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ــــاءْ عَ دُ   

بالغُرور إذا نجحنَا جعلنا نُصابْ  تَ لاَ  همَ اللَ   

اإذا أخفقنَ   بالیأسْ ولاَ   

جاحْ سبق النَ ربة التي تَ جْ و التَ وذكرنا بأنَ الإخفاقَ هُ   

أخذ منا تواضعناَ  تَ طیتنا نجاحاً فلاَ هم إذا أعَ اللَ   

اتنَ رامَ وإذا أعطیتناَ تواضعاً فلا تأخذ منا إعتزازناَ بكَ   

ـــــــــــــنْ آمیـــــــــ اللهمَ   



رفانْ كر وعِ شُ   

 الحمد والشكر الله عزوجل الذي وفقنا لإنجاز هذا العمل المتواضع

صدق االله العظیم" كورْ شُ الَ  يَ ادِ بَ عِ  نْ مِ  یلً لِ قَ وَ " قال تعالي   

یا أكرم الأكرمین اللهم إجعلنا من القلة الشاكرین وزدنا من فضلك  

المشرفةدكتورة لونتقدم بالشكر الجزیل وخالص التقدیر والعرفان ل  

"ابي فتیحة نب"    

والتي لم تبخل علینا وقدمت لنا المساعدة بنصائحها وتوجیهاتها القیمة لك منا كل 

 التقدیر و الإحترام

"من علمني حرفا صرت له عبدا " كما نشكر من قیل فیهم   

إلى كل جمیع الأساتذة الذین أشرفوا علینا بدءا من الابتدائیة للمتوسطة والثانویة 

لى الجامعةوصولا إ  

وفي الأخیر لا ننسى كل الذین كانت لهم اللمسة في المساعدة من قریب أو بعید 

 حتى ولو بالدعاء 

 فلهم كل الشكر والتقدیر
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  :مقدمة عامة

داة فعالة في النشاط الاقتصادي، وقد تطور مفهوم أیعتبر معدل الفائدة وسیلة أساسیة و 

ام وعلى معدل الفائدة وتعددت وجهات النظر فیما یخص تأثیراته على الاقتصاد بشكل ع

قتصادیة، وقامت هذه الأخیرة بتفسیر معدّل الفائدة من عدة الا) النظریات(المتغیرات 

والتي من أهمها النظریة الكلاسیكیة التي ترى أن معدّل الفائدة یتحدد من خلال جوانب، 

تفاعل الادخار والاستثمار، ونظریة تفضیل السیولة لكینز التي ترى أن معدّل الفائدة 

والطلب أو هي ثمن التخلي عن السیولة، ونظریة رأس المال لفریدمان  عرضیتحدد بقوى ال

ذو علاقة عكسیة مع سعر الفائدة أما اعرض فهو ذو  حیث یرى أن طلب رأس المال

علاقة طردیة مع سعر الفائدة، ولمعدل الفائدة علاقة ببعض المتغیرات حیث یتأثر بها 

  .ویؤثر علیها من أبرزها نجد الادخار

ویعد الادخار من أهم المتغیرات الاقتصادیة التي لقیت تركیز كبیر في التحلیل والدراسات 

على المستوى الوطني، فالادخار من أهم المواضیع التي ركز علیها الفكر نظرا لأهمیته 

الاقتصادي كركیزة من ركائز النشاط الاقتصادي، فهو ضروري لتوفیر رؤوس الأموال 

الضروریة لتنفیذ أي برنامج استثماري لإحداث دفعة في النمو الاقتصادي، وهذا لكون 

  .قتصادالفائدة بالنسبة للا تراجع معدلاتالوفرة في الادخار تؤدي إلى 

تمویل المشاریع  حلي یشكل مصدرا هاما وفعالا فيومما لاشك فیه أن الادخار الم

فعا ئر، حیث كان حجم الادخار المحلي مرتالاستثماریة في الدول النامیة خاصة الجزا

، 2015- 2011، ثم انخفض تدریجیا خلال السنوات 2010-2000خلال السنوات من 

ذلك انخفاض في معدل الفائدة، حیث لم تلجأ الجزائر في هذه الفترة إلى ولوحظ مع 

الاستدانة الخارجیة، بل لجأت إلى مصدر تمویل جدید المتمثل في القرض السندي وذلك 

ات س، وهو أداة من الأدوات المالیة طویلة الأجل الذي یمكّن الحكومة والمؤس2014سنة 



:عامة قدمةـــــم  

 

 ب 
 

خلال الحصول على مبالغ نقص مواردها الذاتیة من  الاقتصادیة من اللجوء إلیه، في حالة

  .حتیاجاتها ومهما كان حجمهاضخمة حسب ا

إشكالیة هذا البحث في محاولة  صیاغةانطلاقا مما سبق یمكننا :إشكالیة البحث-1

  :الإجابة عن التساؤل التالي

مدخرات في الجزائر خلال الفترة تعبئة ال على سعر الفائدة كیف كان تأثیر -

 ؟)2000-2015(

  :طرح الأسئلة الفرعیة كما یلينقومبالاشكالیة  لتفصیل أكثرفي:الأسئلة الفرعیة

 ماهو تفسیر النظریات الاقتصادیة لسعر الفائدة؟ -

 فیما یتمثل الادخار وماهي النظریات الواردة فیه؟ -

-2000(على تعبئة المدخرات في الجزائر خلال الفترة  ئدةماعلاقة سعر الفا -

 ؟)2015

  :الفرضیات التالیة نضععن الأسئلة الفرعیة السابقة أولیة إجابة ك:فرضیات البحث-2

لقد كان لكل نظریة تفسیر خاص بها حیث فسرها الكلاسیك على انها تفاعل  -

 أما كینز فسرها على انها ثمن التخلي عن السیولة والاستثمار، الادخار 

 .الاستثمارات الوطنیةیعد الادخار المصدر الأساسي المرغوب فیه لتمویل  -

-2000(بین سعر الفائدة والادخار في الجزائر خلال الفترة  وجود علاقة طردیة  -

2015.(  

  :ختیارنا لموضوع البحث إلىایعود سبب : ختیار الموضوعاأسباب -3

  .باعتبار الموضوع یتماشى والتخصص -

 .یومنا هذاالجدل الكبیر الذي صنعه موضوع سعرالفائدة والذي لا یزال قائما إلى  -



:عامة قدمةـــــم  

 

 ج 
 

 .التعرف على أثر سعر الفائدة في تعبئة المدخرات ودوره في النشاط الاقتصادي -

  .تسام المواضیع التي تتناول دور سعر الفائدة في تعبئة المدخرات بالندرةا -

یتناول البحث بالدراسة والتحلیل دور الفائدة في تعبئة المدخرات، كما : أهداف الدراسة-4

  :تتمثل فيیهدف إلى تحقیق مجموعة من الأهداف 

 .إعطاء إطار نظري ومتكامل لسعر الفائدة والادخار -

إبراز العلاقة الموجودة بین سعر الفائدة والادخار في الجزائر من خلال دراسة  -

  ).2015-2000(تحلیلیة لهما من 

  :تكمن أھمیة الدراسة من عدة جوانب تتمثل في: أھمیة الدراسة-5

 .أھمیة معدل الفائدة في الاقتصاد الرأسمالي الذي تتبناه أغلب الدول -

متوقعة والاحتیاط للطوارئ الأھمیة الادخار في مواجھة أحداث المستقبل غیر  -

  .والتقلیل من حدّة التضخم

المناهج التي عتمدنا على بعض اختیار فرضیات الدراسة امن أجل  :منهج الدراسة-6

  .تتماشى مع طبیعة الموضوع المتمثلة في المنهج الوصفي والتحلیلي

الذي یسمح باستیعاب الجانب النظري لمعدّل الفائدة والادخار  :المنهج الوصفي -

 .وواقعها في الجزائر وعلاقتهما بالمتغیرات الاقتصادیة والنظریات المفسرة لهما

الذي یسمح بتحلیل العلاقات المختلفة بین المتغیرین بالاعتماد : المنهج التحلیلي -

 .على إحصائیات ومعطیات وتقاریر

ار المكاني للدراسة هو حالة الجزائر، أما الإطار كان الإط: الإطار الزماني والمكاني-7

  ).2015-2000(الفترة  الزماني فیتمثل في 
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 د 
 

 أثناء قیامنا بهذه الدراسة من الصعوبات والعراقیلنا العدید واجهت: صعوبات الدراسة-8

  :یمكن إیجازها فیما یلي

 .قلة الدراسات المتعلقة بموضوع البحث -

صعوبة الحصول على المعطیات الإحصائیة خاصة فیما یتعلق بالسنوات الأخیرة  -

 .من الدراسة

 .ختلاف الإحصائیات من مصدر لأخرا -

  .محددةضیق الوقت، وعدد الصفحات ال -

  :الدراسات السابقة-9

  بن الموقف سهیلة، أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسة، مذكرة مقدمة لنیل

، كلیة العلوم الاقتصادیة، قسم علوم التسییر، جامعة منتوري، الماجستیرشهادة 

 .2006-20005قسنطینة، الجزائر، 

  ضوء الواقع العلمي قتصاد على فتیحة، تقییم معدل الفائدة في الابنابي

ه، كلیة العلوم والمساهمات الفكریة الاقتصادیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتورا

قتصادیات المالیة والبنوك، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، الاقتصادیة، قسم ا

 .2016الجزائر، 

  في تشجیع الادخار المحلي في الجزائر، مذكرة سویسي وهیبة، دور أسعار الفائدة

دمة كجزء من متطلبات على شهادة الماستر، مالیة ونقود، كلیة العلوم مق

الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 

2014 -2015. 
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  لخضر بن فلیس، أثر سعر الفائدة على المتغیرات الاقتصادیة في الجزائر، مذكرة

الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  مكملة لنیل شهادة الماجستیر، كلیة العلوم

  .2014-2013قسم العلوم التجاریة، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر، 

تقسیمه إلى ثلاث فصول للإجابة عن إشكالیة البحث قمنا ب :تقسیمات البحث-10

  .بالإضافة إلى المقدمة والخاتمة

ر الفائدة، حیث تم تقسیمه إلى یتناول هذا الفصل مفاهیم عامة حول سع: الفصل الأول-

المبحث الأول یحتوي على مفهوم سعر الفائدة، أما المبحث الثاني : ثلاث مباحث كالتالي

النظریات المفسرة لسعر الفائدة، في حین یتناول المبحث الثالث علاقة سعر الفائدة 

  .بالمتغیرات الاقتصادیة

مباحث،  ثةیث تم تقسیمه إلى ثلایتناول مفاهیم عامة حول الادخار ح: الفصل الثاني-

دخار، في الثاني فهو النظریات المفسرة للا المبحث الأول مفهوم الادخار، أما المبحث

  .حین یتناول المبحث الثالث محددات الادخار ودوره في النشاط الاقتصادي

تطرقنا فیه إلى الدراسة التطبیقیة في الجزائر حیث تم تقسیمه إلى : الفصل الثالث-

، المبحث الاول علاقة سعر الفائدة بتعبئة المدخرات في الجزائر خلال الفترة مبحثین

ر سعر الفائدة على تعبئة الادخار في یأثت، أما المبحث الثاني هو )2000-2015(

  .2014السندي الجزائر من خلال القرض 



  فائدةـــعر الـــول ســـامة حـــفاهیم عـــم: خطة الفصل الأول 

  مقدمة الفصل

  مفهوم سعر الفائدة: المبحث الأول

  تعریف سعر الفائدة: المطلب الأول

  أنواع سعر الفائدة: المطلب الثاني

  وظائف سعر الفائدة: المطلب الثالث

  مخاطر سعر الفائدة: المطلب الرابع

  النظریات المفسرة سعر الفائدة: المبحث الثاني

  النظریة الكلاسیكیة في سعر الفائدة: المطلب الأول

  نظریة تفضیل السیولة لكنیز: المطلب الثاني

  نظریة فریدمان في تفسیر سعر الفائدة: المطلب الثالث

  نظریة الأرصدة المعدة للإقراض: المطلب الرابع

  الاقتصادیةعلاقة سعر الفائدة بالمتغیرات : المبحث الثالث

  علاقة سعر الفائدة بالادخار والاستثمار: المطلب الأول

  علاقة سعر الفائدة بالتضخم: المطلب الثاني

  علاقة سعر الفائدة بالاستهلاك: المطلب الثالث

 فصلـــاتمة الـــخ
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  تمهید

یؤدي سعر الفائدة دورا مهما حاسما وفعال في تمویل وتنمیة الاقتصاد سواء كان 

محلیا أو دولیا، فسعر الفائدة ینظم العلاقة بین جانب الفائض المتمثل في المدخرین، وجانب 

العجز المتمثل في المقترضین، ولقد احتل موضوع سعر الفائدة مكانا في الفكر الاقتصادي، 

اعتبروه ثمن الامتناع عن الاستهلاك المالي والكینزیون اعتبروه ثمن التخلي عن  فالكلاسیك

تفضیل السیولة النقدیة، وأعطوه دورا رئیسیا في الطلب على النقود، كما یتأثر سعر الفائدة 

بمتغیرات اقتصادیة ویؤثر فیها، وسنحاول من خلال هذا الفصل توضیح المفاهیم العامة 

  .قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث لسعر الفائدة، لذلك

  .مفهوم سعر الفائدة: المبحث الاول

  .النظریات المفسرة لسعر الفائدة: المبحث الثاني

  .علاقة سعر الفائدة بالمتغیرات الاقتصادیة: المبحث الثالث
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  .فائدةـــعر الـــفهوم ســـم: بحث الأولـــالم

متغیرات في الاقتصاد ككل، وذلك بعلاقته ببعض الیعتبر سعر الفائدة عنصر هام 

، ولأجل توضیح مفهوم سعر الفائدة سوف نستعرض في هذا المبحث مفاهیم الاقتصادیة

  .خاطرهاا عامة حول سعر الفائدة من خلال تعریفها، أنواعها، وظائفها، وم

  تعریف سعر الفائدة: المطلب الأول

الانسان  سیستفیدهمعها فوائد، وتطلق على كل ما فاد یفید، وج اسم: تعریف الفائدة لغة-1

 استفادمما یفید االله علیه من مال أو غیره بطریق الربح، وتتضمن أیضا معنى التملك، فیقال 

  .1المال أي ملكه

  :توجد عدة تعاریف لسعر الفائدة نذكر منها: تعریف الفائدة اصطلاحا-2

تعرف الفائدة على أنها ثمن رأس المال، أو المقابل لاستخدامه، وأنها  :التعریف الأول-2-1

تمثل ثمن مبادلة قیمة آنیة بقیمة آجلة، أي ثمن مبادلة قیمة حالیة بقیمة لاحقة، أو 

  2.مستقبلیة، وهي ثمن أو مقابل الاقتراض

خیر النقود ض النقود أو المبلغ الذي یدفع لتأاقر الفائدة هي تكلفة إ: التعریف الثاني-2-2

لأجل أو مقدار النقود الواجبة الأداء للمقرض الذي یؤجل قبض مستحقاته النقدیة مدة من 

  . 3الزمن، معبرا عنها بنسبة مئویة من أصل القرض تسمى سعر الفائدة

معدل الفائدة هو عبارة عن أجر كراء النقود یلتزم المقترض بدفعه  :التعریف الشامل-2-3

عدیدة في تحدید معدل  نازل المؤقت على السیولة، وتدخل إعتباراتإلى البنك مقابل الت

  .السوق النقدي بصفة عامة لقرض ذاته ومنها ما یرتبط بوضعیةالفائدة منها ما یرتبط با

  

                                                           

نابي فتیحة، تقییم دور معدل الفائدة في الاقتصاد على ضوء الواقع العملي و المساهمات الفكریة الاقتصادیة، أطروحة دكتوراه، قسم ن ب-1

  .4، ص2016اقتصادیات المالیة والبنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 

  .420، ص2007حسن خلف، الاقتصاد الجزئي، دار الكتب العالمي، عمان، الاردن، الطبعة الأولى،  فلیح -2

  .66، ص2012، العراق، 32اقیة للعلوم الاقتصادیة، العددعمار مجید كاظم، سعر الفائدة من وجهة النظر التقلیدیة والاسلامیة، المجلة العر  -3
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  أنواع سعر الفائدة: المطلب الثاني

  :ثلاث أنواع هيیمكن تقسیم الفائدة إلى 

  :وتنقسم إلى: تقسیم معدل الفائدة حسب المعیار القانوني-1

عن التأخیر في تنفیذ التزام الذي محله نقود هي التعویض : معدل الفائدة التأجیریة 1-1

وهذا التعویض یتمثل في نسبة مئویة من مقدار هذا الالتزام ومصدر هذه الفائدة یتمثل في 

  .مبلغ من النقود تأخر المدین عن دفعه

قابلا أو عوضا عن الانتفاع بمبلغ من هي الفوائد التي تكون م :الفوائد التعویضیة 1-2

النقود یلزم بها المدین وتكون في ذمته، كالفوائد التي یلتزم بها المقترض، فإذا حل أجل 

، تصبح الفوائد التي تمثل القرض أو میعاد الثمن، وتأخر المقترض أو المشتري في الوفاء

  .تأخیریهساریة إلى حین الوفاء فوائد 

وینقسم إلى معدل الفائدة في السوق : حسب الجانب الاقتصاديتقسیم معدل الفائدة -2

  1:المالي ومعدل الفائدة على القروض ومعدلات المدارة

وینقسم معدل الفائدة في السوق المالي إلى معدل : معدل الفائدة في السوق المالي 2-1

وق الرهن الفائدة في السوق النقدي، معدل الفائدة في سوق السندات معدل الفائدة في الس

  .العقاري

هي تلك السوق التي یلتقي فیها العرض والطلب على القروض  :السوق النقدي 2-1-1

  .حددة لمكان معینقصیرة الأجل، وهي غیر م

هو مردود الأوراق المالیة المصدرة حدیثا في : معدل الفائدة في سوق السندات 2-1-2

مقارنة بالقیم الاخرى، ویؤدي السوق الأولي، ویكون منخفض في السندات العمومیة 

  .المقترض دور في تحدید هذه المعدلات

                                                           

 .86، ص2002مطبوعات الجامعیة، جامعة منتوري، الجزائر، قسنطینة، سواق رؤوس الأموال، أبوراس أحمد،  -1
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هو مردود الأوراق المالیة التي مدتها أكثر من  :معدل الفائدة على الرهن العقاري 2-1-3

عشر سنوات والتي تمثل دیوان السكنات، هذه الأوراق متداولة في الرهن العقاري، ومعدل 

  .وق النقدي وسوق السنداتفائدتها هو وسیط بینها و بین الس

هو معدل الفائدة الذي تقرضه البنوك على القروض ،  :معدل الفائدة على القروض 2-2

القروض، ویتأثر معدل  اختلافوتتضمن تكلفة القرض البنكي علاوة مخاطرة تختلف حسب 

نا الفائدة القاعدي للبنوك بمعدل الفائدة السوقي بین البنوك، وكذلك معدل التضخم، وأحیا

  .تخضع المؤسسات المالیة المختصة لمعدلات فائدة مثبتة من طرف السلطات النقدیة

وهي المعدلات التي یكون هدفها التصحیح وتكون مثبتة من طرف : المعدلات المدارة 2-3

  .للمدانینالسلطة الوصیة، ونمیز هنا معدلات الفائدة للدائنین و معدلات الفائدة 

  :حقیقي ومعدل الفائدة البسیط والمركبمعدل الفائدة الإسمي وال-3

معدل الفائدة الإسمي ویدعى أیضا معدل الفائدة النقدي، وهو المردود من الوحدات  3-1

على الأموال ویقاس بالنسبة  الفائدالنقدیة على ما أستثمر من الوحدات النقدیة، أي هو 

  .المئویة في السنة

المستخدمة كالسلع وخدمات ویحسب  أما معدل الفائدة الحقیقي فهو مردود الأموال

  .على أنه معدل الفائدة الإسمي ناقص معدل التضخم

تحسب أسعار الفائدة البسیطة من خلال تحدید نسبة الفائد  :سعر الفائدة البسیط 3-2

  .الفعلي إلى المبلغ الأصلي

لمحصل معدل الفائدة المركبة هي إضافة قیمة الفوائد السنویة ا: سعر الفائدة المركب 3-3

علیها إلى المبلغ الأصلي، وذلك في نهایة كل سنة، وبالتالي فالفائدة المركبة تنتج نموا اسرع 

  .1لراس المال المقرض لأنها تتضمن فائدة على فائدة

  

                                                           

وفق سهیلة، أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسة، رسالة ماجستیر، قسم تسییر المؤسسات، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم مبن ال -1

 .96، ص2006التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 
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  الفائدةسعر وظائف : المطلب الثالث

بعد أن أوضحنا مفهوم سعر الفائدة وأنواعها نستطیع بسهولة أن نستخلص منه أهم 

  1:في النشاط الاقتصادي كما یليوظائفه 

ضمان تدفق الأموال من الوحدات الاتفاقیة المدخرة إلى الوحدات الاتفاقیة العجزیة وهذا -1

یة یؤدي إلى تنشیط الانتاج استثمار ، الذي إذا استخدم لأغراض الادخارما ینتج على زیادة 

  .وتخفیض معدلات البطالة

سودها المنافسة الحرة، كفائدة أكبر في استخدام یحقق سعر الفائدة في الأسواق التي ت-2

الموارد الاقتصادیة من خلال توجیه الأموال في الأسواق المالیة التي تعطي أعلى مردودات 

  .متوقعة

یعتبر سعر الفائدة من المتغیرات الأساسیة التي تؤثر على الطلب وعلى النقود، وبذلك -3

  .عرض النقد والطلب علیهیمكن أن یحقق التوازن في سوق النقود بین 

یعتبر سعر الفائدة من المتغیرات الرئیسیة في التأثیر على تدفق الاموال على المستوى -4

الدولي، فإذا ارتفع سعر الفائدة في بلد مقارنة بالبلدان الأخرى فإن ذلك یحفز على تدفق 

  .مسموح به قانونا من البلدان الاخرى إلى ذلك البلد ما هوالاموال وبقدر 

ر على سعر الفائدة في السوق أن توجه الاقتصاد یتستطیع الحكومات من خلال التأث-5

  .الوطني وفق السیاسة المرسومة له

  مخاطر سعر الفائدة: المطلب الرابع

ختلال بین المخاطر الناجمة عن احتمال حدوث اهي : تعریف خطر معدلات الفائدة-1

  .2الفعلیة بسبب تغیر في أسعار الفائدةمعدلات العائد المتوقع ومعدلات العائد 

                                                           

، ص،ص 2004، 1السید علي، نزار سعد الدین العیسى، النقود والمصارف والاسواق المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، طعبد المنعم  -1

299-300. 

مسعود عطاب، أثر مخاطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالیة، مذكرة لنیل شهادة الماستر، قسم العلوم التجاریة، كلیة العلوم  -2

  .09، ص2015-2014تصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، الاق
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خطر عدم السداد، خطر السیولة، خطر : أنواع هي 03هناك : أنواع خطر معدل الفائدة-2

  .1الاعتبارات الضریبیة

  .de foultrisk: خطر عدم السداد 2-1

ویعتمد ذلك على درجة الخطر المتمثلة في عدم التزام الفرد أو المنشأة التي أصدرت الاداة 

  .المالیة بتسدید أصل مبلغ القرض أو الفائدة المترتبة علیه

  .liquidityrisk: خطر السیولة 2-2

سعر الفائدة على السندات التي تصدرها الشركات عن مستوى  ختلافسبب أخر لا

تساوي مدة استحقاق هذه السندات، وهو أن سعر الفائدة على أذونات الخزینة، بالرغم من 

  .أقل سیولة من أذونات الخزینة تبرسندات الشركات تع

  CONSIDERATIONS: الضریبیة الاعتبارات 2-3

أسعار الفائدة على سندات الدین، وإن كانت مدة  اختلافسبب أخر في تفسیر 

  .الاستحقاق متساویة، هي القوانین الضریبیة، حیث أنها تعامل السندات معاملة متباینة

  الفائدةالنظریات المفسرة لسعر : المبحث الثاني

بالنظر للدور المهم الذي یلعبه سعر الفائدة في مختلف المجالات، ولمعرفة العوامل 

المحددة لسعر الفائدة لا بد لنا من الرجوع إلى النظریات التي وضعت لتفسیره، ویمكن إجمال 

  :هذه النظریات بما یلي

  .للإقراضموال القابلة الأنقدیة ونظریة الوالنظریة -یة،نز النظریة الك-النظریة الكلاسیكیة،-

  

  

                                                           

، ص 2004، 1عبد االله الطاهر، موفق عبد الخلیل، النقود والبنوك والمؤسسات المالیة، قسم الاقتصاد والعلوم المالیة والمصرفیة، الاردن، ط -1

 .177-176ص 
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  النظریة الكلاسیكیة في سعر الفائدة: المطلب الأول

رواد هذه النظریة  منلسعر الفائدة و  ستثماروالا الادخارتعرف هذه النظریة بنظریة 

 .1Walras Pigouریكاردو، وقد تم تطویر هذه النظریة وتنقیحها بواسطة اقتصادیین مثل 

Loussing.  

تهدف إلى تفسیر العوامل المحددة لقیمة النقد في : الفائدة عند الكلاسیكتعریف سعر -1

  .أي لحظة من الزمن وتحلیل تلك المتغیرات التي تطرأ علیها خلال هذه الفترات من الزمن

مع  الادخاریتحدد سعر الفائدة النظریة الكلاسیكیة من خلال تفاعل  :تحدید النظریة-2

لفائدة التوازن نتیجة لهذا التفاعل وباقتراض وجود المنافسة ، وبحیث یتحقق سعر استثمارالا

  :وكما یبینه الشكل التالي 2التامة في السوق

  .تحدید سعر الفائدة عند الكلاسیك): 1(الشكل رقم 

 سعر الفائدة

  S 

  

--------------i3 

I'-----------i2   

  I-------i1  

  S=i  

سعر الفائدة والعوامل المحددة له في ضوء الفكر الاقتصادي الحدیث، الملتقى الدولي الثاني حول فارس فضیل، محمد ساحل، تفسیر : المصدر

  .4، ص 2009 ماي 06-05الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، یومي 

  

                                                           

  .528، ص1982النقدیة والمالیة، شركة كاظمة للنشر والتوزیع والترجمة، الكویت،  سامي خلیل، النظریات السیاسات -1

  .130، ص2007، جدار للكتاب العالمي، عمان، عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، الاردن، فلیح حسن خلف، الاقتصاد الكلي -2
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، أما )i(طردیة مع سعر الفائدة إلى العلاقة ال) s( الادخاریبین منحنى  ):1(الشكل رقم 

وسعر الفائدة، ویحدد سعر  ستثمارفیشیر إلى العلاقة العكسیة بین الا) i( ستثمارمنحنى الا

 ستثمار، إن تؤدي زیادة الاستثماروالا الادخارالفائدة تبعا للتغیرات الحاصلة في كل من 

، فیندفع الافراد إلى )i1(سعر الفائدة إلى  ارتفاعإلى ) i( ستثمارمتمثلة بانتقال منحنى الا

، ومن ناحیة ستثماروالا الادخارزیادة مدخراتهم حتى یعود التوازن التلقائي من جدید بین 

یؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة، وهذا یؤدي إلى  ستثمارعلى الا الادخارأخرى فإن زیادة 

  .1ستثمارو الا الادخار أو تستمر هذه الزیادة حتى یتساوى ستثمارزیادة حجم الا

  الانتقادات الموجهة للنظریة الكلاسیكیة في سعر الفائدة-3

من الفرضیات التي قامت علیها النظریة الكلاسیكیة فإن أهم الانتقادات الممكن  انطلاقا

  :لهذه النظریة هي توجیهها

إن أهم انتقاد یمكن أن یوجه لهذه النظریة، هو أن الكلاسیك یفرضون ثبات حجم الدخل 

، أي استقلال منحنى الادخارالقومي، ذلك أن النظریة تستبعد أثر تغیرات الدخل على 

یتوقف على منحنى  الادخار، إلا أنه في الواقع أن منحنى ستثمارعن منحنى الا الادخار

، كما أن ستثمارعن طریق الدخل القومي، ذلك أن الدخل دالة في الا، وهو ما یتم ستثمارالا

  .2دالة في الدخل الادخار

قود على أنها مجرد وسیط في التبادل، فهي لا تأخذ في عین أن النظریة الكلاسیكیة تنظر للن

الاعتبار وظیفة النقود كمستودع للقیمة، فالنظریة الكلاسیكیة تفرض أن الجزء من الدخل 

بدیلا ثالثا  ، فهي تسقطستثمارنفق على الای ینفق على الاستهلاك لا بد بالضرورة الذي لا

هاما للأفراد وهذا یجعل النظریة الكلاسیكیة غیر واقعیة وغیر قابلة للتطبیق في اقتصاد 

حركي، فهي تفشل في تحقیق التكامل بین النظریة النقدیة وبین الهیكل العام للنظریة 

  .3الاقتصادیة

                                                           

 .146، 145ضیاء مجید، مرجع سابق، ص ص  -1

  .146، صمرجع نفسه -2

  .531سابق، صالمرجع السامي خلیل،  -3
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وأهملت العوامل  ستثماروالا الادخارلقد ركزت النظریة الكلاسیكیة بشكل خاص على 

الاخرى التي یمكن أن تؤثر في سعر الفائدة وبالتحدید للعوامل النقدیة حیث أن القدرة للجهاز 

أو تقلیصه مثلا لابد أن یكون له تأثر على سعر  الائتمانالمصرفي مثلا على التوسع في 

  .الفائدة

  ل السیولة لكنیزینظریة تفض: ب الثانيالمطل

إن نظریة كنیز في تفضیل السیولة أنما هي جزء متكامل من نظریته العامة للطلب الكلي 

الفعال، فهي تشرح طبیعة الطلب على الأموال السائلة وعلاقتها بسعر الفائدة وأسعار 

  .والتوظیف، ستثمارغیر السائلة، وتوقعات معدلات الأرباح، والا صولالأ

  : تعریف سعر الفائدة عند كنیز-1

ینظر كنیز إلى الفائدة على أنها ظاهرة نقدیة بحتة أي ان سعر الفائدة یتحدد بطلب وعرض 

  .النقود

  : تحدید النظریة-2

مع جدول طلب ) الكمیة الكلیة للنقود(وفقا لكنیز یتحدد بتقاطع عرض النقود  الفائدإن سعر 

عن  لامتناعلتفضیل السیولة، والفائدة في نظر كنیز هي لیست ثمنا النقود الذي أسماه كنیز 

الاستهلاك وإنما هي ثمن التخلي عن السیولة ومن أجل فهم للنظریة سنقوم بعرض محتواها 

  :1كما یلي

بالنقود، وقد  الاحتفاظهو تعبیر عن رغبة الأفراد في ): طلب النقود(تفضیل السیولة  2-1

افترض أي طلب الأفراد للنقود یحدد بثلاث دوافع هي؛ دافع الاحتیاط والمضاربة، حیث 

، ویمكن إیجازها ستثماریتعلق دافع المضاربة بالا یتعلق الدافعان الأولان بالاستهلاك بینما

  :فیما یلي

یكیة، حیث یتفق كنیز في هذه النقطة مع الاقتصاد بین الكلاس :دافع المعاملات 2-1-1

یرى أنه من بین أهم دوافع الطلب على النقود لدى الأفراد دافع المعاملات، وهذا لأنها 
                                                           

  .07، صسابقمرجع فارس فضیل،  -1
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تستخدم كوسیط للتبادل، أي وسیلة للدفع مقابل السلع والخدمات، وذلك نظرا لأن انفاق 

  .الأفراد والعائلات لمداخیلهم لا یتزامن مع حصولهم على هذه المداخیل

معاملاتهم الآجلة  لإتمامیرى كنیز أن الأفراد یطلبون النقود أیضا  :دافع الاحتیاط 2-1-2

والاحتیاط بغرض مواجهة مختلف والغیر المتوقعة، أي طلب على النقود لدافع الحذر 

ة النقود وتتوقف كمیالمرض، و كالبطالة، الأحداث التي یمكن أن تحدث في المستقبل 

الدخل، فهناك علاقة طردیة بین الطلب على المطلوبة لدافع الاحتیاط والحذر على مستوى 

  .النقود بدافع الاحتیاط والدخل

النقود كمخزن بالنقود لدافع المضاربة إلى وظیفة  الاحتفاظیعود : دافع المضاربة 2-1-3

  .الدافعین السابقینحیث فضله على للقیمة، ولقد أعطى كینز أهمیة كبیرة لهذا الدافع، 

بالأرصدة النقدیة بغرض الاستفادة من  الاحتفاظیرجع دافع المضاربة إلى الرغبة في 

ندات، وكذا من خلال التغیرات ستحركات السوق، من خلال تحقیق أرباح بالمضاربة في ال

التي تحدث في سعر الفائدة المتوقعة في المستقبل، مع العلم أن هناك علاقة عكسیة بین 

تنتج أن هناك علاقة عكسیة بین مما سبق نسعر السند في السوق، و سعر الفائدة السوقي وس

  .لب على النقود بدافع المضاربة ومعدل الفائدةالط

  .زینمنحنى الطلب الكلي على النقود عند ك) 2(الشكل رقم 

  i  المنطقة الكلاسیكیة

L=f(y.i)المنطقة الوسطى  

  المنطقة الكینیزیة                      

  

  

 L 0          L1  

Source= Cloud Ménendian. Fiches de macroéconomie. 2eme edition.2003.paris.p117.  
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یقصد بعرض النقود تلك الكمیة من النقود المتوافرة في فترة : عرض النقود عند كینز 1-2

سائل زمنیة معینة، والتي تحددها عادة السلطات النقدیة، أو هي الكمیة النقدیة المتمثلة في و 

  .1الدفع بجمیع أنواعها

  :وفي نظر كنیز هناك أربع مصادر لعرض النقود وهي

  )یة الائتمانالنقود ( المصرفي الذي ینشئه النظام المصرفي  الائتمان-

  .مدخرات أصحاب المداخیل، والتي تكون موجهة للعرض في السوق النقدي-

المستعطلة من الدخل للفترة السابقة، والتي النقدیة العاطلة،الأرصدةالمكتنزات النقدیة، وهی-

  .تكون موجهة للعرض في السوق النقدي

  .2الادخارالمرغوب فیه في فترة سابقة فائض  الاستثمارالذي یزید عن  الادخار-

  عرض النقود في التحلیل الكینزي): 3(الشكل رقم 

  

  عرض النقود                             معدل الفائدة                                               

  

  المنطقة الكلاسیكیة

  المنطقة الوسطى            

 المنطقة الكینزیة

  .65بي فتیحة، مرجع سابق، صانب: المصدرMs/p    روضةالكمیة الحقیقیة للنقود المع

  

  

                                                           

  .49، ص2004بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  -1

 .49، صالمرجع نفسه -2
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  :الموجهة لنظریة تفضیل السیولة لكینز الانتقادات -3

مما لاشك فیه أن هناك انتقادات وجهت لنظریة تفضیل السیولة مثلما وجهت للنظریة 

  1:ما یليالكلاسیكیة نذكر منها 

أشار كینز في بحثه للطلب على النقود یوضح تأثیر الدخل فإنه أهمل أثر التغیرات 

یتحدد بعوامل نقدیة بحتة هي عبارة عن عرض في مستوى الدخل على سعر الفائدة، فجعله 

  .النقد والطلب علیه

إن نظریة تفضیل السیولة تأخذ بنظر الاعتبار عرض النقود والطلب علیها كأصل 

من الأصول المالیة فقط في تقریر سعر الفائدة، وهي بذلك تعمل العوامل الأخرى التي یمكن 

  .لنقود في التداولوبالتالي على حجم ا الائتمانأن تؤثر على حجم 

  نظریة فریدمان في تفسیر سعر الفائدة: المطلب الثالث

عر الفائدة في بناء دالة الطلب على النقود باعتباره أنه لم یعط فریدمان أهمیة كبیرة لس

لیس محددا هاما لها وبهذا تمیز عن كینز، حیث یعتقد أن سعر الفائدة هو مؤشر قلیل 

تغیر الوحید والفعال في مر إلى عرض النقود الذي یعتبره الویشیالفعالیة للسیاسة النقدیة، 

  .تحدید مستوى الدخل والتوزان الاقتصادي

یعتمد فریدمان في بناء نظریته للطلب على النقود، على معادلة التبادل : محتوى النظریة-1

كینزي، فیشیر مع ادخال تغیرات أساسیة علیها والأخذ بعین الاعتبار بعض جوانب التحلیل ال

لى أساس تكلفة الفرصة البدیلة عبر أن النقود كأي سلعة من السلع یتحدد سعرها تحیث یع

  .2لها، أما مستوى الدخل فیتحدد بمقدار الثروة الكلیة

ویرتكز فریدمان على مجموعة من الفرضیات في تحلیله لدالة الطلب على النقود 

  :یمكن ایجازها في

                                                           

 .310، صالمرجع السابقعبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  -1

، نقود وبنوك، كلیة العلوم الاق وعلوم الاقتصادیةالجزائري، شهادة ماجستیر في العلوم  الاقتصادبوبلوطة بلال، أثر تحریر سعر الفائدة على -2

 .35، ص2011-2010، 3التسییر، جامعة الجزائر
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من طرف السلطة النقدیة وهو المتغیر الوحید عرض النقود متغیر خارجي یتحدد 

الأجل القصیر ومستوى  كقناة لإبلاغ السیاسة النقدیة، بحیث یؤثر على الناتج الكلي في

  .في الأجل الطویلالأسعار 

  .1سرعة دوران النقود غیر مستقرة، لكن یمكن التنبؤ بها من خلال دالة الطلب على النقود

د، وأن الطلب على النقود، كالطلب على أي سلعة، استقرار دالة الطلب على النقو 

  .بها الاحتفاظیتحدد بمستوى تكلفة 

  :كیفیة تحدید سعر الفائدة عند فریدمان-2

یعتمد فریدمان في تحدید سعر الفائدة على نظریة رأس المال، حیث أن الطلب على 

علاقة طردیة رأس المال ذو علاقة عكسیة مع سعر الفائدة، أما عرض رأس المال فهو ذو 

  .مع سعر الفائدة

الفائدة، یفرق فریدمان بین حالتین، حالة التوازن وحالة عدم التوازن في تحدید سعر 

مع منحنى عرض رأس  رأس المال حیث أنه في حالة التوازن یتقاطع منحنى الطلب على

  .المستقر، فنحصل على سعر الفائدة التوازني في كمیة رأس المال مع المدى الطویل المال

أما في حالة عدم التوازن یرى فریدمان أن كمیة راس المال یمكن ان لا تكون هي 

حافز للإنتاج، في حالة وجود دافع  وجودزن غلا في حالتین في حالة عدم كمیة التوا

نتاج، فإن أصحاب المشاریع لیس لدیهم دافع لزیادة رأس ، ففي حالة وجود حافز للإللإنتاج

ى من مستویات سعر الفائدة، وبالتالي سعر الفائدة التوازني یتحدد في المال في أي مستو 

السوق لكن عند مستوى منخفض مما یحفز المستثمرین على الاقتراض وفي نفس الوقت لا 

  .یحفز المدخرین على الاقراض

فغذا قام أصحاب المشاریع بتطویر وسائل الانتاج  للإنتاجأما في حالة وجود دافع 

 ارتفاعولوجیا الجدیدة، سوف یزید ذلك في كمیة رأس المال مما یؤدي إلى من خلال التكن

                                                           

1- hamid m. temmer. Les fondements théoriques du libéralisme, office des publications, universtaire, alger, 

2006. p104. 
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سعر الفائدة وبالتالي یدفع المدخرین لزیادة مدخراتهم، في حین یدفع رجال الاعمال إلى 

  .عن زیادة رأس المال لكي لا یرتفع سعر الفائدة أكثر لامتناعا

الحدوث ویكون في حالة یعتبر فریدمان أن سعر الفائدة التوازني السالب أنه نادر 

  . 1التوازن الناتجة عن الوصول إلى حالة التشغیل الكامل، وأن یستمر هذا التوازن لمدة طویلة

  :انتقادات النظریة النقدیة لفریدمان-3

دوران النقود تتأثر  من خلال الدراسات التي قام بها، أن سرعة: h.a. latane-أثبت

كثیرا بتغیرات سعر الفائدة وبهذا یعارض افتراض فریدمان، الذي یعتبر تغیر سرعة دوران 

  .النقود بطئ جدا وغیر حساس لسعر الفائدة

لك حسب ائم یعطي نتائج أفضل، والسبب في تإن استخدام الثروة بدلا من الدخل الد

meltzer لدافع المعاملات في الطلب على النقود من ، هو أن الدخل الدائم یعطي الأولیة

  .جهة وعوائد الاصول الأخرى من جهة أخرى

إلى أن مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة طویل الأجل  laiderتوصل 

-(أشهر تدور حول  6، وبالنسبة لسعر الفائدة قصیر الأجل )0.7-(سنة تدور حول  20

  .2دة یلعب دورا هاما في تحدید مستوى الطلب على النقود، وبهذا أثبت أن سعر الفائ)0.15

  للإقراضالمعدة  الأرصدة نظریة: المطلب الرابع

یثة للفائدة، وتعرف أیضا بالنظریة الكلاسیكیة الحد للإقراضالمعدة الأرصدةنظریة

وتعتبر أن سعر الفائدة دالة لأربع  ستثماروالا الادخاردعم لنظریة  وتعد هذه النظریة 

  ).m(، وعرض النقود )L(الرغبة في الاكتناز ) i( ستثمار، الا)s( الادخارمتغیرات هي 

تتمیز هذه النظریة عن نظریة تفضیل السیولة بانها لا تقتصر على : محتوى النظریة-1

الاموال القابلة (  الائتمانعرض النقود والطلب علیها فقط بل تشمل جمیع مصادر 

                                                           

ئر، كلیة بلعزوز بن علي، أثر تغیر سعر الفائدة على اقتصادیات الدول النامیة، حالة الجزائر، دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزا -1

  .51، ص2004-2003العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 

  .45، ص2010، الجزائر، 2حاضرات في النظریة الاقتصادیة الكلیة، الجزء الثالث، دیوان المطبوعات الجامعیة، طمحمد الشریف المان، م -2
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والطلب علیها  للإقراض، والطلب علیها، حیث تتألف من عرض الأموال القابلة )للإقراض

  :1كالتالي

  :للإقراضعرض الأموال القابلة  1-1

إن ادخار الأفراد أو القطاع العائلي یظهر بطریقتین أولهما، : الجاري الادخار 1-1-1

ات المخططة من قبل الأفراد في بدایة فترة معینة، الادخار ادخارات سابقة، مثل 

دخل یوم أمس، واستهلاك  في، یتمثل )حسب روبرتس مثلا(وثانیها، ادخارات 

 الحالتین فإن كمیة الادخار تختلف باختلاف معدل الفائدة، كلما  اتكلو في الیوم، 

 أكبر، الادخاركان سعر الفائدة لمستوى معین من الدخل أعلى، كلما كان 

  .والعكس صحیح

وهو تسییر لمدخرات سابقة من رأس المال الثابت، ویحدث هذا بسبب : لمكتنزاتا 1-1-2

التطور التكنولوجي، والتقدم الفن، فإن قسما من راس المال الثابت یصبح في حكم 

رأس المال المستهلك، وعند بیع هذه الاصول المستهلكة، یذهب جزء من ایرادات 

 .للإقراضالمعدة الأرصدةبیعها إلى عرض

تكون  فالنقدیة المتجمعة في فترات سابقة والتي لم توظف سو الأرصدةإن بعض 1-1-3

سعر الفائدة، فإذا كان ب، ویتوقف ذلك على للإقراضالمعدة  للأرصدةمصدرا اخر 

 .سعر الفائدة أعلى فإنه سیشجع على توظیف تلك الأرصدة

المصرفي المتولد من الجهاز  الائتمانإن : المصرفي للائتمانصافي الإضافة  1-1-4

، مع بقاء الأشیاء للإقراضالمعدة الأرصدةالمصرفي یعتبر اضافة إلى عرض

الاخرى على حالها، وسیكون لدى المصارف توجه أقراض أكثر سعر الفائدة 

 .أعلى والعكس

  :2ینبثق من أربع مصادر وهي:للإقراضالمعدة  الأرصدة الطلب على 1-2

القطاع العائلي باقتراض الأموال لأغراض استهلاكیة عادة یقوم : القطاع العائلي 1-2-1

  .كشراء السیارات والأثاث والمساكن والسلع المعمرة بشكل عام

                                                           

 .183-182، ص ص المرجع السابقعبد االله الطاهر، موفق عبد الخلیل،  -1

 .311، ص المرجع السابقلمنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، اعبد  -2
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إلى سعر الفائدة یتأثر هذا الطلب بعد عوامل وأهمها شروط القرض كعدد  فبالإضافة

  .الأقساط ومبالغها ومقدار المبلغ المطلوب دفعه مقدما

قطاع الأعمال هو المسؤول عن الجزء الأعظم من الاتفاق إن : قطاع الأعمال 1-2-2

ي على بناء المعامل والأبنیة السكنیة وشراء الماكنات والمعدات وتراكم ستثمار الا

أن تستخدم القروض التي  الخزین من السلع المنتجة والمواد الأولیة، ومن الطبیعي

یة بكونها أكبر یطلبها لهذه الأغراض، لذا فهي تختلف عن القروض الاستهلاك

  .حجما وأكثر استجابة للتغیرات في أسعار الفائدة

یعتمد قرار الحكومة في الاتفاق على عوامل سیاسیة تتعلق : القطاع الحكومي 1-2-3

بالأغراض الاجتماعیة والاقتصادیة المنشودة من الاتفاق، إذ هي تستهدف عادة 

ب أثر هذا الطلحاجات اجتماعیة عامة لتحقیق مصلحة عامة، لذا فان احتمال ت

1.بأسعار الفائدة هو احتمال ضعیف
  

مع توجهات الأسواق المالیة الكبرى في العالم نحو الانفتاح : الطلب الخارجي 1-2-4

وتقلیل القیود المفروضة على انتقال الأموال بین الأقطار المختلفة، أخذت أهمیة 

بالتزاید المستمر مما لا یجوز  للاقتراضالطلب الخارجي على الأموال القابلة 

تجاهله في أي نظریة لأسعار الفائدة، فعندما یرتفع سعر الفائدة في بلد ما نسبة 

إلى الأسعار الفائدة في البلدان الأخرى، فإن المقترضین في ذلك البلد سوف 

یتوجهون للاقتراض من البلدان الأخرى للاستفادة من فارق السعر وبالعكس، وهذا 

وسعر  للإقراضلاقة العكسیة المتوقعة بین الطلب على الأموال القابلة یعزز الع

 .الفائدة
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  .للإقراضالمعدة الأرصدةنظریة :)5( رقم شكلال

  m  

  s  I+h  i  L  i  

---------------------                                                 i  

  

------------------------------              s+m       i     

  

  

  

0 

  .536، ص المرجع السابقسامي خلیل، : المصدر

  : جانب العرض-أ

  المصرفیة، بكون مرن لسعر الفائدة الائتمانیمثل عرض نقود  :Mمنحنى-

یمثل كمیة المدخرات، وهو یمثل أن هناك علاقة طردیة بین حجم المدخرات  :Sمنحنى-

  .وسعر الفائدة

، ینحدر إلى الأعلى ةللإقراضالأرصدةالمعدیمثل مقدار العرض الكلي من :s+mمنحنى-

  .المعدة والعكسالأرصدةعروض منممرتفعا كما زاد مقدار ال أنه كما كان سعر الفائدة حیوض

  

  

  :جانب الطلب- ب
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وسعر  ستثمار، یعني وجود علاقة عكسیة بین حجم الاستثماریمثل طلب الا :iمنحنى-

  .الفائدة

یمثل الرغبة في اكتناز النقود، یعني أنه كلما زاد سعر الفائدة مرتفعا كلما قل  :Lمنحنى-

  .الاكتناز والعكس

الأسفل إلى  ، وینحدرللإقراضالمعدة  الأرصدة یمثل الطلب الكلي على :i+Lمنحنى-

 للإقراضالمعدة الأرصدةموضحا أنه كلما كان سعر الفائدة منخفضا كلما زاد الطلب على

  .والعكس

  :للإقراضالمعدة  الأرصدة الانتقادات الموجهة لنظریة 1-3

هذه النظریة وقال بأنها لا تمدنا لحل مشكلة سعر الفائدة، فمنحنى " هانس"انتقد 

m+s المعدة للاقتراض، التي تأتي من النقود الأرصدة  لیه الاضافات الصافیة منمضافا إ

العاطلة، ولا یمكن معرفة مستوى الدخل الا إذا عرفنا الأرصدة  الجدیدة ومن تحریر اكتناز

یحدد  ومستوى الاستثمار ستثمارعر الفائدة، ذلك أن سعر الفائدة هو الذي یحدد مستوى الاس

  .1من خلال مستوى الدخل

  عر الفائدة بالمتغیرات الاقتصادیةعلاقة س: المبحث الثالث

إن لأسعار الفائدة تأثیرات على مختلف المؤشرات الاقتصادیة التي لها دخل في 

وایداع  ستثماروالا الادخارتحدید مستوى الدخل الوطني، ومن بینها تشجیع الأفراد على 

الخارج،  هروبها نحولأموالهم في البنوك، المحافظة على رؤوس الأموال المحلیة وضع حد 

  .المحافظة على استقرار معدلات التضخم

وسنحاول من خلال هذا المبحث إلى معرفة علاقة معدل الفائدة بالمتغیرات 

  .والاستهلاك والدخل والتضخم الادخارو  ستثمارالاقتصادیة والتي من أهمها الا

  ستثماروالا الادخارعلاقة سعر الفائدة ب: المطلب الأول
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عن الاستهلاك وبهذا یكون ذو علاقة موجبة مع  لامتناعا یمثل سعر الفائدة ثمن

  .1فهو یمثل تكلفة رأس المال ویكون ذو علاقة سالبة ستثمار، أما بالنسبة للاالادخار

  :الادخارسعر الفائدة و -1

الكلي یمثل أهم المتغیرات الاقتصادیة المحددة لمستوى العرض  الادخارإن حجم 

، ادخار أشكالفي دة  االكلي، وهو ذلك الجزء المتبقي من الدخل بعد الاستهلاك ویكون ع

  .مالي مثل الودائع، الاكتناز، ادخار غیر مالي مثل شراء العقارات والتجهیزات

وذلك تبعا لكل نظریة،  خارالادویعتبر الدخل وسعر الفائدة من أهم محددات  

ذو علاقة موجبة مع سعر الفائدة وهذا یعني أنه كلما  الادخارفالنظریة الكلاسیكیة، ترى أن 

للحصول على عوائد في  الادخارارتفع سعر الفائدة یقوم الافراد بتقلیل الاستهلاك من أجل 

  .المستقبل

یس لسعر الفائدة التي تعتبر هو دالة للدخل ول الادخارأما النظریة الكینزیة فترى أن 

هذا الأخیر ظاهرة نقدیة بحتة، وبالتالي بعد الدخل المحدد الوحید للادخار، فكلما ارتفع 

ویكون لسعر الفائدة تأثیر ضعیف على تلك  الادخارالدخل المتاح یؤدي هذا إلى زیادة 

  .الزیادة

  :ستثمارسعر الفائدة والا-1

من أهم المتغیرات المحددة لمستوى الطلب الكلي، كما أن القرار  ستثماریعتبر الا

هو أحد القرارات الهامة التي تؤثر على نمو الاقتصادي من خلال تأثیره على "يستثمار الا

حجم وكفاءة الطاقة الانتاجیة، لأن قرار المستثمرین یسعى إلى تحقیق أقصى ربح ممكن من 

على متخذي القرار ات انتاجیة قائمة لذا وجب خلال شراء أصول جدیدة، أو توسیع طاق

  .القیام بدراسة دقیقة وذلك بالمقارنة بین الفوائد المرتقبة والتكالیف الفعلیة

من أهم ) رجال الأعمال،المستثمرین(ویعد سعر الفائدة وتوقعات متخذي القرار 

  .1ستثمارمحددات الا

                                                           

 .88- 87، صص المرجع السابقبوبلوطة بلال،  -1



 الفصل الأول                                            مفاهیم عامة حول سعر الفائدة

 

26 
 

  :طریقة القیمة الحالیة 2-1

صافي الایرادات المتوقعة بسعر الفائدة السائد في   حسب هذه الطریقة یتم خصم

  .دید القیمة الحالیة لتلك العوائدالسوق لتح

  :طریقة العائد الداخلي 2-2

ي على أساس المقارنة بین معدل العائد ستثمار طبقا لهذه الطریقة یتم اتخاذ القرار الا

الداخلي أكبر من سعر  الداخلي وسعر الفائدة السائد في السوق، وكلما كان معدل العائد

  .الفائدة كان المشروع مربحا

أما بالنسبة للكلاسیك فانه كلما انخفض معدل الفائدة زاد الطلب على رؤوس الأموال 

ربحیة المشروع في حالة انخفاضها، ها، لأنه یعتبر تكلفة یمكنها أن تزید من ستثمار لا

ها ویحدث التوازن في سوق رؤوس الأموال عندما یتساوى ارتفاعوتخفض من جهة في حالة 

، فیتحدد هنا ستثمارمع حجم الا الادخارعرضها مع الكلب علیها، أي عندما یتساوى حجم 

  .معدل الفائدة التوازني

  :2كما یلي.  علاقة سعر الفائدة بالتضخم: المطلب الثاني

وهنا یكون الطلب الكلي التضخم هو من العوامل التي تؤثر على معدل الفائدة 

متجاوز العرض الكلي، وعادة یكون هناك زیادة كبیرة في النقود في التداول دون أن یصاحب 

 .ذلك زیادة مناظرة في الحجم الناتج عن مختلف السلع

ولكن ما یؤثر بصفة خاصة على معدل الفائدة هو التضخم النقدي والذي ناتج عن 

یة مرتبطة برؤیة البنك المركزي للوضع الاقتصادي بصفة الاصدار الكثیف للنقود، وهذه الكل

عامة وفي سلطته التقدیریة لتطور في جانبها النقدي بصفة خاصة، ففي حالة الافراط في 

اتباع للأسعار، یتم المستوى العام ارتفاعالاصدار النقدي هنا یؤدي إلى التضخم الناتج عن 
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 .103، صالمرجع السابقبن الموفق سهیلة،  -2



 الفصل الأول                                            مفاهیم عامة حول سعر الفائدة

 

27 
 

زیادة سعر الفائدة مما یؤدي إلى خفض حجم سیاسة نقدیة انكماشیة بتخفیض كمیة النقود، و 

  .كتلة النقدیة المتداولة والأسعار

أما في حالة الكساد یتم انتهاج سیاسة نقدیة توسیعیة بزیادة كمیة المعروض النقدي، 

  .فتنخفض أسعار الفائدة ویزید الطلب على القروض الاستهلاكیة

  .الفائدة بالانخفاضوبالتالي یلاحظ، أن كلا سیاستین تؤثر في سعر 

أما عند الكلاسیك فإن زیادة المعروض النقدي یؤدي إلى رفع مستوى العام للأسعار، 

معدل  التضخم المتوقع، وهذا ما یؤدي  سیؤثر على أسعار الفائدة عن طریق التأثیر على

عام في الأسعار، والزیادة في المستوى ال رتفاعإلى زیادة سعر الفائدة لتعویض تأثیر هذا الا

سعر الفائدة، لكن یكمن الفرق بین هاذین  ارتفاعللأسعار والتضخم المتوقع یؤدي إلى 

، رتفاعفي أن تأثیر المستوى العام للأسعار یستمر حتى بعد توقف الأسعار عن الا التأشیرین

لكن تأثیر التضخم المتوقع یمكن أن یختفي ویكون استمراره فقط في حالة استمراریة الزیادة 

  .1مستوى الأسعارفي 

أما فریدمان فإنه یرى أن الطلب على النقود غیر مرن بالنسبة لمعدل الفائدة، وهو 

یتوقف بشكل كبیر على الدخل الدائم، أما فیما یتعلق بالعلاقة بین الكتلة النقدیة ومعدل 

معدل  ارتفاعالفائدة هي علاقة محققة على المدى القصیر وتسیر في الاتجاهین، حیث أن 

  .فائدة یؤدي إلى انخفاض الكتلة النقدیة والعكسال
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  1علاقة سعر الفائدة بالاستهلاك: المطلب الثالث

في أي اقتصاد ما ترتبط الثروة مباشرة بحجم عناصر الانتاج المستخدمة في العملیة 

الانتاجیة، أما فیما یخص علاقة سعر الفائدة بالاستهلاك، فإن هذا السعر یعكس الدخل 

الاستهلاكیة، فمن هذا الباب یعتبر سعر الفائدة  علیه الأفراد المالكین للسندات الذي یحصل

الحقیقي محددا لمستوى الاستهلاك، فعند زیادة سعر الفائدة له تأثیرین، تأثیر ایجابي وتأثیر 

سلبي، الإیجابي یكون عن طریق زیادة الثروة الصافیة للأفراد المالكین للسندات، والسلبي 

  .مقترضین من أجل الاستهلاك وإلا حدث العكسللأفراد ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

ة البشیر عبد الكریم، معدل الربح كبدیل لمعدل الفائدة في علاج الأزمة المالیة والاقتصادیة، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالی -1
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  :خاتمة الفصل

رأینا في هذا الفصل أن سعر الفائدة ظاهرة قدیمة، تطرقنا فیه إلى المفاهیم المتعلقة 

بسعر الفائدة وكل الجوانب المحیطة به، كما وردت أیضا في العدید من النظریات منها 

المعدة للإقراض ونظریة فریدمان، فالأولى ركزت الأرصدةالكلاسیكیة ونظریة السیولة، ونظریة

على الادخار والاستثمار في تحدید الفائدة، أما الثانیة فقد ركزت على العوامل النقدیة في 

  .تحدید سعر الفائدة، أما الثالثة فم تكن ناجحة بجمع العوامل النقدیة مع الحقیقیة

یؤثر على متغیرات اقتصادیة أخرى وسعر الفائدة متغیر أساسي في الاقتصاد بحیث 

  ).الاستثمار والادخار، التضخم، الاستهلاك(



ارـــــــول الادخـــــامة حــــــاهیم عــــــمف: انيـــــصل الثــــالف  

.مفهوم الادخار: الــــــمبحث الأول  

.تعریف الادخار وأنواعه: المطلب الأول  

.مصادر الادخار: المطلب الثاني  

.أهمیة الادخار ودوافعه: المطلب الثالث  

.النظریات المفسرة للادخار: الثاني بحثالــــــمــ  

.النظریة الكلاسیكیة :المطلب الأول  

.النظریة الكینزیة :المطلب الثاني  

.نظریة دورة الحیاة: المطلب الثالث  

.محددات الادخار ودوره في النشاط الاقتصادي: مبحث الثالثــــــال  

.محددات الادخار :المطلب الأول  

.دور الادخار في النشاط الاقتصادي :المطلب الثاني  

.فصلــــــاتمة الــــــخ  
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  تمهید

دید من الاقتصادیین في عال اهتماملفتت  اقتصادیةواجتماعیةإن الادخار ظاهرة 

ك بقدر الآونة الأخیرة، لأنها تقدر بارتباطها بالقیم والمعاییر نحو العمل والدخل والاستهلا

بات والدوافع والحاجات المكونة لسیاج النفسي للفرد، كما غارتباطها باستجابات والر 

أن الادخار یتحدد بمعدل  مكانا مها في الاقتصاد، حیث یرى الكلاسیكدخار احتلإ

الفائدة، أما كنیز فقد ركز على أهمیة الدخل الممكن كعامل محدد للادخار أما فیما یتعلق 

دى وتتمثل في أن العائلات سوف لحیاة، اعتمدت على نظرة بعیدة المبنظریة دورة ا

، وللادخار محددات ودور مهم في الاقتصاد، تحاول الادخار لمواجهة متطلبات الحیاة

حیث سنحاول في هذا الفصل توضیح المفاهیم العامة للادخار، وعلیه قسمنا هذا الفصل 

  .إلى ثلاث مباحث

  .مفهوم الادخار: المبحث الأول

  .النظریات المفسرة للادخار: المبحث الثاني

  .ديمحددات الادخار ودوره في النشاط الاقتصا: المبحث الثالث
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  .مفهوم الادخار: المبحث الأول

یعتبر الادخار ظاهرة اقتصادیة أساسیة في حیاة الإفراد والمجتمعات، وهو فائض 

الدخل عن الاستهلاك أي أنه الفرق بین الدخل وما ینفق على سلع الاستهلاك والخدمات 

خلال هذا الاستهلاكیة لذي یطلق بعضهم على الادخار لفظ الفائض، وسنحاول من 

  .البحث إلى تعریفه وأنواعه بالإضافة إلى مصادره وأهمیته ودوافعه

 .تعریف الادخار: الأولالمطلب 

  .واصطلاحاتعریف الادخار لغة -1

الادخار مصدر لفعل ادخر الشئ إذا اختاره، أو اتخذه أو : تعریف الادخار لغة-1-1

أبقاه، ویقال ما یذخر  لنفسه حدیثا حسنا إذا رذخخبأه وأعده لوقت حاجته، ومنه قولهم 

  .حا، أي لا یبقي شیئا من النصح وأداه إلیكفلان منك نص

وعلیه فالادخار في اللغة یعني الاحتفاظ بشئ أي شئ وتخبئته لوقت الحاجة، وكل 

  1.ما یبقیه المرء لنفسه لوقت الحاجة یسمى مدخرا

  :للادخاریمكن أن نمیز تعریفین : اصطلاحاالادخار -1-2

هو ذلك الجزء من الدخل الذي لا ینفق على السلع الاستهلاكیة  :لتعریف الأولا

للاكتناز الذي یعد فائضا في الدخل ویتم الاحتفاظ به بعیدا عن  صوالخدمات، ولا یخص

الاستهلاك والاستثمار، أما في صورة نقود سائلة أو ما شابه ذلك من أصول أخرى على 

  2.ة وبعبارة أخرى هو الفرق بین الدخل والانفاق الجاريدرجة كبیرة من السیول

                                                           

.302، 4لسان العرب ، ج،ابن المنظور– 1 

الجزائري وأثاره على تعبئة المدخرات وتمویل التنمیة، أطروحة دكتوراه بطاهر علي، اصلاحات النظام المصرفي -2

  .171، ص2006- 2005غیر منشورة، جامعة الجزائر، 
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الادخار هو ناتج النشاط الاقتصادي الذي لا یستهلك بل یوجه بطریقة : التعریف الثاني

  1.تجعل له في المستقبل قدرة أكبر على إشباع الحاجات

 الادخار هو اقتطاع جزء من دخل أو ثروة مكتسبة بشرط أن یكون في: التعریف الشامل

  .صورة یمكن الاستفادة منه وأن یكون متاحا في أي غرض للاستخدام في الاستثمار

  :أنواع الادخار-2

  :2ینقسم الادخار حسب طبیعة المدخرات إلى نوعین

  :ادخار اختیاري 2-1

هو ذلك النوع من الادخار الذي ینتج عن الأفراد دون أي ضغوط من أي طرف 

وبحریة تامة، حیث تقوم الدولة بتحفیز الأفراد من خلال رفع سعر الفائدة من أجل دفعهم 

، مثل مدخرات القطاع العائلي ومدخرات الإنتاجيللادخار، وتوجیه المدخرات إلى القطاع 

  .قطاع الأعمال الخاص

  :ر إجباريادخا 2-2

ویكون بعكس الأول حیث تنعدم فیه حریة الفرد حیث یفرض على الأفراد أو 

  .المشاریع بمقتضى قوانین ولوائح لا یستطیعون مخالفتها باحتجاز جزء من دخلهم

  المصادر القطاعیة للادخار: المطلب الثاني

الادخار من صادر القطاعیة للادخار تلك القطاعات القادرة على تولید یقصد بالم

  3:خلال قیامها بنشاطها الاقتصادي والاجتماعي، والتي نذكر منها ما یلي

  

                                                           

عروم شریف، محددات الادخار والاستثمار، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر، جامعة قاصدي مرباح، -1

  .7، ص2015الجزائر، 

.7عروم شریف، مرجع نفسه، ص- 2 

ص، -، ص2000لى، و حمزة محمود الزبیدي، إدارة المصارف، مؤسسة الورق للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأ-3

98-99.  
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  .والنفقات الجاریة الإیراداتهو الذي تتكون مدخراته من الفرق بین : القطاع الحكومي-1

وهو الذي تسمى مدخراته عادة بالمدخرات المنظمة  ):العام والخاص(قطاع الأعمال -2

لكونها تحصل نتیجة لقرارات إداریة وتتمثل في المدخرات عادة بالأرباح عند الموزعة 

  .والمبالغ المستقطعة من الدخل والاحتیاطات

تمثل مدخرات القطاع العائلي الفرق بین الدخل المتاح،  ):الأفراد(القطاع العائلي  3-1

  .1على أوجه الاستهلاك المختلفة الإنفاقتسدید الضرائب، وبین  دعأي الدخل ب

وتعتبر مدخرات القطاع العائلي أهم مصادر الادخار في الدول النامیة وذلك 

  .بالمقارنة مع الدول المتقدمة

  أهمیة ودوافع الادخار: المطلب الثالث

  2:نذكر منهاللادخار أهمیة كبرى في حیاة الفرد والمجتمع : أهمیة الادخار -1

غیر المتوقعة، فان الادخار یمكنه من مواجهة أحداث المستقبل : بالنسبة للفرد 1-1

  .والاحتیاط للطوارئ، كما أنه یشكل مصدر للدخل في حالات المرض والعجز والشیخوخة

أن عملیة التنمیة الشاملة تتطلب العدید من العوامل  قولیمكن ال :بالنسبة للمجتمع 1-2

لتحقیقها والوصول بالاقتصاد القومي لمرحلة النمو الذاتي، ویبرز رفع معدل الادخار كأحد 

 الأیديأهم تلك العوامل مع التأكید على ضرورة مشاركة وتعاون عوامل أخرى منها 

لطبیعیة ذات النوعیة الجیدة والمستوى والتنظیمیة، والموارد ا الإداریةالعاملة والمهارات 

  .الفني، والمناخ السیاسي والاجتماعي الملائم

تبرز في الحد من الضغوط التضخمیة ذلك أنه طالما أن  :أهمیة أخرى للادخار 1-3

الحد من زیادة المستهلك مفرطة شرط ضروري لتحقیق الاستقرار النقدي والتخفیف من 

                                                           

.218، ص2006محمد عبد العزیز عجمیة وإیمان عطیة ناصف وأخرون، الدار الجامعیة، جامعة الاسكندریة، - 1 

الادخار في مصر، رسالة مقدمة لنیل درجة الماجستیر في حسین عبد المطلب، دور سرق الأوراق المالیة في تنمیة -2

  .42، ص2002الاقتصاد، جامعة الزقازیة، 
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لب الكلي وهو عادة ما یصاحب عملیة التنمیة، فان حدة الضغط الناشئ عن زیادة الط

  1.سیاسة رفع الادخار من دخل متزاید تؤدي إلى التخفیف من حدة التضخم

  :دوافع الادخار-2

  2:تقوم عملیة الادخار على دعامتین أساسیتین هما

القدرة الادخاریة وهي قدرة الفرد على تخصیص جزء من دخله من أجل المستقبل، 

، ویتوقف هذا الأخیر على نظام معیشة الإنفاقوهي تحدد الفرق بین حجم الدخل وحجم 

الفرد وسلوكه وتصرفاته ومن ثم فان القدرة الادخاریة لیست متوقعة على حجم الدخل بل 

  .ى آخر وتتغیر بتغییر الظروفهي مسألة نسبیة تختلف من فرد إل

ا للدوافع التي تدعو تبعالرغبة الادخاریة فهي مسألة نفسیة تربویة تقوى وتضعف 

  .للادخار ومقدار تأثر الفرد والطبقات الاجتماعیة بهذه الدوافع

  النظریات المفسرة للادخار: المبحث الثاني

حیث جاءت في  اقتصادیةعرفت الأحداث الاقتصادیة ظهور مدارس واتجاهات 

مراحل تاریخیة معینة واعتبار الادخار أحد أهم الظواهر الاقتصادیة فلقد لقت اهتماما من 

طرف الاقتصادیین وقد كانت هناك اختلافات في تفسیر ظاهرة الادخار بین مختلف 

  .المدارس والنظریات وكیفیة تفسیرها للادخار

  النظریة الكلاسیكیة: المطلب الأول

سمیث وجون باتیستساي أن الادخار ماهو آدم  یرى: ار عند الكلاسیكمفهوم الادخ-1

إلا قیمة مخصومة من استهلاك مستقبلي على استهلاك حالي، وهم بذلك یأخذون بعین 

ومجموع الأموال النقدیة والمالیة، أو الحقیقیة في تكوین  الإرثالاعتبار الممتلكات أو 

  .الادخار

                                                           

.49سابق، صالمرجع الحسین عبد المطلب، - 1 

 صباح نوري عباس، عمار رفعت قطب، أثر زیادة الدخل على حجم الابداع، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة-2

  .06ص.22العدد .2010.بغداد.العراق  د ت ن، الجامعة،



 الفصل الثاني                                                           مفاھیم عامة حول الادخار
 

36 
 

  :محتوى النظریة-2

نسبة مبلغ ( یرى الكلاسیك أن الادخار یتحدد بمعدل الفائدة الذي یعرف على أنها 

، وما یمكن الحصول علیه إذا أودعناه لفترة معینة، وكما ارتفعت تلك )معین من العملة

من مستوى  ابتداءعلى الادخار على حساب الاستهلاك ویكون  إقبالالإفرادالنسبة زاد 

لاقتصادیون الكلاسیك بتبریر معدل الفائدة للتعویض عن معین من الدخل ولهذا یرى ا

  1.الامتناع وانتظار الاستهلاك

كما برروا الأجر كتعویض عن الجهد لهذا یبقى معدل الفائدة هو المحدد الرئیسي 

أوتوماتیكیا إلى استثمار ول الادخار ك والادخار، وبفعل هذا المعدل یحلقرارات الاستهلا

یا في البناء الكلاسیكي ولهذا یتم اتجاه الأفراد إلى الادخار أو وهو ما یعبر جانبا سیاس

الاستثمار عن طریق معدل الفائدة، كما افترض الكلاسیك أن حجم الدخل الوطني ثابت 

سیحقق حالة الاستخدام التام وبصورة معتادة فعند الادخار العائلي ینقص الاستهلاك، لكن 

بأخذ العمال من القطاع الاستهلاكي وتشغیلهم في المبالغ المدخرة یمكن استثمارها وذلك 

  .2القطاع الاستثماري، فهنا حجم الدخل ثابت وفكرة الاستخدام التام محققة

  

  

  

  

  

  

                                                           

سوسي وهیبة، دور أسعار الفائدة في تشجیع الادخار المحلي في الجزائر، مطكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل -1

  .15، ص2015شهادة ماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 

أحمد سلامي، الادخار في الاقتصاد الجزائري وأثره في التنمیة الاقتصادیة، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، 2-

 .41، ص)2011-2010(.الجزائرغیر منشورة، جامعة ورقلة، 
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  .تثمار ومعدل الفائدةوالاس الادخار: ) 6( الشكل رقم 

  

I                                                              

  )الاقتصاد الكلي( 

  

  

  I   I-   

  S(i0)و(i0) 

Source :bernardbernie, yvessiman : initiation a la micro, économies, 9eme Edition, paris, p243. 

  الادخار في نظریة كینز: المطلب الثاني

كان رأي المدرسة الكینزیة وعلى رأسها الاقتصادي جون : مفهوم الادخار عند كینز-1

بالفعل عن الرؤیة الكلاسیكیة، حیث ركز على المظهر المتبقي مینارد كینز، مخالفة 

للادخار، وبصفة عامة فان التعریف الكینزي، یعتبر أن الادخار بمثل الجزء غیر موجه 

  .s=y-c: غة العامة التالیةتهلاك من الدخل والتي تمثلها الصیللاس

ستهلاك في ضوء حیث تم تحلیل الادخار باعتباره رصید حساب أو باقي الدخل على الا

  .الإشباعارتباطه بعدة عوامل كالعادات الاجتماعیة للأعوان الاقتصادیین، مستوى 

  :محتوى النظریة-2

سعر الفائدة بحجم المدخرات الكلاسیكیة في تحلیلها لعلاقة  أوضح كینز قصور النظریة

على أساس عدم واقعیة بعض الافتراضات التي قامت علیها وأبرزها أن الطابع الغالب 

دخولهم بین  هو عدم إعطائهم أهمیة لسعر الفائدة عند توزیع الأفرادعلى سلوك 

الدخل بعد خصم -الاستهلاك والادخار وأن قدرتهم على الادخار تتحدد بالدخل المتاح
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ب بل أنه من الممكن تصور حالات تكون فیها العلاقة بین سعر الفائدة والادخار الضرائ

عكسیة، كالشخص الذي یهدف إلى تحقیق دخل ثابت بعد رفع السعر الفائدة عن مستواه 

السابق، وقد ركز كینز على أهمیة الدخل الممكن التصرف فیه كعامل محدد للادخار أما 

  .1التحلیلسعر الفائدة ركیزة الكلاسیك في 

 الأفرادنقطة أخرى تعرض لها كینز وهي وجود جانب سلوكي یتحكم في قرارات 

ندما تحدث عن المیل الحدي للاستهلاك عالاستهلاكیة والادخاریة، وتمثل هذا الجانب 

والعوامل الشخصیة المتحكمة فیه إلى جانب العوامل الموضوعیة إلا أنه ذكر أن هذه 

  .فترة القصیرةالعوامل ضعیفة الأثر في ال

  نظریة دورة الحیاة: المطلب الثالث

اعتمدت هذه النظریة على فرضیة ذات نظرة بعیدة المدى وتتمثل في أن العائلات سوف 

الحیاة كتسدید دیون أو ضمان دخل عند أواخر  متطلباتتحاول الادخار وذلك لمواجهة 

العمر، ففي أغلب الأحیان نجد أن دخل الفرد أو العون الاقتصادي لیس بنفس الوفرة 

والمستوى خلال مدة الحیاة، حیث یبدأ في الصعود إلى أن یصل إلى مستوى معین ثم 

  2.سیتم في نفس المستوى مدة معینة، ثم یبدأ في الانخفاض بعد ذلك

لتنظیم  ستراتیجیةاراجع ویتناقص وهو خلال دورة الحیاة بالنسبة للفرد فهو یحاول ایجاد ویت

  :منفعة طوال مدة حیاته ویمكننا أن نمثل  مختلف المراحل في الشكل التالي

  

  

  

  

                                                           

المنظومة بن یخلف زهرة، ثقافة الادخار في المجتمع الجزائري وأثرها على البنوك الجزائریة، الملتقى الوطني حول -1

  .4، ص2005البنكیة الجزائریة في ظل التحولات الاقتصادیة العالمیة، 

.25، صالمرجع السابقسویسي وهیبة، - 2 
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  .دورة الحیاة: ) 7(الشكل 

  

  

  الدخل الاستهلاك  

S                                 الادخار    

  

  S    s  

  

  

  

  بدایة الحیاة 0  العمر  

، 1991الجزائر،  .دیوان المطبوعات الجامعیةعمر صخري، التحلیل الاقتصادي الكلي، : المصدر

  .16ص

  محددات الادخار ودوره في النشاط الاقتصادي: المبحث الثالث

سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى محددات یعد الادخار عنصر هام في حیاة الفرد  و 

  .الادخار ودوره في النشاط الاقتصادي

  محددات الادخار: المطلب الأول

  1:للادخار العدید من المحددات نذكر منها

                                                           

بربري محمد أمین، العوامل المؤثرة على الادخار العائلي في الجزائر، الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والانسانیة، -1

  .40، ص2013، جوان 10العدد قسم العلوم الاقتصادیة والقانونیة، 



 الفصل الثاني                                                           مفاھیم عامة حول الادخار
 

40 
 

الأفراد مهما كان اقتصادهم بتوزیع دخولهم بین انفاق استهلاكي وادخار،  یقوم :الدخل-1

فكلما ارتفع الدخل فان الانفاق الاستهلاكي یزید من أجل الحصول على السلع والخدمات 

  .ویدخرون الباقي منه وهذا ما یظهر في العدید من الدراسات المرتبطة بالادخار

ك الأصول العینیة والمالیة وكذلك حسب ما جاء یرتبط مفهوم الثروة بتل: حجم الثروة-2

به فریدمان الذي یبین أهمیة العنصر البشري في التأثر على سلوك بعض المتغیرات 

  .، ..الاقتصادیة كالادخار، الطلب على النقود

یعتبر الاقتصادیون أن التضخم هو من العوامل التي تؤثر بصفة كبیرة : معدل التضخم-3

  .ن الارتفاع العام للأسعار یؤثر على القوة الشرائیة للدخولعلى الادخار، حیث أ

إن تطور النظام المالي یعد شرطا مهما من أجل رفع عجلة التنمیة : الوضع المالي-4

الاقتصادیة، هذا التطور الحامل سیؤدي إلى زیادة في معدلات الادخارات، وخلق قناة 

  1.مناسبة لتدفق هذه الادخارات باتجاه الاستثمارات

ان قیام الفرد بالادخار یسمح له بالحصول على عائد یتوقف على شكل : سعر الفائدة-5

لیة التي یحتفظ بها، فقد یحصل على فائدة أو توزیعات أرباح أو مكاسب االأصول الم

المالیة عندما ترتفع أسعار الأوراق المالیة التي یمتلكها في البورصة، معنى ذلك أن 

  2.الادخار هو زیادة أسعار الفائدة أو معدل العائد للمدخرین المتغیر الأساسي لزیادة

  دور الادخار في النشاط الاقتصادي: المطلب الثاني

لقد لمس معظم البلدان أهمیة المدخرات في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة واستمرارها، 

لدعامة ومن ثم استمرار التقدم والنشاط الاقتصادي وضمان استقرار إذا تعد المدخرات ا

للاستثمار، لذا عملت هذه البلدان بمختلف مذاهبها السیاسیة على تنمیة الوعي  الأساسیة

                                                           

.40، ص، مرجع سابقبربري محمد أمین- 1 

، 3خلادي إیمان نور الیقین، دور الادخار العائلي ي تمویل التنمیة الاقتصادیة، رسالة ماجستیر، جامعة الجزائر -2

  .82-91ص- ، ص2011-2012
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الادخاري بین أفرادها بشتى الطرق وجذب هذه المدخرات وتجمیعها لاستخدامها في تمویل 

  1.التنمیة الاقتصادیة بما یتفق وأهداف الدولة وبما یعود على المجتمع بالنفع العام

لتطور الاقتصادي أن لصغار المدخرین أهمیة كبیرة فیما یمكن أن یحصل لقد أظهر ا

علیه تجمیع مدخراتهم التي تفوق في حالات كثیرة المدخرات التي تجمع من القلة من ذوي 

الدخول الكبیرة ولا سیما بعد أن نمت الطبقة العاملة و الفئات المتوسطة من ناحیة، وبعد 

  .زایدة للدولة من ناحیة أخرىأن ضغطت المطالب والنفقات المت

وإذا كانت أهمیة الادخار أساسا للاستثمار سواء للفرد أو للدولة أوضح ما تكون في 

أشد وضوحا وأكثر إلحاحا في مراحل التنمیة والتطور، اذ تؤدي  فإنهاالأحوال العادیة، 

  .المدخرات خدمات جلیلة للفرد وللدولة

ت عوامل الأمان للمستقبل، ذلك أنه ففیما یتصل بالفرد تهیئ هذه المدخرا 

أو استثمارها في أي من الأوعیة الادخاریة أو الاستثماریة یحصل منها على  بإیداعها

ه مدخراته واستثماراته، اجهة مطالبه المتزایدة وإما یزیدمجز إما أن ینفقه في مو عائد 

على مشروعات جدیدة تزید من دخول الأفراد  الإنفاقوتوجه الدولة هذه المدخرات إلى 

  .جدیدة، وفرصا أكبر للعمل والخدمة أفاقاوتفتح له 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

.11-10ص -صباح نوري عباس، عمار رفعت قطب، مرجع سبق ذكره، ص- 1 
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  الفصلخاتمة

فـــــــــــــي هـــــــــــــذا الفصـــــــــــــل أن الادخـــــــــــــار ظـــــــــــــاهرة قدیمـــــــــــــة ، قـــــــــــــدم  توصـــــــــــــلنا  

ـــــــــت الرخـــــــــا ـــــــــواع إدراك الإنســـــــــان لضـــــــــرورة الأخـــــــــذ مـــــــــن وق ـــــــــت الشـــــــــدة ، وهـــــــــو أن ء لوق

الأفـــــــــــــراد بـــــــــــــرغبتهم الخاصـــــــــــــة دون ختیـــــــــــــاري الـــــــــــــذي یقـــــــــــــوم بـــــــــــــه نجـــــــــــــد الادخـــــــــــــار الا

  .إجبار أو تدخل من أحد ، وهناك الإجباري الذي تقوم به الدولة 

دخــــــــــــار أجنبــــــــــــي ، كمــــــــــــا كمــــــــــــا ینقســــــــــــم أیضــــــــــــا إلــــــــــــى ادخــــــــــــار محلــــــــــــي وا  

ة المفســــــــــرة قتصــــــــــادیهــــــــــذا الفصــــــــــل إلــــــــــى مختــــــــــف النظریــــــــــات الا تطرقنــــــــــا أیضــــــــــا فــــــــــي

  .قتصادي ومحدداتهله ودوره في النشاط الا

  



  طة الفصل الثالث ـــخ

  .تمهید

  دراسة تطبیقیة: الفصل الثالث

( علاقة سعر الفائدة بالادخار في الجزائر خلال الفترة : المبحث الاول-

2000 -2015.(  

  ).2015-2000( في الجزائر خلال الفترة و الودائع تطور الادخار  :المطلب الأول-

  ).2015-2000( خلال الفترة تطور سعر الفائدة في الجزائر : المطلب الثاني-

  ).2015-2000(خلال الفترة والودائع علاقة سعر الفائدة بالادخار : المطلب الثالث-

تأثیر سعر الفائدة على تعبئة المدخرات من خلال القرض : المبحث الثاني-

  .2014السندي لعام 

  .القرض السندي مفهوم: المطلب الأول-

  .2014السندي لعام مفهوم القرض : المطلب الثاني-

 2014تقییم دور معدل الفائدة في فشل القرض السندي لعام : المطلب الثالث
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  :تمهید

یعتبر الادخار من أهم مصادر التمویل في النشاط الاقتصادي وذلك لعلاقته الوطیدة 

بسعر الفائدة حیث سنحاول من خلال هذا الفصل إبراز العلاقة الموجودة بین المتغیرین 

، الذي من 2014بالإضافة إلى التطرق إلى مصدر آخر من التمویل وهو القرض السندي لعام 

الى بتقسیم هذا الفصل ریع الاستثماریة في خالة العسر المالي، ومنه قمنا خلاله یتم تمویل المشا

 :ماوهمبحثین 

  ).2015- 2000( علاقة سعر الفائدة بالادخار في الجزائر خلال الفترة : المبحث الاول-

  .2014تأثیر سعر الفائدة على تعبئة المدخرات من خلال القرض السندي لعام : المبحث الثاني-
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- 2000( علاقة سعر الفائدة بالادخار في الجزائر خلال الفترة  :ولالمبحث الأ 

2015(  

یعتبر الادخار المحلي الركیزة الأساسیة لعملیة التنمیة الاقتصادیة وهو المصدر الرئیسي 

قابل هذا الاخیر أسعار وی استثماریقابله  ادخار، حیث أن كل الرأسماليفي رفع معدل التراكم 

  .معدل الاستثمار یقضي بالضرورة رفع الادخار ارتفعن فائدة، فإ

 – 2000( في الجزائر خلال الفترة والودائع تطور الادخار : ولالمطلب الأ 

2015( 

ه حجم المدخرات في الجزائر خلال للتطور السنوي الذي عرفسنتطرق من خلال هذا المطلب 

ولأجل في البنوك الجزائریة خلال وكذا حجم الودائع تحت الطلب  2015-2000الفترة معرفة 

  .الفترة نفسها، ویكون ذلك على شكل جداول مع التمثیل البیاني لهذه التطورات

  2015-2000في الجزائر خلال الفترة تطور الادخار  .1

قبل الوقوف على التطورات الحاصلة في الادخار المحلي بالجزائر تجدر بنا الاشارة إلى المؤشر 

ار في الجزائر، مع العلم أن الادخار یعتبر تیارا ولیس رصیدا، أي أن الذي یقیس تیار الادخ

الادخار هو لفترة معینة، عادة ما تكون سنة، و هذا المؤشر الذي یقیس الادخار عبارة عن 

نسبة اجمالي الادخار المحلي من إجمالي الناتج المحلي، وهو الجزء الذي لم یوجه للاستهلاك 

دولة، وهو بمثابة مجموع جهد المجتمع ما، لزیادة مدخراته، لكنه لیس من اجمالي الناتج داخل ال

إجمالي الناتج / إجمالي الادخار المحلي: (مقدر القیمة الحقیقة إنما بنسبة مئویة محسوبة كالتالي

  .x 100) المحلي
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وهذه النسبة هي أهم مؤشر لمعرفة أهمیة الادخار المحلي في النشاط الاقتصادي وهو ما یبینه 

  :الجدول التالي

  ).2015– 2000( دخار والناتج الداخلي في الجزائر خلال الفترة الاتطور ): 01(الجدول رقم 

  ).2015-2000(السنوات  لتقریر السنوي لبنك الجزائر خلالا: المصدر

 %المعدل السنوي للناتج الداخلي ملیار دجناتج داخلی %المعدل السنوي للادخار ملیار دجحجم الادخار  السنة

2000 4123.5 /  / 

2001 4260.8 3.32  / 

2002 4537.7 6.49 4522.8 / 

2003 5264.2 16.01 5247.5 16.02 

2004 5789 9.96 6150.4 17.20 

2005 7544 30.31 7563.6 22.97 

2006 4864.3 -35.65 8514.8 12.57 

2007 5313.8 9.46 9366.6 10 

2008 6284.3 18.26 11090 18.39 

2009 4619.6 -26.48 10034.3 -9.5 

2010 5727.4 23.98 12049.5 20.08 

2011 7025.1 22.58 14588.5 21.07 

2012 7704.2 9.72 16208.7 11.10 

2013 7694.7 -0.12 16650.2 2.72 

2014 7612.9 -1.06 12242.5 -26.47 

2015 6291.1 -17.36 16591.1 34.78 
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 سنعرض الشكل الآتي الذي یظهر تطورات إجمالي الادخار ومن خلال معطیات الجدول أعلاه

  :في الجزائر كالتالي والناتج الداخلي

  .2015-2000خلال الفترة  في الجزائروالناتج الداخلي تطورات إجمالي الادخار ):07(الشكل رقم 

  

  .)01(رقم من إعداد الطالبتین بالإعتماد على معطیات الجدول :المصدر

مستمر خلال الفترة ظهر لنا أن حجم الادخار في تناقص أعلاه یمن خلال الجدول 

 7544ملیار دج و  4123.5مبلغ  2000سنة قدر ، حیث 2008إلى  2000الممتدة من 

ملیار دج ، ویقابله إرتفاع في  6284.3مبلغ  2008، إلى أن یصل سنة 2005ملیار دج سنة 

، تبین مدى مساهمة قیمةأعلى ، وهي ملیار دج 11090،  2008الناتج الداخلي حیث وصل سنة 

الأوعیة الادخاریة المختلفة في الارتفاع بمعدل الادخار المحلي، وهذه الزیادة تساهم بشكل كبیر 
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البترولیة، وفي سنة  جبایةفي تحریك النشاط الاقتصادي وهذا راجع إلى الزیادة المستمرة في ال

ج وهذا راجع إلى .ملیار د 4619.6تراجع حجم الادخار بشكل كبیر حیث وصل إلى  2009

  .عدم ثقة المدخرین في البنوك بعد فضیحة بنك الخلیفة

 5727.4بدأ حجم الادخار بتزاید طفیف یصل إلى نسبة  2013إلى  2010وفي السنوات من 

، ثم بدأ بالتراجع إلى أن وصل إلى 2011سنة  ملیار دج 7025.1، و2010سنة ملیار دج 

  .وهذا یعود إلى انخفاض أسعار البترول 2015ج سنة .ملیار د 6291.1

 2015-2000تطور حجم الودائع في الجزائر خلال الفترة  .2

من خلال معطیات  2015-2000سنحاول  معرفة حجم الودائع في الجزائر خلال الفترة من

  :الجدول التالي
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  )2015-2000(تطور إجمالي الودائع في الجزائر خلال الفترة ): 2(الجدول 

  :نقوم بتمثیلها بالمنحنى البیاني التالي لتوضیح أكثر لمعطیات الجدول أسفله 

).2015- 2000(لبنك الجزائر خلال الفترة  التقریر السنوي: المصدر  

)2015-2000(تطور إجمالي الودائع في الجزائر خلال الفترة ): 08(الشكل رقم   

 

).2( رقم عتماد على معطیات الجدولمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر  
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نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن حجم الموارد المعبئة من طرف البنوك في ارتفاع 

بدأ  2001سنة  554.92و  467.5 2000هائل فبعدما كان حجم الودائع تحت الطلب سنة 

بحجم  2014، واستمر بالتزاید إلى غایة 2007سنة  2560.9تدریجیا إلى أن وصل  بالارتفاع

  .ملیاردج3891.7الى ان وصل الى’ 2015سنة ، ثم انخفض 4434.8: یقدر بـ

بمبلغ  2001و انخفضت سنة  2000سنة  974.35فقد بلغت  الآجلةأما الودائع 

ج خلال .ملیار د 3691.7-3333.6 -2787.5، و 2010ج سنة .ملیار د 2524.3

  .ج.ملیار د 2015على التوالي وبلغ أعلى قیمة سنة  2013-2012-2011السنوات 

، كما یلاحظ ایضا أن الآجلةأن الودائع تحت الطلب أكبر من الودائع ویمكن ملاحظة 

  ما یقارب  2011، وقد بلغت سنة 2002من سنة  ابتداءبدأت في الارتفاع  الآجلةالودائع 

.%60  

  )2015- 2000(تطور سعر الفائدة في الجزائر خلال الفترة : المطلب الثاني

سنوي الفائدة وتطورها ال سعارالتي مرت بها أطلب معرفة المراحل سنحاول من خلال هذا الم

  .ودالك خلال الفترة المدروسة

لقد مر تحدید سعر الفائدة في الجزائر بعدة مراحل :مراحل تطور أسعار الفائدة في الجزائر-1

  یمكن تلخیصها فیمایلي

  :مرحلة ثبات أسعار الفائدة 1-1

، فكانت سیاسة اسعار 1986امتدت هذه المرحلة من تاریخ الاستقلال إلى غایة أزمة النفط 

مركزي مخطط، حیث كانت أسعار  اقتصاديالفائدة المطبقة في الجزائر، مطابقة تماما لمنطق 



دراسة تطبيقية                 الفصل الثالث                                                  

 

51 
 

لندرة وتكالیف رأس المال أو لمردودیة الأموال المقترضة،  اعتبارالفائدة تحدد إداریا، دون 

لین الاقتصادیین الحصول على قروض بأقل تكلفة لغرض تكوین طریقة تسمح للمتعامفحدثت ب

  .ضروریة لتنمیة البلاد اقتصادیةقاعدة 

تمیز الاقتصاد فیها بعدم مرونة أسعار الفائدة ومستواها  :مرحلة الستینیات 1-1-1

 .المنخفض

تمیزت هذه المرحلة بالإنشاء المكثف للاحتكارات المسیرة من  :مرحلة السبعینیات 1-1-2

 .طرف الشركات الوطنیة لحساب الدولة

الجزائري، أدى  للاقتصادتسیر الإداري الإن  :مرحلة التحرر التدریجي لأسعار الفائدة 1-2

وتعبئة الادخار في إطار  الاقتصادإلى أبعاد البنوك عن وظائفها التقلیدیة، وهي تمویل 

أنها تكلفة حقیقیة سلیمة تكون أهم وسائلها معدلات الفائدة من حیث  اقتصادیة سیاسة

لرأس المال، وبالتالي تلعب دورا هاما في إیجاد التوازن بین عرض وطلب رؤوس 

 .الأموال

 : مرحلة سیادة اسعار فائدة حقیقیة موجبة 1-3

رات من صدور لقد عرف النظام المالي المصرفي الجزائري العدید من التحولات والتطو 

الحقیقیة كسیاسة التحریر  الانطلاقةالذي كان بمثابة ) 90/10(قانون النقد والقرض 

  . 1المالي في الجزائر

                                                           

.33سویسي وهیبة، المرجع السابق ، ص - 1 
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أسعار الفائدة الدائنة هي أسعار الفائدة على الودائع الموجهة :تطور اسعار الفائدة الدائنة-2

عدة تغیرات یمكن توضیحها  ، ولقد عرفت معدلات الفائدة على الودائع في الجزائرفي البنوك

  :من خلال الجدول التالي

  .)2015- 2000(تطور معدلات الفائدة الدائنة في الجهاز البنكي الجزائري خلال الفترة ): 3(الجدول 

  معدل التضخم –معدل الإسمي = معدل الفائدة الحقیقي 

  ملیار دینار:  الوحدة

  ).2015- 2000(خلال الفترة  إحصائیات بنك الجزائر: المصدر
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 .)2015-2000(تطور معدلات الفائدة الدائنة في الجهاز البنكي الجزائري خلال الفترة  ): 9(الشكل رقم 

  

  ).03( رقم عتماد على معطیات الجدولإعداد الطالبتین بالامن : المصدر

البیاني أعلاه نلاحظ أن سعر الفائدة الحقیقي كان موجبا من خلال النظر إلى الشكل 

، وهذا راجع إلى 2000سنة  %5.7: ، حیث قدر بـ 2005غلى  2000خلال السنوات من 

 %0.29و  %0.08: ، وقدر بـ %4.3،  2000معدلات التضخم حیث كان سنة  انخفاض

على التوالي وهذا بسبب قیام البنك المركزي بتخفیض معدل التضخم، أما  2005و2004سنة 

مستمر ومتزاید لمعدلات الفائدة الحقیقي  انخفاض، وقد لوحظ 2015إلى  2006السنوات من 

  . معدلات التضخم  ارتفاعنتیجة 

ة المدینة هي أسعار الفائدة على القروض الممنوحة من طرف أسعار الفائد:تطور أسعار الفائدة المدینة2-

یمكن  2015-2000البنوك، وقد عرف معدلات الفائدة المدینة في البنوك الجزائریة عدة تغیرات خلال الفترة 

  :توضیحها من خلال الجدول التالي
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- 2000(في الجهاز البنكي الجزائري خلال الفترة  القروضتطور معدلات الفائدة على ): 4( رقم الجدول

2015.(  

  .2015- 2000الجزائرخلال الفترة بنك إحصائیات  :المصدر

الجدول أعلاه أن معدل الفائدة المدین بدأ بالانخفاض تدریجیا حیث نلاحظ من خلال معطیات 

- 2002، وانخفضت مجددا سنة %9.97بنسبة  2001، ثم ارتفعت سنة %7.75بلغ نسبة 

 .%8على التوالي، واستقرت النسبة خلال السنوات المتبقیة بنسبة  %8.58بنسبة  2003

  .والشكل التالي یوضح تطور أسعار الفائد المدینة
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).2015- 2000(خلال الفترة  المدینةتطور سعر الفائدة ): 10(الشكل رقم 

  

  .)  04(رقم إعداد الطالبتین بناءا على معطیات الجدول من : المصدر

-2000(خلال الفترة  والودائع الفائدة بالادخار سعر علاقة: المطلب الثالث

2015(  

معدل الفائدة على الادخار و الودائع في  تأثیرسنحاول من خلال هذا المطلب الى معرفة مدى 

 :الجزائر كمایلي

 2000دخار العائلي الخاص خلال الفترة من تأثیر معدل الفائدة على الادخار الكلي والا 1-

– 2015  

بعد التعرف على واقع الادخار في الجزائر والتطرق إلى أهم المراحل التي مرت بها أسعار 

ا كانت بین هذین المتغیرین لمعرفة ما اذ ضروري دراسة العلاقةالفائدة في الجزائر، نرى من ال

لأسعار الفائدة دور في الارتفاع المتواصل في مستویات الادخار ووجود علاقة بینهما وسنحاول 

  :إبراز العلاقة من خلال معطیات الجدول أدناه كالتالي
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  ).2015- 2000(خلال الفترة  الإجمالي والعائلي علاقة الفائدة بالادخار):05(الجدول رقم 

  يمعدل الفائدة الحقیق  دخار الإجماليالتغیر السنوي للا  دخار العائليالتغیر السنوي للا  دخار العائلي الخاصالا  السنوات

2000  629.5  /  /  5.7  

2001  801.5  21.45  3.32  2.77  

2002  870.3  8.58  6.49  3.91  

2003  1162  33.51  16.01  2.67  

2004  1189  2.32  9.96  0.08  

2005  1233  3.7  30.31  0.29  

2006  1271  3.08  -35.65  -0.78  

2007  1396  9.83  9.46  -1.88  

2008  1573  12.67  18.26  -3.26  

2009  1699  8.01  -26.48  -4.01  

2010  1403  -17.42  23.98  -2.16  

2011  2000  42.55  22.58  -2.77  

2012  /  /  9.72  -7.14  

2013  /  /  -0.12  -2.4  

2014  /  /  -1.06  -1.15  

2015  /  /  -17.36  -3.05  

  ).2015-2000(التقریر السنوي لبنك الجزائر خلال الفترة :المصدر
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  ).2015- 2000(علاقة الفائدة بالإدخار الاجمالي والعائلي خلال الفترة ): 11(الشكل رقم 

 

  .(05)رقم على معطیات الجدول بالاعتمادمن إعداد الطالبتین :المصدر

ا خلال سنة دخار العائلي كان مرتفعأعلاه أن التغیر السنوي للا لشكلنلاحظ من خلال ا  

سنة   ياض سعر الفائدة الحقیقنخفرغم ا، %21.45رتفاع بـ ، حیث قدر هذا الا2001

د لوحظ أن التغیر فق 2009 – 2002، أما بالنسبة للسنوات من %2.77إلى  5.7من2001

نخفاض في السنوات ب مستمر بین الارتفاع والاذدخار العائلي في تذبفي الا

على التوالي وقابله في  %8.01و  %3.08و  %8.58، حیث بلغ 2009و2006و2002

ه ذلك ارتفاع یقیة، حیث كلما انخفض معدل الفائدة قابلذلك نفس التذبذب في أسعار الفائدة الحق

 %0.78-و %3.91قدرت بـ 2009و 2006و  2002في السنوات في معدلات الادخار، اما
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قد سجل التغییر في الادخار العائلي نسبة  2011على التوالي وفي سنة  %4.01-و

إلى  ویرجع هذا %2.77-كأقصى حد، على الرغم من انخفاض معدلات الفائدة بـ 42.55%

  .زیادة المداخیل خلال هذه الفترة نظرا لارتفاع أسعار البترول

إلى  2001في ارتفاع مستمر خلال السنوات من  دخار الاجمالي فقد كانما بالنسبة للاأ

، ثم تراجع بشكل كبیر ووصل 2005سنة %30.31و 2001سنة %3.32، حیث بلغ  2005

: وقدر بـ 2011إلى  2007ثم لوحظ ارتفاعه خلال السنوات من  %35.65-إلى غایة 

، بمعدلات فائدة منخفضة، وخلال السنوات 2011سنة  %22.58و  2007سنة  9.46%

ة بنسب 2015إلى  2012المتبقیة عرف التغیر إجمالي للادخار صعود ونزول في النسب من 

 %3.05-و  %7.14بمعدلات فائدة ،  2015سنة  %17.36-و  2012سنة  9.72%

  .على التوالي 

لي والعائلي لا یتبعان تغیرات ومن هنا یمكن القول أن تغیرات في معدل الإدخار الإجما  

في معدل الفائدة على حسب ما ترى النظریات الإقتصادیة ، ونلاحظ رغم الانخفاض في 

، أن هناك ارتفاع في معدل الادخار العائلي الاجمالي ، وهذا  2004معدلات الفائدة بدایة من 

وأن هناك متغیرات  یبرر عدم وجود تحقق العلاقة الطردیة التي تدعیها النظریة الكلاسیكیة

أخرى في الادخار الاجمالي العائلي بشكل خاص، یمكن ارجاعها إلى ارتفاع الدخل والوعي 

  .الثقافي للمدخرین

 ).2015 – 2000( تأثیر معدل الفائدة على الودائع لآجل خلال الفترة  - 2

  .سعر الفائدة على الودائع لاجل من خلال معطیات الجدول التالي  معرفة تأثیر سنحاول
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 ).2015 – 2000( تأثیر معدل الفائدة على الودائع لآجل خلال الفترة ): 6(الجدول رقم 
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  2015-2000خلال الفترة من  إحصائیات بنك الجزائر: المصدر

  :وبالاعتماد على معطیات الجدول یمكن تبیان الشكل البیاني التالي
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  ).2015-2000(علاقة معدل الفائدة الحقیقي للودائع خلال الفترة ): 12(الشكل رقم 

  

  

    ).6(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر    

- النسبي للودائع كان سالبا بنسبة نلاحظ من خلال معطیات الجدول أعلاه أن التغیر   

 2002مع ارتفاع معدل الفائدة الحقیقي، أما بالنسبة للسنوات من  2000خلال سنة  087%

على التوالي   %0.13و  %11.02: ارتفع التغیر النسبي للودائع حیث قدر بـ 2008إلى 

سنة   %3.26-و 2002سنة  %3.91وقابله ذلك انخفاض في معدل الفائدة الحقیقي بلغ 

 %0.11: فقد عرف ارتفاع طفیف قدر بـ 2014إلى  2009، وفي السنوات من 2008

على التوالي، مع انخفاض أسعار  2014و 2012و  2009للسنوات   %0.10و  %0.19و

تراجع التغیر الودائع  2015، وفي سنة  %1.15-و%7.71-و %4.01-: الفائدة الحقیقي بـ

  .%3.05-: بمعدل فائدة یقدر بـ %0.08-: بـ



دراسة تطبيقية                 الفصل الثالث                                                  

 

61 
 

ومنه نستنتج أنه لیس بالضرورة وجود علاقة ظاهرة بین معدل الفائدة والودائع لأجل خلال الفترة 

2000 – 2015.  

تأثیر سعر الفائدة على تعبئة المدخرات من خلال القرض السندي : المبحث الثاني  

  .2014لعام 

یعتبر القرض السندي من الأدوات المالیة طویلة الاجل وتلجأ المؤسسات والحكومات إلیه   

في حالة نقص مواردها الذاتیة، وذلك من خلال مجموعة من القروض السندیة لتمویل برامجها 

  .الاستثماریة الهادفة لتطویر النشاط الاقتصادي 

  .مفهوم القرض السندي: المطلب الأول

  .هذا المطلب إلى تعریف القرض السندي وأنواعه وكذا أهم خصائصه سنتطرق من خلال

  :وأنواعه القرض السندي تعریف-1

القرض السندي عبارة عن قرض ینشأ من إصدار السندات التي : تعریف القرض السندي 1-1

توزع بین العدید من المقترضین، وفي قروض مخصصة للحكومة أو شركات كبرى لأن الثقة 

  .1أمر أساسيفي المصدر 

                                                           

صودة إیناس، أهمیة القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم -1

  .139، ص 2009الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
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ویمكن تقسیمه حسب عدة معاییر منها الجهة المصدرة له : أنواع القرض السندي-1-2

والضمانات المقدمة ، القابلیة للإستدعاء من عدمها، وحسب العائد للسند ، من خلال هذا 

  العنصر سنتطرق لتقسیم من حیث الجهة المصدرة والعائد

  :1وتنقسم إلى: حسب الجهة المصدرة 1-2-1  

 وهي سندات صادرة الخزینة العامة على أنها قروض : السندات الحكومیة أو العامة

القطاع الخاص، / تمثل الدولة فیها الطرف المدین، أما دائنوها فهم البنوك، القطاع العام

  :وهذا بهدف تحقیق ما یلي

 .تغطیة العجز في المیزانیة العامة -

 .حجم سیولتها الإشراف على نشاط البنوك من خلال التأثیر على -

تنمیة الوعي الإدخاري لدى الأفراد لضمان عملیة الحصول على الموارد المالیة  -

 .اللازمة لتنمیة الإقتصاد

في الأزمات الاقتصادیة وخاصة في فترة التضخم، حیث تلجأ الدول إلى  التحكم -

 .لإصدار سندات حكومیة لتقلیل من حجم السیولة المتداولة، والعكس في حالة الكساد

 وهي التي تصدرها شركات المساهمة لفرض الحصول على موارد  :السندات الخاصة

 .تمویل بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جدیدة

تمیز بین السندات ذات معدل العائد الثابت حیث یكون متماثلا :حسب معدل العائد 1-2-2

لعائد المتغیر ففي في كل السنوات إلى غایة نهایة مدة القرض، أما بالنسبة لسندات ذات ا

                                                           

.115، ص2002ن، طارق الحاج، مبادئ التمویل، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأرد- 1 
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تلك السندات التي یتغیر معدل العائد حسب معدل العائد السائد في السوق، أو حسب معدل 

  .التضخم

  :یتمیز القرض السندي بعدة خصائص: 1خصائص القرض السندي -2

هي القیمة التي یصدر بها السند، وتبقى هذه القیمة ثابتة لا تتغیر : القیمة الإسمیة-2-1

  .السند حتى تاریخ سداده یخ إصدارمنذ تار 

كس تمثل قیمة السند في السوق، وتعرف بالقیمة السوقیة وهي بع: القیمة الجاریة-2-2

  .قلبات باستمرارالقیمة الإسمیة تكون معرضة للت

  :لسعر الفائدة وهناك مفهومان: سعر الفائدة-2-3

 یحصل علیه  سعر الفائدة الإسمي وهو الذي یصدر به السند ویمثل معدل الإیراد الذي

 .حامل السند من الجهة التي أصدرته، ویكون مسجلا على السند وعادة یبقى ثابتا

  سعر الفائدة الجاري والذي یمثل سعر الفائدة الفعلي في الاسواق المالیة، وهذا یتغیر

 .باستمرار تبعا للعوامل الكثیرة التي تؤثر علیه

د یسمى تاریخ الاستحقاق حیث تعاد لكل سند تاریخ محدد للتسدی: تاریخ الاستحقاق-2-4

  .القیمة الإسمیة لحامل السند

  .تمثل القیمة المدفوعة من طرف المكتتب إلى الجهة المصدرة: تكلفة الإصدار- 2-5

یتم إصدار القروض السندیة إما عن طریق النقابة أو :تقنیات إصدار القرض السندي-3

  .عن طریق المزایدة

                                                           

.140میودة إیناس، مرجع سابق، ص- 1 
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النقابة على قیام المؤسسة المصدرة للسندات بالإتفاق مع أحد تعتمد تقنیة :تقنیة النقابة -3-1

على ضمان توظیف السندات، وبدوره یقوم البنك " البنك المرافق أو الرئیس" البنوك الذي یدعى 

لتسهیل عملیة " نقابة الاصدار " المرافق بالاتصال بمجموعة من البنوك والمؤسسات المالیة 

الموجودة عبر كافة التراب الوطني والتي تتضمن النهایة الجیدة التوظیف، نظرا لتعدد وكالاتها 

لعملیة الإصدار، وبالتالي تكمن المؤسسة المصدرة من تحصیل القیمة الإجمالیة للقرض 

  1.السندي

  :ویتم تنظیم نقابة الإصدار المتكونة من البنوك وبعض المؤسسات المالیة كالتالي

 ونقابة الضمان ابالاكتت نقابة التوظیف و. 

حیث نقابة الوظیف تقوم بتأمین وتوظیف السندات من قبل الجمهور باعتبارها وسیط، أما 

فیها مقابل  بالاكتتافي مختلف السندات المصدرة، ثم تعید بیعها للراغبین في  الاكتئابنقابة 

  .فیها ابالاكتتفي السندات التي لم یتم  ابباكتتعمولة، أما نقابة الضمان تلتزم فیها البنوك 

تستخدم هذه التقنیة غالبا عند إصدار القروض السندیة وخاصة بالنسبة :تقنیة المزایدة3-2

لسندات الخزینة، حیث یقوم المزایدون أي المستثمرون بتقدیم عروضهم المتضمنة كمیة السندات 

  2:عینالمرغوب شرائها والسعر المرغوب فیه في ظرف مغلق قبل بدایة المزایدة، ویوجد نو 

  المزایدة عن طریق الفرنسیة حیث تقوم الجهة المصدرة بوضع الحد الأدنى للسعر، أما

المزایدة على الطریقة الهولندیة تبدأ بقبول الأوامر التي تقدم أعلى سعر لتنزل إلى السعر 

 .الأدنى وهكذا إلى الوصول إلى المبلغ الإجمالي للقرض السندي

                                                           

.48حشاوي محمد، الاغا تغرید، مرجع السابق، ص - 1 

.49، ص مرجع نفسه- 2 
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في السندات، تقوم المؤسسة المصدرة  ابالاكتتبعد أن یتم :كیفیة تسدید القرض السندي-1

یتضمن الفوائد وأصل الدین، حیث بادارة دینها حتى یتحقق تسدیده بالكامل وهذا التسدید 

  :یوجد عدة طرق

یعتمد التسدید عند الاستحقاق على قیام المؤسسة المصدرة بسداد :ستحقاقالتسدید عند الا 4-1

السندي عند حلول أجل الاستحقاق إلى كامل حاملي السندات، بینما یتم القیمة الإجمالیة للقرض 

سداد فوائد المترتبة على هذه السندات سنویا، ومیزة هذه الطریقة أنها تتیح للمؤسسة المصدرة 

إستثمار المبلغ الكلي للقرض طیلة أجله، وعادة لا تلجأ إلیها المشروعات التي تتوقع تحسنا في 

  .1عند الاستحقاقتدفقاتها النقدیة 

التسدید بواسطة الاستهلاك یعني أن تتم تقسیط التسدید على :التسدید بواسطة الإستهلاك 4-2

إمتداد أجل القرض السندي من خلال إجراء عملیة السحب بالقرعة لتحدید السندات التي تسدد 

  2.سنویا

تسدید السندات قبل یقصد بالتسدید المسبق أن تقوم المؤسسة المصدرة ب:التسدید المسبق 4-3

تاریخ إستحقاقها، غیر أنه لا بد من إدراج النصوص الخاصة به في متن عقد الاصدار، تقوم 

المؤسسة بالتسدید المسبق في أغلب الأحیان من خلال إعادة شراء سنداتها عندما تسعر في 

                                                           

، ص 2003وسام ملاك، البورصات والاسواق المالیة العالمیة، الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار المنهل اللبناني، لبنان، -1

287.  

.288المرجع نفسه، ص- 2 
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تلتزم بورصة سعر أقل من قیمتها الحقیقیة، والهدف من ذلك هو تقلیص من عدد سندات التي 

  .بسدادها

  :مخاطر القرض السندي -2

  :یمكن إیجاز مخاطر القرص السندي فیما یلي

تتغیر أسعار الفائدة في السوق وفقا لعدة عوامل منها قوى : مخاطر أسعار الفائدة -

العرض والطلب على الأصول المالیة المختلفة، معدلات التضخم السائدة، ووضعیة 

لها المستثمرین في السندات بسبب العلاقة الإقتصاد وتبرز المخاطر التي یتعرض 

العكسیة بین القیمة السوقیة لسندات و أسعار الفائدة السوقیة، ومن هنا یتعرض حملة 

  .السندات إلى مخاطر هبوط أسعار سنداتهم عندما ترتفع أسعار الفائدة السوقیة

بتة نظرا لأن المستثمر في السندات یحصل على تدفقات نقدیة ثا :مخاطر التضخم -

فانه یكون عرضة أكثر من غیره من المستثمرین للتأثر بمخاطر التضخم، فهذا 

التدفق النقدي ثابت تقل قوته الشرائیة كلما زاد معدل التضخم في حین بعض 

  .الاستثمارات الأخرى كالسهم تعكس هذا التضخم في معدلات العائد علیها

تلك المخاطر التي تنتج عن هي ): مخاطر التوقف عن السداد: ( انیةمخاطر إئتم -

  1.عدم قدرة المؤسسة المصدرة على سداد الفوائد وأهل الدین في التاریخ المتفق علیه

                                                           

منیر ابراهیم هندي، الفكر الحدیث في إدراة المخاطر الهندسة المالیة باستخدام التوریق ومشتقاته، الجزء الأول، منشأة -1

  .50، ص 1999المعارف، الاسكندریة، مصر، 
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یقصد بها عدم إمكانیة التصرف في السندات من خلال بیعها :مخاطر ضعف السیولة -

بسرعة و بسهولة دون أن یتعرض حامل السند لأیة خسائر وتظهر هذه المخاطر في 

  1.أحوال السوق حالة تقلب

هي تلك المخاطر المرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف لا :مخاطر سعر الصرف  -

  .في السندات الدولیةسیما المستثمرین 

قد تتعرض حملة السندات لمخاطر :ستدعاء أو إعادة شراء السنداتامخاطر -

بعد فترة الاستدعاء، عند قیام المؤسسة المصدرة إعادة شراء السندات التي أصدرتها 

زمنیة معینة تكون عادة عندما ینخفض سعر الفائدة السوقي وهو ما یعرض حملتها 

  .للمخاطر

عندما یتم إصدار السندات فان أهم المعلومات التي تصاحب :معدل الفائدة على السندات -3

الإصدار هي القیمة الاسمیة، عمر السند أو الفترة حتى تاریخ الاستحقاق وسعر الفائدة 

على السند، والذي یتحدد مقدما عند إصدار السند، ویظل ثابتا لا یتغیر طوال الاسمي 

 .عمر السند

والأصل في معدل العائد الذي یحققه المستثمر في السندات هو معدل الفائدة، ومن ثم فان 

هذا المعدل سوف یبقى هو معدل العائد الوحید في حالة واحدة فقط وهي كون هذا المعدل 

ئدة السوقي، وبقاء هذا الأخیر ثابت لا یتغیر، لكن هذا شرط یصعب یساوي سعر الفا

  :منها 2تحقیقه لأن سعر الفائدة السوقي یتأثر بعوامل عدیدة

                                                           

عبد الغفار حفي، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، أسهم وسندات، دار الجامعیة، الاسكندریة، مصر، -1

  .289، ص 2001

.323، ص1998سعید توفیق عبید، الاستثمار في الاوراق المالیة، مكتبة عین شمس، مصر، - 2 
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 العائد الفعلي لحظة معینة باعتبار الفائدة الإسمي لا یعبر عن :معدل العائد الحالي للسند

الحالي للسند على أنه المعدل نه غیر مرتبط بسعر السند، ویعرف معدل العائد وذلك لأ

  :یةلسند، ویتم قیاسه بالعلاقة التالستثمار في الذي یقیس التدفقات الناتجة من الاا

  

 العائد حتى تاریخ الإستحقاق: 

الفائدة في السوق عن معدل العائد الإسمي یبدأ ظهور هذا العائد عندما تختلف أسعار 

وهذا العائد هو الذي یمّكن المستثمر أن یحققه إذا قام بشراء السند والاحتفاظ به حتى 

  :1تاریخ الإستحقاق ویحسب كما یلي

  

  )ن)/س  –ف + ( ف= ر

2) /س +  ق(   

القیمة أو السعر  :ق.  مبلغ الفائدة السنوي: ف. معدل العائد حتى تاریخ الإستحقاق: ر: حیث

.  المدة المتبقیة حتى تاریخ الإستحقاق: ن. السعر السوقي للسند: س  .الإسمي للسند  

 معدل العائد المحقق للسند: 

تظهر أهمیة هذا المعدل عندما یخطط المستثمر صاحب السند بیعه قبل مدة إستحقاقه، 

  .إحتفاظه بالسندلذلكفهو یهدف على تقدیر ما یتوقع الحصول علیه من خلال فترة 

  }ظ ) س  –س ب ( { ف :   ك:  ویحسب كالتالي

                                                           

، 2007محمد صالح الحناوي وأخرون، تقسیم الاسهم والسندات، مدخل الهندسة المالیة، المكتب الجامعیة الحدیث، مصر، -1

  . 165ص 

  .x 100) السعر السوقي للسند / مبلغ الفائدة السنوي = ( معدل العائد الحلي 
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2) / س + س ب (    

:نفس العلاقة السابقة لكن یوجد إختلافین   

  ن " بدلا من " ظ " إستخدام فترة الإحتفاظ بالسند." 

  ق " بدلا من " س ب " إستخدام سعر البیع السند." 

أكثر من معدل عائد یختلف بطبیعة الحال عن مما سبق یستنتج أن السند الواحد قد یكون له 

  .معدل العائد الإسمي، أي یتوقف عن الغرض الذي من أجله یتم حساب معدل العائد

  .2014مفهوم القرض السندي لعام : المطلب الثاني 

تلجأ الحكومات في الكثیر من الأحیان إلى الاقتراض الداخلي أو الخارجي لسد العجز 

ویعتبر الاقتراض الداخلي الحل الأمثل بالنسب لها، ویكون ذلك من خلال في موازنتها العامة، 

إلى  2014وقد لجأت الحكومة الجزائریة في عام . طرح سندات حكومیة بمعدلات فائدة مقبولة

إصدار قرض سندي بهدف تعبئة مدخرات الأفراد وتوجیها إلى سد العجز في الموازنة العامة، 

  .ته الإیرادات نتیجة لانخفاض أسعار البترولوذلك بعد الانخفاض الذي عرف

القرض السندي الوطني هو عبارة عن سندات أصدرت من طرف الخزینة العمومیة، حیث أنه    

عبارة عن قرض وطني موجه للتمویل النمو الاقتصادي، قدرت بخمسین ألف دینار جزائري 

سنوات،  3سنوات و 5ند من للسند، تم ختمه من طرف وزیر المالیة، تتراوح مدة امتلاك الس

على التوالي، وهذا السند خاضع للضریبة، بحیث أنه قابل  %5و %5.75بمعدل فائدة مطبق 
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للتداول وغیر قابل للتجزئة وله قیمة اسمیة واحدة، ورأس ماله والفوائد السنویة تدفع في نفس 

  .هر من طرحهأش 06في القرض السندي یتم بعد  الاكتئاب، مع العلم أن الاكتئابتاریخ 

  
  .2014تقییم دور معدل الفائدة في فشل القرض السندي لعام : المطلب الثالث

وكالة للاكتتاب في  211صرح بنك الجزائر على لسان المدیر العام لبنك الجزائر أن حوالي  لقد

من المبلغ الذي تم اكتتابه  %70إلى  %60الخدمة، وأن الإحصائیات النهائیة تقر بأن حوالي 

من قبل مؤسسات القطاع الخاص  %40والذي لم یصرح به من الشركات القومیة الكبرى مقابل 

، )الجزائربنك ( ردا على سؤال حول اكتتاب بنك في هذا القرض قال نفس المسؤول و  .والأفراد

لمذكورة سابقا، أما یكتتب من خلال مبلغ مهم نظرا لنسب أسعار الفائدة التي تعتبر عالیة ا

بالنسبة لإمكانیة قیام القرض السندي بإزاحة أشكال التمویلات الأخرى خاصة عندما تعلم أن 

  .من المكتتبین هم مؤسسات تتعامل مع البنوك، وأكد أن الهدف هو تمویل الاستثمارات 60%

سبیق الأول فیه وهذا راجع ل ابالاكتتلكن سرعان ما تم سحب القرض لعدم لجوء الأفراد إلى 

وهو خضوع هذا السند للضریبة أم الثاني وهو الأهم من الناحیة الدنیة وعدم الفصل فیه الناحیة 

  .الشرعیة حلال أم حرام من طرف وزارة الشؤون الدینیة، وأعتبر هذا السند فاشل

 لعدة أسباب  یرجع العدید من الخبراء فشل القرض السندي:من أسباب فشل القرض السندي

 :موضوعیة وواقعیة منها

القرض سیوجه  بأن هذا صرحتأنها رغم هتزاز الثقة بین المواطن والحكومة، ا – 1

  .قتصادیة العمومیةلتمویل المشاریع الا
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الإسمي وحاملیه، یجعل الخوف یسكن المدخرین الذین لیست لهم 

  .ش المالي والضرائب المجحفة

 %50للقرض الإسمي و %10عدم إعفاء هذا القرض من الضریبة إذ تصل إلى 

  .فلن تكون هناك جدوة منه 4.5%

الربوي بالفائدة مما یضیع  على القرض السندي

نموذج .الفرص ویضیف الإختیارات وفق القناعات الشرعیة التي یتمتع بها غالبیة الشعب
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الإسمي وحاملیه، یجعل الخوف یسكن المدخرین الذین لیست لهم  بالصیغتین

ش المالي والضرائب المجحفةالثقة في التصریح بأنفسهم إنتقاءا للتفتی

عدم إعفاء هذا القرض من الضریبة إذ تصل إلى 

4.5التي تصل إلى  لحاملیه ، وإذا أضفنا نسبة التضخم 

على القرض السندي إقصاء الصیرفة الإسلامیة والإصرار

الفرص ویضیف الإختیارات وفق القناعات الشرعیة التي یتمتع بها غالبیة الشعب

:القرض السندي
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بالصیغتینفتحه -2

الثقة في التصریح بأنفسهم إنتقاءا للتفتی

عدم إعفاء هذا القرض من الضریبة إذ تصل إلى -3

لحاملیه ، وإذا أضفنا نسبة التضخم 

إقصاء الصیرفة الإسلامیة والإصرار-4

الفرص ویضیف الإختیارات وفق القناعات الشرعیة التي یتمتع بها غالبیة الشعب

القرض السندي
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من خلال النموذج أعلاه الخاص بالقرض السندي الوطني نلاحظ مصدر من طرف الخزینة 

خمسین ألف دینار : لنمو الاقتصادي المقدر بالعمومیة حیث أنه عبارة عن قرض وطني 

سنوات  5ك السند من ة إمتلاقبل وزیر المالیة، حیث یتراوح مد جزائري للسند حیث تم ختمه من

على التوالي، وهذا السند خاضع للضریبة،  %5و  %5.75معدل فائدة مطبق سنوات، ب 3و 

ة واحدة، ورأس ماله والفوائد السنویة بحیث أنه قابل للتداول وغیر قابل للتجزئة وله قیمة إسمی

أشهر من  06في القرض السندي یتم بعد  ابالاكتتمع العلم أن . ابالاكتتتدفع في نفس تاریخ 

  .طرحه

    

  

  

  

  

  

  

  

تحلیل القرض السندي-1  :تحلیل القرض السندي
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  :خاتمة الفصل  

تطرقنــــــــــا فــــــــــي هــــــــــذا الفصــــــــــل إلــــــــــى واقــــــــــع نطــــــــــور الادخــــــــــار وســــــــــعر الفائــــــــــدة فــــــــــي الجزائــــــــــر 

العلاقـــــــــــــة الموجـــــــــــــودة بینهمـــــــــــــا، بإعتبــــــــــــار الأول مصـــــــــــــدر فـــــــــــــي التمویـــــــــــــل حیــــــــــــث توصـــــــــــــلنا 

حیــــــــــث كلمـــــــــــا ارتفــــــــــع ســـــــــــعر الفائــــــــــدة زاد الادخـــــــــــار، ففــــــــــي حالـــــــــــة عــــــــــدم قـــــــــــدرة المـــــــــــدخرات 

ـــــــــل  ـــــــــروض ســـــــــندیة مـــــــــن أجـــــــــل تموی ـــــــــوم الحكومـــــــــة باصـــــــــدار ق ـــــــــل المشـــــــــاریع، تق ـــــــــى تموی عل

  العجز دون اللجوء إلى الإستدانة الخارجیة



  الخاتمة

  

  

  

  

  

الخاتمة
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الضوء على عنصر مهم من عناصر  إن الهدف من دراستنا هذه كان محاولة من تسلیط

قتصاد ألا وهو سعر الفائدة ودوره في تعبئة المدخرات حیث كنا بصدد دراسة الدور الا

  .عملیة التنمیة الاقتصادیةالذي یلیه هذا الاخیر في إحداث وتحقیق 

ومن خلال هذه الدراسة تطرقنا إلى عدة نقاط أساسیة، بدأ سعر الفائدة حیث تناولنا فیه 

إلى النظریات المفسرة له التي تناولت الدور الذي یلعبه سعر  بالإضافةمفاهیم عامة حوله 

قتصادیة، آما الفائدة بالجمع بین المدخرین والمستثمرین وعلاقته ببعض المتغیرات الا

منا باستعراض المفاهیم الأساسیة المتعلقة بالادخار، وذلك باعطاء قالنقطة الثانیة ، 

تعریف له، ومن ثم محدداته ودوره في النشاط الاقتصادي، أما النقطة الثالثة فهي باسقط 

 المتغیرین على حالة الجزائر من خلال واقع وتطور الفائدة والادخار والعلاقة بینهما، مع

  .الإشارة إلى القرض السندي وتحلیل نموذجه

  ار الفرضیاتختبنتائج ا: أولا

من خلال هذه الدراسة وصلنا إلى صحة الفرضیة الأولى : ار الفرضیة الأولىإختب-1

حیث أن لكل نظریة تفسیر خاص بسعر الفائدة، حیث نرى نظریة كلاسیكیة أن سعر 

یة فترى أن سعر الفائدة أما النظریة الكنز الفائدة یتحدد من خلال الادخار والاستثمار، 

  .یتحدد من خلال تفاعل قوى العرض والطلب

من خلال هذه الدراسة وصلنا إلى صحة الفرضیة الثانیة، : ار الفرضیة الثانیةإختب-2

 ستثمارات الوطنیة، وذلكر الأساسي المرغوب فیه لتمویل الاحیث یعتبر الادخار المصد

  ).أي على أرض الواقع( ستثمار الحقیقي إلى الا من خلال توجیه الادخارات

من خلال الدراسة توصلنا إلى عدم صحة الفرضیة الثالثة  :ار الفرضیة الثالثةإختب-3

أسعار  ، فكلما كانتلادخار في الجزائر هي علاقة عكسیة فالعلاقة بین سعر الفائدة وا

ن حتى واسعار الفائدة الفائدة مرتفعة قابله الانخفاض في الادخار وفي بعض الاحیا
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وهذا یدل على ان العلاقة بین سعر الفائدة والادخار  مرتفعة یقابله ارتفاع في الادخار

  .لیست واضحة في الجزائر

  نتائج الدراسة: ثانیا

  :نتائج الجانب النظري-

إن سعر الفائدة یؤثر على مختلف المتغیرات الاقتصادیة كالادخار والاستثمار   -

  .والتضخموالاستهلاك 

إن دور سعر الفائدة في النشاط الاقتصادي كان وما زال مبهم ویحتاج إلى المزید من  -

  .الدراسة والتحلیل من أجل الوصول إلى تحدید واضح لطبیعته وآثاره

إن الادخار شرط أساسي ولازم لتحقیق التنمیة الاقتصادیة، وذلك من خلال توجیهه في  -

  .المشاریع الاستثماریة

لسعر الفائدة أثر إیجابي على الادخار وذلك حسب النظریة الكلاسیكیة ، حیث كلما إن  -

  .ارتفعت معدلات الفائدة قابله زیادة المدخرات والعكس في حالة الانخفاض

  :نتائج الجانب التطبیقي-

عرفت الجزائر ارتفاع هائل في حجم الادخار من خلال السنوات الأولى من الدراسة  -

، وذلك بسبب انخفاض أسعار البترول 2015-2011انخفضت سنة  ، ثم2015- 2000

  .كما صاحبه أیضا ارتفاع وانخفاض في أسعار الفائدة

لیس بالضرورة وجود علاقة ظاهرة بین معدل الفائدة والودائع في الجزائر خلال الفترة  -

)2000-2015.(  
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سسات الاقتصادیة یعتبر القرض السندي أحد البدائل المتاحة أمام الحكومات والمؤ  -

  .على التمویل اللازم لتجسید برامجها الاستثماریة التي تتطلب مبالغ ضخمةللحصول 

  التوصیات: ثالثا 

ایجاد بدیل آخر لسعر الفائدة باللجوء إلى البنوك الاسلامیة التي لا تتعامل  -

 .بالفائدة

تحویل لا بد من استخدام وسائل وآلیات لتلبیة حاجیات ورغبات المدخرین في  -

 .مدخراتهم إلى استثمارات وتأخذ هذه الآلیات شكل مؤسسات متنوعة

على الحكومة الجزائریة القیام بطرح القرض السندي بكل أنواعه وإعفائه من  -

  .الضریبة وتنویع القیمة الإسمیة للسندات

  آفاق الدراسة: رابعا

 .أثر سعر الفائدة على النمو الاقتصادي -

 .القطاع العائليدراسة محددات الادخار في  -

 .أثر سعر الفائدة على القرض السندي -

 .دور القرض السندي في تحقیق التنمیة الاقتصادیة -



  قائمة المصادر والمراجع
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  : ملخص

یعتبر سعر الفائدة من أهم المتغیرات الإقتصادیة التي تأخذ بعین الإعتبار ، حیث 

یتعرض هذا المتغیر إلى تقلبات مفاجئة تمس النشاط الإقتصادي، وعلاقة هذا 

وأهمیته على مستوى  الأخیر بالإدخار الذي یعتبر لكونه ركیزة من ركائز الإقتصاد

  .الوطني ، فهو من أهم المواضیع التي لقیت إهتمام الخبراء الإقتصادیین

تهدف هذا الدراسة بشكل أساسي إلى إبراز أثر سعر الفائدة في تعبئة المدخرات في 

الإطار الزمني لهذه الدراسة،  2015إلى  2000الجزائر ، حیث ستكون الفترة من 

التحلیلیة إلى وجود علاقة بین سعر الفائدة والإدخار ، وقد  وقد توصلت نتائج الدراسة

  .ظهر في هذه الفترة أیضا مصدر أخر لتمویل وهو القرض السندي

 سعر الفائدة ، الإدخار ، القرض السندي: الكلمات المفتاحیة. 

Résumé: 

Le taux d'intérêt des variables économiques les plus importantes 

qui tiennent compte de la, Là où cette variable est exposée aux 

fluctuations soudaines qui affectent l'activité économique , , Et la relation 

de ce dernier, qui sauve d'être un pilier de l'économie et de son 

importance au niveau national, , Et la relation de ce dernier, qui sauve 

d'être un pilier de l'économie et de son importance au niveau national , Ce 

sont les sujets les plus importants qui ont attiré l'attention des 

économistes. 

Cette étude vise principalement à mettre en évidence l'impact du taux 

d'intérêt sur la mobilisation de l'épargne en Algérie , Lorsque la période 

2000-2015 sera le calendrier de cette étude , Les résultats analytiques de 

l'étude a révélé une relation entre le taux d'intérêt et de l'épargne , Il est 

apparu dans cette période aussi une autre source de financement pour un 

prêt garanti. 

 Mots clés: taux d'intérêt, épargne, obligations de prêt. 
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