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:قاه تعالى في محكي تنزيمى  
 

 

بَنِ هُوَ آيَاتٌ بَيِّنَاتٌ فِي صُدُورِ الَّذِينَ أُوتُوا الْعِمْيَ 
 .وَوَا يَجِحَدُ بِآيَاتِنَا إِلَّا الظَّالِىُونَ
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 شكر و عرفان 

 

 ضسخالدكحىز لقليطي ل بضكسي الجصيل و إمحىاوي لأسحاذي المضسف ثقدمأ

 الران كاها بمثابة الدكحىز غسبي حمصةو زئيس قسم العلىم الإقحصادًة 

السىد المعىىي الري ساهم في هجاحي كما لا أوس ى السيد  ثىامة طازق 

عصيص  الري كان له لمسة في إهجاش هره المركسة و أصكس كل من ساهم في 

. إهجاش هرا العمل و لى بكلمة طيبة 
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 امهقدهــــــة امعاهة

       
من المحاكر الأساسية التي اكتست ألعية بالغة في حقل العلوـ الاقتصادية ك  تعد الدراسات الدالية ك الدصرفية   

استأثرت بحيز كبتَ من اىتمامات الباحثتُ في إختصاص الاقتصاد النقدم ك البنكي ، ك بصفتي باحث في ىذا 
الاختصاص ، أثار إىتمامي كفضوفِ العلمي موضوع يتمثل في تدخل ك نشاط البنوؾ التجارية في الأسواؽ النقدية 
ك الدالية كالعمليات التي تقوـ بها في ىذه الأختَة  ، حيث أف البنوؾ التجارية أصبحت توسع حلقة نشاطاتها ، ك 

 : دكف شك أنو عند ذكر الأسواؽ النقدية ك الدالية كعمليات البنوؾ فيها تبرز لنا الإشكالية التالية 
       ػػػػ ما ىي أكجو ك لرالات تدخل البنوؾ التجارية في الأسواؽ النقدية ك الدالية ؟ 

 كتنبثق عن ىذه الإشكالية لرموعة من التساؤلات الفرعية ك الدتمثلة في 
 ما الدقصود بالبنوؾ التجارية ك ما ىي أنواعها ك خصائصها ؟  -1
 ما الدقصود بالسوؽ النقدية ك ما ىي أقسامها ك أىم الدتدخلتُ فيها ؟  -2
 ما الدقصود بالسوؽ الدػػػػػػالية ك ما ىي أقسامها ك أىم الدتدخلتُ فيها ؟  -3
 ما موقع البنوؾ التجارية الجزائرية في السوؽ النقدم ك السوؽ الدافِ في الجزائر ؟  -4

من خلبؿ التساؤلات السابقة ك بناءأن على ما تم برصيلو في الجانب النظرم أثناء مستَتي :  فرضيات الدراسة
 : العلمية في التدرج العلمي لطورم ليسانس ك الداستً لؽكن أف أقتًح الفرضيات التالية 

 . البنوؾ التجارية لذا مكانة مهمة في الاقتصاد ك تلعب دكران ىامان في برويلو : الفرضية الأولى 
  تعد الأسواؽ النقدية ك الدالية بدا توفر من كسائل البيئية الدناسبة للبنوؾ التجارية من أجل برقيق :الفرضية الثانية 

 .أعلى ربح لشكن في الأجل القصتَ ك الطويل  
تعتبر البنوؾ التجارية الجزائرية أىم الدتدخلتُ في السوؽ النقدية ك السوؽ الدالية في الجزائر ك : الفرضية الثالثة 

 . تنشط لصافٌ زبائنها بحكم دراستها بالمجاؿ الدافِ ك الدصرفي 
يلعب موضوع البنوؾ التجارية ك نشاطها في السوؽ النقدية ك الدالية دكران ىامان بالنسبة للبنوؾ  :أىمية البحث 

في حد ذاتها، ككذا بالنسبة للباحثتُ في لراؿ النقدم ك الدافِ ، ك ذلك لكوف ىذه الأسواؽ تعتبر بيئة تسودىا 
 .الإستقرارات بحكم ارتباطها الوثيق بالحياة الاقتصادية 
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بصفتي باحث في لراؿ الاقتصاد النقدم ك البنكي دفعتتٍ عدة أسباب لاختيار   :أسباب إختيار الموضوع 
 :ىذا الدوضوع أكجزىا فيما يلي 

 : تتمثل الأسباب الدوضوعية في : ــــ الأسباب الموضوعية 1  
 .ألعية الدوضوع في الاختصاص ك قلة الدراجع التي تعالجو * 
   .التحديد في كل ما لؼص الأسواؽ النقدية ك الدالية ك إستمرارية البحث فيها * 
 :  تتمثل الأسباب الخاصة فيما يلي : ــــ الأسباب الشخصية 2
 .رغبتي الشخصية في الولوج في عافَ البنوؾ كما تقوـ بو من نشاطات * 
 .الفضوؿ العلمي في برصيل أىم الدستجدات الخاصة بالنظاـ الدعرفي الجزائرم ك السوؽ النقدم ك الدافِ الجزائرم * 

 . إتبعت في إلصاز البحث الدنهج الوصفي التحليلي لأنو الأكثر مناسبة للموضوع :  المنهج المتبع 
 : الصعوبات التي إعترضت إنجاز البحث 

ػػػػػ أثناء إلصازم لذذا البحث كاجهتتٍ جملة من الصعوبات تتمثل في صعوبة الحصوؿ على الدعلومات الديدانية ك 
 .الحسابية ك الخاصة بحالة الجزائر 

 . ػػػػػػ كثرت الدعلومات ك صعوبة إنتقائها في الجانب النظرم 
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 الفصل الأول 

 عموميات حول البنوك التجارية 



  امفصن الأون                                                   عهوهيات حون امبىول امتحارية
 : تمهيد 

تعتبر البنوؾ التجارية أحد أىم الدتعاملتُ الاقتصاديتُ الذين ترتكز عنهم الحياة الاقتصادية في أم بلد ، كذلك لأف نشاطها      
يعتمد أساسان على قبوؿ الودائع ك إعادة توظيفها في شكل قركض للبقتصاد ، أم أنها تلعب دكر الوسيط الدافِ بتُ أصحاب 

الفائض الدافِ ك أصحاب العجز ، ك في ىذا الفصل سنحاكؿ التعرؼ على ىذه الدؤسسات ك أىم خصائصها كمتى أنشأت أكؿ 
 مرة كأىم  الأىداؼ التي تسعى إفُ برقيقها 

  ماىية البنوك التجارية :  المبحث الأول 
 تعريف البنوك التجارية و نشأتها  (1 المطلب     

  : تعريف البنوك التجارية ىناك عدة تعاريف للبنوك التجارية نوجزىا في مايلي : أووً 
ػػػػػ ىي مؤسسات مصرفية موضوعها النقود ك العمليات التي تدكر حوؿ قياـ النقود بوظائفها ك غالبان ما تكوف النقود فيها ذات 

ك ىذا النوع من النقود أكثر الآثار الاقتصادية الدتًتب على النشاط الاقتصادم ك ذلك فالبنك  (نقود الودائع)نوعية خاصة 
التجارم منشأ تنصب عملياتها الرئيسية على حشد الدوارد الدالية ك النقود الفائضة عن حاجة الجمهور ك الدؤسسات في ئكا 

   1. ادخارات بغرض قراضها ك توظيفها للآخرين كفق قواعد ك أساليب معينة
كىي البنوؾ التي تتعامل بالإئتماف ك تسمى أحيانا ببنوؾ الودائع ك أىم ما لؽيزىا عن غتَىا ىو قوؿ الودائع برت الطلب ك 

         2.الحسابات الجارية ك ينتج عن ذلك ما يسمى بخلق النقود 

ػػػػػ البنوؾ ىي مؤسسات مالية كسيطية ، تتمثل مهمتها الأساسية في جمع النقود الفائضة من الأفراد ك الدشركعات التي تتيح لذا 
القدرة على إنشاء أك خلق نقود الودائع ، أك أشكاؿ أخرل ، قابلة للسحب بالصكوؾ ، عند الطلب أك لأجاؿ لزددة ، كيتم 

إستخداـ ىذه الودائع في عمليات الخصم ك الإقراض للؤخرين ، ك بذلك تساىم في إنشاء الدشركعات ك تنمية الإدخار ك 
         3.الإستثمار الدافِ ، ك تطوير القطاعات الإقتصادية 

ػػػػػ كما لؽكن تعريف البنك على أنو مكاف إلقاء الأمواؿ بالطلب عليها بدعتٌ أتن البنوؾ تعمل كأكعية تتجمع فيها الأمواؿ 
 4.كالددخرات ليعاد إقراضها إفُ الدن يستطيع كيرغب في الإستفادة كإفادة المجتمع منها عن طريق إستثمارىا

 

 76، قسنطينة ، الجزائر ، ص 2003الإقتصاد النقدم ك الدصرفي ، بهاء الدين للنشر ك التوزيع : لزمود سحنوف    1
 ف بتَكت  83 ، ص 2002جماؿ خريس ، ألؽن أبو خضر ، عماد خضاكنة ، النقود ك البنوؾ ، دار الديسر للنشر ك التوزيع ك الطباعة ،    2
 13 ، ص 2000فلبح الحسيتٍ،  عبد الرحماف الدكرم ، إدارة البنوؾ ك الدصرؼ أ ، دار كائل للنشر ، عماف ،    3
 8 ، ص 1996  زياد سليم رمضاف ، لزمود أحمد جودة ، إدارة البنوؾ ، دار الديسق للنشر ك التوزيع ، عماف ، 4
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  امفصن الأون                                                   عهوهيات حون امبىول امتحارية
ػػػػػػ كما عرؼ البنك أيضان على أنو كل شخص طبيعي أك إعتبارم يكوف عملو الرئيسي قبوؿ الودائع من الجمهور تدفع برت 

 1.الطلب أك بعد اجل 

يشتَ إفُ تلك الدنشأة الدالية التي تقبل الودائع ك بسنح ك تقدـ بعض الخدمات الدصرفية الدرتبطة : كىناؾ تعريف شائع للبنك ػػػػػ 
 2.بهذات النشاطات 

ػػػػػ ك يعرؼ أيضا بأنو الدنشأة التي تقبل الودائع من الأفراد ك الذيئات برت الطلب أك لأجل ثم تستخدـ ىذه الودائع في منح 
 3.القركض ك السلفيات 

  :نشأة البنوك و تطويرىا التاريخي:  انياً 
حاليا بلبد ما  (العراؽ)ترجع نشأة البنوؾ إفُ القركف الوسطى ، حيث أف البدايات الأكفُ للعمليات الدصرفية ترجع إفُ عهد بابل 

 أم الطاكلة ، فقد كاف في القدنً الشخص الذم  BANCOبتُ النهرين ك عصر الإغريق ك أصل عملة البنك مشتقة من 
يقوـ بتجارة العملة لغلس على الطاكلة في الشارع ، كترجع نشأة البنوؾ التجارية أك الأكلية إفُ الفتًة الأختَة إفُ القركف الوسطى 
حيث قاـ بعض التجار ك الصياغ في أكركبا ك بالذات في مدف البندقية ك برشلونة بقبوؿ أمواؿ الدودعتُ ك الإحتفاظ بها في مأمن 

 ـ سمح التجار ك الصياغ لبعض عملبئهم بالسحب 14السرقة ك الضياع ، مقابل إصدار شهادات إيداع إسمية ك منذ القرف 
 ـ 16على الدكشوؼ ك قد أدل ذلك إفُ إفلبس عدد من الدؤسسات ك الذم دفع عدد من الدفكرين في الربع الأختَ من القرف 

 ـ           1587 سنة  BANU.DELJA.PIZZADI.RIALTAإفُ الدطالبة بإنشاء أكؿ بنك حكومي في البندقية بإسم 
 ـ أنشئ بنك أمستًداـ ك كاف فرصو الأساسي 1609 ـ ، ك في عاـ 1401أما أكؿ بنك في التاريخ ىو بنك برشلونة سنة 

حفظ الودائع ك برويلها عند الطلب ، ك إستقرار في ىذه الدؤسسات الدالية إعتاد الأفراد قبوؿ شهادات الإيداع ثم برولت 
الشهادة تدرلغيا من شهادات إسمية إفُ شهادات تستحق الدفع لحاملها فإزدياد تداكؿ شهادات إنبثقت منها ما يعرؼ حاليا 

 .بالشيك 
 ـ أخذت عدد من البنوؾ يزداد تدرلغيا ك كانت اغلبها مؤسسات مالية لؽلكها أفراد ك عائلبت ككانت 18منذ بداية القرف 

 . القوانتُ تقتضي بحماية الدودعتُ 
إف ظهور الثورة الصناعية ك إنتشارىا في دكؿ أكركبا أدل إفُ إنشاء بنوؾ بشكل شركات مسالعة إفُ إتسعت ك قامت فركعها لذا 

 .في كل مكاف فإتسعت كظائفها لتشمل عملية الإقتًاض ك التسهيلبت الإئتمانية ك خلق النقود 
 ـ أنشئ بنك السويد ، كفي عاـ 1668في حتُ جاءت نشأة البنوؾ الدركزية متأخرة كثتَان عن نشأة البنوؾ التجارية ففي عاـ 

   4. ـ بنك فرنسا 1800 ـ أنشئ بنك إلصليتًا ك في عاـ 1694
 
 
 15 ، ص 1998خالد أمتُ عبد الله ، العمليات الدصرفية ، دار كائل ، عماف ،   1
 117 ، ص 2007إقتصاديات النقود ك البنوؾ ، الدار الجامعية ، مصر :  عبد الدطلب عبد المجيد  2
 5 ، ص 1996، دار النهضة ، بتَكت ، " مذكرات في النقود ك البنوؾ " لزمد إسماعيل ىاشم  3
 44 - 43 ، ص 1972مذكرات في النقود ك البنوؾ ، دار النهضة العربية للطباعة ك النشر ، بتَكت : إسماعيل لزمد ىاشم  4
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  امفصن الأون                                                   عهوهيات حون امبىول امتحارية
  و أىميتها خصائص البنوك التجارية( 2 المطلب      
  خصائص البنوك التجارية  :أووً 

 تعمل البنوؾ على برقيق قدر كبتَ من الأرباح كغتَىا من الدؤسسات الدالية التجارية ك تتميز بعدة خصائص 
 :I بزتص البنوؾ التجارية دكف غتَىا من الدؤسسات ك الدشاريع التجارية بأف معظم أصولذا تشكل حقوؽ على مؤسسات ك

أشخاص في شكل كدائع لستلفة ك تعتبر ىي الوحيدة القادرة على خلق خصوـ قابلة للتحويل من شخص لأخر أك حتى من 
مؤسسة إفُ أخرل بإستخداـ شيك ، ك تقوـ بفتح حسابات جارية لعملبئها ك برويلها إفُ نقود كرقية أك العكس ، ك يكوف 

ذلك بناءا على طلبهم ك إجراء عمليات الدقاصة لحسابهم ك يكوف ذلك بأدنى سرعة ك بأدنى جهد فتقوـ بذلك البنوؾ التجارية 
 .بأىم كظيفة ك ىي إدارة عرض النقود في المجتمع 

 :II أك  (إيداع ك إقراض )من خصائصها أيضا أنها بزتص بالقدرة على الإقراض ك ىذا يتم بالوساطة بتُ الددخرين ك الدستثمرين
بخلق مصادر بسويل ك إقراضها كلذذا السبب بسارس البنوؾ أثرا فعالا على حجم الإئتماف ك توزيعو بتُ لستلف القطاعات 

 .الإقتصادية في المجتمع 
:III تتعامل البنوؾ التجارية في الأصوؿ النقدية ك الدالية فقط كالودائع ك القركض ك الأكراؽ الدالية كلا تدخل في لرالات 

الإستثمارات مباشرة في الأصوؿ الحقيقية بحيث أف قوانتُ البنوؾ في كثتَ من دكؿ العافَ بسنع البنوؾ من التدخل في الإستثمارات 
  .(مباني ، أثاث )أصوؿ حقيقية إلا بقدر الذم برتمو طبيعة العمل مع البنك التجارم كامتلبؾ أصوؿ ثابتة 

:IV  ك أىم ما بزتص بو البنوؾ التجارية ىي قدرتها على خلق ك برطيم النقود ، فعندما تقوـ البنوؾ التجارية بإقتناء أم أصوؿ
مالية تدر عائدا فإف ناتج بيع أك برويل ىذه الأصوؿ ينعكس في شكل زيادة في كدائع البنوؾ التجارية ، ك تعتبر أىم مورد مباشر 

 .للتغتَات في عرض النقود من أجل أكبر عائد لشكن 
:V  كما أف عملية إئتماف قصتَ الأجل ىو ما ميز البنوؾ التجارية دكف غتَىا من البنوؾ الأخرل في حتُ أنو لؽكننا أف نتعرض

 : لخصائص البنوؾ التجارية من خلبؿ أىداؼ منها
الدعتٌ من ىذا أف البنوؾ التجارية تأتي في الدرجة الثانية في التسلسل الرئاسي للجهاز الدصرفي بعد البنك الدركزم : مبدأ التدرج - 

 .بحيث يباشر ىذا الأختَ عليها رقابة بدا لو من أدكات ك كسائل 
أم بنك مركزم كاحد لكل إقتصاد معتُ فالبنوؾ التجارية " كحدة البنك "بينما لؽثل البنك الدركزم التطبيق الصحيح لدبدأ - 

تتعدد ك تتنوع بقدر إتساع السوؽ النقدم ، ك النشاط الإقتصادم ، كحجم الددخرات كما يتًتب على ذلك من تعدد عملياتها 
 .ك إدخاؿ عنصر الدنافسة بتُ أعضائها 

 .من أجل إبراز الإختلبؼ الدوجود بتُ البنوؾ الأخرل نفرؽ بتُ كل من مصدر ك قيمة النقد - 
في حتُ تتعدد الدصادر بالنسبة للنقود ك " البنك الدركزم " بحيث لصد أف ىناؾ بساثل في مصدر كحدات النقد القانونية ك ىو 

 " .إختلبؼ البنوؾ التجارية " الودائع 
 بصرؼ النظر عن إختلبؼ الزماف " الدطلقة " بينما تعتبر النقود القانونية متماثلة في قيمتها : أما من ناحية قيمة النقد فنجد أنو 
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ك الدكاف فإف نقود الودائع التي بزلقها البنوؾ التجارية متباينة ك بزضع القركض التي بسنحها البنوؾ التجارية لأسعار فائدة بزتلف 
 .بالزماف ك الدكاف 

 .البنوؾ التجارية ىي مشركعات رأس مالية ىدفها الأساسي برقيق أكبر قدر لشكن من الأرباح بأقل نفقة لشكنة - 
  أىمية البنوك التجارية :  انيا 

 .برتوم البنوؾ التجارية ثلبث الأصوؿ الدالية من لرموع جميع الدؤسسات الدالية في الإقتصاد - 
 .لا تزاؿ البنوؾ التجارية ىي الوسيلة الرئيسية للدفع - 
 . لدل البنوؾ التجارية القدرة على توليد الأمواؿ من الإحتياطات الدتولدة من إيداعات الجمهور - 
 . تعد البنوؾ التجارية القناة الأساسية التي من خلبلذا تبرز الدكلة سياستها النقدية - 
 . تعد البنوؾ التجارية قسم الدخزف الرئيسي للنظاـ الدافِ - 
يستطيع البنك التجارم تقدنً الخدمات الدالية بشكل أفضل ك كاسع من باقي الدؤسسات الدالية كما يستطيع أف يلبي كل من - 

 1. الحاجات الإئتمانية ك الدفع ك التوفتَ لكل من الأفراد ك الأعماؿ ك الحكومات 

 أىداف البنوك التجارية  (3المطلب         
لؽثل البنك التجارم ألعية كبتَ في الإقتصاد بزتلف حسب الوظائف التي يؤديها ك قد أشار البعض أف أىداؼ البنوؾ التجارية 

 2:تنقسم إفُ مايلي 

:I أىداف عامة  : 
ك ىي تلك الأىداؼ التي تتعلق بالسياسة العامة للبنك مثل برقيق النمو في حجم ربحية البنك بدعدلات أكبر من الدنافستُ في 

 . السوؽ الدصرفية 
:II أىداف وظيفية  : 

ك ىي تلك الأىداؼ التي تتعلق بالنواحي التنفيذية مثل الأىداؼ التي تتعلق بعلبقات البنك مع العملبء ك إختيار العمالة ك 
 ... غتَىا 

 : كما يرل البعض الآخر أف أىداؼ البنك التجارم تنطلق من السيمات التالية 
يتكوف الجانب الأكبر من مصركفات البنك من تكاليف ثابتة تتمثل في الفوائد على الودائع ، ك ىذا يعتٍ : الربحية  .1

كفقان لفكرة الرفع الدافِ أف أرباح تلك البنوؾ أكثر تأثتَا بالتغيتَ في إرادتها ذلك بالدقارنة مع مؤسسات الأعماؿ الأخرل 
لذا يقاؿ أف البنوؾ التجارية تعد من أكثر الدؤسسات الأعماؿ تعرضان لأثار الرفع الدافِ فإذا ما زادت إيرادات البنك 
 بنسبة معينة ترتب على ذلك زيادة الأرباح بنسبة أكبر على العكس من ذلك إذا إلطفضت الإيرادات بنسبة معينة 

 
 
 .18:28 التوقيت 2020 مارس 5 التاريخ /http:// www.accdiscussion.com /t7019 من الدوقع  1
 .120 ، ص 2006النقود ك البنوؾ ك الدؤسسات الدالية ، مركز اليزيد للنشر ، :  الطاىر عبد الله  2
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إلطفضت الأرباح بنسبة أكبر بل قد تتحوؿ أرباح البنك إفُ خسائر ك ىذا يقتضي من إدارة البنك ضركرة السعي بزيادة 

 .الإيرادات ك بذنب حدكث إلطفاض فيها 
ك إذا كاف الإعتماد على الودائع كمورد رئيسي لدوارد البنك الدالية بعض الجوانب السلبية نتيجة إلتزاـ البنك بدفع فائدة عليها 

سواء حقق أرباح أك فَ لػقق ، فإف للبعتماد على الودائع ميزة ىامة ، فالعائد الذم لػققو البنك على إستثماراتو عادة ما يقل 
عن العائد الذم يطلبو ملبكو ، كمن ثم إذا إعتمد البنك على أمواؿ الدلكية في بسويل إستثماراتو ، فسوؼ يقفل أبوابو من اليوـ 
الأكؿ ، بل ك ربدا لا يفتح أبوابو على الإطلبؽ ، أما الإعتماد على الودائع كمصدر رئيسي لتمويل الإستثمارات فيحقق البنك 

حافة صافي الفوائد التي تتمثل في الفرؽ بتُ الأرباح الدتولدة عن الإستثمار تلك الودائع ك بتُ الفوائد الددفوعة عليها ، ك بالطبع 
يذىب ىذا الفرؽ إفُ ملبؾ البنك ، لشا لغعل العائد الذم لػصلوف عليو أكبر بكثتَ من العائد على الإستثمار ، كىذا ك يطلق 
أحيانا على حافة صافي الفوائد بعائد الرفع الدافِ أك عائد الدتاجرة بالدلكية ، أم العائد الناتج عن الإعتماد على أمواؿ الغتَ في 

 .بسويل الإستثمارات 
يتمثل الجانب الأكبر من الدوارد البنك الدالية في كدائع تستحق الطلب ، كمن ثم يكوف البنك مستعدا للوفاء :السيولة  .2

بها في أم لحظة ك تعد السيولة من أىم الأىداؼ التي يتميز بها البنك التجارم عن الدنشآت الأخرل ، ففي الوقت 
الذم تستطيع فيو ىذه الدنشآت تأجيل سداد ما عليها من مستحقات ك لو لبعض الوقت ، فإف لررد إشاعة عن عدـ 
توفر سيولة كافية لدل البنك كفيلة بأف تزعزع ثقة الدوديعتُ ، ك يدفعهم فجأة لسحب كدائعهم، لشا قد يعرض البنك 

 .للئفلبس 
 عادة ، ك %10يتسم رأس ماؿ البنك التجارم بأنو صغتَ نسبيا ، إذا لا تزيد نسبتو إفُ صافي الأصوؿ عن : الأمان  .3

ىذا يعتٍ صغر حافة الأماف بالنسبة للمودعتُ ، الذين يعتمد البنك على أموالذم كمصدر للئستثمار فالبنك لا 
يستطيع أف يستوعب خسائر تزيد عن قيمة رأس الداؿ ، فإذا زادت الخسائر عن ذلك فقد تلتهم جزء من أمواؿ 

الدودعتُ ، ك النتيجة ىي إفلبس البنك لذلك يسعى البنك لكسب ثقة الدودعتُ ك ىو لػرص كامل الحرص على 
أموالذم بدا لؽيلو الدنطق ك القانوف ، أم أخذ مطالب بإعادة الحق إفُ أىلو حيث يعبر عن ىذا الحرص بضمانات 

  1.يطلبها عن إقراضو للآخرين 
 يصل البنك إفُ ىدؼ النمو من خلبؿ تعظيم أرقاـ نشاط الإقراض ك الإيرادات الدتولدة عنو ك التي لا تتم إلا :النمو  .4

بجهد إلظائي منظم ك مكثف يراعي شركط الإقراض الجيد ك إستقطاب عملبء متميزين ك التقييم الدستمر لأداء ك 
لسياسات البنوؾ الدنافسة بالسوؽ ، حيث يكوف على عاتق إدارة البنك برقيق التوازف في لظو البنك يتناسب مع حجم 

 . موارده ، ك الفرص التسويقية الدتاحة أمامو ، كدرجة العائد الدمكن برقيقو ك درجة الدخاطرة الدصاحبة 
كتفرض السمات الدشارة إليها ثلبث أىداؼ تهتدم بها إدارة البنك التجارم ، يتمثل الذدؼ الأكؿ في برقيق أقصى 

من خلبؿ زيادة الإيرادات طالدا إف الجانب الأكبر من التكاليف ىو من النوع الثابت ك أف  Profitabilityربحية 
إلطفاض في الإيرادات كفيل بإف يصاحبو إلطفاض أكبر في الأرباح، أما الذدؼ الثاني فيتمثل في بذنب التعرض لنقص 

  لدا لذلك من تأثتَ على ثقة الدودعتُ فيو ، كأختَا يتمثل الذدؼ الثالث في برقيق أكبرLiquidityشديد في السيولة 
  .2008 ، 1إدارة البنوؾ ، دار البداية للنشر ، طبعة :  زياد رمضاف  1  
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على أساس رأس ماؿ صغتَ ك لا يكفي لتحقيق الحماية الدنشودة لذم ، ىذا ك من  Safetyقدر لشكن من الإئتماف للمودعتُ 
على تشكيل السياسات الرئيسية التي بركم الأنشطة الدصرفية ك  ( الأماف – السيولة –الربحية )الدتوقع أف تؤثر الأىداؼ الثلبثة 

 : لؽكن ذكرىا فيما يلي 
 .     ػػػػػ جذب الودائع 
 .     ػػػػػ تقدنً القركض 

 .     ػػػػػ الإستثمار في الأكراؽ الدالية 
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  أنواع البنوك التجارية و علاقتها بالبنوك المركزية : المبحث الثاني 
 أنواع البنوك التجارية  (1المطلب     

 : تنقسم البنوؾ التجارية إفُ أنواع متعددة طبقا للزاكية التي يتم من خلبلذا النظر إفُ البنوؾ ك ذلك على النحو التافِ 
 من حيث نشاطها و مدى تغطيتها للحدود الجغرافية  :أووً 
-I البنوك التجارية المحلية  : 

كيقصد بها تلك البنوؾ التي يقتصر نشاطها على منطقة جغرافية لزدكدة نسبيا مثل لزافظة لزددة أك مدينة أك كلاية أك إقليم 
 .لزدد 

ك يقع الدركز الرئيسي للبنك ك الفركع في ىذه الدنطقة المحددة ك تتميز ىذه البنوؾ بصغر حجمها كذلك فهي ترتبط بالبيئة المحيطة 
 1. بها ك ينعكس كذلك على لرموعة الخدمات الدصرفية التي تقوـ بتقدلؽو 

-II البنوك التجارية العامة  : 
ك يقصد بها تلك البنوؾ التي يقع مركزىا الرئيسي في العاصمة أك إحدل الددف الكبرل ك تباشر نشاطها من خلبؿ فركع على 
مستول الدكلة أك خارجها ك تقوـ ىذه البنوؾ بكافة الأعماؿ التقليدية للبنوؾ التجارية ك بسنع الإئتماف قصتَ الأجل ك كذلك 

 .تباشر كافة لرالات الصرؼ الأجنبي ك بسويل التجارة الخارجية 
  من حيث حجم النشاط : انياً 
-I بنوك الجملة  : 

 .كيقصد بها تلك البنوؾ التي تتعامل مع كبار العملبء ك الدنشآت الكبرل 
-II بنوك التجزئة  : 

ك يقصد بها تلك البنوؾ التي تتعامل مع صغار العملبء ك الدنشآت الصغرل ، لكنها تسعى لإجتذاب أكبر عدد لشكن، فهي 
نشرة جغرافية ك تتعامل بأصغر الوحدات الدالية قيمة من خلبؿ خلق الدنافع الزمنية ك الدكانية ك منفقة التملك ك التعامل للؤفراد 

 .ك بذلك فإف التجزئة تسعى إفُ توسيع خدمات البنك من خلبؿ الدستهلك النهائي 
 
 
 
 
 
 

 
 .32 ، ص 2007 ، 1إدارة البنوؾ ، عماف ، ط : لزمد عبد الفتاح الصرفي  1
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 من حيث عدد الفروع  :  الثاً 
-I البنوك التجارية ذات فروع : 

كىي تلك البنوؾ التي تتخذ في الغالب شركات الدسالعة كشكلبن قانونيا ، لذا فركع متعددة تغطي أغلب ألضاء الدكلة ك لا سيما 
الأماكن الذامة ك تتبع اللبمركزية في تسيتَ أمورىا ، حيث يتًؾ للفرع تدبتَ شؤكنو فلب يرجع للمركز الرئيسي للبنك إلا فيما يتعلق 
بالأمور الذامة التي ينص عليها في لائحة البنك ، ك بطبيعة الأمور فإف البنك الرئيسي يضع السياسة العامة التي تهدؼ بها الفركع 

، كيتميز ىذا النوع من البنوؾ بأنو يعمل على نطاؽ كطتٍ ك لؼضع للقوانتُ العامة للدكلة كليس لقوانتُ المحافظات التي يقع 
البنك في نطاقها الجغرافي كما تقوـ بكافة الأعماؿ التقليدية للبنوؾ التجارية ك تقدنً قركض قصتَة الأجل كما تتعامل في لرالات 

 1.الصرؼ الأجنبي 

-II  بنوك السلاسل: 
نشأت بنوؾ السلبسل مع لظو حجم كبتَ لحجم البنوؾ التجارية ك لظو حجم الأعماؿ التي تقدمها من أجل تقدنً خدماتها إفُ 
جميع فئات المجتمع ك ىذه البنوؾ تعد نشاطها من خلبؿ فتح سلسلة متكاملة من الفركع ك ىي عبارة عن عدة بنوؾ منفصلة 

عن بعضها إداريا ك لكن يشرؼ عليها مركز رئيسي كاحد يتوفُ رسم السياسات العامة التي تلتزـ بها كافة كحدات السلسلة كما 
ينسق الأعماؿ ك النشاط بتُ الوحدات بعضها ببعض ك لا يوجد ىذا النوع من البنوؾ التجارية إلا في الولايات الدتحدة 

 2.الأمريكية 
-III بنوك المجموعات  : 

كىي أشبو بالشركات القابضة ك التي تتوفُ إنشاء عدة بنوؾ كشركات مالية ، فتملك معظم رأسمالذا ك تشرؼ على سياستها ك 
تقوـ بتوجيهها ، ك لذذه البنوؾ طابع إحتكارم ك أصبحت سمة من سمات العصر ، ك قد إنتشرت مثل ىذه البنوؾ في الولايات 

 .الدتحدة الأمريكية ك دكؿ غرب أكركبا 
-IV البنوك الفردية  : 

ك ىي منشآت صغتَة لؽتلكها أفراد أك شركات أشخاص ك يقتصر عملها في الغالب على منطقة صغتَة ، ك تتميز عن باقي 
أنواع البنوؾ بأنها تقتصر توظيف مواردىا على أصوؿ بالغة السيولة مثل الأكراؽ الدالية ك الأكراؽ التجارية الدخصومة ، ك غتَ 

ذلك من الأصوؿ القابلة للتحويل إفُ نقود في كقت قصتَ ك دكف خسائر ، ك يرجع السبب في ذلك إفُ أنها لا تستطيع برمل 
 .لساطر توظيف أموالذا في قركض متوسطة أك طويلة الأجل لصغر حجم مواردىا

 
نقود مالية كبنوؾ ، جامعة بسكرة : إجراءات منح القركض من طرؼ البنوؾ التجارية ، مذكرة بزرج لنيل شهادة الداجستً في العلوـ الإقتصادية ، فرع : ىلبؿ كهينة  1

 .12  ص 2009 – 2008
  .17 ، ص 2005إدارة البنوؾ ، دار الجامعية الجديدة ، القاىرة الإسكندرية : لزمد سعيد ك أنور  2
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 وظائف البنوك التجارية و ىيكلها التنظيمي  (2المطلب        
  : وظائف البنوك التجارية: أووً 

: إفُ قسمتُ  تؤدم البنوؾ التجارية لرموعة من الوظائف تسمى الخدمات الدصرفية ، ك لؽكن تقسيم ىذه الوظائف عموما 
  1.الوظائف التقليدية ، ك الوظائف الحديثة 

:I الوظائف التقليدية للبنوك التجارية  
 : ك تتمثل في الوظائف التالية

 . فتح الحسابات الجارية ك قبوؿ الودائع على اختلبؼ أنواعها -1
تشغيل موارد البنك مع مراعاة مبدأ التوفيق بتُ السيولة ك الربحية ك الضماف أك الأمن ك من أىم أشكاؿ التشغيل ك  -2

  : الاستثمار ما يلي
  .منح القركض ك السلف الدختلفة ك فتح الحسابات الجارية/ أ

 . برصيل الأكراؽ التجارية ك خصمها/ ب
 .  التعامل بالأكراؽ الدالية من أسهم ك السندات بيعا ك شراء لمحفظتها أك لدصلحة عملبئها/ ج
  . بسويل التجارة الخارجية من خلبؿ فتح الإعتمادات الدستندية/ د
  .تقدنً الكفالات ك خطابات الضماف للعملبء/ ق
 .  التعامل بالعملبت الأجنبية بيعا ك شراء ك الشيكات السياحية ك الحوالات الداخلية منها ك الخارجية/ ك
 .ا  برصيل الشيكات المحلية عن طريق غرفة الدقاصة ، ك صرؼ الشيكات الدسحوبة عليو/ م
 . الدسالعة في إصدار أسهم ك سندات شركات الدسالعة* 
  .تأجتَ الخزائن الآمنة لعملبئها لحفظ المجوىرات ك الدستندات ك الأشياء الثمينة *

:II   الوظائف الحديثة للبنوك التجارية
 :أما بالنسبة للوظائف الحديثة فهي تشمل ما يلي

 من خلبؿ إعداد الدراسات الدالية الدطلوبة للمتعاملتُ ك منو برديد الحجم :تقديم خدمات استشارية للمتعاملين  6
 .التحصيل البيع ك الأمثل للتمويل ك كذا طريقة السداد ك مدل اتفاقها مع سياسة الدشركع في الشراء ك الإنتاج ك

  :  ك تشمل توليفة كاسعة من الخدمات التي يقدمها البنك لعملبئو مثل:وظيفة خدمات أمناء اوستثمار -2
 . سداد الإلتزمات الدكرية- 
 
 
 .211 ، ص 2005 ، 1مقدمة في الإقتصاد ك النقدم ك الدصرفي ، منشورات الحلبي الحقوقية ، دمشق ، ط: سورم عدفِ ناشتَ  1
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 امفصن الأون                                                   عهوهيات حون امبىول امتحارية

 .إقامة الدعارض السلعية داخليا ك خارجيا -
 . إقامة الدزادات لبيع ك شراء السلع - 
  لشارسة عمليات بيع ك شراء العقارات - 

  . أية أعماؿ أخرل للعملبء طالدا كانت مشركعة – .
 في المجتمعات ذات التخطيط الاقتصادم الدركزم يتم توزيع كافة الأمواؿ اللبزمة للئنتاج أك إعادة الإنتاج :وظيفة التوزيع  – 3

ك الدتولدة من مصادر خارجة عن الدشركع نفسو عن طريق الدصرؼ ، ك يتم ذلك عادة بالطرؽ الائتمانية كلا توجد أم مؤسسة 
 . الذم انتهى تقريبا بانهيار الإبراد السوفياتي أخرل غتَ الدصارؼ تزاكؿ ىذا النشاط في ظل ذلك النظاـ ك

 بالإضافة إفُ العمليات ك الخدمات الرئيسية التي تقدمها البنوؾ التجارية فهناؾ خدمات ملحقة : خدمات مصرفية أخرى -4
 : لستلفة منها

 CARD CRIDIT خدمات البطاقة الائتمانية- 
  . شراء ك بيع الشيكات الأجنبية- 

  إفٍ ....BANK AUTO البنك الآفِ
ك يضاؼ إفُ ىاتتُ المجموعتتُ من الوظائف الرئيسية للمصارؼ التجارية في المجتمعات التي تأخذ بدبدأ التخطيط الدركزم  

 : كظائف أخرل ألعها (الاقتصاد الدوجو  )للبقتصاد 
تتوفُ الدصارؼ في المجتمعات ذات التخطيط الدركزم  Control and Supersision:  وظيفة الإشراف و الرقابة – 5 

  عملية توجيو الأمواؿ الدتداكلة إفُ استخداماتها الدناسبة مع متابعة ىذه الأمواؿ للتأكد من
للمشركعات التي  أنها تستخدـ فيما رصدت لو من إغراض ك للتأكد من مدل ما حققو استخدامها من أىداؼ لزددة مسبقا

 .استخدمتها 
 : بعض الوظائف الأخرى – 6
 بسويل التجارة الخارجية من خلبؿ فتح إعتمادات مستندية ك تشتمل على إعتمادات للبستتَاد ك أخرل للتصدير ك لػقق - 

البنك التجارم أرباحو بصفة خاصة بدقدار الفرؽ بتُ الفوائد التي يودعها الدودعتُ ك تلك التي يتحملها الدقتًضتُ ك العمولات ك 
 .الأجور التي لػصلها البنك مقابل تقدنً الخدمات لعملبئو

قياـ البنك بتحصيل مستحقات عملبئو من مصادرىا الدختلفة سواء كانت ىذه الدستحقات شبكات أك كميالات أك - 
قياـ البنك بتجميع مدخرات العملبء بشكل كدائع  – .سندات أنية مستحقة لصالحها أك أسهم كذلك يدفع ديونهم لدستحقيو

 .ادخار أك صندكؽ التوفتَ ك إعطائهم فوائد منها ثم استثمار ىذه الددخرات في شراء السندات
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    قياـ البنك بالتعامل في الأكراؽ الدالية على اختلبؼ أنواعها سواء لدصلحة عملبئو أك لدصلحتو الشخصية، استبداؿ البنك  - 
 .للعملبت الأجنبية بالعملة الوطنية ك العكس لصافٌ العملبء

 .إقامة الدعارض السلعية داخليا ك خارجيا - 
 . تأجتَ البنك خزائن صغتَة لعملبئها لػتفظوف فيها بدنقولاتهم الغالية من لروىرات أكراؽ مالية نقود ك غتَىا - 
  .إدارة الإعماؿ ك لشتلكات العملبء ك تقدنً الاستشارات الاقتصادية ك الدالية لذم من خلبؿ دائرة لستصة - 

 :ىيكلها التنظيمي : انياً 
 الذيكل التنظيمي للبنك التجارم  : (1) الشكل رقم 
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 امفصن الأون                                                   عهوهيات حون امبىول امتحارية

 الرقابة على البنوك التجارية (3        المطلب 
 :  التجاريةكمفهوم الرقابة على البنو

 :تعريف الرقابة   .1
طة خدث كفقا لليح ءفيما إذا كاف كل شيؽ  التحقفيتتمثػل " يوجد اتفاؽ عاـ على تعريف الرقابة كىو تعريف فػايوؿ علػى أنهػا 

   1 "  تكرارىاع بغرض منءخطاالأ نقاط الضعف كح، كمن أىدافها توضيتم إعدادىاتبناة كللتعليمات الصػادرة كللمبػادئ التي فَا
داريػة ، كيتمثػل ىػدفها الإ أساسػي مػن العمليػة ءجػز " أنهاقا مػن مبادئهػا العامػة علػى لاصرفية انطفَكن أيضا تعريف الرقابة انًك 

  حػدكدؾ ىنػاكإلظا، فهي ليست جامػدة ، الدوضوعة طة خاف طبقا للير الفعلي يسالأداءػ كذ مػن أف التنفيقق التحفيالػرئيس 
 . 2 » الدوضوعة ك التنفيذ الخطة بتُؼ لالاختؿمسػموح بها 

م حددتػو ذيتم علػى النحػو الػالأداء مػن أف حقق قتضػاىا التبم كظيفة إدارية كىي عملية مستمرة كمتجددة يتم بأنهاكتعرؼ - 
 كالتقػونً ح بغرض التصحيك الدعايتَىداؼ الأ برقيق  فيالفعلي الأداء ذلػك بقيػاس درجػة جناح  كك الدعايتَ الدوضوعة ىػداؼ الأ

ستهدفة كالنتائج الفعلية  افَ النتػائج بتُديػد الفجػوة تجطيطهػا كمػن ثػم تخ ؽ  سػبالتيعمػاؿ الأ نتائج ملبحظةكبالتػافِ فهػي عملية 
 3 .  الفجوةذهت التصحيحية لسد قءاجراالإ كابزاذ

ػدد تحـ أك أم سػند قػانوني آخػر،كنظا بقػانوف أك إنشاؤىاػات يػتم ئ تقػوـ بهػا ىيتيالرقابػة اؿ"  القػانوني فهػي الدنظور أمػا الرقابػة مػن 
 بتُنػدماج الإ منهج علمػي شػامل يتطلػب التكامػل كتعتبر السياؽ في ىذا الداليةكجػب ذلػك القػانوف، فالرقابة بماختصاصػاتها 

ة ءكفػاع مػواؿ العامػة كرؼالأ على  المحافظة منإفُ التأكددارية، كتهدؼ فيما تهدفػو ، الإسبتية كالمحاقتصادية كالإفاىيم القانونية كافَ
داريػة إػات ئ عبػارة عػن لشارسػة لوظيفػة عامػة تقػوـ بهػا ىيك الإداريةيػة الداؿ، فالرقابػة المحققة  النتػائج فيالفعاليػة كبرقيق دامها خاسػت

 ين عليو تلك القوافص تنبدا كسائل لشارسة رقابتها أعمالذا في ، كمػا تلتػزـ ح كلػوائينػدد اختصاصػاتها قػوافيحيصػدر بتشػكيلها ك 
   4.ح  اللوائأك

طػػط خ الفعلػػي للؽمػػن التطبيػؽ  التحقفُكجب القانوف تهػدؼ ابمات إدارية ئصرفية ىي عملية آلية تقوـ بها ىيفَكعليو فالرقابة ا
  .ذكضوعة كعمليات التنفيفَطط افٍىػػداؼ كاالأ تقػػارب لكضػػوعة ، كتقيػػيم مػػدفَا

 
 
آلية رقابة البنك الدركزم على أعماؿ البنوؾ في ظل الدعايتَ الدكلية،دراسة حالة بنك الجزائر،رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ،جامعة :موسى مبارؾ أحلبـ 1

  .16، ص 2005الجزائر،
آليات رقابة البنك الدركز على البنوؾ التجارية ، ك فعالياتها ، ، حالة الجزائر ، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية ، جامعة منتورم ، قسنطينة ، : حورية حمتٍ  2

  .77 ، ص 2006الجزائر ، 
 77مرجع سابق ، ص : حورية حمتٍ  3

صباح سعد الدين عمر العلمي ، دكر الرقابة الدالية ك الإدارية كمدخل للتنمية ك الإصلبح الإدارم في الدكلة ، مقاؿ منشور على الدوقع الالكتًكني      4               
https//scholar.najah.edu/sites/default/files/conference-paper/role-financial-and-administrative-            
monitoring- countrydministrativereforms.pdf .  23: 15 ، على الساعة 2020 مارس 06: بتاريخ  
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ػودعتُ كإمكػاف تسػديد فَ علػى حقػوؽ االحرص فيصػرفية فَتكمػن ألعيػة الرقابػة ا :1  التجاريةكأىمية الرقابة على البنو .2
 علػػى ثرأالتػػفي  النقػػود كقػػدرتها ؽػدفوعات كخلفَ عمليػة افيم تلعبػو ذيػوم الػفٌ عن الػدكر الاكاعيدىا فضبمتزامات الإؿ

  .صارؼفَ تقوـ بها اتيستثمارات اؿالإالقػػوة الشػػرائية للعملػػة الوطنيػػة ، كالعمػػل علػػى توجيػػو 
  التػزاـل مػن مػدكالتأكدصػرفية فَصػارؼ مػن السػوؽ افَ نصػيب افيكيػز تر اؿعصارؼ على منفَكما تعمل الرقابة على ا

صػرؼ فَ الوقػوؼ علػى نوعيػة موجػودات افيكػزم، فهػي تسػاىم لدرصػارؼ كتقيػدىا بالتعليمػات الصػادرة عػن البنػك افَا
د من فٌاكلة امحدينػة كمػن ثم فَريػة الجاسػابات افٌ تتحملها كخاصة القػركض كالسػلف كاتي اؿالدخاطركتقييمهػا كمعرفػة درجة 

  .اطرلدخ اذهق
  :2أىداف الرقابة على البنوك التجارية .1

 التجارية من الناحية القانونية ؾ تقػوـ بهػا البنوتية كشػرعية العمليػات الػلاـكػد مػن سػأ التإفُكزيػة لدرتهدؼ الرقابة ا- 
 .ناسبةفَلية الداة كالسيولة الدلبء توفرىا على نسبة الؿ مدلالية كافية مػن خػلدالؽية، كأف كضعيتها اظكالتن

سيما لا ، ؾ البنول لدينكدعفَ كاينايػة الدائنحم لاؿصػلحة العامػة مػن خػفَايػة احم فُ التجاريػة إؾتهػدؼ الرقابػة علػى البنػو -
 .ئتمافالإـ لػديها علػى أسػاس الثقػة كلوين أكدعػوا أمػواذاؿ

 التجارية كتصحيحها ؾ البنولرا ؼ علػى مستولإنحا مصػادر اذلعػاؿ ، كؾالإ كلخطأ التعػرؼ علػى مػواطن افُتهػدؼ إ - 
 ذهات الضركرية لتجنب حدكث أك تكرار قءرالإجاذ اتخ العقوبػات عنػد الضركرة، كاع، كتوقيكالرشاد التوجيو ؽ عن طرم
 . الأخطاء

 .كزملدرلس النقد كالقرض كالبنك امجمػػة كالتعليمػات الصػادرة عػػن ظفالأ كين التجاريػة بػالقوافؾكػد مػن تقيػد البنػػوأالت - 
ة على أمواؿ ظؼلمحالتزاماتها كاإ بء علػى الوفاؾ البنػوذه قػدرة ىػلزمػة كمػدللبالية كضماف السػيولة افَ من الكفاية اؽالتحق -
 . لديهاينكدعفَا

 : خلاصة الفصل الأول
من  خلبؿ  دراستنا للمفاىيم العامة حوؿ البنوؾ التجارية تبتُ لنا بأنها تكتسي ألعية بالغة في الحياة الاقتصادية باعتبارىا مصدرا 
مهما لتمويل الدشاريع  ككذا توسيع حلقة نشاطاتها كما أنها بزضع لرقابة البنك الدركزم كفقا لديكانيزمات معينة تضمن مصداقية 

     .    النشاط كالبعد عن ام مبالغة في التمويل  باعتبار ىذا الأختَ  السلطة النقدية لأم بلد

 
 
 
 
 

  .2010مدل تطبيق معايتَ بازؿ الخاصة في سورية ، دكتوراه فلسفة في العلوـ الدالية ك الدصرفية ،  :إيهاب غازم زيداف  1
2

  .39 ، ص 2010الرقابة على البنوؾ التجارية ، مذكرة ماجستتَ في القانوف الأعماؿ ، جامعة أحمد بوقرة ، بومرداس ، الجزائر ، : شيح عبد الحق  
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الثاني الفصل   

  أساسيات عن الأسواق النقدية والمالية 



 امفصن امثاىي                                   أساسيات عن الأسواق امىقدية و امهامية

 : تمهيد 
بعد تطرقنا للعموميات حوؿ البنوؾ التجارية كعلبقتها بالبنك الدركزم سنحاكؿ في ىذا الفصل تناكؿ أىم الدفاىيم الدتعلقة 
 .بالسوؽ النقدية كالسوؽ الدافِ كأىم الدتدخلتُ فيها ككذا الوسائل الدستعملة فيها  ككذا برديد مكانة البنوؾ التجارية فيها

 Le Marché Monétaireالسوق النقدية   : المبحث الأول
 مفهوم السوق النقدية و خصائصها (1المطلب        

 : مفهمو السوق النقدية : أووً 
السوؽ النقدية بدعناه الاقتصادم العاـ ىو سوؽ الداؿ قصتَ الأجل لغمع عرض ك طلب النقود الدتداكلة في الاقتصاد ك 

الأكراؽ النقدية ك أيضا الأرصدة الدائنة في البنوؾ ك الدؤسسات كالبريد مثلبن ك : الدستخدمة من طرؼ الدؤسسات ك الخواص 
 .لزاسبي الخزينة العامة 

ك السوؽ النقدم بدعناه التقتٍ الضيق ىو السوؽ الذم تتبادؿ فيو فئة معينة من كسائل الدفع في حسابات البنك الدركزم أم 
، إذف فالسوؽ النقدية تتناكؿ 1التعامل بالأرصدة الدائمة الدقيدة في دفاتر البنك الدركزم بإسم البنوؾ ك الدؤسسات الدالية الدختلفة 

البيع بالتقسيط ك السلف  ]مشاكل التمويل في الددة القصتَة بدا في ذلك تقدنً التسهيلبت الإئتمانية الصناعية ك التجارة 
نقود ] ك تعتمد الدؤسسات النقدية في تقدلؽها لذذا الإئتماف على ما بروزه من أصوؿ نقدية سائلة بطبيعتها  [بضماف الدرتبات 

، كمنو فالسوؽ النقدية ىي الديكانيكية التي يتم بدوجبها كمن خلبلذا إصدار ك تداكؿ رؤكس الأمواؿ   2[قانونية ، نقود كدائع  
قصتَة الأجل ، ففي ىذه السوؽ يتًكز عرض ك طلب الأمواؿ القابلة للئقراض لفتًة لا تقل عن عاـ ، ك يتولد عرض ىذه 

الأمواؿ من جانب كل من يرغب في توظيف أموالو الفائضة عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفتًة قصتَة في مقابل حصولو 
على عوائدىا ، بينما يتشكل الطلب عليها من جانب جميع الراغبتُ في الحصوؿ على منافع نقود الغتَ لفتًة قصتَة في نظتَ دفع 

ك بالتافِ فالسوؽ النقدية ىي سوؽ السيولة البنكية أم يتم التفاكض النهائي للنقود الدركزية المحتفظة من طرؼ البنوؾ  3فائدة ما 
 .  التجارية مقابل الأصوؿ البنكية القابلة للتحويل إفُ النقود الدركزية 

  : خصائص السوق النقدية : انياً 
: من أىم خصائص السوؽ النقدم بالاقتصاد النقدم ما يلي   

أنها تتعلق بتداكؿ نوع خاص من الأصوؿ ذات السيولة الدرتفعة نسبيان كالتي تعرؼ بالأصوؿ النقدية كاىم ما لؽيز ىذه  .1
 كمن أمثلة.  الخسارة أكالأصوؿ أنها قادرة على التحوؿ إفُ نقود قانونيو  خلبؿ فتًة قصتَة ك بأقل قدر من التكلفة 

 .كالقركض ، الكمبيالة كالسندات لأمر ، كشهادات الإيداع الدصرفيةأذكنات الخزينة ، الأكراؽ التجارية مثل : ىذه الأصوؿ 
 

  .120 ، ص 2000تقنيات ك سياسات التسيتَ الدصرفي ، د ـ ج ، الجزائر ، سنة : بخراز يعدؿ فريدة / د 1
  .16 ، ص 1999النقود ك الدصارؼ الإئتماف ، دار الجامعة ، مصر ، سنة : مصطفى رشيد شيحة / د 2
  .130 – 129 ، ص 1995النقود ك البنوؾ ، مركز الإسكندرية للكتاب ، سنة : أحمد الناقة / عبد النعيم مبارؾ ك د/ د 3
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. الدصرفية الدباشرة كجميعها بسثل مديونيات قصتَة الأجل  
البنك الدركزم كالبنوؾ التجارية : يتعامل في ىذا السوؽ مؤسسات ذات طبيعة خاصة في نوعيتها كعلبقاتها كأنظمتها مثل .2

، كالسماسرة باعتبارىم كسطاء بتُ الوحدات  (التي دائما ما تكوف في حوزتها فوائض أرصدة نقدية )كشركات التأمتُ 
تتلقى الددخرات  كتستخدمها في بسويل الفرص الاستثمارية الدتاحة   ((ماعدا البنك الدركزم ))الاقتصادية ىذه الدؤسسات 

فمن خلبؿ العمليات الدتقدمة بذد البنوؾ التجارية .  فوائدأكفي القطاعات الزراعية كالصناعية كالتجارية، لقاء رسوـ 
لرالات لذا في ىذه السوؽ تتمثل في توظيف الأرصدة النقدية الددخرة لديها في شكل كدائع مصرفية مقابل حصولذا على 

 .  التزمت بو أماـ الدودعتُأككيشتًط في ىذا العائد أف يكوف اكبر في ما دفعتو . عائد نظتَ ىذا التوظيف 
ىذا السعر .  النقدية كالكمية الدطلوبة منهاالأرصدةسعر الفائدة ىو الذم لػقق التوازف بتُ الكمية الدعرضة من  - أ

يعبر خيارات الوحدات الاقتصادية  الدتعاملة في السوؽ بتُ إنفاقها الحافِ كىو ما ترغب في الحصوؿ عليو نظتَ 
 . تأجيل الاتفاؽ الحافِ

مؤقتة  ( توظيفات أك)تعتبر السوؽ النقدية الدركز الذم تتجمع فيو الأصوؿ النقدية الباحثة عن استثمارات  - ب
 ستة أشهر أك أسبوع كبتُ شهر أكتكوف في أيدم أصحابها على الأجل القصتَ كيتًاكح ىذا الأجل بتُ يوـ 

 . كيتبادؿ فيها أيضان بدائل النقود التي تتصف بسهولة التبادؿ، كالتكلفة الدنخفضة نسبيا. على الأغلب
يتفرع من السوؽ النقدية عدد من الأسواؽ الفرعية التي بزتص كل منها بنوع لزدد من الأصوؿ النقدية قصتَة  - ت

الأجل كما أف توافر ىيكل متكامل للسوؽ أمر ضركرم بحد ذاتو، حيث تعتمد الأسواؽ الفرعية في تعاملبتها مع 
 . السوؽ الرئيسية كتتكامل معها في برقيق أىداؼ الوحدات الاقتصادية العاملة فيها

 معتُ تقاـ فيو السوؽ النقدية، حيث يتلبقى العرض مع الطلب على أكفي حالة عدـ كجود مكاف لزدد  - ث
كتعتبر أسواؽ . الأرصدة النقدية قصتَة الأجل لؽكن الاستعاضة عن ذلك بالاتصالات كالدراسلبت الالكتًكنية

 .لندف كنيويورؾ كطوكيو من أكبر الأسواؽ النقدية التي تتم فيها الدعاملبت النقدية كالدالية من ىذا النوع 
. إف غياب بعض  ىذه الخصائص من شأنو أف لغعل السوؽ النقدية تعاني من بعض القصور في كظائفها كلغعلها متخلفة نوعا ما

كغياب الدكر الدطلوب من البنك الدركزم في تنظيم كإدارة السوؽ النقدية، أك عدـ توافر الأدكات النقدية كالدالية الدناسبة، كل 
.ذلك لػد من قدرة السوؽ النقدية في الدسالعة بتحقيق أىداؼ السياسة النقدية التي يسعى البنك الدركزم إفُ برقيقها  

 الكيف تعتبر من معوقات التنمية الاقتصادية في أك التي تنقصها بعض ىذه الخصائص سواء الكم أكفالسوؽ النقدية الدتخلفة 
.الدكؿ النامية   
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 أقسام السوق النقدية (2المطلب           
 1تتكوف السوؽ النقدية من فرعتُ أك أكثر حسب البلد ك تطوره 

 : في الوويات المتحدة الأمريكية ىناك فرعان ىما  -     
  ك فيو بزصم الأكراؽ التجارية ،ك تتم بتُ حامل الورؽ ك البنك ك بتُ البنك ك البنك الدركزم  :فرع سوق الخصم. 
  حيث لصد فيو العارضوف لرؤكس الأمواؿ ك الفوائض من السيولة في البنوؾ : فرع سوق القروض القصيرة الأجل

التجارية ك الدؤسسات الدالية ك الطالبوف لتلك السيولات لتغطية الإحتياجات ك العجز الطارئ كقد تدكـ العملية يومان 
 .كاحدان ، ستة أشهر أك تسعة أشهر 

 : في فرنسا نجد كذلك فرعين و ىما - 
  سوق ما بين البنوكMarché Inter Bancaire  :  العملية تتم بتُ البنوؾ ، ك القانوف الفرنسي لؼوؿ لكل من

 . الخزينة ك البريد الدشاركة في ىاتو السوؽ 
  ك يتم التداكؿ في ىذه السوؽ أذكنات  ك سندات الدؤسسات الدالية ك : سوق السندات القبلة للتفاوض عليها

 .يشارؾ فيها جميع الدتعاملتُ الإقتصاديتُ 
 : المشاركون في السوق النقدي و الوسائل المستعملة فيها  (3المطلب 

 : ك يتمثلوف في أصحاب العرض أك الطلب للنقود قصتَة الأجل كىم : المشاركون في السوق النقدي :  أووً 
  ك لذم خاصية مشتًكة ك ىي عدـ الدقدرة على خلق النقود ، إذ لا لؽكنهم عرض إلا النقود : المؤسسات و الخواص 

التي تفيض على حاجياتهم ىذا من جهة ، ك من جهة أخرل فهم يتقدموف إفُ البنوؾ حتى يقتًضوف لأجل قصتَ بهدؼ إقتناء 
 .  2مواد ك خدمات 

  ك يتمثل في : النظام النقدي و المالي : 
 :   المنشآت التي لها القدرة على خلق النقود  (1

 يتدخل البنك الدركزم في السوؽ النقدية في إطار السوؽ الدفتوحة ، ظاىريا يبدك البنك : البنك المركزي  ( أ
ك تغيتَ كضعية السوؽ " معدؿ الفائدة "الدركزم يلعب دكر الوسيط الدافِ العادم ك لكن ثقل تدخلبتو بسكنو من فرض معدلاتو  

 كىذا ما لؽكن البنك الدركزم من السيطرة على السوؽ النقدية قصتَة الأجل،  النقدية 
 : من خلبؿ كظائفو الأساسية الدتمثلة في 

خلق ك تدمتَ النقود القانونية حيث يعتبر الوحيد الدخوؿ لو قانونا مهمة إصدار النقود القانونية بالقدر الذم يتفق ك السياسة - 
 .العامة للدكلة 

 
1

  .25 ، ص 1997 / 1996البورصة الخوصصة ك تسيتَ الدؤسسات العمومية ، رسالة دكتوراه ، كلية العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ ، سطيف ، : جبار لزفوظ /  د  
  .121مرجع سابق ، ص : بخراز يعدؿ فريدة / د  2
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 .برديد ك تطبيق السياسة النقدية كذلك من خلبؿ عدة تقنيات لستلفة - 
 .  تنظيم ك مراقبة النظاـ الدصرفي ك أسواؽ رؤكس الأمواؿ - 
 .تسيتَ كسائل الدفع الكتابية - 
ك بإعتبار بنك الحكومة فإف لو الحق في الإكتتاب في سندات الخزينة مقابل تقدنً قركض للؤختَة ك عند التحصيل يقبض - 

 . " السوؽ الدفتوحة " الفوائد  
  .  تتدخل البنوؾ التجارية في السوؽ النقدية كمقرضة أك مقتًضة: البنوك التجارية  (ب      

 : المنشآت التي ليس لها القدرة على خلق النقود  (2  
 . منها ليس لذا صلبحية استقباؿ الودائع ك عليو فهي تعمل برأسمالذا الخاص : المؤسسات المالية - 
ليس لذم صلبحية عقد أم عملية لفائدتهم الخاصة ك إلظا يعملوف على تنظيم عادم  : Les Courtiersالسماسرة - 

للسوؽ النقدية بشبكة الدعلومات التي يشكلونها حيث تتمكن في الفتًة الصباحية من معرفة حاؿ السوؽ النقدية ك معدؿ الفائدة 
المحتمل تطبيقو ، ك إف معرفتهم بالدوجودات ك الإحتياجات بسكنهم من التوفيق بتُ عرض نقدم بطلب عليو أك العكس بواسطة 

 .لسابرات ىاتفية مع عملبء السوؽ مقابل عمولة يدفعها الدقتًض 
بنوؾ عادية ، لذا نشاط بنكي أم لذا أصوؿ مثل البنوؾ ، :  Les Miasons d'escomptesبيوت إعادة الخصم - 

كلكن الفرؽ يكمن في أف اقتناءىا لذذه الأصوؿ يتم في السوؽ النقدم بدؿ منحها للبقتصاد ك النشاط الرئيسي لذا يتمثل في 
التعبئة القصول للسيولة الدعركضة يوميان في السوؽ النقدية ، الدفع يتم بدعدؿ السوؽ النقدم اليومي الدتغتَ لتمويل القركض قصتَة 

 .الأجل الدمنوحة للبنوؾ الأخرل للئستفادة من الفرؽ في معدلات الفائدة 
 . شراء سندات لددة شهر ك الإقراض لددة ثلبث أياـ: مثل 

دكر الوسيط بتُ البنوؾ كالدنشآت الخاصة ، كىي من الدتعاملتُ الأكثر ألعية ك نشاط في " بيوت إعادة الخصم " لؽكن أف تلعب 
 . في السوؽ النقدية 

  كمقتًض كىي ليست خاضعة للئفلبس كما لا لؽكنها أف تتأخر  بدكانة خاصة برضى الخزينة العامة: الخزينة العامة 
النقود الدعدنية التي برصل بدقابلها على النقود القانونية من " في دفع مستحقاتها لأف لديها إمكانية اللجوء إفُ الإصدار النقدم 

 .، لذا فتدخلها في السوؽ النقدم يعتبر منفذا للئحالة دكف الإصدار " البنك الدركزم 
تصدر أذكنات تكتب فيها الدؤسسات عن طريق الدناقصة بستص : ك ىي تشارؾ في السوؽ النقدم بصفة مباشرة ك غتَ مباشرة 

 .بذلك الخزينة العامة جزء من السيولة يؤدم ذلك إفُ رفع الطلب على البنك الدركزم لإعادة التمويل 
 

 
 
 
 
 

 - 21-  



 امفصن امثاىي                                   أساسيات عن الأسواق امىقدية و امهامية

 :  الوسائل المستعملة فيها : انياً 
بسارس السوؽ النقدية عملياتها بواسطة لرموعة من كسائل ك أدكات الائتماف يعتبر الإلداـ بها شرطا ىاما لفهم طبيعة ك آلية 

 : نشاط ىذه السوؽ ك كسائل الائتماف قصتَ الأجل تنقسم إفُ 
 الأوراق التجارية  :الفرع الأول 

إف القوانتُ التجارية في كل دكلة بردد بتفصيل الأحكاـ التي تنظم التعامل بالسندات التجارية بالشكل الذم يظهر بكل 
كضوح حقوؽ ك التزامات كافة أطرافها ، ك بنفس الوقت تقدـ لستلف أنواع الضمانات اللبزمة بهدؼ تأمتُ الدرجة الدناسبة 

 :  ، كأىم أنواع السندات التجارية ما يلي 1من الثقة بها لتسهيل أداء كظيفتها كأداة ائتماف في الاقتصاد
I.  السند لأمر: << Billet à Order >> 

  السند لأمر ىو أصلب كرقة بذارية ، بررر بتُ شخصتُ لإثبات ذمة مالية كاحدة فهذا السند ىو عبارة عن كثيقة يتعهد 
بواسطتها شخص معتُ بدفع مبلغ معتُ إفُ شخص آخر ، في تاريخ لاحق ىو تاريخ الاستحقاؽ ، كعلى ىذا الأساس لؽكن 

أف نستنتج أف السند لأمر ىو كسيلة قرض حقيقية ، ك أماـ حامل ىذا السند طريقتاف لإستعمالو ، فإما أف يتقدـ بو قبل تاريخ 
الاستحقاؽ إفُ أم بنك يقبلو ، فيتنازؿ لو عليو مقابل حصولو على سيولة ك لكنو سوؼ لؼسر نظتَ ذلك جزءا من قيمتو ىو 
مبلغ الخصم الذم لػسب على أساسا معدؿ التقاعدم يسمى معدؿ الخصم ، ك ىو أجر البنك للتنازؿ عن السيولة ك الحلوؿ 
لزل ىذا الشخص في الدائنة ك برمل متاعب برصيل السند ، ك الطريقة الثانية ىي استعمالو في إجراء معاملة أخرل سواء في 

 .  2تسديد صفقة بذارية أك تسديد قرض
II.  السفتجة: << Trait ou Lettre de Change >> 

السفتجة مثل السند لأمر ىي عبارة عن كرقة بذارية ، ك لكنها بزتلف عنو في بعض الأمور الأساسية ، فالسفتجة تنظم العلبقة  
الدائن ، الددين ، ك الدين ابذاه ىذا الددين ، بذلك فاف صيغة السفتجة أك الكمبيالة تكوف عبارة عن : بتُ ثلبث أطراؼ ىم 

بتاريخ معتُ ، لنفرض أف  (الدستفيد)أمر يوجهو الساحب إفُ مدينو الدسحوب عليو بأف يدفع مبلغ من الداؿ إفُ الدائن 
أف لػرر " 1"بذلك يستطيع الشخص " 3"ك بنفس الوقت دائنا ابذاه الشخص " 2"مدينا ابذاه الشخص " 1"الشخص 

ك ،  3مبلغا معينا من الداؿ بتاريخ معتُ ك بالتافِ ىذا السند قد أتاح سداد دينتُ معا" 2"بأف يدفع لػػػ " 3"سفتجة يأمر فيها 
أماـ حامل ىذا الورؽ نفس طرؽ استعماؿ السند لأمر ، إما الاحتفاظ بها إفُ غاية تاريخ الاستحقاؽ ك إما خصمها لدل 

البنك إذا احتاج حاملها إفُ سيولة ، كإما تسوية عمليات أخرل عن طريق التظهتَ للغتَ ك إدخالذا في التداكؿ ك بالتافِ فهي 
تتحوؿ من لررد كسيلة قرض بذارية إفُ كسيلة دفع ، ك لػق عن إدخاؿ ىذه الورقة في التداكؿ لكل شخص تقدـ لو أف يطلب 

توقيعها من طرؼ الدظهر كما لػق لو الرجوع إفُ كل الدوقعتُ عليها في حالة إعسار الدين أك الدسحوب عليو ك عدـ قدرتو على 
   4تسديد قيمتها عند حلوؿ تاريخ الاستحقاؽ ك دكف الأخذ بالاعتبار ترتيبهم الزمتٍ 

  . 27مرجع سابق ، ص : مركاف عطوف /  د  1
  .33 – 32 ، ص 2001تقنيات البنوؾ ، د ـ ج ، الجزائر ، سنة :  الطاىر لطرش  2
  . 29مرجع سابق ، ص : مركاف عطوف / د 3
  .113 ، ص 1992لزاضرات في اقتصاد البنوؾ ، د ـ ج ، الجزائر ، سنة : شاكر القزكيتٍ / د 4
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III.  سند الرىن: << Le Warrant >> 

سند الرىن ىو أيضا كرقة بذارية كسابقيو لؽكن استعمالو في التداكؿ إذا أراد لرتمع التجارة ذلك ، ك ىو سند لأمر مضموف 
 حاجة التجارة ك متطلباتها تدفع بالتجار إفُ الاحتفاظ بالسلع في الدخازف العمومية  1بكمية من السلع لزفوظة في لسزف عمومي

الدكيفة حسب طبيعة السلع ، مقابل شهادة لشنوحة من قبل ىذه الدخازف تثبت الجهة التي تعود إليها ملكية ىذه السلع ك تظهر 
كميتها ك مواصفاتها ، قبل بيعها قد لػتاج صاحب السلعة إفُ سيولة بطرؽ أخرل لؽكنو الاقتًاض من البنوؾ أك التجار الآخرين 

ك لؽكن لحامل سند  {أم رىن البضاعة من أجل الحصوؿ على سيولة }مقابل تقدنً سند الدلكية للبضائع كرىن ، أك كضماف 
 . الدلكية الجديد تقدلؽو لنفس الغرض ك ىكذا يدخل في التداكؿ 

 . 2سند الرىن كغتَه من السندات التجارية لؽكن خصمو في البنوؾ التجارية ك لؽكن كذلك أف يتحوؿ إفُ كسيلة دفع
 :  الحسابات الجارية :الفرع الثاني 

في سجلبتها  (...البنوؾ ، الخزينة العامة ، دكائر البنوؾ ،  )الحسابات الجارية ىي عبارة عن حسابات تفتحها الدؤسسات الدالية 
ك كذلك الدستحقة  (أصحاب الحسابات )للمتعاملتُ معها ، تسجل فيها الددفوعات بتُ ىذه الدؤسسات ك الدتعاملتُ معها 

لأحد الطرفتُ ، ىذا بالإضافة إفُ العمولات ك الدصاريف التي تقتطعها ىذه الدؤسسات من أرصدة الحسابات لقاء الخدمات التي 
 .تقدمها لأصحابها 

 : ك تنقسم الحسابات الجارية بشكل عاـ إفُ نوعتُ رئيسيتُ
الحسابات الجارية الدائنة ك الحسابات الجارية الددينة ، حيث أف الأكفُ بسثل التزامات على الدؤسسة التي توجد لديها ىذه 

 )، أما الثانية فالعكس ، لأنها بسثل التزامات على الدتعاملتُ بذاه الدؤسسة التي تقدمها  (تتألف معظمها من الودائع  )الحسابات 
ك بسثل الحسابات الجارية بالنسبة لأصحابها قوة شرائية معينة . 3(تتألف في معظمها من القركض التي تقدمها الدؤسسات الدالية 

ك يتم استعماؿ ىذه القوة الشرائية بواسطة عدد كبتَ من  (البنوؾ ك غتَىا  )في قيود ك سجلبت الدؤسسات الدوجودة لديو 
 : الأدكات ك الوسائل لصد منها 

I.  كىو عبارة عن كثيقة تتضمن أمرا بالدفع الفورم للمستفيد للمبلغ المحرر عليو :الشيك. 
II.  ك ىي عبارة عن أمر يوجهو صاحب الحساب الجارم لدل البنك إفُ بنكو بأف لػوؿ مبلغا :الحواوت المصرفية  

 .(حيث يكوف لديو حساب في نفس البنك )معينا من الداؿ إفُ حساب شخص آخر 
III. حيث  ) يتم استعماؿ إيصالات الصرؼ عندما يقوـ صاحب الحساب شخصيا بالسحب من حسابو :إيصال الصرف

 .(يكوف إيصاؿ الصرؼ بدثابة إثبات لعملية الصرؼ 
IV. أك بطاقات الائتماف ك التي شاع استعمالذا بكثرة في كقتنا الحافِ :البطاقات المصرفية . 
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  .V عندما يتفق صاحب الحساب الجارم مع مؤسسات الكهرباء ك الغاز ك الذاتف ك الدياه ك غتَىا :إشعار اوقتطاع  ...

على أف يسدد الدبالغ الدستحقة لذا عن طريق حسابو الجارم لدل البنك فإف ىذه الدؤسسات ترسل مستحقاتها إفُ البنك الذم 
 .الدؤسسات فيو حساب ىذا الشخص كيقوـ البنك بتنزيل ىذه الفواتتَ من حساب الدتعامل الددين ك يسجلها في حسابات تلك

  السندات العمومية قصيرة الأجل :الفرع الثالث 
برتاج الخزينة العمومية إفُ أمواؿ قصتَة الأجل لتمويل نفقاتها العادية ك الجارية ، فتلجأ إفُ إصدار سندات قصتَة الأجل لتمويل 
احتياجات السلطات العمومية في ما لؼص نفقاتها الجارية ك ذلك عندما يتأخر برصيل الإيرادات الضريبية نظرا لطابعها الدتقطع 
في الزمن ، ك عدـ القدرة على الانتظار لاستعجالية النفقات ك ىذه السندات قصتَة الأجل تعتبر سندات قرض الطرؼ الددين 

حملة ىذه السندات فهم عادة البنوؾ ك الدؤسسات الدالية الأخرل ك : ، ك الطرؼ الدائن ىو " الخزينة " فيها ىو الدصدر 
 : ك تنقسم سندات الخزينة إفُ نوعتُ رئيستُ لعا : الشركات ك الدؤسسات العامة ك الخاصة أيضا 

I.  سندات الخزينة العامة المطبوعة : 
على شكل كثائق أك استمارات ، تتمثل في كثائق تثبت عملية القرض بتُ الخزينة العامة ك دائنيها بكافة شركطها ك 

 . خصائصها 
II.  شهادات و سندات الخزينة العامة في الحساب الجاري : 

   بزتلف ىذه السندات ك الشهادات عن سابقتها في كونها لا تتمثل في استمارات أك كثائق مطبوعة برتفظ بها الجهات التي 
، كترمي الحكومة  1، حيث تفتح بها حسابات جارية لأصحابها (أك البنك الدركزم  )اكتتبت بها ، بل بقيود في سجلبت الخزينة 

 :ك السلطات النقدية ك الدالية إفُ برقيق الكثتَ من الأىداؼ بواسطة العمليات الدتعلقة بهذه السندات كمن أىم ىذه الأىداؼ 
  تغطية العجز في الدوازنة العامة. 
  الإشراؼ على نشاط البنوؾ من خلبؿ التأثتَ على حجم سيولتها ك كيفية توزيع مواردىا على لستلف أنواع

 .الاستعمالات
  تطوير الوعي الادخارم في المجتمع لضماف الحصوؿ على الدوارد الدالية اللبزمة للتمويل. 
  التحكم في حجم سيولة الاقتصاد لتجنب الوقوع في الأزمات. 
  التأثتَ على معدلات الفائدة في الأسواؽ. 
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  السوق المالية:المبحث الثاني 
 مفهوم السوق المالية و خصائصها ، وظائفها (1المطلب     
 :  مفهوم السوق المالية :أووً 

السوؽ الدالية أك سوؽ رأس ماؿ ىي الدكاف ك الديكانيكية التي يتم عن طريقها كمن خلبلذا خلق ك تداكؿ الأصوؿ الدالية طويلة 
، ك يأتي عرض ىذه الأمواؿ من  (أطوؿ من عاـ )الأجل ، أم أف التعامل في ىذا السوؽ لغرم على رؤكس أمواؿ طويلة الأجل 

 جانب أكلئك الذين يبغوف توظيف أموالذم لأجل طويل أما الطلب على ىذه الأمواؿ فيأتي من قبل أكلئك الذين يبغوف
أسهم ك سندات ك قركض استثمارية ك )تتعامل في أصوؿ مالية  إذف فالسوؽ الدالية،  1استخدامها في استثمارات طويلة الأجل

 شركات –بنوؾ متخصصة ) ك ىي أصوؿ طويلة الأجل ك تقوـ بها مؤسسات ادخارية ك استثمارية خاصة  (قركض إسكاف 
، ك بالتافِ فإف  2ك تعتمد في تأدية كظائفها على مواردىا من الادخارات التي يرغب أصحابها في استعمالذا لددة طويلة (تأمتُ 

 : السوؽ الدالية ىي الدكاف الذم ينظم فيو العرض ك الطلب على الأمواؿ طويلة الأجل ك ىو 
شبكة التمويل الاقتصاد يرتكز على إصدار القيم الدنقولة ك تدعى ىذه الشبكة الابتدائية ، ك مكاف تبادؿ السندات التي يتم 

 . 3إصدارىا من قبل يدعى السوؽ الثانوم الدمثل في البورصة
 وراق الماليةلأخصائص سوق ا : انيا

  ستناكؿ في لذا ظائف، عوعا كة عدكما تؤدم ،سواؽلأكراؽ الدالية بجملة من الخصائص بسيزىا عن غتَىا من االأ تتميز سوؽ 
  .كراؽ الداليةلأ سوؽ اكظائف ك  ،كراؽ الداليةلأخصائص سوؽ ا: تيتُ الآا الدطلب العنصرين ذق

 : وراق الماليةلأخصائص سوق ا .1
 :ر منهاذؾرل ف الأخسواؽ لأكراؽ الدالية بعض الخصائص بسيزىا عن باقي الأالسوؽ ا 

ء كلب من الوقكف الدتعاملتُ فيلكرا  نظخرل ،لأسواؽ الدالية الألؽا من باقي اظثر تنؾكنها أؾكراؽ الدالية تتسم بلأسوؽ ا - 
 قلة  مستإدارات اؾ  ىنظم البلداف في معذلك ؿ، السوؽذهكراؽ الدالية في قلأاكؿ اد قانونية لتد كقيوؾ شركط كىنا ،الدختصتُ

 .صلبحيات تدير العمليات في أسواؽ الأكراؽ الدالية ك توفر للمتعاملتُ الدعلومات الضركرية  ذات
 . يتطلب سوؽ الأكراؽ الدالية ك جود سوؽ ثانوية ، يتم فيها تداكؿ الأدكات التي تم إصدارىا من قبل بدا يكفل توفتَ السيولة  - 
التداكؿ في ىذه السوؽ يتم بتوفتَ الدناخ الدلبئم ، ك كذا الدنافسة التامة حتى يتم برديد الأسعار العادلة على أساس العرض ك  - 

 .الطلب 
 التداكؿ في سوؽ الأكراؽ الدالية الثانوية الخاصة يتم من خلبؿ الوسطاء ذكم الخبرة في الشؤكف الدالية  - 

 سوؽ الأكراؽ الدالية تتميز بالدركنة بإمكانية إستفادتها من تكنولوجيا الإتصالات فإف ذلك يعطي للؤسواؽ الدالية خاصية -  
 
  .137مرجع سابق ، ص : أحمد الناقة / عبد النعيم مبارؾ ، د/  د1
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 بكونها تتميز عن غتَىا من الأسواؽ السلع بأنها أسواؽ كاسعة تتم فيها صفقات كبتَة ك لشتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء

 .عدة من العافَ من نفس الوقت 
 سوؽ الأكراؽ الدالية ترتبط بالأكراؽ الدالية طويلة الأجل ، كتكسب ألعية خاصة في بسويل الدشركعات الإنتاجية التي برتاج إفُ -

 .أمواؿ تسدد على أمد طويل 
الإستثمار في سوؽ الأكراؽ الدالية قد يكوف أكثر لساطرة ك أقل سيولة من الإستثمار في السوؽ النقدم نظرا لكوف أدكات - 

الإستثمار فيو من السندات طويلة الأجل لػتمل لساطر سعرية ، سوقية ك تنظيمية لستلفة ، كذلك الأسهم على الرغم من أنها 
 .  ذات عائد أكبر نسبيا إلا أف لساطرىا كبتَة أيضا 

 الإستثمار في سوؽ الأكراؽ الدالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا ، ك بالتافِ فإف إىتماـ الدستثمرين في سوؽ الأكراؽ الدالية يكوف - 
 .لضو الدخل أكثر منو لضو السيولة ك الدخاطرة 

 :  وظائف سوق الأوراق المالية : الثاً 
 : لؽكن تلخيص كظائف سوؽ الأكراؽ الدالية في النقاط التالية 

أداة بسويل الإقتصاد عن طريق جنب الددخرات من الأعواف الإقتصاديتُ من أجل بسويل الإقتصاد ، كىذا عن طريق بذميع - 
 .رؤكس الأمواؿ من الدتعاملتُ الإقتصاديتُ ، الذين يتمتعوف بالقدرة على التمويل الذاتي 

فسوؽ الأكراؽ الدالية تضمن للمؤسسات الدوارد الدالية على الددل الطويل ، تسهل عملية النمو لذا ، كما تسمح للدكلة من - 
 .أداء سياستها الإقتصادية بقدر كبتَ من الأداء 

كما تعمل سوؽ الأكراؽ الدالية على توجيو الفوائض للمؤسسات الإقتصادية  ذات العجز في التمويل أك التي تريد توسيع - 
نشاطها من أجل الدسالعة في التنمية ك تطوير ىذه الدؤسسات الإقتصادية بالإضافة إفُ أنها تؤمن للدكلة موارد إضافية تساعد 

 .على برقيق سياستها الإقتصادية ك الإجتماعية 
 .فهي إف بسثل القناة الكاملة للتمويل الدباشر ك السريع ك الأمثل بتُ الددخر ك الدستثمر 

بحيث تتنوع ىذه الفرص ك تتفاكت من خلبؿ الخطر الدرتبط بالأكراؽ الدتداكلة في : أداة لتوفير فرص إستثمارية متنوعية - 
سوؽ الأكراؽ الدالية ، كيكوف ذلك من خلبؿ كثرة ك تنوع ىذه الأكراؽ ، ك توفتَ البيانات ك الدعلومات عن ىذه الأكراؽ التي 
يتم التعامل بها ، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية لذذه الأكراؽ كل يوـ ، مبينة بتلك الأكراؽ التي حث عليها التعامل ك 
حركة الأسعار الخاصة ، لشا لؽكن الدستثمر من مقارنة ك دراسة مدل الإقباؿ على الأنواع الدختلفة من ىذه الأكراؽ ك بالتافِ 

 .يعتبر مرشدا عند إختياره للؤكراؽ الدالية التي يرغب في الإستثمار فيها 
تساعد الأكراؽ الدالية في برديد الإبذاىات العامة في عملية التنبؤ ، فهي تعتبر الدركز الذم : أداة و مؤشر للحالة الإقتصادية - 

يتم فيو بذميع التذبذبات التي بردث في الكياف الإقتصادم ك تسجيلها ك حجم الدعاملبت مقيد بالأمواؿ السائلة الدتداكلة ك 
 .الأسعار 

حيث أف عملبت البيع ك الشراء في سوؽ الأكراؽ الدالية تعد مظهرا : أداة مساىمة في دعم الإئتمان الداخلي و الخارجي - 
 من مظاىر الإئتماف الداخلي ، فإذا ما إزدادت مظاىر الإئتماف ليشمل الأكراؽ الدالية الدتداكلة في أسواؽ الأكراؽ الدالية الدكلية ، 
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 .أصبح من الدمكن قبوؿ ىذه الأكراؽ كغطاء لعقد القركض الدالية 
حيث تساىم أسواؽ الأكراؽ الدالية في زيادة كعي الدستثمرين ك تبصتَىم بواقع : أداة التقويم الشركات و المشروعات - 

الشركات ك الدشركعات ك يتم الحكم عليها بالنجاح أك بالفشل ، فإلطفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات دليل 
قاطع على عدـ لصاحها ، أك على ضعف مركزىا الدافِ ك ىو ما قد يؤدم إفُ إجراء بعض التعديلبت في قيادتها ، أك في 

 .سياساتها أملب في برستُ مركزىا 
لؽكن إعتبار سوؽ الأكراؽ الدالية قناة نسمح بالإنتقاؿ من إقتصاديات الإقراض : أداة لتمويل المؤسسات و خلق السيولة - 

 إفُ إقتصاديات أكراؽ الداؿ ، بدا يكفل التحوؿ من نظاـ التمويل غتَ الدباشر إفُ نظاـ التمويل الدباشر ، حيث تتمكن الدؤسسات
 .من ضماف بسويلها بطريقة مباشرة ، إنطلبقا من عرض أكراقها الدالية مباشرة للئكتتاب في السوؽ 

حيث تساعد سوؽ الأكراؽ الدالية على جنب الددخرات : أداة للحد من معدوت التضخم في ىيكل الإقتصاد الوطني - 
 .من الأفراد ك الدؤسسات ك بالتافِ إمتصاص فائض السيولة النقدية ك إبذاه ىذه الددخرات لضو الإستثمار بدلا من الإستهلبؾ 

ك توطيد التكنولوجيا عن طريق الإستفادة من التطورات الدالية ك الإقتصادية العالدية ، أداة جذب للإستثمارات الأجنبية ، - 
 .حيث تعمل سوؽ الأكراؽ الدالية على زيادة التًابط مع العافَ الخارجي عن طريق إرتباطها بالأسواؽ الدالية الدكلية 

كما يستخلص من جداكؿ الأسعار العامة يعبر عن ارتفاع الديل أك ىبوطو لدل الدنتجتُ ك ىذه الدعلومات تساعد على توجيو 
الدستثمر إفُ الأكراؽ الدالية التي تدر عليهم الأرباح التي يرغبونها منها ما يتعلق بصغر حجم ىذه الددخرات ، ك منها ما يتعلق 

أيضان بعدـ معرفتهم بفرص الإستثمار الدتاحة ك المجدية ، لشا لغعلهم يفضلوف شراء أكراؽ مالية على قدر ما لؼزنوف من أمواؿ ، 
الأمر الذم يؤدم إفُ زيادة رؤكس أمواؿ الشركات ك الدؤسسات الإستثمارية ، ك بالتافِ زيادة معدؿ النمو الإستثمارم الذم 

  .  ينعكس على معدؿ لظو الإقتصادم بالزيادة 
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 أقسام السوق المالية : (2     المطلب 
سوؽ أكلية لغرم فيها تداكؿ الإصدارات الجديدة ، ك سوقا ثانوية لغرم فيها تداكؿ : تنقسم السوؽ الدالية إفُ قسمتُ 

 .الإصدارات القدلؽة الدصدرة سابقا السوؽ الأكفِ ، سوؼ نعرؼ كل سوؽ على حدا 
 >>  << Marché Primaire"سوق الإصدار"  أو :السوق الأولي (1

ك لؼتص ىذا السوؽ بالتعامل في الإصدارات الجديدة سواء لتمويل مشركعات جديدة أك التوسع في مشركع قائم ك ذلك من 
خلبؿ زيادة رأسمالذا ، ك ىذا يعتٍ أف الدنشآت التي برتاج إفُ أمواؿ لؽكنها إصدار عدد من الأكراؽ الدالية ك طرحها للبكتتاب 
سواءا في اكتتاب عاـ أك خاص ، ك ىذا يعطي فرصة لجميع الأفراد ك الذيئات الدختلفة عن طريق مدخراتهم للمشاركة في توفتَ 

الأمواؿ ، إذف ىذا السوؽ الأكفِ ما ىو إلا أداة لتجميع الددخرات ك تقدلؽها للمشركعات كتنشأ نتيجة لذلك علبقة بتُ مقدمي 
 .كبتُ تلك الدشركعات" الدكتتبتُ " الأمواؿ 

كقد يتم إصدار ك تعريف ىذه الأكراؽ إما بطريق مباشر حيث تقوـ الجهة الدصدرة بالاتصاؿ بعدد من كبار الدستثمرين سواء 
أفراد أك مؤسسات مالية لكي تبيع لذا الأسهم ك السندات التي أصدرتها ، ك إما يتم ذلك بطريق غتَ مباشر ك ىو قياـ مؤسسة 

 . 1 بإصدار ىذه الأكراؽ– عادة مؤسسة مالية –متخصصة 
أك مقرضان يريد أف يتخلص من السيولة ذات  ك الحقيقة أف كل مستثمر في السوؽ الأكلية سواءان كاف يريد أف يصبح مسالعا ن

كىو يبحث  . (الأسهم ك السندات  )، ك لػولذا إفُ نوعية جديدة من السيولة الثالثة المجمدة " النقود الددخرة " الدرجة الأكفُ 
من خلبؿ ذلك إفُ أف لػقق عائدان على الأصوؿ الدستثمرة يتمثل في قيمة الفائدة أك الربح ، ك يستطيع أف يتحوؿ إفُ سيولة من 

  .2الدرجة الأكفُ مرة ثانية ك التخلص من السندات ك الأسهم خلبؿ إعادة طرحها مرة أخرل في السوؽ الدالية
   :(البورصة  )السوق الثانوي  (2

ك لؼتص ىذا السوؽ بالتعامل في الأكراؽ الدالية التي تم إصدارىا أك طرحها من قبل ، أم بعد توزيعها سواء مباشرة أك بواسطة 
خلبؿ  كقد ظهرت البورصة في القرف الثامن عشر.  3إحدل الدؤسسات الدالية الدتخصصة ك يطلق على ىذا السوؽ البورصة

الدراحل الأكفُ لتًاكم رأس الداؿ ، ك كانت نشأتها مرتبطة بتزايد ألعية القركض الحكومية التي اعتبرت أحد العوامل الدساعدة على 
  .4كما أف التعامل بالأكراؽ الدالية بدكره مكن من بذميع ثركات ىائلة لدل الدضاربتُ في البورصة... تراكم رأس الداؿ 
البورصة ىي سوؽ منظمة تنعقد في مكاف معتُ ك في أكقات دكرية بتُ الدتعاملتُ في بيع ك شراء لستلف : تعريف البورصة 

 : الأكراؽ الدالية أك المحاصيل الزراعية أك السلع الصناعية ، ك تؤدم كلمة البورصة معنيتُ 
 . الدكاف الذم لغتمع فيو الدتعاملوف 1
 . لرموعة العمليات التي تنعقد 2
 
  .446-445 ، ص 1999الأسواؽ ك الدؤسسات الدالية ، مركز الإسكندرية للكتاب ، مصر ، سنة : رسمية قرياقص / عبد الغفار حنفي ، د/ د 1
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كفقان للوائح ك قوانتُ تنظم قواعد التعامل ك عقد الصفقات ك كذلك الشركط الواجب توفرىا في  في البورصة  كيتم التعامل
الدتعاملتُ ك في الصكوؾ ك الحاصلبت موضوع التعامل ، كىكذا نفرؽ بتُ بورصة الأكراؽ الدالية ك بورصة البضائع ك يتكوف 

 . 1جهاز البورصة من لرموع الوسطاء الدكلفتُ بإجراء لستلف العمليات لحساب موكليهم
كالطلب،كما أنها  تتيح الفرصة لتقابل العرض البورصة دكران ىامان في الحياة الإقتصادية إذ تؤدم: الوظائف الإقتصادية للبورصة 

 : لحركة الاستثمار ك الادخار في البلد ك أىم الوظائف التي تؤديها البورصة ىي أنها   Barométreمقياسا دقيقا  تعتبر
  تسمح البورصة بدراسة تقلبات الأسعار ك ذلك عن طريق الاطلبع على تقلبات الأسعار ك بسوجاتها ك التي لذا ألعية 

 .كبرل في اكتشاؼ الشركة التجارية أك الصناعية التي لذا أمل في النجاح 
  توزيع الداؿ على لستلف القطاعات حيث تلعب البورصة دكران ىامان كجهاز لتوزيع الادخار على لستلف الفعليات 

 .الاقتصادية كذلك عن طريق بيع كشراء الأسهم ك السندات في السوؽ البورصة الدنظمة 
  تؤمّن البورصة جو الدنافسة الضركرية لتأمتُ حرية الدبادلات كبإختصار تعتبر البورصة سوقا مثالية يلعب فيها قانوف

 .العرض ك الطلب دكره الرئيسي في تكوين كحدة السعر كذلك أف عمليات البورصة تتم في جلسة كاحدة 
 :  حيث  A term كعمليات آجلة  Au Comptantكتنقسم العمليات في البورصة إفُ عمليات عاجلة 

تتميز العمليات العاجلة بأنها تتم فورا ، فيجرم دفع الثمن ك استلبـ الأكراؽ الدالية موضوع الصفقة حالان أك خلبؿ فتًة كجيزة - 
كلغب أف تتضمن أكامر البورصة في العمليات العاجلة العناصر التي من شأنها أف تعتُ بكل كضوح منوع الورقة الدالية ك . جدان 

 ...الكمية الدطلوبة أك الدعركضة ك السعر 
تتميز العمليات الآجلة في أف دفع الثمن ك تسليم الأكراؽ الدالية لا يتمّاف لدل عقد الصفقة بل بعد فتًة تعتُّ مسبقا تدعى - 

 .موعد التصفية 
  العلاقة بين السوق الأولية و السوق الثانوية:  

لشا سبق يتضح لنا أف كل من السوؽ الأكفِ ك السوؽ الثانوم مرتبطتُ معان ارتباطا كثيقان ، فليس معقوؿ أف يكوف ىناؾ سوقا 
ك بالدثل لا لؽكن أف يكوف ىناؾ سوؽ أكفِ     . للتداكؿ دكف أف يكوف ىناؾ أصلب إصدارات كاسعة من خلبؿ السوؽ الأكفِ 

 : ما فَ يكن ىناؾ سوقا ثانويا متقدما ، بل إف السوؽ الثانوم يعد بدثابة العمود الفقرم للسوؽ الأكفِ لأنو  (إصدار )
متاح لعدد أكبر من الددخرين مقارنة بالسوؽ الأكفِ لأف عملية إعادة البيع تسمح لددخرين آخرين باستثمار أموالذم في أم - 

 .لحظة 
يساعد على النشر الدستمر طوؿ العاـ للؤكراؽ الدالية ، بينما الإصدارات في السوؽ الأكفُ بردث في فتًات قليلة ك لستلفة - 

 2على مدار العاـ 
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 المشاركون في السوق المالية و الوسائل المستخدمة فيها  (3 المطلب      
 :  المشاركون في السوق المالية:أووً 

 : لؽكن التميز بتُ ثلبث فئات من الدتدخلتُ في السوؽ الدالية ك ىم 
 .طالبي الأكراؽ الدالية  .1
 . عارضي الأكراؽ الدالية  .2
 .الوسطاء الداليوف .3
 : طالبي  الأوراق المالية  :1الفئة 

يسمى ىؤلاء الطالبوف للؤكراؽ الدالية بصفتهم كمتدخلتُ في السوؽ الأكفُ أم سوؽ الإصدارات الجديدة بالددخرين الأكلتُ أك 
مستثمرين ماليتُ ، كلكن إذا كاف الأمر يتعلق بالسوؽ الثانوية أم البورصة فهؤلاء يسموف بالدستثمرين في . عارضي الأمواؿ 

 .العائلبت ، مؤسسات القرض ، الدستثمركف ك الدؤسساتيوف ، ك الدؤسسات : الأكراؽ الدالية ك لؽكن تقسيمهم إفُ أربع أصناؼ 
 إف توظيفات العائلبت مستَة أساسا من طرؼ البنوؾ الرسمالة البورصية للؤسهم معتبر حيث لؽثل حسب : العائلات  ( أ

 .  1ـ النسب التالية لبعض الدكؿ86 –ـ 78الدراسات التي أجريت في فتًة 
  . %38,3الوويات المتحدة الأمريكية  

  .% 30ألمانيــــــــــــــــــــــــــا  
  . %29فرنســـــــــــــــــــــــــا  
  . %23اليــــــــــابــــــــــــان  
  . %20إنجلتــــــــــــــــــرا  

 ىي البنوؾ التجارية كلؽكن أف تشارؾ بصفتهم بنوؾ أعماؿ الدؤسسات الدتعاملة البورصة كلكن :  مؤسسات القرض  ( ب
 .نصيبها في الرسملة البورصة متواضع في أغلب الأحياف 

شركات التأمتُ ، صناديق التقاعد : ىي عبارة عن مؤسسات مالية غتَ مصرفية مثل : المستثمرون و المؤسساتيون   (    ج
 :  كما يلي 86 – 78افٍ ، ك نصيبهم في الرسمالة البورصية لبعض الدكؿ في الفتًة ...ك صناديق الاستثمار 

  . %65إنجلتـــــــــــــــــرا  
  . %45,55الوويات المتحدة الأمريكية   

  . %40اليـــــــــابــــــــــان     
  . %23,1فرنســـــــــــــــــــا  

ىي جميع الدؤسسات ذات طابع اقتصادم ك تتدخل في السوؽ الدالية الاستثمار أموالذا ك نصيب ىذه : المؤسسات  (    د
 : ـ ىو 86 – 78الشركة من الرسملة البورصة في الفتًة 
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  . %30اليـــــــابـــــــــــــان  
 . %9بريطـــــانيـــــــــا  

  . %10,7الوويات المتحدة الأمريكية  
 :  العارضون للأوراق المالية  :2الفئة 

 :يسمى عارضوا الأكراؽ الدالية في السوؽ الأكفُ بالدصدرين كفي السوؽ الثانوم بالبائعتُ ك لؽكن أف لظيز بتُ فئتتُ من العارضتُ 
  ك يتمثلوف عادة في الشركات الصناعية ك الشركات التجارية  ك الشركات القابضة التي تصدر السندات ك : الشركات

 .الأسهم لتمويل احتياجاتهم ،ك تقوـ بعرضها في السوؽ الأكفُ للبكتتاب فيها
 ك التي تتدخل عادة في السوؽ الثانوم لتستَ المحافظ الدالية لصالحها أك لصافٌ زبائنها :  البنوك . 

 :الوسطاء الماليون  : 3الفئة 
، أك في سوؽ التداكؿ         (السوؽ الأكلية  )إف الدعرفة ك الدعلوماتية عائق أماـ تبادؿ الأكراؽ الدالية سواء في السوؽ الإصدار 

ك أساسان ذلك يعود لنقص الخبرة عند الدتعاملتُ في رأس الداؿ أك بالتوظيف " . بورصات الأكراؽ الدالية أك السوؽ الثانوية " 
لذا فمن الضركرم تواجد طائفة الوسطاء الداليوف تتمتع بخبرة كبتَة ، ك براكؿ أف . الأمثل من حيث العوائد ك الدخاطر الدالية 

  :ك يتمثل ىؤلاء الوسطاء في  ،  1توفق بتُ رغبات العارضتُ ك الطالبتُ ك تنفيذ الأكامر
 " AGENT CHANGE – BROKER: "السماسر أو وكلاء التبادل  (1

السمسار ىم شخص ذك علم ك دراية في شؤكف الأكراؽ الدالية ك يقوـ بعقد عمليات بيع ك شراء الأكراؽ الدالية من خلبؿ 
ك شرط .البورصة في الدواعيد الرسمية مقابل عمولة ، ك يعتبر السمسار مسؤكلا ك ضمانا لصحة كل عملية تم تنفيذىا يبعا ك شراءا

 سنة ، ك أف يكوف متمتعا بالأىلية القانونية ، كلا يكوف قد سبق 25في السمسار أف يكوف مؤىلب علميا ك ألا يقل سنو عن 
 . 2إفلبسو

 .لغب على السمسار ألا يشتغل أم عمل بذارم غتَ عمل البورصة ، ك ألا يكوف عضوا بدجلس إدارة إحدل الشركات 
 : منع عليو القياـ بالأعماؿ التالية . ضمانان لحياد السمسار ك عدـ تعرضو لدصاعب مالية تؤثر على حقوؽ الدتعاملتُ معو 

 . لا لغوز للسمسار عقد عمليات لحسابو الخاص أك زكجتو أك أقربائو  - 
 . لا لغوز أف يقرض بضماف أكراؽ مالية مودعة لديو - 

يعاكف السمسار في تنفيذ الأكامر بالدقصورة مستخدـ لديو يدعى الدندكب الرئيسي ك لا لغوز لو أف يشتغل إلا باسم السمسار 
ك برت مسؤكليتو ك لا لغوز للمندكب الرئيسي أف يكوف طرفا في العمليات التي يعقدىا .الذم يشتغل لو ، ك يعمل لحسابو 

 .السمسار 
 : الوسطاء  (2

 الوسيط ىو أداة اتصاؿ بتُ العميل ك السمسار الدقيد لديو ك لػصل على حصة من العمولة ك ىو مسؤكؿ أماـ السمسار 
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 .عن العمليات الدعقودة بواسطتو لغب أف تتوفر في الوسطاء نفس شركط الدندكبتُ الرئيسيتُ 
 : الأعضاء المنظمون  (3

تطلق تسمية الأعضاء الدنظمتُ على الدصارؼ التي تندب أحد موظفيها لعقد عملياتها في البورصة لحسابها ، ىؤلاء الأعضاء 
 .يرسلوف أكامرىم إفُ سماسرة الأكراؽ الدالية رأسان دكف كسيط 

   : 1صناديق اوستثمار (4
عبارة عن كسطاء ماليوف من الدرجة الثانية بذمع الادخارات ك تصدر في مقابلها كثائق استثمارية ، ك تعيد توظيفها في الأكراؽ 

الدالية ، سواء في السوؽ الأكلية أك في البورصات عن طريق السماسرة ، ك تستفيد من الأرباح الدتحققة مشاركة بينها ك بتُ 
 . الددخرين طبقا لنظامها الأساسي 

 : المحكمون و المراقبون  (5
يتمثل دكر ىذه الفئة في انتظامية العمليات ك شرعيتها ، ك الرقابة على السوؽ لدنع أم الضراؼ ، ك الفصل في جميع الدنازعات 

 . 2التي تقع بتُ أعضاء البورصة شرط أف يتفق الطرفاف على التحكيم ، تتألف ىيئة التحكيم عادةن من
رئيس لجنة البورصة ك أربعة أعضاء بزتارىم اللجنة ك تكوف قراراتهم غتَ قابلة للبستئناؼ ، كما تشكل ىيئة أخرل لفض 

 .النزاعات في الدقصورة 
 : الوسائل المستخدمة فيها : انياً 

   les actionsالأسهم   :الفرع الأول   
 السهم ىم حق الدساىم في شركة أمواؿ كىو الصك الذم يثبت ىذا الحق القابل للتداكؿ كفقا لقواعد القانوف :تعريف     

التجارم ، ك لؽثل حق الدساىم في الاشتًاؾ في الجمعيات العمومية ، ك حق التصويت فيها ، كحق الانتخاب كحق الأكلية في 
 . 3الاكتتاب عند زيادة رأس الداؿ ، كما أنو يعطي الحق في الحصوؿ على جزء من أرباح الشركة عند تصفيتها

 :  تنقسم الأسهم إفُ ثلبث فئات :أنواع الأسهم      
 .إلى أسهم اسمية ، لحاملها ، لأمر : من حيث الشكل  (1

ىو الذم لػمل اسم صاحبو ك تدكف فيو البيانات الدقيدة في السجل ك تشمل على بيانات مفصلة : السهم الإسمي - 
 .لصاحب السهم ، ك بيانات الشركة الدصدرة ، ك عملية التنازؿ التي بست كتاريخ حدكثها

ىو الذم لا يذكر فيو اسم الدساىم ك يعتبر حاملو مالكا لو بسب الحيازة الدادية ، ك لػصل التنازؿ عن : السهم لحاملو - 
 .السهم لحاملو بتسليمو من يد إفُ يد أخرل ، لذلك يتم تداكلو بأقصى سرعة 

 . تشتًط فيو الشركة كامل الوفاء أم دفع كل قيمتو الاسمية :السهم لأمر - 
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 .إلى أسهم نقدية و عينية : من حيث نوع الحصة التي يدفعها  (2
ىو الذم يكتتب بو الدساىم بشرط أف يدفع قيمتو نقدان ، ك لا يصبح السهم قابلب للتداكؿ بالطرؽ : السهم النقدي - 

 .التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية 
 .ىم الذم لؽثل حصة عينية كعقار أك مصنع أك متجر أك موجودات الشركة قائمة: السهم العيني - 

 . 1ك ىي التي لا تستهلك قيمتها أثناء حياة الشركة" أسهم رأسماؿ " ك تعتبر الأسهم النقدية ك العينية 
 .أسهم عادية ، أسهم ممتازة ، أسهم تمتع : من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها  (3

ىو الذم لؼتص دكف غتَه من الأسهم ببعض الدزايا ك يطلق عليها اسم سهم الأكلوية أك الأفضلية ، ك : السهم الممتاز- 
 : يتخذ الامتياز الدمنوح لذذا السهم إحدل الصور التالية 

 .منح حاملو حق الأكلوية في الأرباح * 
منح حاملو حق الأكلوية عند تصفية الشركة ، فيستوفى قيمة الأسهم الدمتازة بالأكلوية على حملة الأسهم العادية ، أك الأسهم * 

 .الدادية 
 .منح حاملو حق الأكلوية في الاكتتاب في أسهم الشركة عند تقرير زيادة رأس الداؿ * 
 .إعطاء حاملو أصواتا في الدداكلات الجمعية العامة * 

فهي الأسهم التي تستهلك أم ترد قيمتها إفُ الدساىم خلبؿ حياة الشركة ، فهو الصك الذم يستلمو : سهم التمتع - 
 . الدساىم عندما يستوفِ على كل قيمة اسمية لسهمو 

  les obligations السندات  : الفرع الثاني 
 السند ىو شهادة تثبت دينا على الشركة أك الحكومة أك الجماعات المحلية الدصدرة للسند مقابل أف لػصل صاحب : تعريف 

السند على فائدة سنوية أك نصف سنوية ثابتة ، كما أنو يستطيع استًجاع الدبلغ الأصلي من الذيئة الدصدرة للسند إذا احتفظ بو 
 .إفُ غاية الاستحقاؽ ، أما إذا أراد استًجاع أموالو قبل تاريخ الاستحقاؽ لؽكنو بيع تلك السندات في البورصة 

 : لؽكن التمييز بتُ عدة أنواع من السندات  :أنواع السندات 
  prime d’ émission : السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار  (1

لكي تشجع الشركات الددخرين على الاكتتاب ، تصدر سندات بدلغ معتُ يسمى سعر الإصدار على أف تقرر رد ىذا الدبلغ في 
  . primeميعاد الوفاء مضافا إليو مبلغا آخرا يسمى علبكة 

 النصيب ىو مبلغ معتُ لؽنح إفُ حملة السندات إفُ تعينهم القرعة ، ك لا لغوز إصدار ىذه السندات : سند النصيب  (2
 .إلا بإذف الحكومة 

 : السند ذو اوستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار  (3
 .ك ىو السند العادم ك يستعمل في القركض الدعقودة لددة قصتَة ك يعطي فائدة مرتفعة 

لكي برصل بعض الشركات على حاجات من النقود تعمد أحيانا إفُ اجتذاب رؤكس الأمواؿ : السند المضمون  (4
 . عينية لوفاء القرض كأف ترىن عقاراتها أك بعضها رىنا تأمينياتبتقدنً ضمانا
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 . 1 أىم الفروق بين الأسهم و السندات :الفرع الثالث 
 : أىم الفركؽ بتُ الأسهم ك السندات ( : 1الجدول 

 السندات  الأسهم  طبيعة الفرق 
 تمثل دين على الشركة أو الحكومة  (مساىمة )تمثل ملكية الشركة  الطبيعة القانونية 

حقوق المساىم تأتي بعد حقوق  الأسبقية 
 حملة السندات 

حقوق حملة السندات الممتازة 
تسدد بغض النظر عن النتيجة 

 المسجلة 
 (سنوية أو نصف سنوية  )فوائد  ابتة  أرباح موزعة  العائد 

 محدد في عقد الإصدار غير محدد تاريخ اوستحقاق 

للحملة الحق في التصويت و  التصويت 
 المشاركة في إدارة الشركة

ليس لهم الحق في التصويت و 
 انتخاب مجلس الإدارة 

 يمكن استرداده في نهاية مدة القرض  و يمكن استرداده من الشركة  إسترداد المبلغ المستثمر 

 ليس لهم الحق في ذلك  لهم الحق في ذلك  حضور الجمعيات العامة 

الشركات ، الحكومة و المؤسسات  شركات المساىمة  المصدرون 
 (المختصة و المرخصة  )المالية 

 :خلاصة الفصل الثاني 
من خلبؿ تطرقنا لكل من السوؽ النقدية كالدالية كالدفاىيم الدتعلقة بهما كأىم الوسائل الدستخدمة فيهما تبتُ لنا بأف 
السوؽ النقدية تقل خطرا من السوؽ الدالية لكونها تهتم بدشاكل التمويل في الجل القصتَ ك الوسائل الدستعملة فيها 

مضمونة الفائدة أما السوؽ الدالية فتهتم بدشاكل في الأجل الطويل كأكثر لساطرة كوف الوسائل الدستعملة فيها تنطوم 
 .  على أخطار كبتَة كىو ما سنراه لاحقا

 
 
 

  .78، دار ىومة ، الجزائر ، ص  (الجزء الثاني  )سلسلة التعريف بالبورصة الأكراؽ الدالية الدتداكلة في البورصات ك الأسواؽ الدالية : جبار لزفوظ / د 1
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  الثالثالفصل 

عهميات امبىول امتحارية في كن هن امسوق 

 امىقدية و امسوق امهامية في امحزائر



 عهميات امبىول امتحارية في كن هن امسوق امىقدية و امسوق امهامية في امحزائر امفصن امثامج

 :  بسهيد 
سنحاكؿ من خلبؿ ىذا الفصل أف نسقط دراستنا النظرية على أرض الواقع من خلبؿ استيضاح آلية عمل السوؽ النقدية في 

    .الجزائر ك موقع لبنوؾ التجارية الجزائرية فيها كذلك الحاؿ بالنسبة لبورصة الجزائر التي لا تزاؿ فتية كفَ تشهد تطورا كبتَا 
 آلية عمل السوق النقدي في الجزائر: المبحث الأول 

 1تقديم السوق النقدي في الجزائر(  1المطلب       
صندكؽ التوفتَ ك  )لشا فتح المجاؿ أماـ الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية 1989تم إنشاء السوؽ النقدم في الجزائر في جواف     

بالتدخل فيو بصفتها مقرضة ، سمحت ىذه العملية التي  (الاحتياط ، مؤسسات التأمتُ ، كمؤسسات الضماف الاجتماعي 
كانت حكرا على الخزينة العامة للبنك الدركزم بدراقبة ىذا السوؽ ك ذلك بإستعماؿ أسعار الخصم التي أصبحت أعلى من سعر 

 ستكوف لذا صفة الرقابة غتَ الدباشرة لكونها لا بزص 10-90الفائدة ، إف الرقابة الكفيلة على الإئتماف التي يقرىا القانوف 
الرقابة على حجم الإئتماف في حد ذاتو بل تكوف عبر سقوؼ عملية إعادة الخصم قصد إعادة بسويل البنوؾ من طرؼ البنك 

الدركزم ، كفي ىذا الإطار، بإمكاف البنك الدركزم أف يعيد خصم السندات الدنشأة لتشكيل قركض متوسطة الأجل لددة أقصاىا 
 سنوات ك ذلك شريطة أف يتمثل ىدؼ ىذه القركض 3 أشهر ، كما أنو لؽكن بذديد ىذه العملية على أف لا تتعدل 6

كما أنو لؽكن للبنك . تطوير كسائل الإنتاج ، بسويل الصادرات ،إلصاز السكنات: الدتوسطة الأجل في إحدل الغايات التالية 
الدركزم خصم سندات بسويل بسثل قركضا موسمية أك قركض بسويل قصتَة الأجل كما لؽكنو برديد ىذه العملية على أف لا تتعدل 

 . لرموع مهلة ىذه الدساعدة التي يسددىا البنك الدركزم ، إثتٍ عشر شهرا
في خضم تطور نشاط السوؽ النقدم ، يؤسس قانوف النقد كالقرض عمليات السوؽ الدفتوحة الدتمثلة في بيع ك شراء السندات 

 أشهر ، ك السندات الخاصة القابلة لإعادة الخصم من طرؼ البنك الدركزم ك عليو فإف كل 6العمومية ، التي لاتتجاكز مدتها 
بذاكز لسقف إعادة الخصم سيعرض البنك إفُ سعر فائدة جزافي ، كما تم برديد سعر فائدة على الحسابات الدكشوفة ، إفُ 
جانب ذلك تم كضع حد لعلبقة التبعية السابقة بتُ البنك الدركزم كالخزينة ك ىذا بتحديد سقف لدكشوؼ الحساب الجارم 

 15من إجمافِ إيرادات الخزينة للسنة الدالية الدنقضية ، كما تم برديد آجاؿ قصول مدتها % 10للخزينة لدل بنك الجزائر بنسبة 
تم السماح بإنشاء بنوؾ 10-90ك ىكذ كفي إطار القانوف . سنة لإعادة تسديد الديوف الدستحقة للبنك الدركزم على الخزينة

 .أجنبية ك خاصة ك لستلطة
  تدخل السوق النقدي:أووً 

 .  1988 يندرج إصلبح السوؽ النقدم ضمن برنامج التعديل الاقتصادم الدعتمد من طرؼ السلطات سنة
شباؾ إعادة " عرؼ السوؽ النقدم الذم كاف يعمل على تزكيد البنوؾ بالسيولة اللبزمة بعد نفاذ احتمالات إعادة بسويل 

 . إفُ حد الآف لاسيما مع دخوؿ متدخلتُ جدد1989عدة تغيتَات بارزة منذ عملية إعادة تنظيمو سنة" الخصم
 
   www.islam.yoo7.comمنتدل التمويل الإسلبمي 1

 
 -36-  

http://www.islam.yoo7.com/
http://www.islam.yoo7.com/
http://www.islam.yoo7.com/
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 إعادة تنظيم السوق النقدي . 

 ك الدتعلق بتنظيم السوؽ النقدم ك 14-08-1991 الدؤرخ في 91-08لقد حدد الإطار التنظيمي الجديد الدؤسس بالقانوف
طرؽ ك كيفية إجراء صفقة أك معاملة في السوؽ النقدم ، " : تنظيم السوؽ النقدم " الدتعلقة بتطبيق 33-91التعليمة رقم 

ك إجراءات ك تقنيات دخوؿ بنك الجزائر للسوؽ  ) ترخيص مسبق من طرؼ لرلس النقد ك القرض  (شركط الدخوؿ للسوؽ 
 . لنقدما

ك كاف من لزصلة ىذا توسيع السوؽ النقدم من خلبؿ السماح للمستثمرين الدؤسساتيوف ك الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية الذين 
 .  متدخل بالتدخل في السوؽ17بذاكز عددىم 

 : إف الدتدخلتُ الدقبولتُ في سوؽ ما بتُ البنوؾ ىم
 مصرفية البنوؾ-آخركف الدستثمرين الدؤسساتيوف الدؤسسات الدالية غ

ELBARAKA CNAS, 
, , CNR CAAR 

CANOS, CAAT, SAA 
CCR, CNL, CNMA 

BAD،CNEP ،BADR، BEA 
BDL ،BNA ،CPA 

 ، حيث يقوـ الدتدخلوف بتقدنً عركضهم ك طلباتهم على السيولة 15:30 صباحا إفُ 9يبدأ عمل السوؽ بدكف توقف من 
، ك عند نهاية عمليات الاقتًاض ك ) الدكلفوف بالوساطة في السوؽ النقدم  (لدل مصافٌ إدارة الأسواؽ النقدية ك الدالية 

 .بدطابقة العركض بالطلبات ثم إبلبغ الدتدخلتُ بذلك" قناة السوؽ للنتائج" الإقراض ، تقوـ 
 :يقوـ البنك الجزائر بتنظيم ك ضبط السوؽ ك ىذا بتدخلو عن طريق

 . ) تزكيد السوؽ ( ساعة 24حقن أك سحب الأمواؿ من السوؽ لددة  - 
 .سحب الأمواؿ من السوؽ لعدة أياـ بناء على طلب البنوؾ  - 
 .أشهر 3في مدة لا تتجاكز"مزايدات القركض"إجراء   - 

 :مختلف الطرق و الوسائل الجديدة لتدخل بنك الجزائر في السوق النقدي . 2
لؽكن القوؿ باف النظاـ الدصرفي الجزائرم مدين ىيكليا فالعرض في السوؽ لا يغطي الطلب الكلي ك العجز أك الفائض يعوضو 

 . بالكامل بنك الجزائر
 95/04/22  الدؤرخ في 95/28في السوؽ النقدم بدوجب أمر " مزايدات القركض"لذا فاٍف تأسيس نظاـ

باعتباره مصدر رئيسي للسيولة ك بهذا ستتجو طلبات " عملية إعادة الخصم"ك الدتضمن تنظيم السوؽ قد جاء ليحل لزل 
 . الوسيلة الرئيسية لتغطية النظاـ الدصرفي بالسيولة" مزايدات القركض" السيولة تدرلغيا بابذاه السوؽ ك ستصبح عملية 

يدعو بنك الجزائر كل البنوؾ ك الدؤسسات الدالية سواء عن طريق التليفاكس أك  " مزايدة القركض " خلبؿ عشية كل عملية 
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معدلات الفائدة = ? التلكس للتعهد بإجراء الدزايدة الدقتًحة فتقوـ ىذه البنوؾ ك الدؤسسات الدالية بتجهيز بعض الدعلومات 

 . الدستهدفة ، تاريخ قيمة العملية ، تاريخ استحقاؽ العملية ، الساعة المحددة لقبوؿ العركض
ك إفُ غاية ساعة لزددة، يتقدـ الدتعاىدكف بطلبات الاقتًاض في حدكد مبلغ " الدزايدة " في يوـ  :استقبال العروض / أ    

ك تلتزـ البنوؾ ك الدؤسسات الدالية بطريقة listing ) (  مليوف دج ، كتكوف ىذه الطلبات مصحوبة بقائمة من الضمانات500
" نداء العركض" لا لؽكن فسخها بحفظ عركضهم لغاية إعلبف نتائج الدزايدة ، ك بالنسبة للضمانات غتَ الدوافقة لشركط إعلبف 

 . فمن شأنها أف بزفض من حجم الدبلغ الدراد اقتًاضو
 في نفس يوـ إجراء العملية ، يتم إعلبف النتائج ك ىذا بإبلبغ جميع الدتعاىدين عن طريق مكالدة ىاتفية :نتائج المزايدة / ب   

ك بعدىا تأكيد بالتيليفاكس أك التلكس ، ك يتم كضع الدبالغ الدمنوحة في الحسابات الجارية الدفتوحة لدل بنك الجزائر في نفس 
 . اليوـ

حيث يتابع يوميا العمليات الدعالجة ك " الضبط الأختَ أك النهائي " كما لؽكن أف يتدخل بنك الجزائر عن طريق عمليات 
الدعدلات الدطبقة في السوؽ النقدم ، ك في حالة كجود ضغط مهم على مستويات الدعدلات سواء بالارتفاع أك بالالطفاض ، 

ساعة ، ك بهذا 24يتدخل بنك الجزائر لسحب أك حقن السوؽ بالسيولة من خلبؿ عمليات دقيقة ك منتظمة خلبؿ مدة 
 . يستطيع دراسة معدؿ الفائدة اليومي

 6من شهر إفُ (ك نفس الشيء بالنسبة لعمليات السوؽ الدفتوحة حيث يقوـ بنك الجزائر بشراء سندات عمومية قصتَة الأجل 
 . من السوؽ الثانوم كما يشتًم سندات قابلة لإعادة الخصم ) أشهر

 إمكانيات السوق النقدي. 3
يقتضي لظو السوؽ النقدم تأسيس كسائل جديدة توافق استعمالات السوؽ ضمن إمكانية ضبط غتَ مباشرة ، فقد جاء 

إصلبح الديكاينزمات الحالية لإعادة التمويل ك توظيفاتو مكملب لمجموعة الإصلبحات التي عرفها النظاـ النقدم ك الدافِ في إطار 
 . التحوؿ إفُ اقتصاد السوؽ

ك بالدفهوـ الجديد سيكوف السوؽ النقدم الحزاـ الحقيقي لتحويل توجهات ك سلوكات بنك الجزائر من اجل تسيتَ السياسة 
النقدية ك إفُ جانب سوؽ ما بتُ البنوؾ ، ىناؾ سوؽ سندات الدديونية القابلة للتداكؿ ك الذم سيكوف كسوؽ نقدم جديد 
بالدعتٌ الواسع بحيث يعتبر كهمزة كصل بتُ أسواؽ رؤكس الأمواؿ القصتَة ك طويلة الآجل ، أين تعرض لرموعة من السندات 

 . افٍ...سندات الخزينة ، شهادات الإيداع : القصتَة ك الدتوسطة للؤعواف الذين لديهم قدرة على التمويل مثل
 :95/28تنظيم السوق النقدي حسب التعليمة :  انياً 

 تهدؼ إفُ التعريف 95/04/22 الدؤرخ في 95/28 الدتضمن تنظيم السوؽ النقدم، فاف التعليمة 08/91تنفيذا للقانوف رقم 
 .  العملي للتدخل في السوؽ النقدمبالإطار

 كيفية إجراء صفقة في السوق النقدي . 1
يقوـ الدتدخلوف في السوؽ النقدم بتقدنً عركضهم ك طلباتهم على السيولة لدل مصافٌ مديرية الأسواؽ النقدية ك الدالية لبنك 

 .  بتأكيد دكر الوساطة في السوؽ ، ك التي على أساسها يبلغ الدتدخلوف بالنتائجالجزائر ك الدكلفتُ
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لا تستطيع كل من صناديق التقاعد ك الضماف الاجتماعي ، شركات التامتُ ك التعاضديات التدخل في السوؽ النقدم إلا 

بصفتها مقرضة ، ك لا تستطيع ىذه الدؤسسات تنفيذ عملياتها في السوؽ النقدم إلا مرة كاحدة بحسابات جارية دائنة لدل بنك 
 . الجزائر للتنافس على مبلغ عملياتهم

عند نهاية العملية يرسل بنك الجزائر تلكس ك نداء الدديونية ك الدائنية للمؤسسات الدتدخلة في السوؽ ك عند الاستحقاؽ ترسل 
 .الدؤسسة الدقتًضة أمر التحويل الذم يتضمن الدبلغ كالفوائد إفُ الدؤسسة الدقرضة التي تستقبل نداء الدائنية من طرؼ بنك الجزائر

 : لػدد بنك الجزائر عمولة الوساطة على الدقتًضتُ كما يلي
 .  يوما30سنويا للعمليات التي معدلاتها لا تتعدل  %1/16 -
 .  يوما30سنويا للعمليات التي معدلاتها تتعدل % -1/32

 :ك يعلن بنك الجزائر عند فتح السوؽ عن . 1/32%لكن تداكؿ معدلات الفائدة في السوؽ النقدم يتم على أساس 
 . متوسط معدلات التوازف  -
 . معدلات القركض التوازنية بالنسبة للمعدلات الأخرل  -

 حيث يقبل بنك الجزائر أكامر التحويل الصادرة من الدتدخلتُ 15:30 صباحا إفُ غاية9يعمل السوؽ النقدم بدكف توقف من 
 .16:30في السوؽ إفُ غاية 

 ضبط بنك الجزائر للسيولة المصرفية . 2
يتدخل بنك الجزائر يوميا في السوؽ النقدم لضبط السيولة إما بتوسيعها أك بتقليلها ، حيث يلجا إفُ توسيعها على أساس مبلغ 

 .معتُ يناسب معدلات الفائدة كما لؽكن تقليصها لتناسب معدلات الفائدة الدتداكلة في سوؽ ما بتُ البنوؾ
 " نداءات العروض" مزايدة القروض عن طريق  . 3

بحيث يسمح لدختلف " نداءات العركض " في السوؽ النقدم عن طريق ما يسمى ب " مزايدة القركض " سن بنك الجزائر نظاـ 
  أشهر3البنوؾ ك الدؤسسات الدالية التي تعمل في السوؽ بالدشاركة في ىذه الدزايدة لفتًات لا تتعدل 

 . في اليوـ الثاني الدفتوح من الأسبوع عند نهاية فتًة الصباح" مزايدات القركض " يتم تنظيم عملية 
فانو يتم إبلبغ البنوؾ ك الدؤسسات الدالية بدوعدىا عن طريق التلكس أك التليفاكس بحيث " نداءات القركض"ك بالنسبة ؿ

 : تتضمن ىذه النداءات
 . معدؿ الفائدة الدستهدؼ  -
 . لستلف السندات الدؤىلة  -
 . تاريخ قيمة العملية  -
 . تاريخ استحقاؽ العملية  -
 . الساعة المحددة لتقدنً العركض  -

ك في اليوـ المحدد للمزاد ، تقدـ كل من البنوؾ ك الدؤسسات الدالية طلب اقتًاض مبلغ معتُ بدعدؿ فائدة معينة ك يكوف ىذا  
 .بحيث تصنف ىذه الطلبات حسب طبيعة الضماف. الطلب مرفوؽ بلبئحة الضمانات التي تغطي ىذا القرض  
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 ك إذا كانت الضمانات غتَ مطابقة . ك يتم إجراء التحويل سواء عبر الذاتف الدؤكد بالتلكس أك التليفاكس أك عبر ظرؼ مغلق 

فاف ىذا سيؤدم إفُ تقليص الدبلغ الدمنوح للقرض ، ك الدبلغ الدعركض لغب أف يكوف " نداء القرض " للشركط الدعلنة في إعلبف 
 .  مليوف دج500في حدكد 

البنوؾ " بحيث يقدمو الدعتمد بصفة نهائية ليتقبلها بنك الجزائر من الدتعاىدين  . 11 ك 9تقدـ ىذه العركض في يوـ العملية بتُ 
 .عن طريق التلكس أك التلفاكس" ك الدؤسسات الدالية 

لكل بنك . يرسل بنك الجزائر النتائج عن طريق الدكالدات الذاتفية الدؤكدة بالتلكس أك التلفاكس " يوـ العملية"ك في نفس اليوـ 
سا ، ك يتم تنفيذ برويلبت الدبالغ الدمنوحة بجعل الحسابات الجارية 15أك مؤسسة مالية معنية بالأمر فيما بعد الساعة / ك

 . الدفتوحة لدل بنك الجزائر حساب الدائن
أك الدؤسسات الدالية / ك في يوـ الاستحقاؽ تكوف البنوؾ ك . ك الدبالغ الدرسو عليها الدزاد تنفذ على أساس معدؿ فائدة كحيد 

 . مدينة بالدبالغ الدقتًضة التي تشمل الفوائد
 : من خلال الحساب الجاري" سندات الخزينة" مزايدة  . 4

ك أما لستلف أنواع سندات الخزينة الدصدرة فقد تم تعريفها . تتدخل الخزينة العمومية في السوؽ النقدم بصفتها مصدرة لسنداتها 
بدوجب نص قانوني ، ك لؽكن لدختلف الدتدخلتُ في السوؽ الاكتتاب في الدزايدة ، كما لؽكن لذم الاكتتاب من خلبؿ حساباتهم 

 . أك حسابات زبائنهم حيث تكوف ىذه الأختَة خاصة ك مفتوحة لذذا السبب فقط
ثم ترسلها لدختلف الدستثمرين من خلبؿ مصافٌ . تقوـ الخزينة العامة بإعداد رزنامة موسمية توقعية لإصدارات سندات الخزينة 

-ك قبل ثلبثة أياـ عمل قبل تاريخ الدزاد يقوـ بنك الجزائر بإعلبـ الدتعهدين . بنك الجزائر التي تلعب دكر الوسيط في ىذا المجاؿ 
 : بآجاؿ ىذه الدزايدة الدتضمنة- عن طريق رسالة تأكيد

 . نوع السندات الدصدرة في الدزاد  -
 . الطرؽ التطبيقية للتعهدات  -
 . الدبلغ الدوضع في الدزايدة  -

على أساس نوع " دكرية حصص الدزايدات "ك من باب تأكيد العمل الدستقر لسوؽ سندات الخزينة، تستطيع الخزينة برديد 
 . السندات ك تواريخ التسويات الدتعلقة بها

" عركض الشراء " تتعهد البنوؾ ك الدؤسسات الدالية ك باقي الدتدخلتُ في السوؽ النقدم بشراء سندات الخزينة من خلبؿ إرساؿ 
 د 30بحيث يتم تقدنً ىذه العركض فيما بعد . مديرية الأسواؽ النقدية ك الدالية – في ظرؼ لستوـ ك معنوف إفُ بنك الجزائر 

قبل بداية حصة الدزايدة ك تكوف ىذه العركض معدة طبقا للمعلومات ك الشركط الدبينة في رسالة التأكيد الدرسلة من طرؼ بنك 
 . الجزائر

يتم تفحص العركض بحضور لشثل بنك الجزائر ك لشثل الدديرية العامة للخزينة ك الدتعهدين ثم يقوـ لشثل بنك الجزائر بقراءة العركض 
 . الدقتًحة على الحاضرين بإخفاء أسماء الدتعهدين

يقوـ الدتعهدكف الذين رسا عليهم الدزاد بتسوية الدبالغ الدرسو عليها الدزاد خلبؿ آجاؿ برددىا الخزينة ، ك لا يستطيع ىؤلاء  
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 الدتعهدين التخلي عن ىذه السندات الحائزين عليها في الأجل الفاصل بتُ نهاية الدزايدة ك تسوية العملية
 عملية السوق المفتوحة . 5

 ك السندات الخاصة القابلة لإعادة الخصم ، ىذه أشهر 6يقوـ بنك الجزائر ببيع ك شراء السندات العمومية ذات آجاؿ اقل من 
السندات يتم الحصوؿ عليها من السوؽ الثانوم لأف بنك الجزائر لا يتدخل في السوؽ الأكفِ ، ك تتم عملية الشراء ك البيع على 
مستول بنك الجزائر الذم يقوـ بالدعالجة مباشرة مع البنوؾ ك الدؤسسات الدالية الدسموح لذا بالتدخل في السوؽ النقدم ، كما أف 

 .J+2 ىذه العمليات لا تتبع أم رزنامة ك إلظا تتم من خلبؿ تاريخ القيمة
التي تسمح لو بدعرفة سعر السند أك " التسعتَة الدغلقة " التلكس إعطاءه  يطلب بنك الجزائر من البنوؾ ك الدؤسسات الدالية عبر

ك يتم إعلبـ مصافٌ بنك الجزائر بصفة مستمرة بعركض التسعتَة الدغلقة، ك تتخذ ىذه . معدؿ الفائدة الدقتًحة بصفة نهائية 
الدصافٌ قرار إنهاء الصفقة أك الدعاملة بأحسن العركض، ك يتم تأكيد ىذه العركض بالذاتف أك التلكس ك تستلم ىذه الدصافٌ 

، حيث يتضمن تلكس J+2 نسخة عن التلكسات الدرسلة للبنوؾ ك الدؤسسات الدالية من اجل تقييدىا لزاسبيا بتاريخ قيمة
 :التأكيد

 .مبلغ السندات الدباعة  -
 .تاريخ الصفقة  -
 .تاريخ القيمة  -
 .تاريخ استحقاؽ سندات الخزينة  -
 .عدد الأياـ بتُ تاريخ قيمة العملية ك تاريخ استحقاؽ السند  -
. معدؿ الفائدة الاسمي الذم على أساسو تم إجراء الصفقة   -

 1عمليات البنوك التجارية في سوق ما بين البنوك( 2المطلب        
 الخاص بسوؽ الصرؼ أف السوؽ مابتُ البنوؾ 23/12/1995الدؤرخ في 95/5أصدر بنك الجزائر القانوف التنظيمي رقم 

الآنية كالآجلة  (البيع ، الشراء  )للصرؼ ىو سوؽ مابتُ الدؤسسات الدالية ك الدصرفية تعافً ضمنو عمليات مبادلات الصرؼ 
 . بالعملة الوطنية ك العملبت الصعبة الأخرل ك الحرة الخاضعة للطلب كالعرض

عن طريق مداخيل المحركقات كالدواد  (أسعار الآنية  )في إطار تسيتَ الإحتياطي يتدخل البنك الدركزم في السوؽ مابتُ البنوؾ
 . الدنجمية

الفاكس، التلكس ، كالوسائل الإلكتًكنية الأخرل ، كيتم معالجة : سوؽ مابتُ البنوؾ للصرؼ ليس لو مقر فالدبادلات تتم ب
 gre a greالنقود الدوجودة في الحساب فقط كعلى مدل اليوـ ك الدبادلات تتم بالتًاضي

 Forward ، سوؽ التبادؿ لأجل spot   سوؽ التبادؿ الآني: يتضمن سوؽ مابتُ البنوؾ للصرؼ سوقتُ 
مركزم إذ قواعد  أسس بنك الجزائر سوؽ مابتُ البنوؾ للصرؼ، بحيث تتدخل البنوؾ كالدؤسسات الدالية في ىذا السوؽ في إطار لا

    العمل لزددة بتعليمات من بنك الجزائر، كيتم في ىذا السوؽ معالجة عمليات الصرؼ الآجل كالعاجل بتُ العملة الوطنية
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 . ك العملبت الأجنبية الحرة

 : العمليات التي تتم في سوؽ مابتُ البنوؾ للصرؼ ىيإف
  . البيع للبنوؾ غتَ الدقيمة العملة الوطنية مقابل العملبت الحرة الأخرل  -
  .بيع عملبت أخرل حرة مقابل العملة الوطنية الدوجودة في الحساب القابل للصرؼ  -
  . شراء كبيع العملبت الحرة مقابل العملة الوطنية  -
الجباية البتًكلية ، الدنتجات الدنجمية الدصدرة : الدوارد بالعملة الصعبة التي تبقى برت تصرؼ البنوؾ كالدؤسسات الدالية ىي - 

  . بإستثناء حصة الدصدر
  . الدبالغ الآتية من الدشتًيات الدنفذة في سوؽ الصرؼ - 
  .السلفات الدالية بالعملة الصعبة للبنوؾ أك زبائنها الدبالغ الآتية من القركض ك - 

 :ىذه الدوارد بزصص لتغطية الدبادلات الجارية للمؤسسات الدالية أك البنوؾ ك الزبائن
  . تغطية عقود الإستتَاد 
  . تستفيد من التمويل الخارجي تغطية الواردات للسلع كالخدمات التي لا 
  . تسديد الديوف الخارجية 

في السوؽ مابتُ البنوؾ، يستعمل البنك التجارم الدوارد الأصلية الدتغتَة كالودائع لأجل أك الودائع الجارية ك التي تكوف التمويلبت 
 ملزموف بإعلبف كبطريقة مستمرة قيم الصرؼ الآني فإنهمالرئيسية ، ك يعمل ىذا السوؽ بشكل مستمر، كبالنسبة للمتدخلتُ فيو 

 . للشراء ك البيع للعملبت الصعبة الأكثر تداكؿ مقابل الدينار
 1. التسوية مابين البنوك(3المطلب      

تتم تسوية لستلف العمليات مابتُ البنوؾ عبر كسيط يقوـ بإستيلبـ ك تسليم أكراؽ الدين موضوع التقاص، كما أنو يلعب دكر 
 .  الوسيط يتمثل في الدقاصةاىذ أساسي في تسيتَ كتنظيم حسابات البنوؾ ،

الدقاصة تعتٍ تداكؿ أكراؽ الدين الدتقابلة بقصد إطفائها ك التداكؿ ىذا يتم بتُ البنوؾ الأكلية ، ك مكاف التداكؿ ىو غرفة الدقاصة 
ينظم قائمة بدا لو كما عليو بذاه البنوؾ الأخرل ،ك يبعث بها إفُ إجتماع الدقاصة  (بنك بذارم  )فكل زبوف للغرفة . بالبنك الدركزم 

مع كل بنك آخر لذلك اليوـ  (لو كعليو  )اليومي في البنك الدركزم ك بعملية حسابية يكتشف كل بنك أف حصيلة أكراؽ الدين 
عليو للبنك الآخر ك  ىي إما موجبة بدبلغ معتُ أك سالبة بدبلغ معتُ ك طبعا ليس من الضركرم أف يدفع البنك الدذكور كل ما

يستوفي منو كل مالو بذمتو الآف ، إذ ىي عملية متبعة فيكفي عمل مقاصة للحقوؽ الدتقابلة تكوف نتيجتها الدنطقية إحتواء الدبلغ  
الأكبر للمبلغ الأصغر ك بذلك لؼرج لشثل البنك الدذكور من إجتماع الدقاصة ذلك اليوـ كىو يعرؼ كنتيجة نهائية أنو دائن بدبلغ 

 . كذا للبنك الفلبني أك مدين بدبلغ كذا للبنك الفلبني
فإف حصيلة إجتماع الدقاصة تتًجم في اليوـ التافِ  (بنك البنوؾ  )كبدا أف كل البنوؾ لديها حسابات جارية لدل البنك الدركزم 
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لدل البنك الدركزم نفسو بقيود حسابية بحيث يضاؼ لحساب البنك الفلبني كذا ك لؼصم منو كذا ، بساما كما يفعل البنك 

التجارم الإعتيادم كل يوـ بالحقوؽ ك الديوف الدتقابلة لزبائنو أصحاب الحسابات بحيث يضيف كيطرح من أرصدة الزبائن بدقدار  
 . عملياتهم ليتحصل في آخر اليوـ على الرصيد النهائي

أمانة صندكؽ، في نفس  ، ىو لرهود لزاسبة ك(البنوؾ الأكلية  )إذا لرهود البنك الدركزم بالنسبة للحسابات الجارية لزبائنو 
: ك تتمثل أكراؽ الدين موضوع التقاص خاصة في . الوقت،إذ بواسطتو يوفر للبنوؾ جهد الحسابات ك لساطر الضياع كالسرقة

. ، أكامر التحويل ، الأكراؽ التجارية  (الشيكات  )الصكوؾ 
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 نشاط البنوك التجارية في السوق المالية الجزائرية : المبحث الثاني 

  1تقديم عام لبورصة الجزائر (1    المطلب 
 تعريف شركة تسيير بورصة القيم : أووً  

 شارع العقيد عمتَكش، الجزائر العاصمة، كىي شركة 27، في  SGBV  يقع مقر شركة تسيتَ بورصة القيم ، الدعركفة اختصاران 
 الدؤرخ في 10-93 دينار جزائرم، كقد تأسست بدوجب الدرسوـ التشريعي رقم 475200000.00ذات أسهم برأس ماؿ قدره 

؛ كبسثل الشركة إطاران منظمان كمضبوطان في خدمة الوسطاء في عمليات 1997 مايو 25كبرقق إلصازىا في  1993  مايو23
 .البورصة بصفتهم الاحتًافيتُ لتمكينهم من أداء مهامهم كفقان للقوانتُ كالأنظمة الدعموؿ بها

 .كقد شرعت الشركة، منذ نشأتها، في تنصيب الأجهزة التنفيذية كالتقنية اللبزمة للمعاملبت على القيم الدنقولة الدقبولة في البورصة
 :المؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة :  انياً  

، القرض  BADR ، بنك الفلبحة كالتنمية الريفيةBEA ، البنك الخارجي الجزائرمBDL بنك التنمية المحلية: البنوؾ الوطنية
 CNEP Banque .، الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياطBNA ، البنك الوطتٍ الجزائرمCPA الشعبي الجزائرم

، الشركة CCR  ، الشركة الدركزية لإعادة التأمتCAARُ الشركة الجزائرية للتأمتُ كإعادة التأمتُ: شركات التأمتُ الوطنية
 .CNMA ، الصندكؽ الوطتٍ للتعاضدية الفلبحيةCAAT  ، الشركة الجزائرية للتأميناتSAA  الجزائرية للتأمتُ

 UB  يونيوف بنك:البنك الخاص

 :الدسالعوف في شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة
 (BDL)   بنك التنمية المحلية* 
  (BEA)  البنك الخارجي الجزائرم* 
 (BADR)  بنك الفلبحة كالتنمية الريفية* 
 (CPA)  القرض الشعبي الجزائرم* 
 (BNA)  البنك الوطتٍ الجزائرم* 
 ((CNEP -الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط بنك* 
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BNP PARISBAS El Djazair 

Societé Générale Algérie  

Tell Markets 

 Al Baraka Banque Algérie  البركة بنك الجزائر

   Al Salam Bank Algeria السلام بنك للجزائر
 :مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة :  الثاً 

 : تتكفل شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة بالأنشطة التالية

 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم الدنقولة؛  -
 التنظيم الدادم لحصص التداكؿ في البورصة كإدارة نظاـ التداكؿ كالتسعتَ؛  -
 .نشر الدعلومات الدتعلقة بالدعاملبت في البورصة كإصدار النشرة الرسمية للتسعتَة  -

 . (COSOB)   لجنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتهاإشراؼكيتم تنفيذ مهاـ الشركة برت 

 مجلس الإدارة : رابعاً  

 :يتكوف لرلس إدارة شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة من البنوؾ الستة الدسالعتُ الوسطاء في عمليات البورصة، كىم
 :الرئيس

   BNA قائم بالإدارة لؽثل الدساىم البنك الوطتٍ الجزائرم: السيد سمتَ بسرابط 
 :الأعضاء

 BEA  قائمة بالإدارة لؽثل الدساىم البنك الخارجي الجزائرم : صليحة بوسنة  :السيدة
 CPA  قائم بالإدارة لؽثل الدساىم القرض الشعبي الجزائرم:   نور الدين بوغريرة :السيد

   CNEP BANQUEبنك -الاحتياطقائمة بالإدارة لؽثل الدساىم الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ ك :  ليدية بوجلي  :السيدة
  BADRقائم بالإدارة لؽثل الدساىم بنك الفلبحة كالتنمية الريفية:  بوعلبـ بنعاط الله  :السيد
 BDL .قائم بالإدارة لؽثل الدساىم بنك التنمية المحلية:  طارؽ مالوفي  :السيد

 :المدير العام

 يزيد بن موىوب  :السيد
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 لجنة التداول : خامساً  

الدتضمن  SGBV/02/ 98  من قرار شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة رقػػم15تم تنصيب لجنة التداكؿ الدنصوص عليها في الدادة 
 .2001 أبريل 16قواعد تسيتَ حصص التداكؿ، ابتداءن من حصة التداكؿ الدنعقدة في يوـ 

 .2001 مارس 19لمجلس إدارة شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة الدنعقد بتاريخ  (1)كشُكّلت لجنة التداكؿ كفقان للقرار رقم 

كيتم . كتضم ىذه اللجنة ثلبثة أعضاء على الأقل أك عدد فردم من الأعضاء يعينهم لرلس إدارة شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة
مسؤكفِ قاعة "اختيارىم من بتُ الوسطاء في عمليات البورصة، كأعضاء من الشركة ككذا العاملتُ فيها، كىو لػملوف صفة 

كلغوز تعيتُ لشثلتُ اثنتُ في اللجنة من نفس البنك الوسيط في عمليات البورصة، كلكن ىذا البنك الوسيط لن يكوف لو ". التداكؿ
 .الحق إلا في صوت كاحد

 .كلؽكن للمشرؼ التابع للجنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها، بناء على طلبو، أف يشارؾ بصفة مراقب في اجتماعات اللجنة

كتستَّ لجنة التفاكض، بالتعاكف مع مسؤكفِ قاعة التداكؿ لشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة، حصص التداكؿ في البورصة كسلوؾ 
 .الوسطاء في عمليات البورصة القائمتُ بالتداكؿ في البورصة، ككل الأشخاص الآخرين الدرتبطتُ بهم كموظفتُ أك من خلبؿ عقد

 : الأعضاء التالية أسماؤىم2018 اكتوبر 18كيتضمن التشكيل الجديد للجنة التداكؿ بعد اجتماعها في يوـ 

 .السيدة راضية آيت عبي بصفتها عضوان، كالسيدة لدياء شراا بصفتها عضوان مستخلفان : عن القرض الشعبي الجزائرم

 .السيد خالد مبربب بصفتو عضوان : عن بنك التنمية المحلية

 .السيدة كنزة مايدم بصفتها عضوان، كالسيد لزي الدين سقتٍ بصفتو عضوان مستخلفان : عن البنك الخارجي الجزائرم

 .السيدة فلة الدقراني بصفتها عضوان كالسيدة مينة شرشور بصفتها عضوان مستخلفان : بنك-عن الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط

 .السيد الطاىر بوسعيد بصفتو عضوان : عن بنك الفلبحة كالتنمية الريفية 

 .السيدة نادية أحمد عوامر بصفتها عضوان : عن البنك الوطتٍ الجزائرم 

 .السيدة لصاة فرقاني بصفتها عضوان، كالسيد أمتَ خلبفي بصفتو عضوان مستخلفان : عن بنك ا إف ا باريبا الجزائر

 . صفتها عضوان بالسيدة صبرينة مولوج  : عن سوسيتي جنتَاؿ الجزائر

  .لزمد خلفاكم بصفتو عضوان  : عن تل ماركتس

 .(من شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة )السيد بلقاسم بطوش : بصفتو رئيسان 
 .( بنك-من الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط)لامية قاسم : بصفتها نائبان للرئيس
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 التنظيم الذيكلي لبورصة الجزائر : (2)الشكل 

 
 

 أسواق بورصة الجزائر : سادساً  

 .تتضمن التسعتَة الرسمية لبورصة القيم الدنقولة سوقان لسندات رأس الداؿ كسوقان لسندات الدين
  I -  تتكوف سوؽ سندات رأس الداؿ من: 

 : شركات مُدرجة في تسعتَة السوؽ الرئيسية، كىي (05)كيوجد حاليان خمسة . الدوجهة للشركات الكبرل: السوؽ الرئيسية  -
 .الناشط في القطاع الصيدلاني: لرمع صيداؿ - 

 الناشطة في قطاع السياحة،: مؤسسة التسيتَ الفندقي الأكراسي  - 

 الناشطة في قطاع التأمينات،: أليانس للتأمينات  - 

 الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية،: ركيبة -سي ا–أف  - 

 .الناشطة في القطاع الصيدلاني: مؤسسة بيوفارـ  - 

 2012سوؽ الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة الدخصصة للشركات الصغتَة كالدتوسطة، كقد تم إنشاء ىذه السوؽ في سنة   -
، الدعدّؿ  2012 يناير 12 الدوافق 1433 صفر 18 الدؤرخ في 01-12بدوجب نظاـ لجنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها رقم 
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.   الدتعلّق بالنّظاـ العاـ لبورصة القيم الدنقولة1997 نوفمبر 18 الدوافق 1418 رجب 17 الدؤرخ في 03-97كالدتمّم للنّظاـ رقم 

 (2012 يوليو 15 بتاريخ 41صادر في الجريدة الرسمية رقم )
كلؽكن لذذه السوؽ أف توفر للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة عند انطلبقتها مصدران بديلبن للحصوؿ على رؤكس أمواؿ ما يتيح فرصة 

لشتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة من خلبؿ توفتَ سوؽ لُزكمة التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف  

 .استثماراتهم

AOM Invest  ىي الشركة الوحيدة الددرجة في ىاتو السوؽ 
II -  تتكوف سوؽ سندات الدين من: 

 . سوؽ سندات الدين التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم  -

كتأسست ىذه . الدخصصة للسندات التي تصدرىا الخزينة العمومية الجزائرية  (OAT)  كسوؽ كتل سندات الخزينة العمومية  -
 مليار 400 سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعتَة بإجمافِ قريب من 25 كبرصي حاليان أكثر من 2008السوؽ في سنة 

 .دينار جزائرم
 عامان، من خلبؿ الوسطاء في عمليات 15 ك 10 ك 7 بتُ استحقاقهاكيتم التداكؿ على سندات الخزينة، التي تتنوع فتًات 

 .بدعدؿ خمس حصص في الأسبوع" الدتخصصتُ في قيم الخزينة"البورصة كشركات التأمتُ التي بروز صفة 
 التسعيرة الرسمية  (03)الشكل    : كلؽثل الشكل البياني التافِ التسعتَة الرسمية لبورصة القيم
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 مواقيت و طريقة التسعير : سابعاً  

 بالنسبة للؤسهم 11:00 إفُ 9:30 من الأسبوع في أياـتقاـ حصص البورصة في مقصورة التداكؿ بالبورصة بدعدؿ ثلبثة 
 .كسندات الشركات، كمن الأحد إفُ الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية

كتتم عمليات التبادؿ بشكل . بدجرد استلبـ الأمر من قبل الوسيط في عمليات البورصة، يتم تقدلؽو إفُ البورصة من أجل تنفيذه
 .أكتوماتيكي من خلبؿ نظاـ إلكتًكني للتسعتَ بطريقة التسعتَ الثابت

كيتمثّل نظاـ التسعتَ الثابت في تطبيق سعر كاحد على جميع الدعاملبت التي بُذرل بالنسبة لكل سند خلبؿ حصة التداكؿ، كيتيح 
 :ىذا النوع من التسعتَ

 تضخيم حجم السندات الدتبادلة،  -1
 تقليص اختلبؿ التوازف من جهة الدشتًم أك البائع،  -2
 .تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلبؽ في آخر حصة للبورصة  -3

كينبغي أف تتم . أك السندات/في ختاـ الحصة، يتم إجراء عمليات الكتل التي بسثل أكامر البيع كالشراء على عدد كبتَ من الأسهم ك
 .ىذه الدعاملبت كفقان للسعر المحدد في السوؽ

  :كلؽكن تلخيص مسار حصة التداكؿ على النحو التافِ

 مسار حصة التداول  (04)الشكل 

 
 

 نظام التسوية و التسليم :  امناً  

تعتبر سوؽ البورصة الجزائرية سوقان فورية، كىو ما يعتٍ أف الدشتًم لغب أف يدفع على الفور الدبالغ الدقابلة لأمر الشراء الذم أصدره 
 .كما لغب على البائع أف يسلم السندات الدتعلقة بأمر البيع الذم أجراه

كبعد إقفاؿ الحصة، تقوـ شركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة بنشر نتائج الحصة في مقصورة التداكؿ، كعلى شاشات التلفزيوف كعلى 
 .موقعها على الانتًنت من أجل إطلبع الجمهور عليها
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كيتم إجراء العملتتُ بشكل متزامن عبر نظاـ الجزائرية . بعد تنفيذ الأمر، يتم نقل ملكية السندات الدباعة كتسوية السندات الدشتًاة

 .بالنسبة لسندات الخزينة العمومية (1+يوـ)بالنسبة للقيم الدنقولة كيوـ كاحد  (3+يوـ)للتسوية بعد ثلبثة أياّـ 
إذ صارت تُسجّل في حسابات السندات . كمنذ تنصيب نظاـ الجزائرية للتسوية تم التخلي عن التعامل الورقي بالنسبة للقيم الدنقولة

 . ( TCC) لزافظي السندات-كتدُار من قبل ماسكي الحسابات
من الدهم الإشارة إفُ أف الوسطاء في عمليات البورصة ملزموف بالتأكد من أف أصحاب الأكامر لؽلكوف السندات أك الأمواؿ لتغطية 

كفي حالة عدـ تسليم السندات خلبؿ الآجاؿ المحددة، يعُلن الوسيط في عمليات البورصة متخلفان . العملية التي يرغبوف في إجراءىا
كلؽكن لشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة، في ىذه الحالة، أف تقوـ بإعادة شراء السندات التي فَ يتم تسليمها في . عن التسليم

 .السوؽ
 :أك بيع السندات في البورصة/ كيبتُ الشكل البياني التافِ عملية اقتناء ك

 كيفية البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية (5)الشكل 
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 دور البنوك التجارية في تفعيل بورصة الجزائر (2        المطلب 
، كاتسعت راضتلعب البنوؾ دكؿ فعاؿ في تأىيل النشاط الدافِ للدكلة بنشاطاتها الدختلفة، بالإضافة إفُ قبوؿ الودائع كالإؽ

ء را الدالية البيع البراؽفي عمليات البورصة، إضافة إفُ تدخلبتها في عمليات سوؽ الأك )*( الوساطة"معاملبتها لتشمل دكر 
كالأدكار التي نوجز راءات  ببعض الإجزائريةكللقياـ بهذه الدهاـ كبرقيق أىدافا يتطلب أف تطلع البنوؾ افً  1كتسيتَ المحافظ الدالية

 :نقاطها الأساسية في الفركع الآتية
 إنشاء بنوك الأعمال :الفرع الأول 

 كىي البنوؾ التي بإمكانها إنشاء شركات بدقدكرىا إصدار أك ارؽ مالية، كخاصة الخدمات الدرتبطة بشركات الأمواؿ، كالدسالعة في 
 لإكماؿ الدائرة الجديدة رابالإضافة إفُ تقدنً القركض الكافية كخاصة شركات الأمواؿ التي ستشكل مستقبلب خيا. رؤكس أموالذا

 : كىذا من خلبؿ النقاط التالية 2للتمويل 
 :المساىمة في تأسيس الشركاتػ  1

 شركة أمواؿ عمومية كخاصة، كبتُ ىذا العدد لا يوجد في الوقت الحافِ سول خمس شركات 3500 أكثر من زائريوجد في افً 
 .الركبية،  ، أليناس ، صايداؿ سيا، نزؿ الأكر جها في سوؽ الأسهم كيتعلق الأمر بكل من رياض سطيفامسالعة تم إدر

 إلا في القليل منها لأف أغلبيتها شركات مسالعة مغلقة زائريةبالرغم من العدد الكبتَ لشركات الأمواؿ، لا تساىم البنوؾ افً 
 .الدلكية

 :ـ المساىمة في أرس المال 2 
كىي منظومة مالية مناسبة كأفضل من منح قركض، لأف القرض البنكي أك القركض الخارجية كبالنسبة للبنوؾ التجارية القياـ  

بأعماؿ التمويل متوسط الأجل، لأسباب منها مشاكل التضخم كمشاكل الدخاطرة خاصة أف ىذه البنوؾ ملزمة بقوانتُ كأنظمة 
 .البنك الدركزم

 (...خطر الصرؼ، تغتَ نسب الفوائد)غياب آلية تغطية الدخاطرة الدتصلة بالقركض الدمنوحة للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة  
 . 3إضافة إفُ غياب بنك متخصص في بسويل كتنمية الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة 

   لذذه الأسباب يبقى خيار الدسالعة في رؤكس أمواؿ الشركات الحل الأنسب للبنوؾ حتى تستطيع ىذه الشركات برقيق شركط 
 .ج في البورصةاالإدر

 
 

 .03-97 من نظاـ رقم 17فقتها في البورصة، تطبيقا للمادة اكىو دكر ملزـ حيث يتعتُ على الشركة أف تعتُ كسيطا لدر )*(
  .17 ،ص2004مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، - سة تطبيقية برليليةراد-  دكر البنوؾ في استثمار لعملبء:سعيد سيف النصر 1 
، جامعة تبسة، قسم العلوـ راؽمذكرة لنيل شهادة ماجستتَ، لزمد ب- الجزائرسة حالة راد - الداليةراؽ البنوؾ الشاملة كدكرىا في تفعيل سوؽ الأك:عبد السلبـ بن جدك2 

 .260 ،ص2006التجارية، 
3 

  .136 -137، دكف طبعة دار، المحمدية العامة، ، ص ، الجزائر التدقيق الإدارم كتأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة في :عبد الرحماف بابنات كناصر دادم عدكف 
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من قانوف النقد كالقرض  118 لكن الإشكاؿ يبقى في الإطار القانوني لدسالعات البنوؾ كالدؤسسات الدالية حيث حددت الدادة 

   :في رؤكس أمواؿ الشركات التي تقوـ بها البنوؾ سواء (أخد مشاركات) كالتي ىي الإطار التنظيمي لعمليات الدسالعة 03-111
الاكتتاب في مؤسسات قيد الإنشاء    -
الدشاركة في رؤكس أمواؿ مؤسسات قائمة    –

ت كالحدكد القصول للمشاريع احيث تبقى العمليتتُ السابقتتُ مقيدة بالشركط التي لػدد قانوف النقد كالقرض أصناؼ الاستثمار
الدعنية كىي ميزة التطور كالتحوؿ في أنظمة البنوؾ كالدؤسسات الاقتصادية بصفة عامة، كقد حددت الفقرة الثانية من الدادة 

  من الأمواؿ % 50 من القانوف التجارم ب 729/2
من أرس ماؿ شركات أخرل بدا فيها فركع  % 50الخاصة للشركات الدستهدفة كىذا يعتٍ أف البنوؾ لا لؽكنها امتلبؾ أكثر من 

 . 2ىذه البنوؾ 
  الماليةراقأىمية البنوك في التوظيف الجماعي للأو  :الفرع الثاني 

ت فنية، كتشجيع الشركات على را في تقدنً استشا ران  الدالية كتسيتَ المحافظ، يؤىلها أف تلعب دكراؽ إف خبرة البنوؾ في إدارة الأك
، كىذا عن طريق فتح البنوؾ لرؤكس أموالذا كخصصت البنوؾ  3ؽ الدالية، بزيادة الدعركض من القيم الدنقولة في السوؽ را الأكراءش

  .العمومية
 ىي بنوؾ لشلوكة للدكلة، ك ىوما يقلص من عملية زائرالبنوؾ ذات رؤكس أمواؿ كبتَة في افً  :ـ فتح البنوك لرؤوس أموالها 1

 .، لأنها تؤدم عمل كظيفي أكثر منو بذارم )*(التوظيف لرؤكس الأمواؿ، الإصدار، أك عمليات الوساطة
 زائرم مليار دينار للبنك الخارجي اف24.5ً حوافِ 2002للعلم أف أرس ماؿ البنوؾ العمومية الكبرل الأربع، قد بلغت سنة  

BEA ، 21.6  ًزائرممليار دينار للقرض الشعبي اف CPA قدر أرس ماؿ بنك الفلبحة كالتنمية   2003،كفي نهاية سنة
ىو ما يؤىلها أف تلعب دكر فعاؿ ك BNA زائرم مليار دينار للبنك الوطتٍ اف14.6ً مليار دينار، ك33: بػ BADR الريفية

  .سواء فتح طريق رأس ماؿ أك الوساطة،  4في تشجيع الإدخار كما ذكرنا 
مع العلم أف التداكؿ في أسهم البنوؾ يسيطر بنسبة كبتَة على سوؽ التداكؿ في العديد من الأسواؽ العالدية ، خاصة الدكؿ 

 من % 60الدتقدمة ، كلنا في النموذج الخليجي مثالان على مسالعة البنوؾ في أداء البورصات حيث تصل نسبة الإستحواذ  على 
 .إجمافِ القيم الدنقولة الدتداكلة فيها 

 
 .2003 أكت 27 ،صادر في 52 ،يتعلق بالنقد كالقرض، جريدة رسمية عدد 2003 أكت 26 ، مؤرخ في 03-11أمر  1
  .261 مرجع سابق، ص :عبد السلبـ بن جدك 2
  .254ص   ،2003، زائرالبورصات كمشكلبتها في عافَ النقد كالداؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية، الطلعة الثالثة، افً– الأسواؽ النقدية كالدالية  : مركاف عطواف 3

ئرم تنظيم عمل اكعزز الدشرع الجز.  شركات التأمتُ تقوـ البنوؾ بدكر عمليات الوساطة، باعتباره فئة لزتًفة كمتخصصة كلذا قدرة التعامل مع الدخاطر الدالية:رار على غ )*(
 ماؿ شركة إدارة البورصة، كالتدخل  رأس ، أين باشرت البنوؾ عملها في البورصة بالدشاركة في93 -10ىذه الفئة من خلبؿ بزصيص فصل كامل من الدرسوـ التشريعي 

 ، حيث أصبح بإمكاف البنوؾ 93 -10 الدعدؿ كالدتمم للمرسوـ التشريعي 03 -04كبصدكر القانوف . غتَ الدباشر من خلبؿ الفصل بتُ الوساطة كالأنشطة الأخرل
  . الوطتٍاب، على مستول ىياكلها كفركعها الدوجودة على مستول التً التدخل عن طريق كسطاء يتعاملوف باسم تلك البنوؾ

 .268 مرجع سابق، ص :عبد السلبـ بن جدك 4
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 تتخذ شكل شركات مسالعة، باستثناء الصندكؽ الوطتٍ للتعاكف الفلبحي الذم يتخذ زائريةكعلى العموـ فرغم كوف البنوؾ افً
 .شكل تعاكنية، يبقى تقليدية في أنظمتها، إضافة إفُ لزدكدية الدسالعتُ لدل غالبية البنوؾ

بالإضافة إفُ البنوؾ الخاصة التي بسثل مسار السوؽ الحر فإف البنوؾ العمومية ىي مركز القول  :ـ خصصت البنوك العمومية 2 
الدالية في الدكلة، إلا أف خصخصة ىذه البنوؾ حتما سيوسع من قاعدة الدلكية كيفتح آفاؽ للنمو كالتوسع، لذا فإف السلطات 

 أدركت مدل لصاعة ىذه السياسة الدالية في برفيز الدستثمرين كتشجيع الادخار في البورصة، إلا أف بطء سياسة زائرالدعنية في افً
 الدتضمن قانوف 22-95 الدتعلق بسوؽ القيم الدنقولة كصدكر الأمر 10-93الإصلبحات مند صدكر الدرسوـ التشريعي 

 :الخصخصة يدؿ على عدـ كجود جدكؿ زمتٍ لزدد أك خطة اقتصادية ناجحة لتطبيق ىذا البرنامج الدعقد الذم يتطلب
رسملة البنوؾ الدعنية كتطهتَ لزفظة ديونها    -

تطوير النظم الإدارية للرفع من مستول الخدمات البنكية    – 
ت الأجنبية  االاستفادة من الخبر  - 

كة مع بنوؾ أجنبية  اس الداؿ للبستثمار الأجنبي من خلبؿ أسلوب الشررأفتح   -
 .الوسيط الوحيد الخاص" يونيو بنك" فقط زائرللئشارة فإف ضمن شركات الوساطة الخمس التي تم اعتمادىا في افً  -

 دور البنوك في تنشيط السوق المالي  :الفرع الثالث 
 ىيكلتها كتعهد إصدار سندات الشركات كإعادة الأكلية، كتقييم الشركات ارات كيتمثل ىذا بالدرجة الأكفُ في إدارة الإصد

  .الوطنية الكبرل
 كإلغاء 2003ٕ أكت 26 مؤرخ في 11-03بصدكر قانوف النقد كالقرض رقم  :ـ التعهد بإصدار سندات الشركات 1

 على را، أك مقتص 1التخصص، سمح للبنوؾ بدمارسة كظائف بنوؾ الأعماؿ كخاصة بطرح سندات سواء للبكتتاب العاـ
 .الدؤسستُ

 القرض غرارفإصدار سندات في جانبها التمويلي لؽثل تشجيعا للشركات الوطنية الكبرل التي ستجد الدعم الدافِ كالائتماني على 
  : ،كعلى العموـ لؽكن للبنوؾ أف تقوـ بأدكار أخرل في تنشيط السوؽ الدالية1998 في جافتٍ راؾالسندم لسوناط

تقدنً خدمات بعد الإصدار    -
  . في البورصة خدمات في إطار نقابة الإصدارراجضماف السيولة بعد فتًة الاكتتاب إفُ غاية الإد  -
  .إمكانية الحصوؿ على الفوائد على مستول نقاط البيع التابعة للبنك العضو في النقابة بالنسبة للمكتتبتُ   -
 الدالية، حيث تعمل على احتكار التدخل في زارةالتعهد بإصدار السندات الحكومية بعد الحصوؿ على الاعتماد من طرؼ ك   -

 .سوؽ السندات الحكومية، بحيث يتحتم على الشركات اللجوء إفُ كساطة ىذه البنوؾ
 
تعد من الشركات التي تلجأ إفُ ".  10-93 من الدرسوـ التشريعي 43 الدعدلة كالدتمة للمادة 2003 فيفرم 17الدؤرخ في   ،04-03 من القانوف رقم 17تنص الدادة  1

، إما البنوؾ أك الدؤسسات  ، أك تلك التي تلجأ إفُ توظيف سنداتها مهما كاف نوعها الادخار العلتٍ، الشركات ذات السندات الدقبولة للتداكؿ ابتداء من تاريخ تسجيلها
 ."الدالية أك الوسطاء
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 (التداكؿ)ػ تنشيط السوؽ الدافِ  2
 الدالية، سواء بالبيع راؽ في الوزائرية الدتعلق بالنقد كالقرض تعامل البنوؾ اف2003ً أكت 26 الدؤرخ في 11-03أجاز الأمر  

 .الداليةراؽ  لحسابها كالتفاكض لحساب الغتَ أك تسيتَ لزافظ جماعية مثلما سمت بذلك القوانتُ الدتعلقة ببورصة الأكراءكالب
 بنية إعادة بيعها في الأجل راء الدالية بالقياـ بعمليات البراؽبإمكاف البنوؾ تداكؿ الأك :التداول للحساب الخاص ػ أ       

 :  1القصتَ قصد برقيق أرباح من العملية كيشتًط في ىذا التعامل الضوابط التالية
أف تكوف السوؽ مضمونة السيولة    -   

 الدالية راؽأف يكوف البنك صانع لسوؽ الأك    - 
 بدكف ىذه الضوابط فإف البنوؾ لا تغامر بالتوظيف مواردىا القصتَة الأجل في مثل ىذه الأدكات بسبب ما لؽيز الأسواؽ الدالية 

 . الداليةراؽ من افتقار للسعة كقلة الطلب كالعرض كلزدكدية لزافظ الأكزائرية افً
نشاط  " 2003فيفرم 17 الدؤرخ في 04-03 من القانوف رقم 06تنص الدادة :  الوساطة في عمليات البورصة. ب      

 عمليات البورصة من طرؼ شركات بذارية أنشأت أساسا راقبة الوساطة في عمليات البورصة بسارس بعد اعتماد لجنة تنظيم كـ
كىو القانوف الذم سمح للبنوؾ بالتدخل في عمليات البورصة شريطة أف تثبت كجود قسم  "لذا الغرض البنوؾ كالدؤسسات الدالية

إضافة إفُ عملية الوساطة ىناؾ أعماؿ فنية كلزاسبية تقوـ  . عمليات البورصةراقبةبداخلها لػقق الفصل بتُ نشاط الوسيط كـ
، كالسماح زائر كالتي تستهدؼ إعادة تأىيل السوؽ الدافِ في اف2003ً فيفرم 17 الدؤرخ في04-03بها البنوؾ أضافها القانوف 

، بنك ( للمقاصةاءشركة البر)  2للبنوؾ إنشاء ماسك الحسابات كالذم يرتبط نشاطو بكل من الدؤبسن الدركزم على السندات
 .، حيث يعد شريكا أساسيا في نظاـ التسوية كالحفظ الدركزم(زائربنك افً)التسوية 
 إعادة ىيكلة النظام العام لبورصة الجزائر  (3المطلب        

 : يتم إعادة ىيكلة النظاـ العاـ لبورصة الجزائر من خلبؿ بذسيد الخطوات التالية 
 تنقسم إفُ قسمتُ أسواؽ رسمية كأسواؽ غتَ رسمية زائر الدالية في افًراؽباعتبار بورصة الأك :ـ تجزئة سوق البورصة 1         

، كيتم التعامل فيها على درجة عالية من الكفاءة، إذ لا يتعامل فيها إلا الشركات التي تتوفر فيها رامةفالسوؽ الرسمية تتميز بالص
 . الدالية للشركات التي لا تتوفر فيو شركط القيد في الجدكؿ الرسميراؽالشركط اللبزمة، أما السوؽ الثانوية فيتم تداكؿ فيها الأك

 
 
 
 

 
 
  .276 مرجع سابق ، ص :عبد السلبـ بن جود  1  

   . يتضمن النظاـ العاـ للمؤبسن الدركزم على السندات01 - 03   رقمراقبتهانظاـ لجنة تنظيم عمليات البورصة كـ  2

 
 
 

 -54-  



 عهميات امبىول امتحارية في كن هن امسوق امىقدية و امسوق امهامية في امحزائر امفصن امثامج

 )*(، القيد في الجدكؿ الرسمي زائركعليو فإف بذزئة سوؽ البورصة ىو أحد آليات تطوير نظاـ التعامل في بورصة افً
 راؽبالدرجة الأكفُ استخداـ الوسائل التقنية الدعاصرة لتحسن كفاءة كسرعة الأك :ـ تعبئة الوسائل اللازمة لعصرنة البورصة 2 

  : 1الدالية كىذا من خلبؿ 
تسهيل عملية تداكؿ الأسهم     -
فية الدهن الدرتبطة بالسوؽ على مستول الدالية  اترقية كاحتً   -
 كالتنظيمات  راءاتتأىيل لرموع الدتعاملتُ كالأنظمة كالإج   -
تعزيز سلطة الضبط في إطار تنظيمي متتُ كمساحة من التدخل كاضحة الدعافَ     -
  راؼضبط طرؽ التداكؿ الدقاصة التسوية كالإش  -
 زمنية لزددة  اتالصاز لسطط عصرنة بفتً  -
كىو أحد المحاكر الأساسية التي لغب أف تقوـ بها لجنة تنظيم عمليات البورصة   :ت العاملة بالبورصةراـ تأىيل الإطا 3
افٍ  ... جامعية راتاطاك اءتعزيز كسائلها البشرية بدختصتُ من خبر  -
 تكوينية  راتالاستفادة من دك -
الدتمثلة في نشر الدعلومات لا  (، ب ، ـ ،ع ت)إف الدهمة الدوكلة إفُ لجنة  :ـ تعزيز نشر المعلومة، الشفافية والإفصاح 4

فصاح عن الدعلومة كنشرىا بعد طرؽ بحيث ك إلؽكن أف تتحقق بالكامل عن طريق الدذكرة الإعلبمية كحدىا إلا إذا ىناؾ شفافية 
 2.يتم الحصوؿ عليها في الوقت الدناسب كالاستفادة منها في الوقت الدلبئم 

 كدكريات لإعطاء الدكائر الدعنية كالجمهور الدعلومات الكافية عن السوؽ، راتكما لغب على إدارة البورصة أف تقوـ بإصدار نب
 على الشركات رامات الدؤسسات بالنشر في الصحف كاسعة الانتشار كفرض غزاـكالتعامل مع السوؽ الدافِ الدتخصص، مع إؿ

 . بإعداد قوائم مالية كفقا لقواعد المحاسبة الدكليةزامهاالدخالفة، مع إؿ
 
 
 
 
 
 

 الدتعلق بالنظاـ العاـ لبورصة القيم 03 -97 الدعدؿ كالدتمم للنظاـ 01 - 12كعلى ىذا الأساس تم إنشاء سوؽ ثانية للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة بدوجب النظاـ  )*(
الدنقولة، إلا أف معظم الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة متخصصة في القطاع الخدماتي كمؤسسة عن طريق القركض البنكية في إطار صيغ الدعم الدختلفة للدكلة، كدخولذا 

 .م إفُ إفلبس عدد كبتَ منهادالسوؽ الدالية دكف غطاء قانونيي كتنظيمي لزكم سيؤ
  .89 ،ص 2010 راقبتهاتقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة كـ 2 
  .309ص مرجع سابق،  : فاتح آيت مولود 3
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 الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

من خلبؿ دراستنا لآلية عمل كل من السوؽ النقدية كالسوؽ الدالية ك أكجو تدخل البنوؾ التجارية في كل منهما توصلنا إفُ 
 : النتائج التالية 

السوؽ النقدية ىي سوؽ تقوـ بدعالجة مشاكل التمويل في الأمد القصتَ الذم لا يتعد السنة ككذا حسب النظاـ  -1
 .الاقتصادم الدتبع 

 .السوؽ الدافِ تقوـ بدعالجة مشاكل التمويل في الأمد الطويل -2
ىناؾ علبقة كطيدة بتُ السوؽ النقدية كالسوؽ الدالية كىي علبقة تأثتَ كتأثر لأف الدتعاملتُ الاقتصاديتُ كالبنوؾ   -3

 .قد يسحبوف أموالذم من السوؽ النقدية كيتوجهوف بها للسوؽ الدالية  كالعكس أحيانا كىذا حسب العائد المحقق
أما عن البنوؾ التجارية فقد تبتُ لنا من خلبؿ ىذه الدراسة بأنها عنصر فعاؿ كنشيط في كل من السوؽ النقدية كالسوؽ الدالية  

 . السندات كالحقوؽ القابلة للتفاكض عنها  بشقيها سوؽ ما بتُ البنوؾ كسوؽ  حيث أنها تتدخل في السوؽ النقدية
 :حيث في الشق الأكؿ تقوـ بالعمليات التالية

 بيع كشراء السندات بدختلف أنواعها. 
  القركض على بياض 
  عمليات مبادلة العملبتSWAPS 

 : أما في الشق الثاني من السوؽ فتقوـ بالعمليات التالية 
 (العجز)تتدخل كمستثمر في حالة الفائض ككمصدر أك بائع في الحالة العكسية 

كما تبتُ لنا بأنو  توجد علبقة كطيدة بتُ البنوؾ التجارية كالبنك الدركزم الذم يعتبر بدثابة الرقيب كالحسيب لذا في نشاطاتها 
 .ككذلك ىو الدراقب للسوؽ النقدية 

في السوؽ الدالية تتدخل البنوؾ التجارية في السوؽ الأكفِ بصفتها مصدر للؤكراؽ الدالية أك بصفتها مكتتب فيها ، أما في السوؽ 
ككل ىذا يتوقف على قدرتها . الثانوم أك ما يعرؼ ببورصة القيم الدنقولة فتتدخل كمستثمر في الأكراؽ الدالية لذا كلصافٌ زبائنها 

التنظيمية ككذا الاقتصاد الذم تنشط فيو ، كفي الجزائر السوؽ النقدية ىي سوؽ عاجزة في أغلب الحياف كىو يتطلب تدخل 
البنك الدركزم لضخ السيولة  اللبزمة لتغطية العجز الدسجل في ىذه السوؽ،  أما في بورصة الجزائر فوجدنا بأف البنوؾ التجارية 
تتدخل في السوؽ الأكفِ كمصدر للؤكراؽ الدالية لأنها على خبرة كدراية كبتَتتُ بالمجاؿ النقدم كالدافِ ، أما في السوؽ الثانوم 
بورصة الجزائر فتقوـ بدسك المحافظ الدالية لزبائنها كتسيتَىا مقابل عمولة معينة كما أف كل بنك يشكل لزفظة مالية خاصة بو 

كأختَا أبستٌ أف أكوف قد كفقت في إلصاز ىذا البحث الذم يعتبر بدثابة البوابة للمركر لدراسات . للبستثمار فيها لحسابو الخاص
 .أعلى كأعمق في لراؿ الاقتصاد النقدم كالبنكي 
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