الحكؾمات الستعاؾبة الؿياـ  وعمى
إلى إصلاح  ، وصؾلاٜٛٛٔإصلاحات اقترادية، تسثمت خرؾصا في الإصلاح الشقجؼ لدشة بعجة

 .وضع الإطار القانؾني لمدياسة الشقجية، ووضع مدار تظؾرىا بالشقج والقخض، والحؼ الستعمقٜٜٓٔ
 :تظؾر الدياسة الشقجية في الجدائخ -ٔ

خ إلى التظؾرات الاقترادية والسرخؼية في الجدائخ عبخ السخاحل السختمفة يسكؽ بياف أىؼ معالؼ غبالش
  ٔ:الشقجية وفقا لسا يمي الدياسة

ت لؼ تكؽ ىشاؾ سياسة واضحة السعالؼ وذلػ لخرؾصية السخحمة خلاؿ فتخة الدتيشيات إلى بجاية الدبعيشيا
يسخ بيا الاقتراد الجدائخؼ في السجاليؽ الشقجؼ والسالي بذكل خاص، فقج كاف ىشاؾ اعتساد كبيخ  التي

الجولة في تسؾيل مختمف الأنذظة الاستثسارية بسا يشدجؼ والسخظظات السخكدية، الأمخ الحؼ  عمى ميدانية
الدياسة الشقجية طمبة ىحه السخحمة، حيث تؼ تدجيل عجـ مخونة سعخ الفائجة، وتفزيل  تغيب معيا آليا

 عمى حداب الدياسة الائتسانية.  الاستثسارات الحؿيؿية
 والثاني (ٖٚٓٔ/ٜٓٚٔ)خلاليا السخظظيؽ الخباعييؽ الأوؿ والتي سادأما خلاؿ فتخة الدبعيشات 

الحج الأقرى لسداىسات  ج لدياسة السيدانية وتؼ إلغاءو التي تسيدت بإخزاع دور الشق (،ٜٚٚٔ/ٜٗٚٔ)
تتبع التدييخ الإدارؼ  البشػ السخكدؼ في تسؾيل الخديشة العامة لمجولة ، ؼبعج أف كانت الدمظات الاقترادية
عاتقيا سمظة الشقج و  للائتساف لتسؾيل الشذاط الاقترادؼ ، اسشج ىحا الجور لؾزارة السالية التي أخحت عمى

كسا تؼ خلاؿ ىحه  لزساف تسؾيل احتياجات السؤسدات العسؾمية ضسؽ ما تؼ تخظيظو مخكديا ، القخض ،
عؽ إلداـ  السخحمة إلداـ السؤسدات العسؾمية بتؾطيؽ جسيع عسمياتيا السرخؼية لجػ بشػ واحج ، فزلا
ما  خيخة ، وىؾالسؤسدات السرخؼية و السالية بالاكتتاب في سشجات الخديشة ، لتاميؽ إعادة تسؾيل ىحا الأ

 يبيؽ لشا غياب آليات الدياسة الشقجية ، فقج عمت الدمظة الشقجية بيج الدمظات الدياسية ) وزارتي التخظيط
 و السالية ( بعيجا عؽ البشػ السخكدؼ ، أما خلاؿ عقج الثسانيشات حيث عخؼ القظاع السرخفي بعض

                                                 
كمية العمؾـ الاقترادية  ،ٕٓٔٓ، ٔٙلحق بؾعتخوس، محمد دىاف، أثخ تغيخ في التجاوؿ الشقجؼ عمى الشاتج السحمي في الاقتراد الجدائخؼ، مجمة الاقتراد والسجتسع، العجدعبج ا - ٔ

 108-110. والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة مشتؾرؼ قدشظيشة، ص
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لا مخكدية القخار أحيانا خاصة برجور  الإصلاحات كسا عخفشا سابقا وما انبثق عؽ ذلػ مؽ اتجاه نحؾ
التجارية  ،و الحؼ فرل بيؽ البشػ السخكدؼ كدمظة نقجية و البشؾؾ ٜٙٛٔالقخض و الشقج لعاـ قانؾف 

خاصة في مجاؿ الدياسة الائتسانية ، حيث انبثق عؽ ذلػ مخظط وطشي لمقخض ، ويسكؽ  كبشؾؾ أولية
الشقجؼ وتفعيل آلية سعخ إعادة الخرؼ و سعخ الفائجة السخكدؼ مؽ تحجيج أىجاؼ التؾسع  حيشيا و البشػ
، ومؽ ثؼ تؾضحت معالؼ الدياسة الائتسانية لمبشؾؾ التجارية وتعدزت برجور قانؾف  ٜٜٛٔابتجاء مؽ عاـ

القائؼ عمى مبجأ السخدودية السالية و التجارية في التدييخ ، كسا ٜٛٛٔالسؤسدات العسؾمية لعاـ  استقلالية
التؾطيؽ لجب البشؾؾ ، و تأكيج الجور التسؾيمي لمبشؾؾ التجارية لسختمف الاستخجامات بعيجا  ةتؼ إلغاء إلدامي

 . عؽ خديشة الجولة
 بعيج برجورلكؽ رغؼ كل ىحه السجيؾد السبحولة عمت الدياسة الشقجية بأدواتيا السختمفة محتذسة إلى حج 

برفتو الدمظة الشقجية لمجولة الجدائخية ،  ( أعيج الاعتبار لمبشػ السخكدؼ  ٓٔ/ٜٓقانؾف الشقج و القخض )
اسشج إليو مياـ تدييخ الشقج و الائتساف الأمخ الحؼ انعكذ عمى الدياسة الشقجية الستبعة مشح  حيث
حيث تؼ التجديج الفعمي لفرل الجائخة السالية عؽ الجائخة الشقجية ، وتؼ وضع سقف لمتسؾيل  ، ٜٜٓٔسشة

، فزلا عؽ إلغاء الاكتتاب الإجبارؼ لمبشؾؾ التجارية في سشجات الخديشة ، للاستيخاد سشؾيا  بالعجد القابل
تفعيل الدؾؽ الشقجؼ و إرجاع الدياسة الشقجية لسكانتيا كأداة ضبط اقترادؼ وبعث  الأمخ الحؼ تختب عشو

تخاذ التجارية مؽ خلاؿ آلية سعخ القائجة واعتساد الججوػ الاقترادية في ا سياسة ائتسانية فعالة لمبشؾؾ
ىحه السخحمة بجأت تتزح معالؼ الدياسة الشقجية في الجدائخ مؽ خلاؿ  القخارات التسؾيمية ، لحلػ خلاؿ

اـ الائتساني غممجا لمش البشؾؾ و اخخ البشؾؾ التجارية باعتباره بشػ تفعيل رقابة البشػ السخكدؼ عمى نذاط
ارية وما لحلػ مؽ أثار عمى التؾسع الائتسانية لمبشؾؾ التج ككل ، ومؽ ثسة أصبح يؤثخ عمى الدياسة

إصلاحات اقترادية شاممة خلاؿ ىحه السخحمة مؽ خلاؿ  الشقجؼ في الجدائخ ، إلا أف دخؾؿ الجدائخ في
،  ٜٜٗٔو إلى غاية عاـٜٜٛٔالجولية ابتجاء مؽ عاـ  عقج اتفاؾيات لمجعؼ و السدانجة مع مؤسدات الشقج

خلاؿ ىحه السخحمة )التدعيشيات خاصة (، وتسيدت  السشتيجةضسؽ شخوط معيشة اثخ عمى الدياسة الشقجية 
 :الدياسة الشقجية في ىحه السخحمة بسا يمي

 .(ٖٜٜٔ/ٜٜٓٔالأداء غيخ الفعاؿ لمدياسة الشقجية خاصة خلاؿ الفتخة )  -
 .بسعجلات فائجة حؿيقة بيجؼ الادخار السحميٜٜ٘ٔإتباع سياسة نقجية صارمة مشح سشة   -
 .ٜٜٗٔأدوات الدياسة الشقجية، إذ تؼ إدخاؿ أداة نخاـ الاحتياطي الإجبارؼ مشح سشة الدعي لتحديؽ   -
 .التحؾؿ نحؾ الخقابة غيخ السباشخة لدياسة الشقجية مؽ خلاؿ سياسة الدؾؽ السفتؾح )الدؾؽ الشقجؼ(  -
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 .قجؼمؽ جخاء مذخوطية صشجوؽ الشقج الجولي أصبحت الدياسة الشقجية وسيمة ىامة لإدارة الظمب الش
الجدائخؼ،  كل تمػ القزايا دعست دور الدمظة الشقجية وبالتالي فعمت دور الدياسة الشقجية في الاقتراد

 .وقج انعكذ ذلػ عمى التؾازنات الشقجية الكمية
إلا أف معجؿ تدييل الاقتراد خلاؿ عقج الاتفاؽ مع صشجوؽ الشقج الجولي عخؼ انكساشا نتيجة الدياسة 

 تزسشيا بشؾد السذخوطة.  الرارمة التي الشقجية
 -01ٔٓبرجور الأمخ  2001وقج تجعست سياسة إعادة الخرؼ التي يسارسيا بشػ الجدائخ مشح سشة

يسارسيا البشػ  01رقؼ  ،ومؽ ثؼ الدياسة الائتسانية التي برجور الأمخ ٕٔٓٓؼيفخؼ  ٕٚالسؤرخ في 
مشا معخفة تظؾر  جية الجدائخية يتظمبالسخكدؼ تجاه البشؾؾ التجارية، إف الؾقؾؼ عمى مدار الدياسة الشق

مسثلا في الشاتج  حجؼ التجاوؿ الشقجؼ بالسفيؾـ الزيق والؾاسع ومجػ انعكاس ذلػ عمى الجانب الحؿيقي
 .الجاخمي الخاـ

 :أىجاف الدياسة الشقجية في الجدائخ -ٕ
ؾمة غشاىجتيا السشعخفت الأىجاؼ الشيائية لمدياسة الشقجية عجة تغيخات تبعا لسختمف الإصلاحات التي 

  10/04.والستسثل في كل مؽ الأمخ  10ٜٓ/خاصة بعج صجور قانؾف الشقج والقخض  البشكية
 .قانؾف الشقج والفخض إلى ىجؼ الدياسة الشقجية مؽ ٘٘وتذيخ السادة

ؼ غتتسثل ميسة البشػ السخكدؼ في مجاؿ الشقج والقخض والرخؼ في تؾفيخ أفزل الذخوط لشسؾ مشت
شي والحفاظ عمييا بإنساء الظاقات الإنتاجية الؾطشية مع الديخ عمى الاستقخار الجاخمي الؾط للاقتراد

 .والخارجي لمشقج
 ؼ للاقتراد الؾطشي إلى جانبغحيث تتعجد ىحه الأىجاؼ بحدب السادة نفديا لتذسل ىجؼ الشسؾ السشت

 ج في عل انعجاـ الاستقخارالتذغيل الكامل، وىجؼ الحفاظ عمى استقخار الجاخمي والخارجي لمشقج، حيث نج
 ٔ .في الأسعار لا يسكؽ الحجيث عؽ نسؾ الاقتراد برفة مدتسخة ومدتقخة

، السعجؿ  ٖٕٓٓأوت ٕٙالستعمق بالشقج و القخض الرادر في  ٖٓ -ٔٔمؽ الأمخ ٖ٘كسا نرت السادة 
خض و الرخؼ في الستسؼ لقانؾف الشقج و القخض عمى : تتسثل ميسة بشػ الجدائخ في مياديؽ الشقج و الق و

أفزل الذخوط و الحفاظ عمييا لشسؾ سخيع للاقتراد مع الديخ عمى الاستقخار الجاخمي و الخارجي  تؾفيخ
ؼ" ذو الجلالة غيتزح ما سبق استخجاـ مرظمح "سخيع" ذو الجلالة الكسية ، بجلا مؽ مرظمح "مشت لمشقج

ىجؼ  ٖٓ-ٔٔكسا ألغى الأمخ لشقج والقخض (مؽ قانؾف ا ٘٘الؾارد في الفقخة الأولى مؽ السادة  ) الكيؽية

                                                 
 .106-107 ، صٕٚٔٓ، سبتسبخٕالعجدٗالسخكدؼ عمى أداء الدياسة الشقجية في الجدائخ، السجمج  بؾشؾؼ نؾاؿ، فاتؽ الظيب، أثخ استقلالية البشػ - ٔ
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واستسخ ىحا الؾضع في تعجد الأىجاؼ الشيائية ، الإنتاجية أؼ إىساؿ ىجؼ التذغيل الكامل إنساء الظاقات
 .2010أوت  ٕٙ بتاريخ ٓٔ-ٗٓإلى غاية إصجار الأمخ رقؼ لمدياسة الشقجية،

 :عمى  ٖٓ-ٔٔمؽ الأمخ 35ستسسة لمسادة حيث نرت الفقخة الأولى مؽ السادة الثانية مشو، السعجلة وال
تتسثل ميسة البشػ الجدائخ في الحخص عمى الاستقخار الأسعار كيجؼ نيائي لمدياسة الشقجية، وفي تؾفيخ 

الذخوط في مياديؽ الشقج والقخض والرخؼ والحفاظ عمييا لشسؾ مجعؼ للاقتراد مع الديخ عمى  أفزل
 الشقجؼ والسالي.  الاستقخار

 السادة الدابقة، إف استقخار السدتؾػ العاـ للأسعار ىؾ اليجؼ الشيائي والؾحيجيتزح مؽ نص 
والستسثل في تعجد   ٖٓ-ٔٔلمدياسة الشقجية، وبالتالي فاف ىحا التعجيل تجاوز القرؾر الؾارد في الأمخ 

  ٔ.الدياسة الشقجية الأىجاؼ
 :أدوات الدياسة الشقجية في الجدائخ -ٖ

جية قج شخعت في إصلاح الدياسة الشقجية بتييئة عجة أدوات غيخ مباشخة لبشػ كسا نعمؼ أف الدمظة الشق
تتساشى مع حاجة التي يتظمبيا الاقتراد خاصة اقتراد الدؾؽ الشقجية، ومؽ أىؼ الأدوات التي  الجدائخ

 :الدياسة الشقجية في الجدائخ ما يمي نادت بيا
 الفخع الأول: معجل إعادة الخرؼ

ة يخجع البشػ التجارؼ بسؾجبيا إلى البشػ الجدائخ لمحرؾؿ عمى الديؾلة مقابل إعادة الخرؼ ىي وسيم
عؽ الأوراؽ التجارية و يعتبخ احج الأدوات الأساسية في الدياسة الشقجية ، يدتعسمو بشػ الجدائخ  التشازؿ

قبل قانؾف  البشؾؾ التجارية عمى مشح القخوض بالديادة أو الشقراف حيث كاف بشػ الجدائخ لمتأثيخ في قجرة
القظاعات الاقترادية وفق معيار السفاوضة في مشح القخوض بتظبيق معجؿ إعادة  يعامل ٜٓ -ٓٔ

اـ التحجيج السؾحج لسعجؿ إعادة الخرؼ غتؼ تعؾيزو بش ٕٜٜٔمشح سشة  الخرؼ خاص بكل قظاع لكؽ
جه ، و في بجاية ويقؾـ مجمذ الشقج و القخض بكيؽيات و شخوط تحي شيخ تقخيبا ٕٔالحؼ يتؼ تغييخه كل 

والقخض التؾقعات الستعمقة بتظؾر السجاميع الشقجية و القخض ، و  كل سشة يقجـ بشػ الجدائخ لسجمذ الشقج
لتحقيق اليجؼ السحجد حدب الأىجاؼ الؾسظية لبمؾغ اليجؼ  يقتخح في نفذ الؾقت أدوات الدياسة الشقجية

 الشيائي . 

                                                 
 .ٖٚ، ٖٙ، ص ٕٚٔٓ، مارس ٔدراسة تحميمية، مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج الثالث، العجد ٕ٘ٔٓ -ٕٓٓٓشمغؾـ عسيخوش، فعالية الدياسة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة  - ٔ
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  ٔ.بالغ الإجسالية القرؾػ التي تكؾف قابمة لإعادة الخرؼالجدائخ الس وفي بجاية كل ثلاثي يبخمج بشػ
 والججوؿ التالي يؾضح مخاحل تظؾر معجؿ إعادة الخرؼ لجػ بشػ الجدائخ

 (2020-2000تظؾر معجل إعادة الخرؼ في الجدائخ خلال الفتخة ): ( 02-02ججول رقؼ )ال

 
ٓٔ-ٔٓ-ٕٕٓٓ ٖٓ-ٜٓ-ٕٕٓٔ 3% 

 :د عمىبالاعتسا بمؽ إعجاد الظال السرجر:
 .ٚٔص  ٕٛٔٓالجدائخ، ديدسبخ  ٗٗبشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية رقؼ   -
 .17ص  ٜٕٔٓالجدائخ مارس  45بشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية رقؼ   -
 .ٚٔص  2020الجدائخ، مارس  ٜٗبشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية رقؼ   -

سشة ,7% ٘جؿ الخرؼ في انخفاض تجريجي حيث كاف يقجر بشدبةمؽ خلاؿ الججوؿ نلاحع أف مع
يؾر غبدبب الحالة السالية الجيجة عمى مدتؾػ البشؾؾ ، وىحا ل ٕٕٓٓسشة 5,5%ليشخفض إلى  ٕٓٓٓ
حيث جعل أداة إعادة التسؾيل الستسثمة في معجؿ إعادة  2001الديؾلة في الدؾؽ الشقجية مشح  فائض

ة إلى أف إعادة التسؾيل البشؾؾ لجػ البشػ الجدائخ أصبح معجوما مؽ نذظة و تججر الإشار  الخرؼ غيخ
مميار ديشار ، وعشجما 170,5أخخ سشة تؼ فييا إعادة التسؾيل ب  ٕٓٓٓتعتبخ سشة  ،حيث ٕٔٓٓسشة

و  ٕٚٔٓفي 3,75%،وبعجىا إلى  ٕٙٔٓفي 3,5%ليرل إلى  6%اقل مؽ  أصبح معجؿ إعادة الخرؼ
 سعجؿ ثابت إلى غاية اليؾـ وذلػ الاستقخار معجؿ التزخؼ عشجبقي ىحا ال ٕٕٓٓإلى  2017مؽ 

                                                 
 1997/11/17. مؤرخة في ٜٚٔ/ٜٓمؽ قانؾف الشقج والقخض غيخ أنو تؼ تثبيت ىحا السعجؿ طبقا لتعميسة رقؼ  ٕٚ -ٔٚ -ٓٚ -ٜٙمؾاد - ٔ
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 .التسؾيل لجػ بشػ الجدائخ وىحا ما يفدخ ثبات معجؿ إعادة الخرؼ مدتؾيات دنيا و بانعجاـ إعادة
 .ٕٕٔٓفي سشة  %ٖوتؾاصمت سمدمة التخؽيزات الستتالية لسعجؿ إعادة الخرؼ حتى بمغ 

 ري الفخع الثاني: معجل الاحتياطي الإجبا
 ومعالجة نسؾالفائزة لجػ البشؾؾ تعتبخ سياسة الاحتياطي الإجبارؼ أداة فعالة لامتراص الديؾلة 

وحجد فييا  02/92في الجدائخ، و ىي مؽ الآليات الخقابية التي استحجثيا القانؾف  الكتمة الشقجية
زخورية إلا في الحالات ال 28%فخض ىحه الشدبة بؿيسة لا تتعجػ  صلاحيات بشػ الجدائخ في

السعجؿ و  03ٔٔ/استخجاميا كأداة الدياسة الشقجية ، إلا أف الأمخ  ، و فؾض لؤالسشرؾص عمييا قانؾنا 
برؾرة مباشخة ،غيخ أف بشػ الجدائخ أعاد تقشيشيا عبخ تعميسة  الستسؼ لمقانؾف الدابق لؼ يحكخ ىحه الأداة 

ائع لسعجؿ الاحتياطي الإجبارؼ خزؾع مختمف الؾد ،و الحؼ حجد مؽ خلاليا ٕٗٔٓ صادرة عشو سشة
 بالأسمؾب نفدو .  مؽ دوف استثشاء و%٘ٔالحؼ يسكؽ أف يرل إلى 

الاحتياطات الإجبارية  بالإضافة إلى ذلػ يتزسؽ تظبيق ىحه الدياسة في الجدائخ مشح الجدائخ عائجا عمى
  ٕ.في شكل فائجة يتؼ احتدابيا مؽ حجؼ الاحتياطات، ومجة مكؾناتيا لجػ البشػ

 ٕٕٓٓ إلى سشة 2001سكؽ تؾضيح تظؾر السعجؿ الاحتياطي ابتجاء مؽ سشة وي
 (2020- 2000تظؾر معجل الاحتياطي في الجدائخ خلال الفتخة )(: 03-02ججول رقؼ )ال

 /ٕٓٔٓ الدشؾات
ٕٓٔٔ 

ٕٕٓٔ ٕٖٓٔ/ٕٓٔ٘ ٕٓٔٙ ٕٓٔٚ ٕٓٔٛ ٕٜٓٔ ٕٕٓٓ ٕٕٓٔ 

 %ٕ %ٖ %ٓٔ %ٓٔ %ٗ %ٛ %ٕٔ %ٔٔ %ٜ الاحتياطي

 :ؽ إعجاد الظالب بالاعتساد عمىم :السرجر
 .ٚٔص  ٕٛٔٓالجدائخ، ديدسبخ  ٗٗبشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية، رقؼ   -
 .ٚٔص  ٜٕٔٓالجدائخ، مارس ٘ٗبشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية، رقؼ   -
 .ٚٔص  ٕٕٓٓالجدائخ، مارس  49بشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية، رقؼ  -

 ٕٙصشجوؽ الشقج الجولي: كمسة محافع بشػ الجدائخ في الاجتساع السذتخؾ الرشجوؽ الشقج والقخض ، - 
 . ٕٕٓٓابخيل

تعجيلات  شيج معجؿ الاحتياطي الإجبارؼ مشح بجاية استخجامو وادراجو ضسؽ ادوات الدياسة الشقجية
الى غاية  رتفاعا متؾاصلامختمفة وفق ما عخفو الؾضع الاقترادؼ بالجدائخ، حيث عخؼ ىحا السعجؿ ا

                                                 
 .مؽ قانؾف نقج والقخض ٖٜالسادة  - ٔ
 .الستعمقة بالشغاـ الاحتياطي القانؾني2004/05/13مؤرخة بتاريخ  02/04تعميسة رقؼ  - ٕ
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 وذلػ بيجؼ امتراص فائض الديؾلة السرخؼية وتفاديا لسا قج يشجؼ 12%أيؽ بمغ  2013سشة 
 – ٕٙٔٓوفي عشو مؽ ضغؾط تزخسية في حاؿ تؾجيييا الى قخوض غيخ مججية في الاقتراد،  في

سيؾلة اضاؼية عمى التؾالي لزخ 4%و 8%بشػ الجدائخ في تخؽيض معجؿ الاحتياطي الى باشخ  ٕٚٔٓ
نتيجة تجىؾر اسعار السحخوقات، ليعاود بشػ  2016و  2015تباطؤ نسؾ الكتمة الشقجية سشتي  لمبشؾؾ بعج

محاولة مشو تخؽيض الكتمة الشقجية التي  10%الى  2019و  2018 تيرفع معجؿ الاحتياطي سش الجدائخ
عج ما عخفو العالؼ مؽ ركؾد اقترادؼ ارتفاعا اثخ تظبيق التسؾيل غبخ التقميجؼ في ىحه الفتخة، وب عخفت

 الازمة الرحية التي طالت تجاعياتيا جسيع الاقتراديات عسج بشػ الجدائخ تخؽيض معجؿ الاحتياطي اثخ
 .كسحاولة مؽ بشػ الجدائخ لزبط التؾازنات السالية 2021سشة 2%و  3%الى 2020مخة اخخػ  في

 الفخع الثالث: عسميات الدؾق السفتؾح
الدؾؽ السفتؾحة ؾياـ بشػ الجدائخ بذخاء وبيع الدشجات التي تقل مجة استحقاقيا الستبؿية  تتزسؽ عسميات

مؽ ٙٚستة أشيخ، أو أوراؽ خاصة مقبؾلة في إعادة الخرؼ، أو في تقجيؼ التدبيقات السادة رقؼ  عؽ
مباشخ  وتكؾف عسميات شخاء وبيع ىحه الدشجات بسبادرة مؽ بشػ الجدائخ وتتؼ بذكل( ٜٓ -ٓٔف )القانؾ 

السؤسدات السالية السخؾلة كسا تججر الإشارة إلى أف ىحه العسميات لا تتؼ وفق ججوؿ زمشي  مع البشؾؾ
 كمسا رأػ بتػ الجدائخ ضخورة لحلػ.  محجد، بل تتؼ

يسكؽ لبشػ الجدائخ أف يجخييا عمى  الؿيسة الإجسالية لمدشجات العسؾمية التي ٜٓ-ٓٔوقج حجد القانؾف 
غيخ ، بالشدبة لمدشة السالية الدابقة  مؽ الإيخادات العادية لمجولة20% تتجاوز سقف العسميات، عمى ألا

بالشقج و القخض وذلػ حدب  الستعمق ٖٓ -ٔٔأف ىحا الدقف تؼ التخمي عشو مشح صجور الأمخ رقؼ 
لمحرؾؿ عمى الدشجات  ، كسا لا يدسح لو بالتجخل في الدؾؽ الأولية  ٖٓ -ٔٔمؽ الأمخ 54السادة 

لؼ يظبقيا إلا مخة  ، و رغؼ فعالية ىحه الأداة إلا أف بشػ الجدائخ(  ٖٓ -ٔٔخمؽ الأم ٔٗيشة )السادة الخد 
و مشح 14,9%ٗمميؾف ديشار بسعجؿ فائجة   : 4وقج شسمت مبمغا قجره 1996واحجة في نياية ديدسبخ 

شجات عسؾمية س ، لؼ يتسكؽ بشػ الجدائخ مؽ بيع ٕٔٓٓعيؾر فائض الديؾلة في الدؾؽ الشقجية عاـ
الأداة كأداة نقجية  لاستعساؿ ىحه2004لامتراص الديؾلة الفائزة ، لكؽ ىشاؾ مجيجات مبحولة مشح سشة 

الظؾيل  فعالة ، عمى أف يقؾـ الستعاممؾف الاقتراديؾف بظخح الأوراؽ السالية عمى السجػ الستؾسط و
 لدؾؽ السفتؾحة بقيت غيخ مدتعسمةلتفعيل عسل الدؾؽ الشقجية ، ورغؼ ىحه السجيجات إلا أف عسميات ا

  . ٔ، ورغؼ أف دورىا يبقى ميؼ و فعاؿ في تعجيل الديؾلة البشكية ٜٕٓٓ إلى غاية سشة 2002مشح سشة 

                                                 
 282. ، صٕٛٔٓ، ٔجية والتؾازف الاقتراد الكمي، دار الابتداـ لمشذخ والتؾزيع، الأردف، طعمي بؽ قجور يبجر، الدياسة الشق - ٔ



 الجراسة التظبيقية ------------------ ثانيالفرل ال
 

 

 

54 

 الفخع الخابع: استخجاع الديؾلة بالسشاقرة
 تعتبخ آلية استخجاع الديؾلة بالسشاقرة مؽ طخؼ بشػ الجدائخ إحجػ التقشيات التي استحجثيا ىحا البشػ

و تعتسج آلية  ٕٕٓٓلدحب فائض الديؾلة ، وقج دخمت ىحه الآلية حيد التشفيح مشح شيخ ابخيل  كأسمؾب
الديؾلة عمى بياض عمى استجعاء بشػ الجدائخ البشؾؾ التجارية السذكمة لمجياز السرخفي مقابل  استخجاع
يعمشيا بشػ الجدائخ قج  لسعجؿ فائجة ثابت يحدب عمى أساس فتخة الاستحقاؽ وذلػ غيخ متشاقرة استحقاؽ
مميؾف  ٓ٘ٗىحه الأداة لبشػ الجدائخ بتثبيت السبمغ الإجسالي لاستخجاع الديؾلة عشج حؾالي  سسحت

  ٔ. مؽ اجل امتراص السديج مؽ الديؾلة2007 مشترف شيخ جؾاف
 :أدوات أخخى لمدياسة الشقجية في الجدائخ

ؼ الدمظات الشقجية الجدائخية مؽ اجل تحقيق ىشاؾ أدوات أخخػ لمدياسة الشقجية تؼ استعساليا مؽ طخ 
 :الدياسة الشقجية نحكخ مشيا أىجاؼ

 :تدييلات الؾدائع السمغة لمفائجة
السؤرخة في  ٘ٓ -ٗٓوفقا لمتعميسة رقؼ  2005جاء تظبيق آلية تدييمو الؾدائع السمغة لمفائجة ابتجاء مؽ 

ساعة التي يتؼ الؿياـ بيا عمى ٕٗخ ؿ الجائسة لمؾدائع لجػ بشػ الجدائ فالتدييلات ، ٕ٘ٓٓجؾافٗٔ
وبسبادرة مؽ البشؾؾ يتؼ مكافأتيا بسعجؿ ثابت يعمؽ عشو بشػ الجدائخ، يتغيخ ىحا السعجؿ حدب  بياض
 .وتظؾر ـيكل معجلات وتجخلات بشػ الجدائخ الدؾؽ  تقمبات

 السبحث الثاني: تقييؼ الشتائج
 يؼ إصجارىا بسا يتؾافق والأىجاؼغعخض الشقؾد وتشتؾلي الدمظات الشقجية في مختمف الجوؿ أىسية كبيخة ل

الاقترادية الكمية، وىؾ ما يدتجعي تتبع الدمظة الشقجية )البشػ السخكدؼ( لعخض الشقؾد والعؾامل التي 
تؤثخ ؼيو بديادة حجسو أو تقميمو، وفي الجدائخ يتؼ العخض الشقجؼ مؽ خلاؿ الإصجار الشقجؼ  يسكؽ أف
 .والائتساف

 ( 2000/2020في الجدائخ خلال الفتخة ) ة: تظؾر الكتمة الشقجيالسظمب الأول
 تعج وعيفة الإصجار الشقجؼ في الجدائخ مؽ مدؤوليات بشػ الجدائخ، وتتكؾف الكتمة الشقجية في الجدائخ مؽ

  ٕ:العشاصخ التالية
اسية لمكتمة الشقجية تتسثل الشقؾد الؾرؾية مؽ بشكشؾت وقظع نقجية، وتعتبخ مؽ السكؾنات الأس :الشقؾد الؾرقية

                                                 
 .ٕٔٓ، ص ٖٕٔٓ، ٕٙ،ٖٙ،بحؾث اقتراديات عخبية الجدائخ، العجداف ٕٓٔٓ -ٕٓٓٓرايذ فزيل، تحجيات الدياسة الشقجية ومحجدات التزخؼ في الجدائخ - ٔ
شعبة اقتراد التشسية، جامعة باتشة،  لية ونغؼ العخؼ السلائؼ لمجدائخ، أطخوحة دكتؾراه، كمية العمؾـ الاقترادية والتدييخ والعمؾـ التجارية،سسيخ آيات يحيى، التحجيات الشقجية الجو  - ٕ

 .ٕٕٔ ، صٕٗٔٓ/ٖٕٔٓ
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 .الجدائخ في
تتسثل في الشقؾد الستجاولة عؽ طخيق الكتابة مؽ حداب بشػ إلى حداب أخخ، وتتكؾف  :الشقؾد الكتابية

 .مؽ ودائع تحت الظمب لجػ البشؾؾ، وودائع مخاكد الحداب الجارؼ لمتؾفيخ أساسا
ج وودائع لأجل والؾدائع الخاصة تتكؾف مؽ الؾدائع السؾزعة لغخض الحرؾؿ عمى فؾائ :اشباه الشقؾد
قبل مؤسدات القخض، وىي تسثل الأمؾاؿ السؾعفة للأعؾاف الاقترادييؽ، وىحه العشاصخ  السديخة مؽ

وبالتالي فاف العشرخيؽ الأوؿ والثاني يذكلاف الستاحات الشقجية أو  M2السحمية،  يظمق عمييا اسؼ الديؾلة
ة العشرخ الثالث يتؼ الحرؾؿ عمى الكتمة الشقجية بالسعشى وبإضاف(، M1)الكتمة الشقجية بالسعشى الزيق

 .(M2) الؾاسع
 حدب الججوؿ ٕٕٓٓإلى ٕٓٔٓويسكؽ تتبع تظؾر الكتمة الشقجية في الجدائخ خلاؿ الفتخة السستجة مؽ 

 :التالي
 الؾحجة مميار ديشار) 2000/2020تظؾر الكتمة الشقجية في الجدائخ خلال الفتخة  (04-02ججول رقؼ )

 (ائخي جد 

 
2020   ٘٘ٙٛ5ٕ ٕٔٔٙٓ5ٚ ٘5ٚ ٘ٚٔٛ ٖٕٔٚٓ5ٚ ٗ5ٜ 
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 الؾحجة: مميار دج                                     السرجر: مؽ إعجاد الظالب بالاعتساد عمى 
 .ٔٔ -ٓٔص  2019الجدائخ، مارس  45بشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية رقؼ   -
 .ٔٔ -ٓٔص ٕٕٓٓالجدائخ، مارس  ٜٗالثلاثية رقؼ بشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية   -
 .ٕٕٓٓالتظؾر الاقترادؼ والشقجؼ لمجدائخ، ديدسبخ  2018بشػ الجدائخ: التقخيخ الدشؾؼ   -
، ٖٕٔٓ، ٕٕٔٓ، ٕٓٔٓ)بشػ الجدائخ: التقخيخ الدشؾؼ لتظؾر الاقترادؼ والشقجؼ لمجدائخ،  -

ٕٓٔٙ ،ٕٓٔٚ.) 
مميار دج  5ٗٙ٘ٚ٘حيث انتقمت مؽ  M1لستدايج لمكتمة الشقجية مؽ خلاؿ معظيات الججوؿ يتزح الشسؾ ا

معجؿ  مسا يؾضح عؾدة الثقة في العسمة السحمية وزيادة ٕٗٔٓمميار دج سشة  9603,0إلى  ٕٓٔٓسشة 
تقمص  مميار دج و ىحا تحت اثخ 9261,2حيث بمغت ما ؾيستو  ٕ٘ٔٓالادخار ، لتذيج انخفاضا سشة 

 ,12%ٖبيشسا استأنفت الشقؾد الؾرؾية تؾسعيا بؾتيخة مختفعة تقجر ب  13,3%الؾدائع تحت الظمب ب  
سشتي  نحؾ ضخ الديؾلة ، أما خلاؿ ٕ٘ٔٓوىحا ما يبخر أف إدارة الدياسة الشقجية ستتجو تجريجا بعج 

مقابل  ٕٚٔٓخلاؿ سشة  ,9%ٔبارتفاعو بسا يقارب  M1فقج تسيد السجتسع الشقجؼ  ٕٚٔٓو 2016
مقابل  5ٜٗقمص تدايج كل مؽ التجاوؿ الشقجؼ الؾرقي الحؼ لؼ يختفع سؾػ ب %،ورغؼ ت ٕٙٔٓفي ,%1ٙ

(، أما في ٕٙٔٓفي7,4%مقابل  %ٕ،و الؾدائع لجػ مخكد الركؾؾ البخيجؼ )  ٕٙٔٓفي سشة %9,5
 .%5ٚ٘بشدبة  ٕٕٓٓ، ثؼ ارتفع في سشة  ٜٕٔٓ،وانخفض في سشة  %5ٔٔٔارتفع بشدبة  ٕٛٔٓسشة 

 في24,6%مقابل 35,5%فقج عخفت مخة أخخػ تدارعا في تخاجعيا بالغتا  أما الؾدائع لجػ الخديشة
.2016 

 ( معجلات نسؾ تعتبخ ٕٗٔٓ/ٕٓٔٓفقج شيجت خلاؿ الفتخة ) M2أما ؼيسا يخص الكتمة الشقجية 
متقاربة وقج ساىؼ في ىحه السعجلات قظاع السحخوقات بالإضافة إلى ندبة نسؾ التجاوؿ الشقجؼ خارج 

 .البشؾؾ
 %5ٖٔٓمعجلات نسؾ ضئيمة ججا تسثمت في  M2فقج شيجت  ٕٙٔٓو  ٕ٘ٔٓا يخص سشتي أما ؼيس

التؾالي وذلػ راجع بالأساس لانخفاض إيخادات قظاع السحخوقات بدبب انييار أسعار عمى  %5ٛٓو 
 .وكحلػ لانخفاض حجؼ الؾدائع تحت الظمب الشفط

 حيث سجمت ندبة نسؾ ٕٛٔٓو 2017خلاؿ سشتي  M2ليعؾد الارتفاع مؽ ججيج في الكتمة الشقجية 
 أساسا قؾؼ في الؾدائع تحت ٕٚٔٓفي  M2%عمى التؾالي، ويعؾد ارتفاع الكتمة الشقجية 5ٔٔٔو %8,4

وانخفض ، ٕٛٔٓلدشة  ٔٔ,ٔبسا يقارب  Mٔوزيادة السجسؾع 20,5%الظمب عمى مدتؾػ السرارؼ ب 
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 .%5ٜٗبشدبة  ٕٕٓٓ، ثؼ ارتفع في سشة  ٜٕٔٓفي سشة 
 ( 2000/2020ي: تظؾر مقابلات الكتمة الشقجية في الجدائخ خلال الفتخة )السظمب الثان

مقابلات الكتمة الشقجية تتسثل في مدتحقات الجية السرجرة لمشقؾد عمى الغيخ، فيي تمػ الأصؾؿ التي 
  ٔ:اـ البشكي، وتتسثل ىحه الأصؾؿ فيغعسمية إصجار الشقؾد مؽ قبل الش تقابل

 دي أىسية بالغة ضسؽ مقابلات الكتمة الشقجية، وىؾ عبارة عؽ تمػ الأصؾؿيكت :احتياطي الرخف الأجشبي
 الخارجية التي تكؾف متاحة بديؾلة لمدمظات الشقجية والتي تتحكؼ فييا مؽ اجل التسؾيل السباشخ

يؼ غيخ السباشخ لكسياتيا مؽ خلاؿ التجخل في أسؾؽ الرخؼ لمتأثيخ في غالسجفؾعات والتش للاختلالات
 :أو لأغخاض أخخػ ويتكؾف أساسا مؽ العسمةسعخ الرخؼ 

ىؾ أصل حؿيقي يتكؾف مؽ الدبائػ والعسلات الحىبية السؾجؾدة في البشػ السخكدؼ  :الخصيج الحىبي. 
يخ في شكل نقجؼ تشجؼ عؽ السجفؾعات الجوليةغتعتبخ أصلا حؿيؿيا واف كانت ت :العسلات الأجشبية. 
يا صشجوؽ الشقج الجولي ويدتخجميا لسداعجة أعزائوقخوض دفتخية يشذيش :حقؾق الدحب الخاصة 

 .برؾرة اختيارية
 حيث تقتخض الحكؾمة مؽ القظاع البشكي لتسؾيل عجدىا في :القخوض السقجمة لمخديشة العسؾمية)لمجولة(

 .شكل سمف مباشخ قريخة الأجل، كسا يسكشيا إصجار سشجات وبيعيا
البشؾؾ التجارية للأعؾاف الاقترادييؽ مباشخة ويخرؼ  تتسثل في الائتساف الحؼ تقجمو :قخوض للاقتراد

 .التجارية أو فتح اعتسادات مسا يؤدؼ إلى خمق نقؾد الؾدائع الأوراؽ
 :ويسكؽ عخض التظؾر مقابلات الكتمة الشقجية في الجدائخ بالججوؿ التالي

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .ٚٗ، صٕٓٔٓ، كمية عمؾـ الاقتراد والتجارة،07بمقاسؼ زايخؼ، اقتراديات شساؿ افخيؿيا، العجد - ٔ
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  (2000/2020لفتخة )تظؾر مقابلات الكتمة الشقجية في الجدائخ خلال ا(: 05 – 02ججول رقؼ )ال
 (.مميار ديشار جدائخي  الؾحجة)                                                                   

 
ٕٕٓٓ ٙٚٓٙ5٘ ٛٙٔٔ5ٖ ٔٔٛٓٗ5ٙ 

 : مميار دجالؾحجة                             عمى:  السرجر: مؽ إعجاد الظالب بالاعتساد 
 .ٔٔ – ٓٔ،ص ٜٕٔٓ،الجدائخ مارس ٘ٗحرائية الثلاثية رقؼبشػ الجدائخ: الشذخة الإ -
 .ٔٔ – ٓٔ ،ص ٕٕٓٓ،الجدائخ مارس ٜٗبشػ الجدائخ: الشذخة الإحرائية الثلاثية رقؼ -

 : مؽ خلاؿ الججوؿ نلاحع ما يمي: بالشدبة لي
 ة( عاىخة نقجية ججيجة ميدت تظؾر الؾضعيٕٗٔٓ/ٕٓٔٓعخفت خلاؿ الفتخة )  :صافي الأصؾل الأجشبية

الشقجية، وىي تغظية صافي الأصؾؿ الأجشبية كسحجد ـيكمي رئيدي لمتؾسع الشقجؼ في الجدائخ بعج تجاوز 
الديؾلات الشقجية وشبو الشقجية في الاقتراد الؾطشي، وانخفزت ؾيسة  ٕٓٔٓالأصؾؿ مشح قبل سشة  ىحه

 .ٕٚٔٓة مميار دج سش ٕٕٚٔٔإلى  ٕ٘ٔٓمميار دج سشة 5ٖٗ٘ٚ٘ٔالأصؾؿ الأجشبية مؽ  صافي
وكحلػ  ، ٕ٘ٔٓالانخفاض بالأساس للانخفاض السدتسخ للأسعار الشفط ابتجاء مؽ سشة ويعؾد ىحا

 5ٜٗٗٓٔالجولار مقابل الاورو وانخفاض سعخ الرخؼ العسمة الؾطشية، والحؼ قجر ب  لانخفاض ؾيسة
 .ٕٙٔٓ دولار سشة ٔمقابل 
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 في 5٘٘ٔو % ٕٚٔٓفي سشة 9ٔٓ,انخفاض وتخاجع في بشدبة  ٕٛٔٓو  ٕٚٔٓكسا عخفت الدشتيؽ 
 مميار دج، ويفدخ ىحا9485,6مميار دج أؼ أصبح بؿيسة 8ٔٚٗٔ,أؼ ما يسثل تخاجع ب  ٕٛٔٓسشة 

 التقمص الحؼ عخفو صافي التجفقات الدمبية لمخصيج الإجسالي لسيداف السجفؾعات، بانخفاض سعخ الرخؼ
 ورو مقابل الجولار )العسلات التي تذكلالجيشار مقابل الجولار عمى الخغؼ مؽ تحدؽ في سعخ الرخؼ الا

 .ٕٛٔٓو  2017احتياطات الرخؼ( بيؽ 
 :لقج تسيدت بسخحمتيؽ كالتالي :القخوض السقجمة لمجولة )الخديشة العسؾمية(

في عل تؾاصل إنعاش أسعار الشفط خلاؿ ىحه الفتخة، الأمخ الحؼ  :(2000/2004السخحمة الأولى )
لة فقج اكتدبت صفة الجائؽ، وبالتالي في ىحه السخحمة قمل الاعتساد عمى إيجابا عمى الخديشة الجو  انعكذ

 ٕٓٔٓمميار دج سشة  3510,9السقجمة مؽ قبل الجياز السرخفي لمخديشة، وقج بمغت ما ؾيستو  القخوض
  . ٕٗٔٓمميار دج سشة1992,3،وصؾلا إلى  ٕٕٔٓسشة دج 0ٖٖٖٗ,وبمغت

 ،لجأت ٕٗٔٓأسعار الشفط خلاؿ الدجاسي الثاني لدشةبعج انييار  :(2005/2020السخحمة الثانية )
 5٘ٚٙ٘ و ذلػ بسبمغذ ٕ٘ٔٓالخديشة العسؾمية إلى الجياز السرخفي كسقتخض، وىحا ابتجاء مؽ سشة 

تحت اثخ تدايج مدتحقات بشػ الجدائخ عمى الخديشة  ، ٕٚٔٓمميار دج سشة 5ٜٜٔٙٗدج، وبسبمغ  مميار
بخغؼ  ٕٚٔٓمميار دج في نياية  5ٜٗٚٙٔإلى  ٕٙٔٓر دج نياية مميا 5ٔٓٚٛالتي انتقمت مؽ العسؾمية

 34,8%عخؼ ارتفاع بسقجار ٕٚٔٓانخفاض مدتحقات السرارؼ عمى الجولة ، وفي نياية سشة  مؽ
،تحت اثخ تدايج مدتحقات البشػ  ٕٛٔٓمميار في نياية سشة 5ٕٖٚ٘ٙدج إلى  مميار 4691,9مشتقلا مؽ

مميار  5ٖٛٚ٘ٛإلى  ٕٚٔٓمميار دج في نياية  5ٜٗٚٙٔي انتقمت مؽ عمى الخديشة العسؾمية الت الجدائخ
 .ذلػ بالخغؼ مؽ انخفاض مدتحقات السرارؼ التجارية عمى الجولة ٕٛٔٓنياية سشة  دج في

،حيث بمغت  ٕٚٔٓاتجاىا تراعجيا وصؾلا لدشة ٕٓٔٓشيجت مشح سشة  :القخوض السقجمة للاقتراد
ما  ٕٚٔٓمميار دج، لتبمغ سشة 5ٕٕٚٚٚما ؾيستو  ٕ٘ٔٓشة مميار دج وس5ٕٖٔٙٛما ؾيستو   2010سشة

 5ٜٗٓٛٔٔلترل الى اعمى مدتؾػ ليا  ٕٛٔٓ، وواصمت الارتفاع خلاؿ سشة مميار دج 5ٓٓٛٛٛ ؾيستو
 .ٕٕٓٓمميار دج في سبتسبخ 

الفؾائض السالية  وقج كانت الديادة بسعجلات نسؾ مختمفة مؽ سشة لأخخػ ويذيخ ىحا الارتفاع إلى زيادة
القخوض  تيجة تحدؽ الؾضع السالي بدبب ارتفاع أسعار الشفط مؽ جية وزيادة طمب الأشخاص عمىن

 السرخؼية مؽ جية أخخػ، وكحا تسؾيل الاستثسارات عؽ طخيق القخوض، بالإضافة إلى التدييلات
 يع الاقترادية أو في مجاؿ القخوضالائتسانية التي اعتسجتيا البشؾؾ وىحا مؽ اجل تسؾيل السذار 
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وىحا في عل تخاجع مؾارد البشؾؾ وتدايجت خلاؿ سشة ، شيجت ارتفاعا محدؾس مؤخخا الاستيلاكية التي
في سشة  5ٛٚ٘ٛٓٔ، و ٕٛٔٓفي  5ٖٜٜٙٚ وبالغة ،ٕٚٔٓفي %5ٖٕٔ مقابل %5ٕٗٔب  ٕٛٔٓ
 .ٕٕٓٓفي سشة  5ٙٗٓٛٔٔ، لترل الى ٜٕٔٓ
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 خلاصة الفرل
وأوكمتو  ٖٜٙٔا تؾصمشا، إلى أف الجدائخ قامت بإنذاء البشػ السخكدؼ سشة سابق مؽ خلاؿ ما تظخقشا

التي تختص بيا البشؾؾ السخكدية في كل دوؿ العالؼ، واكتدبت عجة وعائف مشيا: إصجار  كل مياـ
 .الحكؾمة، بشػ البشؾؾ الشقجؼ، بشػ

( ٜٛٛٔو ٜٙٛٔخا لمشقائص التي شيجىا الجياز السرخفي آنحاؾ فقج تست عجة إصلاحات )غون
،حيث تؾاصمت التعجيلات خاصة في الدياسة  ٜٜٓٔإصلاح ىؾ قانؾف الشقج والقخض ولعمى أىؼ

السرخفي ككل، أما ؼيسا يخص الدياسة الشقجية فقج تظؾرت أىجافيا وأدواتيا للأفزل  الشقجية والجياز
 .ٜٜٓٔقانؾف الشقج والقخض اؼ بعج سشة  وعيخت معالسيا بعج
يؼ إصجارىا، بسا غلت الدمظات الشقجية في مختمف الجوؿ أىسية كبيخة لمشقؾد وتشومع بجاية الألؽية تؾ 

الأىجاؼ الاقترادية الكمية، وقج اعتكفت عمى الأدوات الغيخ مباشخة خاصة أداة استخجاع  يتؾافق مع
الكتمة الشقجية متسثمة في صافي أصؾؿ الأجشبية وقخوض مقجمة لمجولة وقخوض  الديؾلة ومقابلات

ارتفاع محدؾس مؤخخا، وتبقى الجدائخ مختبظة بأسعار الشفط التي تؤثخ  للاقتراد، حيث شيجت مقجمة
 .بإيجاب أو بالدمب عمى خديشة الجولة
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 الخاتسة:
مع دراسة حالة  –الشقجؼ في الجدائخ  ضو عخ سمالاقترادية لسحجدات المؾضؾع " السحكخةتشاولت ىحه 

ض الشقجي بالتأثيخ و عخ سكيف يسكؽ التحكؼ في ال  :كانت الإشكالية الخئيدية السظخوحة ىي ئخ،" وقجالجدا
 الاقترادية السحجدة لو؟ عمى سمؾك الؾحجات

ض الشقجؼ في مختمف الشغخيات الشقجية، وعمى اختلاؼ معالجة الظمب و عخ سمؽ خلاؿ دراسة معالجة ال
طخؼ الدمظة الشقجية، وقج  الشقؾد متغيخا مدتقلا يتحجد مؽالشقؾد، ىشاؾ اتفاؽ عمى اعتبار عخض  عمى

التقمبات وتحقيق الاستقخار  أقخت الشغخية الشقجية أف التغيخات في عخض الشقؾد يسكؽ أف تؤدؼ إلى معالجة
 .الاقترادؼ

ض الشقجؼ الانعكاس الفعمي لؾعائف ودور الشقؾد بالشدبة و عخ سيسثل تعخيف الشقؾد وطخيقة ؾياس ال
 .جؼ حدب اختلاؼ الشغخة إلى الشقؾدض الشقو عخ سوتختمف مجاخل ؾياس ال اد،للاقتر
 ض الشقجؼ، وبالتالي مقاييدو، بالتغيخات التي تذيجىا الشغؼ الاقترادية وما يتختب عشيا مؽو عخ سيتأثخ ال

 .تغيخات في الشغاـ السالي
وىسا أف تكؾف ىشاؾ  يؽ،ض الشقجؼ مبشي عمى معياريؽ أساسيو عخ سواف معيار الأفزمية بيؽ مقاييذ ال

أف  )اعتباراالآخخ  علاقة مدتقخة وقابمة لمتؾقع بيؽ السؿياس الشقجؼ والستغيخات التي تؿيذ اليجؼ الؾسيط
 والأىجاؼ الاقترادية الأخخػ.  (ض الشقجؼ ىي أىجاؼ وسيظةو عخ سمقاييذ ال

 .السؿياس الشقجؼ بأدوات الدياسة الشقجية وأف يتؼ تؾقع تأثخ
ض الشقجؼ إنسا يعؾد في الؾاقع إلى العلاقة الؾطيجة بيشو و عخ سضخورة الجقة في حداب ال إف الججؿ حؾؿ

قخارات الإنفاؽ عمى الدمع والخجمات بسا يحقق التؾافق بيؽ التيار الشقجؼ والتيار الدمعي، واف اتجاه  وبيؽ
 ض الشقجؼ مؽ عجميا. و عخ سالعلاقة يؤكج إمكانية التحكؼ في ال ىحه

 القاعجة الشقجية يدسح باعتبار عخض الشقؾد أو جدء مشو خارجي-السزاعف الشقجؼإف تحميل مجخل 
ض الشقجؼ مبشية عمى مجػ إمكانية و عخ سالشذأة، وىؾ ما يجعل مؽ إمكانية تحكؼ البشػ السخكدؼ في ال

ػ بالتغيخات في السزاعف الشقجؼ وعمى العشاصخ السكؾنة لمقاعجة الشقجية والؾاقعة تحت تحكؼ البش التشبؤ
 .السخكدؼ 

ض الشقجؼ مؽ خلاؿ داخمية العؾامل السحجدة و عخ سبيشسا يدسح مجخل السحفغة بتحميل محجدات ال
انظلاقا مؽ سمؾؾ البشؾؾ والجسيؾر غيخ السرخفي، بسا يجعل البشػ السخكدؼ مدتجيبا  ض الشقجؼو عخ سلم

 .الاقترادييؽ لمتسؾيل لحاجات الأعؾاف
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 اث التؾسع الشقجؼ السزاعف عمى ندبة الاحتياطي السظمؾب، الحؼتتؾقف قجرة البشؾؾ التجارية عمى إحج
 يحجده البشػ السخكدؼ، والتجفق الخارجي لمؾدائع لأغخاض التجاوؿ، ويحجده سمؾؾ السؾدعيؽ، والاحتياطات

 .كسا تتحجد بسجػ إؾباؿ السقتخضيؽ عمى الاقتخاض مؽ البشؾؾ، الدائجة وتحجدىا البشؾؾ التجارية
 ض الشقجؼ، ويؤثخ سمؾؾو عخ سد عمى مكؾنات الاخ لادخارؼ والعادات السرخؼية للأفي ايؤثخ مدتؾػ الؾع
ض الشقجؼ مؽ خلاؿ تأثيخه عمى ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب و عخ سالسؾدعيؽ عمى ال

 كسا يؤثخ سمؾؾ السقتخضيؽ عمى سمؾؾ البشؾؾ مؽ حيث، ع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمبالؾدائ وندبة
 .ئجة التي تحتفع بيا، ومدتؾػ القخوض السخرؾمة التي تدعى لمحرؾؿ عمييااد الأرصجة ال مدتؾػ 

 يغيخ دور البشػ السخكدؼ في الاقتراد مؽ خلاؿ الؾعائف التي يقؾـ بيا، وتتسحؾر استقلاليتو عؽ
 دؤولي البشػالحكؾمة أساسا حؾؿ قجرة الخأؼ العاـ عمى مخاؾبة الدياسة الشقجية برؾرة كاؼية واخزاع م

 لمخقابة. 
 ض الشقجؼ، بالإضافة إلى رسؼ الدياسة الشقجية، فيو عخ سويتسثل دور البشػ السخكدؼ في التأثيخ عمى ال

استخجاـ أدوات الدياسة الشقجية بظخيقة تسكؽ مؽ تفعيل ذلػ الجور، وىشاؾ تؾجو نحؾ تبشي استخجاـ 
 .والذخوط الاقترادية الستؾفخة غيخ السباشخة، رغؼ تخاوح فعاليتيا حدب الغخوؼ الأدوات

 :نتائج اختبار الفخضيات
 سة، وقج كشا نخػ أنيا الأقخب للإجابة عمى الإشكاليةار غة عجة فخضيات في بجاية ىحه الجتست صيا

 :الأساسية السظخوحة والأسمؼ للاختبار، وبعج اختبار تمػ الفخضيات خمرشا إلى الشتائج التالية
ض الشقجؼ ومدتؾيات الشذاط الاقترادؼ يعتبخ الجافع و عخ سبيؽ الإف ضساف تحقيق السلاءمة   -

ض الشقجؼ و عخ سض الشقجؼ، حيث يتؼ الخبط بيؽ الو عخ سلتحجيج مفيؾـ وؾياس والتحكؼ في ال الأساسي
ض الشقجؼ وقخارات الانفاؽ عمى و عخ سواف اتجاه العلاقة بيؽ ال، الدمع والخجمات وقخارات الانفاؽ عمى
 .ض الشقجؼ مؽ عجمياو عخ سإمكانية التحكؼ في ال الحؼ يؤكجالدمع والخجمات ىؾ 

ض الشقجؼ ىؾ ضساف تحقيق الخقابة وضبط و عخ سإف ما يفدخ سمؾؾ البشػ السخكدؼ نحؾ التأثيخ في ال
الشقجؼ ليتلاءـ ومدتؾيات الشذاط الاقترادؼ، ويتؼ تفديخ أثخ سمؾؾ البشػ السخكدؼ عمى  ضو عخ سال
القاعجة الشقجية ومجخل -مختمفتيؽ، ىسا مجخل السزاعف الشقجؼوجيتي نغخ  ض الشقجؼ مؽو عخ سال

البشؾؾ التجارية ىؾ تحقيق السديج مؽ الأرباح، وتتحجد قجرتيا عمى إحجاث  واف ما يفدخ سمؾؾ، السحفغة
سشة في صيغة السزاعف الشقجؼ.  التؾسع الشقجؼ السزاعف عمى  العؾامل الأساسية السزَّ
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بشدبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب وندبة  ض الشقجؼو عخ سال ويختبط أثخ سمؾؾ السؾدعيؽ عمى
أثخ سمؾؾ السقتخضيؽ عمى العخض الشقجؼ مؽ خلاؿ  بيشسا يختبط، ع الآجمة إلى الؾدائع تحت الظمبالؾدائ

ئجة التي تحتفع بيا ومدتؾػ اد ومدتؾػ الأرصجة ال تأثيخىؼ في حجؼ القخوض التي تسشحيا البشؾؾ التجارية
 .السخكدؼ  القخوض السخرؾمة التي تدعى لمحرؾؿ عمييا مؽ البشػ

 ض الشقجؼو عخ ستؾجج بيج الدمظة الشقجية، عجة أدوات يسكؽ مؽ خلاؿ استخجاميا التحكؼ بفعالية في ال - 
في إطار أىجاؼ الدياسة الاقترادية، واف الأدوات غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية تعتبخ أكثخ فعالية 

ض الشقجؼ، خاصة مع كؾف الأدوات السباشخة أدوات تسييدية، واف فعالية و عخ سؼ في الالتحك لتحقيق
 .نفديا تختمف مؽ أداة إلى أخخػ ومؽ فتخة إلى أخخػ  الأدوات غيخ السباشخة

 ض الشقجؼ بسدؤوليتو عؽ تحقيق أىجاؼ الدياسةو عخ سيختبط سمؾؾ بشػ الجدائخ في التأثيخ عمى ال  -
لبشؾؾ التجارية بسجػ قجرتيا عمى إحجاث التؾسع الشقجؼ السزاعف، بيشسا يؤثخ الشقجية، ويختبط سمؾؾ ا

ض الشقجؼ مؽ خلاؿ ندبة العسمة الستجاولة إلى الؾدائع تحت الظمب وندبة و عخ سالسؾدعيؽ عمى ال سمؾؾ
في حيؽ يختبط سمؾؾ السقتخضيؽ بسجػ السبادرة الخاصة التي ، إلى الؾدائع تحت الظمب الؾدائع الآجمة

 .الجحب والظمب وتؤثخ عمى سمؾؾ البشؾؾ التجارية ومؽ ثؼ عمى سمؾؾ بشػ الجدائخ ؾقف عمى عؾاملتت
ض الشقجؼ، واف و عخ سيعسل بشػ الجدائخ مؽ خلاؿ الأدوات الشقجية الستاحة لجيو عمى التحكؼ في ال  -

ق ىجؼ الدياسة عسمية التحكؼ يتظمب تؾفيخ البيئة السلائسة لاستخجاـ الأدوات السشاسبة لتحقي تفعيل
يحجد سعخ إعادة الخرؼ لكؽ لا يدتظيع إجبار البشؾؾ عمى التقجـ لشافحة الخرؼ، كسا  الشقجية، فيؾ مثلا

 .السفتؾحة تذيج تأخخا ممحؾعا لعجة أسباب؛ كزعف الدؾؽ الشقجؼ أف عسميات الدؾؽ 
 :نتائج الجراسة

 :مؽ بيؽ نتائج ىحه الجراسة ما يمي
 .دمؾؾ كل مؽ البشػ السخكدؼ والبشؾؾ التجارية والسؾدعيؽ والسقتخضيؽض الشقجؼ بو عخ سيتحجد ال  -
 ض الشقجؼ عمى طبيعة واتجاه العلاقة بيؽ العخض الشقجؼ وقخاراتو عخ ستعتسج إمكانية التحكؼ في ال  -

 .الانفاؽ عمى الدمع والخجمات
 مسارسة عسمية التحكؼض الشقجؼ، و عخ سبغخض تحقيق التلاؤـ بيؽ مدتؾيات الشذاط الاقترادؼ وال تتؼ  -

ض الشقجؼ، مؽ خلاؿ التحكؼ في إصجار وانذاء الشقؾد وعمى كل ما مؽ شأنو أف يؤدؼ إلى و عخ سفي ال
 .ض الشقجؼ مؽ طخؼ الدمظة الشقجيةو عخ سض الشقجؼ، وتكؾف الخقابة عمى الو عخ سعمى ال التأثيخ

 ـ فعالية معجؿ إعادة الخرؼيسارس بشػ الجدائخ الدياسة الشقجية باستعساؿ عجة أدوات، ورغؼ عج  -
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وتأخخ عسميات الدؾؽ السفتؾحة فقج أثبتت أداة امتراص الديؾلة فعاليتيا خاصة في عل عجـ لجؾء 
 .التجارية إلى طمب إعادة التسؾيل مؽ بشػ الجدائخ البشؾؾ

 فض الشقجؼ بفعالية، إذ تربح مختمو عخ ستتجعؼ مرجاؾية الدياسة الشقجية عشج تحقيق التحكؼ في ال  -
 السؤشخات الشقجية ذات دلالة ومرجاؾية، كسا تعسل عمى تحديؽ الشذاط الاقترادؼ والخفع مؽ مدتؾيات

 .الأداء لجػ مختمف الفاعميؽ الاقترادييؽ
ض الشقجؼ لكؽ يجب تفعيمو أكثخ خاصة و عخ سيسكؽ القؾؿ بؾجؾد تحكؼ مؽ طخؼ بشػ الجدائخ في ال  -
 .باشخة لمدياسة الشقجيةالتحؾؿ نحؾ استعساؿ الأدوات غيخ الس مع

 :الاقتخاحات
 :والشتائج الستؾصل إلييا نقجـ بعض الاقتخاحات، وىي كسا يميالسحكخة بشاًء عمى ما جاء في ىحه 

 يشبغي مخاعاة سمؾؾ كل مؽ البشؾؾ التجارية والسؾدعيؽ والسقتخضيؽ عشج مسارسة الدياسة الشقجية ؼيسا  -
 ض الشقجؼ،و عخ سيتعمق بالتحكؼ في ال

 ضخورة مشح بشػ الجدائخ الاستقلالية الكاممة في مجاؿ مسارسة الدياسة الشقجية بسا يكفل التحكؼ  -
 .ض الشقجؼ بعيجا عؽ ضغؾطات الحكؾمةو عخ سالفعاؿ في ال

 تييئة الغخوؼ السشاسبة لمتؾجو نحؾ استعساؿ الأدوات غيخ السباشخة لمدياسة الشقجية، خاصة في عل  -
 شخة،نقص فعالية الأدوات السبا

ض الشقجؼ بسا يحقق التلاؤـ مع حجؼ الإنتاج و عخ ستظؾيخ أدوات الؿياس والتشبؤ بالتغيخات في ال  -
 مؽ اجل السداىسة في تحقيق الاستقخار الاقترادؼ، الحؿيقي

 ـ بجؾدتيا،اد ئخ والالتاد خح أف يتؼ تحجيث بيانات بشػ الجكسا نقت  -
 :التؾصيات

ا ولجعل دور الدياسة في ضبط السعخوض نقجؼ دور فعاؿ نؾصي بشاء عمى الشتائج التي تؾصمشا إليي
 :بالاتي

 تشؾيع أدوات الدياسة الشقجية الغيخ مباشخة مؽ قبل البشػ الجدائخؼ وتفعيل الأدوات التي لؼ تعج قيج 
 .الاستعساؿ

 شقجيةنذخ الؾعي السعخفي لجػ الجسيؾر ولحلػ لمتحكؼ في الديؾلة التي تؤثخ في تحكؼ في التكمفة ال 
 .الستجاولة
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  إعظاء استقلالية أكبخ لمبشػ الجدائخؼ وتعديد دوره لسسارسة وتشفيح الدياسة الشقجية مسا يزسؽ لو البشػ
 .ض الشقجؼو عخ سال في
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 السخاجـــــــــــــــع:قائسة 
 أولا: الكتب

لبشؾؾ والأسؾاؽ السالية، مجخل حجيث لمشغخية الشقجية أحسج أبؾ الفتؾح عمي الشاقة، "نغخية الشقؾد وا (0
 .ٕٔٓٓ، ٔ، الإسكشجرية، مرخ، طوالأسؾاؽ السالية"

 .ٕ٘ٔٓ،خالجامعية، الجدائالظاىخ لظخش، "الاقتراد الشقجؼ والبشكي،" ديؾاف السظبؾعات  (2
 .ٕٔٔٓ، الجدائخ، ٚالظاىخ لظخشؽ تقشيات البشؾؾ، ديؾاف السظبؾعات الجامعية، ط (3
 .ٕٓٔٓتؾلي عبج القادر، "اقتراديات الشقؾد والبشؾؾ،" دار الفكخ، عساف ،الديج م (4
 .ٕٓٔٓ، كمية عمؾـ الاقتراد والتجارة،ٚٓبمقاسؼ زايخؼ، اقتراديات شساؿ افخيؿيا، العجد (5
 .ٜٕٓٓبداـ الحجار، "الاقتراد الشقجؼ والسرخفي،" دار السشيل المبشاني، بيخوت، لبشاف ، (6
ثخ استقلالية البشػ السخكدؼ عمى أداء الدياسة الشقجية في الجدائخ، بؾشؾؼ نؾاؿ، فاتؽ الظيب، أ (7

 .ٕٚٔٓ، سبتسبخٕالعجدٗالسجمج 
 ، بحؾثٕٓٔٓ-ٕٓٓٓرايذ فزيل، تحجيات الدياسة الشقجية ومحجدات التزخؼ في الجدائخ (8

 .ٖٕٔٓ، ٖٙ-ٕٙاقتراديات عخبية الجدائخ، العجداف
والسؤسدات السالية"، مكتبة الجامعة، إثخاء لمشذخ  محمد صالح القخيذي، "اقتراديات الشقؾد والبشؾؾ (9

 .ٜٕٓٓ، ٔوالتؾزيع، عساف، الأردف، ط
 .ٜٜٛٔمعتؾؽ سييخ محمد، "الدياسات والشغخيات الشقجية"، دار الشيزة العخبية، بيخوت، لبشاف، (00
نذأت نبيل محمد الؾكيل، "التؾازف الشقجؼ ومعجؿ الرخؼ، دراسة تحميمية مقارنة"، شخكة ناس  (00

 .ٕٙٓٓ، ٔاعة، القاىخة، مرخ، طلمظب
لاقتراد الشقجؼ، السؤسدات الشقجية، البشؾؾ التجارية، البشؾؾ السخكدية"، ضياء مجيج السؾسؾؼ،  (02

 .ٕٔٓٓمؤسدة شياب الجامعة، الاسكشجرية، مرخ،
عبج الحسيج الغدالي، "أساسيات الاقتراديات الشقجية وضعيا واسلاميا، مع الإشارة إلى الأزمة  (03

 .ٜٕٓٓعالسية"، دار الشذخ لمجامعات، القاىخة، مرخ ،السالية ال
عبج السجيج قجؼ، "السجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية، دراسة تقييسية،" ديؾاف السظبؾعات  (04

 .ٕ٘ٓٓ، ٕالجامعية، الجدائخ، ط
عبج السشعؼ الديج عمي، ندار سعج الجيؽ العيدي، "الشقؾد والسرارؼ والأسؾاؽ السالية،" دار  (05

 .ٕٗٓٓ، ٔج، عساف، الأردف، طالحام
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عبج الشعيؼ مبارؾ، أحسج الشاقة، "الشقؾد والريخفة والشغخية الشقجية،" الجار الجامعية، الإسكشجرية،  (06
 .ٜٜٚٔمرخ ،

، ديؾاف السظبؾعات الجامعية، ٕٓعبج القادر خميل، "مبادغ الاقتراد الشقجؼ والسرخفي،" الجدء  (07
 .ٕٕٔٓالجدائخ،

اسة الشقجية والتؾازف الاقتراد الكمي، دار الابتداـ لمشذخ والتؾزيع، عمي بؽ قجور يبجر، الدي (08
 .ٕٛٔٓ، ٔالأردف، ط

 .ٕٕٔٓعمي كشعاف، "الشقؾد والريخفة والدياسة الشقجية،" دار السشيل المبشاني ، (09
"الشقؾد  الجشابي،ـيكل عجسي جسيل الجشابي، رمدؼ ياسيؽ يدع أرسلاف، ـيكل عجسي جسيل  (20

 .ٜٕٓٓلشقجية"، دار وائل، عساف، والسرارؼ والشغخية ا
 

 الخسائل الجامعيةثانيا: 
بؾبكخ كسيمية، تأثيخ استقلالية البشػ السخكدؼ عمى فعالية تشفيح الدياسة الشقجية دراسة حالة بشػ  (0

الجدائخ، محكخة ماجدتيخ كمية العمؾـ الاقترادية والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة العخبي بؽ السييجؼ، 
 .ٕٓٔٓ/ٜٕٓٓأـ البؾاقي،

مؤيج قاسؼ الدسارة، "متغيخات الدياسة الشقجية وأثخىا في استقخار دالة الظمب عمى الشقؾد، الاقتراد  (2
 .ٕٛٓٓالدؾرؼ دراسة تحميمية "، محكخة ماجدتيخ، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، سؾريا، 

-2000"ٜٜٓٔ، صالح مفتاح، "الشقؾد والدياسة الشقجية، مع الإشارة إلى حالة الجدائخ في الفتخة (3
 .2004مشذؾرة، جامعة الجدائخ ، أطخوحة دكتؾراه دولة، غيخ

دكتؾراه، كمية  سسيخ آيات يحيى، التحجيات الشقجية الجولية ونغؼ العخؼ السلائؼ لمجدائخ، أطخوحة (4
 .ٕٗٔٓ/ٖٕٔٓالعمؾـ الاقترادية والتدييخ والعمؾـ التجارية، شعبة اقتراد التشسية، جامعة باتشة، 

، علاقة البشؾؾ السذاركة بالبشؾؾ مخكدية في عل نغاـ الخقابة الشقجية التقميجية دراسة شؾراد حسدة (5
الجدائخؼ، شيادة ماجدتيخ كمية العمؾـ الاقترادية  تظبيؿية حؾؿ علاقة بشػ الجدائخ ببشػ البخكة

 .2006ٕٓٓٚ/ سظيف،والتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة فخحات عباس، 
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 والسمتقيات ثالثا: السجلات والسقالات
 ٓٔ/ٜٓبحؾصي مججوب، استقلالية بشػ الجدائخ )مؤسدة الخقابة الأولي( بيؽ قانؾف الشقج والقخض  (0

، كمية العمؾـ الاقترادية  ٛٓ-ٔٔٔ، ٙٔمجمة الؾاحات لمبحؾث ودراسات، العجد ٔٔ/ٖٓوالأمخ ،
 .ٕٕٔٓوالتدييخ وعمؾـ تجارية، جامعة بذار، 

لية البشػ السخكدؼ حالة بشػ الجدائخ، مجمة عمؾـ الاقتراد بؾعدورة عسار، الججاوؿ حؾؿ استقلا (2
 والتدييخ والتجارة، جامعة سعج حمب، بجوف عجد.

مشرؾرؼ زيؽ، استقلالية البشػ السخكدؼ وأثخىا الدياسة الشقجية، ممتقى السشغؾمة السعخؼية الجدائخية  (3
 جامعة الذمف. الاقتراديات واقع التحجيات، وتحؾلات

س، محمد دىاف، أثخ تغيخ في التجاوؿ الشقجؼ عمى الشاتج السحمي في الاقتراد عبج الحق بؾعتخو  (4
كمية العمؾـ الاقترادية والتدييخ وعمؾـ  ،ٕٓٔٓ، ٔٙالجدائخؼ، مجمة الاقتراد والسجتسع، العجد
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 السمخص:
 

 تشاولشا في ىحا البحث دراسة حؾؿ السحجدات الاقترادية لمسعخوض الشقجؼ في الجدائخ مؽ
 ٕٓٔٓ /ٕٕٓٔ،  

ض الشقجؼ و عخ سيسكؽ التحكؼ في اللحلػ تست صياغة الإشكالية الأساسية عمى الشحؾ التالي: كيف 
سمؾؾ الؾحجات الاقترادية السحجدة لو؟ واليجؼ الأساسي مؽ ذلػ ىؾ محاولة لفت الانتباه  بالتأثيخ عمى

ض الشقجؼ والعسل عمى جعل كسية الشقؾد السعخوضة متلائسة مع إمكانات و عخ سفي ال إلى ضخورة التحكؼ
 ض الشقجؼ. و عخ سالؾحجات الاقترادية السحجدة لمالحؿيؿية، ومخاعاة سمؾؾ  الاقتراد الإنتاجية

واستشتجشا في الأخيخ ضخورة تفعيل دور ، لمسؾضؾع عمى حالة الجدائخ وقج تؼ إسقاط الجؾانب الشغخية
 .الشقجؼ ضو عخ سفي التحكؼ في ال الشقجيةالدياسة 

 
  Abstract 

 
dans cette recherche, nous avons examine les determinants economiques de 
la masse monetaire en Algerie de 2010 / 2021. 
Therefore, the main problematic will be as follows: 
how do we control the money supply by influencing the behaviour of the 
economic units that determine it?  
The main purpose of this study is to highlight the importance of regulating the 
monetary supply.  
It also aspires to make the amount of money supplied convenient with the real 
economic potential of productivity, and take into consideration the behaviour of 
the units that determine the money supply. 
The theoretical parts of this study have been projected on the case of Algeria. 
By the end of this work, we concluded that there is an urgent need to activate 
the role of monetary policy to control the money supply. 

 
 
 


