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، وهذا النوع من (أقل من سنة)سوق المعاملات المالية قصيرة الأجل وتتمثل في  :السوق النقدية -1

ليس له مكان خاص ومحدد لإبرام الصفقات، والهدف الأساس ي من وجود هذا السوق هو  السوق 

أذونات : تتمثل في ، السوق التي يتم تداولها في هذا  الأدوات الماليةوأهم  تمويل المشاريع الإنتاجية،

المركزي،  البنكأهم مؤسسات هذا السوق هي و الخزانة، القبولات المصرفية، شهادات الإيداع، 

 يمكن لأنه )النقد سوق (بـ  السوق  هذه وسميت،)i( ، بالإضافة إلى الخزينة العموميةوالبنوك التجارية

  . )ii(سهولة وفي مدة قصيرةب نقود إلى فيها المالية المتداولة الأصول  تحويل

  )iii(:تنقسم هذه السوق إلى سوقين أساسين هما:تقسيمات السوق النقدية -1-1

التي يتم فيها الحصـــــــــول  اى الأموال المراد توليفها  جال وهي الســـــــــوق  :السووووووق ا  ل  -1-1-1

 .الماليمركزه متانة من خلال  قصيرة، بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال

التي يجري فيها تبادل الإصـــــــدارات النقدية قصـــــــيرة الأجل وهي الســـــــوق  :السوووووق اليا و  -2-1-1

ويتكون ســــــــــــوق النقد الثانوي بصــــــــــــفة  امة من ، بأســــــــــــعار تتحدد حســــــــــــب قانون العر  وال  ب

ســــــــــوق الخصــــــــــم وســــــــــوق : ســــــــــوقين فر يين  اى حســــــــــب نوع العم يات التي تتم في  ل م هما وهما 

  )iv(:وفيما ياي سنتناول كلا من هذين السوقين  ،القرو  قصيرة الأجل

و           )الكمبيالات(هي أسـواق يجر  فيها التعامل في الأوراق التجارية  :سواق الخصم -1-2-1-1

والبيع، ويمثل شراء وخصم هذه الأوراق جانب ال  ب   يها،  )الخصم(أذونات الخزانة، بالشراء 

ســــــــــواء   ب البنوك التجارية وحدها أو   ب بيوت الخصــــــــــم، أما جانب  ر  الأوراق التجارية، 

 .هذه الأوراق من جانب حم تها في سوق الخصم )بيع(فيتمثل في  ر  

يتضــــــــمن هذا الســــــــوق جميع القرو  التي  عقد  :ا جل سووووواق القق ي ةصوووويق  -2-2-1-1

 جال قصـــــــــيرة تهراوي مدسها بين أســـــــــبوع واحد وســـــــــنة  ام ة، ويكون أ راف هذه القرو  البنوك 

وبعض المؤســـــســـــات المترصـــــصـــــة في الإقرا  قصـــــير الأجل والمؤســـــســـــات والأفراد التي تحتا  هذا 

لمـــدة  إنج هرا وألمـــانيـــا يصـــــــــــــــل الحـــد الأد  النوع من التمويـــل، لأنـــه في بعض الـــدول الأور يـــة مثـــل 

 .يتم تجديد آجال القرو  يوميا وبهذا ،إلى لي ية واحدة القر 

 تتميز السوق النقدية بعدة خصائص نذكر م ها: خصائص السوق النقدية: -2-1

  .يكون المتعام ين في هذه السوق من ذوي الخبرة ويعم ون لحساب مؤسسات كبيرة 

  ن مرا ر الأســـــــواق التي تتمتع باســـــــتثمارات ق ي يه المرا رة  ســـــــ يا، لأ يعتبر الســـــــوق النقدي من

  )v( دم السداد تكون شبه معدومة.

 .يمتاز بالمرونة العالية قياسا بغيره لقصر آجال التسديد 
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 ن آجال الاســتحقاق قصــيرة تصــل لأ  ،تتميز الأدوات الاســتثمارية في هذا الســوق بالســيولة العالية

  )vi(لدول.إلى يوم واحد في بعض ا

  يتمثل المشار ون في سوق النقد في مقهرض ي ومقرض ي الأموال،  :المتدخلون ف  السوق النقد

 :في سوق النقد المتعام ينوفيما ياي  ر  موجز لأهم أ راف 

وهي تمثل المقهر  الرئيســـــــــــ ي في ســـــــــــوق النقد، وتمثل أذونات الخزانة الشـــــــــــ ر  :ةالخزا ة العام   -

و عرف أذونات الخزانة بأنها  بارة  ن صـــــــــــــكوك )من الأدوات المالية المتداولة في ســـــــــــــوق النقد  الكبير 

 (.مديونية  اى الدولة

ويقع البنك المركزي في قمة هرم سوق النقد، وهو المهيمن   يها سواء فيما  :البنك المقكز  -

د، ويعتبر البنك يقوم به من ولائف بنفسه، أو بماله من س  ات  اى باقي مؤسسات سوق النق

المركزي مصدر رئيس ي للأموال في سوق النقد سواء  ن  ريق إصداره لأوراق النقد أو لقيامه بشراء 

 .كميات كبيرة من أدوات سوق النقد

و عتبر البنوك التجـــــاريـــــة من ضـــــــــــــمن الأ راف التي ت عـــــب دوري المقهر  : البنوك التجوووا يوووة -

دخرات في صــورة ودا ع بوســائل متباينة و اى ال انب والمقر  في ســوق النقد، ف ي تقوم بتجميع الم

وتقوم باســتثمار  ،الآخر تقوم بتوليف ت ك الأموال  ن  ريق إقرا  جزء م ها ل مؤســســات والهي ات

تحتفظ البنوك التجــاريــة بكميــات كبيرة من الأوراق وبهــذا ال زء الآخر في الأوراق المــاليــة المتــداولــة، 

قد لاســـــــــــــتيفاء مت  بات الســـــــــــــيولة، ومن جهة أخر  تقوم ت ك البنوك المالية المتداولة في ســـــــــــــوق الن

  )vii(.الر حبتوليف جزء من أموالها في الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال لتحقيق 

وتتمثل وليفتها الرئيسية في تجميع المدخرات واستثمارها  :منشآت ا عمال غيق المصقفية -

يتمثل في منح القرو ، مثل شر ات التأمين وصناديق التوفير  بدون القيام بنشاط ائتما ي مباشر 

 .ومؤسسات الادخار

 وتقوم بتمويل  م يات بيع الســـ ع الاســـتهلاكية، ويتم ذلك  ن  ريق خصـــم :شووقكات التمويل -

أموالها الخاصـــــــــــة وما  من  ادة التمويل شـــــــــــر ات ن مواردوتتكو   ،ل عملاء بالتقســـــــــــي  البيع كمبيالات

  )viii(.  يه من قرو  قصيرة الأجل من البنوك التجارية ست يع الحصول 

 المطلب اليا  : ا د ات المالية المتدا لة ف  السوق النقد :

ث ت فيها  
ُ
يتم في هذا السوق تداول مجمو ة من الأصول أو الأدوات المالية قصيرة الأجل التي ت

الديون، ويرت ف تنوع هذه الأوراق حســـب درجة اختلاف ال هات المشـــاركة في هذه الســـوق، مثل 

 المترصصة م ها، إلى جانب ال هات الحكومية بعض  البنوك التجارية و 
ً
المؤسسات المالية، خاصة
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  ن تجار ســوق الأوراق المالية وســماســرتهُ، وترت ف أيضــا وحســب درجة ، ) البنك المركزي(
ً
فضــلا

 ت ور الدول وسوق الأوراق المالية فيها، ومن أكثر هذه الأدوات انتشار نجد:

 عتبر أذونات الخزينة من أهم أدوات الدين قصــــــــــيرة الأجل التي تصــــــــــدرها :أ لا: أذ  ات الخزينة

 و ســتردم ،شــهرا( 12)اثنا  شــر  أشــهر، و  (3)فهرة اســتحقاقها بيت ثلاثة  تهراوي حيثالحكومات، 

 درجــة ســـــــــــــيولتهــا بــارتفــاع المــاليــة الأوراق هــذه ل ــدولــة، وتتصـــــــــــــف العــامــة الموازنــة في الع ز لتمويــل

قصــــــــيرة  أداة ولكونها الحكومة، أو المركزي  البنك من مضــــــــمونة المرا ر فيها، لأنها درجة وانرفا 

  اى تداولها ويتم المحافظ المالية، مســتثمري  لد  المفضــ ة الأدوات من فإنها ،العائد دةومحد   الأجل

 وســـعر الشـــراء خصـــم بســـعر يعرف ما باســـتردام التداول  ســـعر يحدد إذ معدلات الخصـــم أســـاس

 ، ومن أهم مميزاسها هي: )ix(البيع  اى القيمة الاسمية خصم

   ه ازداد توجــ   ،  مــا  ـاـنــت هــذه الضـــــــــــــرائــب مرتفعــةوجود إ فــاءات من ضـــــــــــــرائــب الــدخــل، وهنــا

 .الأدواتالمستثمرين نحو هذه 

   الخزينة بفهرسها القصــــــــــــيرة و ضــــــــــــمانها الرســــــــــــ ي من قبل جهة حكومية مركزية ،  أذوناتتتســــــــــــم

 .أماناالنقدية  السوق و التالي تكون هذه الأداة من الأكثر أدوات 

  لكافة الأ راف، وذلك لكثرة  دد المستثمرين  زيادة التنافس السوقي الذي يضمن السعر العادل

 .البا عين و

   المالية بســـــــــر ة تداولها وانرفا  تكاليف هذا التداول، وهذا  الســـــــــوق الخزينة في  أذوناتتتميز

  )x(.ما يحقق سيولة  الية  س يا

 قصيرة وتكون  البنوك، قبل من تمنح التي القرو  هي ا جل: ةصيق  المباشق  ثا يا: القق ي

 الأجل أي مدسها أقل من ســـــــــــــنة،  ســـــــــــــتردم أل ةها لتمويل الدورة التشـــــــــــــغي ية ل مشـــــــــــــروع بمبال 

 رفع في القرو  هذه و ســاهم البنك،  بيعة حســب متعددة وشــروط فائدة محدد وســعر مرت فة،

  )xi(المدفو ة. الفائدة تمثل القرو  هذه تكاليف ، وإنالنقدي ل سوق  السيولة درجة

 تث ت المصـــارف تصـــدرها وثيقة  ن  بارة هي للتدا ل: القابلة المصووقفية الإيداع ثاليا: شوودادات

 شهرا (18) و شهر (1) بين يهراوي محدد استحقاق وتاريخ معين بمب   ثابتة وديعة العميل مقابل حق

  م ية لتسهيل لحام ها وتصدر النقد، سوق  أدوات أهم إحد  و عد، أو متغير محدد فائدة وبسعر

 اســــــــمية بقيم ويمكن إصــــــــدارها الثانوي، الســــــــوق  في بيعها الحق في وتمنحه ،شــــــــراءاو  بيعا تداولها

الأداة  هذه وتتميز والمصــــــرف، المســــــتثمر بين  بيعة الاتفاق حســــــب متفاوتة زمنية ولفهرات مرت فة
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 التوفير، بحســــــابات مقارنة العائد معدل المرا ر، وارتفاع درجة وانرفا  ســــــيولتها درجة بارتفاع

  )xii(المركزي. قبل البنك من خصمها قبول  بس ب مرتفع أمان ذات أنها كما

  )xiii(ويمكن التمييز بين نو ين رئيسين من شهادات الإيداع المصرفية القاب ة ل تداول وهما:

بموجبـــه  ري الوثـــائق  اى ال مهور للاكتتـــاب العـــام، فيتم   ـــــــــــــ يـــل هـــذه  يجر   : وع عووا  -1

تقوم ال هات المصرفية المصدرة بتظهيرها حسب أسماء  ، و ند التداول )مكتتبيها(الوثائق بأسماء 

 
 
 ق  افة التغيرات اللاحقة للاكتتاب في ال  لات المعنية.الأشخاص الذين يتداولونها، وتوث

و موجبه يجري التعاقد مع مستثمرين محددين، ويمكن تداول هذا النوع من  : وع خاص -2

نه من الضروري أن يسهرد المشهري الذي صدرت أالنقدية المح ية، لير  السوق شهادات الإيداع في 

 .ول الأ هذه الشهادات قيمتها في نهاية الاستحقاق من البنك الذي قام بإصدارها  باسمه

ي  ب فيه من ، وهي ورقة م حو ة  اى بنك من قبل  ميل )ز ون( : المصقفية القبولات  ابعا:

لأمر شخص ثالث مب غا من المال في المستقبل في مو د يحدد س فا وقبول  أو يدفع لأمره  أنالبنك 

، ويمكن تداول المحددالبنك لهذه الورقة المالية يعتبر ضمانا  اى استعداده ل دفع في المو د 

لاية مو د استحقاقه، ويستردم  إلىالاحتفاظ به  أو القبول المصرفي و يعه في السوق النقدي 

 إلى سهيل  م يات التجارة الخارجية )التصدير والاستيراد( ، بالإضافة  القبول المصرفي لغر 

ائتمانية،  مزايا لتحقيق أو المحاي المستورد لد  النقدية السيولة  دم توفر حالةاستردامه في 

 
 
  )xiv(.م من  رف الأجانب إلى المستوردينو عتبر ضمان  اى قيمة الس عة التي  س 

هي اتفاقيات  عقد  اى قرو  قصيرة الأجل، تقدم بضمانات  :الشقاء إعاد  اتفاةيات خامسا:

، بين يوم واحد وأسبو ين، و ستردم هذه الاتفاقيات  ند محاولة ة، تهراوي فهرة  سديدهاحكومي

إحد  المؤسسات تحريك أموالها المع  ة في حساب مصرفي معين، وذلك  ن  ريق شراء هذه 

وتتم هذه   اى بق يل من سعر شراء المؤسسة المشهرية لها،الاتفاقيات في وقت سدادها بمب   أ

 المالي الوسي  لد  هذه الأوراق بعر  التجارية الأوراق مالك المستثمر العم ية من خلال قيام

 فيتم فائضة لديه أموال ممول   ن بالبحث بدوره يقوم الذي شراء، إ ادة اتفاقية بعقد المترصص

  قبل من مالية أوراق شراء إ ادة  قد إبرام
 
 ويتم البيع الأول، سعر من أ اى بسعر ولكن كها،مال

 يهرتب   يه لا المذ ور  البيع  قد أن إلى الإشارة مع الشراء، إ ادة اتفاقية لتنفيذ زمنية فهرة تحديد

الاتفاقيات  هذه مثل إبرام  ادة البنوك ىوتتبن   ل،الممو   إلى المالك المستثمر من مالية أوراق انتقال

  )xv(ضامنة. مؤسسات با تبارها
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وتتمثل أهم الأوراق التجارية في الكمبيالات التي يهراوي تاريخ  التجا ية: ا   اق :سادسا

أشهر، وتقتصر ميزة التداول  اى الكمبيالات التي  (9)أيام إلى  سعة  (5)استحقاقها من خمسة 

تصدرها مؤسسات الأ مال الكبيرة الح م، و ادة ما تحصل ت ك المؤسسات  اى ائتمان مفتوي 

لد  بعض البنوك التجارية، وتقوم بمقتضاه ت ك البنوك بدفع قيمة ت ك الأوراق لحام يها في تاريخ 

ق، والهدف من إصدار هذه الأوراق هو الحصول  اى الاستحقاق، وهو ما يقوي مركز هذه الأورا

ر دتمويل قصير الأجل لتمويل النشاط التجاري قبل شراء ودفع الأجور، ويمكن استردامها كمص

  )xvi(تموياي مؤقت.

ومن أهم السمات المميزة للأوراق التجارية أنها من لير الضروري أن تكون مضمونة بأي أصل 

من أصول المؤسسة، فالضامن الأساس ي ل متعام ين هو سمعة المؤسسة ومكانتها، والتي بفض ها 

نوك قب ت البنوك التجارية الالهزام بسداد قيمة ت ك الأوراق في تاريخ الاستحقاق، كما أن الهزام الب

بالسداد يجعل مرا ر الاستثمار فيها محدودة، ومن ثم يصبح من المتوقع أن يكون معدل الفائدة 

  )xvii(ويعادل تقريبا معدل الفائدة  اى الكمبيالات المصرفية. الذي تحم ه منرفضا

 البنوك بعض قامت حيث دولار، اليورو أيضــــا و ســــ ى :أجنبية بعملات مصووقفية  دائع سووابعا:

 نفســــــــه الوقت وفي الإيداع،  اى فائدة المســــــــتثمر وتمنح الأمريكي، بالدولار الودا ع بقبول الأورو ية 

  الإيداع، فائدة من أ اى بفائدة إلى المســتثمرين الأمريكي بإقرا  الدولار تقوم
 
القرو  هذه ســم وتت

  ر  الأموال زيادة في القرو  هذه ســــــــــاهمت وقد ،اســــــــــتحقاقهاوقصــــــــــر تاريخ  تهابضــــــــــخامة قيم

  امم   الأجن ية، بالعملات
 
، أسعار الفائدة وترفيض   يه الحصول  وإجراءات التمويل تكاليف من لق 

ولم يعد الأمر مقتصــــــــــــرا  اى الدولار، إذ أصــــــــــــبحت هناك ســــــــــــوق ل عملات الأور ية موازية لســــــــــــوق 

  )xviii(الدولار الأوربي، ويمكن أن تل أ إليها البنوك وليرها من المؤسسات المالية بهدف الاقهرا .

تمثل الكمبيالات المصرفية  عهدا بإ ادة مب   اقهرضه شخص ما  الكمبيالات المصقفية: ثامنا:

 (من احــد البنوك، ويمكن ل بنــك الاحتفــاظ بــالتعهــد 
 
 ) د  نــه فوائــدالــذي يمثــل  قــد إقرا  يتولــ

ي يعه بدوره ل رف ثالث، وهكذا، وفي  حتى تاريخ الاســـــــــــــتحقاق، كما يمكنه بيعه ل ـــــــــــــخص آخر و 

ذا ما فشل ، وإ)المقر  الأصاي(تاريخ الاستحقاق يحقق لحامل التعهد اسهرداد قيمته من محرره 

  )xix(في ذلك يمكنه حين ذ الرجوع إلى البنك الذي قبل التعهد من البداية.

تحتفظ البنوك بودا ع لد  البنك المركزي، لأنه  اى  ل  تاسووعا: ةق ي ا  ةوود  المقكزية:

بنــك الاحتفــاظ بحــد أد    ـاـحتيــا ي إلزامي وقــانو ي لــد  البنــك المركزي، حيــث انــه في أي وقــت، 
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هنــاك بنوك لــدفهــا فــائض في الاحتيــا ي، وفي حين أن بنو اــ أخر   عــا ي   ز فيــه، فتقوم البنوك 

 )xx(ما تكون هذه القرو  لمدة يوم واحد فق .ذات الفائض بإقرا  ذات الع ز، و ادة 
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