
 

                                                                                                                                                                                                                                        الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية  
 ث العلميوزارة التعليم العالي والبح

 المركز الجامعي نور البشير البيض 
 معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

  

 قسم العلوم الاقتصادية   
 
 
 
 
 
 
 
 

 متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية مذكرة مقدمة كجزء من 
 اقتصاد نقدي و بنكي  : تخصص 

 

 إعداد الطالبان: 
 شعبان ابراهيم   ➢

 ساسي زينب  ➢

 إشراف الأستاذ: 
 بوبكر بوسالم  ➢

 
 أعضاء لجنة المناقشة 

 رئيسا    
 ممتحنا   
 مشرفا   

 
 

 2023/ 2022السنة الجامعية: 

 

 دور رقابة البنك المركزي في استقرار الأسواق المالية
 دراسة تحليلية لسوق المالي بالعراق 

(2015-2020)  





 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 عرف انكلمة شكر و  
 

 أولا وقبل ذكر الآخرين،
 

 نكشر ౫ಋ الذي وفقنا لإتمام هذا العمل، وتقديمه على هذه الشاكلة.
 

 نتقدم بجزيل الشكر والامتنان وبأصدق عبارات التقدير والعرف ان إلى  كل من ساعدنا    
 

 واجهنا من صعوبات وأخص بالذكر أستاذنا الف اضل      في إتمام هذا العمل وتذليل ما
      

 بوسالم                                                                              الدكتور: بوبكر
 

 المشرف على توجيهنا لإعداد هذا البحث. 
 

 الشكر الموصول أيضا لكل أساتذتنا في مرحلة الماستر
 

 وكل أصدق ائنا وكل من ساهم من قريب أو بعيد في إتمام هذا العمل
 

 كل هؤلاء نقول لهم ألف شكر.إلى  
 
 
 

 براهيم ا شعبان  

 ساسي زينب    

 
 



 

 

 الإهداء 
 

 

إلى والدتي الغالية حفظها   العمل هذا ثمرة أهدي
،౫ಋأخواتي  و  إخوتي و  يتزوج وإلى 

 .  المساعدة يد لي قدم من  كل إلى و

 خاصة صديقي سفيري طارق. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 شعبان      براهيم ا 
 
 

 

 



 

 

 

 

 

 الإهداء 
 

 ౫ಋ هدانا أن لولا لنهتدي كنا وما لهذا هدانا الذي لಋ الحمد 

 بهذا ثمرة لنا لنجعل إياها وهبنا التي العلم  نعمة  على لಋ الحمد 

 إلى  أهديه  الذي المتواضع  العمل

 شيء من يحرمني لم  و الدراسة  على شجعني من

 عمره  في أطال و ౫ಋ حفظه  الغالي أبي إلى

 رؤوسنا  على تاجا أدامها و ౫ಋ  حفظها الحبيبة أمي إلى

 الأعزاء إخوتي الطيبة  الشجرة ثمار إلى

 كل الأصدق اء و الزملاء  إلى

 وكبيرا صغيرا الأهل جميع إلى
 
 
 
 

 زينب ساسي                                                     



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 فهرس المحتويات 

I 

 

 فهرس المحتويات 

 الصفحة العنوان
 - كلمة شكر وعرفان 

 - الإهداء
 III-I فهرس المحتويات 

 V قائمة الجداول
 VII قائمة الأشكال 

 X ملخص 
 س-أ عامة  مقدمة

  الفصل الأول : الإطار النظري للبنك المركزي 
 02 تمهيد الفصل الأول 

ي المبحث الأول : ماهية البنك المركز   03 
كزي المطلب الأول : نشأة البنك المر   03 

البنك المركزي       مفهومالمطلب الثاني :   04 
 05 المطلب الثالث : خصائص البنك المركزي   

 07 المطلب الرابع: الأدوات المستخدمة من قبل البنك المركزي لأداء السوق 
 14 المبحث الثاني : وظائف البنك المركزي 

 14                                 النقدي الإصدارالمطلب الأول : وظيفة 
 15 المطلب الثاني : بنك البنوك 

 16 المطب الثالث : بنك الحكومة
 17 تمان ئ: وظيفة الرقابة على ال  المطلب الرابع

 18 المبحث الثالث : استقلالية البنك المركزي 
 19 استقلالية البنك المركزي المطلب الأول : مفهوم 

 20 دوافع الاتجاه نحو استقلالية البنك المركزي المطلب الثاني: 
 21 المطلب الثالث: أنواع استقلالية البنك المركزي 

 23 المطلب الرابع : معايير قياس درجة استقلالية   



 فهرس المحتويات 

II 

 

 26 الفصل خلاصة
 27 ة مفاهيمي للأسواق المالير الالفصل الثاني : الإطا

الفصل الثاني  تمهيد   28 
 29 المبحث الأول : ماهية الأسواق الأوراق المالية 

 29 المطلب الأول : نشأة سوق الأوراق المالية 
سوق الأوراق المالية  مفهومالمطلب الثاني :   31 

 33 المطلب الثالث : شروط قيام سوق الأوراق المالية 
 36 المالية المبحث الثاني : تقسيمات سوق الأوراق 

 36 المطلب الأول: سوق الإصدار أو سوق الأولية 
 37 المطلب الثاني : سوق التداول أو سوق الثانوية  

 43 المطلب الثالث : أسواق عقود السلع و عقود مستقبلية و المشتقات المالية 
 46 المبحث الثالث : دور رقابة البنك المركزي في استقرار الأسواق المالية 

للأسواق المالية البنية التحتية  إلىالمطلب الأول : مدخل    46 
 48 المطلب الثاني : عناصر البنية التحتية للأسواق المالية المرتبطة بالبنك المركزي 

 51 المالية   الأسواق: دور البنك المركزي في تحقيق استقرار   ثالث المطلب ال
 55 الفصل  خلاصة

 56 2020إلى  2015تحليلية لسوق المالي بالعراق من الفصل الثالث: دراسة 
 57 تمهيد الفصل الثالث 

 58 المبحث الأول: الإطار النظري للبنك المركزي وسوق المالي العراقي
 58 المطلب الأول: مفهوم البنك المركزي العراقي
 59 المطلب الثاني: مهام البنك المركزي العراقي

 59 السوق المالي العراقيالمطلب الثالث: نشأة 
 61 المطلب الرابع: مفهوم السوق المالي العراقي

المبحث الثاني: تحليل السياسة النقدية والتضخم وسعر الفائدة و أداء المالي لسوق العراق 
 (  2020-2015للمدة )

63 

 63 ( 2020-2015)المطلب الأول: تحليل معدل السياسة النقدية في العراق للمدة 



 فهرس المحتويات 

III 

 

 65 ( 2020-2015المطلب الثاني: تحليل معدل التضخم في العراق للمدة ) 
 66 (2020-2015المطلب الثالث: تحليل معدل سعر الفائدة في العراق للمدة )

 67 ( 2020  -2015المطلب الرابع: تحليل الأداء المالي لسوق العراق للمدة ) 
 69 ( 2020-2015الدراسة للأداء المالي لسوق العراق للمدة )المبحث الثالث: اختبار فرضيات 

 70 (   2020-2015) للمدة يالعراق على أداء السوق المالي  السياسة النقديةدور المطلب الأول: 
 71 (   2020-2015) للمدة يالعراق على أداء السوق المالي التضخمدور المطلب الثاني: 
 72 (    2020-2015) للمدة يالعراق على أداء السوق المالي الفائدةسعر دور المطلب الثالث: 
 73 (    2020-2015) للمدة يالعراق على أداء السوق المالي البنك المركزي دور المطلب الرابع: 
 77 خلاصة الفصل 

 78 خاتمة عامة 
 81 المراجع 

 

 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 الجداول قائمة 

V 

 

 قائمة الجداول 
 

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول 
 63 ( 2020-2015معدل السياسة النقدية في العراق للمدة ) 01
 65 ( 2020-2015في العراق للمدة ) التضخممعدل  02
 66 ( 2020-2015في العراق للمدة ) سعر الفائدةمعدل  03
 67 ( 2020-2015العراق للمدة ) لسوق  قيمة الأداء المالي 04
جدول النتائج الإحصائية للمتغيرات)السياسة النقدية، التضخم، سعر   05

 الفائدة(
69 

 70 جدول النتائج الإحصائية للبنك المركزي العراقي  06
 70 الخاص بالسياسة النقدية جدول النتائج الإحصائية  07
 71 الخاص بالتضخم جدول النتائج الإحصائية  08
 72 الخاص بسعر الفائدة جدول النتائج الإحصائية  09
 73 الخاص بالبنك المركزي جدول النتائج الإحصائية  10

 
 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 لأشكال اقائمة 

VII 

 

 قائمة الأشكال 
 

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل 
 42 أنواع الأسواق المالية  01
 63 (. 2020-2015معدل السياسة النقدية في العراق ) 02
 65 (. 2020-2015معدل التضخم في العراق للمدة ) 03
 66 (. 2020-2015معدل سعر الفائدة في العراق للمدة ) 04
 67 (.2020-2015العراق للمدة ) لسوق  الأداء الماليقيمة  05
06 Histogram Ddependent Variable القيمة السوقية:    74 
07 Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 

Dependent Variable القيمة السوقية:    

75 

08 Scatterplot Dependent Variable :75 القيمة السوقية 
 
 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 ملخص 

X 

 

 ملخص.

يعمل على    حيث   ن البنك المركزي يلعب دورًا حاسمًا في ضمان استقرار الأسواق المالية في العراقإ
 تنظيم السياسة النقدية ومراقبة الأسواق المالية لضمان توفر السيولة الكافية والحفاظ على استقرار الأسعار.

والسيولة،   الأسعار  في  السريعة  وللتقلبات  المفرط  للتضخم  للتصدي  إجراءات  المركزي  البنك  يتخذ 
سياسات  وتنفيذ  الفائدة  أسعار  تعديل  مثل  آليات  خلال  من  ذلك،  السيولة  وذلك  إلى  تنظيم    بالإضافة  يتم 

العمليات المالية وحماية حقوق المستثمرين. يتم وضع اللوائح    لضمان نزاهة وشفافية  هالأسواق المالية من قبل
الأطراف سلوك  تحدد  التي  غير    والقواعد  المخاطر  من  المستثمرين  وتحمي  المالية  الأسواق  في  المشاركة 

 .المشروعة

تحليل أداء سوق المال العراقي خلال الفترة المذكورة وتحديد التحولات والتطورات    تهدف الدراسة إلى
التي شهدها السوق. يهدف ذلك إلى فهم العوامل التي يمكن أن تؤثر على استقرار السوق وتقديم توصيات  

 .لتعزيزها وتحقيق استدامتها في المستقبل

 الأسواق المالية، السياسة النقدية، التضخم، سعر الفائدة.البنك المركزي، الكلمات المفتاحية: 

 



Abstract 

 
 

 

Abstract : 

    The Central Bank plays a crucial role in ensuring the stability of financial 

markets in Iraq in order to regulate monetary policy and monitor financial markets 

to ensure sufficient liquidity and maintain price stability.  

    The Central Bank takes measures to address excessive inflation, rapid 

fluctuations in prices and liquidity, through mechanisms such as adjusting interest 

rates and implementing liquidity policies. In addition, financial markets are 

regulated by it to ensure fairness and transparency of financial operations and 

protect the rights of investors. Regulations and rules are put in place that 

determine the behavior of the parties involved in the financial markets and protect 

investors from illegal risks. 

    The study aims to analyze the performance of the Iraq capital market during 

the mentioned period and to identify the transformations and developments that 

the market witnessed, and understand the factors that could affect the stability of 

the market and make recommendations to enhance and sustain them in the 

future.  

Keywords: central bank, financial markets, monetary policy, inflation, interest 

rate . 

 



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 عامة  مقدمة
 

 أ‌‌
 

 تمهيد 
يعد‌الجهاز‌المصرفي‌أحد‌أهم‌القطاعات‌الحديثة‌،‌نظرا‌لدوره‌الرئيسي‌في‌مجال‌الاقتصاد،‌فهـــــو‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ليس‌ضروريا‌فقط‌للسياســـــات‌النقدية‌بل‌هو‌أساسي‌بالنسبة‌للسياسات‌الاقتصادية‌الأخرى‌وخصوصا‌المالية‌‌
وك‌المتخصصة(‌يشكـل‌حجر‌الزاوية‌في‌تنفيذ‌‌منها،‌لأنه‌بمكوناته‌)البنك‌المركزي،‌البنوك‌التجارية‌والبن‌

  السياسات‌الاقتصادية‌الأخرى.
فـــــإذا‌كان‌الجهاز‌المصـــرفي‌واحد‌مــن‌أهم‌القطاعــــات،‌فـــــإن‌البنك‌المركزي‌يمثل‌المحور‌الأساسي‌‌

م‌ أخيرة‌ كمرحلــة‌ البنــــــوك‌ هذه‌ أنشــأت‌ فقد‌ لتطوره،‌ صورة‌ أحدث‌ ويعتبر‌ الجهـاز،‌ التطور‌‌لهذا‌ مراحـــل‌ ن‌
هو‌‌ المركزية‌ البنـــــوك‌ هـــــدف‌ وإن‌ متعددة.‌ بوظائــــــف‌ تقــــــــوم‌ البنوك‌ هــــــذه‌ أصبحت‌ الأمر‌ وبتطور‌ النقدي،‌
تتوقف‌ والدولــــــــة‌ المركزي‌ البنك‌ بين‌ العلاقة‌ إن‌ والخارجي،‌ الداخلي‌ النقدي‌ التوازن‌ والمحافظة‌على‌ الإبقاء‌

‌قتصادي‌ودرجة‌تدخل‌الدولة‌في‌الحياة‌الاقتصادية.على‌مدى‌التطور‌الا
العالمــي، المستوى‌ على‌ المعاصر‌ المصرفي‌ للعمــــل‌ جديدة‌ أساليب‌ تطــــورت‌ وظهـــــرت‌‌‌‌كمــا‌

جديـدة وأدوات‌ آفــــــــاق‌ أيضا‌ وظهرت‌ الحديثـــة‌ المصرفية‌ بـــــذلك‌‌ الخدمــــــــات‌ فـــازدادت‌ المالي،‌ للاستثمـــــار‌
التــــي‌ا المالية‌ الأسواق‌ وتوسع‌ نمــــــو‌ أيضا‌ ذلك‌ ويقابل‌ المركزي،‌ البنك‌ رقابــــة‌ تحت‌ البنــــــوك‌ بين‌ لمنافسة‌

 ترتبــــــط‌‌

المالية،‌ الأوراق‌ ســـوق‌ استثمارات‌ تنشيط‌ في‌ دورها‌ خــــــلال‌ من‌ كبير،‌ بشكل‌ المصرفي‌ بالجهاز‌
ة،‌وتقديـــــم‌المشــــــورة‌للجهـــات‌المصدرة،‌أو‌بدخولهــــــا‌في‌عمليــــات‌التـــــــداول‌‌ابتـــــداء‌بشــــــــراء‌الإصدارات‌الجديد‌

المشتقـــــات‌‌ أسواق‌ مع‌ وتتعامل‌ محترف‌ بشكل‌ استثماراتها‌ محافظ‌ تديــــــر‌ إذ‌ السوق،‌ اتجاه‌ على‌ وتأثيرها‌
الاس‌ لحساسية‌ ونظـــــرا‌ ضخمة‌ مالية‌ صفقات‌ وتنفذ‌ الشروط‌الماليـــــــة،‌ من‌ الرقابــــة‌ فإن‌ المالية،‌ تثمـــــارات‌

الضرورية‌لسلامـــــة‌الاستقرار‌المالي.‌وهــــــذا‌ما‌يسهم‌فيه‌البنك‌المركزي،‌والسلطات‌الرقابية،‌كما‌يهتم‌البنك‌‌
المركزي‌بضبط‌سيولة‌الأسواق‌والحفاظ‌على‌الاستقرار‌النقدي،‌و‌بذلك‌توثر‌الأجهزة‌المصرفية‌بشكل‌فاعل‌

 ي‌مناخ‌الاستثمار‌المالي.‌ف
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 عامة  مقدمة
 

 ب‌‌

 

 إشكالية الدراسة:  ➢
ذكره  سبق‌ ما‌ يتضمنها‌‌ ومن‌ التي‌ و‌ البحث‌ لهذا‌ الرئيسية‌ الإشكالية‌ صياغة‌ أذهاننا‌ إلى‌ يتبادر‌

 :السؤال‌الرئيسي

هو - للمدة ‌‌ما  العراق  لدولة  المالي  السوق  استقرار  ضمان  في  المركزي  البنك  رقابة  دور 
 ؟‌2015/2020

‌الإشكالية‌السابقة‌ارتأينا‌طرح‌أسئلة‌الفرعية‌التالية:لتبسيط‌
‌؟‌2015‌/2020ما‌هو‌دور‌السياسة‌النقدية‌على‌أداء‌السوق‌المالي‌لدولة‌العراق‌للمدة‌ -1
 ؟‌2015‌/2020ما‌هو‌دور‌التضخم‌على‌أداء‌السوق‌المالي‌لدولة‌العراق‌للمدة‌‌ -2

‌؟‌2015‌/2020العراق‌للمدة‌ما‌هو‌دور‌سعر‌الفائدة‌على‌أداء‌السوق‌المالي‌لدولة‌‌ -3
 فرضيات الدراسة:  ➢

‌للسؤال‌الرئيسي‌‌وللتساؤلات‌الفرعية،‌قمنا‌بصياغة‌الفرضيات‌التالية: بغــــــــــرض‌تقديم‌إجابــــــــــات‌أولية
‌:‌الفرضية الرئيسية ➢

المالي‌لدولة‌العراق‌للمدة‌‌ • البنك‌المركزي‌تلعب‌دورا‌حيويا‌في‌ضمان‌استقرار‌السوق‌ إن‌رقابة‌
2015/2020‌. 

 الفرضيات الفرعية: ➢
‌.‌2015‌/2020تؤثر‌السياسة‌النقدية‌على‌أداء‌الأسواق‌المالية‌بالعراق‌للمدة‌‌‌-1
‌.‌2015‌/2020للمدة‌هناك‌دور‌لارتفاع‌معدل‌التضخم‌على‌أداء‌الأسواق‌المالية‌بالعراق‌‌‌-2
للمدة‌إن‌تغيرات‌في‌سعر‌الفائدة‌تؤثر‌بشكل‌كبير‌على‌أداء‌الأسواق‌المالية‌بالعراق‌‌-3

2015/2020‌
 أهداف الدراسة:  ➢

للمدة‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ بالعراق‌ المالية‌ الأسواق‌ استقرار‌ في‌ المركزي‌ البنك‌ رقابة‌ دور‌ دراسة‌ تهدف‌
‌إلى‌تحقيق‌ما‌يلي:‌‌‌2015/2020

 تحديد‌دور‌البنك‌المركزي‌في‌مراقبة‌ورصد‌الأسواق‌المالية‌و‌الاقتصاد‌بشكل‌عام. -

 النقدية‌والتي‌تؤثر‌على‌الأسواق‌المالية.‌‌دراسة‌الأدوات‌التي‌يستخدمها‌البنك‌المركزي‌للتحكم‌في‌السياسة‌-



 عامة  مقدمة
 

 ت‌‌

 

‌تحليل‌دور‌البنك‌المركزي‌في‌تطوير‌الأسواق‌المالية‌وتعزيز‌تنافسها‌على‌المستوى‌الدولي.‌-
دراسة‌تأثير‌السياسات‌الاقتصادية‌والمالية‌العامة‌على‌الأسواق‌المالية‌وكيف‌يمكن‌للبنك‌المركزي‌تحقيق‌‌  -

‌التوازن‌المطلوب.‌
 ة: أهمية الدراس ➢

المالية‌‌ الأسواق‌ استقرار‌ على‌ المركزي‌ البنك‌ تأثير‌ كيفية‌ فهم‌ حول‌ الدراسة‌ هذه‌ أهمية‌ تتمحور‌
بالعراق،‌فالاستقرار‌المالي‌يلعب‌دورا‌حاسما‌في‌تعزيز‌النمو‌الاقتصادي‌وجذب‌الاستثمارات.‌بفضل‌دوره‌في‌‌

ال البنك‌ يسعى‌ النقدية،‌ السياسات‌ وتنفيذ‌ البنوك‌ ومراقبة‌ السيولة‌ الأسواق‌‌تنظيم‌ في‌ الثقة‌ تعزيز‌ إلى‌ مركزي‌
من‌‌ الفترة‌ خلال‌ العراقي‌ المركزي‌ البنك‌ أداء‌ تحليل‌ إلى‌ كذلك‌ وتهدف‌ الاقتصادي.‌ التدهور‌ ومنع‌ المالية‌

‌‌‌2020إلى‌‌2015
يمكن‌أن‌يسلط‌الضوء‌على‌فاعليته‌في‌ضمان‌استقرار‌الأسواق‌المالية‌وتحقيق‌التوازن‌بين‌المخاطر‌والفوائد‌

‌المالية.
‌منهج وأدوات الدراسة:  ➢

البنك‌‌ المنهج من كل على هذه دراستنا في سنعتمد‌   يلعبه‌ الذي‌ الدور‌ الوصفي‌لوصف‌وتوضيح‌
‌المركزي‌في‌استقرار‌الأسواق‌المالية.

والمنهج‌النظري‌لتحليل‌النظريات‌والمفاهيم‌الاقتصادية‌والمالية‌التي‌تتعلق‌بدور‌البنك‌المركزي‌في‌‌
‌           الأسواق‌المالية.استقرار‌

والمنهج‌التجريبي‌لدراسة‌العلاقة‌بين‌دور‌البنك‌المركزي‌و‌استقرار‌الأسواق‌المالية،‌وكذلك‌الأدوات‌‌
‌الإحصائية‌لتحليل‌البيانات‌والمعلومات‌المتعلقة‌بدور‌البنك‌المركزي‌وأثره‌على‌الأسواق‌المالية.‌‌

‌:حدود الدراسة ➢
‌كما‌يلي: تحديدهما يمكن بعدين البحث حدود تأخذ‌  

للدراسة:   -01 الزمانية  سنة‌‌الحدود  من‌ الفترة‌ ودراسة‌‌‌‌2020إلى‌‌‌‌2015تشمل‌ تحليل‌ يتم‌ حيث‌
 تأثير‌رقابة‌البنك‌المركزي‌على‌استقرار‌الأسواق‌المالية‌خلال‌هذه‌الفترة.‌

ل‌وتقييم‌‌تمحور‌الدراسة‌حول‌سوق‌المال‌العراقي،‌وتتركز‌على‌تحليالحدود المكانية للدراسة:   -02
 دور‌وتأثير‌رقابة‌البنك‌المركزي‌على‌هذا‌السوق‌المالي.



 عامة  مقدمة
 

 ث‌‌

 

 ‌التعريفات الإجرائية: ➢

:‌هو‌المؤسسة‌المالية‌الرسمية‌في‌دولة‌العراق،‌وتكون‌لها‌سلطة‌وصلاحية‌في‌‌البنك المركزي           
مهام‌منها‌تنظيم‌النظام‌‌تنظيم‌وإدارة‌السياسة‌النقدية‌والنظام‌المالي‌للبلاد.‌يتولى‌البنك‌المركزي‌عدة‌
‌.المصرفي،‌وإصدار‌العملة‌الوطنية،‌وتنظيم‌سياسة‌الفائدة‌والاستقرار‌المالي

:‌تشير‌إلى‌المؤسسات‌والمنصات‌التي‌يتم‌فيها‌تداول‌الأوراق‌المالية‌مثل‌الأسهم‌‌الأسواق المالية          
لأسهم‌وأسواق‌السندات‌وأسواق‌العملات‌‌والسندات‌والسلع‌المالية‌الأخرى.‌تشمل‌الأسواق‌المالية‌أسواق‌ا

‌.وأسواق‌السلع
هي‌السياسة‌التي‌تتخذها‌السلطات‌المالية‌وخاصة‌البنك‌المركزي‌للتحكم‌في‌‌السياسة النقدية:          

الكمية‌النقدية‌المتداولة‌في‌الاقتصاد‌ولضبط‌أسعار‌الفائدة‌والتضخم.‌تهدف‌السياسة‌النقدية‌إلى‌تعزيز‌‌
‌.الي‌والاقتصادي‌وتحقيق‌التوازن‌بين‌العرض‌والطلب‌على‌النقد‌الاستقرار‌الم
‌هاماا‌يؤثر‌على‌الاقتصاد‌وقدرة‌العملة‌على‌شراء‌السلع‌والخدمات،‌‌التضخم:         يعد‌التضخم‌عاملاا

ويشير‌إلى‌زيادة‌عامة‌ومستمرة‌في‌مستوى‌أسعار‌السلع‌والخدمات‌في‌اقتصاد‌معين‌خلال‌فترة‌زمنية‌‌
 .معينة

:‌هو‌التكلفة‌النسبية‌للاقتراض‌أو‌العائد‌الذي‌يتم‌دفعه‌على‌القروض‌أو‌الودائع‌سعر الفائدة        
المصرفية.‌يحدده‌البنك‌المركزي‌بناءا‌على‌السياسة‌النقدية‌ويؤثر‌في‌تكاليف‌الاقتراض‌للأفراد‌والشركات.‌‌

م‌التضخم‌والاستثمارات.‌عادةا‌ما‌يرتفع‌‌يتم‌استخدام‌سعر‌الفائدة‌كأداة‌للتحكم‌في‌النشاط‌الاقتصادي‌وتنظي‌
سعر‌الفائدة‌عندما‌يرغب‌البنك‌المركزي‌في‌تقليص‌الإنفاق‌وتقليل‌التضخم،‌بينما‌ينخفض‌عندما‌يهدف‌‌

 .البنك‌المركزي‌إلى‌تعزيز‌النمو‌الاقتصادي‌وتشجيع‌الاستثمارات‌

‌‌الدراسات السابقة: ➢
موضوع‌البنوك‌المركزية‌و‌موضوع‌الأسواق‌المالية‌‌لقد‌سجلنا‌تواجد‌بعض‌الدراسات‌السابقة‌تخص‌‌

تم‌انجازها‌في‌إطار‌مذكرات‌على‌مستوى‌كليات‌العلوم‌الاقتصادية‌وعلوم‌التسيير،‌وقد‌سجلنا‌توجه‌ايجابي‌‌
 . للاهتمام‌بهذا‌المجال

 

 

 

‌



 عامة  مقدمة
 

 ج‌‌

 

 الدراسة الأولى: ➢
‌1(.2013-2000الجزائر)‌العايب‌أمال،‌البنك‌المركزي‌ودوره‌في‌استقرار‌سعر‌الصرف‌دراسة‌حالة‌

تهدف‌هذه‌الدراســــة‌الدراسة‌إلى‌إظهار‌الدور‌الذي‌يلعبه‌البنك‌المركزي‌في‌المحافظة‌على‌استقرار‌الأسعار،‌‌
‌والتعرف‌على‌آلية‌تسيير‌أسعار‌الصرف،‌حيث‌أن‌سعر‌الصرف‌يتحدد‌على‌أساس‌مبادلة‌عملة‌دولة‌ببقية‌‌

ا تفاعل‌قوى‌ الدول‌الأخرى،‌عن‌طريق‌ أو‌‌عملات‌ بائعا‌ الجزائر‌ بنك‌ تدخل‌ أو‌عن‌طريق‌ والطلب‌ لعرض‌
‌مشتريا‌للعملة.‌

القسم‌‌      في‌ الوصفي‌ المنهج‌ استخدم‌ حيث‌ التحليلي‌ الوصفي‌ المنهج‌ على‌ الدراسة‌ هذه‌ اعتمدت‌ حيث‌
 .النظري‌والمنهج‌التحليلي‌في‌القسم‌التطبيقي

الجهاز‌المصرفي‌لكونه‌يتمتع‌‌وتوصلت‌هذه‌الدراسة‌إلى‌أن‌البنك‌المركزي‌يحتل‌الصدارة‌في‌قمة‌‌
بسلطة‌رقابية‌على‌البنوك،‌وله‌دور‌متعدد‌الأبعاد‌لا‌يقتصر‌لتمويل‌المؤسسات‌المالية‌بل‌يتعدى‌ذلك‌إلى‌
‌إصدار‌العملة‌ومراقبتها‌وتحديد‌قيمتها‌وضبط‌العالقة‌المالية‌الداخلية‌والخارجية‌للدولة‌وكذا‌الإشراف‌عليها،‌‌

حافظة‌على‌استقرار‌أسعار‌الصرف‌الذي‌يعتبر‌من‌أهم‌العوامل‌التي‌‌ويعمل‌البنك‌المركزي‌على‌الم
‌.تؤثر‌على‌النشاط‌الاقتصادي

 الدراسة الثانية: ➢
عبد‌الحفيظ‌خزان،‌الأسواق‌المالية‌الناشئة‌في‌الدول‌النامية‌دراسة‌مجموعة‌الأسواق‌المالية‌الناشئة‌‌

‌2016‌.2إلى‌‌‌1994من‌
المالية‌تهدف‌هذه‌الدراسة‌إلى‌معرفة‌‌ المالية‌الناشئة‌في‌جذب‌التدفقات‌ تلعبه‌الأسواق‌الأوراق‌ الدور‌الذي‌

للدول. الاقتصادية‌ التنمية‌ معدلات‌ رفع‌ ثم‌ ومن‌ الحدود‌ الأسواق‌ عبر‌ أن‌ على‌ الدراسة‌ هذه‌ لخصت‌ وقد‌
يل،‌وهذا‌‌المالية‌تلعب‌دورا‌رئيسيا‌في‌تمويل‌الأنشطة‌الاقتصادية‌المختلفة‌باعتبارها‌أحد‌أفضل‌مصادر‌التمو‌

 

1
،‌مذكرة‌نيل‌شهادة‌‌(2013-2000البنك المركزي ودوره في استقرار سعر الصرف دراسة حالة الجزائر)العايب‌أمال،‌ 

‌.‌2014/2015ماستر‌في‌العلوم‌الاقتصادية،‌جامعة‌محمد‌خيضر،‌بسكرة،‌
2

المالية الناشئة في الدول النامية دراسة مجموعة الأسواق المالية الناشئة من  الأسواق عبد‌الحفيظ‌خزان،‌‌ 
‌.‌‌2017مجلة‌الاقتصاد‌الصناعي،‌جامعة‌الشهيد‌حمة‌‌لخضر‌الوادي،‌جوان‌،1994/2016



 عامة  مقدمة
 

 ح‌‌

 

إلى‌‌ الاتجاه‌ و‌ المصرفي‌ النظام‌ المؤسسات‌ المباشر‌من‌خلال‌ غير‌ التمويل‌ على‌ الاعتماد‌ تراجع‌ في‌ظل‌
‌اقتصاديات‌الأسواق‌المالية.‌

‌الدراسة الثالثة:  ➢
‌1محمد‌حسن‌رشم،‌الدور‌المتجدد‌للبنوك‌المركزية‌في‌إنشاء‌و‌تنشيط‌الأسواق‌المالية.‌

الضوء تسليط‌ إلى‌ الدراسة‌ هذه‌ التي‌‌‌تهدف‌ و‌ المركزي‌ البنك‌ يؤديها‌ التي‌ الوظائف‌ و‌ المجالات‌ أهم‌ على‌
‌يمكن‌أن‌يكون‌لها‌تأثير‌في‌تنمية‌و‌تنشيط‌السوق‌المالي.

المرتبطة‌‌ الحقائق‌ و‌ الوقائع‌ لإبراز‌ التحليلي‌ الوصفي‌ المنهج‌ على‌ الدراسة‌ هذه‌ اعتمدت‌ حيث‌
نمية‌و‌تنشيط‌السوق‌المالية‌من‌خلال‌الأدوات‌بالأسواق‌المالية،‌مع‌التركيز‌على‌دور‌البنك‌المركزي‌في‌الت

‌المختلفة.‌
ولخصت‌هذه‌الدراسة‌على‌أن‌العمل‌المصرفي‌المعاصر‌على‌مستوى‌العالمي،‌و‌ظهرت‌الخدمات‌‌
‌المصرفية‌الحديثة،‌وظهرت‌أيضا‌آفاق‌و‌أدوات‌جديدة‌للاستثمار‌المالي،‌فازدادت‌بذلك‌المنافسة‌بين‌البنوك‌‌

ي،‌ويقابل‌ذلك‌أيضا‌نمو‌وتوسع‌الأسواق‌المالية‌التي‌ترتبط‌بالجهاز‌المصرفي‌بشكل‌‌تحت‌رقابة‌البنك‌المركز‌
كبير،‌من‌خلال‌دورها‌في‌تنشيط‌استثمارات‌سوق‌الأوراق‌المالية،‌ابتداء‌بشراء‌الإصدارات‌الجديدة،‌وتقديم‌‌

 المشورة‌للجهات‌المصدرة‌بدخولها‌في‌عمليات‌التداول،‌وتأثيرها‌على‌اتجاه‌الأسواق.‌

 لدراسة الرابعة: ا ➢

‌2بن‌معتوق‌صابر،‌دراسة‌تحليلية‌لاندماج‌الأسواق‌المالية‌الدولية:‌تجارب‌دولية‌مختارة.
اندماج‌الأسواق‌المالية‌الدولية‌في‌ظل‌التحولات‌والتغيرات‌تهدف‌هذه‌الدراسة‌إلى‌تسليط‌الضوء‌على‌ظاهرة‌‌
‌التجارب‌الدولية‌كعينة‌لإجراء‌هذه‌الدراسة.الاقتصادية‌العالمية‌المعاصرة،‌آخذين‌بذلك‌بعض‌

 

1
ارة‌‌،‌مجلة‌دراسات‌في‌الاقتصاد‌وادالدور المتجدد للبنوك المركزية في إنشاء وتنشيط الأسواق الماليةمحمد‌حسن‌رشم،‌‌‌ 

‌.‌2018الأعمال،‌كلية‌الاقتصاد،‌جامعة‌المثنى‌العراق،‌جوان‌‌
 
،‌مجلة‌البشائر‌الاقتصادية،‌جامعة‌‌دراسة تحليلية لاندماج الأسواق المالية الدولية: تجارب دولية مختارةن‌معتوق‌صابر،‌ب‌ 2

 .‌2019محمد‌البشير‌الإبراهيمي،‌برج‌بوعريريج،‌ديسمبر



 عامة  مقدمة
 

 خ‌‌

 

خيار‌‌‌ أن‌ إلى‌ الدراسة‌ توصلت‌ وقد‌ التحليلي،‌ الوصفي‌ المنهج‌ على‌ الاعتماد‌ تم‌ ذلك‌ أجل‌ ومن‌
عصر‌‌ في‌ التواجد‌ متطلبات‌ للتكيف‌ الهامة‌ الاستراتيجيات‌ أحد‌ هو‌ الدولية‌ المالية‌ الأسواق‌ بين‌ الاندماج‌

‌ؤوس‌الأموال.‌العولمة‌والتحرير‌المالي‌وحرية‌تدفق‌ر‌
ولخصت‌هذه‌الدراسة‌على‌أن‌عمليات‌الاندماج‌بين‌الأسواق‌المالية‌الدولية‌دراسة‌شاملة‌دقيقة‌وعميقة‌مع‌‌
في‌‌ الأسواق‌ مختلف‌ تشهدها‌ التي‌ الواسعة‌ الهيكلة‌ إعادة‌ عمليات‌ ظل‌ في‌ لذلك،‌ اللازمة‌ الضوابط‌ مراعاة‌

‌العالم.‌
‌الدراسة الخامسة: ➢

‌1ر‌العام‌للاستقرار‌المالي‌ودور‌البنوك‌المركزية‌في‌تحقيقه.د.‌أحمد‌شفيق‌الشاذلي،‌الإطا
الاستقرار‌‌ تحقيق‌ أهمية‌ وإبراز‌ الاقتصاد‌ في‌ المالي‌ القطاع‌ دور‌ على‌ الضوء‌ إلقاء‌ الدراسة‌ هذه‌ وتستهدف‌

ل‌‌المالي،‌كما‌تتطرق‌الدراسة‌للدور‌المناط‌بالبنوك‌المركزية‌القيام‌به‌لتحقيق‌الاستقرار‌المالي.‌ويتم‌من‌خلا
الأجزاء‌المكونة‌للدراسة‌استعراض‌المفاهيم‌المختلفة‌للاستقرار‌المالي،‌ومحددات‌الإطار‌العام‌له‌والتحديات‌‌
القطاع‌‌ قدرة‌ من‌ تُضعف‌ التي‌ والخارجية‌ الداخلية‌ المخاطر‌ في‌ والمتمثلة‌ الاستقرار،‌ هذا‌ بتحقيق‌ المرتبطة‌

المالية.‌كما‌يتم‌من‌خلال‌الدراسة‌تسليط‌الضوء‌المالي‌على‌القيام‌بوظيفته‌الأساسية‌المتمثلة‌في‌الوساطة‌‌
‌على‌الدور‌

هذه‌‌‌‌‌‌‌ لمعالجة‌ عام‌ بوجه‌ السياسات‌ وضع‌ عن‌ المسؤولة‌ السلطات‌ جانب‌ من‌ به‌ القيام‌ يتوجب‌ الذي‌
‌المخاطر‌والحد‌من‌تداعياتها‌على‌القطاع‌المالي‌وتقليل‌فرص‌انتقالها‌للقطاع‌الحقيقي.

لية‌تحقيق‌الاستقرار‌المالي‌عملية‌مستمرة،‌حيث‌يلزم‌الاهتمام‌بها‌والعمل‌‌ولخصت‌هذه‌الدراسة‌بأن‌عم‌‌‌‌‌‌
المالية‌‌‌‌على السلطات‌ قيام‌ يلزم‌ بكفاءة‌حيث‌ المالي‌ القطاع‌ فيها‌ يعمل‌ والتي‌ العادية‌ الظروف‌ في‌ إنجازها‌

الأزمات‌حال‌‌ تداعيات‌ مواجهة‌ على‌ المالي‌ القطاع‌ قدرة‌ من‌ تعزز‌ و‌ وقائية‌ تدابير‌ باتخاذ‌ حدوثها‌المعنية‌
 والاستمرار‌في‌القيام‌بوظيفته‌الأساسية‌المتمثلة‌في‌الوساطة‌المالية‌بكفاءة‌أثناء‌وبعد‌وقوع‌الأزمات.‌

‌
 

‌
 

1
‌.‌2014صندوق‌النقد‌العربي‌‌الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقه،د.‌أحمد‌شفيق‌الشاذلي،‌‌ 



 عامة  مقدمة
 

 د‌‌
 

‌الدراسة السادسة:  ➢
العالمية‌وضبط‌معايير‌‌ المالية‌ بين‌واقع‌الأزمة‌ المالي‌ داية،‌أسماء‌سفاري،‌الاستقرار‌ بن‌ د.أسماء‌

‌1نموذجا.‌FEDو‌BCEأي‌دور‌للبنوك‌المركزية‌‌-بال‌الدولية
تهدف‌هذه‌الدراسة‌إلي‌تسليط‌الضوء‌على‌الدور‌الذي‌تلعبه‌البنوك‌المركزية‌في‌تحقيق‌الاستقرار‌المالي‌في‌‌

وذلك‌بالتركيز‌على‌دور‌كالبنك‌المركزي‌الأوربي‌‌‌‌2008الحالات‌الطبيعية‌عامة‌و‌استثنائية‌خاصة‌كأزمة‌‌
اتفاقية صياغة‌ الأحداث‌ هذه‌ جملة‌ عن‌ تمخض‌ وقد‌ الفدرالي‌ الدور‌‌‌والاحتياطي‌ لهذا‌ داعمة‌ الجديدة‌ بال‌

‌ومعززة‌‌للاستقرار‌المالي‌العالمي.‌
‌حيث‌اعتمدت‌هذه‌الدراسة‌على‌المنهج‌الاستنباطي‌باعتباره‌الأنسب‌لهذا‌الموضوع.

المركزية‌عن‌وضع‌حد‌لأزمة‌‌ البنوك‌ مفادها‌عجز‌ ‌ نتيجة‌محورية‌ إلى‌ الدراسة‌ هذه‌ أما‌‌2008توصلت‌ ‌،
‌جد‌متأخرة‌وهو‌ما‌أطال‌فترة‌العلاج‌وحمل‌الاقتصاديات‌تكاليف‌باهظة.التدخلات‌لجنة‌بال‌فقد‌كانت‌

 الدراسة السابعة:  ➢
د.قدوري‌نور‌الدين،‌القري‌عبد‌الرحمن،‌مقومات‌نجاح‌سوق‌الأوراق‌المالية،‌دراسة‌تحليلية‌لبورصة‌‌

‌2الجزائر.
‌‌الحقيقية‌ الأسباب‌ على‌ والوقوف المالية، السوق‌ لنجاح توفرها‌ الواجب‌ المعايير تحديد‌ إلى الدراسة هذه تهدف
‌.فيها القصور أوجه وتحديد‌ الجزائر، لبورصة‌ المتردية الحالة وراء
 الأدوات‌ على المعتمدة التحليلي والمنهج‌النظري، الجانب‌ في الوصفي المنهج على الدراسة هذه اعتمدت‌ ولقد‌

‌التطبيقي.‌ الجانب‌ في الإحصائية
 عدم‌ إلى‌ بالإضافة الإنشاء، صاحبت‌ التي‌‌الاقتصادية‌ الظروف أن الدراسة هذه خلال من ولوحظ

 الذي المستمر‌‌الجمود‌ في كبير بقسط ساهم التشريعية النصوص‌ وغموض‌ للبورصة الهيكلي البناء اكتمال

 .بورصة‌الجزائر ميز

‌

 

‌1
أي دور  -الاستقرار المالي بين وقع الأزمة المالية العالمية وضبط معايير بال الدوليةد.أسماء‌بن‌داية،‌أسماء‌سفاري،‌‌ 

‌.‌‌‌2020،‌مجلة‌العلوم‌الإنسانية‌لجامعة‌أم‌بواقي،‌جواننموذجا FEDو BCEللبنوك المركزية 
2

،‌مجلة‌‌تحليلية لبورصة الجزائر، مقومات نجاح سوق الأوراق المالية، دراسة د.قدوري‌نور‌الدين،‌القري‌عبد‌الرحمان  
 .‌2019البشائر‌الاقتصادية،‌جامعة‌محمد‌بوضياف،‌مسيلة‌



 عامة  مقدمة
 

 ذ‌‌
 

 الدراسة الثامنة: ➢
‌1.-حالة‌الجزائر–التجارية‌وفعاليتها‌حورية‌حمني،‌آليات‌رقابة‌البنك‌المركزي‌على‌البنوك‌

 التي البنكية الرقابة‌‌وأساليب‌ آليات‌ مختلف على التعرف‌ محاولة في الدراسة هذه من الأساسي الهدف 

 يتعلق فيما خاصة في‌الجزائر، تطبيقها وواقع فعاليتها وتقييم التجارية، البنوك على‌ المركزي‌ يمارسها‌البنك

 المصرفية. للرقابة أسلوب‌ وأهم أحدث‌ تعد‌ والتي الاحترازيةبالرقابة‌
 حالة، دراسة‌‌ومنهج المقارن‌ والمنهج والتحليلي الوصفي المنهج من كل على هذه دراستنا في وسنعتمد‌

 بكل المتعلقة المفاهيم لبعض‌ توضيح خلال من الوصفي وسيتجلى‌حيث‌اعتمدت‌هذه‌الدراسة‌على‌المنهج

‌‌‌البنك من
 إلى بالإضافة التحليلي‌، والمنهج .…وخصائصها المختلفة بأنواعها البنكية والرقابة التجارية والبنوك المركزي‌

الجزائر وتعليمات‌ أنظمة بعض‌ مضمون‌ تحليل  تحليل خلال من وكذلك الدراسة، بموضوع‌ والمتعلقة بنك‌

‌البنكية.‌ الرقابة آليات‌ بعض‌ وتقييم
 الرقابة هذه فعالية تقييم ومحاولة‌‌المصرفية، الرقابة بتطبيق التي‌يتعلق النتائج بأهم الدراسة هذه وتوصلت‌

‌فعاليتها.‌ وزيادة‌ لتدعيمها الاقتراحات‌ بعض‌ وتقديم تطبيقها، وواقع
 الدراسة التاسعة:  ➢

-2007د.‌أمين‌علي‌ملهي‌محمد،‌تقييم‌كفاءة‌البنك‌المركزي‌اليمني‌في‌إدارة‌السياسة‌النقدية‌لفترة‌‌
2011.2‌
المركزي‌ البنك رقابة وتقييم الصرف،‌‌سعر تعويم نظام وتقييم الاقتصادية، الإختلالات‌ تقييم إلى البحث‌ يهدف
‌.الخاص‌ القطاع لدعم‌المصارف في المالية الموارد‌ توجيه في اليمني

 

حمني  1 وفعاليتها  حورية‌ التجارية  البنوك  على  المركزي  البنك  رقابة  آليات  الجزائر–،  شهادة‌-حالة  لنيل‌ مقدمة‌ مذكرة‌ ‌،
‌.‌2005/2006الماجستير‌في‌العلوم‌الاقتصادية،‌جامعة‌منتوري،‌قسنطينة،‌

 
2

مجلة   ،2011-2007، تقييم كفاءة البنك المركزي اليمني في إدارة السياسة النقدية لفترة . أمين علي ملهي محمدد  
   ‌.2014الدراسات الاجتماعية، جامعة النيلين، السودان، 

 



 عامة  مقدمة
 

 ر‌‌

 

المالية‌‌ التقارير في المنشورة الثانوية‌‌البيانات‌ على يعتمد‌ الذي التحليلي، الوصفي المنهج على البحث‌ واعتمد‌
 الصلة ذات‌ العلمية والأبحاث‌ والكتب‌ الاقتصادية، والنشرات‌‌‌اليمني،‌ المركزي‌ للبنك الدورية والنشرات‌

‌بالموضوع.‌
 النقدية السياسة أدوات‌‌‌استخدام في وتناقضاا‌ وبُطئاا‌ ضعفاا‌ هناك أن إلى البحث‌ نتائج توصلت‌ كما

 المركزي‌ البنك على القائمين لدى الكافية الخبرة وجود‌ يعود‌لعدم والسبب‌ الاقتصادية، لإصلاح‌الاختلالات‌

 النقدية. السياسة‌في‌إدارة اليمني

‌
 الدراسة العاشرة:  ➢

جاسم‌كريمة،‌رمل‌خديجة،‌دور‌البنوك‌في‌تنشيط‌الأسواق‌المالية‌عن‌طريق‌التمويل‌الإسلامي‌دراسة‌
‌2018‌.1-2008ماليزيا‌حالة‌

ركزت‌هذه‌الدراسة‌على‌مدى‌فاعلية‌البنوك‌في‌نشاط‌السوق‌المالية.‌البنوك‌مسؤولة‌عن‌كافة‌مصادر‌‌
الرقابة‌المتعلقة‌بالتمويل،‌كما‌أن‌تداول‌أدواتها‌المصدرة‌يضمن‌استقرار‌وكفاءة‌السوق‌المالية.‌تعتبر‌الأسواق‌‌

المناسبة‌لقضية‌التنمية‌الاقتصادية‌في‌أي‌دولة،‌وذلك‌بفضل‌مرونة‌التمويل‌‌المالية‌الإسلامية‌من‌الحلول‌‌
المخاطر‌ تقاسم‌ مبادئ‌ على‌ يقوم‌ فهو‌ ذلك،‌ إلى‌ بالإضافة‌ الاقتصادية.‌ الصدمات‌ مواجهة‌ في‌ الإسلامي‌
وتقليل‌مخاطر‌الفائدة‌الزائدة‌عن‌طريق‌تحويل‌الفوائض‌من‌فئات‌الفائض‌إلى‌مجموعات‌العجز‌في‌إطار‌

‌كةمشار‌
السوق‌‌ وتفعيل‌ البنوك‌ دور‌ بين‌ التكاملية‌ العلاقة‌ إبراز‌ هو‌ الدراسة‌ هذه‌ من‌ والهدف‌ والاستثمار.‌ المستثمر‌
المالية،‌حيث‌يعتمد‌نشاط‌وقوة‌أحدهما‌على‌الآخر،‌لذا‌فإن‌النظام‌المصرفي‌والمالي‌يكمل‌كل‌منهما‌الآخر‌

‌في‌سياق‌‌
التمويل‌من‌خلال‌‌ الإصدار‌وكذلك‌التداول،‌وكيف‌تؤثر‌هذه‌الأدوات‌على‌متوازن‌يفرضه‌الإسلام.‌أدوات‌

‌.هذه‌العلاقة
المال‌‌ المصرفي‌والمالي‌في‌سوق‌رأس‌ النظام‌ بين‌ إلى‌أن‌هناك‌علاقة‌جوهرية‌ الدراسة‌ ولخصت‌هذه‌
الصكوك‌‌ وخاصة‌ السوق‌ هذا‌ تنشيط‌ في‌ الإسلامي‌ التمويل‌ أدوات‌ تلعبه‌ الذي‌ الحيوي‌ والدور‌ الإسلامي،‌

أثب‌ وقد‌ أسواق‌‌الإسلامية‌ تنشيط‌ وتجربتها‌في‌ ‌، الماليزية‌ الحالة‌ النظري‌عن‌ الجانب‌ أسقطنا‌ ذلك‌عندما‌ تنا‌
‌الأسهم‌‌

 

1
الإسلامي دراسة حالة  دور البنوك في تنشيط الأسواق المالية عن طريق التمويل ،‌جاسم‌كريمة،‌رمل‌خديجة  

 .‌2018/2019،‌جامعة‌يحي‌فارس،‌المدية،‌‌الإقتصادية العلوم في ماستر شهادة لنيل مقدمة مذكرة،‌2018-2008ماليزيا



 عامة  مقدمة
 

 ز‌‌

 

المصرفي‌‌ النظام‌ بفضل‌ الإسلامية.‌ المالية‌ الصناعة‌ في‌ كرائدة‌ الإسلامية‌ الأدوات‌ خلال‌ من‌ الإسلامية‌
المالية‌الماليزية.‌من‌خلال‌المزدوج‌والإطار‌القانوني‌الشامل‌ودعم‌سوق‌رأس‌المال‌الإسلامي‌ولجنة‌الأوراق‌‌

استقرارها‌‌ الإسلامي،‌وضمان‌ المال‌ رأس‌ رسملة‌سوق‌ زيادة‌ في‌ قيمتها‌ ماليزيا‌ أثبتت‌ المتكامل،‌ النهج‌ هذا‌
‌واقتصادها‌ككل.

 النظرية للجوانب‌ عرض‌ خلال من وهذا الوصفي، المنهج في‌ يتمثل الدراسة هذه في المتبع‌ المنهج

 للأسواق

البيانات‌ التحليلي بالمنهج الاستعانة إلى الأمر تطلب‌ كما المالية، الأوراق وأسواق المالية  من‌خلال‌جمع‌

‌تحليلها.‌ و بالموضوع المرتبطة والمعطيات‌
 الدراسة الحادية عشر: ➢

‌‌( للمدة‌ المالية‌ للأوراق‌ العراق‌ سوق‌ وأداء‌ والمالية‌ النقدية‌ السياسة‌ الرفيعي،‌ مناحي‌ محمد‌ افتخار‌
2006-2017‌)1‌.‌

تهدف‌الدراسة‌إلى‌بيان‌العلاقة‌بين‌متغيرات‌السياسة‌النقدية‌والمالية‌والقيمة‌السوقية‌لسوق‌العراق‌للأوراق‌‌
المالية.‌وقد‌بينت‌نتائج‌الدراسة‌التأثير‌المعنوي‌للمتغيرات‌المستقلة‌والمتمثلة‌بـ‌)‌سعر‌الصرف‌الأجنبي،‌‌

باستثناء‌سعر‌السياسة‌على‌المتغير‌التابع‌المتمثل‌القيمة‌‌والإيرادات‌العامة‌والنفقات‌العامة‌و‌الموازنة‌العامة(
‌.السوقية‌في‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالية

كما‌أثبتت‌النتائج‌التأثير‌الايجابي‌للمتغيرات‌المستقلة‌باستثناء‌النفقات‌العامة‌وفقرة‌الموازنة‌العامة‌على‌‌‌
القيمة‌السوقية.‌وقد‌أوصت‌الدراسة‌بضرورة‌تفعيل‌دور‌السياسة‌النقدية‌وتصحيح‌دور‌السياسة‌المالية‌لدعم‌‌

‌وتطوير‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالية.‌
على‌المنهج‌الاستنباطي‌في‌الجانب‌النظري‌مع‌الاستعانة‌بالأسلوب‌الكمي‌لتحليل‌‌كما‌اعتمدت‌الدراسة

 البيانات‌والتوصل‌إلى‌نتائج.‌

‌
‌
‌
‌
‌

 

1
مجلة‌(، 2006/2017السياسة النقدية و المالية وأداء سوق العراق للأوراق المالية لمدة )افتخار‌محمد‌مناحي‌الرفيعي،‌ 

 .،‌كلية‌الإدارة‌ة‌الاقتصاد،‌الجامعة‌العراقية07المنتصرين‌للدراسات‌العربية‌والدولية،‌العدد‌
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 س‌‌

 

 هيكل الدراسة  ➢
 

  
 
 ا
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 تمهيد الفصل الأول : 

الوقت   في  الأهمية  هذه  ازدادت  وقد  الاقتصادي  النشاط  في  كبيرة  أهمية  المصرفي  الجهاز  يلعب 

النشاط   التوازن  كان  إذا  و  الدولي  المالي  المحيط  يشهدها  التي  العميقة  بالتحويلات  لتأثيرها  نتيجة  الحاضر 

يتوقف على طبيعة التوازن بين التدفقات الحقيقية و التدفقات النقدية وبالتالي  الاقتصادي على مستوى الوطني 

فان أي فان أي اختلال بين هذه التدفقات لابد وأن يظهر سداه في الاقتصاد الوطني والعالمي ولكي نستطيع  

تصادية وجب وجود الابتعاد بقدر المستطاع على الإختلالات النقدية المتسببة في الأزمات المالية ومن ثم الاق

سلطة حاكمة للكتلة النقدية وجهة مترئسة للجهاز المصرفي حيث تتمثل هذه الأخيرة في البنك المركزي الذي  

يعمل على التأثير في مجرى السياسة النقدية وذلك من خلال الوظائف التي يمارسها عن طريق استخدامه 

ك المالية  الأزمات  بعض  تجاوز  أجل  من  المتنوعة  الركود للأدوات  الكساد،  التضخم، 

 الاقتصادي.............الخ من المشاكل التي يمر بها الاقتصاد الوطني. 

يلي   ما  في  سنتطرق  المركزي  البنك  أي  المصرفي  الجهاز  قمة  معرفة  في  أكثر  التعمق  أجل  ومن 

 وبالتفصيل:  

 : ماهية البنك المركزي المبحث الأول

 وظائف البنك المركزي  المبحث الثاني:

 استقلالية البنك المركزي  بحث الثالث:الم
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 المبحث الأول: ماهية البنك المركزي 

 نشأت  فقد  ككل، المصرفي النظام على الإشراف عن  المسؤولية الجهة بمثابة  المركزي  البنك يعتبر

 البنك نشأة إلى نتطرق  سوف  المبحث  هذا  وفي النقدي، التطور مراحل من أخيرة كمرحلة البنوك  هذه

 .الأدوات المستخدمة من قبل البنك المركزي لأداء السوق  ص ووخصائ تعريف المركزي،

 المطلب الأول: نشأة البنك المركزي 

بشكل متأخر بعض الشيء عن البنوك التجارية التي ظهرت في أوروبا قبل    1نشأت البنوك المركزية

تقديم   و  الودائع  قبول  بجانب  النقود،  بإصدار  تقوم  التجارية  البنوك  كانت  البداية  ففي  عشر.  السابع  القرن 

مل القروض، ولم تكن هناك حاجة لوجود هيئة إشرافية تتولى رسم سياسة عامة أو تضع القواعد التنظيمية لع

البنوك، لاسيما في ضوء تواضع حجم النشاط الاقتصادي وبساطته آنذاك. لكن إفراط بعض البنوك التجارية  

في إصدار النقود أدى إلى حدوث أزمات مالية، ما استدعى وجود مؤسسات مختصة بإصدار النقود و تنظيم  

 قط. النشاط المصرفي، فحصرت هذه المهمة آنذاك في البنوك التجارية الكبيرة ف

احتياجات   واتساع  الحدود،  عبر  والأموال  السلع  حركة  وتزايد  الاقتصادي،  النشاط  توسع  ومع 

الحكومات للتمويل، أصبحت المعاملات المصرفية أكثر تعقيدا، وظهرت الحاجة لوجود هيئات مختصة بمهام  

اف على عملها، بجانب  "الصيرفة المركزية"، بحيث تكون لها مكانة أعلى من البنوك التجارية، وتتولى الإشر 

 إصدار النقود و التحكم في عرضها، ومن هنا كانت نشأة "البنوك المركزية".

 

 . 3/ 2، ص ص:  2019مجلة المستقبل للأبحاث و الدراسات المتقدمة، أبو ظبي،   البنوك المركزية، علي صالح،   1
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وكان "مصرف السويد" هو أول مصرف في العالم يقوم بما يعرف حاليا بــ "الصيرفة المركزية". وقد  
إنشاؤه كمصرف خاص عام   عام  1656تم  المركزية  بالصيرفة  للعمل  تحول  ثم  أجل1668،  تمويل    ، من 

يعرف   لم  ولكن  فضة.  أو  ذهب  إلى  الورقية  النقود  وتحويل  النقود،  إصدار  عملية  وتنظيم  الملك،  خزانة 
 "مصرف السويد" 

باسم "البنك المركزي" في ذلك الحين، حيث إن مصطلح "البنك المركزي" كان يقصد به آنذاك "الفرع الرئيسي"  

 لأن بنك التجاري متعدد الفروع.

انجلترا" أول بنك يطلق عليه اسم "البنك المركزي" كما هو متعارف عليه الآن من ناحية  ويعد "بنك  

، ثم أوكلت 1694الاسم والدور، بسبب قيامه بمهام الصيرفة المركزية. وكان قد أنشئ كمصرف تجاري عام  

ريطانيا في  . وبعد ذلك حذت العديد من الدول الأوروبية حذو ب1844له رسميا مهام المصرف المركزي عام  

إنشاء البنوك المركزية، لاسيما خلال النصف الثاني من القرن التاسع عشر. أما بالنسبة لباقي البلدان، فلم  

 تنشئ معظمها مصارف مركزية إلا بعد الحرب العالمية الأولى، عندما أصبحت الحاجة إليها أكثر إلحاحا.

 المطلب الثاني: مفهوم البنك المركزي 

 :التعاريف من مجموعة  نعطي أن لنا يمكن

هو عبارة عن مؤسسة مركزية نقدية تقوم بوظيفة بنك البنوك ووكيل مالي للحكومة ومسؤولا عن  :  1تعريف 

 1إدارة النظام النقدي في الدولة.

 

، مجلة كلية العلوم الإسلامية، الصراط، جامعة باتنة، علاقة البنك المركزي بالمصارف الإسلاميةمحمد صالح حمدي،   1
 . 2 : ، ص2005
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التقدي           :  2تعريف  الاستقرار  في  المتمثلة  و  الأساسية  الوظائف  من  مجموعة  تؤدي  عمومية  مؤسسة  هو 

ى استقرار الأسعار وسعر الصرف( ودعم الاستقرار المالي  ) إذ لزم الأمر من خلال قيامه  ) المحافظة عل

 بدور المقرض الأخير(، كما أنه يحتكر عملية إصدار النقد.

هو بنك البنوك يتولى الإشراف والرقابة على باقي البنوك، وبنك الإصدار لأنه له سلطة إصدار :  3تعريف 

يث له سلطة إدارة احتياطيات الدولة من الذهب والعملات الأجنبية وتوجيه السياسة نقد الدولة، وبنك الدولة ح

 1النقدية في الدولة.

 المطلب الثالث: خصائص البنك المركزي 

 :هي الخصائص  وهذه المصارف من غيره عن نقدية  كمؤسسة المركزي  البنك تميز خصائص  عدة هناك

ملكية عامة، فالدولة هي التي تتولى إدارتها والإشراف عليها  البنوك المركزية مؤسسات نقدية ذات   -1

في   الحكومة  مع  وتشترك  وواجباتها،  أغراضها  بموجبها  تحدد  والتي  تسنها  التي  القوانين  من خلال 

 رسم السياسة النقدية، وتنفيذ هذه السياسة عن طريق التدخل و التوجيه و المراقبة؛ 

ة الجهاز المصرفي، لكونه يتمتع بسلطة رقابية على البنوك، يحتل البنك المركزي مركز الصدارة وقم -2

ولأن له القدرة على خلق النقود القانونية دون سواه، ولما له من صلاحيات تفرض على جميع البنوك  

 أن تستجيب للسياسة النقدية التي يرغب في تنفيذها؛ 

 للدولة؛لا يتوخى البنك المركزي الربح وإنما وجد لتحقيق الصالح العام  -3

 

، الباحث -دراسة حالة البنك المركزي المصري  -الماليدور البنوك المركزية في تعزيز الشمول  الويزة أوصغير،   1
 . 54: ، ص 2022، جامعة محمد البشير الإبراهيمي، برج بوعريريج، 09الاقتصادي، المجلد: 
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النقد  -4 المطلقة على إصدار  والهيمنة  نقدية  إلى أصول  الحقيقية  بالقدرة على تحويل الأصول  يتمتع 

إصدار  لعملية  المحتكرة  المؤسسة  المركزي  البنك  حيث  الوطني،  الاقتصاد  في  الائتمان  وعملية 

1النقد؛
 

صارف التجارية أي دور في يمثل البنك المركزي المؤسسة المحتكرة لعملية إصدار النقد، ولم يعد للم -5

 الإصدار في جميع دول العالم؛

هناك بنك مركزي واحد في معظم أقطار العالم باستثناء الولايات المتحدة الأمريكية حيث يوجد فيها   -6

مؤسسة للإصدار النقدي خاضعة لسلطة نقدية ممثلة بمجلس الاحتياط الفدرالي، الذي يحدد السياسة 

بتنفيذها جميع مصادر الإصدار، ويسري هذا الإصدار على الهند، وكذلك    النقدية للبلد والتي تلتزم

 توجد موئسة نقد في مملكة العربية السعودية والبحرين؛  

المختلفة   -7 السلطة والأساليب  تمتلك  التجارية والمتخصصة  بالبنوك  وثيقة  لها علاقة  المركزية  البنوك 

 لبنوك بهدف تحقيق السياسة الاقتصادية للدولة؛التي تمكنها من التأثير على أنشطة وفعاليات هذه ا

النقدية، وبما لا يسمح   -8 السلطة  تدخل  بعيدا عن  النقدية  السياسة  إدارة  المركزي في  البنك  استقلالية 

بتسخير السياسة النقدية لتمويل العجز في الميزانية العامة وهو ما يمكن أن يؤدي ارتفاع التضخم  

النقدية فبقدر ما تكون متصلة بغرض  كما ترتبط استقلالية البنك المر  كزي بطبيعة أهداف السياسة 

استقرار الأسعار بقدر ما تكون مستقلة حيث أن هذا الأخير يعبر عن مدى استقلاليتها وذلك لأن  

2العمل على تحقيق هذه الأهداف يمكن أن يعيق السلطة النقدية في تحقيق هدفها الرئيسي.
 

 

 

 . 55/ 54:الويزة أوصغير، مرجع سابق، ص  1
 . 08 - 07ص: ، صمرجع سبق ذكرهالعايب آمال،   2
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 الأدوات المستخدمة من قبل البنك المركزي لأداء السوق الماليالمطلب الرابع: 

 1يستخدم البنك المركزي العديد من الأدوات لتحسين أداء سوق المال من بينها:  

 السياسة النقدية  -1

 مفهوم السياسة النقدية:  -1-1
في كمية   تمثل مجموعة من الوسائل التي تطبقها السلطة النقدية لأحداث تغيرات في كمية النقود أو 

 وسائل الدفع المتاحة في الاقتصاد بما يتلاءم والظروف الاقتصادية السائدة في ذلك الاقتصاد. 

وتعرف على أنها التحكم من قبل السلطة النقدية في كمية عرض النقود لتحقيق أهداف اقتصادية    
 معينة، كأن تكون المحافظة على معدلات منخفضة من التضخم، أي وجود ارتفاع طفيف في الأسعار.

النقدية    السلطة  بها  تقوم  التي  والإجراءات  والوسائل  القواعد  مجموعة  أنها  على  عرفت  للتأثير  كما 
 .)التحكم( في عرض بما يتلاءم والنشاط الاقتصادي لتحقيق أهداف اقتصادية معينة خلال فترة زمنية معينة

تتمكن   التي  الوسيلة  أنها  على  السابقة،  التعريفات  من  النقدية  للسياسة  تعريف  إلى  التوصل  ويمكن 
النشاط المصرفي بما يحقق   النقود عن طريق توجيه  النقدية ممثلة بالبنك المركزي من إدارة عرض  السلطة 

ام الكامل وزيادة معدلات النمو  الأهداف الكلية للاقتصاد والمتمثلة في الاستقرار النقدي والاقتصادي والاستخد 
 الاقتصادي.     

 اتجاهات السياسة النقدية:  -1-2

أم تعرض  التي  الاقتصادية  المشكلة  بنوع  مرهونة  النقدية  السياسة  اتجاهات  لها   تكون  يتعرض 
 الاقتصاد في أي بلد وتتمثل هذه الاتجاهات كالأتي:

 

 

(،  2006/2017السياسة النقدية و المالية وأداء سوق العراق للأوراق المالية لمدة )افتخار محمد مناحي الرفيعي،    1
 . 76/ 75ص: ، صمرجع سبق ذكره

 



 الإطار النظري للبنك المركزي                                                            :  الفصل الأول
 

8 

 

 : لسياسة النقدية الانكماشية ا -أ

عندما يعاني أي اقتصاد من مشكلة الضغوط التضخمية، أي بمعنى آخر أن كمية عرض النقود   
هذه  معالجة  يتطلب  فالأمر  المعروضة،  المنتجة  والخدمات  السلع  كمية  تفوق  الاقتصاد  في  المتاحة 

نقدية انكماشية   أتباع سياسة  البنك المركزي عن طريق لجوئه إلى  تقل  المشكلة من قبل  يص  تتمثل في 
القانوني   الاحتياطي  نسبة  زيادة  أو  للجمهور  والسندات  الأسهم  ببيع  قيامه  يكون  كان  والائتمان  الإنفاق 
المالية   التجارية أو رفع سعر إعادة الخصم على الأوراق  الودائع لدى المصارف  الإلزامي على إجمالي 

التسهيلا على  الحصول  الغرض  التجارية  المصارف  قبل  من  المقدمة  هذه  والتجارية  كل  الاقراضية.  ت 
الإجراءات يترتب عليها سحب جزء من السيولة النقدية )كمية( عرض النقود في الاقتصاد بالمستوى الذي 

 يتفق وكمية السلع والخدمات المنتجة، وبهذا تتمكن السلطة النقدية من معالجة الضغوط التضخمية. 

 لسياسة النقدية التوسعية: ا  -ب 
أتب  إلى  المركزي  البنك  الركود يلجأ  من  يعاني  الاقتصاد  كون  حالة  في  توسعية  نقدية  سياسة  اع 

تنخفض   ذلك  ضوء  وفي  السياسة(،  )سعر  البنك  فائدة  سعر  بخفض  السياسة  تلك  وتتمثل  الاقتصادي، 
أسعار الفائدة المدفوعة والمقبوضة بهدف تشجيع الاستثمار، أو خفض نسبة الاحتياطي النقدي القانوني  

ارف التجارية، لزيادة قدرتها على منح القروض أو دخول البنك المركزي مشترياً  على الودائع لدى المص
للأوراق المالية، وذلك لضخ أو لزيادة كمية عرض النقود في الاقتصاد بما يتناسب والزيادة الحاصلة في  

صارف الناتج المحلي الإجمالي و أو خفض سعر إعادة الخصم على الأوراق التجارية المقدمة من قبله الم
لغرض الحصول على التسهيلات النقدية، والذي بدور يؤدي إلى قيام المصارف التجارية بخفض الفائدة  
كمية   وزيادة  الاستثمار  تشجيع  ذلك  على  فيترتب  والمشروعات،  الأفراد  إلى  الممنوحة  التسهيلات  على 

 عرض النقود بما يتناسب و الناتج المحلي الإجمالي وتقليص معدلات البطالة.

  سياسة النقدية المختلطة:ال-ت

تلجأ البنوك المركزية لهذا النوع من السياسة النقدية بشكل خاص في الاقتصاديات النامية تعتمد على  
الزراعة الموسمية وتصدير المواد الأولية. ففي مرحلة بدء الزراعة يتبع البنك المركزي على الإجراءات التي  
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الدفع )ع إلى زيادة كمية وسائل  المركزي تهدف  البنك  فأن  الزراعي  المنتج  النقود( وفي مرحلة تسويق  رض 
 1يتبع إجراءات من شأنها تقليص كمية عرض النقود بما يتوافق والزيادة الحاصلة الناتج المحلي الإجمالي.

 2التضخم -2
 مفهوم التضخم: -2-1

يعد التضخم من الموضوعات المهمة التي تحظى باهتمام كبير من قبل متخذي القرار ويقف على  
النقدية   السياسة  أدوات  والنامية على حد سواء. وتعد  المتقدمة  العالم  اقتصاديات  تواجه  التي  المشاكل  قمة 

 ذات أهمية  
باعتباره ظاهرة نقدية تعزى إلى زيادة   للحد من التأثيرات السلبية التي يحدثها التضخم على الاقتصاد الوطني

ارتفاع   على  الظاهرة  هذه  وتنعكس  الإنتاج  زيادة  على  الاقتصاد  إمكانية  من  أسرع  بنسبة  النقود  عرض 
في   المتواصل  أو  المستمر  الارتفاع  أنه:  على  يعرف  حيث  للنقود،  الشرائية  القوة  انخفاض  أي  الأسعار، 

نة، وأيضا عرف بأنه الزيادات المستمرة في الأسعار بسبب عوامل المستوى العام للأسعار لفترة زمنية معي 
 موسمية أو عرضية، أي كتلة نقدية كبيرة تطارد سلع قليلة.

 أسباب حدوث التضخم: -2-2

توجد عدة أسباب تؤدي إلى الارتفاع المستمر في الأسعار وحدوث التضخم ، وسوف نبين منها ما  
 يأتي:

الناتج من ظروف   -أ :التضخم  زيادة   الطلب  في  أي سرعة  الكلي،  الطلب  في  ملحوظة  زيادة  أي حدوث 
الطلب الكلي أكبر من العرض الكلي، بما أن العرض الكلي مقيد بمجموعة من عوامل الإنتاج مثل معدل  
التراكم الرأسمالي والتقدم التكنولوجي، فأن زيادة الطلب الكلي يتسبب في زيادة الأسعار، إذ أن هناك عدة  

المرتفع، وتخفيضات متعاقبة في أسبا الاتفاق الحكومي  النقد ومعدل  الطلب منها زيادة عرض  ب لزيادة 
 الضريبة. 

 

،  (2006/2017السياسة النقدية و المالية وأداء سوق العراق للأوراق المالية لمدة )  افتخار محمد مناحي الرفيعي،  1
 . 76/ 75مرجع سابق، ص ص: 

كلية  (،2007/2018أثر التضخم في أداء سوق العراق للأوراق المالية للمدة )عقيل شاكر الشرع، حسام محمد جبار،    2
 .  42/ 41/ 40 ص:  ، ص 2023، جامعة القادسية، سنة  68الإدارة والاقتصاد، العدد  
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: يكون التضخم هنا ناتج عن زيادة النفقات دون حدوث تغيير في الطلب، التضخم من زيادة النفقات -ب 
العمال وك المتمثلة في زيادة معدلات الأجور أي زيادة دخول  النفقات  ينشأ من ممارسات  أي زيادة  ذلك 

التكاليف أن يطلق   الطلب وارتفاع  الزيادة في  يرفعون الأسعار حتى في غياب  الذين  للمديرين  احتكارية 
 عليه التضخم الناشئ من زيادة الأرباح. 

أي زيادة في كمية النقود ، تؤدي إلى الزيادة في الأسعار ، وهذا متعلق بالسياسة    العامل النقدي: -ت 
النقود  النقدية والمالي إلى زيادة كمية  يؤدي  العجز  لتغطية  المركزي  البنك  النقود من قبل  ة ، فأن إصدار 

 وبالتالي ارتفاع الأسعار.  

 :أنواع التضخم-2-3

يأتي:                                          ما  الأنواع  تلك  من  و   ، معالجته  وأساليب  أسبابه  نوع  ولكل  للتضخم  متعددة  أنواع   هناك 
 : يعد من أخطر أنواع التضخم على الاقتصاد القومي ويظهر هذا النوع من التضخم  لتضخم الجامحا -أ

نتيجة للزيادة المفرطة والحادة في كمية النقود المتداولة مع نقص في كمية المعروض السلعي نتيجة للظروف 
 غير العادية التي قد يمر بها الاقتصاد الوطني. 

اتجاه المستوى العام للأسعار نحو الارتفاع بصورة بطيئة ولكنها مستمرة حتى  : هو  التضخم التدريجي  -ب 
بنسبة كبيرة ، ويمكن أن يحدث هذا النوع من التضخم بسبب الزيادة الطبيعية   في عدم زيادة الطلب الكلي 
الاحتياجات  هذه  لتلبية  والخدمات  السلع  عرض  في  زيادة  ذلك  يواكب  أن  دون  احتياجاتهم  وتطور    للسكان 
وتمويل قسم من الاتفاق العام عن طريق إصدار النقود بدون غطاء من الإنتاج أو الذهب والفضة فضلا عن  

 العملات الأجنبية كما أن استمرار ارتفاع التضخم الزاحف يؤدي إلى التضخم الجامح.

المكبوت  -ت  الالتضخم  العرض  أكبر من  السلع والخدمات  الكلي على  الطلب  يكون  النوع  كلي : في هذا 
منها، وهنا تتدخل الحكومة وتثبت الأسعار بصورة قانونية، وبالتالي لا يعبر عن نفسه في صورة ارتفاع في  
الأسعار بسبب التدخل الحكومي وتقييد الأسعار ويحدث عادة في حالات الحروب والأزمات وينعكس هذا 

 هور النوع في العديد من المظاهر لعل أهمها اختفاء السلع من الأسواق ، وظ

والتدهور   السلع،  توزيع  في  التقنين  نظام  إتباع  و  السوداء،  السوق  وظهور  التوزيع،  منافذ  أمام  الطوابير 
 المستمر في نوعية السلع. 
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هو حالة تعايش التضخم مع الكساد جنبا إلى جنب وتسمى أيضا بالركود التضخمي  التضخم الركودي:  -ث
مرتبطة   الظاهرة  هذه  حدوث  خاصة  وأسباب  المتقدمة  الرأسمالية  المجتمعات  شهدته  الذي  التطور  بطبيعة 

أنحاء   في  ونشاطها  استثمارها  وتزايد مجالات  الجنسية  متعددة  بالشركات  المتمثلة  الكبيرة  الاحتكارات  ظهور 
ة  مختلفة من العالم، فضلا عن ارتفاع أسعار المواد الأولية والسلع المصنعة سواء كانت استهلاكية أو إنتاجي 

 ، وتراجع دور الحكومات في التدخل في النشاط الاقتصادي. 

: يظهر هذا النوع من التضخم في اقتصادات الدول النامية التي تكون أكثر انفتاحا   التضخم المستورد-ج
على العالم الخارجي، ويعد سبب ظهور هذا النوع إلى الارتفاع الحاد والمستمر في أسعار السلع النهائية  

1ن الخارج ويتميز هذا النوع بصعوبة السيطرة عليه لأنه تضخما مستوردا.المستوردة م
 

 سعر الفائدة -3
 مفهوم سعر الفائدة:-3-1

تـــرتبط أســـعار الفائـــدة عمومـــاً بمقـــادير رأف المـــال المتـــاح فـــي الأســـواق. فالمنشـــ ت الماليـــة والمصـــارف        
الفرص يمكن أن تكون متاحـة لهـا متـى مـا كانـت أسـعار تواجه فرصاً للاستثمار أو الادخار أو التمويل، وهذه 

 2الفائدة التي تتمكن من دفعها أو تحصيلها هي التي تحقق جانب الربحية في أنشطتها.

أي أنهــا الحصــة التــي يتقاضــاها الممــول فــي ســبيل  الفائــدة هــي مبلــ  يصــرف مقابــل اســتعمال النقــود         
 مالي إضافي يتحمله الأشخاص أو الوحدات التي تنفق علـى العجـز وبعبارة أخرى هي التزام إقراضه رأسماله

والــذي يقابلــه مطلــب مــالي لأشــخاص أو وحــدات تنفــق علــى الفــائض كمكافــأة علــى تأجيــل اســتهلاكها، وبــذلك 
الكلية فـي الاقتصـاد المعنـي. وبهـذا فـان الفائـدة علـى    تتساوى الالتزامات المالية الكلية مع الموجودات المالية

التعريـف المـذكور آنفـاً هـي عبـارة عـن سـعر يتحـدد بموجبـه كميـة الأمـوال التـي تطـرح فـي الأسـواق مقابـل   وفق

 

مرجع   (،2007/2018العراق للأوراق المالية للمدة )أثر التضخم في أداء سوق شاكر الشرع، حسام محمد جبار، عقيل   1
 .  40/41/42، ص ص: 2023سابق 

دراسة تطبيقية في سوق العراق  –أثر أسعار الفائدة في مؤشرات الأداء المالي للأسواق المالية حيدر عباف الجنابي،    2
ة الإدارة والاقتصاد ، قسم العلوم المالية  المجلة العراقية للعلوم الإدارية، كلي(، 2005/2013للأوراق المالية للمدة ) 

 . 156/157، جامعة كربلاء، ص ص: 43، العدد  11والمصرفية، المجلد  
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الطلب على تلك الأموال. اخذين بالاعتبار المدة الزمنية التي تستغل فيها تلك الأموال. ويعرف )جودة( الفائدة 
وطلـب النقـود، فحـين يكـون عـرض النقـود بأنها بدل يدفع مقابل استعمال النقود أي إنهـا تـرتبط بجـانبي عـرض 

وهنــاك مــداخل عــدة فســرت اتجــاه . محــدداً فإنهــا تتطلــب ســعراً يــدفع لصــاحبها مقابــل اقتراضــها منــه واســتعمالها
حركة تلك الأسعار وطبيعة المنحنيات التي تشكل الإطار الذي تعمل من خلاله. وبوجه عام فان سعر الفائدة 

وهـو ذلـك السـعر الـذي يتحقـق فـي حالـة التـوازن حـين تكـون الأداة  الفائـدة الحقيقـيفي السـوق يتـألف مـن سـعر 
ويطلــق عليــة الســعر الخــالي مــن المخــاطرة. وهــذا الســعر لــيس ثابتــاً إذ  الماليــة خاليــة مــن المخــاطرة الائتمانيــة

يتحـــــرك بموجـــــب تفاعـــــل عـــــاملين همـــــا نســـــبة العائـــــد الـــــذي يتوقـــــع أن تحصـــــل عليـــــه المنشـــــ ت والمقرضـــــون 
المســتثمرون الآخــرون مــن توظيــف الأمــوال فــي الموجــودات الإنتاجيــة )وتمثــل جانــب الطلــب علــى الأمــوال(، و 

ــي  ــيلهم للاســـتهلاك الآنـــي مقابـــل الاســـتهلاك فـ ــديها الجمهـــور أي مـــدى تفضـ ــيل الزمنـــي التـــي يبـ ــبة التفضـ ونسـ
هـو يمثـل مجموعـة النسـب المستقبل )ويمثل جانب العرض لتلك الأمـوال(  أمـا الجـزء الآخـر مـن سـعر الفائـدة ف

التي تضاف على سعر الفائدة الحقيقي )العلاوات( مثل علاوة التضخم التـي تأخـذ بالاعتبـار التضـخم المتوقـع 
ــة  ــي المرتبطـ ــة وهـ ــاطر الائتمانيـ ــد وعـــلاوة المخـ ــى نقـ ــودات إلـ ــة الموجـ ــح مـــدى قابليـ ــي توضـ ــيولة التـ وعـــلاوة السـ

وأخيــراً عــلاوة الأجــل التــي تعكــس أجــال اســتعمال تلــك  باحتمــالات عــدم التســديد عنــد حلــول موعــد الاســتحقاق
 الموجودات لكي تحافظ الموجودات على قيمتها الحقيقية وفق الفترات الزمنية التي تشتغل فيها.

ما تقدم نلاحظ أن أسعار الفائدة في السوق تخضع إلى ظروف التقلب وتتعرض إلـى تذبـذبات ومخـاطر       
 العرض والطلب على الأموال والقسم الآخر يرتبط بالظروف الاقتصادية العامة ينشأ قسم منها كنتيجة لحالات 

الفائدة قد اخذ بالاعتبار هذه المتغيرات إذ يتضمن في قسم منه حالة   التي تسود الأسواق. ولهذا فان سعر 
التوازن التي تعكس حالة عدم وجود مخاطر تتخلل عمليات العرض والطلب، والقسم الآخر من سعر الفائدة 

الأموال تلك  قيم  على  تؤثر  التي  المتغيرات  أو  العوامل  مجموعة  إلى  قيمتها    يرجع  من  جزءاً  تفقد  ثم  من 
 الحقيقية فتضاف العلاوات كتعويض عن ذلك الفقدان.  

  260ويعود استعمال النسب الإضافية إلى سعر الفائدة الحقيقي إلى تاريخ يمتد إلى ما قبل أكثر من  
دوکلاف وليم  أوضح  إذ  والمعد  William Douglass سنة  للفائدة  الاسمي  )المعدل(  السعر  بين  ل العلاقة 

إذ استعمل الفكرة نفسها لتوضيح   Hanry Thornton هنري تورنتون   1811المتوقع للتضخم، وتلاه في عام  
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  1889فقد استعمل في عام  Jacob de Haas علاوة المخاطرة خلال حرب نابليون. أما جاكوب دي هاف
الفائدة )العنصرين الآخرين   الثالث في معدلات  فكرة توظيف المعدل الحقيقي لاحتساب العنصر التضخمي 

 . 1890هما مكافأة رأف المال ومدفوعات المخاطرة( إضافة إلى تفسير الفريد مارشال عام 

سمية سميت  وبهذا فان هناك تميزاً بين أسعار الفائدة الحقيقية والأسعار الاسمية لها، فالمعدلات الا
بهذا الاسم لأنها لم تعدل بالنسبة للتضخم أي إنها ليست متغيرة كما في المعدلات الحقيقية التي تعدل على  
وفق التضخم، كما إن المعدل الاسمي للاستثمار بالنسبة للفوائد هو التغير النسبي في عدد الوحدات النقدية 

 لاستثمار فانه يمثل التغيير النسبي. في القدرة الشرائية. التي يتم من امتلاكها في حين إن المعدل الحقيقي ل

 أهمية سعر الفائدة:-3-2

 ولمعدلات الفائدة ادوار ووظائف مهمة في الاقتصاد يمكن إجمالها بالاتي :         

 تساعد على حماية المدخرات وتوجيهها في استثمارات لتحقيق نمو في الاقتصاد؛ -

ــة عــــرض الإئت - ــد كميــ ــين أو تحديــ ــاريع تقنــ ــة لمشــ ــوال المقترضــ ــز الأمــ ــاً تجهيــ ــوافرة، وعمومــ ــات المتــ مانــ
 الاستثمارات ذات العوائد المتوقعة العالية؛

 تحقيق موازنة عرض النقد مع الطلبات العامة عليه؛  -

هــي أداة مهمـــة فـــي سياســة الدولـــة مـــن خـــلال تــأثيره علـــى حجـــم الاســـتثمار والادخــار فـــإذا كـــان نمـــو   -
ــة  ــتعمل أدوات السياسـ ــن أن تسـ ــة يمكـ ــان الحكومـ ــتعمال فـ ــدم الاسـ ــاع عـ ــع ارتفـ ــداً مـ ــاً جـ ــاد بطيئـ الاقتصـ
 لتخفيض معـدلات الفائـدة مـن اجـل تنشـيط الإقـراض والاسـتثمار، ومـن ناحيـة أخـرى إذ كـان الاقتصـاد 
يشير إلى تضخم سـريع فهـذا يسـتدعي مـن سياسـة الحكومـة معـدلات فائـدة عاليـة لتخفـيض الاسـتثمار 

1والإنفاق
. 

 

 

 

 

دراسة تطبيقية في سوق العراق  –أثر أسعار الفائدة في مؤشرات الأداء المالي للأسواق المالية حيدر عباف الجنابي،   1
 . 157/ 156مرجع سابق، ص ص: (،2005/2013للأوراق المالية للمدة ) 
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 المبحث الثاني : وظائف البنك المركزي              -

النظام   - البنك المركزي أنه مؤسسة حكومية تتحمل المسؤولية عن مراقبة ورصد  بعد أن تعرفنا على 
النقدية  المصرفي   السياسة  تنفيذ  في  مهمة  بصلاحيات  المركزي  البنك  يتمتع  كذلك  للدولة.  والنقدي 

 والمالية، والتي تتضمن عددا من المهام والوظائف الرئيسية من بينها: 
 المطلب الأول: وظيفة الإصدار النقدي 

المركزية في          البنوك  بها  تقوم  التي  الوظائف الأساسية  الحديثة هي وظيفة  إن إحدى  النقدية  الأنظمة 
 1النقود )البنكنوت( حتي أنه سمي تبعا لهذه الوظيفة بـ "بنك الإصدار".

وقد خضع البنك المركزي منذ البداية إلى قيود قانونية متعددة في إصداره للنقود الورقية حيث اتصلت        
القيود بصفة أساسية بنوع الأصول التي يتعين على المصرف تغطية النقود الورقية المصدرة بها، وقد    هذه 

الحاجة  دعت  كلما  الورقية  النقود  إصدار  في  المركزي  للبنك  المطلقة  الحرية  مابين  القيود  هذه  تراوحت 
والظروف الاقتصادية إلى ذلك، وتقييد حرية المصارف المركزية في الإصدار، بوضع قوانين وتشريعات تنظم  

 هذه العملية.

الدول في بادئ الأمر أسلوب الإصدار الآلي، عندما كانت النقود الورقية قابلة للتحويل إلى  وقد اتبعت        
ذهب ثم حل محل الإصدار الآلي، ما يمكن أن يعرف بأسلوب سياسة الإصدار. وهو الأسلوب السائد الآن  

بين الحجم الكلي للنقود  حيث لم تعد النقود الورقية قابلة للتحويل، وأصبحت قيمة النقود تعتمد على العلاقة ما
السلع   من  المقدار  هذا  ويعتمد  معينة.  لحظة  فيه  الموجودة  الخدمات  و  للسلع  الكلي  والمقدار  المجتمع،  في 
والخدمات على البنيان الاقتصادي للدولة و طبيعته، والمجهود الإنتاجي للاقتصاد القومي. و بناءا على ذلك، 

الإصدار النقدي تهدف إلى توفير ذلك الحجم من النقود الذي  يجب على المصرف المركزي أن يتبع سياسة  
تحقيق   بما يسهم في  المختلفة،  النشاطات الاقتصادية  لتمويل وجوه الاستثمار في  القومي  يحتاجه الاقتصاد 
المستغلة، وفي تحقيق الاستقرار الاقتصادي بصفة   الموارد الاقتصادية غير  الكامل، وفي استخدام  التشغيل 

 

ص:  ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، ص  النقود و المصارفحسين محمد سمحان، سهيل أحمد سمحان،    1
167/168 . 
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الكامل    وأنعامة،   التشغيل  على  للحفاظ  هو ضروري  عما  تقليله  أو  ذلك  على  زيادة  إصدار  إلى  يتجنب 
والاستقرار الاقتصادي والنقدي، ومن أهم الأصول التي يمتلكها البنك المركزي مقابل إصداره للنقد: العملات 

   إلخ.......الأجنبية، الذهب، والكمبيالات التي أعيد خصمها للبنوك التجارية، أذونات الخزينة

تقوم عملية الإصدار النقدي على تحويل البنك المركزي لأصوله و حقوقه لدى الغير إلى أوراق نقدية،  
هذه   تمتلك  التي  والهيئات  المؤسسات  و  الأفراد  نحو  المركزي  البنك  على  التزاما  تمثل  النقدية  الأوراق  وهذه 

ع خصومه هو أساف عملية الإصدار النقدي التي  الأوراق النقدية، وبذلك فإن تعادل أصول البنك المركزي م
بوساطة   وتداوله  الحقيقي  الإنتاج  بين  الموازنة  من خلال  الاقتصاد  توازن  على  يحافظ  بشكل  تتم  أن  يجب 

  1النقود المصدرة.

 المطلب الثاني: بنك البـــــــــــنوك 

التجارية والبنوك الإسلامية وفروع البنك المركزي هو الجهة المختصة بإصدار تراخيص إنشاء البنوك  
 البنوك الأجنبية. 

 وقد نشأت هذه الوظيفة للبنك المركزي، لأنه يختص بما يلي:
 القيام بأعمال الرقابة والإشراف على أعمال البنوك؛  -
السيولة  - على  للحصول  أو  للاقتراض  والإسلامية عند حاجتها  التجارية  للبنوك  الأخير  الملجأ  يعتبر 

 المناسبة؛ 

 يحتفظ البنك المركزي بالاحتياطات النقدية للبنوك التجارية والإسلامية؛  -

 يقوم بأعمال المقاصة والتسويات والتمويلات الخاصة بالبنوك. -

مقارنة   البنوك  لدى  السيولة  مركز  معرفة  من  المركزي  البنك  تمكن  المقاصة  أعمال  أن  المعروف  ومن 
كزي في الرقابة والإشراف عليها. ومن ناحية أخرى فإن أعمال المقاصة  بأصولها، وهذا يقوم دور البنك المر 

 تقوي 

 

 . 167/168مرجع سابق، ص ص: ،النقود و المصارفحسين محمد سمحان، سهيل أحمد سمحان،    1
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النظام المصرفي، وتعزز التعامل مع المصارف، لأن المقاصة تؤدي إلى تخفيض سحب النقود و الاكتفاء  
 1بتبادل الشيكات وعمل المقاصة.

 المطلب الثالث: بنك الحكومة 

في الرئيسية  الأداة  المركزي  البنك  بمختلف   يعتبر  يقوم  حيث  النقدية،  سياستها  لتنفيذ  الحكومة  يد 
الأعمال المصرفية التي تحتاج إليها الإدارة الحكومية فهو في خدمة الحكومة ومستودع لأموالها التي تحصلها  
عن طريق الضرائب والرسوم وغيرها وعليه تحسب الشيكات والحوالات التي تستخدمها في وفاء ديونها والذي  

ويقوم    يؤدي عنها الحكومية.  والمؤسسات  والهيئات  المصالح  بحسابات  يحتفظ  المختلفة، كما  فوائد قروضها 
شكل   في  الحاضرة  أموالها  تودع  الحكومة  أن  حيث  لعملائه  التجاري  البنك  بها  يقوم  التي  الوظائف  بنفس 

الودائع ويحصل    حسابات جارية لدى البنك المركزي، ومن ثم يدفع الشيكات التي تسحبها الحكومة على هذه
لحساب الحكومة الشيكات التي تسحب لصالحها يحول مبل  لحسابها من حساب إلى آخر ومن مكان إلى  

 آخر.
وتسهيلات  قروض  على  للحصول  إليها  تلجأ  أن  للدولة  يمكن  التي  الإقراض  جهة  يمثل  أنه  كما 

ريثما تقوم بتحصيل مستحقاتها  ائتمانية لمقابلة عجز الموازنة العامة أو الحصول على قروض قصيرة الأجل  
 من الضرائب أو القروض غير العادية في حالات الكساد أو الحروب والطوارئ. 

كما يباشر البنك المركزي حسابات الحكومة وتنظم عن طريق مدفوعاتها وخصوصا تلك الحسابات  
الاتفاقات   على  المشرف  أنه  إذ  الخارجي،  بالعالم  المتصلة  مع  والمدفوعات  الحكومة  عقدتها  التي  المالية 

 2الخارج، وبالتالي فهو يمول الحكومة بالعملات الأجنبية التي قد تحتاج إليها لمواجهة التزاماتها الخارجية. 

 المطلب الرابع: وظيفة الرقابة على الائتمان 

تقديم الائتمان المصرفي لقطاعات   اقتصادية معينة على  وتستهدف تشجيع البنوك على التوسع في 
 1حساب قطاعات اقتصادية أقل أهمية، وذلك باستخدام أداة واحدة أو أكثر من الأدوات التالية: 

 

 . 179:ص  مرجع سبق ذكره،أحمد الأفندي،  محمد   1
 . 309/  308ص:، مجلة آفاق العلوم، جامعة جلفة، ص البنك المركزي فشار جميلة،    2
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تحديد حصص مختلفة من القروض للقطاعات الاقتصادية، وكان يفرض على البنك تقديم حد أدنى لنسبة   -أ
 مئوية معينة من الائتمان لقطاع معين بذاته لتنشيط ذلك القطاع؛ 

الفائدة أقل   -ب الفائدة باختلاف أغراض القروض، كأن يفرض على البنك تقاضي سعر  التمييز في أسعار 
على الائتمان الممنوح لقطاع معين بذاته. )ويلاحظ أن هذه الأداة تتطلب استخدام الأداة الأولى أيضا(، 

 وإلا أدى تطبيقها إلى أحجام البنوك عن إقراض القطاعات المطلوب تنشيطها؛ 

تمييز في أسعار إعادة الخصم باختلاف أغراض إصدار الأوراق التجارية كان يتقاضى البنك المركزي  ال -ت 
 سعر أقل عند إعادة خصمه للأوراق العائدة للقطاعات الأكثر أهمية في خطة الدولة؛

 إعفاء القروض للقطاعات الإستراتيجية من سقوف الائتمان المحددة لكل مصرف.  -ث 

نقود في الاقتصاد يؤثر في مستوى الدخل القومي وفي مستوى التشغيل، ومن  فمن المعروف أن عرض ال
مستويات   على  المحافظة  أو  تحقيق  في  يسهم  الذي  الشكل  على  المتداولة  النقود  حجم  تنظيم  يجب  ثم 
ذلك  يتعرض  التي  الاقتصادية  تقلبات  آثار  من  ويخفف  واحد  آن  في  القومي  للدخل  ومستقرة  مرتفعة 

 الاقتصاد. 
ع المصرف المركزي من خلال وظيفة الإصدار التي يقوم بها أن يحدد حجم النقود الورقية  ويستطي

المتداولة في الاقتصاد على النقود الورقية فحسب، بل إلى جانبها نوع من النقود أوسع انتشارا وأكبر حجما  
بخل  التجارية  المصارف  تقوم  لتي  الودائع  نقود  أو  الكتابية،  النقود  هو  التداول،  الائتمان  في  تمنح  عندما  قها 

ينجم عنه تغيير حجم النقود في المجتمع. لهذا فإن الرقابة على الائتمان، إنما  على   عملائها، الأمر الذي 
 تعني بصفة أساسية، الرقابة على حجم نقود الودائع وذلك منعا للتضخم، أو تجنبا للانكماش.

الأساليب و الأدوات الفنية المتاحة له، تشكل في ويستخدم المصرف المركزي في هذا الصدد عددا من        
 يعرف بوسائل السياسة النقدية.   مجموعها ما

 

 

 

 . 169/170ص: ص مرجع سابق، حسين محمد سمحان، سهيل أحمد سمحان،     1
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 المبحث الثالث: استقلالية البنك المركزي 

البنك   النقدي، فإن استقلالية  البنك المركزي في تحقيق الاستقرار  الكبير الذي يمارسه  بالنظر للدور 
وأكثر   أهم  من  تعد  المالية  المركزي  لاسيما  الاقتصادية  الدراسات  من  كبيرة  بأهمية  التي حضيت  المواضيع 

 ومصرفية منها. 

  المطلب الأول: مفهوم استقلالية البنك المركزي 

 عن عزله خلال من النقدية، السياسة إدارة في الكامل الاستقلال المركزي  البنك منح  في يتمثل:  01تعريف  

 وضع في كاملة تصرف حرية منحة خلال ومن ناحية، من التنفيذية السلطة قبل  من سياسية ضغوط  أية

 وتنفيذ 

 1النقدية.  سياسة

 حيث  المركزي، والبنك الحكومة بين التام الانفصال  يعني لا  المركزية البنوك استقلالية معنى  إن: 02تعريف  

  قراراتها  تكون  أن  يجب  ولكن للدولة المؤسسي الإطار في تعمل حكومية مؤسسة إلا  هو ما المركزي  البنك  أن
  مع السياسة  كبير حد  إلى متسقة النقدية السياسة تكون  وأن مستقلة النقدية بالسياسة يتعلق فيما وخصوصا
 2للدولة. العامة الاقتصادية

 في الحكومة عن نقدية كسلطة استقلاليته المركزي  البنك باستقلالية يقصد  أخرى  جهة ومن :03تعريف  

 إدارة في استقلالية تحديد  أكثر وبمعنى لتحقيقها، المناسبة  الأدوات وتحديد  النقدية السياسة أهداف  وضع

 بين التمييز يمكن نقدية سياسة  أية الرئيسي الهدف باعتباره  النقد  قيمة استقرار هدف  وتحقيق  النقدية الكتلة

 .المركزي  البنك لاستقلالية وجهين

 .النقدية السياسة أهداف تحديد  في استقلالية وتعني الأهداف:  في استقلالية ▪

 

 . 96:   ص ،  2007مصر،  للنشر، الجديدة الجامعة دار ،والمال النقود اقتصاديات ౫ಋ، عوض حسين زينب   1
 . 87: ص ،   1994لبنان،  العربية، المصارف اتحاد ،والمعارضة التأييد بين المركزية البنوك استقلالية حشاد، نبيل   2
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1نفسها الحكومة وضعتها غايات  بلوغ كيفية في حريته وتعني عملية:  استقلالية ▪
.  

 وضع  الحكومة عن نقدية كسلطة استقلاليته المركزي  البنك باستقلالية يقصد  أخرى  جهة ومن: 04تعريف 

 الكتلة إدارة في استقلالية  تحديد  أكثر  وبمعنى لتحقيقها، المناسبة الأدوات  وتحديد  النقدية السياسة  أهداف

 وجهين بين التمييز يمكن نقدية سياسة أية الرئيسي الهدف باعتباره النقد  استقرار قيمة هدف وتحقيق  النقدية

 لاستقلالية 

 2المركزي. البنك

يتمثل مفهوم استقلالية البنك المركزي في منح البنك المركزي الاستقلال الكامل في إدارة السياسة   :5تعريف  
النقدية من خلال عزله عن أية ضغوط سياسية من قبل السلطة التنفيذية من ناحية، ومن خلال منحه حرية  

 الأكثر ارتباطا بممارسة تصرف كاملة في وضع وتنفيذ سياسته النقدية من ناحية أخرى، وهذا هو المفهوم 

.البنوك المركزية لعملها في الوقت الحالي
3
  

الخضوع   دون  النقدية  السياسة  إدارة  في  المركزي  البنك  حرية  تعني  استقلالية  أن  يتضح  وهكذا 

للاعتبارات أو التدخلات السياسية من قبل الحكومة من خلال منحه حرية التصرف بشكل تام في رسم وتنفيذ  

البنك المركزي و الحكومة، وإنما يكون هناك اتفاق  سياسته الن  التام بين  قدية، وهي بهذا لا تعني الانفصال 

 وتنسيق في تحقيق أهداف السياسة النقدية بينهما. 

 

 

 . 12 : ص ،  2008،زائرالج والتوزيع، للنشر الدين بهاء دار ،المصرفي الاقتصاد حسين، رحيم   1
، مرجع سبق ذكره، (2013-2000ودوره في استقرار سعر الصرف دراسة حالة الجزائر)البنك المركزي ايب آمال، ــــالع  2

 . 15: ص
3   ،౫ಋ بين النظرية و التطبيق -أثر استقلالية البنك المركزي على أداء سياسة نقدية حقيقيةعياش قويدر وإبراهيمي عبد-  ،

، جامعة حسيبة بن بوعلى،  2004ديسمبر  15و14ت، يومي ملتقى المنطزمة الجزائرية و التحولات الاقتصادية، واقع والتحديا
 شلف.
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 المطلب الثاني: دوافع الاتجاه نحو استقلالية البنك المركزي 

 تتمثل الأسباب الاتجاه نحو استقلالية البنك المركزي:

المالية   -1 سياستها  يخدم  بما  النقدية  السياسة  لتوجيه  المركزية  البنوك  على  المسيطرة  الحكومة  سعي 
 والاقتصادية بصفة عامة، وقد وصل الأمر إلى حد تطبيق بعض السياسات النقدية التي تساهم في  

 التضخم وتخدم الموازنة العامة )كالإصدار النقدي بدون مقابل للعملة(؛
بري -2 نظام  الدول  انهيار  وكذا  والمتقدمة  الرأسمالية  الدول  من  كل  في  التضخم  ظاهرة  وظهور  وودز  تن 

المركزية  البنوك  المطبقة من قبل  النقدية  للسياسة  كنتاج  التضخم  إلى ظاهرة  ينظر  النامية، حيث كان 
بما   للبنوك  النقدية  السياسة  النظر في ترتيب  إلى إعادة  السياسية وكل هذا أدى  السلطات  تحت ضغط 

 ؤدي إلى تخفيض معدلات التضخم، وهذا يعني الاستقلال عن السلطات التنفيذية؛ ي

تأثير الاقتصاد السياسي على السياسة النقدية وذلك ما يسمى )الدورة السياسية للنشاط الاقتصادي( والتي  -3
إحداث  يرجع أساسها إلى ما لوحظ من تأثير لنتائج الانتخابات على الوضع الاقتصادي، وذلك بهدف  

 رواج اقتصادي قبل تاريخ الانتخابات حتى ولو كان رواجا قصير المدى؛ 

مقاييس    -4 عدة  على  بالاعتماد  المركزي  البنك  استقلالية  بقياف  قامت  التي  الدراسات  بعض  النتائج 
1بمعدلات التضخم؛ ومؤشرات وربطها 

 

عدم فعالية وكفاءة السياسة النقدية خصوصا في مجال مكافحة التضخم في بعض الدول نتيجة لتدخل  -5
 هرت نتائج بعض الدراسات أن هناك الحكومة بدرجة كبيرة في رسم السياسة النقدية، إذ أظ

علاقة بين استقلالية البنك المركزي وخفض معدلات التضخم دون التأثير السلبي على معدلات النمو،  
 وهذه الدراسات نادت بضرورة استقلالية البنك المركزي؛

احها على  إن استقلالية البنوك المركزية عن الحكومة تجعله لا يخضع لها، وذلك في حالة طلبها أو إلح -6
2الإصدار النقدي الفائض لأن ذلك سيؤدي إلى ارتفاع الأسعار ) زيادة التضخم ( داخل إقليم الدولة

. 

 

 

أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية في محاربة التضخم مع إشارة  سمير يحياوي وليلى معمري،   1
 . 59/ 58 ص: ، ص2017، جوان 02، العدد 02، مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات، المجلد لحالة الجزائر

"، مذكرة مقدمة كجزء من دور البنك المركزي في إدارة السيولة النقدية " دراسة مقارنة بين الجزائر وتونسناجية عاشور،   2
 . 21:، ص 2014متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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 المطلب الثالث: أنواع استقلالية البنك المركزي 

1تصنف استقلالية البنك المركزي على النحو التالي
: 

إن ترك الحرية الكاملة للبنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية    الاستقلالية في تحقيق الأهداف: -1
ودون تدخل من السلطة التنفيذية مما يتيح للبنك المركزي ويصبح له السلطة المطلقة في تحديد أهدافه،  
في   الاستقلالية  أن  يعني  فهذا  بدقة  محددة  السياسة  أهداف  أو  المركزي  البنك  أهداف  كانت  إذا  حيث 

الأهداف ضعيفة والعكس فإذا كانت الأهداف غير محددة بدقة فتكون استقلاليته أكبر كما أنه إذا تحديد  
كانت الأهداف كثيرة ومتعددة فإن هذه الأهداف تتناقص وبالتالي تقل الاستقلالية في تحديدها، كذلك إذا  

 كانت مهمة البنك المركزي هي استقرار الأسعار فإنه يكون أكثر استقلالية. 

: لتحقيق الهدف الرئيسي للبنوك المركزية وهو المحافظة على استقرار  ستقلالية في تحديد الأدواتالا  -2
الأسعار والعملة يجب استعمال عدة أدوات للسياسة النقدية سواء المباشرة والغير مباشرة، فإذا كانت هذه 

ل كانت  إذا  أما  استقلالية  له  تكون  فلا  المركزي  البنك  على  مفروضة  اختيار  الأهداف  على  القدرة  ديه 
 الأدوات الناجعة لتحقيق أهدافه فيكون له مجال واسع من الاستقلالية. 

 : يتمتع البنك المركزي بالاستقلالية السياسية إذا توفرت له الشروط التالية: الاستقلالية السياسية  -3

 تعيين وتنصيب محافظ البنك المركزي ليس من صلاحيات رئيس الحكومة؛ •

 محافظ البنك المركزي تتجاوز خمس سنوات؛مدة عهدة  •

 ليس من صلاحيات رئيس الحكومة تعيين جميع أعضاء البنك المركزي؛ •

 مدة عهدة أعضاء مجلس الإدارة البنك المركزي تتجاوز خمس سنوات؛  •

 رئيس الحكومة ليس عضوا في مجلس إدارة البنك المركزي؛  •

 رسم السياسة النقدية ليس من صلاحية الحكومة؛  •

 عمل كل الهيئات التابعة للبنك المركزي على ضمان الاستقرار النقدي؛ت  •

 تتخذ إجراءات قانونية صارمة لمنع أي تواطؤ يمكن أن يكون للحكومة والبنك المركزي. •

 

أطروحة مقدمة لاستكمال متطلبات   المركزي على فعالية السياسة النقدية في الجزائر،أثر استقلالية البنك حمداني معمر،   1
 . 27 ص:  ، ص2021/2022شهادة الدكتوراه، جامعة الجزائر،  
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تتمثل في استقلال البنك المركزي في اختيار أدوات السياسة والحد من القيود   الاستقلالية الاقتصادية: -4
البنك   على  الاستقلالية  المفروضة  نقاط  أهم  توضيح  ويمكن  الحكومة،  تمويل  مجال  في  المركزي 

 الاقتصادية في النقاط التالية:

 لا تستطيع الحكومة الاقتراض من البنك المركزي؛  •

الفائدة   • بسعر  المتاحة  الحكومة  إلى  المركزي  البنك  من  المقدمة  للقروض  المباشرة  التسبيقات 
 السوقية؛

 روض قصيرة الأجل؛التسبيقات المباشرة للق •

 التسبيقات المباشرة للقروض هي مبال  محددة؛  •

 البنك المركزي هو الذي يحدد معدل إعادة الخصم؛   •

 .مراقبة النشاطات المصرفية ليس موجه فقط للبنك المركزي  •

المركزي  البنك  من  التمويل  على  الحصول  على  الحكومات  قدرة  هي  الاقتصادية  والاستقلالية 
ذلك   على  وترهن  التمويل  يقتصر  بحيث  التمويل،  وشروط  وأجال  القيمة  حيث  من  محددة  بضوابط 

الظروف الطارئة والمؤقتة والآجال قصيرة الأجل يتم الاتفاق عليها ما بين البنك المركزي والحكومة  
 1وان يتم التمويل بسعر فائدة السوق.

البنوك المركزية وفقا لما هو منصوص عليه  : وهي تمثل الإطار الحاكم لاستقلالية  الاستقلالية القانونية -5
في القوانين المنضمة لعمل البنوك المركزية، فالاستقلالية القانونية تعبر عن الصلاحيات الممنوحة للبنك  
مثل   التشريع  في  المذكورة  العناصر  في  وتتمثل  قانوني  بموجب  النقدية  السياسة  إدارة  في  المركزي 

إدارة مجلس  مسؤولي  تعيين  هل    إجراءات  تحقيقها،  الواجب  الأهداف  تعينهم،  مدة  المحافظ،  أو  البنك 
 يوجد احد ممثلي الحكومة في مجلس إدارة البنك المركزي والمسؤولية الفردية عن السياسة النقدية. 

: وفق الواقع العملي والصلاحيات التي يمارسها البنك المركزي فعليا في تحديد ورسم  لاستقلالية الفعليةا -6
واستخدام أدوات السياسة النقدية، بما يعكس مدى استقلالية البنك المركزي عن الحكومة وإلى أي مدى  
على   استقلاليته  مع  البنك  قانون  في  ذكر  ما  ينطبق  بحيث  مستقلة  نقدية  سياسة  المركزي  البنك  يتبنى 

يقود أيضا إلى الا ستقلالية الاقتصادية  ارض الواقع، وفي حال ما تحققت الاستقلالية الفعلية فإن ذلك 
 .المالية

 

 . 28/29 ص: ص مرجع سابق أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية في الجزائر،حمداني معمر،   1
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دراسات  حسب  الفعلية  الاستقلالية  بالضرورة  تعني  لا  القانونية  الاستقلالية  فإن  أخرى  ناحية      ومن 
Cukierman     استنتج أن عملية الانتقال من الاستقلالية القانونية إلى الاستقلالية    1996-1992في سنة

با ولكنه  أمر صعب  النامية  الدول  في  الفعلية  الفعلية  الاستقلالية  أن  كما  المتقدمة،  الدول  في  سهل  لمقابل 
مرتبطة أساسا بمدى التأثير الحقيقي للبنك المركزي والعلاقة الرسمية بينهم وبين المسؤولين الحكوميين وهذا 

 التأثير يمر 

 :بعدة قنوات هي

 تصريحات الصحافة؛  -

 اختيار شخص ضمن مجلس الإدارة متحيز للحكومة؛ -

 1السياسة الضريبية على السياسة النقدية. سيطرة  -
 : ةلمطلب الرابع : معايير قياس درجة استقلاليا

 2هناك مجموعة من المعايير التي يتحدد على أساسها درجة استقلالية البنك المركزي وهي ما يأتي: 

 : المعيار الأول: الأهداف الرئيسية للبنوك المركزية

المهام إلى البنك المركزي يجعله غير قادر على تحقيقها مما يوحي بضعف  إن إسناد عدد كبير من  
استقلاليته، أما تحديد مهمة أو هدف واحد وبشكل دقيق مع التأكيد على تحقيق الاستقرار بالأسعار كهدف  

 أساف ووحيد للبنك المركزي، فإن ذلك يدل على أن البنك أكثر استقلالية؛

 ية البنك المركزي في رسم وتنفيذ السياسة النقدية: المعيار الثاني: مدى سلطة وحر 

بها   يتمتع  التي  باختلاف درجة الاستقلالية  النقدية  السياسة  المسؤولة عن رسم وتنفيذ  الجهة  تختلف 
بمقتضى  النقدية  السياسة  وتنفيذ  وضع  في  الصلاحية  لديه  المستقل  المركزي  البنك  لأن  المركزي،  البنك 

 

 . 30مرجع سابق ص :أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية في الجزائر، حمداني معمر،   1
تحليل درجة استقلالية بنك الجزائر ودورها في استهداف التضخم خلال الفترة إبراهيم بوكرشاوي وجميلة بغداوي،   2

، جامعة أبوبكر بلقايد، تلمسان، ص ص:  02، العدد 12، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، المجلد 2001/2018
70/71  . 
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له، أي يتمتع البنك المركزي بحرية دون أن يتلقى أية تعليمات أو توجيهات من    التفويض الذي منحه القانون 
 قبل الحكومة، 

الحالة يكون   أهدافها. ففي هذه  تنفيذها وتحديد  تتولى  الحكومة   النقدية مسؤولية  السياسة  إذا كانت  والعكس 
 الدولة؛ دور البنك المركزي المنفذ لتعليمات وتوجيهات الحكومة وكأنه جهاز من أجهزة

 المعيار الثالث: الاستقلال المالي للبنوك المركزية )استقلال الميزانية(:

يحتل موضوع الاستقلال المالي أهمية خاصة في توضيح العلاقة بين البنك المركزي والحكومة ومدى  
وضع ميزانياتها  استقلاله عنها. ويقصد بالاستقلال المالي أن البنوك المركزية تكون لها حرية غير مقيدة في  

العامة دون تدخل الدولة بصورة مباشرة أو غير مباشرة، أما في حالة عدم الاستقلال المالي للبنوك المركزية 
الحد من   المركزي من خلال  البنك  المباشرة على سياسات  المباشرة وغير  بممارسة ضغوطها  الحكومة  تقوم 

 حصوله على الموارد المالية اللازمة؛ 

 بشراء أدوات الدين الحكومية:  : تمويل العجز في الموازنة العامة ومدى الالتزامالمعيار الرابع

عام  وفي  المركزي،  البنك  قبل  من  الحكومة  تمويل  عدم  على  عشر  التاسع  القرن  أوائل  في  ريكاردو  شدد 
النفقات الحكومي   1913 فإذا كانت  الهندي  افتتاح بنك الاحتياطي  نفسه في كلمته لدى  الشيء  ة  ذكر كينز 

طريق   عن  أو  الحكومية  السندات  بيع  طريق  عن  تمويله  يمكن  عجز  هناك  يكون  الإيرادات  من  أكبر 
تحت   ولكن  مستقلا،  البنك  كان  إذا  طوعيا  السندات  تلك  ببيع  المركزي  البنك  يقوم  ما  وعادة  الاقتراض، 

 استقلالية البنك المركزي لا تستطيع الحكومة إلزام البنك المركزي على القيام بذلك؛ 

 خدمتهم  المعيار الخامس: تعين وإقالة محافظي البنوك المركزية ومدة

يؤثر تكوين مجالس إدارات البنوك المركزية على العلاقة بين البنوك والحكومة، ففي بعض الحالات  
تعد هذه المجالس قناة رسمية للحكومة في التدخل بقرارات البنك المركزي، ففي بعض الدول تقوم الحكومات 

عظم أو كل أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي. الأمر الذي يمكن الحكومة من ممارسة تأثيرها من  بتعين م
 خلال وجودها المباشر في تلك المجالس؛
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 المعيار السادس: التمثيل الحكومي في إدارة البنك المركزي: 

يؤثر تكوين مجالس إدارات البنوك المركزية على العلاقة بين البنوك والحكومة، ففي بعض الحالات  
تعد هذه المجالس قناة رسمية للحكومة في التدخل بقرارات البنك المركزي، ففي بعض الدول تقوم الحكومات 

مة من ممارسة تأثيرها من  بتعين معظم أو كل أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي. الأمر الذي يمكن الحكو 
 خلال وجودها المباشر في تلك المجالس؛

 المعيار السابع: المساءلة والشفافية للبنوك المركزية:  

لاشك أن أهمية وجود نظام كفء للبنك المركزي يتيح بيانات كافية ومناسبة وبتوقيتات محدده مما  
توفر   الأمر  ويستلزم  كاف  غير  ذلك  أن  إلا  المناسب،  الوقت  في  والتدخل  البنك  أداء  متابعة  من  يمكنه 

ة البنك أو معاقبته وكبار  المعلومات المناسبة عن البنك المركزي للجمهور، إذ أن ذلك يساعد على مكافأة إدار 
تنشر معلومات  أن  الدولية  بالمعايير  الملتزمة  المركزية  البنوك  يتطلب من  لذا  الممكنة.  بالسرعة  المساهمين 

 عن تلك العمليات أمام المساهمين وقيام المراجعين الخارجيين بإجراء التقييم لها. 
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 خلاصة الفصل: 

المركزي جزءًا   البنك  الاستقرار يعد  على  الحفاظ  في  حاسمًا  دورًا  يلعب  الاقتصاد، حيث  من  حيويًا 
النقدي والمالي وتعزيز النمو الاقتصادي. يتولى البنك المركزي مهام مثل تنفيذ السياسة النقدية، وإدارة السيولة 

 .المالية، والإشراف على البنوك التجارية، وتنظيم النظام المالي

المركزي في   البنك  التضخم وضمان  يتحكم  للتحكم في مستوى  المصرفية  والفائدة  النقدي  المعروض 
الاستقرار النقدي. كما يعد البنك المركزي جزءًا مهمًا في الحماية من الأزمات المالية والتجارية، حيث يمكن  

 .له التدخل في الأسواق المالية وتوفير السيولة عند الحاجة

أداء مهامه، مما يعني أنه يمكنه اتخاذ القرارات المستقلة وغير  يتمتع البنك المركزي بالاستقلالية في  
الحكومة  مع  مشترك  بشكل  يعمل  المركزي  البنك  فإن  ذلك،  ومع  السياسية.  الضغوط  عن  بعيدًا  المتحيزة 

 .والمؤسسات الأخرى في القطاع المالي لضمان التعاون والتنسيق في الإدارة المالية والنقدية

البنوك المركزية تحديات مستمرة، مثل التضخم والأزمات المالية، ويجب  بالإضافة إلى ذلك، تو  اجه 
 أن يكون لديها القدرة على التعامل مع هذه التحديات والتأكد من استمرارية عملياتها بشكل فعال ومستدام.
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 :الفصل الأول  تمهید

 ول  مل   وللل  أي فلل  الل ني  الاقتصلا   ضللم  بالغلل  أهمیل  الأورا  المالیلل  سلل    تحتل 
لل ضلل   صللا ق  صلل ر  وتقلل    وللل   لأي الاقتصللا ي ال ضلل  تعكلل  ملل     تعتبلل  حیلل   العلال، 
 لا جلء  تمثل  الشل تا   وهله  المالیلل   الأورا  سل    فل  أسلممما المط وحل  للشلل تا   الملال 

وٕإلقللا  رةلل   نللل  رشللا  سلل   الأورا   المعيلل   البللل   فلل  الاقتصللا ي اليشللا  ملل  بلل  یسللتما 
كفیل   وال ولیل   المحلیل  والسیاسلی   والاجتماعیل  الاقتصلا ی  المتغیل ا   ظل  فل  ملا ب ولل  المالیل 
مل   واحل   یصلح  وبحیل   ال ولل   لتلل  الاقتصلا ي لل ضل  الصل   إلل  أقل    صل ر  یعطل  بلن 
نملیل   فل  رائل ا  ورا  المالیل  الأورا  سل    وتلعل   ملا  بلل   اقتصلا   نلل  للحكل، المؤشل ا   أهل،

شللكل   حیلل   للتيمیلل   الأوللل  الم احلل  فلل  وخاصلل  الغ بیلل   اللل ول فلل  الاسللتثمارا   تم یلل 
 فل  ف رسلا %33   و المتحل   فل  ال لایلا   إجملال  اليلاتا الل ني  مل  %40 الأولیل  الإصل ارا  

 .الماض  الق    رمای  ف  ألماریا ف  %25 و

 المحاحل   خللل مل  الفصل  هلها فل  تفصلیلما سلیت، أكثل  المالیل  الأورا  سل    نلل  وللتعل  

 :الم الی 

 : رشن  الأس ا  المالی المبحث الأول

 : تقسیما  س   الأورا  المالی المبحث الثاني

 الم تءي ف  استق ار الأس ا  المالی :  ور رقاب  البي  المبحث الثالث
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 ماهية الأسواق الأوراق المالية  المبحث الأول:

تشلللللللی  الأسللللللل ا  المالیللللللل  إلللللللل  البيیللللللل  التحتیللللللل  واليةلللللللا  اللللللللهي یمكللللللل  مللللللل  خللللللللل  تللللللل اول الأورا  
ا حیللللل   لتقللللل  المشلللللت و  والحلللللائع   لتحلللللا ل  الأورا  المالیللللل  والأصللللل ل المالیللللل   تعتبللللل  هللللله  الأسللللل ا  مكارلللللا

  المالی  مث  الأسم، والسي ا  والسل  والعمل  

 المطلب الأول: نشأة سوق الأوراق المالية

م  ي    ق ی   في   ف  تعق   كار   الت  التجاری  الاجتمانا   إل  رفسما ب رص  كلم  ت ج  م  
 كا  حی    ،Boursr)   (Van Der"ب رص   ي فا " نائل  أف ا   أح   یملك  كا  البلجیكی     "Bruge"ب وج

 شك  ف  تت، الارتحانا   وتار   المالیی   وال سطا   المصار  ونمل  التجار م   الع     في ق  ف   ب   یجتم 

قائم  ما  االتء  لتشم  تط ر   ث، وتعم ا   نق    ثق   مستقبلی   المحا ل     نملی  ن ف  بی   متحا ل  نل  
 السابق الشخص  نائل  إل   رسح  الب رص   مفم   فیما ول   السي  الت  بمثاب  1339 سي  المؤرخ    ویعتب 

 أما  تعق   كار   الاجتمانا   أ  الحعض  ویق ل في ق   ف  الأنمال التجار ورجال هؤلا  یستقب  كا  الهي

هه  وأما  الفي     "three purses"لليق    أكیاس ثلث  ن  عحار  الفي    هها شعار وتا  العائل   بی  
 1  "ب رص  "الاس، جا  ث، وم   الفي    با   علق  أما م

 أ ى مما الف  ی   المق ر  تف    كبی   استثمارا    تطل   السل  إرتاج أصح   الصياعی   الث ر   قیا  بع   

 مش وع ملكی  ف  م  المساهمی  كبی   ن    مشارت  أساس نل  تق   الت  المساهم   الش تا   إرشا  إل 

  يتخبما  الت  التيفیهی  الإ ار  ف  الت خ  للش ت   و   العلیا السیاس  ب س، ویكتف    الأم ال ل  ویق م    معی  

 وسیل  ت فی  م  لاب   كا  والسي ا   ف  الأسم، نل  الاكتتا   المساهمی  لمؤلا   وتشجیعا  .المساهم   

 ت فی  وبالتال  وميتج   قائم   مشاری  ف  الملكی  تثب   الأورا  الت  ف  هه  التص   م  لتمكیيم، مياسح 

الهي  السیلل ل  ال ق   ف    تط ر رتیج  ه  الميتةم  المالی  فالأس ا  السی ل   فی  یحتاج    لم،    

ضئیل    المالی  وحاجاتما  صغی   الإرتاج وح ا   كار   الصياعی  للث ر  الأول  ب ای  الم اح  فف  اقتصا ي 
 

 ، 200 الأولى، الطبعة القاهرة، :مصر العربي، الكتاب دار ،المال وأسواق والأسهم البورصة إلى دلیلك حمدي، حسن 1
 .  9:ص
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بم خ ا    متخصص  للحتفاظ مؤسسا   هياك تك   ل،  ذل  إل  إضاف   ميخفضا الأف ا  تا  ل ى والا خار
ال خ ل الاقتصا   رم  وم   الحاج  ني   للمستثم ی  وت فی ها الأف ا    تحاول مؤسسا   ظم      وزیا   

هيا إرتاجی   مجالا   ف  وت ظیفما الم خ ا   م  الاستفا    والاستثمار المؤسسا   حج، زیا   فا  م  

الصفقا   ن یقما ن   ت،  لأورا  الحاج  أوج     أو حصصم، بی  م  المستثم ی  وتمكی  إج ا ا  

   زیا تما

  ول المالی  ف  ن   الأورا  لت اول أس ا  ظم    والاقتصا ي  التجاري  التط ر  ظ و  ليف  رتیج 

 .نش  والساب  نش  السا س الق    خلل وال ارمارك وب یطاریا كم لي ا أخ ى 

التحا لا    مجال  ف   وم فنها  البلجیكی   ب وج  م  ي   لعبت   الهي   الما   ال ور  یضمح   ب أ  أ   وبع  
  رف س ه  شمال بلجیكا ف  تق  أخ ى  لم  ي  ال ور هها  ارتق  نش   ال اب  الق    رمای  م  والمالی  التجاری 

 فیما  ت، الت 

 ف  وخاص  المالی  الم خ ا  والم ار  تعبئ  الب رصا  ف  أهمی  از ا    وق     1536نا  ب رص  أول إرشا 

 هه  وارتشار تعمی، إل  أ ى مما الاقتصا   و ن، لتم ی  المتطلحا  الأساسی  إح ى بانتحارها ال أسمالی  لال و 

 .ال أسمالی  ولاسیما  ول العال،  معة، نب  الأس ا 

 أرشئ   وف  ب یطاریا ملك   أم  بم ج   1724 نا  المالی  للأورا  ب رص  أول ف رسا ف  ظم   

 أوائ  ف  ب یطاریا ف  المالی  الأورا  ب رصا   أنمال استق     و 1776  نا  ف  المالی  للأورا  لي   ب رص 

 بالب رصا    تعلق  فیما أما "   Royal Exchange"   اس، نلی  أنلق  خاص  مبي  ف   نش  التاس  الق   

 وب ای  نش  الساب  الق    رمای  ف  إلا تةم  فل، المتح   الأم یكی    ال لایا   ف   وتهل  الأخ ى  الأوروبی 

 وول ب رص  وه  العال، ف   ب رص  أكب   تيةی، ب ای   ه   1792نا     یعتب  حی   نش    الثام  الق   

 بيا  الهي الحائط وه )  "Wall Street"الحائط    شارع  إل  رسح  الاس، بهل  سمی   وق   بي ی رك  ست ی  

نا    ف  تنسس   فق   الحالی  باری  لب رص  باليسح  الحال وتهل   (قطعارم، لحمای   رهاك   الم لي     
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الأورا    إرشا  ف   تحانا ال ول ش ن   وبع ها   1878  نا  ن تی  ب رص  إرشا  وت،  1   1808 أس ا  
 2 الهت  سالف  العالمی  الب رصا   غ ار نل  المالی 

 المالية  الأوراق سوق مفهوم  المطلب الثاني:

 تعتم   الاقتصا ی  الت  الية، ف  المال  القطاع أرتا  م  أساسیا  رتيا المالی   الأورا    س    تعتب 

 م  الأس ا  هه  ب  لما تق   وذل  الس    اقتصا   محا ئ نل  وتق   الخاص  القطاع  نل   الأول   بال رج 

 وتءی   ال ني   الاقتصا    ن،  نل  تعم  استثماری  قي ا   ف  وت جیمما ال نيی   الم خ ا   حش   ف  ها   ور

المالی   تط ر  رافق وق    .لأف ا   ال فا  مع لا   م   ال ول اقتصا یا   ن فتما الت   التط را   س   الأورا  

 الحال إل  وصل   أ  إل  الءم  م  المالی  الأورا  س    مفم   تط ر وتبل ر حی   التاریخ  نب  وصياناتما

 .نلی  ه  الت 

 فالحعض    م ل ل واح   إل  أغلبما تشی  أسما  ن   المالی   الأورا   س    نل  الاقتصا      الكتا   یطلق

  خ و   ویع فما المش ونا  الكب ى  لتم ی  الض وری  الأم ال مص ر بانتحارها المال رأس  س     یسمیما

 س    ن  لما تمییءا الأج  ومت سط  الأم ال ن یل  س    أرما أي الاستثماری   الس    أو المالی  الس    باس،

   )اليق ی  الس    (الأج  قصی   الأم ال

 ن ف  بتع یفا   ولق   الأورا  المالی   ب رص  اس، الأورا  المالی  س    نل  إنلقما شاع الت  وم  الأسما 

 ا: ميم ن  

 م    معی  لي ع بی  الحائعی  والمشت ی  الجم  بم جح   ت، رةا  ن  وه  عحار  الأورا  المالی  س   "

 

 والوثائق المكتبات دائرة ،للاستثمارات والفني الأساسي التحلیل في مدخل :المالیة بالأوراق الاستثمار جابر، صالح محمد1 

 . 34/35ص: ،ص 1989 عمان،  الأردن الوطنیة،

 . 12ص:  ،  2008الأولى، الطبعة عمان، :الأردن أسامة، دار ،البورصة :المالیة راقالأو أسواق حسین، عصام 2
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  اخ  والسي ا   الأسم، م  ن    وش ا  م  بی  بهل  المستثم و    تمك  حی   معی   مال  لأص  الأورا  أو

 1 "المجال هها ف  العامل   الش تا   أو السماس   ن یق ن  إما الس   

 ن ح  ت، فیما حی   المالی   ت اول الأورا  فی   ت، الهي المكا  " أرما نل  لما  خ  تع یفا رج   تما         

 م   سی ل   إل   تح ی  الأص  نملی   تسم  أخ ى  جم  وم  جم   م   هها م   لأول  للت اول الج     الأورا  

   "2الب رص  ف  ني  التيازل خلل

 م  الأورا  المالی  نل  التعام  فیما  ت، الت  الس   " أرما أیضا نل  الأورا  المالی   س    وتع  

 الاستثمار  تشجی  نل  یسان   بما ومت سط  ن یل  لآجال بما ویتعام  وأورا  مالی  أخ ى  وسي ا   أسم،

س    حی   المالی  تق    ت جیمما   خلل م  الاستثماري  المجال ف  لاستخ امما الم خ ا   بتجمی  الأورا  
 أسم، ص ر  وذل  ف  ميما القائ، حج، لءیا   أو الج      المش ونا   لإرشا  اللزم  الأم ال رؤوس لتك ی 

    "3وسي ا  

 أوام  الس    لتيفیه  وسطا  بی  مح    مكا  ف   وری  بصف  یعق   اجتماع" أرما نل  تع یفما وت،        

 الع ض  التقا  نل  لأرما تعم  مء وج ب ور تق   بهل  فم  العم   فت   وأثيا  قب  م  المستلم  نملئم،

 م  الأسعار بی  الت از   وتح     لإتما  الصفقا   اللزم  الضمارا   م  الكاف  الق ر بت فی  وتق   والطل   

   "4بت فی ها الب رص  تق   الت  العلری  خلل

 تت، المحا لا  الت  ن  لما تمیءا ميةم   س    الأورا  المالی  س    أ  نل  التع یفا   هه  أك   

  .المالی  الأورا  س    ول ائ  ورة، بق اری  تقی   غی  م  المتعاملی  ب اسط 

 

 .17سابق، ص: مرجع ،البورصة :المالیة الأوراق أسواق حسین، عصام  1
2  David Begg et autres, Macroéconomie, édition Dunod, deuxième édition, 2002, p 132. 

 سوق لتنمیة وأبحاث ساتارد مؤتمر ،تنمیتها وأسالیب وسائل :مصر في المالیة الأوراق سوق تطویر فهمي، محمود  3
 .157ص:   ،1988العامة لسوق المال الهیئة المال،

 الأولى، الطبعة بیروت، :لبنان الحقوقیة، الحلبي منشورات ،والمصرفي النقدي الاقتصاد في مقدمة ناشد، عدلي سوزي  4 
   185:  ص ، 2005
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مكا    المالی  الأورا  س    م  جعل   أ  نل  تء   ل،  أرما یج   السابق   للتع یفا   أ  المتتح  تما        
 الاتصال شحكا  ووسائ  رم  أ ى ولك المالی     المعامل   م  مجم ن  فی  تعق   المتعامل    فی  یجتم 

 .المالی  الأورا  لس    الم تءي  المق  ف  الت اج   أهمی  م  التقلی  إل 

 .ال ول مختلف ف  الميتش   السمس   ش تا   خلل م  الس    خارج بالتعام  سمح   وبالتال 

 :المالی الأورا   س    ح ل التالی  اليقا  استخلص  یمك  سبق ما خلل وم  

 ؛ نا  بشك  الس    مفم   م  مفم م  یستم   المالی  س   الأورا  أ   -  

 ؛ للس    الما ي المكا  ن  الية  بغض  والمشت ي  الحائ  خللما م   لتق   الت  الآلی  یمث  أر  -

 ؛ معیي  ورة، لق ان   وفقا مح     ش و  ت ف  إنار ف  المالی  الأورا  نل  التعام  فی   ت، -

  الاتصال وقي ا   الس    وصياع ال سطا   المالی  الأورا  س    ف   ال ئیسی  الأرتا  م   -

 المالية  الأوراق سوق  قيام  شروط: المطلب الثالث

المالی  أس ا   أثار   لق   مؤسس  ال اق  ف  أرما إلا الاقتصا  ی   بی  كبی ا ج لا الأورا    بقی  

 الاقتصا ي  العال، م  تاریخ فت ا  معیي  ف  سببت  لما الأف ا    حهر بسب   الشع   نام  م  تق یحا مجم ل 

 الت  الكبی   الأزما   ف  أر   حت  أي جم    و   لآخ ی  وغي  معیي  لحةا   ف  ضخم  ث وا   ضیاع م 

  ورا الب رص  تؤ ي  ذل  م   وبال غ، لك    بإلغائما نال  الكثی و    1929/ 24/10أزم  مث  العال، اجتاح  

والخطط   السیاسا   إن ا   ف  أساس  ونام  كمتغی  بما الأخه  لها  يحغ  الاقتصا ی   الحیا  ف  هاما
  .ال ول  اقتصا   تيمی  تم   إل  الت  الاقتصا ی 

 نل  لما الم ت   تؤ ي ال ور حت  الش و  م  مجم ن  ت ف ب المالی  الأورا   س    إرشا  یقتض 

 لتك    السیاسی  الأوضاع استق ار جهاب   وتها اقتصا ی  ظ و  ملئم   تش یعی  بیئ  م  الأصع   جمی 

  هها الس    وتط ی  لإرشا  المياس   المياخ مجم نما ف 



الإطار المفاهيمي للأسواق المالية                                             : الفصل الثاني   

 

34 

 

المختص   م  ق ار بص ور ولا ذل   ف  ال غح  بمج    المالی  الأورا  س    تيشن لا   السلطا  

 :ميما الأساسی  الش و  م  مجم ن  تتطل   ولكيما

 ف   الاقتصا ي  اليشا  تح ی  نل  الس    ق ى  ق را   ف  الثق  نل  قائم  اقتصا ی  فلسف  تبي    -

 وتنت  باليشا  الاقتصا ي  القائم  والمیئا   الأف ا   م  لك  ال شی   والسل ك الاقتصا ی  الكفا    انتحارا   ظ 

 الم خ ا   تجمی  ف  ال یا ي  ور الخاص   المال رأس  لع   لأ  الحاج  إنار ف  الفلسف  هه  تبي  أهمی 

 أ ر  ظ  ف  للعائ   ممك  مع ل أنل  تحقق الاقتصا ي الت  اليشا  وج   نل  تخصیصما وإنا   الخاص  

 المقا  ف  تقاس الأورا  المالی  س    فكفا      للث و  الحائء  تع ض لما الت  المخان   م  ممك  مست ى 

المالی    س    تع   حی   م بحا  ت ظیفا وت ظیفما  الخاص  الم خ ا  هه    تجمی    نل   بق رتما  الأول الأورا  
 1؛المالی  ش ا  الأورا  ف  والبي ك والمؤسسا   الأف ا   أم ال س   لاستثمار

تجمی    ف  المطل     ورها تؤ ي حت  والمتي ن   الفعال  والمالی  المص فی  المؤسسا   ت اف   -
 شك  مش ونا   ف  وتجمیءها الاستثماری  الف ص  وت لی   واستخ ا    راحی  م  والأجيبی   ال نيی  الم خ ا  

حی   راحی  م   لما والت ویا استثماری  نملی  هاما  وار المؤسسا   هه  تلع   أخ ى    بی  الت سط ف  

 الاستثمار  ف ص  ون ض  نلیما  الم خ ا  والطل   ن ض  بی  المطل    التلق  لإیجا   والميةمی   الم خ ی 

 اليمای  ف   تح ل والهي الخاص  القطاع ف  تشجی  الا خار یقتض  المال  الس    فتشجی    نلیما  والطل  

   ؛المالی  المؤسسا   هه  ت ف  ب و   تت، أ  لا یمك  والت  ميتج   استثماری  نملیا   إل 

م  المع وض   (والأجيب  ال ني  بشقیما )الم خ ا    م   كا   حج،  وج    ض ور    -  للستثمار 

 ف  س   للأورا  المالی  تيشن أ  یمك  فل  المع وض  الم خ ا   نل  كا  نل   وج    یقابل  الس    خلل

 ثقاف  للأف ا   تك    أ  لاب   ذل  وا  ت ف   ال ول  ف  الف  ي ال خ  ارخفاض  ظ  ف  الم خ ا  أو  غیا   ظ 

 ؛ المالی  بالأورا  الاستثمار

 

   ار المع ف  الجامعی   مص : الاسكي ری    النقود والبنوك والبورصات  زیي  حس  ن ض ౫ಋ  مصطف  رش ي شیح   1
   455ص   1992
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 والمؤسسا  نل  الأف ا   یشج  الإج ا ا   وبسان  بالم ور   تمیء للستثمار جی   مياخ وج     -

 ؛ الش تا   تك ی  وٕإج ا ا   رة، وت حی    الأم ال ش تا   إرشا 

 ت اف  تتمث  ف  المع وض   المال رأس استیعا    نل   وقا ر  ومعق ل   مقب ل  استیعابی  ناق  وج    -

 ؛ مجءی  وربحی  اقتصا ی  ج وى  ذا   ش تا  

 الف ص أما  وتتی  وفعالی  ت سیعا للس    تضم  الت    المختلف  المءایا ذا  المالی  الأ وا   تي ع -

 إل  تمی  ف  الإص ار  الح  ث  الفيی  فالأسالی     المالی  الأورا  بی  والاختیار للمفاضل  المتعاملی  كاف 

 مع  یمك  الهي الأم  الم خ  الصغی   متياول ف  الأورا  هه  مع  تصح  بشك  الأورا  المالی  صیاغ 

 ؛ المالی  مق رتم، أیا تار   المشارتی  قان   اتساع رتیج  كثی    مالی  م ار   تعبئ 

 المال  والشفافی   الإفصاح بق ان   والملتءم  المالی  الأورا   بس    المسجل  الش تا   ن    زیا   - 

المالی  تع    إل   ب ور   ؤ ي وبهل  ن    وزیا   والمت اول  المط وح  الأورا   فیما    تكتس   المتعاملی  

 ؛  1فیما والتعام  الت اول حج، واز یا   رم  م  فانلیتما الب رص 

م    المستم  التكیف نل  والق ر  الم ور  ذا  الفعال   والتيةیمی  التش یعی   الأن  وج     - 
 المعامل   ف  تسمی   كثی ا یسان   والتيةیما   التش یعا   هه  فت اف  وال ولی   المحلی  الاقتصا ی  المتغی ا  

 نل  المضارب  نملیا   م   والأما  وتح   الحمای  ت ف  رفس  ال ق   وف  راحی   م  الأم ال رؤوس وح ت 

 الاقتصا ي الاستق ار تحقیق نل   یعم   مما راحی  أخ ى  م  الس    ف  التعام  أن ا  لكاف   المالی  الأورا 

 ؛والمال 

 م  الع ام  اليقط  هه  وتعتب  ال ول   اخ  والاقتصا ي السیاس  الاستق ار م   أ ر   ح   وج    -

 ون یل  مت سط  إل  استثمارا   خاص  إ ارا   م  وتح یلما المحلی   الأم ال رؤوس جه   إل  تؤ ي الت 

 ؛رح  ال ول  الأجيبی  الأم ال رؤوس لجه   ممما نامل یعتب  كما الأج  

 

دار الفكر، سوريا،  ،نقدیة تحلیلیة دراسة إسلامي:  منظور من المالیة الأوراق  بورصة البرواري، إسلام محمد شعبان1
   41 ص :2002دمشق، الطبعة الأولى، 
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 وسائ  الإنل  ن یق  ن  و ولیا وإقلیمیا  محلیا الأورا  المالی  س    ب بط المق ما   هه  وتكتم -

 أو  الش تا   فتك ی  بما وم اقبتما  والاهتما  المجال  هها ف  یستح ث  بما والأخه  أر انما  بمختلف والاتصال

ت  حت  مياس   إنل  یصاحح  أ   لاب   السي ا   ن ح  ق   الت  بالف ص  م خ  وت  مستثم  یحة  

 ف  ال ار   البیارا   هه  م اقح   م  فلب   الم خ ی   مصلح   صغار نل  وللمحافة  أم ال  لت ظیف  یحتاجما

 .الصحیح  غی  البیارا   حه  وض ور  صحغ  الج ی   لما تك    حت  الإنلرا  

 : تقسيمات سوق الأوراق المالية  المبحث الثاني

 المالیللللل  سللللل ا  شللللل ا  الأورا  فللللل  الأمللللل ال بت ظیلللللف المالیللللل  الأورا  سللللل    فللللل  الاسلللللتثمار  تعللللللق
 وتسلللللم  الأورا  المالیللللل  بإصللللل ار تخلللللتص  إحللللل اهما سللللل قی  إلللللل  بللللل ورها وتيقسللللل، سلللللي ا   أو أسلللللم، كارللللل  
 سللللل    إلیملللللا ویضلللللا  .التللللل اول سللللل    وتسلللللم  المالیللللل  الأورا  بتللللل اول تخلللللتص  والأخللللل ى  الإصللللل ار  سللللل   

 .المشتقا  

 : Primary Market الأولية السوق  أو الإصدار سوق المطلب الأول: 

بش تا   ق   الج     والإص ار الج      الإص ارا   س    بنرما الأولی  الس    تع    تح    تعلق 

 ن  بالفع   قائم  المال لش تا    أرس  زیا    یمث   وق   م    لأول للكتتا   أسم، بط ح  تق   والت  التنسی  

 م   بالفع  قائم  لش تا   المال أرس زیا   ف  یمث  أو المالی   م ار ها زیا   بغ ض  العا  الاكتتا   ن یق

 العا   للكتتا   أسممما تط ح لا المساهم  ش ت  أ  بالاكتتا  المغلق والمقص    .1المغلق الاكتتا   ش تا  

 .مغلق اكتتا   ذا   ش ت  تسم  ولهل  الش ت  نل  مؤسس  فیما الاكتتا   یقتص وإرما 

فالاكتتابا   ومتطلحا   ش و  وفق والسي ا   للأسم، الأول  الإص ار  نملیا   تت،         الج     معیي   

 معل ما   نل  تحت ي  رش ا   أ  یسحقما  يحغ  المال  رأس ف  الءیا   واكتتابا   المساهم   الش تا   بنسم،

 .المالی  الأورا  مص ر ن  أساسی 

 

 الإسلامي، للفكر العالمي المعهد ،الاقتصادیة التنمیة تمویل في ودورها المالیة الأوراق أسواق رضوان، الحمید عبد سمیر1

   37 :ص ، 1996 الأولى، القاهرة،الطبعة :مصر
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 المالی  ال رق  مص ر بی   نلق  محاش   فیما تيشن الت " :الس    رمابن  الأولی   الس    تع یف  یمك  

 تك  ل، استثمارا   إل  الخاص  لتح یلما الم خ ا   فیما تتجم  س    فم  ابمه و  فیما  الأول المكتت   وبی 

   "1قب  م  م ج   

المالی    بالأورا  فیما  التعام   ت، الت  الس    تل  أي الإص ار بس    الأولی   الس    أیضا وتع  
 أو مق ضا مساهما یصح   أ    ی   كا  س ا  مستثم  لك  خللما م  یمك  أ ا   فم   م    لأول إص ارها ني  

  تح ی 

 أسم،)  لمجم  ا  أو الثاری  ال رج  ذا   السی ل  وه  السی ل  م  ج     ر ع إل  الأول  ال رج  ذا   سی ل 

 .نائ   تحقیق خللما م  یمك  (وسي ا  

للأورا     الأولی   الإص ارا   ن ض  بعملی  متخصص  مؤسسا   م  تتك    الس    هه  الأحیا  ف  غال   
  ومؤسس  سال م   وإخ ا     "Merril lynch"  المالی   ویطلق نلیما اس، بيكی  أو بي  الاستثمار مث  مارليش

 إص ارها  الأورا  المءن، أرس   تصيیف  بممم   تمت، حی   الأم یكی   المتح   ال لایا   ف   الأول  ب سط  

   2والكمی  والسع  للإص ار الت قی   أرس   وتها

 : Secondary Market الثانویة السوق  أو التداول سوق  :المطلب الثاني

 إص ارها  الت  سبق  المالی  الأورا   نل   فیما التعام  یج ي  الت  الس    تل  الثار ی  بالس    یقص     

بالحل ل مستثم ی  وقیا  الأولی  الأس ا  ف  المكتبی  المستثم ی  خ وج أي  كهل  وت ن   .محلم،  خ ی  

  ت، الت  المالی  الأورا  ف  بیيم، فیما م  المتاج   المستثم ی  تمك  الت  ه  الثار ی  فالس    الت اول  س   

 الأورا  لحمل  محاش    هه   المالی  بی  الأورا  نائ   بن  الملحة  ویج   الأولی  الس    قب  م  إص ارها

 :إل  الس    هه    ویمك  تقسی،3الأولی  الس    ف  ح ث  كما الش تا   ولی  المالی 

 

1
 .510 :  ص ،  1996مصر، الجامعیة، المعارف دار ،المالیة والمصارف النقود اقتصادیات شیحة، رشید مصطفى 

 68/ 67ص      1999الإسكي ری   المعار   ميشن   المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات المي ي  إب اهی، ميی   2
 .07: ص ،  1999مصر، الجامعیة،  الدار ،المالیة الأوراق بورصة اللطیف، عبد سعید أحمد 3
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      :Organized Marketsالمنظمة  الأسواق-1

  ي  لعال المءا   ن یق  أو بنسل    التعام  فیما یج ي  الت  المالی   للأورا  ال سمی  الأس ا  وه       
Auctioning      والش ا   البی  أوام   كاف  الس    هه  ف  یع ض  حی   مءا     أس ا  الأس ا  هه  أ بمعي

 جمی  م  المقب ل  الأسعار لأفض  وص لا الميافس  ح ی  الس    وتس    واح       ف  المشت تی  كاف  نل 

 ال سطا  إل  تحاع المالی  الأورا  فإ  للمءا    س    أي  ف  وتما   العملیا   تيفیه  بما  ت، والت  الأن ا 

 .بی  سع  أ ر  یقبل    اله   م  ال سطا  وتشت ى  للش ا   سع  أنل  یع ض    اله  

 قب   م  التءاح،ه    هيا والتياف  بعضا  بعضم،  ياف  والمشت ی  الحائعی  فا  مستم   الس    ولأ      

 .مصلحتم، ف    ور  بما الصفقا   لإتما  المتعاملی 

  وریا المسجل  المالی  الأورا  وش ا  لبی  المتعاملی  فی    لتق  الهي المكا  بمح و ی  تتمیء س    وه      

 :شكلی  وتنخه بالب رص   الس    هه  أیضا تع   ال قابی    الجما   تضعما وق ان   لق اری  وفقا والميتةم  

 لجي  ل ى المسجل  المالی  بالأورا  فیما  تعام  الت  الس    تل  ه  : المركزیة المنظمة السوق   -

  الأورا  لتل  المص ر  للجم  الجغ اف  الم ق  ن  الية  المالی   بص   الأورا 
  الت   الصغی    للميشآ   المالی  بالأورا  فیما  تعام  الس   الت  تل  ه  :المحلية المنظمة السوق  -

 الميانق الق یح  مي    أو للس    الجغ اف  اليطا  ف  المستثم ی  تعام  
   Unorganized Markets منظمة    غیر الأسواق -2 

الميةم   ویطلق أو الب رصا   خارج المعامل   فیما تت، س    ه  ميةم  الغی  س             الأس ا  

 الي ع لمها ف  السابق المخصص  للميض   رسح  الميض   نل  المعامل   س    أو الم ازی  الس    اس، نلیما

 ف  الس    الت اول فمه  نملیا   ف   الأساس  ال ور تت ل  كار   الت   البي ك مست ى  نل   العملیا   م 

 ق ی  شحكا  اتصالا   خلل م  تت، إذ  نملیا  الت اول لإج ا  مح    مكا  نل  تت ف  لا الأحیا  أغل  
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 أ  بما   ح  الميةم   الأس ا  ف  مقی   الغی  المالی  أساسا بالأورا  الس    هه  ف  ویتعام  وس یع  

 1.فیما التعام  ف    غ   الت  ال رق  س    صار  ه  المتعام  أو التاج 

 التعام  للمفاوض   یج ي  م تءي  غی  س    بنرما   الم ازی  الس    أو الميةم  غی  الس    تع         

 الأسعار تخض    الأس ا  ال سمی  أسعار ج اول ف  المقی   غی  المالی  الأورا   نل  أساسی   بصف  فیما

 لحساب    تعام )   Dealersوه، فئ  ال  ل     المحت فی  م  الأس ا  هه  ف  بالمتاج    المشتغلی  لتفاوض  فیما

 المالی  الأورا  ف   تعام  الهي  Brokerللسمسار باليسح  الحال ه  كما بالعم ل  وتیل ولی  الخاص 

 ف  الحال ه  كما مح    مكا  ف  تت، لا والش ا  البی  نملیا   لأ  م تءی  غی  أیضا  وه  (ال سمی  بالس   

 .ال سمی  الس   

 الأحیا  ف  أغل     ج  ذل  فا  الأس ا   هه  ف  الأسم،  صك ك نل  التعام  بنسحا    تعلق وفیما       

الش تا   شم    لع   أو الأسم،  لمه  المص ر  الش تا   حج، صغ  إل   خاص  الأسم، لأ  أو   هه  

الش ت  أو العائل   إح ى تمتلكما مغلق  بش تا   الأورا    أس ا   إح ى ف  اسمما قی   ف  ت غ   لا لأ  
 .الأورا  المالی  س    ف  القی   ش و  ل، تست ف  الش تا   هه  لأ  أو المالی  

 م  الغال   ف   وتتك    Third Market  الثالث  بالس    یع   ما رج   الميةم  غی  الس    وضم        

 الأورا  ف  التعام  لم، ق  یحق هؤلا  أ  رغ، الميةم   الس    ف  الأنضا  غی   م   والسماس   ال سطا 

 لم، یحق لا الميةم  الس    ف  الأنضا  حی  أ  ف  هه   الميةم  الس    ف  بما التعام   ت، الت  المالی 

 .فی  مسجل  بنورا  الس    خارج تعامل   إج ا 

 التقان   ش تا   صيا  ق مث  الكبی   الاستثماری  المؤسسا   ه، الس    هه  ف  العمل  جمم ر أما       

 نل  والحص ل مق ار العم ل  ف  للتفاوض  ف ص  الس    هها لعمل  تتاح حی     التجاری  والبي ك التنمی  

 

:  ص  1998  مص الجامعی   ال ار   والبنوك البورصة  :المالية المؤسسات السل   نب  الفتاح ونب  الحياوي  صال  محم  1
56   
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 بع   المؤسسا   تل  شع ر إل  هها بالإضاف  الميةم   الس    ف  م ج    ه  ما بعك  هام  تخفیضا  

  1 المطل ب  بالس ن  الكبی   تيفیه العملیا   نل  الميةم  الس    ف  المتخصص  ق ر 

بما    Fourth Marketال ابع    بالس    یع    ما  الثالث    للس     ویضا        الكب ى  المؤسسا  ویقص  

 كإست اتیجی  وذل  كبی    نلبیا   المالی  ف  الأورا  وبی   ش ا  ف  بیيم، فیما  تعامل    اله   الأغيیا  والأف ا  

  م  للح  

 ق ی  شحك  ذل  ف  ویسان   الكب ى  الصفقا   رفقا   واستحعا ه، لتخفیض  للسماس     فع رما الت  نم لا  

  .أق  وبتكلف  بس ن  الصفقا   إب ا   ت، ال اب  الس    ظ  فف  لهل    والحاسحا  الآلی  الاتصال وسائ  م 

  :الثالث السوق  -3

 الس   الميةم   ف  الأنضا  غی  السماس   م   تك    حی   ميةم  الغی  الس    م  جء  ه و 

هها وتتمیء الكبی     الاستثماری  للمؤسسا   المالی  الأورا  ف  التعام  خ ما   یق م    واله    معامل  

المالی    الأورا  ف  التعام  حق السماس   لمؤلا  أ  رج   كما  تيفیهها  س ن  وتها تكلفتما  بصغ  الس   
 .الميةم   الس    ف  المسجل 

 : الرابع السوق  -4

  و   أغيیا  المستثم ی   وبی  المالی  الأورا  مص ر  الكبی   الش تا   بی  المحاش  التعام  س    ه  

 اتصالا   خلل شحك  م  بسیط  وبتكلف  بس ن  التعام   ت، المالی   الأورا  تجار أو سماس   إل  الحاج 

خارج الب رص  خارج  تت، الصفقا   لأ  الثال   الس    یشح  ما وه  ح  ث   وهاتفی  الكت وری   الس    أي 

   2  المية، الس    وخارج  اخ  المت اول  المالی  الأورا  بك   بالتعام  وهها الميةم  

 

 

 

   72ص:   2003 - 2002قسنطینة، ريمنتو جامعة مطبوعات ،الأموال رؤوس أسواق راس،بو أحمد 1
   11  :ص ذكره، سبق مرجع اللطیف  نب  سعی  أحم   2
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 :الآجلة السوق  -5

 ت،    المب م   العق     أ   ه  بسیط اختل  هياك ولك  والسي ا   بالأسم، الس    هه  أیضا وتتعام 
وج    م  والم     لاحق تاریخ ف  ویتسلمما ال رق  قیم   المشت ي    ف  أ  بمعي  لاحق    جالا ف  تيفیهها

المستثم ی  ما وهها الأسعار  تقلحا   مخان  م  الحمای  ت فی   ف  یكم  الس    هه    الإقحال   نل  یشج  
الت   المحا لا   وأس ا  المستقبلی  وأس ا  العق     الخیارا   أس ا  م  الس    هه  وتتك      1نل  الاستثمار 

   العمل   بص   تتعام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   238:  ص    2000الإسكي ری   الجامعی   ال ار   المال أسواق ق یاقص  ورسمی  حيف  الغفار نب  1
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  (1الشكل رقم ) :التال  الشك  ف  المالی  الأس ا  أشكال یمك  تلخیص  سبق لما وخلص 

 (:أنواع الأسواق المالية. 10الشكل رقم )

 

بورصدددددددة الأوراق الماليدددددددة بدددددددی  النظریدددددددة : محملللللل  صللللللال  الحيللللللاوي وجلللللللل إبللللللل اهی، العیلللللل   المصددددددددر
  24/25  ص ص:2002ال ار الجامعی   الإسكي ری    والتطبیق،
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 & Commodity والمشددتقات المسددتقبلية والعقددود السددلع عقددود أسددواق المطلددب الثالددث:

Futures 

 خلل م  ومختلف السل  الأجيبی  والعمل   والسي ا   الأسم، نل  تتعام  الت  الأس ا  بما یقص  

 الحالی  الأسعار م  تشتق قیمتما مالی   نق    أرما نل   المشتقا   وتع    المستقب  ف  تيفیهها   ت،  نق   

 التح   بم   الخ( ...والهه   الأجيب  والسي ا  واليق   الأسم، )مث  التعاق   مح  العیيی   أو المالی  للأص ل

  1تل  الأص ل  أسعار ف  المت ق  التغی  مخان  ض  

 :Contractsعقود التبادل المستقبلي -1

عحلللللار  نللللل  سللللل    جلللللل  لبیللللل  وشللللل ا  الأصللللل ل   لللللت، فیملللللا الاتفلللللا  نلللللل  السلللللع  فللللل  م نللللل  وهللللل  
وقللللل  تطللللل ر هلللللها السللللل   لیصلللللح   2محللللل   لیصلللللح  تسللللللی، السلللللل  المتعاقللللل  نلیملللللا فللللل  م نللللل  محللللل   مسلللللتقبل

سللللل   شللللل    التيةلللللی، والم اقحللللل  یشلللللت   بللللل  أسلللللعار الشللللل ا  والبیللللل  للأصللللل ل المت اولللللل  فیللللل  الكت وریلللللا نلللللل  
سللللان  وفلللل  جمیلللل  أرحللللا  العللللال،  هيللللاك ثلثلللل  مجم نللللا  ملللل  الأصلللل ل التلللل   للللت، التعاملللل  نلیملللللا ملللل ار ال

 ف  هه  الس   وه : السل  الأساسی  والأورا  المالی  والعمل  الأجيبی  

 :Contracts Optionعقود الخيار-2

 یللللل  یعتبلللل  حللللق الخیللللار ملللل  المشللللتقا  المالیلللل   أي أ  قیمتللللل  تكلللل   مشللللتق  ملللل  قیملللل  أصلللل ل ح ی
مثلللل  الأسللللم، والسللللي ا  والعمللللل  الأجيبیلللل  والسللللل   ونقلللل   الخیللللارا  هلللل  بطبیعتمللللا نملیللللا   جللللل  ونقلللل   

 

 كلی  الاقتصا   ف  ماجستی  رسال    مصر في الادخار تنمية في المالية الأوراق  سوق  دور الأس ج  المطل  نب  حسی  1
   65 ص :2002 مارس الءقازیق جامع   التجار  

   ار حام   المالية الدولية: العملات الأجنبية والمشتقات المالية بی  النظریة والتطبیقماه  تيا شك ي  م وا  ن ض    2
  310ص:  2004لليش  والت زی   الأر  : نما   الطحع  الأول    
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مسلللللتقبلی  مللللل  اخلللللتل  هلللللا  وهللللل  أ  مشلللللت یما یملللللل  حلللللق الخیلللللار لإتملللللا  العملیللللل  أو ال جللللل ع نيملللللا مقابللللل  
  1أ    ف  مق ما نلو  معلي  تعتب  بمثاب  حق الخیار

 م  المستثم ی   وذل  لحمای   المستقبلی    العق     أس ا   ف   تت اول  الت   العق     أح    ه   الاختیار  نق  

  ر نی    هياك  بن   ورج   تحقیق الأرباح   بم    المضارب     یستخ مما  تما  المالی    الأورا    أسعار  تغی   مخان 
  حی    البی    ف   الحق  یعط  الهي  وثاریمما الاختیار  ش ا    ف   الحق  یعط   الهي  الاختیار  نق     م   أساسی 

ارخفاض   م   رفس   لحمای   للمستثم   ف ص   البی   اختیار   تی  یمتلكما   لأورا   الس قی   ال یم  مخان      مالی  
 ش ائما ف     غ   ما مالی   ل رق   الس قی  ال یم   ت قعات  لارتفاع نل    المستثم  انتما   فیك    الش ا  خیار بیيما

 بسع  و  فی    غ   الهي التاریخ ف   ال رق  تل  ش ا  اختیار ش ا ف   الحق یعطی   اختیار امتلك إل  مستقبل 

 مق ما  نلی  متفق

الصفق    ور عی   مق ار  فیما  ن فی   تح    بی   تج ي  الت   العملیا   بنرما  العاجل   العق    تع   
معی   یك    المتعام  بما وسع ها  وذل  لیسل، ت  م  الصفق  وثميما ف      التس ی  المستقبل  وف  مكا   

العملیا  غی  ميمط  حی    هه   المض و   ونق    الأج   بتيفیه ف   الط فی   فیما  ویلء   باليق   التعام   فیما 
ق ار الصفق  وسع ها     التعاق   ولا   ج  لمها الي ع   م  2تعتم  نل  التفاوض الشخص  بی  الط فی  نل  

 س   ثار ی  لت اولما 

 فإ  العق   هها ظ  وف  تاریخ مح    ف  مح    بسع  أص  لتحا ل  ن فی بی  اتفا   ه   الآج  العق  

 .المح   للتيفیه  التاریخ ف  السع  بمها الحائ   لء  و  أص  بش ا   لتء  المشت ي 

نل     تفاوضا  الشاري  و الحائ  م  كل أ  یعي  هها و معیاری   نام  بصف  تك    الآجل  العق           
بالعق     مقارر  بالسی ل  تتمیء  لا العق    هه  الم ور   م  بي ع تتمیء العق    هها فإ  لهل  العق   ش و 

  رغ   فإذا  المستقبلی 
 

 سبق مرجع  ،والتطبیق النظریة بین  المالیة والمشتقات الأجنبیة العملات :الدولیة المالیة عوض، مروان ،شكري كنج ماهر   1
   331 ص :ذكره

ص  م ج  سابق   الأوراق المالية م  منظور إسلامي: دراسة تحلیلية نقدیة شعحا  محم  إسل  الب واري  ب رص    2
:204   
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 أ  یقب  و محل  یح   خ  یج  شخصا أ  إل  یحتاج فإر  الآج  الاتفا  م  الخ وج ف  المشت ي  أو الحائ 

 . ل  العق   بی   ت،

 بالالتءا  ال فا  أو  الس ا   ن  العجء المتعلق  بمخان  ه  و محتمل  مشكل  الآجل  العق    تتضم 

 .العق   صلحی  ارتما  تاریخ ف  العق   تتحقق قیم  و العق   ب ای  ني   م ف نا   ت ج   ولا العق   مح 

 Contracts Swapعقود المبادلة -3

الط   الثار   ه  نق  بی  ن فی   تعم  بم جح  الط   الأول ب ف  مبلغ مح   ف  م ن  مح   إل   
الهي  تعم  ب ور  ب ف  مبلغ مح   ف  رف  التاریخ إل  الط   الأول  وتتعام  الأس ا  المالی  بنربع  أر اع م   
نق   المحا ل  وه : نق   تب    العمل   نق   تب    أسعار الفائ    نق   تب    السل   نق   تب    حق    

تت، غالحا بی  المؤسسا   بتب    نمل  بعمل    الملكی   وه  نق    تب    العمل  یك    ورا را بی  الأف ا   فعق  
أخ ى  فعل  سبی  المثال یق   المتعام  بالعمل  ف  البي  ببی   ولار  ر  مقاب    رو نا   ش اؤ  بع  أسب ع 

ال ولار محاش    بسع   اقت اض   م   ب لا  أسب ع  لم    للی رو  احتیاجات   لتغطی   وذل   أسب ع   لم    م   الآج     
  1الس   

 وه  فت   مستقبلی   خلل اليق ی  الت فقا   م  سلسل  تحا ل نل  ن فی  بی  اتفا   ه  المحا ل  ونق  

 الفائ   لأسعار  المحا ل   ویعتب  نق     میا  تس یتما  ت،   لا  والخسائ  المكاس   أ  كما العق   لط ف  ملء  نق  

 أ  نل  ثابت  فائ   ب ف  العق    الأول ف   الط    یق   الفائ    أسعار  تغیی   مخان   ولتجي    العق     هه   أب ز

  المتغی    الفائ   مع لا   مت سط  الفائ   المتغی  مع ل كا  فإذا  العق    م   خلل متغی   ف ائ   نل   تحص 
 . صحی  والعك  العق   المح ر الط   نل  حسا   مكاس   المستثم  یحقق الثابت  الفائ   مع ل م  أنل 

 

 

 

  م ج  سبق  الأجنبية والمشتقات المالية بی  النظریة والتطبیق، المالية الدولية: العملات م وا  ن ض  ماه  تيا شك ي  -1
 353ذت  : ص :
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 دور رقابة البنك المركزي في استقرار الأسواق المالية المبحث الثالث:

تلللللللللللل تحط سلللللللللللللم  وتفللللللللللللا   معللللللللللللامل  الأسلللللللللللل ا  المالیلللللللللللل  بتلللللللللللل فی  البيیلللللللللللل  التحتیلللللللللللل  السلللللللللللللیم  
لملللللللله  الأسلللللللل ا   والتلللللللل  یللللللللنت  فلللللللل  مقلللللللل متما تلللللللل ف  أرةملللللللل  إشلللللللل افی  ورقابیلللللللل  وتلللللللل فی  أنلللللللل  قار ریلللللللل  

حللللللللللل ث وال راسلللللللللللا  ذا  الجللللللللللل    العالیللللللللللل  فللللللللللل  مجلللللللللللال وتيةیمیللللللللللل  متطللللللللللل ر  تسلللللللللللتجی  لمتطلحلللللللللللا  الح
الأسلللللللللل ا  المالیلللللللللل  والاسللللللللللتثمار  إضللللللللللاف  إللللللللللل  ضلللللللللل ور  وتطلللللللللل ی  رةلللللللللل، الحفلللللللللل  الم تللللللللللءي للللللللللللأورا  
  المالیللللللللللللللللللللللللللل  وتطبیلللللللللللللللللللللللللللق  لیللللللللللللللللللللللللللل  ال سلللللللللللللللللللللللللللیط الم تلللللللللللللللللللللللللللءي وأرةمللللللللللللللللللللللللللل  الللللللللللللللللللللللللللل ف  والتسللللللللللللللللللللللللللل ی 

 المطلب الأول: مدخل إلى البنية التحتية للأسواق

 التحتی  للأس ا  المالی   ومحا ئما: وسیت، التع ض لمفم   البيی  

 مفهوم البنية التحتية للأسواق المالية:-1

تلللللل، تع یلللللللف البيیللللللل  التحتیللللللل  لأسلللللل ا  الملللللللال بنرملللللللا مجم نللللللل  الأرةملللللل  المتعللللللل    الأنللللللل ا  بلللللللی   
والتلللللل  تسللللللتخ   لأغلللللل اض تسللللللجی  أو   المؤسسللللللا  المشللللللارت  بمللللللا فلللللل  ذللللللل  الجمللللللا  المشللللللغل  للأرةملللللل 

       أو غی هللللللا ملللللل  المعللللللامل  المالیلللللل    ف نا   أو الأورا  المالیلللللل   أو المشللللللتقا  مقاصلللللل   أو تسلللللل ی  الملللللل
وتقللللللل   هللللللله  الأرةمللللللل  نلللللللا   بإرشلللللللا  مجم نللللللل  مللللللل  الق انللللللل  والإجللللللل ا ا  المشلللللللت ت  لجمیللللللل  المشلللللللارتی  

لإ ار  المخلللللان   ياسللللل  المخلللللان  التللللل  قللللل   والبيیللللل  التحتیللللل  التقيیللللل   بالإضلللللاف  إلللللل  وضللللل  إنلللللار خلللللاص 
ت اجممللللللا تمللللللا تلللللل ف  للمشللللللارتی  خلللللل ما  م تءیلللللل  لتسللللللجی  ومقاصلللللل  وتسلللللل ی  المعللللللامل  المالیلللللل  فیمللللللا 
بیلللليم، أو بللللی  تلللل  مشللللارك ونلللل   م تللللءي لضللللما  مءیلللل  ملللل  الكفللللا   وتقلیلللل  التكللللالیف والمخللللان   وملللل  
خلللللل ضللللحط بعللللض أرشللللطتما المحلللل    تسللللم  هلللله  الأرةملللل  للمشللللارتی  أیضللللا بللللإ ار  المخللللان  المتعلقلللل  

رةلللللا    ، بشلللللك  أكثللللل  تفلللللا   وفعالیللللل   وقللللل   لللللت، القضلللللا  نلللللل  مخلللللان  معیيللللل  فللللل  بعلللللض الحلللللالا  بمللللل
معل مللللللا  وتسللللللان  هلللللله  الأرةملللللل  أیضللللللا نللللللل  تعءیللللللء الشللللللفافی  فلللللل  الأسلللللل ا  المالیلللللل   تمللللللا أ  الللللللحعض 
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ميملللللللا  لعللللللل   ورا حاسلللللللما فللللللل  مسلللللللان   البيللللللل ك الم تءیللللللل  فللللللل  إ ار  السیاسللللللل  اليق یللللللل  والحفلللللللاظ نلللللللل  
   1المال  الاستق ار

 مبادئ البنية التحتية:-2

ن ف  أرةم  ال ف  وتس ی  الأورا  المالی  تط را تبی ا خلل فت   التسعیيا  م  الق   الماض   حی  قام  
ج  ال ول تق یحا بإرشا  أرةم  مختلف  لم اكح  تءا   وتي ع المعامل  المالی  بی  المتعاملی  ف  القطاع  

  م  الض وري وض  الأس  والمعا ی  المياسح  ضحط مسال  إرشا  هه  الأرةم   المص ف  والمال   وق  تا
وت،   2المختلف  ووض  الآلیا  الت  تح  م  المخان  الت  تيتا ن  العملیا  الميجء  م  خلل تل  الأرةم  

 تب یبما إل  تسع  أقسا  واسع  اليطا  تما  ل : 

 ؛التيةی، العا  -1
 ؛الائتما  والسی ل إ ار  المخان   -2
 ؛التس ی   -3
 ؛أرةم  م اكء إ  اع الأورا  المالی  وتس ی  ال ی، المت اول  -4
 ؛إ ار  التعث  -5
 ؛إ ار  المخان  الأنمال العام  والمخان  التشغیلی  -6
 ؛ال ص ل لليةا  -7
 الكفا   -8

 الشفاف   -9

 

 

 

صي و  مبادئ البنية التحتية لأسواق المال وإطار الإفصاح ومنهجية التقیيم لهذه المبادئ، وحفی  أب ی    یس  ب ری محم   1
   101/104ص:    2014اليق  الع ب   أب  نب  

2 Bank for International Settlements (BIS), Recommendations for securities  sectiement  

systems, Committee on Payments and Market Infrastructures, November 2001, pp: 04-23 
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 بالبنك المركزي المطلب الثاني : عناصر البنية التحتية للأسواق المالية المرتبطة 

 ی :أساسی ی ص  عيلتشم  نياص  البيی  التحتی  للأس ا  المالی  الم تحط  بالبي  الم تءي 

  تطویر نظام الحفظ المركزي للأوراق المالية:  1-

 :1وسیت، التع ض لمفم مما و ور البي  الم تءي ف  تط ی   تما  ل 

 هوم نظم الحفظ المركزي للأوراق المالية:فم -1-1
یعلللللل   بنرلللللل  تیللللللا  م تللللللءي یجملللللل  ویحللللللاف  نللللللل  سللللللجل  م ثقلللللل  ملللللل  المعل مللللللا  الأساسللللللی   

المتعلقللللل  بجمیللللل  المشلللللتقا  المالیللللل  والعقللللل   الم تحطللللل  بملللللا مللللل  مصلللللا ر مختلفللللل  لإتاحتملللللا أملللللا  الجملللللا  
ن فللللل  السلللللجل  الم تءیللللل  لحفللللل  الأورا  المالیللللل  تطللللل را تبیللللل ا خللللللل السلللللي ا    التيةیمیللللل  ذا  العلقللللل 

اضلللللللی   فقللللللل  سلللللللان  التقللللللل   فللللللل  رةللللللل، تقيیلللللللا  المعل ملللللللا   فللللللل  تطللللللل ی  إجللللللل ا ا  وخللللللل ما  هللللللله  الم
السلللللجل  الم تءیللللل   تتجلللللاوز بللللل  الللللل ور التقلیللللل ي لتسلللللجی  الأورا  المالیللللل  لتقللللل ی، خللللل ما  التسللللل ی  وإ ار  
المخللللللان  والضللللللمارا  ورتیجلللللل  لللللللهل  فللللللإ  هلللللله  السللللللجل  باتلللللل  تلعلللللل   ورا هامللللللا فلللللل  سلللللللم  وتفللللللا   

  2  الأورا  المالی   م  خلل مجم ن  م  ال ظائف والخ ما  المام معامل

وإ راكلللللا للللللهل  فقللللل  أقللللل م  الع  للللل  مللللل  الللللل ول نلللللل  تطللللل ی  مؤسسلللللا  ونيیللللل  مسلللللتقل  للسلللللجل   
الم تءیلللللل  لحفللللللل  الأورا  المالیللللللل   تتلللللل ل  وظلللللللائف تسلللللللجی  وحفللللللل  وتسلللللل ی  الأورا  المالیللللللل  إلللللللل  جارللللللل  
خللللللللل ما  إ ار  الضلللللللللمارا  والمخلللللللللان  الم تحطللللللللل  بتعلللللللللامل  أسللللللللل ا  الملللللللللال  تملللللللللا تقللللللللل   بعلللللللللض هللللللللله  

 المؤسسا  

 
 

صي و  اليق   قضایا تطویر نظم الحفظ المركزي للأوراق المالية ودور المصارف المركزیة،  محم  یس  ب ری   حفی  أب ی     1
   01/04  ص:  2004الع ب   أب ظب   

2  Noah Vardi, The Integration of European Financial Markets: The Regulation of Monetary 

Obligations, Routledge Cavendish, New York, USA, 2011, pp: 95-96. 

 



الإطار المفاهيمي للأسواق المالية                                             : الفصل الثاني   

 

49 

 

تملللللا أقللللل م  فللللل  السلللللیا  رفسللللل  التجمعلللللا  والأنللللل  ال ولیللللل  المعيیللللل    خللللل ما  إ ار  الأصللللل ل للمسلللللتثم ی 
بللللللللية، مقاصلللللللل  وتسلللللللل ی  الملللللللل ف نا  والأورا  المالیلللللللل   إللللللللل  وضلللللللل  محللللللللا ئ ومعللللللللا ی   ولیلللللللل  لإرسللللللللا  

 ا  الممارسللللا  السلللللیم  فلللل  هللللها الشللللن   وقلللل  جللللا   المحللللا ئ ال ولیلللل  الأخیلللل   حلللل ل البيیلللل  التحتیلللل  لأسلللل
نللللل  بيللللل  التسللللل یا  ال ولیللللل  والميةمللللل  ال ولیللللل  لمیئلللللا  الأورا  المالیللللل   2012فللللل  نلللللا   الملللللال الصلللللا ر 

والمعتمللللللل   مللللللل  مجم نللللللل  العشللللللل ی   لتؤتللللللل  نلللللللل  أهمیللللللل  إرسلللللللا  إجللللللل ا ا  وممارسلللللللا  سللللللللیم  تتعللللللللق 
بمقاصللللللل  وتسللللللل ی  وحفللللللل  الأورا  المالیللللللل   تملللللللا تضلللللللمي  هللللللله  المحلللللللا ئ إشلللللللار  لمسلللللللؤولی  المصللللللللار  

لم تءیللللل  بالتيسلللللیق مللللل  هیئلللللا  الأورا  المالیللللل   فللللل  الإشللللل ا  نلللللل  أرةمللللل  وسلللللجل  الحفللللل  الم تلللللءي ا
 1للأورا  المالی  

 دور البنك المركزي في تطویر نظم الحفظ المركزي للأوراق المالية: -1-2

إ  البيلللللل ك الم تءیللللللل  معيیللللللل  بصلللللل ر  تبیللللللل   ب جللللللل   بيیلللللل  تحتیللللللل   لأسللللللل ا  المللللللال  نلللللللل  ضللللللل   
 ئیسلللللی  فللللل  المحافةللللل  نلللللل  سللللللم  وتفلللللا   اليةلللللا  الملللللال  والمصللللل ف  مللللل  جمللللل   ونلللللل  مسلللللؤولیاتما ال

السللللل   اليق یللللل   بمللللل ى تفلللللا   رةللللل، ضللللل   ارتحلللللا  إجللللل ا ا  و تعلللللامل  البيللللل ك الم تءیللللل  وتللللل خلتما فللللل  
  اص  وتس ی  وحف  الأورا  المالی نملیا  مقو 

مكلللللللل  أ   تحسلللللللل  بشللللللللك  وملللللللل  ملللللللل ور ال قلللللللل  أصللللللللح  واضللللللللحا أ  معالجلللللللل  الأورا  المالیلللللللل  ی
ملحللل ظ ملللل  حیلللل  السللللم  والكفللللا   والتكلفلللل  أیضللللا  وذلللل  ملللل  خلللللل تجمیلللل  إ للل اع شللللما ا  الحیللللاز  فلللل  
سللللللج  م تللللللءي واحلللللل   ورتیجلللللل  لللللللهل  تلللللل، إرشللللللا  سللللللجل  م تءیلللللل  لحفلللللل  الأورا  المالیلللللل  فلللللل  مختلللللللف 

تللللللل  السللللللجل   ولا یحلللللل ث ارتقللللللال متعلللللل   بلللللل  للملكیلللللل  إلا للللللل ى  الأسلللللل ا  ال نيیلللللل  تسللللللجل  رسللللللمی 
وتللللل ریجیا ومللللل  إ خلللللال التكي ل جیلللللا المعالجللللل  الالكت وریللللل  تللللل، الارتقلللللال إلللللل  تسلللللجی  حیلللللاز  الأورا  المالیللللل  
فللللللل  شلللللللك  قیللللللل   فتللللللل ي الكت ورللللللل    و  إصللللللل ار ملللللللا ي لشلللللللما ا  الملكیللللللل  مللللللل  قبللللللل  هللللللله  السلللللللجل  

 الم تءی  للأورا  المالی  
 

1
 Bank for International Settlements (BIS), Principles for financial market infrastructures, 

Committee on Payments and Market Infrastructures, April 2012, pp: 05-07. 
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  :معاملات الأسواق الماليةتطبیق آلية الوسيط المركزي لتسویة  -2

 وسیت، التع ض لمفم مما و ور البي  الم تءي ف  هها المجال 

 : مفهوم آلية الوسيط المركزي لتسویة معاملات الأسواق المالية  -2-1

وفلللللل  إنللللللار الجملللللل   المبهوللللللل  ملللللل  السلللللللطا  ال قابیلللللل  والإشلللللل افی  فلللللل  الع  لللللل  ملللللل  اللللللل ول بملللللل   إیجللللللا  
إلللللل  اللللل ن   إلللللل  تطللللل ی    لملللله  لمشلللللكل   الاركشلللللا  المفلللل   اللللللهي حللللل ث أثيللللا  الأزمللللل الحللللل ل المياسلللللح  

  واستخ ا   لی  ال سیط الم تءي للتس ی  ف  الأس ا  المالی 

وتعللللل   هللللله  الآلیللللل  ت رملللللا الكیلللللا  الملللللال  اللللللهي  لعللللل   ور ال سلللللیط بلللللی  الحلللللائ  والمشلللللت ي مللللل  
قلللللل  مكللللللا  نقلللللل  أقلللللل   ملللللل  الأول  وملللللل  أهلللللل، وهلللللل  اسللللللتب ال ن "Novation" خلللللللل نملیلللللل  تعلللللل   باسلللللل،

مءایللللللا هلللللله  الألفیلللللل  الحلللللل  ملللللل  مخللللللان  الطلللللل   المقابلللللل  الللللللهي یسللللللان  فلللللل  الءیللللللا   فلللللل  نلللللل   الأنلللللل ا  
نملیللللللل  مقاصللللللل  الأورا  المالیللللللل   وتحسلللللللی  مسلللللللت ى السلللللللی ل   بالإضلللللللاف  إلللللللل   المقابلللللللل  وتعءیلللللللء فعالیللللللل 

 اليةا  المال  تك  التخفیف م  إمكاری  ارتشار الت ت ا  نل  مست ى 

 زي في تطبیق آلية الوسيط المركزي دور البنك المرك -2-2

 تمثلللللل   ور البيلللللل ك الم تءیلللللل  نللللللل  صللللللعی  تطلللللل ی   لیلللللل  ال سللللللیط الم تللللللءي لتسلللللل ی  معللللللامل   
الأسلللل ا  المالیلللل  فلللل  وضلللل  الإنللللار التيةیملللل  والحلللل افء باليسللللح  للمؤسسللللا  الملللل     لل سللللطا  الم تللللءیی  

فللللل  تللللل فی  البيیللللل  التحتیللللل  لأسللللل ا  الملللللال مللللل  أجللللل  إ ار  والتخفیلللللف مللللل  المخلللللان   للتسللللل ی  والمسلللللاهم 
اليةامیللللل   فكللللل  وسلللللیط م تلللللءي تلللللت، إ ارتللللل  فقلللللط لغایللللل  المصللللللح  الخاصللللل  لأصلللللحاب   أو حتللللل  أنضلللللائ  
ملللل  الممكلللل  أ  تللللؤ ي إللللل  خلللللق مخللللان  باليسللللح  لليةللللا  تكلللل   وهيللللا یللللنت   ور البيلللل ك الم تءیلللل  لك رمللللا 

ؤول  نلللللل  الم اقحلللللل  والإشلللللل ا  نللللللل  رةلللللل، اللللللل ف   للحلللللل ص نللللللل  أ   للللللت، إ ار  ال سللللللیط السلللللللطا  المسلللللل
 الم تءي بانتحار  سلع  نام  تخ   جمی  أن ا  ومك را  القطاع المال  والمص ف  

وفللللل  هلللللها الإنلللللار فمللللل  ال اجللللل  التنكللللل  بلللللن  الإنلللللار القلللللار ر  للبيللللل  الم تلللللءي واضللللل  بملللللا فیللللل   
  لم اقحلللللل  المخللللللان  اليةامیلللللل   وللمحافةلللللل  نللللللل  الاسللللللتق ار المللللللال  الكفایلللللل  بشللللللن  الصلللللللحیا  المحلللللل   
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والتلللل  یعتبلللل  ال سللللیط الم تللللءي ملللل  أهلللل، الأجللللءا  فیمللللا ویيحغلللل  أیضللللا نللللل  البيلللل ك الم تءیلللل  انتمللللا  إنللللار 
تشللللللغیل  المتابعلللللل  وم اقحلللللل  المخللللللان  الم تحطلللللل  بال سللللللیط الم تللللللءي  وذللللللل  بالاسللللللتيا  إللللللل  مللللللا جللللللا  فلللللل  

يیللللل  التحتیللللل  لأسللللل ا  الملللللال  ویجللللل  نلللللل  الإنلللللار التشلللللغیل  أ    تلللللء أساسلللللا نلللللل  المحلللللا ئ الج  للللل   للب
الج ارللللللل  الم تحطللللللل  بالح تمللللللل   إ ار  المخلللللللان   إجللللللل ا ا  الاسلللللللت  ا   بالإضلللللللاف  إلللللللل  مسلللللللت ى المللللللل ار  
المالیلللللل  السللللللائل  المت اجلللللل    والإفصللللللاح نلللللل  المعل مللللللا  وأخیلللللل ا التيسللللللیق الجیلللللل  ملللللل  السلللللللطا  ال قابیلللللل  

  1ا  ال نيی  أو ال ولی  الأخ ى س  

 : دور البنك المركزي في تحقیق استقرار الأسواق المالية  ثالثالمطلب ال

ونللللللل  مسللللللت ى البيلللللل ك الم تءیلللللل  فقلللللل  قللللللا  الع  لللللل  ميمللللللا  بعلللللل  الأزملللللل  المالیلللللل  الأسللللللی ی  بإرشللللللا  
وحلللللل ا  مسللللللتقل  للسللللللتق ار المللللللال   وتبيلللللل  هلللللله  ال حلللللل ا  رشلللللل  مجم نلللللل  ملللللل  التقللللللاری  التلللللل  تسلللللللط 
الضلللللل   نللللللل  أهمیلللللل  تحقیللللللق الاسللللللتق ار المللللللال  وزیللللللا   ال ضلللللل ح للللللل ى الأنلللللل ا  المشللللللارت  فلللللل  القطللللللاع 

والجممللللل ر  بشلللللك   للللليعك  إیجابیلللللا نلللللل  مجمللللل  الأ ا  الاقتصلللللا ي الللللل ني  وتللللل، الت تیلللللء مللللل   الملللللال  
خللللللل هللللله  ال حللللل ا  نلللللل  تح  للللل  المخلللللان  المحتملللللل  التللللل  قللللل  ت اجللللل  القطلللللاع الملللللال  ورسللللل، مجم نللللل  
مللللللل  السلللللللیياری ها  للزملللللللا  المحتمللللللللل   وفللللللل  هلللللللها السلللللللیا  قاملللللللل  بعلللللللض البيللللللل ك الم تءیللللللل  بللللللللإج ا  

 حارا  مجم ن  م  اخت

التحملللللل  لل قللللللل   نللللللل  مللللللل ى قلللللل ر  المؤسسلللللللا  والأسللللللل ا  المالیلللللل  نلللللللل  م اجملللللل  التللللللل اعیا  المحتملللللللل  
  2للأزما  

  مفهوم الاستقرار المالي م  وجهة نظر البنوك المركزیة: -01
قلللللل  تختلللللللف مفللللللاهی، الاسللللللتق ار المللللللال  ملللللل  بيلللللل  م تللللللءي لآخلللللل  شللللللكل  وإ  تارلللللل  تتفللللللق فلللللل  
ضلللللل ور  العملللللل  نللللللل  تحقیللللللق الاسللللللتق ار فلللللل  تلللللل  المك رللللللا  ال ئیسللللللی  للقطللللللاع المللللللال  بصلللللل ر  مت ازیلللللل  

 

 صم ج  سبق ذت      الأسواق الماليةالدور المتجدد للبنوك المركزیة في إنشاء وتنشيط  محم  حس  رش،    1 
   99/ 98ص:

م ج  سابق  ص ص:    الدور المتجدد للبنوك المركزیة في إنشاء وتنشيط الأسواق المالية محم  حس  رش،  -   2  
313 /314   



الإطار المفاهيمي للأسواق المالية                                             : الفصل الثاني   

 

52 

 

ویلحلللل  أ  بعللللض البيلللل ك الم تءیلللل  تلللل ل  وزرللللا رسللللبیا أكبلللل  لأحلللل  المك رللللا  نللللل  حسللللا  الآخلللل  حسلللل  
بملللللها المكللللل   فللللل  القطلللللانی  الملللللال  والح یقللللل  ویتبيللللل  البيللللل  الم تلللللءي الأوروبللللل  وجمللللل   تلللللنثی  التطللللل را  

رةللللل  بعلللللض الاقتصلللللا  ی  الللللله    للللل و  أ  الاسلللللتق ار الملللللال   تحقلللللق نيللللل ما تلللللتمك  المؤسسلللللا  المالیللللل  
مللللل  الصلللللم    أملللللا  الصللللل ما  والاخلللللتللا  المالیللللل  التللللل  مللللل  شلللللنرما التلللللنثی  سللللللحا نلللللل  تفلللللا   نملیللللل  

  1لم خ ا  نل  الف ص الاستثماری  ذا  ال بحی  ت زی  ا

فلللللل  حللللللی   تبيلللللل  مجللللللل  الاحتیللللللان  الفیلللللل رال  الأم یكلللللل  وجملللللل  رةلللللل  أخلللللل ى مفا هللللللا أ  حاللللللل  
ظلللل اه  رئیسللللی  متتالیلللل   تتمثلللل  فلللل  ارحلللل ا  نلللل   الاسللللتق ار المللللال  هلللل  الحاللللل  التلللل  تتسلللل، ب قلللل ع ثلثلللل  

  نلللللل  أسللللللعارها التلللللل  تللللللتل   ملللللل  مق مللللللا  التحلیلللللل  أسللللللعار مجم نلللللل  ملللللل  الأورا  المالیلللللل  الأكثلللللل  أهمیلللللل
الأساسللللللل  للمؤسسلللللللا  المالیللللللل  المصللللللل ر  لمللللللله  الأورا   وحللللللل وث تشللللللل   فللللللل  اتجاهلللللللا  الائتملللللللا  نلللللللل  
المسللللللت ى المحللللللل  والعللللللالم  وهلللللل  مللللللا  للللللؤ ي إللللللل  ت تللللللء الائتمللللللا  وتءا لللللل  احتمللللللالا  المخللللللان  المتعلقلللللل  

المحتمللللل  لمسلللللت یا  الإرفلللللا  نلللللل  المسلللللت ى التللللل ازر  بعللللل   القللللل ر  نلللللل  السللللل ا  والارحللللل ا  الفعلللللل   أو 
 بما یقلص ف ص اليم  الاقتصا ي 

 جهود البنك المركزي لتحقیق استقرار الأسواق المالية:  -02
 ویتضللللللم  الإنللللللار الج  لللللل  لعملللللل  البيلللللل ك الم تءیلللللل  مجم نلللللل  ملللللل  الضلللللل ابط والإجلللللل ا ا  الما فلللللل 
لتحقیللللللق الاسللللللتق ار المللللللال   والحلللللل  ملللللل  تلللللل اعیا  الأزمللللللا  نللللللل  الاقتصللللللا  تمللللللا  تضللللللم  هللللللها الإنللللللار 
تيةلللللی، نملیلللللا  ملللللي  الائتملللللا   وال افعللللل  المالیللللل   وأسلللللعار الأصللللل ل  نللللللو  نلللللل  مجم نللللل  مللللل  الأ وا  

تللللل اعیا  الاحت ازیللللل  المسلللللتح ث  فللللل  إنلللللار الاسلللللتق ار الملللللال  والتللللل  یمكللللل  باسلللللتخ امما الحللللل  مللللل  ارتقلللللال 
الأزمللللا  المالیلللل  ملللل  القطللللاع المللللال  إللللل  القطانللللا  الاقتصللللا ی  الأخلللل ى  وذللللل  ملللل  خلللللل خلللللق إنللللار 

  2نا    ض  نبیع  التنثی  المتحا ل بی  القطاع المال  وباق  قطانا  الاقتصا  

 

  2015/11/24  بتاریخ عبالم ق  ال سم  للبي  الم تءي الأوروب  نل  ال ابط التش 1
https://www.ecb.europa.eu/ech/tasks/stability/html/index.fr.html 

:  ص   ص م ج  سابق ،البنوك المركزیة في تحقيقهالإطار العام للإستقرار المالي ودور  أحم  شفیق الشاذل    2
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وتحلیللللل  شلللللام  ومسلللللتم  تبللللل أ نملیللللل  تحقیلللللق الاسلللللتق ار الملللللال   اخللللل  الإنلللللار العلللللا  بلللللإج ا  رصللللل  
ان  وملللللل ان  الضللللللعف المحتمللللللل  فلللللل  اليةللللللا  المللللللال   سلللللل ا  تللللللل  الم تحطلللللل  بالمك رللللللا  ال ئیسللللللی  للمخلللللل

للقطللللللاع تالمؤسسللللللا  والأسلللللل ا  المالیلللللل   أو المخللللللان  المتعلقلللللل  بالبيیلللللل  التحتیلللللل  تللللللية، اللللللل ف  والتسلللللل ی  
  والمقاص   أو المخان  الاقتصا ی  الكلی   المحلی  والخارجی  ذا  الصل  بالقطاع المال 

وفلللل  ضلللل   التقلللل    ال اضلللل  واللللل قیق لملللله  المخللللان   للللت، انتمللللا  الإجلللل ا ا  المياسللللح  نللللل  صللللعی   
 1السیاسا  والت   ت، تح   ها حس  ما  ل :

إذا تلللللللا  اليةلللللللا  ضلللللللم  حللللللل و  الاسلللللللتق ار ویللللللل ج  بقلللللللا   تلللللللهل  فللللللل  المسلللللللتقب  الميةللللللل ر فلللللللإ   -
الاسلللللتق ار مللللل  خللللللل  بغیللللل  م اصلللللل السیاسللللل  ال قائیللللل  فللللل  الأسلللللاس هللللل  السیاسللللل  الملئمللللل  لللللل  

الانتملللللللا  نلللللللل  الارضلللللللحا  وفلللللللق شللللللل و  السللللللل   وأنملللللللال الإشللللللل ا  وال قابللللللل  ال سلللللللمی  وتتمثللللللل  
الأ وا  ال قائیلللللل  ال ئیسللللللی  فلللللل  اليةللللللا  المللللللال  السلللللللی،  فلللللل  تللللللل  التلللللل  تسللللللم، فلللللل  نلللللل   تلللللل اك، 

ا  فللللللل  الإخلللللللتللا  التللللللل  یمكللللللل  أ  تلللللللؤ ي إلللللللل  وقللللللل ع أزمللللللل   وتللللللل تحط بتعءیلللللللء  رجللللللل  الارضلللللللح
الأسللللل ا   وم اجعللللل  نملیلللللا  والإشللللل ا  وال قابللللل  والاتصلللللال ال سلللللمی   وقللللل   تطلللللل  الأمللللل  إجللللل ا  
تعلللللل  ل  فلللللل  أسللللللل   تقلللللل    ملللللل ان  الضللللللعف والأ وا  والسیاسللللللا  التلللللل  ملللللل  شللللللارما التللللللنثی  

  نل  اليةا  المال 
إللللل  فلللل  حاللللل  تلللل   اليةللللا  المللللال  نللللل  مق بلللل  ملللل  رطللللا  الاسللللتق ار  وحلللل وث تطلللل را  تشللللی   -

اتجللللا  اليةللللا  لتجللللاوز حلللل و  هللللها اليطللللا   أو حلللل وث تغیلللل ا  خللللارج حلللل و  اليةللللا  المللللال  یحتملللل  
تنثی هلللللا سللللللحا نلللللل  اليةلللللا   فإرللللل   تعلللللی  اتخلللللاذ إجللللل ا ا  نلجیللللل  لحمایللللل  اسلللللتق ار اليةلللللا  وقللللل  
تتمثلللل  هلللله  التطلللل را  نللللل  سللللبی  المثللللال فلللل  سلللل ن  رملللل  الائتمللللا  المقت رلللل  بتضللللخ، تبیلللل  فلللل  

صللللللل ل  وحللللللل وث ارخفلللللللاض فللللللل  رسللللللمل  الجملللللللاز المصللللللل ف   أو حللللللل وث تغیللللللل  غیللللللل  أسللللللعار الأ
 مت ق  ف  البیئ  المحلی  أو الخارجی  

وتمثللللل  م حلللللل  تيفیللللله الإجللللل ا ا  العلجیللللل  أصلللللع  م حلللللل  مللللل  م احللللل  تحقیلللللق الاسلللللتق ار الملللللال   -
حیلللل  أرلللل  فلللل  الحاللللل  التلللل  یقتلللل   فیمللللا اليةللللا  المللللال  ملللل  حلللل و  رطللللا  الاسللللتق ار وللللل، تةملللل  
بعلللللل  ملللللل ان  الضللللللعف فلللللل  القطللللللاع   فإرلللللل  یصللللللع  تقیللللللی، المخللللللان  المحتمللللللل   وبالتللللللال  تللللللء ا  
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العلجیللللللللل  الملئمللللللللل  لم اجمللللللللل  هللللللللله  المخلللللللللان   وقللللللللل   لجلللللللللن صلللللللللياع  صلللللللللع ب  تح  للللللللل  الأ وا  
السیاسلللللا  إلللللل  التلللللنثی  فللللل  التطللللل را  التللللل  تحللللل ث فللللل  هللللله  الم حلللللل  أو تصلللللحیحما مللللل  خللللللل 
ممارسلللللل  الضللللللغط المعيللللللل ي  وتكثیللللللف نملیللللللا  ال قابللللللل  والإشلللللل ا  وقلللللل   تعلللللللی  قیللللللامم، بتعءیلللللللء 

 جمان  م  البي ك شحكا  الأما  للحیل ل   و  ح وث م جا  م  السح  ال

نيلللللل  تحقللللللق حاللللللل  نلللللل   الاسللللللتق ار  سلللللل ا  رتیجلللللل  لازمللللللا  مالیلللللل  خارجیلللللل  أو لأسللللللحا   اخلیلللللل   -
تتعللللللق بارمیلللللار أحللللل  المك رلللللا  ال ئیسلللللی   أو نجلللللء البيیللللل  التحتیللللل  نللللل  ال یلللللا  بتيفیللللله المعلللللامل  

اليحلللل  أو نيلللل ما یعجللللء القطللللاع المللللال   سلللل ا  بصلللل ر  تلیلللل  أو جءئیلللل  نلللل  ال یللللا  ب ظائفلللل  نللللل  
 الأمث  وبما 

 تطلللللللل  تللللللل خ  السللللللللطا  المعيیللللللل  بلللللللإ ار  الأزملللللللا  والتعجیللللللل  بتيفیللللللله سیاسلللللللاتما المعيیللللللل  بملللللللها 
الخصللللل ص سلللللیك   مللللل  الملللللل  ني ئللللله انتملللللا  سیاسلللللا  أقللللل ى بمللللل   اسلللللتعا   الاسلللللتق ار وحللللل  
  الأزمللللل  تملللللا  تعلللللی  تكثیلللللف إجللللل ا ا  ال قابللللل  والإشللللل ا  وانتملللللا  المءیللللل  مللللل  المحلللللا را  الط عیللللل

لاسللللتعا   قللللل را  اليةللللا  وتعءیلللللء الثقلللل  وقللللل  تلجلللللن بعللللض السللللللطا  فلللل  حالللللل  الأزملللل  إلللللل  اتخلللللاذ 
تللللل ابی  یصلللللع  تح  للللل ها مسلللللحقا  ولا یمكللللل  الإفصلللللاح نيملللللا أحیارلللللا لأسلللللحا  إسلللللت اتیجی   فعلللللل  
سلللللبی  المثلللللال قللللل  یحبللللله صلللللياع السیاسلللللا  نيللللل  حللللل وث الأزملللللا  الإبقلللللا  نلللللل  حالللللل  الغمللللل ض 

یقلللللل م ا تنكیلللللل ا  سللللللابق  بشللللللن  إمكاریلللللل  التسللللللاه  فلللللل  سلللللل ا  القلللللل وض  أو البيللللللا  أي أرملللللل، للللللل  
تفعیللللل  شلللللحكا  الأملللللا  الملللللال   أو ضلللللخ السلللللی ل  فللللل  المؤسسلللللا  أو فللللل  اليةلللللا  الملللللال  نللللللل  

  اليطا  الأوس   وذل  لك  لا تشج  المشارتی  ف  الأس ا  نل  الخ ض ف  المخان 
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 :الفصل خدلاصدددة

المص ف  بمثاب  الم    الح ی ی  لقل  الأ ا  الاقتصا ي  حی  یعتب  هها القطاع م  أش  یع  القطاع  
القطانا  الت  تتجاو  س یعا ف  اتجا  المتغی ا  الاقتصا ی  وتحاول التكیف معما تؤ ي المؤسسا  المالی   

 والمص فی   ور ال سان  ف  الس   ت سیط لصال  الغی  

رزا ف  تط ی  الأس ا  بن    ف  التش ی  اللز  لتحقیق التح ی  المال   لع  البي  الم تءي  ورا با
بالشك  الصحی  بحی   تی  للبي ك ت سی  رشاناتما الائتماری  لیشم  الائتما  المت سط والط ی  الأج  تما  

بالمشار  لما  بي ك استثمار خاص  والسماح  بإرشا   الج      المالی   باستخ ا  الأ وا   لما تهل   ت  ف   یسم  
الم تءي  البي   نل   لهل   إضاف   جی    اقتصا ی   م اصفا  ج وى  بم ج   إرتاجی   وإ ار  مش ونا   ملكی  
ضما  شما ا  ال    السي ا  الصا ر  بشك  خاص ن  مؤسسا  الم افق العام  الاقتصا ی  س ا  تار   

 حك می  أو خاص   

یمارس  ف  م ا أ   الم تءي  البي   الهي  يحغ  نل   ال ور  أوس   إ   والتط ر  التيمی   جم  مشكل  
مساح  مما ه  نلی  الآ  وأ  لا یقتص  نمل  نل  ال قاب  الش     نل  اليق  والائتما  المص ف  أو العم  
نل  تحقیق الاستق ار اليق ي م  خلل وسائ  ال قاب  اليق ی  غی  المحاش   نل  اليق  حجما وتلف  ووف   وإرما 

المالی  نم ما إل  مست ى  تل     تع ى ذل  إل  تط ی  الأ رةم  المص فی  واليق ی  والمالی  وی ن، الس   
   م  متطلحا  اليم  الاقتصا ي والمال  واستم ار  زمارا ومكارا

مساهم  القطاع المص ف  تح  إش ا  المص   الم تءي ف  س   الأورا  المالی  م  خلل إرشا  
تق   بتجمی  م خ ا  الأف ا  وت جیمما رح  الاستثمارا  ن یل  الأج   ما یسم  بصيا  ق الاستثمار  حی   

تطبیقما  ن  ن  ال ول  ف   ت غ   الت   السیاسا   الاركماش حس   بت سی   الائتما  س ا    یق سیاس  ت جی  
م   إضاف  لتمل  هها الجماز الع    م  الك ا ر المالی  والمص فی  المؤهل  والملم  بنر اع الأورا  المالی  الأ

وتس یق   ت ویا  نل   وق رت   المختلف   المالی   الأورا   ف   الاستثمار  رح   نملئما  ت جی   م   یمكيما  الهي 
 الأسم، والسي ا  ف  ب رص  الأورا  المالی   
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 تمهيد الفصل الثالث: 

وذلك من  البلاد،  والمالي في  النقدي  الاستقرار  تعزيز  بدور حيوي في  للعراق  المركزي  البنك  يتميز 
خلال تنظيم العمليات النقدية وتحديد السياسات النقدية المناسبة وإدارة احتياطيات العملة الأجنبية والعمل على  

الأنظمة   تعد تنظيم  والتي  والمالي،  النقدي  الاستقرار  لتحقيق  المركزي  البنك  ويسعى  البلاد.  في  المصرفية 
 .أساسًا لتحقيق النمو الاقتصادي والتنمية في البلاد 

من جانبها، تشهد السوق المالية في العراق تطورًا متسارعًا في الآونة الأخيرة، حيث توسعت قاعدة  
الأ تحديث  وتم  السوق  في  االمستثمرين  والقوانين  المالينظمة  السوق  ويسعى  بها.  بيئة    لمتعلقة  توفير  إلى 

 .استثمارية مثالية وتحفيز المستثمرين على الاستثمار في الأدوات المالية المتاحة في السوق 

السياسية  الاضطرابات  بينها  من  عديدة،  تحديات  العراق  في  المالية  والسوق  المركزي  البنك  وتواجه 
تشهدها البلاد، والتحديات الهيكلية والإصلاحية اللازمة لتطوير السوق المالية وزيادة شفافيتها  والأمنية التي  

العراق،   المالية في  المركزي والسوق  البنك  أداء  لتقييم  تحليلية  الممكن إجراء دراسات  إدارتها. ومن  وتحسين 
الما للسوق  المستقبلية  الآفاق  وتوقع  عليها،  تؤثر  التي  العوامل  التي  وتحديد  والتحديات  العراق  في  لية 

 .ستواجهها

 وهذا ما سنتطرق إليه في هذا الفصل: 

 : الإطار النظري للبنك المركزي و سوق المالي العراقي المبحث الأول

 : تحليل معدل السياسة النقدية والتضخم وسعر الفائدة والأداء المالي لسوق العراق للمدة المبحث الثاني

                                 (2015-2020  ) 

 (. 2020-2015اختبار فرضيات الدراسة للأداء المالي لسوق العراق للمدة ) المبحث الثالث:
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 المبحث الأول:الإطار النظري للبنك المركزي و سوق المالي العراقي. 

البلاد، حيث   والنقدي في  المالي  النظام  العراق جزءًا هامًا من  المركزي في  البنك  إلى يعتبر  يهدف 
العراق على أسس   المالية في  السوق  تعتمد  بينما  الاقتصادي.  النمو  والمالي ودعم  النقدي  الاستقرار  تحقيق 
التي   العوامل  لفهم  المواضيع  هذه  دراسة  يتم  والاقتصادية.  المالية  والعمليات  الأسعار  بتشكيل  تتعلق  نظرية 

 .ن الأداء في هذا المجالتؤثر على أداء النظام المالي والنقدي في البلاد وتحسي

 البنك المركزي العراقيمفهوم المطلب الأول: 

البنك المركزي العراقي من بين أهم المؤسسات المالية لدولة العراق لما له من دور فعال في    يعتبر 
 إدارة شؤون النقد والقرض ويعتبر وجوده ضروري لتنفيذ السياسة النقدية وتحقيق الأهداف الاقتصادية للدولة.

 1تعريف البنك المركزي العراقي: -1

 إلى تغير الاسم تم  وقد  العراقي( الوطني المصرف ( باسم 1947 سنة  العراقي المركزي  البنك تأسس

 وبضمنها الأوسط  الشرق  في أنشأت  التي المركزية البنوك  أوائل من ويعد  ،1965 سنة حاليا هو عليه ما

 طبيعة  اقتضتها والتي المنصرمة المدة طيلة  بها  التي عمل الثوابت  من الرغم وعلى  جميعا. العربية الدول

 التي النقدية السياسة على مباشرا تأثيرا لها  كان حصلت  تغيرات جوهرية  هناك أن ، إلاابه أنيطت  التي  المهام

  مر  البنك أن  القول ويمكن أجلها من أنشأ التي الأهداف تحقيق ومستوى   مدى على سلبا انعكس مما ينتهجها
 يلي:  كما وهي مراحل بأربعة تلك مسيرته خلال

 السياسي النظام  تغير حينما 1958 سنة غايةلو  تأسيسه تاريخ من الممتدة المرحلة وهي : الأولى المرحلة

 .آنذاك القائم

 

البحوث العلمية، كلية الرافدين   ،-دراسة حالة–نظام النقد والتمويل في البنك المركزي العراقي أحمد محمد فهمي سعيد،   1
 . 03/ 02  ص: جامعة العراق، ص
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 المعدل  1976  لسنة 64 المرقم البنك قانون  صدور ولغاية 1958 سنة من تمتد  والتي : الثانية المرحلة

 .حاليا لغيأ  والذي

 . الأخيرة الحرب  اءهبانت أي  2003/ 04/ 09 ولغاية 1976 سنة من وتمتد  :الثالثة ةلالمرح

 اهخلال صدر  والتي،  الآن ولحد  السابق يالسياس النظام تغيير عقبت  التي ةلالمرح يهو  : بعةاالر  ةلالمرح
 . 2004  ةنلس 56 رقم الجديد  البنك قانون 

 مهام البنك المركزي العراقي:المطلب الثاني: 

 كالآتي:من بين مهام البنك تتلخص  
 ؛الأجنبي الصرف سعر ذلك في بما، اهوتنفيذ  النقدية السياسة صياغة ✓

 وإدارته؛  قاعر لل الأجنبي الرسمي الاحتياطي جميع حيازة ✓

 ؛ ب هالذ  من الدولة مخزون  وإدارة ب هالذ  حيازة ✓

 ؛لمحكومة والمالية الاستشارية مات د الخ تقديم  ✓

 ؛مصارفلل السيولة خدمات  توفير ✓

 ؛اوإدارته قيةاالعر  ةلالعم صدارإ   ✓

 ؛بالاقتصاد   الخاصة والبيانات  والمالي المصرفي بالنظام الخاصة البيانات  ونشر تجميع ✓

 ؛اه وتعزيز  اليهع فاوالإشر  دفعل ل يمةلوس فعالة نظم ضع و ✓

 ؛مصارفلل والتصاريح خيص راالت إصدار  ✓

 المالية  والمنظمات  الأجنبية المركزية المصارف حسابات  دفاتر عن  حسابات  وإمساك فتح ✓

 .1الدولية
 : نشأة السوق المالي العراقي لثالمطلب الثا

بعــد صدور   يرن الماضقت من اللاثينياد الثعقة  اية إلى نهقية عرايس سوق ماليت تأس لاترجع محاو 
بتداول    انون قال الشركات  أ، و (1939) والسندات عام    الأسهمالذي سمح  عــــدد  إلـــــى    بالتزايد خذ  حتى وصل 
(40( 

 

 . 02/03 ص: ، صمرجع سابق ،-دراسة حالة–نظام النقد والتمويل في البنك المركزي العراقي أحمد محمد فهمي سعيد،   1
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عام   ف  (1950)شركة  تتداول  أسهمها  غي  وكانت  رسميسوق  الير  صدر  ثم   ، ر انقة    لعام   (31)ــــم  قون 
  شهدها العراق   ية الت ياسي الس  حداث الأ، وبعد  الشركات   كأسهم تل  يف  الاكتتاب الذي أجاز للجمهور   (1957)
ال  الستينات من    الأولالنصف  ي  ف تأم   (1964) لعام    (100)  رقمانون  قصدر  بموجبه  الشركــــــات يوتم    م 

  دار مــن ي  الاقتصادير وأصبح النشاط  يبشكل كب   الأسهمإلى انخفاض تداول    كة وأدى ذل يوالمصارف التجار 
 . الثمانينات من  الأولالدولة حتى النصف  قبل

 ـاع الخاص طقال  كوبدأ العمل بالتوجه إلى إشرا  لاتحو قي  العرا  الاقتصاد شهد    (1987)ة عام  يومع بدا
معا  لليوضرورة  ذلقشته  وتجسد  العام  المشار   كطاع  بعض  شركات ي بخصخصة  وإنشــــــاء  للدولة  المملوكة    ع 

فحو مساهمة   إيمختلطة.  إلى  الحاجة  مالنها ظهرت  لتداول    ينشاء سوق  فمنتظم   ، الشركــات  تم قأسهــــــم   د 
  ية المعنو   ةيتمتع الســوق بالشخصيول  (1991)لسنة    (24) انون  قبموجب ال  المالية  للأوراقس سوق بغداد  ي تأس

والتعامل بها    المالية  الأوراقـــة  قبم ومرايتستهدف الربح وإنما تنظ   لاباعتباره مؤسسة ذات نفع عام    ةوالإداري
صحةي  وبما وحما  كفل  وبم يوسهولة  التعامل  هذا  مصلحة  ي  اة  وتنمالاقخدم   ي والوع  الادخارـة  يتصاد 

فالاستثماري  التداول  أفتتح  فيالسوق رسم  ي،  ل  03/1992/ 23  يا  في ،  أسهـيتداول  الشركات ه  المساهمة   ــم 
الحكومقيالعرا والسندات  وحواية  الخلاة  مالزيت  وأوراق  عراينة  وغ قي ة  عراية  وكانـةقير  من  ي السوق    ،  تكون 

لعام لدائرة ير اوالمد   ر عــام السـوق ية ومد ليل وزارة المايرأسه وكيالذي    ضم مجلس سوق بغداد يمجلس إدارة  
التابع  يتسج الشركات  ممثل ل  إلى  إضافة  التجارة  المدرجــةمن  ي لوزارة  المصارف  الصناع   ن  الغرف  ة  يواتحاد 

هدفت   ين التيوانقعات والي توالت التشر   ــد قول.   جةر ن عن الشركات المد ين اثن ي واحد الوسطاء وممثل  يةوالتجار 
  ( 1986)للسوق عام    ية النظام الداخليالمال    أصدرت وزارة  د قالسوق، ف  ير التعامل فيم وضبط وتطو ي إلى تنظ

   الاستثمارات  قانون  كوكذل

ل رأس المال يتحو   يةة وحر ي بيإعفاءات ضر   الاستثمارات   كـــذي منح تللوا  )1988)لعام    (46)م  قة المر يالعرب
ع المستثمر أــن  الناتج  صدور  يوأ  بي،العر   رباح  ر قاضا  الشركات    غيلأوالذي    (1997)لسنة    (21)م  قنون 

السابقال التشجي  ــذيوالـ  (1983) لعام    قانون  إلى  وتطو إنشاو ع  يهدف  والمختلطة  الخاصة  الشركات  ،  رها ي ء 
بإنشاء الش  (1998)لعام    (5)م  قالر   يالمال  الاستثمار  نـــون شركات قاإضافة إلى صدور   ركات والذي سمح 

فـــ إعمالها  ا  سي تأس ي  ومزاولة  وممارسة  ي ستثمار لاالمحافظ  الموافأ ة  على  الحصول  بعد  البنقعمالها  من    ك ة 
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فـ المالإيرض وشهادات  قإصدارها سندات    ي المركزي وخصوصا  الفائدة  وة على لاررة ، عقداع وفك أسعار 
ن أــذكر  ي. و ةيا لبعض إعمال الوساطــة المالوالسندات وإدارته  والأسهمنة  يالخز   ت الا و ح  ـعيشراء وب   يتعاملها ف

دره قوبرأسمــال      28/04/1999ي  تأسست ف  ي(  المال  للاستثمار  ن) الأمي  ةقي عرا  مالية  استثمارية  أول شركــــة
  ، والوئــــام ، مة ، والزوراءي ، والخ)الأيامفتأسست شركات    الماليةس الشركات  يب تأسقار، ومن ثم تعاين د   ون يمل
تباعاقوال لميسر   قراءةإن        (.مة  تبعة  السوق  في ؤشرات  الملحوظ  التطور  لنا  فقي  ين  ازداد قمها  عــــــدد    ـــد 

ث  ير حيبشكـل كب  الأسهمادة عدد  يشركة، وز   (60)  ن كان أبعد    (2001) عام    (98)الشركات المدرجة إلى  
دادت  ن از يح  يفـ  ، (1991)ون سهم عام  يمل  (50)ارب  يق   ن كان ماأون سهم بعد  يمل  (4004)وصل إلى  

نار عام  يون د يلم  (3733)   ن كانت أبعد    (2001)عام    ناري ون د يمل  (497224)  ة حتى بلغت قي مة السو قيال
ذل(1991) الرغم من كل  تعانقيب  ك. وعلى  السوق  الكث  يت  تعليالسلبالظواهر    ر منيمن  ســـواء    ك ذل  قـــة 

ومحدود يوبدائ  المالية  الأوراقولة  يبس التداول  أسلوب  عدد ية  وسيالمستثمر   ة  على  ي ن  منهم  عـــــدد  طرت 
فلاالتعام و ي  ت  علىقالسوق  بالتعامل  المحلي المستثمر   صوره  الشفاف   نيين  والتحليوضعف  المالــية  في ل  ه، ي 

ا  ي عي ، كـان طب  (2001  –1991)الفترة  بين    وارتفاع المؤشرات وانخفاضها  الأسهموة على تذبذب أسعار  لاع
ة  ي اسيئة س يظل ب   يعمل فية كونه كان  يوالدول  ةيوالعرب  الإقليمية   الأسواقستطع التواصل مع  ين السوق لم  أ

 واقتصادية غير مستقرة عانت الكثير من الاختلالات.

 الرابع: مفهوم السوق المالي العراقي المطلب 

سوق مالي العراقي هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية والأدوات المالية الأخرى، مثل  ال 
الأسهم والسندات والصكوك والعقود الآجلة والخيارات. وتحدد أسعار هذه الأدوات بناءً على العرض والطلب 

المالي بعدة عوامل، مثل الأحداث السياسية والاقتصادية والاجتماعية والطبيعية،  في السوق. ويتأثر السوق  
ويتم تحليلها وتوثيقها بشكل منتظم. وتساعد أسواق المال على تسهيل تداول الأوراق المالية والأدوات المالية  

 .والأجانب  الأخرى بين المستثمرين المختلفين، بما في ذلك الأفراد والشركات والمؤسسات الحكومية

   ISX (Irak Stock Exchang)تعريف السوق المالي العراقي: •

يقـع مركز السـوق في    2004/ 06/ 24في    طهوباشر نشا   2003لسنة    74  أسس بموجب القانون رقم
و بغداد  فروع    له،  فتح  في  أخرى   لهالحق  عراقية  مدن  عـن  له  ،  في  وإداريا  ماليا  ومستقلـة  معنوية  شخصية 
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يس ولا  المالية  ووزارة  الربحتهالحكومة  ملكي   ،دف  و   تهوتعود   ، وتيهللأعضاء  تنظيم  إلـى  السوق  ل  سهيدف 
، كمـا يسعى السوق اھعمال التسوية المالية والمقاصة والحفظ والإيداع وغيرأ ، وكذلك  التعامل بالأوراق المالية

ثماري وكذلك فرص الاستثمار، علاوة على التواصل مـع اتحادات أسواق المال العربية الاست  إلى نشر الوعي 
داري، وله الحق في  إوالدولية بهدف تطوير نشاط السوق. كما إن السوق هو كيان قانوني ذو استقلال مالي و 

ين يخرقون  مام المحاكم، وله الحق بفرض غرامات مالية علـى الخاضعين لسلطة السوق والذ أرفع الدعاوي  
 اللوائح والقوانين  

وا بالسوق  الخاصة  نف .  يئةلهوالتعليمات  السوق  المدرجة سه  يمول  الشركات  من  تدفع  التي  الرسوم  مـن 
ع يحصل  التي  حجم   ليهاوالعمولات  السوق  من  في  يتـم  الذي  التجـاري  الغرامات    ،التعامل  إلى  إضافة 

 1.المفروضة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، جامعة الكوفة،  تقييم مؤشراتهتحليل  -سوق العراق للأوراق المالية نشأتهد. حسين كريم حمزة، غسان رشاد عبد الحميد،   1
 . 14/15/ 13كلية الإدارة والاقتصاد، ص 
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المبحث الثاني: تحليل معدل السياسة النقدية والتضخم وسعر الفائدة والأداء المالي  
 (                                           2020-2015لسوق العراق للمدة )

تلعب الأدوات المستخدمة من قبل البنك المركزي دورا حاسما في تحقيق الاستقرار وتعزيز أداء سوق 
من خلال تنفيذ سياسات نقدية متنوعة وضبط معدلات الفائدة وتنظيم السيولة، يسعي البنك  العراق المالي، و 

 المركزي إلى خلق بيئة مالية تشجع على الاستثمار والنمو الاقتصادي.
القرارات   واتخاذ  بينهما  العلاقة  لفهم  حيويا  أمرا  السوق  أداء  على  الأدوات  هذه  تأثير  تحليل  يعتبر 

 السليمة.
 (2020-2015تحليل معدل السياسة النقدية في العراق للمدة ) المطلب الأول: 

 (.2020-2015( معدل السياسة النقدية في العراق للمدة )01جدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات

 04 % 4.50 % 04 % 3.75 % 4.25 % 2.25 % % معدل السياسة النقدية
المركزي العراقي المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي، للسنوات  : البنك المصدر

(2015-2020). 

 (. 2020-2015معدل السياسة النقدية في العراق )  (:02الشكل رقم )
 

 
 word-officesمن إعداد الطالبين على مخرجات  المصدر:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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الجدول رقم )  النقدية في سنة  01نلاحظ من  السياسة  بنسبة   2015( أن معدل  كان منخفضا جدا 
قد يكون الهدف وراء ذلك هو تعزيز الاقتراض وتحفيز الاستثمار لتحفيز النمو الاقتصادي في ظل   %2.25

 خلية.التحديات الاقتصادية التي كانت تواجهها البلاد، مثل تدني أسعار النفط والصراعات الدا
قد يكون السبب وراء    4.25%شهد معدل السياسة النقدية ارتفاعا ملحوظا بمعدل    2016وفي سنة  

ذلك هو الحاجة إلى ضبط التضخم والحفاظ على استقرار الأسعار في ظل تأثير انخفاض أسعار النفط على  
 الاقتصاد العراقي وتحديات استقرار المالي والنقدي.

الن السياسة  إلى  تم تخفيض معدل  ذلك هو  2017في سنة    3.75%قدية  الهدف وراء  يكون  وقد   ،
تحفيز النمو الاقتصادي وتشجيع الاستثمار في ظل تحسين الظروف الاقتصادية المحلية والعالمية، وتوفير 

 تمويل مسير للقطاع الخاص وتشجيع القروض المصرفية.
ون الهدف وراء الحفاظ على  وقد يك  04%بمعدل    2018ظل معدل السياسة النقدية ثابتا في سنة  

  استقرار وتوازن النقدية وتحسن الظروف الاقتصادية المحلية والعالمية وتعزيز الثقة في النظام المالي.
 وهذا لضبط التضخم والحفاظ على استقرار الأسعار.  2019في سنة   4.50%تم رفع المعدل إلى 

الحكومة العراقية إجراءات اقتصادية ومالية،  حيث اتخذت    04%كان معدل السياسة النقدية    2020وفي سنة  
قامت  حيث  السلبية  الاقتصادية  التأثيرات  لتخفيف  برامج  وتنفيذ  النقدية  السياسة  معدل  تعديل  ذلك  في   بما 

عن   الناجمة  التحديات  لمواجهة  بعدها  وما  السنة  هذه  خلال  النقدية  السياسة  في  أخرى  بتعديلات  الحكومة 
   (. COVID-19الجائحة )
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 (2020-2015تحليل معدل التضخم في العراق للمدة ) المطلب الثاني:

 (. 2020-2015( معدل التضخم في العراق للمدة )02جدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات

 3.7 % 1.7 % 0.4 % 0.2 % 0.4 % 0.5 % %لتضخم معدل ا
المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي، للسنوات  : البنك المركزي العراقي المصدر

(2015-2020). 

 (. 2020-2015معدل التضخم في العراق للمدة ) (:03الشكل رقم )
 

 

 
 word-officesمن إعداد الطالبين على مخرجات  المصدر:

( رقم  الجدول  من  سنة  02نلاحظ  في  التضخم  معدل  أن  في   0.5%سجلت    2015(  راجع  وهذا 
الغالب إلى تراجع أسعار النفط، الذي يعتبر مصدرا رئيسيا للإيرادات في العراق، حيث انخفاض أسعار النفط 

صلت  تسبب في انكماش النشاط الاقتصادي وتراجع الطلب المحلي مما أدى إلى ضغط على التضخم. ووا
بسبب تحفيز الاقتصاد وتعزيز الاستقرار المالي    %0.4إلى    2016معدلات التضخم في الانخفاض في عام  

 والنقدي. 
التضخم    2017وفي سنة   والعوامل    0.2%بلغ معدل  الدولية  المتغيرات  لمجموعة من  ذلك  ويرجع 

السياسة ا يعني أن  للبلد هذا  لنقدية قد نجحت في تخفيض  الخارجية وتحسن الأوضاع الاقتصادية والأمنية 

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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من   جيدة  بمواصفات  الجديدة  العملة  وإصدار  العملة  مزادات  طريق  عن  استطاعت  فقد  التضخم  معدلات 
نفس معدل لسنة    0.4%ارتفع إلى    2018تخفيض معدلات التضخم إلى مستويات مقبولة نسبيا. وفي سنة  

2016 . 
تأثر الاقتصاد العراقي بتباطؤ   1.7%ارتفاعا ملحوظا في معدل التضخم إلى  2019شهدت عام  

 النمو العالمي واستمرار تحديات الأمن والسياسة.  
وكانت هذه الزيادة في معدل   3.7%، بقي معدل التضخم في الارتفاع حيث بلغ 2020وفي عام  

 التضخم نتيجة تأثير جائحة كرونا على الاقتصاد العراقي والتحديات المالية والاقتصادية المصاحبة لها.
 (2020-2015تحليل معدل سعر الفائدة في العراق للمدة ) المطلب الثالث: 

 (. 2020-2015( معدل سعر الفائدة في العراق للمدة )03) رقم جدول
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات

 04 % 04 % 04 % 04 % 06 % 06 % % سعر الفائدةمعدل 
المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي، للسنوات  : البنك المركزي العراقي المصدر

(2015-2020). 

 (. 2020-2015معدل سعر الفائدة في العراق للمدة ) : (04الشكل رقم )
 

 
 word-officesمن إعداد الطالبين على مخرجات  المصدر:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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، بقيت ثابتة في  2020إلى  2015سنة  ( أن معدلات الفائدة في الفترة من 03نلاحظ من الجدول رقم )
وهذا يعني أن البنك المركزي للعراق حافظ على السياسة النقدية مستقرة ولم يجر  04%و  %06العراق مابين  

 أي تغييرات في معدل الفائدة خلال تلك السنوات.
ة العامة  استقرار معدل الفائدة يمكن أن يكون ناتجا عن عدة عوامل، بما في ذلك الأوضاع الاقتصادي

ومعدلات التضخم وسياسة البنك المركزي، على سبيل المثال إذا كان هناك استقرار اقتصادي ومعدلات 
تضخم منخفضة، فقد يكون البنك المركزي يرى أنه ليس هناك حاجة لتغيير معدل الفائدة. ويهدف ذلك إلى 

 دعم الاستقرار المالي تشجيع الاستثمار والنمو الاقتصادي.
 ( 2020-2015تحليل الأداء المالي لسوق العراق للمدة )  الرابع:المطلب 

 (.2020-2015العراق للمدة )  لسوق  قيمة الأداء المالي( 04جدول رقم )
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات

 16.831 11.547 13.539 11.101 7.997 9.787 قيمة سوقية تريليون دينار عراقي
المركزي العراقي المديرية العامة للإحصاء والأبحاث، التقرير الاقتصادي السنوي، للسنوات  : البنك المصدر

(2015-2020). 

 (. 2020-2015قيمة الأداء المالي لسوق العراق للمدة ) :(05الشكل رقم )

 
 word-officesمن إعداد الطالبين على مخرجات  المصدر:

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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( الجدول رقم  السنة    2015في سنة    (04نلاحظ من  لهذه  السوقية  القيمة  تسجيل  تريليون    9.787نلاحظ 
 دينار عراقي حيث تعكس هذه القيمة الحجم العام للأسواق المالية في العراق لهذه السنة.  

تريليون يمكن أن تكون هذه    7.997انخفضت القيمة السوقية الإجمالية للعراق إلى    2016وفي سنة  
 يات الاقتصادية والسياسية التي تواجهها البلاد في هذه السنة. الانخفاضات نتيجة التحد 

  11.101شهدت القيمة السوقية الإجمالية للعراق ارتفاعا ملحوظا حيث تصل إلى    2017وفي سنة  
تريليون دينار عراقي، يمكن أن يكون هذا الارتفاع نتيجة تحسين الظروف الاقتصادية والاستقرار النسبي في  

 البلاد.
قد يشير   2018تريليون دينار عراقي في سنة    13.539القيمة السوقية في الارتفاع إلى    واستمرت 

 هذا الارتفاع إلى تحسن الثقة في الأسواق المالية العراقية وزيادة الاستثمارات.
تريليون دينار عراقي في هذه السنة،    11.547تشهد القيمة السوقية انخفاضا إلى    2019وفي سنة  
 ا الانخفاض نتيجة للتحديات الاقتصادية و السياسية. يمكن أن يكون هذ 

سنة   في  السوقية  القيمة  شهدت  إلى    2020كما  لتصل  ملحوظا  دينار    16.831ارتفاعا  تريليون 
 عراقي يمكن تفسير هذا الارتفاع على النحو التالي: 

ة استجابت  ( على الاقتصاد العالمي والعراق، إلا أن السوق الماليCOVID-19رغم تأثير الجائحة ) -
التداول  نشاط  في  ارتفاعا  رأينا  فقد  الراهن.  الوضع  عن  الناجمة  التحديات  لبعض  إيجابي  بشكل 

 والاهتمام بالأسهم في بعض القطاعات الرئيسية. 

الظروف  - في  العام  التحسين  نتيجة  المالية  السوق  في  أكبر  الثقة  تكون  قد  السوق  في  الثقة  تحسن 
 والجهود المبذولة لتعزيز الاستثمار والتنمية الاقتصادية.  الاقتصادية والسياسية في البلاد،

إصلاحات السوق المالية حيث شهد العراق بعض الإصلاحات في السوق المالية خلال هذه الفترة،   -
بما في ذلك تحسين إجراءات التداول وزيادة الشفافية وتعزيز حماية حقوق المستثمرين، قد ساهمت  

   ة و النشاط في السوق.  هذه الإصلاحات في زيادة الثق
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 (2020-2015الدراسة للأداء المالي لسوق العراق للمدة ) فرضياتالمبحث الثالث: اختبار  

تعد سوق الأوراق المالية من أهم المؤشرات الاقتصادية في أي دولة، حيث تعكس صحة الاقتصاد  
واستقراره، وفي سياق دراستنا سنركز على سوق العراق ونحلل علاقة كل من السياسة النقدية والتضخم وسعر 

تحصلنا على    SPSSمن خلال البرنامج الإحصائي    2020إلى    2015الفائدة وأداء السوق في الفترة من  
  النتائج المبينة في الجداول أدناه:

 (: جدول النتائج الإحصائية للمتغيرات )السياسة النقدية، التضخم، سعر الفائدة(05رقم ) الجدول

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 23,436 7,693  3,046 ,093    

 543, 834, 774, 166, 2,137 594, 629, 1,344 التضخم

الفائدة  سعر  -1,925 ,938 -,646 -2,052 ,177 -,732 -,823 -,521 

النقدية السياسة  -1,107 1,158 -,287 -,956 ,440 ,214 -,560 -,243 

a. Dependent Variable: السوقية   القيمة  

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:
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 (: جدول النتائج الإحصائية للبنك المركزي العراقي06رقم ) الجدول

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. B Ecart standard Bêta 

   1 (Constante) 5,371 9,651  ,557 ,608 

Cen 2,007 2,985 ,319 ,673 ,538 

a. Variable dépendante :  القيمة السوقية 

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

 (2020-2015للمدة ) دور السياسة النقدية على أداء السوق المالي العراقي  المطلب الأول: 

 جدول النتائج الإحصائية الخاص بالسياسة النقدية :(07الجدول رقم )

 Sigالمعنوية  B المتغير 

 0.214 -1.107 السياسة النقدية 

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

الجدول رقم ) المعتمدة )  استنادا( و 07نلاحظ من  الدلالة  بمستوى  المعنوية  قيمة  ( والذي 0.05إلى 
يوجد دور للسياسة النقدية على أداء السوق   فإنه لا  (0.214كانت قيمته أقل من مستوى الدلالة المحسوب )

 المالي العراقي .  

 على ذلك، يمكن أن يكون هناك عدة أسباب لعدم وجود تأثير قوي لسياسة النقدية على أداء  وبناء
 : من بين هذه الأسباب نذكر ما يليو  2020إلى   2015السوق المالي العراقي للفترة الممتدة من 
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للسوق المالي العراقي أوضاع اقتصادية وسياسية أخرى مؤثرة أكثر علـى أدائـه خـلال هـذه    السياسات الأخرى: .1
الفتــرة. وهنــاك تغيــرات فــي السياســات الحكوميــة الأخــرى، مثــل السياســات الضــريبية والتجاريــة، والتــي قــد تــؤثر 

 .على أداء السوق المالي بشكل أكبر من سياسة النقدية

ــنفط وهنـــاك تـــأثيرا تأأأأايرات خارجيأأأة: .2 ــة تتعلـــق بالأحـــداث الإقليميـــة والعالميـــة، مثـــل تقلبـــات أســـعار الـ ت خارجيـ
والتوترات الجيوسياسية، والتي قد تغير الديناميكيات الاقتصادية والسياسية فـي العـراق وتـؤثر علـى أداء السـوق 

 .المالي

للسـوق المـالي العراقـي بنيـة وطبيعـة ةيكليـة محـددة تجعلـه أقـل تـأثرًا بسياسـة   العوامل الهيكلية للسوق المالي: .3
النقديــــة. و هنــــاك عوامــــل محليــــة أخــــرى مثــــل ضــــعف الأســــاس الأساســــي للشــــركات المدرجــــة وقيــــود التــــداول 

 .والشفافية، والتي قد تلعب دورًا في عدم تأثير سياسة النقدية بشكل كبير على أداء السوق 

 (2020-2015للمدة ) على أداء السوق المالي العراقي  التضخمدور   :الثانيالمطلب  

 تضخمجدول النتائج الإحصائية الخاص بال :(08الجدول رقم )

 Sigالمعنوية  B المتغير 

 0.774 1.344 التضخم

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

الجدول رقم ) المعتمدة )  ( واستنادا08نلاحظ من  الدلالة  بمستوى  المعنوية  قيمة  ( والذي 0.05إلى 
يوجد دور للتضخم على أداء السوق المالي   فإنه لا  (0.774كانت قيمته أقل من مستوى الدلالة المحسوب )

السوق   ومن  العراقي. أداء  للتضخم على  لعدم وجود دور ملحوظ  التي تم ذكرها، هناك عدة أسباب  النتائج 
 : من بين هذه الأسباب نذكر ما يليو  2020إلى   2015 منالممتدة لفترة لي المالي العراق

الحكومة -1 الاقتصادي المركزي:    والبنك  سياسات  للسياسات  يكون  الحكومة قد  اتخذتها  التي  والنقدية    ة 
والبنك المركزي تأثيرًا إيجابيًا على السوق المالي، مما يقلل من تأثيرات التضخم. قد تشمل   العراقية

 .هذه السياسات السيطرة على النفقات الحكومية، وتعزيز الاستقرار المالي والنقدي
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المالي العراقي  العوامل الاقتصادية الأخرى  -2 : هناك عوامل أخرى تؤثر بشكل أكبر على أداء السوق 
تأثير   له  العالمي  والاقتصاد  السياسية،  الاضطرابات  النفط،  أسعار  في  التغيرات  وهي  الفترة.  خلال 

 .بر على السوق المالي بالمقارنة مع التضخمأك

بشــكل كبيــر عــن التضــخم، وقــد يكــون  : الســوق المــالي العراقــي مســتقلطبيعأأة السأأوق المأأالي العراقأأي -3
طة اقتصــادية نشــلديــه ةيكليــة أو خصــائص فريــدة تجعلــه أقــل تــأثرًا بتغيــرات معــدلات التضــخم. ولديــه أ

 .تؤثر بشكل أكبر على الأداء المالي أخرى 

 (2020-2015للمدة ) على أداء السوق المالي العراقي  سعر الفائدةدور   :الثالثالمطلب  

 جدول النتائج الإحصائية الخاص بسعر الفائدة :(09الجدول رقم )

 Sigالمعنوية  B المتغير 

 -0.772 1.925 سعر الفائدة

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

والـذي ( 0.05( واستنادا إلى قيمة المعنوية بمستوى الدلالة المعتمـدة )09نلاحظ من الجدول رقم )
يوجــد دور لســعر الفائــدة علــى أداء  فإنــه لا (-0.772كانــت قيمتــه أقــل مــن مســتوى الدلالــة المحســوب )

وهذا راجـع  لعـدة أسـباب لعـدم وجـود تـأثير قـوي لسـعر الفائـدة علـى أداء السـوق   السوق المالي  العراقي.
 :ذكر ما يليمن بين هذه الأسباب نو  2020إلى  2015المالي العراقي  للفترة الممتدة من 

: هناك عوامل أخرى ذات تأثير أكبر علـى أداء السـوق المـالي العراقـي العوامل الاقتصادية الأخرى  -1
خلال هذه الفترة. وهـي التغيـرات فـي أسـعار الـنفط، الاضـطرابات السياسـية، والظـروف الاقتصـادية 

 .الفائدةالأخرى لها تأثيرات أكبر على السوق المالي بالمقارنة مع سعر 
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هنـاك تـأثيرات سياسـية وقانونيـة تـؤثر علـى سـوق المـال فـي العـراق، والتـي   تأايرات سياسية وقانونيأة: -2
تتجاوز تأثير سـعر الفائـدة. قـد تشـمل هـذه العوامـل التغيـرات فـي السياسـات الحكوميـة والقـوانين الماليـة 

 .والضوابط المصرفية

راقي خصائص وةيكلية فريـدة تجعلـه أقـل تـأثرًا بسـعر : للسوق المالي العطبيعة السوق المالي العراقي -3
الفائــدة. قــد يكــون لديــه نشــاط اقتصــادي آخــر يــؤثر علــى أداء الســوق بشــكل أكبــر، أو يتــأثر بعوامــل 

 .أخرى مثل التجارة الخارجية والاستثمارات الأجنبية

  (    2020 -2015)  للمدة المطلب الرابع: دور البنك المركزي على أداء السوق المالي العراقي

 بالبنك المركزي جدول النتائج الإحصائية الخاص ( : 10الجدول رقم )

 Sigالمعنوية  B المتغير 

 0.538 2.007 البنك المركزي 

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

( والـذي 0.05بمستوى الدلالة المعتمـدة )إلى قيمة المعنوية ( واستنادا  10نلاحظ من الجدول رقم )
يوجـــد دور للبنـــك المركـــزي علـــى أداء  فإنـــه لا (0.538كانـــت قيمتـــه أقـــل مـــن مســـتوى الدلالـــة المحســـوب )

وللتحليــل الكامــل لســبب عــدم وجــود دور للبنــك المركــزي علــى أداء الســوق المــالي  ،الســوق المــالي العراقــي
دراسة مفصلة للظروف الاقتصادية والسياسية في العراق   ، يتطلب ذلك2020إلى   2015العراقي من عام  

خلال هذه الفترة. ومع ذلك يمكن توفير بعض النقاط التي يمكـن أن تسـاهم فـي فهـم عـدم وجـود تـأثير قـوي 
 :من بين هذه الأسباب نذكر ما يليو للبنك المركزي على السوق المالية 

الأمنيــة غيــر المســتقرة فــي العــراق قــد أثــرت ســلبًا علــى الأوضــاع السياســية و  العوامأأل السياسأأية والأمنيأأة: -1
ــل  ــة التـــي تجعـ ــبلاد واحتمـــالات الصـــراعات والتـــوترات الأمنيـ ــي الـ ــتقرار فـ ــدم اسـ ــة. و عـ ــة فـــي الســـوق الماليـ الثقـ

 .المستثمرين يترددون في الدخول إلى السوق أو الاستثمار فيها
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عدم وجود تناغم أو تنسيق بين السياسات النقدية والمالية في العراق. إذا كان   السياسات النقدية والمالية:-2
هناك انعدام الثقة في الاستقرار النقدي أو السياسات المالية غير الفعالة، فقد يؤدي ذلك إلـى عـدم تـأثير البنـك 

 .المركزي على السوق المالية بشكل كبير

عـدم كفايـة فـي الهيكـل المـالي والاقتصـادي فـي العـراق، ممـا يقيـد القـدرة علـى   الهيكل المأالي والاقتصأادي:-3
تحقيــق تــأثير قــوي للبنــك المركــزي علــى الســوق الماليــة. و هنــاك نقــص فــي البنيــة التحتيــة الماليــة والمؤسســات 

 .المالية الأخرى التي تعزز وتدعم تأثير البنك المركزي 

مل الخارجيـة مثـل الأزمـات الماليـة العالميـة أو تقلبـات أسـواق الـنفط يمكن أن تؤثر العوا  العوامل الخارجية:-4
 .على أداء السوق المالية العراقية بشكل كبير، وبالتالي يكون لها تأثير أكبر من تأثير البنك المركزي 

 : ( 06رقم ) الشكل

 ( SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر: 

 . المدرج التكراري أن البيانات يتبع التوزيع الطبيعي الشكليتضح من 
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 : (07رقم ) الشكل

 

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:

  Residuals البواقي    أن البيانات تتجمع حول الخط المستقيم وبالتالي فإنp.p.plot   البياني  الشكليوضح  
 ار الانحدار.بمن شروط إخت  تتوزع حسب التوزيع الطبيعي وهو شرط

 :  (08رقم ) الشكل

 

 (SPSSمن إعداد الطالبين على مخرجات الحاسبة الالكترونية )برنامج المصدر:
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مع القيم  المتوقعة ومنه يتضح عدم وجود   Residualsالبياني شكل انتشار للبواقي  الشكل حيوض
 نمط معين للنقاط في الشكل وهذا يتسق مع شرط الخطية المتطلب لاختبار الانحدار.
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 الفصل:خاتمة  

وفي ختام هذا الفصل، تم استكشاف دور رقابة البنك المركزي في استقرار الأسواق المالية فـي العـراق 
لـيس خلال فترة زمنية محددة. تم تحليل البيانات والتوصل إلى بعض النتائج المهمـة. تبـين أن البنـك المركـزي 

تــأثير السياســة النقديــة  عــدم توصــلنا إلــى نتــائج متفاوتــة بشــأنو ، تعزيــز اســتقرار الأســواق الماليــة فــي لــه دور
 والتضخم وسعر الفائدة على أداء الأسواق المالية في العراق. 

ا للظــروف الاقتصــادية والسياســية فــي تــأثير كــل عامــل وفقــ اذلــك يجــب أن نلاحــظ أن هنــاك تفاوتــرغــم 
هــذه النتــائج أهميــة متابعــة سياســات البنــك المركــزي وتقييمهــا بشــكل دوري لضــمان  والمؤسسـية المحيطــة. تعــزز

ــك المركـــزي  ــين البنـ ــيق بـ ــة والتنسـ ــين الرقابـ ــتمرة لتحسـ ــود المسـ ــز الجهـ ــى بتعزيـ ــة. يوصـ ــواق الماليـ ــتقرار الأسـ اسـ
ة فــي والجهــات المعنيــة الأخــرى لتحقيــق أفضــل نتــائج. علــى الــرغم مــن التحــديات التــي تواجــه الأســواق الماليــ

الاسـتقرار. يجـب أن يسـتمر العمـل علـى تعزيـز دور  وفاعـل ويسـهم فـي العراق، إلا أن وجود بنـك مركـزي قـوي 
والثقـة والنمـو الاقتصـادي وتحقيـق اسـتقرار مسـتدام  الشـفافية وتحقيـقالبنك المركزي فـي تنظـيم الأسـواق الماليـة 

  في العراق.
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 خاتمة: 

  2015ي ختام هذه الدراسة المتعلقة بدور رقابة البنك المركزي في استقرار أسواق العراق المالية من  ف
لتحقيق التنمية الاقتصادية والاستقرار   اأساسي  اأساس ، نتفق على أن استقرار الأسواق المالية يعد 2020إلى 

 .المالي في البلد 

قدمت هذه الدراسة رؤية شاملة للدور الحيوي الذي يلعبه البنك المركزي في ضمان استقرار الأسواق 
تؤثر بشكل ملموس في سلامة لا المالية. وقد توصلت الدراسة إلى أن سياسات البنك المركزي ورقابته  

 واستقرار الأسواق المالية.  

الفائدة ومراقبة   يعمل البنك المركزي على تنفيذ سياسات نقدية حكيمة، بما في ذلك تحديد سعر
وفي ضوء النتائج التحليلية التي تم  ، السيولة المالية، بهدف تعزيز الاستثمار وخلق بيئة تجارية مستقرة

البنك المركزي في تعزيز دوره في ضبط ورقابة الأسواق المالية في العراق. يجب   عرضها، يوصى بأن يستمر 
من الاستقلالية والقوة التنظيمية للتصدي للتحديات والمخاطر المحتملة  أن يتمتع البنك المركزي بقدر كاف

 .وللتأثيرات الخارجية التي يمكن أن تؤثر في استقرار السوق 

اون والتنسيق بين البنك المركزي والجهات الرقابية الأخرى، وكذلك بالإضافة إلى ذلك، ينبغي التع
توطيد التعاون مع الهيئة العامة للأوراق المالية والبورصة العراقية والمؤسسات المالية الأخرى. يتطلب ذلك 

 .رارات توحيد الجهود وتبادل المعلومات والخبرات لتحقيق الشفافية والمساءلة في عمليات الرقابة واتخاذ الق

 نتائج الدراسة ➢

عدم تحقيق الاستقرار المالي: قد يتسبب غياب دور البنك المركزي في ضعف استقرار الأسواق المالية  -
 .في العراق

عدددددم التددددأثير المباشددددر للسياسددددة النقديددددة يشددددير ذلددددك إلددددى أن القددددرارات المتعلقددددة بالسياسددددة النقديددددة للبنددددك  -
أداء الأسددددواق الماليددددة بددددالعراق، قددددد يكددددون هنددددا  عوامددددل المركددددزي قددددد لا تمددددون العامددددل الرئيسددددي علددددى 

السياسدددددددة ) أخددددددرى تلعدددددددب دورا أتثددددددر أهميدددددددة فددددددي تحديدددددددد أداء الأسددددددواق.على عكددددددد  الدراسددددددة السدددددددابقة
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التددددددددي توصددددددددلت (  (2017-2006النقديددددددددة والماليددددددددة وأداء سددددددددوق العددددددددراق لددددددددلأوراق الماليددددددددة للمدددددددددة ) 
 أثر إيجابي علي القيمة السوقية.  الماليةو نتيجتها إلى وجود أن للسياسة النقدية 

لم يتبين وجود أي تأثير قوي أو معنوي لارتفاع معدل التضخم على أداء سوق العراق المالي خلال الفترة   -
المدروسة. على الرغم من التوقعات السابقة والفرضيات المقدمة، أظهرت البيانات الإحصائية عدم وجود 

 وح بين معدل التضخم وأداء السوق علاقة قوية أو تأثير يمكن تحديده بوض

إن المسدتثمرين فددي سددوق الأوراق الماليددة بحاجددة ماسددة للتنويدع فددي اسددتثماراتهم وذلددك مددن اجددل تددد يم   -
 تفاءتهم وقدرتهم على التعامل مع التغيرات المحتملة في أسعار الفائدة. 

 توصيات الدراسة ➢
 الدراسة ارتأينا بعض التوصيات التي نراها مناسبة:على أساس النتائج المتوصل إليها من خلال هذه 

الجهدا  المصدرفي  العمل على تعزيز دور البنو  المركزية في إنشاء البنية التحتية للسوق الماليدة، وتحفيدز -
 . المالي على تنشيط السوق 

سددتثمارية المراجعددة الإسددتراتيجية الاسددتثمارية قددد يكددون مددن الضددروري إعددادة التقيدديم والمراجعددة للخطددط الا -
الحاليددة لددتعك  عدددم تددأثير السياسددة النقديددة. ينبغددي النظددر فددي العوامددل الأخددرى التددي قددد تددوثر علددى أداء 

 الأصول المالية وتوجيه الاستثمارات بناءا على تلك العوامل.
تحسدددين السياسدددة النقديدددة : وضدددع سياسدددات نقديدددة فعالدددة للدددتحكم فدددي التضدددخم والحفدددا  علدددى اسدددتقرار  -

 العملة.

يُنصح بتنويع مصادر الاستثمار وتوجيهها إلى قطاعات أخرى غير السوق المالي في حالة عدم تأثير  -
سددعر الفائدددة علددى أداء السددوق المددالي. يمكددن التفميددر فددي الاسددتثمار فددي القطدداع العقدداري، أو القطدداع 

 .تثمارية مستدامةالصناعي، أو القطاع التجاري وغيرها من القطاعات التي تظهر نمواً وفرص اس
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