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  وتقدیر شكر

فـــــي البـــــدء أشـــــكر االله رب العـــــالمین الـــــذي هیـــــأ لـــــي ألاســـــباب وســـــهل لـــــي الأمـــــور وهـــــداني إلـــــى 

والصــــــلاة  .الطریــــــق القــــــویم والســــــراط المســــــتقیم، والحمــــــدالله علــــــى صــــــحة الــــــدین وثبــــــات الیقــــــین

ألـــــــه وصـــــــحبه دنا محمـــــــد صـــــــلى االله علیـــــــه وســـــــلم و والســـــــلام علـــــــى ســـــــید الخلـــــــق أجمعـــــــین ســـــــی

  اجمعین.

الــــــدكتور  الأســــــتاذ إلــــــى أتوجــــــه بعظــــــیم الشــــــكر والتقــــــدیر والعرفــــــان بالجمیــــــل بدایــــــة لا بــــــد مــــــن 

ـــــــي كنعـــــــان والـــــــدكتور احمـــــــد العلـــــــي المشـــــــرف  (الأســـــــتاذ فـــــــي قســـــــم المصـــــــارف والتـــــــأمین) عل

 مـــــــــاودعمه ماعلـــــــــى هـــــــــذا البحـــــــــث الـــــــــذي كـــــــــان لتشـــــــــجیعه بالإشـــــــــراف مالتفضـــــــــلهالمشـــــــــارك 

جُــــــلَّ  مــــــان یــــــرى هــــــذا البحــــــث طریقــــــه إلــــــى النــــــور، كمــــــا أُقــــــدم لهالأثــــــر الكبیــــــر لأ ماومســــــاندته

هــــــذا  أغنــــــاءلــــــي مــــــن توجیهــــــات وملاحظــــــات علمیــــــة قیمــــــة ســــــاهمت فــــــي  قــــــدما امتنــــــاني لمــــــا

  .ماراجیاً أن أكون قد قدمت ماهو عند حسن ظنه البحث.

  

  

الـــــدكتور أكـــــرم الحـــــوراني،  ( المحتـــــرمین أعضـــــاء لجنـــــة الحكـــــم ادةإلـــــى السَـــــ شـــــكرأتقـــــدم بال كمـــــا

ه مـــــن ضـــــلهم بالموافقـــــة علـــــى تحكـــــیم هـــــذا البحـــــث ولمـــــا بـــــذلو علـــــى تف )الـــــدكتور رغیـــــد قصـــــوعة

ملاحظــــات علمیــــة قیّمــــة ستســــهم و  توجیهــــات وعلــــى مــــا ســــیقدمونه مــــن قراءتــــهجهــــد ووقــــت فــــي 

  .ئهفي إثرا

  

ــــرات أخیــــراً و  ــــة العث ــــي إزال ــــى كــــل مــــن ســــاهم ف ــــدم بخــــالص الشــــكر والتقــــدیر إل ــــي أن أتق ــــب ل یطی

وإلـــــى كــــل مـــــن وقــــف فـــــي جــــواري وشـــــاركني فـــــي مــــن طریقـــــي أثنــــاء مســـــیرتي فــــي هـــــذا العمــــل 

  خصوصاً الأصدقاء والزملاء. .تحمل أعباء هذا العمل
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دور الأوراق المالية الحكومية في امتصاص السيولة الفائضة لدى 

 المصارف التجارية

 :مقدمة -

المؤسسات المالیة في بناء الهیكل الاقتصادي للدولة، ودعامة  إحدى أهمتعتبر البنوك التجاریة 

خصوصاً في في العصر الحدیث و  قد زادت أهمیتها. و من دعائم الاقتصاد الوطني أساسیة

المنتجات المالیة الخدمات و  ، وأهمیةبهذه البنوك ةقطاعات الاقتصاد الوطني المرتبطتطویر 

وظیفة . ویمكن القول إن التعد أحد العوامل الاساسیة للتنمیة المقدمة من خلال هذه البنوك والتي

هي تجمیع الأموال من مصادر ادخارها المختلفة ثم توزیعها على الرئیسیة للبنوك التجاریة 

هو أن البنوك لا  أساسيٍ  قواعد وأصول معینة تقوم على اعتبارٍ  رسى، مما أالتوظیفمجالات 

بهذه العملیة تهدف البنوك إلى و  وإنما هي مؤتمنة على هذه الأموال،لك الأموال المودعة لدیها تم

هذا الهدف. لذلك فإن البنوك التجاریة  عائقاً أمامبر السیولة تحقیق أقصى ربح ممكن، وتعت

وبذلك یمكن اعتبار  سیولة في إدارتها للأصول والخصوم،البین الربحیة و  تبحث عن توازن أمثل

حیث لا یستطیع أي بنك تجاري أن  التي تواجه إدارة البنك التجاري،  السیولة من أهم المشاكل

لطلب على القروض لقیق دیر الدّ ة، إذ أنها مرتبطة بالتقّ لة على وجه الدقّ در احتیاجاته من السیو قِّ یُ 

دراسة تدفق الودائع. وكان لظهور الأوراق المالیة أیضا أثر كبیر في الحصول على التمویل و 

یع القطاعات في اللازم للاستثمارات في المشاریع المنتجة والتي تعود بالنفع الاقتصادي على جم

 أخرى، سلعةٍ  شأنها في ذلك شأن أيّ  ویمكن اعتبار هذه الأوراق المالیة سلعةً ، الاقتصاد القومي

عملیات التبادل التي تتم على هذه بواسطة حیث یمكن من خلالها تلبیة حاجات المتعاملین 
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المؤسسات مثلها مثل أي تشترى من قبل العدید من الناس و  الأوراق، حیث تباع هذه الأوراق و

ة ساعد على الأوراق المالیصوصیة باعتبارها أداة استثماریة، ووجود خ ها تملكأنسلعة أخرى، إلا 

زم من خلال أعطى فرصة للشركات والحكومات في الحصول على التمویل اللاو  توظیف الأموال،

وهذا  ه الأوراق المالیة على نطاق واسع،ونتیجة لذلك أزداد التعامل بهذ طرح الأسهم والسندات،

جدیدة أو السندات الالأسهم و كان مناسبا لتجمیع مدخرات الأفراد والمشروعات على شراء 

بالإضافة إلى ذلك هناك نوع أخر من الأوراق المالیة هو الأوراق المالیة الحكومیة،  الاكتتاب بها،

أو موازنتها  التي تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز فيهي و 

 عادة ما وینظر المستثمر إلى هذه الأوراق على أنها أكثر جاذبیة، إذبهدف مواجهة التضخم، 

 وقف عن السداد أویتمتع عائدها بالإعفاء الضریبي. ویضاف إلى ذلك تضاؤل مخاطر التّ 

وتمثل هذه  ین،جهة خدمة الدّ امخاطر تأجیله. بسبب قدرة الحكومة على زیادة مواردها المالیة لمو 

وجود  البنوك التجاریة عند اوراق قنوات استثمار جذابة قلیلة المخاطر من الممكن أن تتجه إلیهالأ

  فائض أموال مودعة لدیها.

 مشكلة البحث: -

احتفاظ البنك  لأنّ  ،السیولة من أهم المشاكل التي تواجه إدارة البنك التجاري توظیفیعتبر 

استثمار  في حالح كان من الممكن تحقیقها، بسیولة أكثر من اللازم یؤدي إلى ضیاع أربا

عامل تكلفة أضافیة بالنسبة كما یمكن اعتبارها  ،ي استثمارات تزید من ربحیة البنكالسیولة ف

ومن ناحیة أخرى أن نقص السیولة یعتبر أحد  ،جة الفوائد المدفوعة على الودائعللبنك نتی

القدرة على مواجهة طلبات ن ثم عدم معن تدهور الوضع المالي للمصرف، و  المؤشرات الأولى
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ما یتبعه من انهیار بنوك تجاریة أخرى مما السحب وعدم ثقة العملاء ومن ثم انهیار البنك، و 

 .كل خاص والقطاع المالي بشكل عامیضر بالنظام المصرفي بش

صرفي في ظل استمرار تدفق المشكلة الأساسیة هي مأزق السیولة الفائضة لدى القطاع الم إذاً 

مما یؤدي إلى انكماش حقیقي في استثماریة مناسبة لهذه الأموال  وعدم وجود قنوات ،الودائع

وتحول البلد إلى الخمول الاقتصادي وهذا الخمول تعكسه المصارف التي  ،الاقتصاد القومي

  تحولت إلى جامعة أموال من دون توظیف.

  ابة على السؤال التالي:وبالتالي فان المسألة الجوهریة في بحثنا هذا تكمن في الإج

الأمثل للسیولة الفائضة لدى  التوظیفهل یؤدي العمل في الأوراق المالیة الحكومیة إلى 

  ؟التجاریة المصارف

 أهمیة البحث: -

جمیع المصارف التجاریة إلى تحقیق أقصى الأرباح الممكنة مع محاولة الاحتفاظ  تهدف

وجود نظام أدارة  وعلیه فإناجهة متطلبات العملیات الیومیة. و بقدر من السیولة المناسبة لم

وإعادة استثمارها بطرق صحیحة مما ، مناسب یمكنها من جذب مزید من الأموال  سیولة

دفع عملیة التنمیة  یؤدي إلىمما  ،یرفع مستویات أداء هذه البنوك وتحقیق مزید من الأرباح

  إلى: ترجع أهمیة هذه الدراسةومن هنا الوطنیة. 

تتمثل في زیادة الأموال المودعة لدى  یولة الفائضة ظاهرة مصرفیة خطیرةكون الس - ١

 البنوك، مما یؤثر سلباً على ربحیة المصارف التجاریة.
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قنوات الاستثمار الممكنة، والوصول إلى  دور الأوراق المالیة الحكومیة كواحدة من - ٢

 قتصاد على مستوى الاقتصاد الكلي.تحریك الا

 بحث:أهداف ال -

یهدف البحث بصفة أساسیة إلى إظهار أهمیة الأوراق المالیة الحكومیة، و دورها في 

امتصاص السیولة الفائضة لدى المصارف التجاریة عن طریق الاستثمار بهذه الأوراق 

  المالیة، ویتم تحقیق هذا الهدف من خلال:

في معالجة مشكلة فائض  الأوراق المالیة الحكومیةإمكانیة الاستفادة من وجود دراسة  - ١

  .السیولة لدى المصارف التجاریة

دورها في دراسة ماهیة الأوراق المالیة الحكومیة، وكیفیة تقییم العائد والمخاطرة و   - ٢

 .الاقتصاد الوطني

دراسة كیفیة إدارة السیولة في المصارف التجاریة، وطرق استثمار الفائض من  - ٣

 السیولة.

  الدراسة: فرضیة -

الأوراق ضة وإصدار توجد علاقة جوهریة ذات دلالة معنویة بین السیولة الفائ لا - ١

 المالیة الحكومیة

 مجتمع وعینة الدراسة: -

توفر  بسبب، السوريمجتمع الدراسة هو البنوك التجاریة العاملة في القطاع المصرفي 

  هي تجربة جدیدة.  سوریةفي  الحكومیة ولكون الأوراق المالیة البیانات التي قد تساعد الباحث.
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 حدود الدراسة: -

 حدود مكانیة:-١

تتمثل في كون الدراسة اعتمدت على دراسة واقع السیولة فائض لدى المصارف 

  التجاریة السوریة، بالإضافة إلى دراسة واقع الأوراق المالیة الحكومیة السوریة.

 حدود الزمنیة:-٢

لدراسة واقع  ٢٠١١حتى عام  ٢٠٠٣عام  تمتد من حدود الدراسة هي سلسلة زمنیة

أما بالنسبة للأوراق المالیة  .السیولة الفائضة لدى المصارف التجاریة السوریة

وهو عام البدء بالعمل بالأوراق المالیة   ٢٠١٠الحكومیة فإن السلسلة تبدأ من عام 

یة تاریخ توقف إصدار الأوراق المالیة الحكوم ٢٠١١الحكومیة في سوریة حتى عام 

 السوریة.

 الدراسات السابقة: -

 الدراسات باللغة العربیة  - أ

بحث بعنوان نموذج مقترح  ).٢٠٠٦د.رضا الیوسف، –(احمد عبد اللطیف دراسة  - ١

  للتنبؤ بالسیولة في البنوك التجاریة.

كان الهدف الرئیسي من البحث تحدید ودراسة العوامل المؤثرة على السیولة، والتنبؤ 

التي یحتاجها البنك التجاري، والمساعدة في تخطیط أفضل لاحتیاجات المستقبلي بالسیولة 

البنك التجاري من السیولة والإدارة الجیدة لها، وذلك عن طریق بناء نموذج إحصائي لتقدیر 

  حجم السیولة التي یحتاجها البنك التجاري.
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ن السیولة حیث قام الباحثان بالتعرض لأنواع السیولة والمشكلات المتعلقة بالتعارض بی

والربحیة، والإدارة المعاصرة للسیولة، واستراتیجیات إدارة السیولة في البنوك التجاریة، والتنبؤ 

  بالتدفقات المتوقعة وغیر المتوقعة، وإجراءات التعامل مع العجز أو الفائض. 

ات، في نهایة الدراسة توصَّل الباحثان إلى جملة من النتائج، وتقدمَّا بمجموعة من الاقتراح

ومن ضمن النتائج التي توصَّلا إلیها: التحول إلى إعمال المصارف الشاملة، والعمل على 

وتقدیم خدمات مصرفیة جدیدة لهم لزیادة حجم الودائع لدى البنك التجاري،  ،جذب العملاء

یجب على البنوك و  لعمل على خفض تكلفة هذه الودائع عن طریق زیادة الودائع الجاریة،وا

وفیر البیانات ربع السنویة والشهریة والأسبوعیة لاستخدامها في التحلیل الإحصائي، التجاریة ت

  مما سیؤدي إلى قدرة تنبؤیة أعلى للنماذج المستخدمة عند التنبؤ بالسیولة.

البدایة والنهایة  –بحث بعنوان أذون الخزانة  ).٢٠٠٦حسن ثابت فرحان،دراسة (  - ٢

 هدف الإنشاء ونهایة الاستخدام.

الباحث بالتعرض لأهداف أذون الخزانة، وتناول تحلیل أذون الخزانة من حیث حجم  قام

الإصدار السنوي للمدد المختلفة، ومقارنة ذلك بعجز الموازنة العامة للدولة، وطبیعة أذون 

كان الهدف الرئیسي من البحث  الخزانة كأداة نقدیة وكیف تم استخدامها في الحالة الیمنیة.

كونها حل لمشكلة عجز الموازنة  ،لعوامل المؤثرة على أذون الخزانة في الیمنتحدید ودراسة ا

ازنة وسحب السیولة ت هدفها وهو تمویل عجز المو ذالعامة وامتصاص السیولة، وكونها استنف

  أموال الاستثمار من القطاع الحقیقي إلى القطاع النقدي. من السوق، وسحب

من النتائج، وتقدمَّ بمجموعة من المقترحات، ومن في نهایة البحث توصل الباحث إلى جملة 

إحداث الركود  فيت ا: إن أذون الخزانة العامة قد ساهمضمن النتائج التي توصل إلیه
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سحب جزء من الأموال الموظفة في القطاع الحقیقي إلى خزینة البنك  من خلالالاقتصادي، 

مستوى الدخل ووقوع شریحة المركزي، وهو ما ترتب علیه زیادة معدل البطالة وانخفاض 

وتشیر الدراسة بوضوح إلى أن أذون الخزانة  ،كبیرة من أبناء المجتمع تحت طائلة الفقر

العامة قد استنفدت أغراضها وأصبحت مرهقة للموازنة العامة بالفوائد المصرفیة التي تدفعها، 

وازن نقدي قصیر ولم یعد لها جدوى اقتصادیة. وأن أذون الخزانة العامة تحولت من أداة ت

 ل بتكرار إصدارها لمدد طویلة. وكان من توصیات البحثالأجل إلى أداة مالیة طویلة الأج

معرفة السبب الحقیقي لعزوف الشركات ذات الفائض المالي عن الاستثمار في  ضرورة

القطاع الحقیقي، ومحاولة تذلیل أي صعوبات قائمة تعیق الاستثمار في القطاع الحقیقي. 

قتراض من الخارج لان المدیونیة الخارجیة تتراكم سنة بعد أخرى، وستصبح في وقف الا

اقتطاع جزء كبیر من إلى فوائدها وأقساطها  معینة عائقة لجهود التنمیة، حیث تؤدي لحظة

  التضخم. وزیادةمن القوة الشرائیة للعملة الوطنیة،  وتراجعاحتیاطیات العملة الأجنبیة، 

إدارة السیولة في المؤسسات المالیة الإسلامیة  القره داغي) علي محیى الدین( دراسة - ٣

  ١دراسة فقهیة اقتصادیة

تناول البحث التعریف بالسیولة ومفهوم إدارتها، ومكوناتها وعناصرها، بالإضافة إلى بیان 

الأدوات المالیة النقدیة الإسلامیة لإدارة السیولة، والمقارنة بین المخاطر والعوائد في أدوات 

ولة النقدیة، وضوابط تداول الصكوك الإسلامیة باعتبارها وسیلة لإدارة السیولة. ویبین السی

البحث أن السیاسة المتزنة لإدارة السیولة تقوم على عاملي: السیاسة الوقائیة المتزنة، 

والسیاسة العلمیة لإدارة السیولة، من خلال الأدوات المالیة النقدیة وغیر النقدیة المشروعة، 

ة السیولة، كما عرض بدائل فقهیة وسبل علاج أزمة السیولة عند حصولها، واختتم لإدار 

                                                           
١
 )، مجلة إسرا للمالیة الإسلامیة، المجلد الأول، العدد الأول، دیسمبر.٢٠١٠، (محیى الدین القره داغي علي - 
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الباحث بیان دور البنك المركزي في إدارة السیولة، ومدى حاجة البنوك الإسلامیة إلى بنك 

  مركزي إسلامي یدیر لها السیولة.

لسیولة في أن السیولة في الاقتصاد الإسلامي تختلف في بعض أنواعها عن ا وأثبت البحث

الاقتصاد الوضعي. وقد بین البحث أهمیة السیولة، والأهمیة القصوى لإدارتها، وسلبیات 

السیولة إذا لم توضح لها خطة متوازنة. وقد أوضح البحث أزمة السیولة، وانواعها، واسبابها 

ي أزمة العامة، والخاصة، موضحاً أن أسباب الأزمة المالیة العالمیة لها الدور الأكبر الیوم ف

السیولة، وقد أنتهى البحث إلى أن عدم الالتزام بأحكام الشریعة الإسلامیة الغراء هو من اهم 

  أسبابها.

إدارة الموجودات / المطلوبات لدى بعنوان  عمر محمد فهد شیخ عثمان. دراسة   - ٤

  ١المصارف التقلیدیة والمصارف الإسلامیة (دراسة تحلیلیة تطبیقیة مقارنة)

 وإدارة كمجموعة الموجودات إدارة بین الارتباط علاقة دراسةهذه البحث من أهم أهداف 

 فیماوأیضاً دراسة  .الإسلامیة والمصارف التقلیدیة المصارف لدى أخرى كمجموعة المطلوبات

 عند لدیها السیولة فائض استثمار تنوع الإسلامیة والمصارف التقلیدیة المصارف كانت إذا

 زیادة أجل من الأجل طویل والتمویل الأجل قصیر التمویل عملیات وفق للموجودات إدارتها

  .المخاطر وتخفیف الربحیة

 والمصارف التقلیدیة المصارف لدى والمطلوبات الموجودات إدارة دراسةب وقد قام الباحث

 جمع تم ،وقد٢٠٠٨ ،حتى ٢٠٠٠م عا من سنوات /تسع/شملت والدراسة .الأردن في الإسلامیة

                                                           
١
إدارة الموجودات / المطلوبات لدى المصارف التقلیدیة والمصارف الإسلامیة (دراسة )، ٢٠٠٩، (محمد فھد شیخ عثمان عمر - 

  الاكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، دمشق، أطروحة دكتوراه غیر منشورة.) ، تحلیلیة تطبیقیة مقارنة
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 التي توصل لها النتائجوقد كان من أهم  الثانویة، المصادر على اعتمادًا الدراسة بیانات

 :البحث

 التقلیدیة المصارف من كلٍّ  لدى المطلوبات/ الموجودات لإدارة كبیرة أهمیة هنالك  1-

 طویل للتمویل أهمیة الإسلامیة والمصارف التقلیدیة المصارف طم تعول  .الإسلامیة والمصارف

 سیولة بنسب والاحتفاظ المخاطر درجة تخفیض ذلك وسبب للموجودات، إدارتها عند الأجل

 كبیرة أهمیة بإعطاء التقلیدیة المصارف وتتمیز. لدیها المودعین لسحوبات تحوطًا عالیة

 أهمیةلم تعط  التي الإسلامیة المصارف عكس على للموجودات،وذلك إدارتها عند للاستثمارات

 ثانویة مالیة أسواق وجود عدم إلى ذلك في السبب ،ویعزى موجوداتها إدارة في للاستثمارات

  .الإسلامیة الاستثماریة للأدوات منظمة

 لأجل قصیر التمویل عملیات بین الودائع من مواردها توزیع على التقلیدیة المصارف تعتمد  2-

 تعتمدا بینم .لدیها المخاطر درجة لتخفیض التنویع استراتیجیة الأجل،وتعتمد طویل والتمویل

 دون الأجل قصیر التمویل عملیات على الودائع من مواردها توزیع على الإسلامیة المصارف

 أعمالها،وأهمها أساسیات من هي التي الأجل طویل التمویل بعملیات اهتمامها

 في الدخول على الإسلامیة المصارف إدارة جرأة عدم في لذلك الرئیس السبب المشاركات،ویكمن

  .المشاركة أو المضاربة مثل المخاطر عالیة استثمار مجالات

 التقلیدیة المصارف لدى المساهمین حقوق على العائد لمعدل معنویة فروق هنالك یكن لم  3-

 العوائد،بینما أقصى تحقیق الرئیس هدفها التقلیدیة المصارف أن برغم الإسلامیة، والمصارف

 معاییر وفق والمصرفیة المالیة المعاملات في االله شرع تطبیق إلى الإسلامیة المصارف تهدف

  .الربح تحقیق إلى إضافة والخبیث الطیب بین ،والتمییز والحرام الحلال
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تحلیل محفظة الاستثمار في المصارف بعنوان  .نبیل عثمان سالم ،أحمد دراسة - ٥

 )١دراسة تطبیقیة لعینة من المصارف التجاري الیمنیة الخاصة( التجاریة الیمنیة

هذه الدراسة إلى تحلیل واقع محافظ الاستثمار في المصارف هدف الباحث من خلال 

 وتحلیل العوائد والمخاطر المالیة للمحافظ الاستثماریة للمصارف المبحوثة التجاریة، ومعرفة

خمسة مصارف هي (بنك وشملت عینة الدراسة  .بالاعتماد على بعض الأسالیب الاحصائیة

 .بنك الیمن والخلیج لتجاري الیمني، بنك الیمن والكویت، البنك الوطني،الیمن الدولي، البنك ا

 قدو  .م)٢٠٠٤ -١٩٩٨شملت فترة تحلیل البیانات المالیة لعینة الدراسة السنوات من (

الفصل  عكس محتواها جوهر الموضوع وشمولیته، حیث تناولتضمنت الدراسة ثلاثة فصول ی

العائد والمخاطرة، أما  أما الفصل الثاني فقد تناولالأول محفظة الاستثمار كتأطیر نظري، 

وفي الأخیر   المصارف عینة الدراسة الفصل الثالث فقد تضمن تحلیل محفظة الاستثمار في

لباحث جملة قدم ا كما .جملة من الاستنتاجات بشقیها النظري والمیدانيإلى توصل الباحث 

والمصارف التجاریة الیمنیة  خاص من التوصیات للمصارف التجاریة عینة الدراسة بشكل

  :نتائج الدراسة أهم  وكان من .استنتاجات بشكل عام في ضوء ما توصل إلیه الباحث من

التي یجب تطویرها لتحقیق  المهمةأن المصارف التجاریة تمثل أحد القطاعات المالیة   -١

 . هدف إنشاء سوق للأوراق المالیة

المصارف في  یؤدي إلى زیادة استثمارات تلكإن زیادة رؤوس أموال المصارف التجاریة  -٢

تعزز دور المصارف التجاریة  إدارة استثماریة فاعله عندما تتوفرالقطاعات الاقتصادیة، 

 .المنتجة في تمویل الشركات والمشاریع الاستثماریة

                                                           
١
ن المصارف دراسة تطبیقیة لعینة م( تحلیل محفظة الاستثمار في المصارف التجاریة الیمنیة)، ٢٠٠٨، (أحمد نبیل عثمان سالم - 

 جامعة عدن، الیمن، قسم إدارة ومحاسبة، رسالة ماجستیر غیر منشورة. التجاري الیمنیة الخاصة)،
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 التنویع للمحافظ الاستثماریة للمصارف التجاریة یعمل على استراتیجیةإتباع كما إن  -٣

 .أخرى خاطر وتجنب الخسائر المحتملة من ناحیة، وتنمیة إیراداتها من ناحیةتوزیع الم

ضرورة تشجیع المصارف  ،وكان من أهم التوصیات التي توصل لها الباحث في هذه الدراسة

الاستثمار في الشركات المحلیة  نحو الاستثمارات الحقیقیة والمالیة من خلالبالتوجه التجاریة 

وضرورة خلق البیئة المناسبة لجذب الاستثمارات المحلیة  .آجالها وتقدیم القروض بمختلف

  والأجنبیة وتشجیعها على الاستثمار في المؤسسات المالیة

 في التنمیة عملیة تمویل بدائلبعنوان  زنبوعة، زیاد: فرحات، خالد منى.دراسة  - ٦

  .١سوریة

 التي التنمویة المشروعات لتمویل المتاحة البدائل بیان أهمیة البحث من خلال في تظهر

 الاقتصادیة التنمیة عملیة دفع في الخاص القطاع مشاركة یكفل هائلة، بشكل أموالاً  تتطلب

 اللجوء إلى الحاجة دون للدولة، العامة الموازنة كاهل عن ویخفف العبء جهة، من والاجتماعیة

  .أخرى جهة من بالعجز التمویل أسلوب على الاعتماد أو الخارجي التمویل إلى

ومقدار العجز الفعلي  ،قام الباحثان بالتعریف بالموازنة العامة وقواعد أعداد الموازنة العامة

 وتوصل، ٢٠١٠ - ٢٠٠٩ -٢٠٠٨ - ٢٠٠٧ - ٢٠٠٦في الموازنة العامة السوریة للأعوام 

الباحثان إلى نتیجة أن الموازنة العامة في سوریة تعاني من عجز یتمثل في زیادة النفقات 

وهذا ما یؤدي إلى التضخم. بالإضافة إلى ذلك  ،ویتم التمویل بالعجز ،یرادات العامةعن الإ

تناول الباحثان موقف الاقتصاد الوضعي من أسلوب التمویل بالعجز من حیث الفكر 

والذي یستند إلى قانون ساي في الأسواق الذي یعتمد على أساس أن  ،الاقتصادي التقلیدي

                                                           
١
 الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة مجلة)، بدائل عملیة التتمیة في سوریة، كلیة الاقتصاد، ٢٠١٢زنبوعة، زیاد: فرحات، خالد منى،(  - 

  الثاني العدد - 28 المجلد – والقانونیة
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 أنیقول الذي له دائماً. وموقف الفكر الاقتصادي الحدیث العرض یخلق الطلب المساوي 

 التي المتقدمة الدول إلى بالنسبة وخاصة سلبیة، آثار إلى دوماً  یؤدي لا بالعجز التمویل أسلوب

 زیادة إلى یؤدي مما في السوق؛ النقد من إضافیة كمیة إیجاد إلى یؤدي وأنه .البطالة من تعاني

 إلى والعودة الإنتاج، وزیادة الطلب زیادة إلى یؤدي مما ،والاستثمار الاستهلاك على الطلب

التمویل بالعجز والذي أشارا . وتناول الباحثان موقف الاقتصاد الاسلامي من أسلوب التوازن

وتم من خلال البحث شرح البدائل  .راء مخنلفة فیما بینهاود عدة دراسات وآفیه إلى وج

  المتاحة لتمویل خطة التنمیة ومن هذه البدائل:

 .والتحویل والتشغیل البناء نظام شكل على المشروعات طرح .١

 :الخزینة وسندات أذونات إصدار .٢

 .إصدار الصكوك الاسلامیة .٣

 .إصدار سندات الاعیان المؤجرة .٤

 الاقتصاد علماء یجیزوكان من أهم النتائج التي توصل لها الباحثان في ختام بحثهما مایلي: 

 والتشغیل البناء شكل نظام على المشروعات طرح خلال من التنمویة المشروعات تمویل الإسلامي

 إصدار یجیزون ولا .المختلفة بأنواعها الإسلامیة الصكوك إصدار على الاعتماد أو والتحویل،

 العامة الموازنة في العجز تمویل على الاعتماد إن .العجز تمویل أجل من الخزینة وسندات أذونات

 بها یتمتع التي المیزات مع إنَّه إذ حدین، ذا بدیلاً  الخزانة، یعد وسندات أذونات طرح بوساطة للدولة

 من الإسلامیة المصارف استبعاد :أهمها لعل الملازمة له، العیوب إغفال یمكن لا البدیل، هذا

 عوائد تحقیق عدم حال في الفوائد، بأعباء العامة وتحمیل الموازنة التنمیة، خطط تمویل في المشاركة

ومن أهم التوصیات التي توصل لها الباحثان  .الفوائد المستحقة إلیه مضافاً  الدین أصل تتجاوز

 التنمیة مشروعات تمویل في - جمیعها والخاصة العامة -الاقتصادیة القطاعاتضرورة مشاركة 
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 العبء وتخفیف التنمویة المشروعات لتمویل المقترحة البدائل إلى اللجوء والاجتماعیة، الاقتصادیة

 خطط تمویل في كلّها الاقتصادیة القطاعات مشاركة بتوسیع یسمح بما للدولة، العامة الموازنة عن

 المؤجرة، الأعیان سندات إلى واللجوء الإسلامیة، الصكوك إصدار إلى باللجوء، والتوصیة التنمیة

 العامة الجهات مشاركة یؤمن بما التنمیة، خطط لتمویل اللازم التمویل على الحصول أجل من

  .التمویل في كلّها والخاصة

  .١الاصلاح المصرفي في سوریةبحث بعنوان  كنعان علي.دراسة  - ٧

 لعملیة ملازمة عملیة هي سوریة في المصرفي الإصلاح عملیة إنتنبع أهمیة البحث من 

 أجل من الدراسة لهذه مبررًا أعطى ما وهذا الوطني الاقتصاد إطار في والنقدي المالي الإصلاح

 قابلة تفصیلیة دراسة خلال من الاختلالات علاج و الوضع لإصلاح عملیة إجراءات اتخاذ

هل المالي والاصلاح المصرفي و ح وتناول الباحث الاصلا .المتاحة الإمكانات وفق للتطبیق

یمكن أجراء الاصلاحات في بعض القطاعات دون الأخرى، أي أستخدام الاصلاح الجزئي. 

 الشامل الاقتصادي الإصلاح من جزءًا یشكل المصرفي الإصلاح إن " مفادها نتیجة إلىوصل 

ئص النظام ومن ثم  تطرق الباحث لخصا .الشامل بالإصلاح القیام دون به القیام یمكن ولا

الكفاءات  –المالك والادارة المركزیة  –المصرفي السوري من حیث التخصص والاحتكار 

الایداع والتسلیف من خلال دراسة  –الخدمات المصرفیة  –التقانة والاتصالات  –والخبرات 

. ومن ثم العلاقة بین الناتج ٢٠٠٣حتى  ١٩٩٠تطور حجم القروض والودائع من عام 

المحلي والودائع والقروض، وأهم الصعوبات التي یعاني منها القطاع المصرفي السوري والتي 

ت المصرفیة. وفي من أهمها الصعوبات القانونیة والإداریة والمشاكل الفنیة ومشاكل التقانا

 بالطبعنهایة الدراسة وصل الباحث إلى مجموعة من التوصیات والمقترحات كان من أهمها: 

                                                           
١
  المصرفي في سوریة.)، الاصلاح ٢٠٠٥كنعان علي، ( - 
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 الإصلاح لأن الشامل الاقتصادي الإصلاح إجراء دون المصرفي الإصلاح إجراء یمكن لا

 إصلاحات مجموعة مع ترافق إذا إلا الإیجابیة النتائج یعطي لا القطاعي الإصلاح أو الجزئي

اً تباع تصدر أن ینبغي والتي الإصلاحات من للعدید بحاجة العامة المصارف ومازالت .شاملة

 تطویر یتطلب المصرفي العمل إصلاح إنالانظمة والقوانین والتشریعات،  أولویات وفق

 المصرف مع والعلاقة والخاصة العامة المصارف بین والعلاقات الداخلیة المصرفیة الأنظمة

 المصرفي الإصلاح عملیة إنة. المالی الأوراق وسوق والنقدیة المالیة المؤسسات وبقیة المركزي

 تستطیع ما فبقدر ثانیة جهة من والخبرات جهة من والإجراءات للتنظیمات أساسي بشكل تحتاج

 الربحیة حجم وزیادة الإصلاح خطوات تسریع في تساهم ما بقدر معًا إنجازهما المصارف

 خطوات وزیادة تحسین في المصرفي الإصلاح خطوات تساهم ذلك إلى ،إضافة المتوقعة

 القطاعات باقي على إیجابا ینعكس سوف مصرفي تطویر كل لان الاقتصادي الإصلاح

  .الاقتصادیة

  الدراسات الأجنبیة:  -  ب

  :١)٢٠٠٣( Kronseder دراسة - ١

 هذه قیاس كیفیةوكان المحور الرئیسي للدراسة ، السیولة مخاطرة قیاس الدراسة كان عنوان 

 وغیر الأمد القصیر النقدي التدفق فجوة تمثل بأنها السیولة مخاطرة تعریف تم فقد المخاطرة

 الصافیة الاعتماد متطلبات مع علاقتها ومدى المالیة للمؤسسة بالنسبة الیوم نهایة في المتوقع

وكان من  .السیولة مخاطرة لتقلیل تحدیدها الواجب المتغیرات من تعتبر والتي الیوم نهایة في

 الأول الجزء السیولة تمتلك عندما تقع السیولة مخاطرة أن إلى الدراسة هذه أهم ماتوصلت له

 بأن الدراسة أثبتت وكذلك الصافیة، الاعتماد متطلبات وتمثل القریبة النقدیة المصادر كل ضمن

                                                           
1
- Kronseder , Christian , “ Measuring Liquidity Risk . ’’ , Credit Suisse First Boston . 25, June, 2003.  
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 یدل على وهذا عكسیة، علاقة تكون الصافیة الاعتماد ومتطلبات السیولة مخاطرة بین العلاقة

 مصادر من أكبر تكون الصافیة الاعتماد متطلبات فإن سالبة السیولة مخاطرة كانت إذا أنه

 المؤسسة بأن یعني فإنه أكبر أو للصفر مساویة السیولة مخاطرة كانت إذا أما المتوفرة، السیولة

  .الصافیة الاعتماد متطلبات سد على قادرة تكون سوف المالیة

  :١)٢٠٠٧( )Tiessetand  Escorbiac-Saes, Valla ( دراسة - ٢

وقیاس تدفقات من السیولة المصرفیة التدابیر القائمة على أصول جدیدة  الدارسةتعرض هذه 

نعتبر التغیرات . ٢٠٠٥و  ١٩٩٣السیولة داخل النظام المصرفي الفرنسي بین عامي 

في وقت واحد:  لعاملین مهمینالصافیة في السیولة في المیزانیات العمومیة للبنوك نتیجة 

تدفق یتیح لنا تقییم البعد الزمني ال بحیث ـأن متابعة . مشتریات ومبیعات الموجودات السائلة

من تقلبات السیولة داخل النظام المصرفي ( التوسعات ، تقلصات وإعادة تخصیص العام ) 

ر إلى أن النتائج تشیمن منظور السیاسة العامة ،  . على أساس البیانات المصرفیة الفردیة

في لتدقیق نسب السیولة وتدفق السیولة یمكن أن یكون مفید أنه في ظل الظروف العادیة 

تحت الظروف القصوى ، عندما یتم التفكیر  الخطط البدیلة  من استراتیجیات السیولة تصمیم

لمصرفیة " لسیولة ان استكمال المفهوم التقلیدي لفي توفیر السیولة في حالات الطوارئ، ویمك

. وكان من أهم النتائج أن من خلال النظر في السیولة النقدیة من الأسواق المالیة وغیرها

جمیع  حجم% في ١التدفقات الإیجابیة أكبر من التدفقات السلبیة مما أدى إلى زیادة بحوالي 

  (أسواق النقد وأسواق رأس المال). قطاعات السوق التي ینطوي علیها تداول السیولة

  

                                                           
1
- Valla Natacha, Saes-Escorbiac Béatrice and Tiesset Muriel,(2007), Bank liquidity and financial 

stability, Banque de France, Directorate Research, c/c 41-1422, 75049 Paris Cedex 01, France. 
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 :١)٢٠١٠(  )Nippani, Smith( دراسة - ٣

عوائد سندات الخزانة على على المدى الطویل  المالیةهذه الورقة تأثیر الأزمة  بحثت

الى أذار  ٢٠٠٧ أیلولأثر سلسلة من الأحداث في الفترة من  الامریكیة عن طریق اختبار 

أعوام  ١٠أعوام من سعر المبادلة على لیبور للدولار وبین  ١٠الانتشار بین  وأثر ٢٠٠٩

لقیاس معدلات المخاطر المرتبطة  من معدل أذون الخزینة على أساس الاستحقاق الثابت

سندات الخزینة تخلف سداد  الناتجة عن مخاطرالتحلل هذه الورقة زیادة  .نةبسندات الخزی

في الجدارة الائتمانیة لهذه الأوراق  المستثمرین تشكیكوزیادة على المدى البعید الأمریكیة 

من أهم النتائج ان محاولة الحكومة الأمریكیة لمكافحة الأزمة المالیة حملها ، وكان المالیة

أعباء أضافیة متمثلة بزیادة التكلفة على دافعي الضرائب، وأن سندات الخزینة الأمریكیة من 

  .ن الممكن أن تنطوي على خطرل الاستحقاق أصبح ماجمیع آج

 ز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة.یمی ما أهم -

لاحظ الباحث بأن الدراسات السابقة قد تعرضت لموضوع السیولة المصرفیة بشكل مفصل 

من حیث النوع والمكونات والأسباب ، لكن لم تتعرض  أي من هذه الدراسات إلى تقییم طرق 

الفائضة، فیما عمل الباحث على إظهار مدى مساهمة إصدار  وأسالیب استثمار السیولة 

  .لدى المصارف التجاریة الأوراق المالیة الحكومیة في توظیف فائض السیولة

  

  

                                                           
1
- Nippani Srinivas, D. Smith Stanley,(2010), The increasing default risk of US Treasury securities 

due to the financial crisis,  
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 منهج البحث وأدواته: -

جع والدوریات العربیة والأجنبیة، حصر ما یمكن من الدراسات السابقة والكتب، والمرا -١

  والمفاهیم حول الموضوع المدروس وتحلیلها.وذلك من اجل توضیح كافة الأسس 

  جمع البیانات والمعلومات المطلوبة لقیاس المتغیرات الداعمة لاختبار الفرضیات. -٢

اعتماد المنهجین الوصفي والتحلیلي بناء على توفر الأدبیات المتعلقة بالموضوع، حیث  -٣

في سوریة من حیث توزع تم استخدام المنهج الوصفي من خلال استعراض الواقع المصرفي 

المصارف وعدد فروعها وملكیتها، أما المنهج التحلیلي فقد استخدم من خلال تحلیل البیانات 

المتاحة عن عجز الموازنة وحجم الإصدار وفائض السیولة وحجم الناتج المحلي، والقیام 

لسیولة عجز الموازنة وفائض الاقة بین نسبة حجم الاصدار على بتحلیل موسع من حیث الع

  و الناتج المحلي.

  استخلاص النتائج و تفسیرها.  -٤

  .إقرار واقتراح جملة من التوصیات التي تؤدي إلى إغناء الحالة الراهنة وتقدمها  -٥
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  الفصل الأول

  ماهیة الأوراق المالیة الحكومیة 

  

من خلال عملیات   في الأسواق المالیة، حاجات المتعاملین بها المالیة الأدوات التي تلبي الأوراقتعتبر 

 ،حیث تباع هذه الأوراق وتشترى من قبل العدید من الناس والمؤسسات ،التبادل التي تتم على هذه الأوراق

  إلا أن لها خصوصیة باعتبارها أداة استثماریة. ،ن أي سلعة أخرىشأنها في ذلك شأ لذلك یمكن اعتبارها سلعاً 

 ،ویرجع التوسع في التعامل بهذه الأوراق المالیة إلى ظهور الثورة الصناعیة واختلاف الوجه الاقتصادي للعالم

الأمر الذي أدى إلى ظهور الشركات  ،الفردیةكما ظهرت الاستثمارات الكبیرة التي أصبحت تفوق القدرات 

وهذا الوضع خلق فرصة مناسبة  ركة المساهمین في ملكیة المشاریع،المساهمة والتي تقوم على أساس مشا

وكذلك أعطى فرصة للشركات والحكومات في الحصول على التمویل اللازم من خلال طرح  ،لتوظیف الأموال

لتجمیع  وهذا كان مناسباً  ،لذلك ازداد التعامل بهذه الأوراق المالیة على نطاق واسع ةالأسهم والسندات. ونتیج

ویعتبر تحدید مفهوم وأنواع هذه الأوراق  ثمارها في مشاریع اقتصادیة مفیدة،مدخرات الأفراد والمشروعات واست

ت في تلك الأسواق، محدداً رئیسیاً في اتخاذ القرارا خصائص التي تمیز كل نوع عن الأخرالمالیة، وال

  باعتبارها عصب الحیاة للأسواق المالیة، وذلك باعتبارها السلعة الوحیدة التي تتداول في تلك الأسواق.

المبحث ثلاثة مباحث وهي عرف على ماهیة الأوراق المالیة الحكومیة من خلال إلى الت�  لذا یهدف هذا الفصل

 والمبحث الثالثإدارة السیولة في المصارف التجاریة،  حث الثاني:المب الأوراق المالیة وأنواعها، ماهیة  الأول:

  یتناول دور الأوراق المالیة الحكومیة في الاقتصاد الوطني.
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  المبحث الأول

  ماهیة الأوراق المالیة وأنواعها 

  تمهید: -

فیمكن تقسیمها تختلف الأوراق المالیة باختلاف المعاییر التي تستخدم في التعرف على خصائصها،       

، وكذلك یمكن تصنیف الأوراق المالیة من حیث تاریخ إلى أوراق مالیة تمثل ملكیة، وأوراق مالیة تمثل مدیونیة

الاستحقاق (قصیرة، متوسطة، طویلة) الآجل، ومن حیث السوق التي یتم تداولها فیه أما سوق نقد أو سوق 

  .رأس المال

  الأوراق المالیة: مفهوم أولاً:        

مدیونیة، وهي تعطى الالمالیة هي عبارة عن وثیقة لإثبات حق الملكیة أو حق  الورقة        

للمستثمر الذي یحوزها حقوقاً معینة للمطالبة في الأصول الخاصة. وتشتمل الأوراق المالیة التي تمثل 

ل ملكیة على الأسهم العادیة، وكافة مدیونیة على السندات والرهونات، بینما تشتمل الأوراق التي تمث

حقوق الملكیة القابلة للبیع في السوق، بالإضافة إلى الأسهم الممتازة والتي تعتبر خلیطاً بین الأوراق 

المالیة التي تمثل حق ملكیة والأوراق المالیة التي تمثل مدیونیة، وإن كانت تصنف ضمن الأوراق 

  .١المالیة التي تمثل حق ملكیة

  :ستقبلیة، وقد تمثل حق ملكیة على وثیقة تمنح المالك حق بالتدفقات النقدیة الم هيالورقة المالیة

الأصل (كالأسهم)، أو حق بإعادة الحصول على الموارد المالیة المقدمة مع فائدة (كالسندات). 

في تسجیل والوثیقة قد تكون مستند ورقي مثل شهادة السهم أو شهادة السند، أو قد تكون الدخول 

  .٢معین (من خلال الحاسب مثلا)

                                                           
1
- Francis, J.C.(1980), Investments: Analysis and Managements, Third Edition,Mc Graw-Hill, book company,NewYork 

P.8.  
٢
  .٥٥)، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماریة، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا.ص٢٠٠٨العلي، احمد،( -  
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 ت الأعمال والحكومات والمؤسسات أ: بأنها الأسهم والسندات التي تقوم الشركات ومنشویمكن تعریفها

یعطي لحامله الحق في الحصول على جزء من العائد أو الحق في  الحكومیة بإصدارها، وتعتبر صكاً 

امتلاك جزء من أصل معین أو الحقین معاً. وبمعنى أخر تمثل الأوراق المالیة مستند ملكیة أودین 

 .١یبین بموجبه حقوق ومطالب المستثمر

  ًالي (نقدي أو عیني) تجاه لحاملها (أو المسماة له) في أصل رأسم الورقة المالیة بأنها تمثل حقاً قانونیا

 .٢جهة الإصدار

  ،ویمكن الوصول للتعریف التالي للورقة المالیة: على أنها مستند إثبات لحق سواء كان ملكیة أو دین

وتمثل التزام من قبل الأعمال والحكومات والمؤسسات الحكومیة،  ومنشآتتصدرها الشركات 

عند الاستحقاق مثل السندات، أو الحصول على  ، وتمنح حاملها حقوقاً في استرداد الأموالمصدرها

وحتى الحصول على الحقین معاً أي الحصول على دخل ثابت والحق في  دخل من الأصل كالأسهم،

    خلال التسجیل عن طریق الكمبیوتر. ولها أشكال منها الورقي أو من ،الاستحقاققیمتها عند  استرداد

  إذن فأطراف الورقة المالیة:   

 الإصدار أو مانحة الحق، وصاحبة الالتزام القانوني قبل المستثمرین، والتي تحصل على الموارد  جهة

 المالیة لتمویل نشاطها.

  المستثمرون، أصحاب الحق في استرداد أموالهم عند الاستحقاق أو عند الرغبة (بوجود سوق

 للتداول)، فضلا عن الدخل لتعویض التخلي عن الاستهلاك الحاضر.

  الي فإن الورقة المالیة هي دلیل الملكیة للمستثمر كما أنها تحدد حقوقه الأخرى.وبالت

بینما یتركز هدف المستثمرون  ،وتهدف جهة الإصدار من وراء الورقة المالیة توفیر التمویل اللازم لنشاطها

هایة المدة (الاستحقاق في تعظیم عائد الاستثمار المتمثل بالفرق ما بین قیمة الثروة المالیة (الاستثمار) في ن

  :أو التداول) وقیمتها في بدایة المدة

                                                           
١
  .٣)، تحلیل الأسواق المالیة، سلسلة جسر التنمیة، المعھد العربي للتخطیط، الكویت، العدد السابع والعشرون، ص٢٠٠٤الخضر، إحسان،( -  

٢
  .٨٦-٨٥الأسواق المالیة (مؤسسات أوراق بورصات)، دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، الاردن، ص)، ٢٠٠٥الدغر، محمود محمد، (-  
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=معدل العائد 
الثروة في نهایة المدة   �  الثروة في بدایة المدة

الثروة في بدایة المدة
  

والثروة هنا مفهوم عام یراد به شمول قیمة الورقة المالیة بالإضافة للدخل (التوزیعات) المتولدة      

  حتى نهایة المدة. عنها

من وعلى الرغم من التمییز مابین الأوراق التجاریة (الكمبیالات، السند الأذني) والأوراق المالیة،       

فضلاً عن استخدامها في النشاط التجاري قصیر الأمد  بالسیولة العالیة حیث تمتع الأوراق التجاریة

حصراً وإمكانیة التظهیر لها، إلا أن توسع أسواق التداول أدخل العدید من الأوراق التجاریة (السند 

أن كلا النوعین من الأوراق یسعى لتحقیق الاذني، السند لحامله) في عداد الأوراق المالیة لاسیما 

  .ئتمان والتمویلفیر الاالهدف نفسه وهو تو 

  خصائص الأوراق المالیة. ثانیاً:

  :١لایوجد خصائص محددة للأوراق المالیة ولكن یمكن إجمال تلك الخصائص من خلال مایلي        

التي یقوم بعضها مقام بعض عند الوفاء، الأمر  تتمیز الأوراق المالیة بكونها من المثلیات المثلیات: -١

سعر موحد لكل ورقة مالیة  - سواء كانت البورصة أو غیرها–الذي یترتب علیه أن یتحدد لها بالسوق 

  من ذات الطبقة وذات الإصدار، سواء تعلق الأمر بالأسهم أو السندات.

حیث تتزاید قیمتها مع اضطراد  - الأسهموخاصة –للقیمة  : تعتبر الأوراق المالیة مخزناً مخزن للقیمة -٢

عما تدره لحائزها من دخل سنوي، مع إمكانیة استرداد هذه  نجاح الجهة المصدرة، وذلك فضلاً 

وفي أسرع وقت، بحیث یكون التعامل مع هذه الأوراق  الأموال بأقل خسارة ممكنة، إن لم یكن ربحاً 

تتمیز به من عائد أكبر وإمكانیة زیادة رأس للإیداع والسحب من حسابات البنوك، مع ما  مشابهاً 

  المال بالنسبة لبعضها.

                                                           
١
  .٤٧٠-٤٦٩)، النقود والبنوك والبورصات، دار المعرفة الجامعیة، القاھرة، مصر،ص ١٩٩٢شیحة، مصطفى: عوض الله، زینب حسن،( -  
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تسمح الأوراق المالیة بتعبئة المدخرات وتحسین الدخول، نظراً لإمكانیة إصدارها  تعبئة المدخرات: -٣

بقیم تتناسب مع مختلف المدخرین، الأمر الذي یمكن من تعبئة موارد مالیة كبیرة بقدر اتساع قاعدة 

  لیس بقدر قدرتهم المالیة.المشاركین و 

  أنواع الأوراق المالیة. ثالثاً:

 ةیمكن تصنیف الأوراق المالیة من خلال معاییر مختلفة تتیح التعرف على خصائصها كأدا      

وأوراق مالیة تمثل مدیونیة وهي  ،فمن حیث ماهیتها تصنف إلى أوراق مالیة تمثل ملكیة ،للتمویل

أما الأسهم الممتازة فیمكن اعتبارها هجین من الأسهم العادیة والسندات وإن كانت تصنف  ،السندات

  ضمن الأوراق المالیة التي تمثل ملكیة.

كذلك یمكن تصنیف الأوراق المالیة من حیث تاریخ الاستحقاق إلى أوراق مالیة قصیرة الأجل وأوراق 

اق المالیة من حیث السوق المالیة التي تتداول وهناك تصنیف ثالث بدیل للأور  ،مالیة متوسطة الأجل

حیث تنقسم السوق المالیة إلى أسواق رأس المال وأسواق النقد وكذلك تنقسم  ،فیه تلك الأوراق المالیة

أسواق رأس المال إلى أسواق حالیة ومستقبلیة ویقصد بالأسواق الحالیة أو الحاضرة تلك الأسواق التي 

  فور إتمام الصفقة. لسندات) حیث یتم تسلیمهایة الطویلة الأجل (الأسهم واتتعامل فیها الأوراق المال

  أما أسواق النقد فتشمل الأوراق المالیة قصیرة الأجل (أذون خزانة وشهادات إیداع).

ویمكن القول بأن الحدود الفاصلة بین معیار وأخر هي معاییر متداخلة وسوف نتكلم عن أنواع  

  عیار السوق.الأوراق المالیة من حیث م

  الأوراق المالیة المتداولة في سوق النقد. - ١

الأوراق المالیة المتداولة في سوق النقد هي أوراق مدیونیة بتاریخ استحقاق لسنة واحدة أو          

الخزانة تصدر . للذین یریدون الحصول على تمویل قصیر الأجلأقل. یتم إصدارها في السوق الأولیة 

الشركات تصدر سوق النقد (أذون الخزانة) وتستخدم الإیراد لتمویل عجز الموازنة. الأمریكیة أوراق 

المؤسسات المالیة أوراق تصدر أوراق سوق النقد وتستخدم الإیراد لدعم الأعمال الحالیة وتوسعها. 
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سوق النقد وتجمع الإیراد لمنح القروض للشركات. وهكذا، تحول الأموال لدعم شراء المستلزمات 

لیة، مثل السیارات والبیوت ولدعم استثمار الشركات في البناء والآلات. بشكل عام الخزینة المنز 

والشركات ترد دیون استحقاق الأوراق النقدیة من الإیراد المتحصل من إصدار أوراق نقدیة جدیدة، 

قدیة لها تمویل الإنفاق لفترات طویلة من الوقت على الرغم من أن الأوراق الن وهذه الطریقة تمكنهم

، وهذا الانفاقتاریخ استحقاق قصیر الأجل. عموماً، تمنح الأوراق النقدیة لمصدرها القدرة على زیادة 

 أوراق سوق النقد بشكل عام من قبل قطاع العائلاتتشترى سبب رئیسي لتمویل نمو الاقتصاد. 

مالیة والوكالات والشركات بما فیها المؤسسات ال %)،٥حوالي  في سوق النقد (نسبة هذا القطاع

لأن أوراق سوق النقد لها تاریخ استحقاق  ،الحكومیة التي لدیها أموال متاحة خلال فترة زمنیة قصیرة

، ولهذه الأسباب أغلب الشركات والمؤسسات المالیة باع نموذجیاً في السوق الثانویةقصیر الأجل وت

من یتعامل بالأوراق المالیة هم أن ما سبق نستنتج م. ١لها في سوق الأوراق النقدیة اً تبقي حصص

المستثمرون الذین یفضلون تحمل درجة مخاطر منخفضة عند استثمارهم أموالهم في الأصول المالیة 

. وفیما یلي أكثر الأوراق النقدیة ٢المختلفة ذات السیولة المرتفعة وتحقق لهم درجة عالیة من الأمان

  تداولا:

   أذون الخزانة: - 

أول  Bagehotویعتبر الاقتصادي الأمریكي  ،) شهر١٢- ٣حكومیة قصیرة الأجل (ین هي أدوات د    

 .٣بواسطة أذون الخزانة ١٨٨٧من اقترح فكرة تمویل خزینة الدولة في الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

تتمیز أذونات الخزانة بسهولة التصرف بها دون حدوث خسائر رأسمالیة، حیث أن الإذن عادة یباع 

استحقاقه بالقیمة الاسمیة المدونة  خأي بسعر اقل من قیمته الاسمیة، لكنه یباع للحكومة في تاریبخصم، 

وتعتبر أذون الخزانة مجالاً جیداً للاستثمار، ومواجهة احتیاجات السیولة القصیرة في الأجل  على الإذن.

  بعدة خصائص أبرزها:أذون الخزانة تتمیز  .٤القصیر

                                                           
1
 - Madure،Jeff,(2008), Financial Ins�tu�on and Markets، 8

th
 Edition, Thomson, South- Western,p116-118. 

٢
  . ٢٢٩)، الاستثمار والتحلیل الاستثماري، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ص٢٠٠٩آل شبیب، درید كامل،( -  

٣
  ١٧٥الاقتصاد، منشورات جامعة حلب، سوریا، ص)، إدارة المؤسسات المالیة، كلیة ٢٠٠٦كنجو،كنجو:الحمدو، عصرو: شیحا، ایمن:( -  

٤
  .٥٥)، مرجع سبق ذكره.ص٢٠٠٧-٢٠٠٨العلي، احمد،( -  
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، نظراً لأنها الأكثر فاعلیة من حیث النشط ر سیولة بالنسبة لأدوات سوق النقدتعتبر الطریقة الأكث -ا

  التداول.

تعتبر الأكثر أماناً مقارنة بجمیع أدوات سوق النقد، نظراً لعدم وجود احتمال للعجز، حیث تصدر  -ب

  .١من قبل الحكومة، ولذلك تعتبر استثمارات خالیة من المخاطر

بشكل رئیسي من قبل البنوك، مع العلم أن أذون الخزانة ذات الفئات المنخفضة قد تقتنى  تمتلك - ج

 من قبل الشركات والمؤسسات المالیة المختلفة.

  الأوراق التجاریة: - 

تعتبر الأوراق التجاریة أداة تمویل للشركات التي تحتاج لجمع مبالغ نقدیة كبیرة، وهي أداة جیدة      

تجاوز المعاملات البنكیة والفوائد المرتفعة على المبالغ المقترضة، وذلك من خلال أوجدتها الشركات ل

تاریخ لها لأوراق التجاریة الأمریكیة او  ،بیع الدیون قصیرة الأجل بشكل مباشر إلى كبار المستثمرین

 یوماً  ٩٠أشهر، بالرغم من أن الحد الأقصى لأغلب الأوراق التجاریة  ٩استحقاق بحد أقصى 

في الحیاة  مهماً تلعب الأوراق التجاریة دوراً  .٢. والأوراق التجاریة غیر مضمونةاً یوم ١٨٠ها وبعض

) Negotiabilityتتمیز بأنها قابلة للتداول (سبب سهولة وانخفاض تكلفة إصدارها، و الاقتصادیة ب

للتداول. إن أهمیة ) ذات القابلیة الأقل Chattelوهي تتوسط مابین النقود وبین الأموال المنقولة (

الأوراق التجاریة تنبع من أنها وسیلة للاقتراض ولتوفیر التمویل القصیر الأجل، وتمویل رأس المال 

فلابد من وجود شركات  ،تؤدي الأوراق التجاریة دورهاولكي  ،العامل ومواجهة الالتزامات الطارئة

ولا بد من وجود جهات أخرى بالمقابل ، م هذه الأوراق لتمویل احتیاجاتهاومؤسسات كبیرة تقوم باستخدا

وجود مكان مناسب للإصدار والتداول ووجود أفراد یهتمون هذه الأوراق. بالإضافة إلى  بشراءترغب 

  وجود جهات معینة تدعم هذه الأوراق.اء المالیین. و بذلك كالسوق المالي والوسط

  

  

                                                           
١
تعتبر الأذونات خالیة مخاطر كون مصدرھا ھي الحكومات إضافة إلى كونھا قصیرة الأجل وبالتالي فإن احتمال حدوث تغیرات جوھریة في -  

  ولیست فقط كونھا حكومیة.الاقتصاد وتبدل معدل الفائدة یمكن التنبؤ بھا 
2
 -Brealy, A.Richard, Myers,C.Stewart, Marcus, j.Alan, (2001), Fundamentals of Corporate Finance, Third Edi�on, Mc 

Graw- Hill Prlimls, p 186. 
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  :الأوراق التجاریة أشكال

  :١بشكلین أساسین كما یليكن إصدار الأوراق المالیة یم    

  Directly Placed Papersالورقة المباشرة  - ١

بل تتوجه إلى المستثمر  التجاریة من دون حاجتها إلى وسیط،تقوم الشركات الكبیرة بإصدار الأوراق 

  مباشرة، حیث یحددون سعر الفائدة بأنفسهم، ویقوم المستثمرون باختیار ما یناسبهم من هذه الأوراق.

 Dealer Placed Paperالورقة المصدرة من خلال وسیط  - ٢

یتم إصدار هذه النوع من خلال الوسطاء المالیین. حیث لا تستطیع معظم الشركات والمنشآت أن 

فتلجأ إلى وسیط مالي لیقوم بعملیة الإصدار، فقد یقوم الوسیط بشراء  تتوجه مباشرة إلى المستثمرین.

  نه یقوم بالبیع مقابل عمولة وأسعار محددة من قبل الشركة المصدرة.كامل الأوراق وتسویقها، أو أ

 شهادات الإیداع القابلة للتداول: - 

تمثل شهادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول أدوات دین تباع من قبل البنوك للمودعین،      

وقبل عام  الأصلیة،، إضافة إلى إعادة قیمتها ویعطي فائدة للمبلغ المودع حتى تاریخ الاستحقاق

لم تكن شهادات الإیداع قابلة للتداول، حیث أنه لم یكن من الممكن بیعها لشخص أخر، ومن  ١٩٦١

 ١٩٦١غیر الممكن استردادها من البنك قبل استحقاقها بدون دفع مبلغ معین كغرامة. وفي عام 

ل شهادة إیداع قابلة لجعل شهادات الإیداع أكثر سیولة وأكثر جاذبیة للمستثمرین، تم إصدار أو 

 )$ والتي یمكن أن یعاد بیعها في السوق الثانوي.١٠٠٠٠٠للتداول بمبلغ كبیر (أكبر من

ع بخصم وإنما بقیمتها وتتمیز هذه الشهادات عن الأوراق المالیة السابق مناقشتها، في أنها لا تبا

، وتعتبر شهادات ٢اً یوم ٣٦٠بدلا من  اً یوم ٣٦٥حسب الفائدة السنویة على أساس الاسمیة، وت

الإیداع مصدراً مهما للتمویل بالنسبة للبنوك التجاریة، صنادیق الاستثمار في سوق النقد، الوكالات 

  .٣الحكومیة، والمؤسسات الخیریة

  

                                                           
١
  . ٣٤٥)، الادارة المالیة، كلیة الاقتصاد، منشورات جامعة حلب، سوریا، ص ٢٠٠٥كنجو، كنجو( -  

٢
  في بریطانیا والیابان. ACT/365في أوربا وأمریكا و  ACT/360الأساس في شھادات الإیداع القابلة للتداول عند احتساب الفائدة ھو:  -  

3
 - Frederic S. Mishkim،(2004), op.cit, p1. 
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 القبولات المصرفیة: - 

ت قید وكان ،نشأت القبولات المصرفیة كأحد أدوات سوق النقد في سیاق تنفیذ التجارة الدولیة    

ویعتبر القبول المصرفي بمثابة سحب مصرفي (وعد بالدفع مشابه  الاستعمال منذ مئات السنین،

قبل البنك الذي یقوم للشیك) یصدر من قبل الشركة واجب دفعه في یوم ما مستقبلاً، ومضمون من 

غطیة هذا لوبة في حسابها لتبختمه "قبوله" ویطلب من المنشأة المصدرة لهذه الأداة إیداع الأموال المط

 عملیة تسهیل مزایا القبولاتمن  ،ه ملزم بدفع القیمة الاسمیة للساحبأنوضمان البنك یعني  السحب،

السحب  فأن شراء السلع من الخارج، لأن المصدرین الخارجیین یعرفون أنه حتى ولو أفلست الشركات

في السوق الثانویة بخصم  ما یعاد بیع القبولات المصرفیة للدفع. وغالباً  المصرفي سوف یبقى قابلاً 

الجهات التي تحتفظ بالقبولات فإن  عملیاً  شبه أذون الخزانة من هذه الناحیة،معین، وبناء علیه فإنها ت

  .  ١المصرفیة هي نفس الجهات التي تحتفظ بأذون الخزانة

 اتفاقیات إعادة الشراء:  - 

أنه بعد فترة زمنیة محددة هو شرط تشمل اتفاقیات إعادة الشراء بیع الأوراق المالیة مع وجود      

اقتراض قصیر الأجل أي هي  البائع الأصلي سوف یستعیدها (یقوم بشرائها) عند سعر محدد.فإن 

اتفاقیات إعادة الشراء تتم بشكل عام لیوم واحد وفي السنوات الأخیرة لفترات بضمان أوراق مالیة، و 

أضخم تتراوح من شهر إلى ثلاثة أشهر (أو السوق لیشمل حجم صفقات حال اتسع أقصر. على أیة 

  .٢حتى أطول)

من خلال ما سبق یمكن القول بأن الأدوات المتداولة في سوق النقد، هي أدوات الدخل الثابت      

والتي تتمیز بشكل عام بأنها أوراق مدیونیة قصیرة الأجل ذات قابلیة تسویقیة عالیة. ولكن هناك 

فراد بالتعامل مع هذا النوع من الأدوات، حیث أن العملیات على هذه مشكلة بالنسبة للمستثمرین الأ

الأدوات تتم بقیم كبیرة مما یجعلها بعیدة عن متناول المستثمرین الأفراد. یمكن حل هذه المشكلة عن 

طریق تكوین وإنشاء صنادیق الاستثمار والتي تعمل على تجمیع الموارد المالیة لمجموعة من 

                                                           
1
 - Frederic S. Mishkim،(2004), op.cit, p1.. 

2
 - Kidwell, S. David, Peterson, L.Richard, Blackwell, W.David, Whidbee, A.David,(2003),Financial Ins�tu�on، 

Markets، And Money, John Wiley&Sons,Inc. p 175 
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د، ومن ثم القیام بعملیة الاستثمار من خلال شراء مجموعة واسعة ومتنوعة من المستثمرین الأفرا

 أدوات سوق النقد لصالح المستثمرین الأفراد. 

  الأوراق المالیة المتداولة بأسواق رأس المال: - ٢

الشركات في سوق رأس المال الحصول على التمویل الطویل الأجل الذي تحتاجه من  تستطیع      

خلال طرح أسهم وسندات. وتعتبر المخاطرة وارتفاع العائد عوامل هامة في هذه السوق على عكس 

  الأوراق في سوق النقد.  ومن تلك الأوراق:

  الأسهم العادیة: - 

. ١صة في رأس مال منشأة الأعمال قابلة للتداولالسهم العادي هو عبارة عن صك یمثل ح        

  لا تعني بالضرورة سعر شراء السهم.والقیمة الاسمیة تمثل القیمة المدونة على متن السهم وهي 

أو أنها  ،أي أنها تباع بعلاوة إصدار ،أن الأسهم العادیة قد تباع بأعلى من قیمتها الاسمیة ویذكر

أي أنها تباع بخصم إصدار، ویتم تداول هذه الأسهم في السوق المالیة  ،تباع بأقل من قیمتها الاسمیة

  .٢وذلك بعد أن تكون الشركة المصدرة قد حققت شروط الأرباح في السوق المالي

ولكن من  د طالما أن الشركة قائمة ومستمرة،أي لیس لها تاریخ استحقاق محد الأسهم بالدوام، تتصف

وكذلك المتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة  ،الدخل حق حملة الأسهم الحصول على صافي

 .٣الالتزامات الأخرى ذات الأولویة في السداد

وبما أن الأسهم هي أداة للتمویل الرأسمالي تستخدمها منشآت الأعمال فهي قد تأخذ الأشكال 

  .٤الرأسمالیة التالیة

 المصرح بها: یحدد القانون الأساس للمنشأة مقدار رأس المال المصرح به، ویقسم  الأسهم

  رأس المال إلى حصص متساویة یطلق على كل منها اسم السهم المصرح به (المرخص به).

                                                           
١
  .١٧٤، ص ١)، الاستثمارات في الأوراق المالیة، مؤسسة السوق للنشر والتوزیع ط ٢٠٠٤حمزة الزبیدي،( -  

٢
  . ٨٥المالیة والتحلیل المالي (أسس، مفاھیم، تطبیقات)، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان،ص )، الإدارة٢٠٠٦كراجة، عبد الحلیم، وآخرون (-  

٣
  .٣٩-٣٨)، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الطبعة الاولى، ص ٢٠٠١حنفي عبد الغفار،( -  

٤
  .٨٩-٨٨ه، ص)، مرجع سابق ذكر٢٠٠٥الدغر، محمود محمد، ( -  
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  ،الأسهم المصدرة: عندما لا تقوم المنشأة بإصدار أسهم تغطي رأس المال المصرح به كاملا

فعلا، یدعى رأس المال المصدر وأسهمه  مال الذي یغطى بالأسهفإن ذلك الجزء من رأس الم

  تمثل الأسهم المصدرة.

  أسهم الخزینة: هي الأسهم التي تقوم الشركة المصدرة بإعادة شرائها من السوق عن طریق

عملیة شراء من خلال بورصة الأوراق المالیة، وأسهم الخزینة لا یحق لها توزیعات أو حق 

  .١ملكیة الشركة لهاالتصویت خلال فترة 

  الأسهم المتداولة: هي ذلك الجزء من الأسهم المتبقیة في الأسهم المصدرة بعد طرح الأسهم

  المستردة.

  الأسهم المدفوعة: عند قیام المكتتبین بسداد كامل قیمة الأسهم المصدرة بناء على شرط

  التأسیس عندها تسمى بالأسهم المدفوعة.

إذا لم تشترط المنشأة المصدرة السداد الكامل عند الاكتتاب فأن السهم یدعى بالسهم المدفوع  أما

وفي بعض الحالات تقوم المنشأة بإصدار بعض الأسهم وتوزیعها على المساهمین مجانا  جزئیا.

لغرض تعویضهم عن توزیعات غیر محققة لمدة معینة، أو إصدار أسهم عینیة، عندها یطلق على 

  النوع بالأسهم غیر المدفوعة.هذا 

 الأسهم الممتازة: - 

یمثل السهم الممتاز سند ملكیة وله قیمة أسمیة ودفتریة وسوقیة شأنه في ذلك شأن السهم         

كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة  ،غیر أن القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة الأسهم الممتازة ،العادي

له تاریخ استحقاق ولكن من الممكن أن ینص في لیس هم الممتاز على عدد الأسهم المصدرة. والس

العقد على استدعائه في توقیت لاحق. وحامل السهم الممتاز له الأولویة على حملة الأسهم العادیة 

وله الحق في توزیعات سنویة تتحدد بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم.  ،في أسواق التصفیة

فإنه لا یحق للمنشأة إجراء توزیعات  اً المنشأة أرباح في سنة معینة أو حققت أرباحأما إذا لم تحقق 

  .٢لحملة الأسهم في أي سنة لاحقة ما لم یحصل حملة الأسهم الممتازة على التوزیعات

                                                           
١
  .١٠١)، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)، دار أسامة للنشر و التوزیع، الأردن عمان، ص ٢٠٠٨حسین عصام،( -  

٢
شركات  -شركات التأمین -أسواق الأوراق المالیة - )، الأسواق والمؤسسات المالیة بنوك تجاریة٢٠٠٨حنفي عبد الغفار، قریاقص رسمیة،( -  

  .٢٥٩ - ٢٥٨الجامعیة، ص الاستثمار، الدار 
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 بعض أن إلا معین، تاریخ استحقاق لها لیس العادیة كالأسهم الممتازة الأسهم الأحیان غالب في      

 تاریخ في الممتازة الأسهم هذه في استدعاء الحق الإدارة منح على الأساسي قانونها ینص الشركات

الحصول على نسبة من الاحتیاطیات والأرباح  له یحق لا الممتاز السهم حامل أن كما. لاحق

  . الإفلاسعلان الشركة المصدرة للأسهم الممتازة ، وذلك في حال إ١المحتجزة

  الأسهم الممتازة:مزایا الاستثمار في  1- 

حملة الأسهم الممتازة في الشركة المساهمة بمجموعة من المزایا والحقوق المتعددة، وهذه یتمتع     

  :٢الحقوق كالتالي

  أنها تحقق للمستثمر معدل عائد شبه مستقر. -١

  أنها تعطي الأولویة في الحصول على القیمة عند التصفیة بالمقارنة بحملة الأسهم العادیة. -٢

 مخاطر الاستثمار في الأسهم الممتازة:2- 

  :٣كالتالي يحملة الأسهم الممتازة الصادرة عن القطاع الخاص لمجموعة من المخاطر وهیتعرض  

  أن معدل الفائدة محدد مسبقاً بصرف النظر عن صافي الدخل. -١

عائد في أن التقلب في سعر السهم الممتاز أكبر من التقلب في سعر السند، ولكن معدل ال -٢

  السندات غالباً ما یكون أقل.

یوجد غالبا التزام قانوني لدفع العائد للسهم الممتاز، حیث یتوقف ذلك على تواجد صافي الدخل،  لا -٤

وقرار بإجراء التوزیعات، وتوافر السیولة الكافیة لأداء التوزیعات. حیث إن التأخیر أو عدم إجراء 

  التوزیعات على هذه الأسهم لن یؤدي إلى تصفیة الشركة. 

  

  

                                                           
1
 - Curran، S. Ward (1988)، "Principles Of Corporate Finance"، Second Edition، Harcourt Brace Jovanovich Inc، Florida.،p 460-461. 

٢
  .٤٧٩، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، ص ١التمویل والإدارة المالیة، ط ت)، أساسیا٢٠٠٢حنفي، عبد الغفار ( -  

٣
  .٤٨٠ -٤٧٩)، مرجع سابق ذكره، ص ٢٠٠٢حنفي، عبد الغفار ( -  
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 الممتازة.أنواع الأسهم 3-

  :١یوجد للأسهم الممتازة أنواع مختلفة وهي كالتالي    

  :للأرباح المجمعة وغیر للأرباح المجمعة الممتازة الأسهم -أ

 حق سقوط إلى یؤدي لا ما سنة في الأرباح كفایة عدم أن تعني الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح

 المستحق مع وتجمع لهم ترحل وإنما الأرباح، من نصیبهم على في الحصول الممتازة الأسهم حملة

 لم وإذا معًا، المجمعة الأرباح على الممتازة الأسهم حملة یحصل التالیة وبالتالي المالیة السنة في

 كفایة عدم أن فتعني للأرباح المجمعة غیر الأسهم أما .وهكذا التالیة أرباح السنة على تجمع تكفي

  .بها المطالبة حق سقوط إلى یؤدي الممتازة الأسهم حملة على المستحقة التوزیعاتلإجراء  الأرباح

  :الأرباح في المشاركة وغیر الأرباح في المشاركة الممتازة الأسهم -ب

 مع السنویة لأرباحها معین بمعدل لها أدنى حد تحدید یتم عادة الأرباح في الأسهم الممتازة المشاركة

 غیر الممتازة للأسهم یستحق بینما الأدنى، الحد من أكبر معدلاتها كانت إذا في الأرباح مشاركتها

  .الشركة تحققها التي الأرباح عن النظر بصرف ثابتة سنویة أرباح توزیعات الأرباحفي  المشاركة

  :للاستدعاء القابلة الممتازة الأسهم - ج

 كالسندات، الممتازة للأسهم استحقاق تاریخ وجودعدم  من بالرغم ردها، للشركة یحق هي الأسهم التي

  :التالیة الطرق بأحد الرد ویتم

 .البورصة من الشراء   -أ           

 الاكتتاب). (نشرة الإصدار عقد في صریح لنص وفقًا الأسهم استدعاء - ب          

  .الممتازة الأسهم لإطفاء خاص صندوق تكوین  -ج          

 الاسمیة على القیمة إضافیة علاوة بدفع الممتازة الأسهم استدعاء حالة في تقوم المُصدرة والشركة

 وتكون ثابت سنوي ربح الأسهم من النوع لهذا یحدد ما وعادة الاستدعاء. بعلاوة تسمى للأسهم

  .٢للأرباح مجمعة

  

                                                           
١
  .٢٢.٢٣ریة،ص ، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الأسكن١)، دلیل المستثمر الى بورصة الأوراق المالیة، ط٢٠٠٠حماد، طارق عبد العال ( -  

٢
  ٩٤،دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، ص ٢أسس، مفاھیم، تطبیقات،ط –)، الإدارة والتحلیل المالي ٢٠٠٢كراجة، عبد الحلیم وأخرون( -  
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 سندات:ال - 

 وعندما .حكومة أو شركة كانت سواء له المُصدرة الجهة على دینًا یمثل قرض عن عبارة السند     

 الشركات لإحدى المال من معین مبلغ إقراض على وافق قد یكون بذلك فهو سندًا، ما مستثمر یشتري

 حلول عند الأصلي القرض مبلغ وهو المبلغ هذا رد على المُصدر یوافق ذلك مقابل وفي .للحكومة أو

 . سنة أو أشهر ستة كل ثابتة مواعید في العائد من محدد لمبلغ دفعه جانب إلى الاستحقاق، موعد

 السند حیاة خلال المستثمر، لأموال الحكومة أو المُصدرة الشركة استخدام نظیر دة)الفائد (العائ وهذا

  .١علیه المتفق الاستحقاق تاریخ وحتى

وعلیه یمكن القول بأن السند عبارة عن مستند مدیونیة قابل للتداول ولأجل محدد وبفائدة محددة، وبهذا 

السند أو حامله یعتبر دائناً للجهة المصدرة، أي أن له الحق في الحصول على قیمة السند ن مالك فإ

الاسمیة المثبتة على متن السند (في وقت استحقاقه، وكذلك له الحق في الحصول على فائدة محددة 

 یطلق وقد كالمساهمین، الشركة أجزاء من جزء أي في حقوق له لیس السند حامل .٢وبصورة دوریة

وقت  في أنه الاسم وأصل الثابت الدخل ذات المالیة الأوراق أو المالیة السندات مسمى على السندات

 وموعد) الدفعات( استحقاقها وتواریخ الفوائد قیمة عن معلومات لدیه السند حامل یكون السند شراء

 أن لابد من التي البیانات من مجموعة توجد السندات غالبیة وفي .للسند الاسمیة القیمة استحقاق

  :٣كالتالي وهي السند ملكیة شهادة في موضحة تكون

 الاسمیة القیمة بسداد فیه المُصدرة الجهة قیام الواجب التاریخ یحدد حیثالاستحقاق:  تاریخ -١

  .للسند

 للجهة راجع وذلك متغیرة أو ثابتة تكون وقد السند، قیمة على الفائدة معدل وهي: الفائدة نسبة -٢

  .المُصدرة

 نصف بصورة السندات لحاملي الفوائد بدفع المُصدرة الجهة تقوم الغالب وفي الفوائد:  دفع جدول -٣

  .سنویة أو سنویة

                                                           
-
١

 http://www.ecma.org.eg/Arabic/brochuresا)،كیف تختار أدوات الاستثمار،-٢٠٠٥المالیة ( للأوراق المصریة الجمعیة 
٢
  .٢١٢)، الأسواق المالیة والنقدیة، أربد عالم لكتب الحدیث، عمان، الأردن، ص ٢٠٠٦فلیح، (خلف  -  

٣ -Investor Guide (2005)، "Introduction To Bonds"،From http://www.investorguide.com/igubondintro.ht  
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 أو بخصم الاسمیة بقیمته یصدر فقد الاسمیة. بالقیمة السند یصدر أن یضمن ما هناك ولیس    

 من الأولیة بالإصدارات ویختص أولي سوق للسندات ویوجد .إصدار بعلاوة یصدر وقد .إصدار

 من والمستثمرین السندات حاملي بین ملكیتها ونقل تداولها یتم ثم أو الخاصة، الحكومیة السندات

 والتضخم، الفائدة ومعدلات والطلب العرض لقوى السعر فیه یخضع الثانوي، والذي السوق خلال

وتعد السندات من أكثر  .السندات قیمة حقاقلاست المتبقیة والفترة الفوائد، من الدفعات المتبقیة وعدد

أدوات الائتمان شیوعاً، وبخاصة في مرحلة الاستقرار النقدي المعقول، والسند یختلف عن القروض 

(وإن كان قرضاً) بقابلیته على التداول، إذ یمكن بیعه في السوق الثانویة، وهذه الخاصیة من الأهمیة 

لسند والحصول على قیمته قبل میعاد استحقاقه ومن أهم أنواع بمكان للمستثمر إذ تسمح له بتسییل ا

السندات هي السندات الحكومیة، وسندات المساهمة، وسندات الشركات الخاصة، والسندات القابلة 

  . ١للتحویل إلى أسهم، وسندات المقارضة (القروض)

  :السندات في الاستثمار مزایا -أ

  :٢كالتالي وهي المختلفة، المزایا من بمجموعة السندات حملة یتمتع   

الكوبون  أو الدوري العائد عن عبارة هو( توقعه یمكن دخل لها السندات إن :الدوري الدخل -١

  ).الاستحقاق تاریخ في للسند الاسمیة القیمة رد إلى بالإضافة

 .المُصدرة للجهة الائتمانیة الملاءة لمركز وفقًا السندات جودة قیاس یتم :آمنة راستثما أداة -٢

وكلما  .المالیة بالتزاماتها الوفاء على السندات مُصدرة الشركة بقدرة الائتمانیة الملاءة وتعرف

  العائد. في وأقل أمانًا أكثر الاستثمار كان كلما أعلى للمُصدر الائتمانیة المقدرة كانت

من  تقدمه لما نظرًا الشركات سندات في الاستثمار البعض یختار أن یمكن :المناسب العائد -٣

 لأنه أكبر مخاطر الأكبر العائد یصاحب ما وعادة .الحكومیة السندات مع بالمقارنة أكبر عائد

 لدى تكون التي الائتمانیة الجدارة نفس لها لیست الحكومیة غیر الجهات أن من المفترض

 .الجهات الحكومیة

  

                                                           
١
، رسالة دبلوم ٢٠٠٣ -١٩٩٣وراق المالیة لشركات مختارة للمدة )، تطور أسعار الأسھم في سوق بغداد للأ٢٠٠٣آل ربیعة ،سلامة زھراو جبر، ( -  

  . ٢٦عالي غیر منشورة، بغداد، الجامعة المستنصریة، المعھد العالي للدراسات السیاسة والدولیة العلیا، ص 
٢
  .١١-١٠)، أساسیات الاستثمار في السندات، نسخة الكترونیة، ص ٢٠٠٥(والإسكندریة القاھرة بورصتي -  



الأول:                                                             ماھیة الأوراق المالیة الحكومیة الفصل  
 

16 
 

 :السندات في الاستثمار مخاطر -ب 

 وهي المخاطر، من لمجموعة الخاص القطاع أو العام القطاع عن الصادرة السندات حملة یتعرض   

  : ١كالتالي

  .السداد على المُصدر قدرة عدم عن تنتج التي المخاطر هيائتمانیة:  مخاطر -١

 في أوضاع تغیرات بسبب الأسعار انحراف أو تغیر عن الناتجة المخاطر وهي :السعر مخاطر -٢

  .السند شراء قبل المخاطر تلك بتقدیر المستثمر ویقوم الفائدة، وأسعار البورصة

تقلب  حالة في وتظهر البورصة في للبیع السندات قابلیة مدى بها ویقصد :السیولة مخاطر. -٣

  .البورصة صناع وانسحاب البورصة أحوال

في  الاستثمار حالة في الصرف أسعار بتقلبات المرتبطة المخاطر وهي :الأجنبي النقد مخاطر -٤

  .الأجنبیة بالعملات الصادرة السندات

  :٢وعلى الرغم من الاختلاف النسبي مابین السندات حسب جهة الإصدار، إلا أنها تشترك فیما یأتي

  أ )     تمثل السندات أداة مدیونیة.

  ب)    تحقق عائد لحاملها من خلال:

  قیمة الاسمیة.معدل الفائدة المقررة دوریا ( سنویا ،نصف سنوي، فصلي) بالاستناد الى ال    - 

العائد الرأسمالي المتمثل بالفرق مابین القیم السوقیة عند الشراء، والقیمة السوقیة عند التداول      - 

  (أو الاستحقاق).

ج )   هناك انقطاع مابین الدائن (مالك السند) ونشاط المدین (المصدر)، فضلا عن أن الدائن لا 

في حالات الإفلاس (أو تعذر الدفع) للمطالبة  یمكنه التدخل في نشاط وقرارات المدین، إلا

  بحقوقه من خلال طرف ثالث.

  د )    للسند تاریخ استحقاق معین على خلاف السهم.

  :٣والجدول التالي یبین خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة

                                                           
١
  .٤٤٤، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، ص ١)، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة ،، ط٢٠٠٤في، عبد الغفار (حن -  

٢
  .١٠٣)، مرجع سابق ذكره، ص٢٠٠٥الدغر، محمود محمد، ( -  

  
٣
  .٤٢مصر، ص )، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، ٢٠٠٥حنفي، عبد الغفار،( -  
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  ) ١الجدول رقم (

  خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة

  الأسهم العادیة  الأسهم الممتازة  السندات  عامل المقارنة

  الحصول على دخل

من حیث 

  الأسبقیة
  المرتبة الثانیة  المرتبة الثانیة  المرتبة الأولى

  ثابت ومحدد  مبلغ الدخل
في  ثابت ومحدد

  بعض الحالات
  دالمتبقي وغیر محد

الحق في الأصول 

  عند التصفیة

درجة 

  الأسبقیة
  المرتبة الثانیة  الثانیة المرتبة  المرتبة الأولى

  دالمتبقي وغیر محد  محدد  محدد  المبلغ

الحق في استرداد القیمة وتاریخ 

  الاستحقاق

إجباري محدد مسبقاً وله 

  تاریخ استحقاق

ولیس له  مغیر ملز 

  تاریخ استحقاق

ولیس له  مغیر ملز 

  تاریخ استحقاق

  

في بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، )، أساسیات الاستثمار ٢٠٠٥المصدر: حنفي، عبد الغفار،(

  .٤٢مصر، ص 

إن التعامل بالأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة  :من خلال الدراسة السابقة یمكننا القول    

ویجب إتباع بعض الاستراتیجیات للتقلیل من هذه المخاطرة، مثل التنویع أو التعامل  ،یتضمن مخاطرة

مع أدوات مالیة تتمتع بمواصفات معینة، وأیضاً إن وجود هذه الأدوات المالیة وتنوعها وما تتمیز به 

  من إمكانیة التداول یتعلق بشكل أساسي بوجود سوق إصدار وتداول هذه الأوراق المالیة. 

 ،ضافة إلى وجود مناخ استثماري ملائم من سیاسات وتشریعات والتي تؤثر في مناخ الاستثماربالإ

ومقدار  ،وأن یكون هناك وعي استثماري عالي ینعكس في زیادة معدل النمو في تأسیس الشركات

وهذا یتطلب أیضاً وجود شركات مساهمة تقوم بطرح أدوات مالیة  ،رؤوس الأموال والأسهم المصدرة

  ومواصفات ومزایا تتمثل بالیسر وانخفاض المخاطرة لجذب المستثمرین. ، ذات أجال مختلفة
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  ثانيالمبحث ال

  الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة

 تمهید:  

من التأثیر ن الجهات المسؤولة عن وضع السیاسة المالیة الحكومیة یمكّ  ةإن إصدار الأوراق المالی   

خلال آلیة شراء  وذلك منالبنك المركزي في بالتنسیق مع المسؤولین عن السیاسة النقدیة بمعدلات الفائدة 

  وبیع أذون الخزینة، وأیضاً تمویل الإنفاق الاستثماري للموازنة العامة.

یسي لمعدلات الفائدة في السوق المالیة، وهذا بدوره یؤدي إلى یمكن لسندات الحكومة أن تعطي المؤشر الرئ

معدلات  والتأثیر فيفي الاقتصاد  نفاقالإانعكاسات ایجابیة في المستقبل، إذا رغبت الحكومة في تحفیز 

  الفائدة.  

الدین  الدین العام من خلال تحویل دارةهي أداة من أدوات إ الأوراق المالیة الحكومیةفإن ومن ناحیة أخرى 

، إذاً خطوة إصدار الأوراق المالیة الحكومیة تعد دالحكومي إلى سندات تباع إلى القطاع العام والخاص والأفرا

خطوة ضروریة لتسنید الدین العام  أي تحویله إلى سندات. إن إدارة الدین الحكومي تتمثل في إدارة الإصدار 

الفائدة وإمكانیة تأمین المبالغ المطلوبة لتسدید قیمة السندات المستحقة، وتشكل  سعروحجم الإصدار وتحدید 

الحكومة تبعاً لذلك مدیریة خاصة تسمى مدیریة الدین العام تعنى بشؤون الدین والإصدار والسداد وتوكل 

  المهمة إلى المصرف المركزي.

  مفهوم الأوراق المالیة الحكومیة: أولاً:

" صكوك المدیونیة المتمثلة Government Securitiesالأوراق المالیة الحكومیة "یقصد ب            

. والتي تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز افي السندات وما یماثله

في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم. وفي الدول التي تأخذ بنظام الحكم المحلي قد لا یقتصر حق 

لك الأوراق على الحكومة المركزیة، إذ قد یمارس ذات الحق أیضاً بواسطة الحكومات إصدار ت

  المحلیة.
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وینظر المستثمر إلى الأوراق المالیة التي تصدرها الحكومة المركزیة على أنها أكثر           

لیة التي جاذبیة، إذ عادة ما یتمتع عائدها بالإعفاء الضریبي، وهو ما یندر أن یتحقق للأوراق الما

تصدرها الحكومات المحلیة. یضاف إلى ذلك تضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر تأجیله. 

فالحكومة المركزیة یمكنها زیادة مواردها المالیة لمواجهة خدمة الدین عن طریق إصدار المزید من 

قها إصدار فلیس من حأما الحكومات المحلیة  نوت. أو عن طریق فرض ضرائب جدیدةأوراق البنك

وتعتبر الأوراق المالیة  ،١كما أن قدرتها على فرض المزید من الضرائب تكون محدودة أوراق بنكنوت،

الحكومیة من أهم أوجه الاستثمار التي  تتمتع بالضمان، إذ أنها تدر عائداً دون التعرض لمخاطر 

كبیرة، هذا فضلاً عن إمكانیة الحصول على أیة قیمة منها لتدعیم السیولة ببیعها في البورصة أو 

  .٢أكثر الأوراق المالیة سیولة بیعها بیعاً مؤقتاً للبنك المركزي. لذا كانت هذه الأوراق

  أنواع الأوراق المالیة الحكومیة: ثانیاً:

 Treasury Billsأذون الخزینة:  -أ

أذون الخزینة واحدة من أكثر أدوات الاستثمار قصیرة الأجل انتشاراً، وهي التزام ودین على           

كبیراً من سوق  اً وهي تحتل جزء .٣الحكومة، تاریخ استحقاقها أقل من سنة واحدة من تاریخ إصدارها

  النقد.

تصدر من قبل الحكومة لتغطیة العجز الحالي في  ،كما یمكن تعریفها على إنها التزام قصیر الأجل  

 - ١٣ - ٤( ولتغطیة وتمویل الدیون الحكومیة المستحقة، تاریخ استحقاها هو  ،المیزانیة الحكومیة

وهي تستخدم كأداة من أدوات السیاسة النقدیة من خلال عملیات السوق  اً ) أسبوع٥٢ - ٢٦

  .  ٤المفتوحة

                                                           
١
-٤٦)، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمار، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، ص ٢٠٠٣ھندي، منیر ( -  

٤٧  
٢
  .٤٤٨)، إدارة البنوك، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، ص ٢٠٠٥سلطان، سعید( -  

3
 - S.Rose, Peter. C.Hudgins, Sylvia, Bank Management And Financial Services, p 311. 

4
 - Saunders, Anthony, Corne�, Marcia, (2007), Financial Markets and Ins�tu�ons, An Introduc�on to the Risk 

Management Approach, Third Edition, Mc Graw –Hill, p 126.   
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بشكل مزادات أسبوعیة وشهریة وهي جذابة جداً للبنوك والمؤسسات المالیة  نتصدر الأذو          

الأخرى بسب درجة الأمان العالیة التي تتمتع بها. افتراضیاً أذون الخزینة خالیة من مخاطر عدم 

داد، وفي الواقع أذون الخزینة یشار إلیها بالأصول الخالیة من المخاطر. حیث أن أذون الخزانة الس

مدعومة بقدرة الحكومة على فرض الضرائب، وأیضاً هي ذات مخاطر سیولة قلیلة بسبب اجلها 

ك أذون القصیر وتداولها في السوق الثانویة، وهي تتمتع بأسعار سوقیة مستقرة نسبیاً،  وعلاوة على ذل

الخزانة یمكن أن تعمل كتأمین لجذب القروض من المؤسسات الأخرى من خلال اتفاقیات إعادة 

الأذون وتتداول بسعر خصم أقل من قیمتها الاسمیة، وهكذا تصدر وأدوات الإقراض الأخرى.  الشراء

یحسب معدل  كلما اقترب تاریخ استحقاق الأذن، (أرباح رأسمالیة)عائد المستثمر یصبح أعلى فإن 

العائد على أذون الخزینة بطریقة الخصم المصرفي التي تستعمل القیمة الاسمیة للأذن كقاعدة 

  في السنة في أمریكا مثلاً. اً یوم ٣٦٠مبني على أساس  وبإهمال الفائدة المركبة، وهو ،العائد بلحسا

 :خصم أذون الخزینة 

) لا یكون هناك دفع فائدة بحد T- Billة أیضاً بـ (بالنسبة إلى أذون الخزینة الأمریكیة المعروف       

ذاتها، وبدلاً من ذلك تصدر أذون الخزینة ویتاجر بها عند سعر خصم من قیمتها الاسمیة، وهذه 

الطریقة أیضاً تستخدم في أذون الخزانة البریطانیة، وهذه الطریقة تعود إلى الأیام الأولى في البنوك 

لخصم المصرفي لتمییزها عن طریقة حساب خصم التدفقات النقدیة التجاریة والمعروفة بطریقة ا

تستخدم المتاجرة بالأدوات المالیة طریقة الخصم المصرفي وهي نسبة خصم مئویة من و  ،الحدیثة

  القیمة الاسمیة بدلاً من العائد أو معدل العائد.

  :١یتم التعامل بالأذونات على أساس سعرین هما

وهو الثمن الذي یعرضه الوكیل على المستثمر حامل الورقة الذي  :Bid Priceسعر الشراء  - 

 یرید بیع ما لدیه من أذونات في السوق.

وهو الثمن الذي یطلبه الوكیل من مستثمر یرید شراء أذونات  :Asked Priceسعر البیع   - 

 خزانة من السوق.

                                                           
١
  .١٤٣الدولي، منشورات جامعة حلب، سوریا، ص )، التمویل ٢٠٠٧مفلح، ھزاع،( -  
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ا یحدد سعر البیع بینم Bid Discountویحدد سعر الشراء باستخدام ما یعرف بسعر خصم الشراء 

  .Asked Discountخصم البیع باستخدام سعر 

 أو حساب سعر خصم الأذون معادلة الخصم. 

إن تاریخ استحقاق الأوراق المالیة لیس بالضرورة لسنة واحدة. ومن ثم فإن معادلة الخصم         

  :١لحساب مبلغ التسویة للأذون الخزینة الأمریكیة هي كالتالي

=Face Value   { 1  –  ( �������� ����

���
∗  

���� �� ��������

���
) }  

نة واحدة بالنسبة للأداة المالیة، هذه المعادلة تأخذ في الحسبان حالات الاستحقاق لمدة أقل من س

 .اً یوم ٣٦٠في السوق النقدي المعروف بالفعلي/ وهي تستخدم العرف التقلیدي الأمریكي للحساب

لتحدید سعر الشراء وسعر البیع لنفرض أن متعامل أشترى أذن خزینة أمریكي مع  تطبیق عملي:

% بیع. القیمة ٥,٧٠% شراء و ٥.٩٣یوم حتى الاستحقاق عند معدل خصم محسوب قدره  ١٨٢

 $ على الشكل التالي:١٠٠٠٠٠الاسمیة 

  سعر الشراء:

= $100,000 ×  { 1  –  ( �.��

���
∗  

��� 

���
) } =  97,000 $ 

  سعر البیع:

= $100,000 ×  { 1  –  ( �.��

���
∗  

��� 

���
) } =   97,118.4 $ 

 .حساب سعر العائد للأذون  

 . فهذاللمالكأن الخصم المعلن على أذون الخزینة لا یمثل عائداً حقیقیاً من الضروري أن ندرك     

مئویة للعائد على الخصم یمثل نسبة فوریة أقل من القیمة الاسمیة، بینما العائد الحقیقي یمثل النسبة ال

هناك طریقتان رئیسیتان لبیان معدل العائد السنوي على سندات الخزینة. الأول مبني السعر المدفوع، و 

                                                           
1
 - Chisholm, Andrew M ,(2002),Introduction to Capital Markets, John Wiley & Sons.LTD, ,P17. 
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إلى المعلن إلى فائدة بسیطة  على الفائدة البسیطة والثاني على الفائدة المركبة وللتحویل من الخصم

  :١فعلیة لعوائد سنویة، نستخدم المعادلة التالیة

  

  الفائدة البسیطة السنویة لمعدل عائد سند خزینة:

 

  حیث:

r .تمثل الفائدة البسیطة لمعدل العائد على سند الخزینة  

d .الخصم السنوي المشار ألیه  

t .عدد الأیام لغایة تاریخ الاستحقاق  

) فإن الفائدة البسیطة %٥.٩٣یوماً) قدره ( 182وباستخدام المعادلة بسعر الخصم لسند خزینة (    

  السنویة ستكون:

  
= 0,0611= 6.11% 

  ) نلاحظ ما یلي:%6.11وللتوضیح زیادة ماذا یعني العائد السنوي للفائدة البسیطة (         

) یوماً ومن 182$) بعد (100,000وإعادة دفع مبلغ ( $)97,000أولاً أن السند قد تم شراؤه بمبلغ (

  هنا یمكن أن نحسب النسبة المئویة لعائد الورقة المالیة المحتفظ به حتى تاریخ الاستحقاق.

  

وسیكون  360یوماً الموجودة في  182ولجعله عائداً سنویاً فإنه یضرب بعدد مرات الفترات       

  الناتج كالتالي:

= 0.030927(360/182) 
                                                           

١
  . ١١٠-١٠٩)، إدارة المخاطر المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، ص ٢٠٠٩الراوي، خالد وھیب،( -  
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= 0.0611 = 6.11%  

% ویمكننا 6,11إذاً المعدل هو  وذلك على افتراض أن السند محتفظ به حتى تاریخ الاستحقاق.     

مباشرة المقارنة مع أدوات السوق النقدي مثل الودائع المصرفیة قصیرة الأجل المحسوبة بشروط الآن 

  معدل العائد السنوي البسیط على الاستثمار.

 للأذون. خصمساب سعر ح 

  :١یمكن حساب سعر الخصم لأذون الخزانة على الشكل التالي

  

  وبنفس معطیات المثال السابق سوف نقوم باحتساب سعر الخصم لأذون الخزینة كالتالي:

  

= 0.0593 =5.93%  

وإنما  یط السوق المصرفي وتأمین الربحیة،وأخیراً یمكننا القول بأن إصدار أذون الخزینة یجب أن لا یكون لتنش

یجب أن یكون استجابة لمصلحة الاقتصاد الوطني وخصوصاً في الدول التي تعاني من عجز في الموازنة 

وبموجب سند على وزارة المالیة لتسدد  ،والذي یمول عادة عبر استدانة وزارة المالیة من المصرف المركزي

وللتغلب كل القدرة الشرائیة للنقود، تأالسند عندما یتاح لها ضمن إطار زمني، مما یؤدي إلى مشكلة التضخم و 

وخصوصاً  ،على هذه المشاكل یتم طرح الأذونات مما یخلق وعیاً وثقافة استثماریة جدیدة لدى المستثمرین

وهذا ما ینعكس إیجابیاً على سوق  ،البنوك التي تملك فائض سیولة مالیة ووعي بهذه الأدوات الاستثماریة

ومن الأمور التي یجب مراعاتها هي مدة استحقاق أذون الخزینة، ومبلغها  رة،لمصدالأوراق المالیة في البلدان ا

  الأساسي وأخیراً یجب أن یكون إصدار الأذون لتمویل الإنفاق الاستثماري للموازنة العامة للدولة.

 

                                                           
١
محمد، الأوراق المالیة الحكومیة، إصدارھا تداولھا واستخدامھا في السوق النقدي، صندوق النقد الدولي، المركز الإقلیمي عكور اسماعیل، نصار  -  

  .٢٠١٠- ٩-٣٠-٢٦للمساعدة التقنیة في الشرق الأوسط، دورة في وزارة المالیة السوریة، 
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  Treasury Bondsسندات الخزینة:   - ب

 ،العامة الموازنة واقع من الحكومي الإنفاق تمویل بغرض تصدر وهي  العامة السندات أیضًا علیها ویطلق       

 )،للمستثمرین بالتسویق یقوم المركزي والبنك الإصدار جهة المالیة وزارة( المركزیة الحكومة عن صادرة تكون وقد

 أو الجغرافیة، الحدود داخل المحلیة أنشطتها تمویل بهدف البلدیات مجالس أو الولایات حكومات عن صادرة أو

 عن الصادرة السندات الأنواع هذه وأقوى والمستشفیات، كالجامعات الأخرى الحكومیة المؤسسات عن صادرة

 وغیرها، النقود وصك الضرائب بتحصیل المتعلقة القوانین سن على ومقدرتها الواسع لنفوذها المركزیة الحكومة

 .١اً معدوم یكون یكاد النوع هذا في المخاطرة فهامش

  سنة. ٤٠أدوات دین طویلة الأجل تتراوح مدة استحقاقها من سنة فما فوق وتصل إلى  وهي           

 :أنواع السندات الحكومیة  

  :٢وتنقسم هذه السندات إلى نوعین هما       

  .كمبیالات الخزینة: یكون تاریخ استحقاق السند من سنة إلى عشر سنوات .١

 سنة. ٤٠سنوات فأكثر وتصل إلى  العشرتاریخ استحقاقها  یتجاوزالتي هي سندات الخزینة: و  .٢

  خصائص ومیزات السندات الحكومیة: - 

  :٣یلي كما وهي غیرها عن تمیزها التي الخصائص من بمجموعة الحكومیة السندات تتمتع      

 .الحكومة بسلطة مضمونة لأنها معدومة تكون تكاد جدًا منخفضة مخاطر ذات  - أ

 .تذكر خسائر بدون منها التخلص ویمكن مرتفعة سیولة ذات أنها أي عالیة تسویقیة قابلیة ذات  - ب

 .الضریبي بالإعفاء المدفوعة الفوائد تتمتع   - ت

  .الضریبي والإعفاء العالي الأمان بسبب منخفض كوبون اتذ  - ث

                                                           
١- Reilly, K. Frank & Brown, C. Keith (2000), "Investment Analysis & Portfolio Management", Sixth Edition, The 

Dryden Press, Orlando, p506.  
 
2
 - Reilly, K. Frank & Brown, C. Keith (2000), op,cit,p507. 

٣
 والطباعة، والتوزیع للنشر المسیرة دار ،1 ط ،"وإدارة تحلیل – المالیة بالأوراق الاستثمار" ،(2004 ) م، سلا عزمي وأسامة فؤاد أرشید التمیمي، -  

  .٩٧، صعمان
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في الفترة الطویلة  ویمكن أن تزداد مخاطرها ،هذه المیزات لا تعني أن هذه السندات عدیمة المخاطر   

نتیجة لتقلبات أسعار الفائدة في السوق أو نتیجة للمخاطر الناتجة عن تأجیل تسدید قیمتها في تاریخ 

  .١الاستحقاق

ة تعتبر من أدوات السوق النقدیة، عندما یكون تاریخ الاستحقاق المتبقي لهذه الأوراق المالیة أقل من سن        

ندات الخزینة أكثر حساسیة لمخاطر أسعار الفائدة وأقل سهولة بالتصرف بها في أوراق نقد الخزینة وسوتعُّد 

السوق من أذون الخزینة، ومع هذا فإن العائد علیها یكون في العادة أعلى من أذون الخزینة ومع احتمالیة 

ك وعد ذات كوبون وهذا یعني بأن هنا أوراق نقد الخزینة وسندات الخزینة ،تحقیق أرباح رأسمالیة أكبر

للمستثمر بمعدل عائد ثابت، ومع هذا فإن معدل العائد المتوقع ربما یهبط أو یرتفع فوق معدل الكوبون 

 .٢الموعود بسبب تقلبات أسعار السوق لهذه الأوراق

 السندات الحكومیة إلى: أنواع - 

 سندات غیر قابلة للتداول: - ١

وفي تاریخ  ،الادخاریة حیث تشترى هذه السندات من وزارة المالیة أو البنك المركزي كالسندات 

أو التي یتم تفویضها.  ،الاستحقاق یسترجع حملة هذه السندات قیمتها من الجهات التي أصدرتها

فبالنسبة للمستثمر الذي  ،وحامل السند الادخاري یحصل على معدل الفائدة المثبت على وجه السند

في استرداد قیمة السند قبل تاریخ الاستحقاق فإنه یحصل على فائدة أقل من معدل الفائدة  یرغب

ویهدف هذا الإجراء إلى عدم تشجیع المستثمرین على استرداد قیمة السند  ،المبین على وجه السند

  .٣قبل تاریخ الاستحقاق

  

  

  

  

                                                           
١
  .٣٤٩دار وائل للنشر، الأردن، عمان، ص  -المحلیة والدولیة –)، إدارة العملیات المصرفیة ٢٠٠٦عبد الله، خالد أمین. طراد، إسماعیل إبراھیم،( -  

2
 - S.Rose, Peter. C.Hudgins, Sylvia, Bank Management And Financial Services, p 311 

٣
  .٣٥٠- ٣٤٩)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٦د الله، خالد أمین. طراد، إسماعیل إبراھیم،(عب - 
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 سندات قابلة للتداول: -  ٢          

 ،في أسواق رأس المال المنظمة وتتداول ،تصدر تلك الأوراق من البنك المركزي وفروعه المختلفة 

في أن العائد لا یقتصر على معدل الفائدة  - السندات الادخاریة–وتتمیز تلك الأوراق عن سابقتها 

  .١المحدد بل یتضمن كذلك الأرباح الرأسمالیة التي یمكن تحقیقها

  تقییم السندات: - 

وبالمقابل یترتب علیها التزام  ،ض الحكومة الأموال من خلال عملیة بیع السندات الحكومیة للمستثمرینتقتر 

بدفع دفعات فائدة محددة لحملة هذه السندات تعرف بالكوبونات أو القسائم، حیث یستمر دفع هذه 

وعندها تقوم الحكومة برد  ،الكوبونات بشكل ثابت (سنوي أو نصف سنوي) حتى تاریخ استحقاق السند

الدین وتعید لحملة السندات القیمة الاسمیة لهذه السندات. وعند تقییم السند یجب أن یتم الأخذ بالاعتبار 

وبسبب هذه الحقیقة فإن قیمة النقود التي تمتلكها الآن أكبر من قیمة النقود المتوقع  ،القیمة الزمنیة للنقود

 .استلامها في المستقبل

 :بأسعار فائدة سنویة السنداتتسعیر 

  : ٢حساب قیمة السند بالدفعات السنویة للكوبون بالشكل التالي یتم

  

B�: .القیمة الحالیة للسند C : .دفعات الكوبونM:  القیمة الاسمیة للسند المطلوب في الفترةn.  I:  .معدل العائد المطلوب

n: .فترة الاحتفاظ بالسند  

  

                                                           
١
  .٤٩)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٣ھندي، منیر ( -  

٢
  عكور اسماعیل، نصار محمد، مرجع سابق. -  
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  مثال 

 یستحق بعد  %5.6سنویاً، إذا كان معدل العائد المطلوب  %6دینار یحمل كوبون  1000سند قیمته        

  هذا السند.الحالیة لقیمة ال تكون سنوات، 3

  

=  1010.77 

من القیمة الاسمیة حیث أن العائد المتوقع (المطلوب) أكبر أي أن القیمة السوقیة  بعلاوةإن السند یباع       

  %.6من معدل الكوبون  أقل% 5.6

 تسعیر السندات بأسعار فائدة نصف سنویة.

باستخدام معادلة القیمة الزمنیة للنقود وبافتراض أن مصدر هذه السندات حدد دفعات نصف سنویة       

  :١للكوبونات یمكن حساب القیمة الحالیة لهذا السند بالشكل التالي

  

یستحق  %٥.٦سنویاً، إذا كان معدل العائد المطلوب  %6دینار یحمل كوبون  1000سند قیمته     مثال

 .إذا كانت الفائدة نصف سنویة هذا السندالحالیة لقیمة السنوات، أوجد 3 بعد 

 

                                                           
١
  .٥)،الأدوات المالیة،العدد الخامس عشر، آذار ، السنة الثانیة، ص٢٠٠٣جسر التنمیة،( -  
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هذا المثال نلاحظ بشكل واضح إن قیمة السند في الدفعات نصف السنویة هو أكبر من القیمة التي  في       

    حصلنا علیها في المثال السابق عندما كانت الدفعات سنویة.

  :تسعیر السندات الصفریة

وتبقى القیمة الاسمیة التي تدفع عند استحقاق  السندات الصفریة هي السندات التي لا تدفع كوبونات        

  :١السند وتحسب بالشكل التالي

  

  .العلاقة بین سعر الفائدة ومعدل الكوبون على السند

  :٢إن العلاقة بین سعر الفائدة ومعدل الكوبون هي علاقة عكسیة وتؤثر على سعر السند بالشكل التالي

وعندها  ،من معدل العائد المطلوب وتكون في حالة معدل الكوبون على السند أعلى : سندات بعلاوة .١

  كون القیمة الحالیة للسند اكبر من القیمة الاسمیة.ت

وعندها  ،معدل العائد المطلوب : وتكون في حالة معدل الكوبون على السند اقل منسندات بخصم .٢

  كون القیمة الحالیة للسند اقل من القیمة الاسمیة.ت

 ،اوي معدل العائد المطلوب: وتكون في حالة معدل الكوبون على السند یسسندات بالقیمة الاسمیة .٣

 كون القیمة الحالیة للسند تساوي القیمة الاسمیة.وعندها ت

 اً مجال الاستثمار واسعاً لجمیع أنواع المستثمرین صغار القول إن طرح هذه السندات یفتح وأخیراً یمكن    

، وأن أهم هدف من هذه السندات یجب أن یكون دفع عملیة الاستثمار التي تقوم بها اً كانوا أم كبار 

والتأكید على دورها خصوصاً في تمویل المشروعات الكبیرة التي یحجم عن تمویلها القطاع  ،الحكومة

أو تكلفة التمویل المرتفعة أي أن یتم تمویل المشروعات الاستثماریة  ،الخاص بسبب ربحیتها المنخفضة

                                                           
1
 -Capinski, Mark, Zastawniak, (2003), Mathema�cs for Finance An Introduc�on to Financial Engineering, 

springer,p39.   
2
 - Saunders, Anthony, Corne�, Marcia, (2007), op.cit, p 68.   
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والإنتاجیة، وذلك عن طریق استثمار فائض السیولة وتوظیفه في مشروعات حیویة، وكل ذلك بالإشراف 

لأن عجز الموازنة الحكومیة عن تمویل هذه المشاریع یعني  ،والتنسیق الكامل مع السیاسة المالیة والنقدیة

لها إلى سنوات قادمة، لذلك تلجأ الحكومة لإصدار السندات وذلك بالتشاور مع السلطات النقدیة. تأجی

بهدف دراسة الآثار الایجابیة والسلبیة كعملیة التمویل وأثرها على الاقتصاد الوطني، ودور هذه المشاریع 

  المشادة في محیطها الاجتماعي والاقتصادي.   

  :TIPS التضخم من المحمیة الخزینة سندات -ج

 یتم  الكوبونات، استحقاق فترات في السائد التضخم بمعدل مرتبطة عائد معدلات السندات هذه تؤمن     

 موازیة استثماراتهم على عائد معدلات على الحصول في الراغبین المستثمرین قبل من السندات هذه تداول

وترتبط بمؤشر المستوى العام للأسعار تزداد تكون دفعات الفائدة نصف سنویة  .١المتغیر التضخم لمعدل

ارتفاع الأسعار (مقاسه بمؤشر الأسعار)، عندما ترتفع القیمة  مستوى القیمة الاسمیة للإصدار بنفس

الاسمیة للإصدار، تنمو دفعات الفائدة أیضا كونها نسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة عند الاستحقاق، 

الاسمیة للإصدار تدفع الخزینة للمالك القیمة الاسمیة المعدلة بالتضخم.  إذا حدث التضخم وزادت القیمة

وعلى كل حال إذا حدث الانكماش ونقصت القیمة الاسمیة للأوراق المالیة المصدرة، یستلم المستثمر 

العائد من سندات الخزینة المحمیة من التضخم معفى من الضرائب و  ،القیمة الاسمیة الأصلیة للأوراق

یدفع مالكو السندات ضرائب الدخل و  ،یة وضرائب الحكومات المحلیة مثل سندات وأذون الخزینةالحكوم

الفدرالیة على دفعات الفائدة في السنة التي یستلمونها، وعلى نمو القیمة الاسمیة في السنة التي تحدث 

  .٢بها

  الصكوك الإسلامیة الحكومیة: -د

تعبئة الموارد اللازمة لتمویل الكثیر من المشروعات یمكن استخدام الصكوك الإسلامیة في        

أو  ،الحكومیة، تختار المؤسسات الحكومیة الموجودات الثابتة اللازمة لها من خلال برامجها التنمویة

                                                           
1
 -Saunders, Anthony & Cornett, Marcia Millon, Financial Markets and Institutions, McGrawHill/Irwin,2007,P1٦٤. 

 
2
-  www.treasurydirect.com 
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التحدیثیة وتحدید مواصفاتها بدقة، ویمكن أن تشمل هذه الموجودات قطاعاً واسعاً جداً من الحاجات 

ق والجسور والمطارات، مباني الحكومیة، والجامعات الحكومیة، والمدارس، والطر الرأسمالیة الضروریة كال

مار الصناعیة، والطائرات والبواخر وأساطیل النقل البري، وغیرها من الموجودات الرأسمالیة ومحطات الأق

ات الأخرى، ویمكن إنشاء هیئة حكومیة مستقلة ضمن وزارة المالیة أو التخطیط مثلاً تقوم بتلقي طلب

التمویل بالإجارة من المؤسسات الحكومیة، وتمارس دور الوكیل عن أصحاب الصكوك في شراء 

للجهة الحكومیة التي طلبتها، وتستمر هذه الهیئة في إدارة كل ما یتعلق  وتأجیرهاالموجودات الرأسمالیة 

  .١بهذه الصكوك من حقوق والتزامات وإجراءات حسب شروط الإصدار

ل من خلال ما سبق أن الأدوات الإسلامیة الحكومیة، هي نتیجة التطورات والابتكارات ویمكننا القو      

وهي حتمیة للدول العربیة والإسلامیة وللمصارف الإسلامیة أینما كانت، كون  ،في المنتجات المصرفیة

هذه المصارف والدول بحاجة إلى مثل هذه الأدوات التي تعكس بالجوهر والفعل حقیقة الصیرفة 

وما یمیزها عن المصارف التقلیدیة، وذلك من جانبي توفیر التمویل للأنشطة الاستثماریة  ،سلامیةالإ

الفردیة والمؤسساتیة، وجذب الأموال اللازمة لتوفیر هذا التمویل. إن عدم تعامل العدید من الأفراد في 

رف الإسلامیة تشارك في الدول الإسلامیة مع الربا دفعهم للاشتراك بالصكوك الإسلامیة، وكذلك المصا

وعلى الدولة أن تستثمر هذه الصكوك في مشاریعها بهدف تحقیق التنمیة  هذا النوع من التمویل،

  الاقتصادیة والاجتماعیة.

  

  

  

  

  

                                                           
١
، مجمع ٢٠٠٩، ورقة عمل مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة وتداولھا الصكوك الإسلامیة (التوریق) وتطبیقاتھا المعاصرة ،د.محیسن، فؤاد -  

  ٥١صالفقه الإسلامي الدولي، 
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  ٢٠٠٧ -٢٠٠١) نسب إصدار الصكوك حسب الدول من عام ١الشكل (

  

  والتطبیقات في إصدار الأدوات المالیة الإسلامیة : التجارب٢الجدول رقم 

  الأعمـال المنجـزة  البلـد

كان بدء العمل لوضع مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني بناء على تقدیم فكرة   الأردن

سندات المقارضة أسلوبا تمویلیا شرعیا لسندات القروض الربویة، والجھة المصدرة ھي 

وزارة الأوقاف في الأردن، حیث تم تداولھا في سوق عمان المالي وفقا لأحكام قانون 

ھ یجوز للجھة المصدرة لتلك السندات شراء سندات السوق وأنظمتھ وتعلیماتھ، وأن

المقارضة من السوق المالیة دون قید أو شرط، حیث أن العلاقة بین المكتتب بھ والجھة 

فیھ معنى المشاركة، ولا یجري فیھا تحدید مسبق  اقراضالمصدرة للسندات ھي علاقة 

أنھ لیس ھناك ضمان لفترة  للفائدة، وإنما یترك ربح السند لمقدار ما یتحقق من ربح، كما

  محددة، كما أنھ لیس ھناك ضمان للأصل.   

ملیون دولار ومخصصة  ٢٠٠صكوك مشاركة بمبلغ  ١٩٨٤صدرت في تركیا سنة   تركیا

لتمویل بناء جسر معلق على مضیق البوسفور (جسر محمد الفاتح) ولاقى ھذا الإصدار 

ب الصكوك، وتعد ھذه الصكوك من قبولا واسعا من المواطنین، ودرّ دخلا جیدا لأصحا

  الأدوات المالیة المتداولة في بورصة اسطنبول.  

بریطانیا 
٠.٢٠٠٠%

مالیزیا
٣٢.١٠٠٠%

المانیا
٠.٢٠٠٠%

أندونیسیا
٠.١٠٠٠%

الكویت
٣.٠٠٠٠%

باكتسان
٢.٣٠٠٠%

قطر
٢.٠٠٠٠%

السعودیة
١٥.٧٠٠٠%

السودان
٠.٣٠٠٠%

الامارات العربیة
٣٦.٢٠٠٠%

البحرین 
٥.٧٠٠٠%

اخرى 
٢.٢٠٠٠%

٢٠٠٧ -٢٠٠١نسبة إصدار الصكوك حسب الدول 



الأول:                                                             ماھیة الأوراق المالیة الحكومیة الفصل  
 

32 
 

قامت المصارف والمؤسسات التمویلیة بإصدار شھادات تسمى المشاركة لأجل محدد،   باكستان

وھي قابلة للتحویل وتعتمد على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، ووظیفتھا تعبئة 

جل بالعملة المحلیة للصناعة وغیرھا، ولأصحاب شھادات موارد متوسطة وطویلة الأ

  المشاركة الحق في تحویل جزء معین من شھاداتھم إلى أسھم عادیة من الجھة المصدرة. 

أصدرت الحكومة المالیزیة صكوك حكومیة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة تدعى   مالیزیا

وتعد ھذه الشھادات أول شھادات ، ١٩٨٣شھادات الاستثمار الحكومي وذلك في عام 

استثماریة دون فائدة، إذ تم تطویرھا وفق مبدأ القرض الحسن، وھناك أیضا الصكوك 

الإسلامیة الصادرة عن الشركات الخاصة، ومن ھنا تم تنظیم التعامل بالإصدارات 

  الإسلامیة عن طریق جھة رسمیة أطلق علیھا سوق المال الإسلامیة المالیزیة. 

 ٧٥٠بدأت مؤسسة نقد البحرین بإصدار عشرة إصدارات صكوك إجارة بلغ مجموعھا   البحرین

ملیون دولار،  ٢٥، ھذا إلى جانب إصدار صكوك سلم بمبلغ ٢٠٠١ملیون دولار عام 

وتعد مملكة البحرین مركزا مالیا إسلامیا عالمیا، إضافة إلى إنشاء عدة مؤسسات مساندة 

  وكونھا أیضا مقرا للسوق المالیة الإسلامیة الدولیة.للتمویل الإسلامي بشكل عام، 

بإصدار شھادات مشاركة المصرف  ١٩٩٩قام المصرف المركزي السوداني في عام   السودان

المركزي (شمم) إذ تمكن حاملھا من مشاركة بنك السودان في ملكیتھ لأسھمھ 

لمشاركة الحكومیة بالمصارف التجاریة، وھي وثیقة إسلامیة قابلة للتداول. وشھادات ا

(شھامة) ھي عبارة عن صك یقوم على أساس شرعي تصدره وزارة المالیة نیابة عن 

حكومة السودان بواسطة شركة السودان للخدمات المالیة، وھي أداة یتحمل المشارك فیھا 

  الربح والخسارة. 

الإمارات العربیة 

  وقطر

) بنوك ٠٦یع اتفاقیة مع ستة (قامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطیران المدني بتوق -

إسلامیة بإدارة بنك دبي الإسلامي، تم بموجبھا إصدار صكوك إجارة بقیمة بلیون دولار 

  أمریكي، تم تغطیتھا بالكامل.

وبنك قطر الإسلامي الدولي عملیة إصدار  )HSBCوفي قطر فقد أدار كل من بنك ( -

وھي صكوك إجارة إسلامیة تراوح  Global Qatar Sukukصكوك قطر العالمیة 

ملیون دولار أمریكي، لإنشاء مدینة حمد  ١٠٠٠ -٥٠٠حجم الإصدار فیھا ما بین 

  الطبیة في الدوحة.

  

بحث مقدم إلى كلیة العلوم  -''السوق المالي الإسلامي: صمام أمان لأزمات المستقبل المالیة'' - محمد زیات سلامة البخیت المصدر: 

  .١٨ -١٧ -١٦ص -٢٠١٠دیسمبر  ١٦و  ١٥ -الأزمة الاقتصادیة العالمیة من منظور إسلامي - الرابع الإداریة الدولي
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  تعریف الصكوك: - 

إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول مبنیة على مشروع  مجمع الفقه الإسلامي فهو:رره التعریف الذي ق 

  .١استثماري یدر دخلاً 

والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة فهو: وثائق وأما تعریف الصكوك عند هیئة المحاسبة 

متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو 

 تاب وبدء استخدامها فیما أصدرت وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكت ،نشاط استثماري خاص

  .)٢(جلهلأ

عبارة عن وثیقة على أنها الصكوك المالیة الإسلامیة ویمكن من خلال ما سبق الوصول الى تعریف     

وهي تمثل حصصاً شائعة في ملكیة  بأسماء من یكتتبون فیها، بقیم متساویة بقیمة مالیة معینة تصدر

في  مكتتبینالویشارك أو خلیط من الاعیان والمنافع والدیون في الذمة،  أعیان أو منافع أو خدمات

  .الاستثمار حسب الشروط الخاصة بكل إصدار الصكوك في نتائج هذا

 ممیزات الصكوك:  - 

تتمیز الصكوك المصرفیة بقدرة على توظیف التطورات في السوق المالي والمصرفي لخدمة أهداف       

العملیات المصرفیة الإسلامیة، حیث تستفید من التطور في الخدمات المصرفیة التقلیدیة ومن ظهور 

یارات ورغبات الأدوات المالیة القابلة للتداول، وذلك لتوفیر خدمات مصرفیة واستثماریة تشبع اخت

ومن أهم ممیزات الصكوك  ،المدخرین، وبنفس الوقت تبرز أهمیة الدور التنموي للمصارف الإسلامیة

  :٣الإسلامیة

                                                           

 .٣٠٩م، ص  ٢٠٠٤هـ/١٤٢٥الفقه الإسلامي، العدد الخامسة عشر، الجزء الثاني،  ) مجلة المجمع١(

   .١٧من المعیار الشرعي رقم  ٢، البند ٢٠٠٧، المعاییر الشرعیة) هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،  ٢(

٣
  .٢بالتملیك إجارة منتھیة بالتملیك، الخرطوم، دار السداد، ص)، مبررات القول بجواز إجارة العین لمن باعھا ٢٠٠٦د.احمد، التجاني( -  
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  استثمار متوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة تحت إشراف الهیئة العلیا للرقابة الشرعیة للجهاز

 المصرفي والمؤسسات المالیة.

 استثمار مأمون.ة وربع سنویة بالإضافة إلى أنها أرباح مجزیة سنویة ونصف سنوی 

 .سیولة عالیة، حیث یمكن تداول الصكوك في السوق الثانوي 

 .تحقیق التوازن الذهبي بین تمویل التنمیة وتحقیق أرباح مجزیة 

 .توفر تمویلاً نقدیاً وعینیاً قصیر ومتوسط وطویل الأجل للدولة 

  

 خصائص الصكوك: - 

هناك خصائص تمییز الصكوك الإسلامیة من غیرها من أدوات الاستثمار الأخرى وساهمت في 

  :١انتشارها انتشاراً واسعاً ولعل من أهم هذه الخصائص ما یلي

 تمثل حصة شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات. تصدر بوحدات متساویة القیمة  

 حاملي الصكوكتمثل حقوق ملكیة ولا تمثل دینا على مصدرها ل. 

  یشترك حملة الصكوك في الأرباح بنسب متفق علیها، ویتحملون الخسائر كل بقدر ما یملك من

 .حصص

 قابلة للتداول بعد انتهاء فترة الاكتتاب وبدء النشاط. 

 ٢أنها تصدر بعقد شرعي بضوابط شرعیة بین طرفیها وآلیة إصدارها وتداولها والعائد علیها.   

 الإسلامیة الحكومیة:أنواع الصكوك  - 

ولكل نوع من هذه الصكوك مجالاً یلائم استخدامه ویتمیز فیه  ،یوجد  أنواع عدیدة من الصكوك

  باستجابته للاحتیاجات الرسمیة بطریقة مرنة، ومن أنواع الصكوك مایلي:

  :صكوك السلم الحكومیة .١

                                                           
رفیة/ الصكوك الاسلامیة وتطبیقاتھا المعاصرة، برنامج تدریبي عقد بالتعاون بین المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب بجدة ومعھد الدراسات المص -  ١

  .٢٠١٠/ اكتوبر، ٢٨- ٢٤الاردن، 
٢
)، الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بیت الواقع والمأمول، دائرة ٢٠٠٩ –یونیو  ٣ -مایو٣١بكر، صفیة، (  أبو -  

  .١٣الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، ص 
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ملكة البحرین) یقوم بموجبها البنك صكوك السلم هي وحدات استثماریة في عملیة المضاربة (تم تطبیقها في م

المركزي بصفته مدیراً لمحفظة صكوك السلم الإسلامیة، بشراء أصول (نفط مثلاً) من الحكومة بصیغة السلم 

حیث تقوم المحفظة بدفع ثمن السلعة عاجلاً واستلام السلعة آجلاً، فعقد السلم إذن هو عقد لسلعة موصوفة 

تعتبر صكوك السلم  عند توقیع العقد على أن یلتزم البائع بتسلیم السلعة آجلاً.في الذمة مقابل ثمن یدفع حالاً 

بدیلاً إسلامیاً لسندات الخزانة الحكومیة التي تستند إلى سعر الفائدة وبالتالي لا تستطیع البنوك الإسلامیة 

  .١المشاركة فیها

  جارة الإسلامیة:صكوك الإ .٢

ؤجرة تتیح لحاملها فرص متساویة القیمة تصدر ممثلة لقیمة العین المن صكوك الإجارة عبارة عن أوراق مالیة إ

هذا  ىنظرائه الآخرین. وعل ىعل ا حامل الصك قیاساً همة التي دفعدخل الإیجار بمقدار المساه ىالحصول عل

في مجال صناعة الطائرات، العقارات  تتعدد أنواع صكوك الإجارة بحسب العین المؤجرة فیمكن أن تكون مثلاً 

  . ٢واع المنقولات المختلفة، وغیرها، أنالسكنیة، المصانع

فمثلاً یقوم البنك المركزي المالیزي بتصكیك مبانیه مستخدماً صیغة الإجارة الإسلامیة، حیث یعمد إلى بیع  

أصوله (المتمثلة في مبانیه) ومن ثم إجارتها من ملاكها الجدد (حملة صكوك الإجارة)، ویمثل هامش الإجارة 

 –بعد انتهاء فترة الإجارة  –ئد على الصك، ولكن یؤخذ على هذه التجربة أنها تشترط في عقد الإجارة أنه العا

 . ٣على حامل صك الإجارة أن لا یبیع صكه إلا للبنك المركزي المالیزي

  :صكوك المشاركة الحكومیة (شهادات) .٣

 استثماري، مشروع إنشاء في الاكتتاب حصیلة لاستخدام إصدارها یتم القیمة متساویة وثائق عن عبارة وهي

 الشركاء أحد بتعیین المشاركة عقد أساس على الصكوك وتدار الصكوك، لحملة ملكاً  المشروع موجودات صبحوت

  .٤اربالاستثم الوكالة بصیغة تهالإدار 

                                                           
١
، ص ١٠، بنك السودان المركزي، الإصدار رقم )، إمكانیة استحداث أداة أو أدوات نقدیة ومالیة لإدارة السیولة٢٠٠٧سلسلة الدراسات والبحوث،( -  

٢١.  
٢
  .٢فتح الرحمن علي، أدوات سوق النقد الإسلامیة مدخل إلى الھندسة المالیة الإسلامیة. بنك الاستثمار المالي، ص  -  

٣
  ٢٣)، مرجع سابق، ص٢٠٠٧سلسلة الدراسات والبحوث،( 

٤
  .١٢٧، ص الیازوري ،دار1 ،ط "المالیة الأوراق سوق في وأثارھا المالي أداءھا – الإسلامیة المصارف "،) 2011،(  حیدر یونس الموسوي -  
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عبارة عن صكوك وشهادات مالیة مسنودة بأصول حقیقیة تمثل حصص الحكومة في بعض أي هي  

وبالتالي فإن المستثمرین في هذه الصكوك یعتبرون مشاركین  أو جزئیاً  كلیاً لها المؤسسات والشركات المملوكة 

  للحكومة في المنافع أو الأرباح المتوقعة من هذه المؤسسات والشركات.

وتعكس نصیباً من  ،حیث تمثل كل شهادة قیمة مالیة بعملة البلد مكان الإصدار تقوم على أساس شرعي

تصدرها وزارة المالیة نیابة عن الحكومة ویتم  ،صافي ملكیة الحكومة في الشركات المخصصة للإصدار

أو شركة  اً إسلامی اً عادة ما یكون مصرفو  ،والمصرف المركزي ،ل المكلف من وزارة المالیةتسویقها عبر الوكی

تحتسب أرباح كل شركة أو و  ،أشهر وعام) ٦تصدر صكوك المشاركة الحكومیة بآجال مختلفة ( .مالیة

وتوزع الأرباح على مالكي  ،مؤسسة من المكون وفق نسبة صافي ملكیة الحكومة المخصصة لهذا الغرض

لى مدى فترة وذلك ع كینالللمالصكوك و الشهادات بنسبة حصتهم في متوسط صافي حقوق الملكیة 

 . ١الشراكة

 :ضاربة الحكومیةصكوك الم .٤

 فتمثل المضاربة أساس على العمل بإدارة المصدرة الشركة قیام أساس على للاكتتاب تعرض مالیة أوراق وهي

 .٢المال رأس أصحاب الصكوك مالكو ویتمثل )،المستثمر( المضاربة عامل

بین طرفین (الحكومة أو من ینوبها  اً وتعني عقد ،هي أداة مالیة إسلامیة تم تطویرها في الواقع العملي

المال للحكومة والتي تقوم بتوظیفه في مشروع  رأسن و تثمرین (رب المال) یقدم المستثمر كمضارب) والمس

أما الخسائر فیتحملها أصحاب المال إذا لم  ،على أن یتم تقسیم الأرباح المحققة وفقا لنسب معینة ،متفق علیه

  . ٣م)١٩٩٨في شهر سبتمبر  المنعقدتقصر الحكومة أو تهمل (اقرها مجمع الفقه الإسلامي في مؤتمره 

  

  

 

                                                           
١
إدارة تم الاستعانة في إعداد ھذا القسم بالورقة المقدمة للمؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة بعنوان "الصكوك الإسلامیة و -  

  .٢٠٠٩عثمان، سوریة، السیولة" إعداد الدكتور عبد القوي ردمان محمد 
  
٢
 الإسلامیة والنشر الطباعة ،دار1 ،ط"البورصة – المالیة الأوراق سوق في للتعامل الشرعیة الضوابط "، )٢٠٠١،( فیاض عطیة ، حسین حسین شحاتة -  

  .٧٢، ص،القاھرة
٣
  .٢٠٠٩إعداد الدكتور عبد القوي ردمان محمد عثمان، سوریة،  -  
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  صكوك الاستصناع الحكومیة: .٥

 عن یزید بمبلغ معینة مؤسسة من مطلوبة معدات أو آلة صناعة أو مبنى لإنشاء مبلغ لجمع تطرح صكوك هي

 یمثل الذي الربح إلى إضافة الصكوك لهذه◌ً  ثمنا دفعوه فیما تتمثل الصكوك حملة وحقوق لصناعتها، اللازم المبلغ

  .١البیع وثمن الصناعة تكلفة بین الفرق

أو بناء  ،اتفاق بین طرفین حیث یقوم الطرف الأول بالتعاقد مع الطرف الثاني لاستصناع منتجاتأي هو  

بحیث یسدد الطرف الأول  ،میاه وغیرها) تحلیهإنشاء محطات كهربائیة،  ،طرق مشاریع عمرانیة (الجسور،

وعادة ما یقوم  ،المبلغ المحدد في العقد فور إنتاج السلع أو انجاز المشروع في تاریخ لاحق یتم الاتفاق علیه

لمقاولات المختصة لتنفیذ المشروع حسب الطرف الثاني بالتعاقد من جانبه مع المصانع أو شركات ا

  .٢المواصفات المحددة من قبل الطرف الأول

وأخیراً یمكن القول أن الصكوك الإسلامیة تعتبر أداة تمویلیة متوافقة مع الشریعة الإسلامیة لتوفیر 

ى العالمیة في كثیر من الدول العربیة والإسلامیة وحت الاستثمارات المختلفة، سواء كانت حكومیة أو خاصة.

وبعد نشوء الأزمات المالیة العالمیة یتم الاعتماد على الصكوك لتحسین وضع السیولة داخل الجهاز المصرفي 

وبالتالي إدارة السیولة المصرفیة بشكل فعال لمنح الائتمان وتشجیع الاستثمارات. وكل ذلك أتى بعد الانخفاض 

السیولة داخل الجهاز المصرفي والمخصصة لتمویل  في الإقبال على شراء أذونات وسندات الخزینة لرفع

عجز الموازنة العامة وخصوصاً في الدول الإسلامیة. وبالتالي فإن طرح الصكوك  الحكومیة الإسلامیة سوف 

یجذب شریحة جدیدة من العملاء الأفراد والمؤسسات لاتفاقها مع الشریعة والمعتقدات بالابتعاد عن شبهة الربا. 

صكوك الحكومیة الإسلامیة یتوقع منه جذب المزید من رؤوس أموال أجنبیة تتخصص في كما أن طرح ال

 استثمارات الصكوك الحكومیة الإسلامیة حول العالم. 

  

  

 

                                                           
1
 - Muhammad Ayub, "Securitization Sukuk and Fund Management Potential to be Realized by 

Islamic Financial Ins�tu�ons",p:353,  visit ,19/08/2012 .www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/m151.pdf 
٢
  .٢٠٠٩إعداد الدكتور عبد القوي ردمان محمد عثمان، سوریة،  -  
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 :      ١الحكومیة المالیة الأوراق مزادات -ثالثاً 

  :الموحد السعر مزادات  - ١

 الجهات وتعبر، الموحد السعر مزادات خلال من) الخزینة أذونات( الحكومیة المالیة الأوراق إصدار یتم

 الفائدة سعر ومستوى بشرائها یرغبون التي الحكومیة المالیة الأوراق حجم عن) العارضون( المزاد في المشاركة

 من أدنى فائدة سعر اقترحوا الذین الفائزین للعارضین المصدرة الحكومیة المالیة الأوراق تخصصو  المقترح،

 الفائدة سعر مستوى عن النظر وبصرف ،)الاقتطاع سعر( بدفعه المالیة وزارة تقبل سعر لأعلى مساوٍ  أو

 الاقتطاع بسعر المحدد بالسعر الحكومیة المالیة الأوراق على الفائزون العارضون جمیع یحصل ،المقترح

  الأقل المقبول ولیس السعر المقترح من قبل الخزینة.

  :المتعدد السعر مزادات  - ٢

 الجهات وتعبر، المتعدد السعر مزادات خلال من) الخزینة سندات( الحكومیة المالیة الأوراق إصدار یتم

 حیث المقترح، الفائدة سعر ومستوى بشرائها یرغبون التي السندات حجم عن) العارضون( المزاد في المشاركة

  :یلي كما المزاد یتم

 :كالتالي المرجح العائد معدل یحسب  -  أ

 حتى المصارف قبل من المقترح الفائدة سعر على اً بناء تصاعدي بشكل العروض ترتیب یتم 

  .المستهدف السندات حجم تغطیة

 السعر*  مصرف كل من المطلوبة للسندات الاسمیة القیمة( عرض لكل الناتج حساب یتم 

  ).المطلوب

 السابق الناتج تراكمي حساب یتم.  

 المطلوبة للأذونات  الاسمیة القیمة تراكمي حساب یتم.  

                                                           
١
  و).\٣٨٨٠وزارة المالیة السوریة، دلیل إجراءات الأوراق المالیة الجكومیة، قرار رقم ( -  
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 تراكمي على الناتج تراكمي قسمة طریق عن وذلك عرض لكل المرجح العائد سعر یحسب 

 هو ویكون قبوله، تم عرض عند آخر المرجح السعر هو للمزاد المرجح العائد سعر ویكون القیمة،

 .الكوبون معدل

 :السعر حساب  -  ب

 تساوي دفعها الواجب الاذونات قیمة تكون المرجح، للعائد مساوي فائدة سعر قدم فائز عارض كل 

 .له المخصصة للسندات الاسمیة القیمة

 من دفعها الواجب السندات قیمة احتساب یتم المرجح، العائد من أقل فائدة سعر قدم فائز عارض كل 

 .له المخصصة للسندات الاسمیة القیمة على علاوة إضافة خلال

 دفعها الواجب السندات قیمة احتساب یتم المرجح، العائد من أكبر فائدة سعر قدم فائز عارض كل 

 .له المخصصة للسندات الاسمیة القیمة خصم خلال من

 السندات تسعیر معادلة خلال من المصارف قبل من دفعها الواجب السندات قیمة حساب یتم:  

P=   

  ).للسند الاسمیة القیمة*  الكوبون معدل( الكوبون قیمة: C :حیث

r           :العارض قبل من المطلوب العائد معدل.  

PAR          :للسند الاسمیة القیمة.    

K :الكوبون رقم.  

N :الاستحقاق تاریخ حتى المتبقیة الكوبونات عدد.  
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  ثالثالمبحث ال

  دور الأوراق الحكومیة في الاقتصاد الوطني

 :تمهید  

هناك جدلیة قائمة لم تحسـم بعـد حـول دور الحكومـة فـي الاقتصـاد ، فــ "آدم سـمیث" قصـر دور الحكومـة علـى 

الدفاع والأمن وضمان سیر نظام السوق بشكل سلیم ، وجاءت التجربـة الاشـتراكیة لتعطـي الحكومـة دورا أكثـر 

دور الحكومة في النشاط نحو تقلیص  ، وانهارت التجربة الاشتراكیة وتزاید التوجهتدخلا في المجال الاقتصادي

، وبدأت الحكومـات تـتخلص مـن بعـض مهامهـا وتتجـه نحـو بـرامج الخصخصـة لعـدد مـن المشـاریع الاقتصادي

، ولا یوجد اتفاق واضح ترتاح إلیه النفوس الحكومة في الاقتصاد لم ینته بعدالمهمة. وما زال الجدل حول دور 

  لمثل ذلك الدور.

. ولكـن مـا یجـب أن نسـتقر دوات السیاسـتین المالیـة والنقدیـةحكومة ینعكس بلا شـك علـى أإن الدور المنوط بال

ن تدخل الحكومـة یكـون إ المرجحة عند رسم الاقتصاد العام، و  علیه هو أن علاقات السوق یجب أن تكون هي

ن تطغــــى . وأي الســــوق یجــــب أن یكــــون هــــدفا تنمویــــاً ن هــــدف الأدوات المالیــــة المطروحــــة فــــإ ا و بالحــــدود الــــدنی

  التوجهات التنمویة في الدولة على التوجهات العسكریة.

إن خلق التوازن بین المصروفات والإیرادات یجب أن یحظى بالأولویة لدى الحكومات ، وكلما زاد حجم العجز 

، وهي كلها سبل لها ثمن ى الاعتماد على القروض والإعاناتمقارنة بالناتج المحلي كلما زاد لجوء الحكومة إل

  .في هذا العصر واضحاً وهو تخلي الحكومة عن جزء من سیادتها وهذا ما بدا 
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 :وأدواتهاأهدافها مفهوم السیاسة المالیة  أولاً:

 السیاسة المالیة: - 

في  بین السیاسات الأخرى لأنها تستطیع أن تقوم بالدور الأعظم مهمةتحتل السیاسة المالیة مكانة        

الاقتصاد الوطني، وذلك بفضل أدواتها المتعددة التي تعد من أهم أدوات الإدارة تحقیق الأهداف المتعددة في 

الاقتصادیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والقضاء على المشاكل التي تعوق الاستقرار الاقتصادي، فبالإضافة 

ة توجد أثار استقراریة تتمثل في دور الإنفاق الحكومي إلى الآثار التوزیعیة والتخصصیة لأدوات السیاسة المالی

 والضرائب في التأثیر على الطلب الكلي ومن ثم على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة.

وأیضاً  ،١إدارة الضریبة وإنفاق المال العام" و Fiscاشتق مصطلح السیاسة المالیة أساساً من الكلمة الفرنسیة "

والإنفاق العام للمساعدة في تخفیف تذبذب الدورة  ،یقصد بالسیاسة المالیة طریقة تشكیل فرض الضرائب

 تقلب. من التضخم أو الالاقتصادیة، والمساهمة في صیانة التنمیة، وبناء اقتصاد ذي عمالة عالیة، متحرر 

الإیرادات العامة لتحریك امة من برامج الإنفاق و مالیة العبینما یعرفها البعض بأنَّها سیاسة استخدام أدوات ال

من أجل تحقیق الآثار  ذلكالعمالة، الادخار، الاستثمار، و  متغیرات الاقتصاد الكلي مثل الناتج القومي،

غیرها ومستوى العمالة و  ،خل والناتج القومیینمن الد على كلٍ  ،تجنب الآثار غیر المرغوبة فیهاو  ،المرغوبة

  .٢قتصادیةمن المتغیرات الا

مجموعة الإجراءات المالیة التي تقوم الحكومة بها لزیادة حجم  أنها :كما یمكن تعریف السیاسة المالیة بالقول

الإنفاق العام من خلال زیادة الضرائب والرسوم أو القروض العامة، وذلك بهدف التأثیر على العرض والطلب 

 .٣لناتج الوطنيالكلیین بحیث یؤدي ذلك لزیادة معدلات النمو في ا

من خلال التعریفات السابقة یمكننا القول أنها جمیعها تتفق في أن السیاسة المالیة هي مجموعة من التدابیر 

والتشریعات تستعملها الحكومة للتأثیر في النشاط الاقتصادي بغیة تحقیق الكثیر من الأهداف الاقتصادیة 

                                                           
١
  .٢٠١)، المالیة العامة، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، ص١٩٩٩الحاج طارق ،( - 
٢
  .١٨٢ص،عمان، م، دار المیسرة للنشر والتوزیع،لمالیة العامة والنظام المالي في الإسلا)،ا٢٠٠٠،(الوادي حسین محمود ، عزام أحمد زكریا  - 
٣

  .١٩٤،  صمرجع سابقعلي، كنعان،  -
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جیه وتعبئة رؤوس الأموال اللازمة للمشاریع والاستثمارات والاجتماعیة للمجتمع وتحقیق التنمیة من خلال تو 

  الاجتماعي. المنتجة في الحقل الاقتصادي و 

 أساسیات السیاسة المالیة: - 

مكن إجمال هذه تختلف السیاسة المالیة التي یمكن أن تتبعها الحكومة بحسب حالة الاقتصاد الوطني وی      

  :١الأساسیات على النحو التالي

 سیاسة مالیة توسعیة: إتباع - ١

ففي أوقات الكساد حیث یكون من المرغوب فیه زیادة الطلب الإجمالي إلى مستوى التوظیف غیر     

التضخمي، فان الحاجة تكون ماسة لإتباع سیاسة مالیة توسعیة لسد الفجوة الانكماشیة، وتتضمن هذه 

أو مزیجاً من  ةالضرائب المفروض السیاسة التوسعیة إما زیادة الإنفاق الحكومي أو تخفیض حصیلة

كلا البدیلین، فإذا زادت الدولة الإنفاق الحكومي یزداد الإنفاق الكلي فیزداد الطلب الكلي، فإذا شعر 

المستثمرون بهذه الزیادة فیباشرون بزیادة الاستثمار في المواد الأولیة والعمال فیزداد الإنتاج وتزداد 

   على الفور الدخول.

 سة مالیة انكماشیة:اتباع سیا - ٢

أما في أوقات التضخم، حیث یكون من المرغوب فیه تخفیض الطلب الإجمالي، فان الحاجة     

تصبح ماسة لإتباع سیاسة مالیة انكماشیة. وینطوي إتباع مثل هذه السیاسة إما تخفیض الإنفاق 

فإذا خفضت الحكومة  ، أو مزیجا من كلا البدیلینالحكومي، أو زیادة في حصیلة الضرائب المفروضة

وینخفض الطلب الكلي وعندها یشعر المستثمرون  ،الإنفاق الحكومي فینخفض حجم الإنفاق الكلي

وتنخفض  ،بتراجع الطلب الكلي، فیخفضون إنتاجهم فینخفض حجم التوظیف وینخفض الإنتاج

  وینخفض معدل التضخم. ،الدخول

 أهداف السیاسة المالیة: - 

                                                           
١
  ١٩٠- ١٨٩)، مبادئ الاقتصاد الكلي، عمان، الاردن، ص ٢٠٠٠خصاونة، صالح،( -  
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ة من خلال السیاسة المالیة إلى تحقیق مجموعة واسعة من الأهداف من بشكل عام تسعى الحكوم    

  أبرزها الأهداف العامة المعروفة التالیة:

استغلال جمیع الموارد الإنتاجیة المتوفرة في الاقتصاد المحلي، والتوصل إلى مستوى التوظیف  -١

  الكامل للاقتصاد الوطني، وتجنب الوقوع في مشكلة البطالة.

  الموارد الممكن استخدامها.موارد المتاحة، وزیادة حجم كفاءة الر على التنمیة، باتجاه زیادة ثیالتأ -٢

  ة، والضمان الاجتماعي.و ر التأثیر على توزیع الدخل والث -٣

 توفیر الموارد المالیة للأهداف الاقتصادیة وغیر الاقتصادیة للدولة. -٤

  ، وبالتالي تجنب الوقوع في مشكلة التضخم.المحافظة على استقرار المستوى العام الأسعار -٥

  أدوات السیاسة المالیة. - 

السیاسة المالیة هي الأدوات التي تمكن الدولة من التدخل في النشاط الاقتصادي وتحدید إمكانیة  أدوات       

تأثیرها على جمیع المتغیرات الاقتصادیة وهذه الأدوات هي العناصر الرئیسة لمحور النشاط الاقتصادي 

  عام الأدوات المالیة التالیة:تتضمن السیاسة المالیة بشكل والمالي. و 

 ة الإنفاق العام:سیاس - ١

حیث زاد حجمها وتعددت أنواعها، وأصبحت  ،نتیجة تطور شكل الدولة تطورت معها النفقات العامة       

یمكن تعریف سیاسة الإنفاق بالقول أنها مبلغ من النقود و  سیاسة المالیة والاقتصادیة،أداة رئیسیة من أدوات ال

بأنها مبلغ من النقود یقوم بإنفاقه ویمكن تعریفها  ،١امیقوم بإنفاقه شخص معنوي عام بهدف تحقیق نفع ع

وبالتالي یمكن القول بأن هدف  .٢شخص عام بقصد إشباع الحاجات العامة للدولة أو تحقیق منفعة عامة

وبالتالي لا تعتبر من قبیل النفقات العامة هو إشباع الحاجات العامة ومن ثم تحقیق النفع أو المصلحة العامة، 

وتستخدم الدولة  .٣النفقات العامة تلك النفقات التي تهدف إلى إشباع حاجة خاصة أي تحقیق نفع خاص

سیاسة الإنفاق العام، إما لزیادة حجم الإنتاج والخروج من الركود الذي یعاني منه الاقتصاد، أو لتخفیض حجم 

                                                           
   .١٨٢مصر،. ص -یلیة، مكتبة عین شمس، المالیة العامة دراسة تحل)١٩٩٥،(لطفي علي  -١

.١٥٢شورات جامعة دمشق، صمن - تصادیات المال والسیاستین المالیة والنقدیة)، اق١٩٩٦د. كنعان، علي،(  -٢  
 .٣٣ص  ٢٠٠٠الإسكندریة،  –الجدیدة للنشر  ة، دار الجامعةناشد سوزي عدلي ، الوجیزة المالیة العام  - ٣
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الذي  یعاني منه الاقتصاد الوطني لذلك یعد الإنفاق العام من الإنتاج، ومن ثم تخفیض حجم معدل التضخم 

  أقوى السیاسات التي تستخدمها الدولة للتأثیر في النشاط الاقتصادي.

 السیاسة الضریبیة: - ٢

المتزایدة المرتبطة الحكومیة وتغطیة النفقات  ،الأساسي في تمویل موازنة الدولةتلعب الضرائب الدور        

ولها مكان الصدارة بین مصادر الإیرادات العامة  ،، إذاً هي المصدر الرئیسي للإیرادات العامةالاقتصادبتوسع 

السیاسة المالیة وما  الأغراضبسبب الدور الرئیسي لها في تقدمة الموارد المالیة، والدور الأهم في تحقیق 

استقطاع نقدي تفرضه على أنها  یترتب علیها من آثار اقتصادیة واجتماعیة. ویمكن أن تعرف الضرائب

الاعتباریین وفقاً لقدراتهم التكلیفیة، بطریقة نهائیة، وبلا مقابل العامة على الأشخاص الطبیعیین و  السلطات

وتأتي اغلب حصیلة الضرائب من المصادر الهامة  ،١بقصد تغطیة الأعباء العامة ولتحقیق تدخل الدولة

  :٢التالیة

  الشخصیة.الضرائب على الدخول  -١

  الضرائب على المرتبات والأجور. -٢

  الضرائب على المبیعات. -٣

 الضرائب على دخول الشركات. -٤

تستخدم الدولة السیاسة الضریبیة بهدف زیادة الموارد العامة للدولة، وبالعادة تؤدي الضرائب المرتفعة لتخفیض 

وبالمقابل إذا أرادت الدولة تشجیع حجم الاستثمار لأنها تقتطع الفوائض، فالادخار هو أول ضحایا الضریبة، 

 د الاقتصاد على الخروج من الركود.الاستثمار تخفض الضرائب فیسارع المستثمرون لزیادة التوظیف وتساع

 العام): الدین العامة ( القروض سیاسة - ٣

الاقتراض ، وتستطیع الدولة أن تمول عملیاتها بواسطة تعتبر القروض العامة أحد مصادر الإیرادات العامة 

، لما لها الاعتماد على مثل هذه القروضخطورة  من الخلافات التي تثار بشأنرغم بالوذلك  داخلیا أو خارجیاً.

                                                           
١

 .١٧٦ص -٢٠٠٠ -دمشقمنشورات جامعة  -المالیة العامة والتشریع الضریبي - د. الخطیب، خالد -د. المھایني، محمد خالد 
الاقتصاد الكلي. -

2
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لا یمكن إنكار دورها كمصدر مهم للتمویل  الأعباء المتراكمة على القرض وخدمته، ناتجة عنمن مشاكل 

  .وخصوصاً الدول النامیة الضعیفة في الموارد الذاتیة

مدى هذه الآثار یختلف بحسب مصادر الاقتراض.  إلا أنثار العامة للاقتراض ذات أثر توسعي عموماً. والآ

فإذا تم الاقتراض (أو بیع السندات والاذونات) من قبل الجمهور مباشرة ومن الدخول التي كانوا سینفقونها على 

. ومهما قیل عن القروض العامة ١ادیاً فأن الأثر النهائي على الاقتصاد سیكون حی ،الاستهلاك أو الاستثمار

فإنها تعتبر أداة رئیسیة من أدوات السیاسة المالیة لما تنطوي علیه من تأثیر ملحوظ على توزیع العبء المالي 

لتحقیق  مهمةالعام بین فئات الشعب وأجیاله، وعلى مستوى الدخل القومي ونمط توزیعه، وهي تعد أداة 

نتیجة لآثارها الواضحة على الطلب الفعال بجمیع عوامله،  ،التنسیق والربط بین السیاستین المالیة والنقدیة

  .٢وعلى كمیة النقد المتداول فضلاً عن إسهامها في تمویل الإنفاق العام

  فالقروض العامة تحقق هدفین بأن واحد:

مما یؤدي إلى تنشیط السوق وزیادة عدد  ،المالیة إیجاد فرص استثماریة للمستثمرین في سوق الأوراق -١

 الأوراق في السوق.

مما یؤدي إلى تنشیط الاستثمار والإنتاج  ،تمویل المشاریع العامة التي تنوي الدولة القیام بها وعدم تأجیلها -٢

  في الاقتصاد الوطني فتزداد الدخول وتنخفض البطالة ویطرأ التحسن على مستوى المعیشة للأفراد.

 :موازنة العامة للدولة والعجز المالي وإدارة الدین العاممفهوم ال- ٤

على اختلاف النظم الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة أصبحت الموازنة والعجز المالي وإدارة الدین       

  العام محور السیاسة العامة بالنسبة للدولة والمجتمع.

  مفهوم الموازنة العامة للدولة: -أ

الموازنة العامة من خلال التسمیة نرى أنها تسعى إلى تحقیق التوازن والمساواة بین طرفین، أي         

بیان تقدیري لنفقات وإیرادات الدولة عن  إنه یمكن تعریف الموازنة العامة للدولة بالتعریف التالي: هي

ما أنها أداة رئیسیة من أدوات ك ،مدة مستقبلیة تقاس عادة بسنة، وتتطلب إجازة من السلطة التشریعیة

                                                           
١
  .١٩٣)، مبادئ الاقتصاد الكلي، عمان، الاردن، ص ٢٠٠٠خصاونة، صالح،( -  

. ١٢٥)، المالیة العامة والإصلاح المالي في سوریة، سلسلة الرضا للتنمیة الإداریة، دمشق، سوریا، ص ٢٠٠٣كنعان، علي،( -
2
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عرف كما یمكن أن تُ  ،١السیاسة المالیة تعمل على تحقیق الأهداف الاقتصادیة والاجتماعیة للحكومة

وذلك بما  ،الخطة المالیة الأساسیة السنویة لتنفیذ الخطة الاقتصادیة بأنها :الموازنة العامة للدولة بالقول

ن الموازنة العامة ومما سبق نلاحظ ا .٢نها العام والتفصیليویتفق مع بنیا ،یحقق أهداف هذه الخطة

 للدولة ما هي إلا توقع وتقدیر لنفقات وإیرادات الدولة لفترة لاحقة من المعتاد أن تكون لسنة.

 للدولة: العجز المالي مفهوم  - ب

وتوضع  ،السیاسةتزال قضیة عجز الموازنة أحد القضایا التي تشغل الاقتصادیین وأصحاب  لا       

یقصد بعجز  ول والمؤسسات الاقتصادیة الدولیة،كمعیار للعدید من التقییمات الاقتصادیة من قبل الد

عن سداد النفقات العامة  الموازنة عند علماء الفكر المالي قصور الإیرادات العامة المقدرة للدولة

ن النفقات العامة نتیجة الخلل الهیكلي ویعرف العجز المالي على أنه نقص الإیرادات العامة ع المقدرة،

الأمر الذي یؤدي إلى الاقتراض بهدف تمویل الإنفاق  ،القائم بین تیارات الموارد وبین تیارات الإنتاج

العام ویؤدي ذلك إلى زیادة الخلل الهیكلي من جدید
٣

واستناداً لما سبق فإن عجز الموازنة یتمیز  .

  بالخصائص التالیة:

وذلك بسبب نقص الخبرات  ،حجم الإیرادات العامة من (الضرائب والرسوم وغیرها) انخفاض -١

 الضریبیة وتخلف الأنظمة والقوانین الضریبیة.

لأن الدولة أصبحت مضطرة لزیادة حجم الإنفاق على الخدمات  ،زیادة حجم الإنفاق العام -٢

 العمل والفقراء وغیرهم. الاجتماعیة وعلى مشاریع البنیة التحتیة وعلى مساعدة العاطلین عن

الاقتراض بهدف تمویل العجز الحاصل على  إلىونظراً لعدم قدرة الدولة على زیادة مواردها تلجأ 

  إلا تؤجل إنفاقها العام وهذا غیر ممكن ویؤثر على الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة.   وأ ،الموازنة

  

                                                           
١
   .١٣١ص)،مرجع سابق،٢٠٠٠،(كریا الوادي حسین محمود ، عزام أحمد ز -  

.٢٠٠٦لعام  ٥٤القانون المالي الأساسي للجمھوریة العربیة السوریة الصادر بالمرسوم التشریعي رقم  -
2
  

  ، جمعیة العلوم الاقتصادیة السوریة. وسبل معالجتھ وازنةالم   عجز، عارف، دلیلة -  ٣
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 مفهوم إدارة الدین العام للدولة: -ج

من خلال شهادات  ،تفاقم عجز الموازنة العامة تلجأ الحكومات إلى القروض الداخلیةمع          

ن الدین العام یشكل أخرى فإ الاستثمار والقروض الخارجیة لتغطیة العجز الذي تعاني منه، بعبارة

لمقترضة وتتعهد بسداد المبالغ ا ،جمیع الالتزامات المالیة التي بمقتضاها تلتزم الدولة بدفع فوائد علیها

وبشكل عام تسعى الحكومات إلى  ،١نتیجة زیادة وتراكم القروض العامة ویزداد حجم المدیونیة عادةً 

ومن إمكانیة خدمة هذا الدین  مل مستوى الدین العام ومعدل نموه،التأكد من قدرة اقتصادها على تح

هداف المتعلقة بالتكلفة في ظل مجموعة كبیرة من الظروف المختلفة مع القدرة في نفس الوقت على الأ

ومن هنا تأتي أهمیة إدارة الدین السیادي والتي تعرف على إنها عملیة وضع وتطبیق  ،٢والمخاطر

لإدارة دین الحكومة، من أجل توفیر مبلغ التمویل المطلوب، وتحقیق أهداف الحكومة  استراتیجیة

ى تكون الحكومة قد حددتها لإدارة المتعلقة بالمخاطر والتكلفة، بالإضافة إلى أیة أهداف عامة أخر 

اما خصائص إدارة  الدین السیادي، مثل إقامة سوق كفء للأوراق المالیة الحكومیة والمحافظة علیها.

  الدین العام:

سنة لإدارة هذا الدین والبحث في مصادر التمویل ومصادر  ٢٥عامة تتجاوز  استراتیجیةوضع  -١

 التسویق.

مخاطر سعر الفائدة على هذه السندات وتذبذبات السوق وغیرها دراسة مخاطر التمویل والسداد و  -٢

 من المخاطر الأخرى.

دراسة أثر السندات الحكومیة على الأوراق المالیة في السوق المالي وعلى الاستثمار في هذا   -٣

 السوق.

ونتائج وأثار المشاریع التي مولتها الدولة خلال فترة من الزمن وذلك لدراسة إمكانیة  أهمیة -٤

 الاستمرار في التمویل والانتقال إلى مصدر أخر.

 

                                                           
١
  .١٩٣عمان، الاردن، ص )، مبادئ الاقتصاد الكلي، ٢٠٠٠خصاونة، صالح،( -  

٢
  .٢مارس، ص ٢١)، ٢٠٠١أعدھا خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، المبادئ التوجیھیة لإدارة الدین العام،( -  
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  ، وأثرها على الاقتصادالأوراق المالیة الحكومیة كأداة من أدوات السیاسة المالیة- ٥

سندات) واحدة من أهم أدوات السیاسة المالیة التي وال الأذونتعتبر الأوراق المالیة الحكومیة بنوعیها (

في  ،للتمویل قصیر الأجل الأذونتستخدم لتمویل عجز الموازنة بشقیها الجاري والاستثماري. حیث تستخدم 

  .١حین أن السندات تستخدم للتمویل طویل الأجل

 الآثار الإیجابیة لإصدار الأوراق المالیة الحكومیة: 

   یؤمن إصدار الأوراق المالیة الحكومیة مصدراً أساسیاً لتلبیة الاحتیاجات التمویلیة للحكومة

 على أسس حقیقیة غیر تضخمیة.

  یعزز وضوح المحاسبة الحكومیة حیث أن القیمة المتوجبة للدین العام ستصبح رقماً جلیاً و

ة الحقیقیة لتمویل الإنفاق موثوقاً یتم نشره في مواعید حدوثه، مما یساهم في إظهار الكلف

العام، الأمر الذي یزید من كفاءة إدارة الدین العام وبالتالي یوفر للحكومة أداة للرقابة على 

 الإنفاق العام.

  یساهم في تخفیض كلفة التمویل على الحكومة لأن الإصدار یتم بصیغة مزادات تسمح

 ائدة مقبول في السوق. بالتنافس بین المكتتبین وبالتالي الحصول على أقل سعر ف

  یحد من الحاجة إلى اللجوء للاقتراض الخارجي، ومن الآثار السلبیة التي ترافق زیادة

 القروض الخارجیة. 

 .یفسح المجال لجهات القطاع الخاص لتمویل الإنفاق العام للحكومة بشكل غیر مباشر 

  عوائد أعلى من في حال تم إنفاق حصیلة الإصدار على مشاریع استثماریة مجدیة تدر

تكلفة إصدار الأوراق المالیة الحكومیة، عندها تستطیع الحكومة استخدام تلك العوائد في 

 خدمة أعباء الدین من جهة، وفي تحقیق الأهداف التنمویة المنشودة من جهة أخرى.

  

  

  

                                                           
١
  وزارة المالیة السوریة، دراسة من إعداد فریق وحدة إدارة الأوراق المالیة الحكومیة. -  
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 الآثار السلبیة لإصدار الأوراق المالیة الحكومیة  

  یؤدي إلىمما  ،مان المقدم للقطاع الإنتاجيیمكن أن تشكل عامل مزاحمة على الائت 

للقطاع الخاص، وذلك في  الممنوح الائتمان الأمر الذي یؤثر على ،ارتفاع سعر الفائدة

 ، ویخفض الاستثمار في القطاع الخاص.ال نقص السیولة في السوق المصرفيح

 .زیادة في الأعباء الحكومیة في حال عدم كفاءة توظیف حصیلة الإصدار  

  على الاستثمار إذا كان سداد أصل الدین ناتج عن رفع معدلات الضرائب. اً تؤثر سلبقد 

  .مما یؤدي إلى عدم القدرة على نقل عبء التسدید من الجیل الحالي إلى الأجیال القادمة

في  ١٩٨٢السداد في المستقبل فیحصل الانهیار كما حصل في دول أمریكا اللاتینیة عام 

ویحصل  ،ال عدم السداد تفقد الحكومات مصداقیتها أمام شعوبهاوفي ح ،أزمة المدیونیة

الانهیار في الأنظمة الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة كما حصل في البرازیل والأرجنتین 

  .١٩٨٢والمكسیك عام 

  :وأدواتهاأهدافها  النقدیةمفهوم السیاسة  ثانیاً:

 مفهوم السیاسة النقدیة: - 

الاهتمام منذ ذلك الحین مع  مصطلح السیاسة النقدیة مع بدایة القرن التاسع عشر، وتطور مدى ظهر       

تأثیر قلیل المراحل المختلفة للنظریة الكمیة للنقود من المفهوم الحیادي إلى المفهوم غیر الحیادي ذو تطور 

تعاریف عدة صیغت جمیعها من وجهة لقد عرف مفهوم السیاسة النقدیة بالمقارنة بالسیاسة المالیة.  الأهمیة

في المشكلة الاقتصادیة و النقدیة و المالیة و العلاقة التي  نظر معینة تخص الكاتب و الباحث الاقتصادي

  تربطهم جمیعا في الإطار العام للاقتصاد.

منه ما  المصرفي و خاصةوطیدة بالنقد والجهاز یة ذات علاقة اتفقت جمیع التعاریف على أن السیاسة النقد

تعلق بسیاسة الائتمان و كذلك بالجزء من السیاسة المالیة الحكومیة التي تتعلق بمشكلة الدین العام بصورة 

  خاصة و بالمركز النقدي للدولة بصفة عامة.
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نقدیة لتنظیم النقد تعرف السیاسة النقدیة بأنها عبارة عن تلك البرامج أو الإجراءات التي تنتهجها السلطات ال

في معظم البلدان یقوم بهذه الإجراءات البنك المركزيللأهداف المرغوبة، و  صولاً جتمع و في الم
١. 

٢ ویعرفها
George Paniente النقدیة قصد إحداث  على أنها "مجموع التدابیر المتخذة من قبل السلطات

مجموعة  مطانیوس حبیب هي حسبو  ،" الاقتصاد و كذلك من أجل ضمان استقرار أسعار الصرف فيأثر 

حجم السیولة وسرعة التداول النقدي، وتهدف بصورة أساسیة إلى تثبیت الأسعار،  الإجراءات التي تؤثر في

الإمكان على توازن الحسابات وتامین درجة عالیة من التشغیل مع المحافظة قدر
٣

كما تعرف السیاسة  .

المشاركة الفعالة في توجیه مسار الوحدات النقدیة بأنها دلیل العمل الذي تنتهجه السلطات النقدیة، بغرض 

الاقتصادیة، نحو تحقیق النمو الذاتي المتوازن، عن طریق زیادة الناتج الوطني بالمقدار الذي یضمن للدولة 

الوصول إلى حالة من الاستقرار النسبي للأسعار بمختلف أنواعها (أسعار الصرف، أسعار الفائدة أسعار 

  .٤ السلع و الخدمات)

د بالسیاسة النقدیة قیام البنك المركزي بتغییر كمیة النقود في المجتمع زیادة ونقصانا وذلك بتأثیره على ویقص

حجم الائتمان وأسعار الفائدة عن طریق استخدام أدواته التقلیدیة (أدوات السیاسة النقدیة) للتأثیر على 

الاستثمار و بالتالي على النشاط الاقتصادي في المجتمع
٥ .  

أو التي تتحكم  ،تقدم یمكن القول أن السیاسة النقدیة هي السیاسة المرتبطة بالنقود و الجهاز المصرفيمما 

و علیه فإن السیاسة النقدیة هي مجموعة القوانین  ،و بالتالي في حجم القوة الشرائیة لبلد ما ،في عرض النقود

النقود، لكي تقوم بوظائفها الاقتصادیة  التي تضعها السلطات النقدیة بما یكفل سرعة و سهولة تداول وحدة

بطریقة تساعد على تحقیق أهداف السیاسة النقدیة التي تخلص في الأخیر إلى أن السیاسة النقدیة هي 

                                                           
١- Christine Ammer and Dean S.Ammer, Dictionnary of Busness and Economy ,(NewYork; Macmillan 

Publishing Co 1977 p269).   

 ٥٣ ،ص ،الجزائر،المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دیوان المطبوعات الجامعیة ، ٢٠٠٣عبد المجید قدي،  ٢

 .313 ص،دمشق، الرضا دار، السوري الاقتصاد في أوراق)، ٢٠٠٦،( حبیب مطانیوس - ٣

 .٤٠- ٣٩ص ،الإسكندریة ، مؤسسة شباب الجامعة،السیاسات النقدیة)،  ٢٠٠٠سھیر،(محمد  أحمد،فرید  - ٤

 .٢٩١- ٢٩٠. ص ص١٩٩٨القاھرة  –النقود و البنوك مكتبة عین شمس  - عبد المنعم راضي - ٥
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تفادي هدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي، و ب ،قواعد تتخذها الدولة من خلال البنك المركزي، و إجراءات

  الوطنيالأزمات التي یتعرض لها الاقتصاد 

 أهداف السیاسة النقدیة:  - 

لمستویات التقدم والتطور الاقتصادي والاجتماعي للمجتمعات  تختلف أهداف السیاسة النقدیة تبعاً       

  وبالتالي ف احتیاجات وأهداف هذه المجتمعات،المختلفة، والنظم الاقتصادیة والاجتماعیة السائدة وظرو 

  :١ع السحري وهيأهداف نهائیة تدعى بالمرب ةهناك أربع

 تحقیق الحد الأعظمي من النمو الاقتصادي.  -١

 تحقیق استقرار الأسعار في السوق الوطنیة.  -٢

 تحقیق التوازن في العلاقات مع العالم الخارجي.  -٣

  تحقیق التشغیل الكامل والقضاء على البطالة.  -٤

 أدوات السیاسة النقدیة:  - 

الاقتصادي من خلال مجموعتین من الأدوار المتاحة للتأثیر تمارس السیاسة النقدیة تأثیرها على النشاط      

وهذه الأدوات هي  ،ما المجموعة الأولى فهي الأدوات العامةأعرض النقود والمناخ من الائتمان،  على

المجموعة الثانیة فهي الأدوات ر الخصم، ونسبة الاحتیاطي النقدي، أما عملیات السوق المفتوحة وأسعا

والائتمان من خلال قطاعات خاصة في الاقتصاد، فهي تتعلق  ،على الحجم الكلي للنقودالخاصة التي تؤثر 

المخصصة لقطاع معین من الاقتصاد، إضافةً إلى بالتأثیر المباشر على الحصة المقررة من النقود والائتمان 

قتطاع الأدبي من خلال أسلوب الا ،استخدام السلطات النقدیة نفوذها في الرقابة المباشرة على الائتمان

   :٢یلي إلى ما ومن هنا یمكن تقسیم أدوات السیاسة النقدیة ،والتعلیمات الملزمة

  أدوات كمیة: الهدف منها التأثیر على حجم الائتمان دون تمییز. -١

                                                           
١
  .٣١٤، ص سیاسي، منشورات جامعة دمشق، دمشقالاقتصاد ال )،٢٠٠١( حبیب مطانیوس، -  

٢
 صالریاض،دراسة تحلیلیة موجزة ،عمادة شؤون المكتبات، التقلبات الاقتصادیة من السیاسة المالیة والنقدیة، )،١٩٨١(المھر خضیر عباس ،   -  

١٨٢.  
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لنشاط أدوات كیفیة: وهي تتمیز بالأنشطة الاقتصادیة المختلفة، وذلك بأن تزید الائتمان المتجه  -٢

 الائتمان لآخر.معین وتخفیض 

 .على الاقتصاد كأداة من أدوات السیاسة النقدیةالأوراق المالیة الحكومیة  أثر  -

تقوم السیاسة النقدیة عادةً باستخدام أدواتها بالشكل الذي یخدم تحقیق الأهداف المرجوة منها، ولا شك      

فیما إذا كان یعاني من كساد أو بأن آلیة مزج واستخدام تلك الأدوات تختلف حسب حالة الاقتصاد الوطني 

رواج مع الأخذ بعین الاعتبار مشكلة ترابط قنوات نقل الأثر النقدي والتي تتسم بالتعقید والخصوصیة المكانیة 

  والزمنیة للاقتصاد.

وباعتبار أن الأوراق المالیة الحكومیة تدخل ضمن أدوات السیاسة النقدیة لذلك كان لا بد من دراسة كیفیة 

  :١ها وفقاً لكل حالةاستخدام

 :حالة الكساد 

في هذه الحالة تقوم سیاسة المصرف المركزي على شراء أو استدعاء الأوراق المالیة والتجاریة من 

إذ  - وذلك باستخدام عملیات السوق المفتوحة ،وسوق رأس المال ،الأفراد والمؤسسات عبر سوق النقد

أنه وبعد قیام الحكومة عن طریق سیاستها المالیة  بطرح الأوراق المالیة الحكومیة في حالة الكساد 

لزیادة  ،طویلة الأجلسحب السیولة المجمدة في السوق وتحریكها  من خلال إقامة المشاریع  بهدف

وبالتالي تحسین المستوى  ،وتحریك الطلب ،تب والأجوروزیادة الروا ،الإنتاج وتشغیل العمالة

تستطیع الدولة عن طریق السیاسة النقدیة شراء الأوراق المالیة التي تم طرحها فیما بعد و الاقتصادي، 

  لضخ سیولة في السوق تزید من خلالها الطلب لمواجهة الزیادة التي تمت في الإنتاج.

دوات السیاسة النقدیة الأخرى لمعالجة حالة الكساد التي هذا ویستطیع المصرف المركزي استخدام أ

یمر بها الاقتصاد، حیث أنه قد یقوم بتخفیض سعر الخصم فتلجأ المصارف إلى خصم الأوراق المالیة 

والتجاریة التي بحوزتها لدیه، أو قد یقوم المصرف المركزي بتخفیض نسب الاحتیاطي القانوني 

                                                           
١
  وزارة المالیة السوریة، دراسة من إعداد فریق وحدة إدارة الأوراق المالیة الحكومیة. -  
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لذي یزید من حجم الأموال المتوفرة لدى المصارف عندها تستطیع المفروضة على المصارف، الأمر ا

  الائتمان للأفراد والمؤسسات. منح هذه المصارف التوسع في

وبالتالي فإن الآثار الناجمة عن قیام المصرف المركزي باستخدام أدواته لتحقیق الأهداف النهائیة 

مجموعة من الأهداف یطلق علیها الأهداف للسیاسة النقدیة تظهر على المدى القصیر متمثلةً بتحقیق 

إذ أنها تعبر عن المتغیرات التي  - السیاسة النقدیة استراتیجیةوالتي تمثل حلقة البدایة في  - التشغیلیة

یحاول المصرف المركزي التأثیر فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطة فالأهداف التشغیلیة ما هي إلا 

  أهداف أولیة  تربط بین أدوات السیاسة النقدیة والأهداف الوسیطة.  

بتخفیض سعر الخصم أو تخفیض الاحتیاطي القانوني، أو عندما قام بشراء  يالمصرف المركز قیام 

 عندها فإن أسعار الفائدةزیادة القاعدة النقدیة على المدى القصیر، و  یؤدي إلىالأوراق المالیة فإنه 

ستنخفض، أي أن تكالیف الاقتراض ستنخفض مما یشجع على زیادة الاستثمار، وإذا ما استمرت 

بالانخفاض على المدى المتوسط فإن ذلك سیؤدي على انخفاض سعر صرف العملة  أسعار الفائدة

المحلیة (بسبب انخفاض الطلب علیها) الأمر الذي ینجم عنه زیادة  في الطلب على السلع المحلیة، 

وسیزداد العرض النقدي وبذلك تتحقق الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة، وعلى المدى البعید  ستتحقق 

من خلال توفیر فرص التوظیف التي تتحقق عن  ،ف النهائیة والمتمثلة في رفع معدلات العمالةالأهدا

  زیادة المشاریع الاستثماریة، وغیرها من الأهداف...

 : حالة الرواج  

یكون المستوى العام للأسعار و  ،في حالة الرواج یكون الاقتصاد قد وصل إلى مرحلة التشغیل الكامل

الأمر إلى حدوث تضخم. لذلك قد تقوم السلطات النقدیة الممثلة بالمصرف المركزي ، وقد یصل مرتفعاً 

للأفراد والمؤسسات من خلال عملیات السوق  یع الأوراق المالیةفي سعیها لتخفیض حدة التضخم بب

المفتوحة، وسیقوم الأفراد عندها بتسدید قیمة هذه الأوراق إما نقداً أو عن طریق شیكات مسحوبة من 

دتهم لدى المصارف، وهذا یؤدي إلى تخفیض حجم السیولة المتوفرة لدى المصارف وتخفیض حجم أرص

  الإقراض.
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أو أنه قد یقوم برفع سعر الخصم عندها تحجم المصارف عن خصم الأوراق المالیة لدى المركزي أو  

ن رفع إي، حیث فع نسب الاحتیاطي القانونالاقتراض منه بسبب ارتفاع تكلفة الخصم والاقتراض، أو بر 

نسب الاحتیاطي القانوني یتطلب من المصارف الاحتفاظ بمبالغ أكبر كنسبة من ودائعها لدى المركزي، 

وهذا الإجراء یخفض حجم الأموال المتاحة لدى المصارف لذلك لا تستطیع التوسع في الإقراض، بل قد 

ات الاحتیاط لدیها، مما تضطر المصارف في بعض الأحیان إلى استدعاء بعض قروضها لنقص متطلب

  یقلل من حجم الائتمان الذي تستطیع هذه المصارف تقدیمه. 

وبالتالي تزداد أسعار الفائدة قصیرة الأجل، وإذا ما استمر  ،وعلى المدى القصیر تنخفض القاعدة النقدیة

 ،حلیةمما یؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة الم ،انخفاض عرض النقود فإن أسعار الفائدة ستزداد

بسبب ازدیاد حجم الطلب علیها. أما على المدى البعید فإن ذلك سیؤدي إلى تراجع الاستثمار بسبب 

ارتفاع تكلفة الحصول على التمویل وتراجع مستویات العمالة، وانخفاض حجم الطلب الكلي وبالتالي 

  .حدوث انخفاض في الأسعار

 :١ومتطلباته أهمیة تطویر سوق الأوراق المالیة الحكومیة ثالثاً:

حتى أن بعض الاقتصادیات الناضجة لا  ،دائما تطویر سوق الأوراق المالیة الحكومیة يلیس من الضرور 

تملك سوق لها، إما بسبب كون الحكومة لا تدیر میزانیة فیها عجز یتطلب تمویله عبر إصدار أوراق مالیة أو 

یل بدیلة روریة، وهذا یعتمد على توفر قنوات تمو كفایة لدعم البنیة التحتیة الض اً بسبب إن البلد لیس كبیر 

حجم الاقتصاد ونضج القطاع المالي. أفضل الخیارات تتضمن طرح خاص للاكتتاب للقطاع العام والخاص، و 

على الأوراق، وتطویر أسواق التجزئة أو حتى الحلول المحلیة. تطویر سوق الأوراق المالیة الحكومیة یجب أن 

مكیة تتضمن استقرار القطاع المالي والاقتصاد الكلي، وهي ضروریة لبناء أسواق ذات ینظر لها كعمیلة دینا

الشروط لتأسیس سوق أوراق عملة محلیة  إن كفاءة والتأسیس لمصداقیة الحكومة لمصدر لأوراق الدین.

فعال، تضمن استقرار الحكومة وجدارتها الائتمانیة هي سیاسات نقدیة صحیحة ومرنة، وقانون  كفؤةحكومیة 

ضرائب، بنیة رقابیة، وسهولة وأمان في اتفاقیات التسویة وتحریر النظام المالي، وسطاء متنافسین. متى كانت 

                                                           
1
 - Árvai Zsófia and Heenan Geoffrey,(2008), A Framework for Developing Secondary Markets for Government 

Securi�es, IMF Working Paper, WP/08/174. 
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تكون ممنوحة لتبني وتطبیق إطار سیاسة اقتصاد كلي مستقر ذي الأولویة هذه الأساسیات مفقودة أو ضعیفة، 

 سیكونة لتحریر القطاعات المختلفة، ناسبموثوقیة، یصلح ویحرر القطاع المالي وضمان السرعة الم

ن في شراء الأوراق المالیة الحكومیة وخصوصاً الأدوات المتوسطة مترددیالمستثمرون المحلیون والأجانب 

والطویلة الأجل، وعندما یكون هناك توقعات لمستویات تضخم عالیة وانخفاض كبیر للعملة أو مستویات 

طار سیاسة اقتصاد كلي مع موثوقیة لتزامات المالیة، العمل باتجاه إعالیة من مخاطر العجز عن الوفاء بالا

بالالتزام وتعقل واستقلال بالسیاسات المالیة، وشروط استقرار نقدي ونظام أسعار صرف مستقر مهم لهذا. مثل 

ة هذه الخطوات سوف تقلل من تكلفة التمویل الحكومي على المدى المتوسط والطویل الأجل، وكما تقلل علاو 

  الخطر المضمنة في عائد الأوراق المالیة الحكومیة.

 كلمن منظور تطویر سوق الأوراق المالیة الحكومیة، إدارة السیاسة المالیة یجب أن تستهدف زیادة حوافز 

ن والأجانب للاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة. إذا بدا أن البلد غیر قادر على إدارة المستثمرین المحلیی

العامة أو تحصیل العائدات الضریبیة، أو إذا عزز بشكل جوهري واضح التزامات دین محلي أو أجنبي.  نفقاته

وتكالیف تمویل الأوراق المالیة الحكومیة  ،المستثمرون سوف یدركون أن هناك مخاطر عجز مالي عالیة

یة الحكومیة طویلة الأجل سترتفع. التوقعات التضخمیة سوف تنعكس مباشرة على العائد الاسمي للأوراق المال

وسوف تؤثر لیس فقط على تكالیف التمویل الحكومي بل على قدرة الحكومة على تحسین منحنى العائد في 

على تطور  اً ر مما یشكل  خطالاستحقاقات الطویلة، وهذا ما یضعف مصداقیة الالتزامات لاحتواء التضخم و 

  المالیة الحكومیة. الأوراقسوق 

في هذا  ةة للبرنامج المالي والنقدي عن طریق مشاركة المعلومات الملائمة ستكون مهمالمعالجة المتناسق

المجال. توفر المعلومات الضروریة لتحلیل مثل هذا البرنامج والاستعمال الكفء للمعلومات وصیاغة سیاسات 

  نقدیة صحیحة و إدارة الدین العام ستكون ضروریة.

السلطات النقدیة والخزینة سیكون بین  بشكل یوميمصرف المركزي، أكثر الحكومات لها حساب أساسي بالإن 

مع حد أدنى من عدم الیقین. سیاسات  ،حیث یمكن التنبؤ في أرصدة السیولة ،في تأسیس سوق منظمة اً مهم

نتائج وانعكاسات مهمة لتطویر سوق الأوراق المالیة الحكومیة  ،سعر الصرف و حساب رأس المال لها

المستثمرون الأجانب الدور یلعب على جذب المستثمرین الأجانب من العدید من البلدان.  وخصوصاً لقدرتها
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الرئیسي في تطویر أسواق الأوراق المالیة، وفي تحفیز تطویر البنیة التحتیة الضروریة عبر غرس المنافسة 

ة بضوء معدل الفائدة المستثمرون الأجانب بالاعتبار العائد على الأوراق المحلی یأخذفي الأسواق الراكدة. 

العالمیة. تفاوت علاوة أسعار الصرف یعكس المعدلات المتوقعة لانخفاض أسعار الصرف المقدرة وعلاوة 

هذه الأخطار بالتمازج مع ب ر الصرف و حساب رأس المال أن تتأثرسیاسات سعلخطر العجز. یمكن 

في تقلب معدلات الفائدة وأسعار  إلى زیادةویمكن للسیاسات غیر ملائمة أن تؤدي  ،السیاسات النقدیة والمالیة

الصرف. مثل هذا التقلب وعدم الاستقرار یمكن أن یعیق تطور إصدارات الأوراق الحكومیة مع استحقاق 

اعد تستكمیلیة  اً ویمكن أن یؤذي السیولة في السوق الثانویة، عندما لا یكون هناك أسواق ،طویل الأجل

خطر انتقال العدوى الخارجیة من أماكن للحمایة ضد أخطار تقلبات الأسعار، استخدامها في لمستثمرین ا

 ، ةمستقر  الأزمات المالیة الخارجیة لها علاوة كبیرة على متابعة سیاسات الاقتصاد الكلي حتى تبقى مستویات

عد السیاسات المالیة الصحیحة بالتمازج مع سایمكن أن تمن نسبة نمو الدین الحكومي والاحتیاطیات الدولیة. 

للبلدان التي سوف تكون خاضعة لانتقال المخاطر إدارة صحیحة للدین العام والاحتیاطیات النقدیة، على تقلیل 

لها نتائج مهمة على تطور  سیكون سلامة النظام المصرفيإن  العدوى عند حدوث الصدمات الاقتصادیة.

یة. ستؤثر مخاوف المستثمر المحلي والخارجي من سلامة النظام المصرفي سلباً سوق الأوراق المالیة الحكوم

وفي المستوى الأخر قلة الوسطاء  ، أو تأجیله أو استبداله بأخر،بقدرة الحكومة على إصدار دین عام

 بفشل سیولة وكفاءة السوق الثانویة. أي أزمة في نظام مصرفي سوف تعقد تطویر بالمناسبین مالیاً ستتسب

حیث إن التعاملات بین البنوك وعملیات  ،سوق الأوراق المالیة الحكومیة، بسبب العلاقة المهمة بین الأسواق

  وهذا یعني نشؤ عجز كبیر في السیولة. ،إعادة الشراء لن تعمل بشكل مناسب

من  بدلاً  ،هیكل النظام المالي وصلته بسیاسات الاقتصاد الكلي یجب أن تأخذ في الحسبان الحذر مبكراً إن 

لتقویة بنیة  المهمةسبق بالأعمال لیة تحریر القطاع المالي یجب أن تعم عملیة الإصلاح في وقت متأخر،

الاضطلاع في  والتعلیمات وفي حالات عدیدة تعدیل تعریف شبكة الأمان. ،المعلومات التحتیة والأشراف

في النظام المالي وقطاع الشركات فضلاً  عملیة تحریر القطاع المالي المحلي غیر مستقلة عن النفوذ الحالي

عن الموقف العام لسیاسة الاقتصاد الكلي. بالإضافة للدخول في إلغاء قیود تنظیم حساب رأس المال بعد 

مجموعة التحدیات المرتبطة بقیام الإطار إن  تحریر القطاع المالي المحلي یبدو بشكل متزاید العمل المفضل. 
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لمالي لتطویر أسواق الأوراق المالیة الحكومیة یجب أن لا یردع السلطات من بدء الملائم المطلوب الكلي وا

في دورها كمنظم للسوق وفي حالات عدیدة  محتملة وللحكومة والاقتصاد كبیرة،مثل هذا المسعى فالمنافع ال

المركزي  سیؤثر البنك المصدر الأولي، الحكومة هي اللاعب المركزي في سوق الأوراق المالیة الحكومیة. 

في تطبیق السیاسة النقدیة في تركیبة السوق أیضا. مثل هذه الأعمال الرسمیة بشكل محتم سوف تؤثر على 

  طریقة تطویر السوق.
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  الفصل الثاني

  إدارة السیولة في المصارف التجاریة

  مقدمة

تحتل الصناعة المصرفیة أهمیة قصوى في الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة لمختلف الاقتصادیات، وتأتي      

هذه الأهمیة كون القطاع المصرفي هم الممول الرئیسي لعجلة النشاط الاقتصادي في الدولة عن طریق 

المصرفیة التي تقدمها المصارف، وفي المقابل تواجه الصناعة المصرفیة مجموعة من المشاكل الخدمات 

هي مشكلة السیولة  تواجهها المصارف قد، ولعل أهم مشكلة التي قد تكون من أسباب حدوث الأزمات المالیة

وإدارتها بطریقة سلیمة یمكن إدارة السیولة تعد أهم الأنشطة التي تقوم بها البنوك فإن  لذا ،المصرفیة وإدارتها

فان أهمیة السیولة تتعدى البنك الفردي نظراً لأن  وبالفعل ،أن یحد من احتمالات حدوث مشاكل خطیرة

ل السیولة فإن تحلی ولهذا السبب ،العجز في سیولة مؤسسة یمكن أن ینتج عنه أثار خطیرة على النظام ككل

وهات بما في ذلك الظروف في ظل مختلف السیناری التمویل تطور احتیاجابصفة منتظمة وفحص نمط ت

  العلیا في المؤسسات المالیة. الإدارةویجب متابعتها من قبل  ،الصعبة هي عملیة ضروریة وحساسة

إلى نقد بأقل تكلفة وبأقصى سرعة، أما سیولة وبشكل عام إن سیولة أي أصل تعني سهولة تحویله     

   وعلى تلبیة طلبات المقترضین.  ،قدرة المصرف على مواجهة طلبات سحوبات المودعین :المصارف فتعني

وودائع العملاء،  ،رأسمال المؤسسة المصرفیة :ر تمویل المصارف بشكل أساسي من مصدرینوتأتي مصاد

هم وتعد الودائع هي العنصر الأ ،لتمویل عملیات الإقراض للزبائن الودائع ویخصص المصرف جزء من هذه 

وهذه الثقة  ،وأهم عامل لجذب أكبر قدر من الودائع هو الثقة التي یمنحها البنك لزبائنه ،في تمویل المصارف

عامل الثقة من قدرة المؤسسة المصرفیة على  ویشكل، المصرفیةلمؤسسات لتأتي نتیجة السمعة والأداء الجید 

رتبط بشكل أساسي بقدرة البنك على تحویل یوبأقل خسارة ممكنة، وهذا  ،بالسرعة المطلوبة االوفاء بالتزاماته

وعلیه فإن احتفاظ البنك بأصوله  ،أن أكثر الأصول سیولة هو النقدقد بسرعة وبأقل تكلفة، نأصوله إلى 

د ن النقد هو تجمین هذا یؤثر على ربحیة البنك، إذ أولك ،السائلة على شكل نقد یمكنه من الوفاء بالتزاماته

  استثمار هذه الأصول. وعدم تحقیق أرباح من خلال ،للأصول
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أن المؤسسات المصرفیة لا تستطیع الاحتفاظ بالأصول بصورة سائلة، وبالمقابل : من خلال ذلك یمكننا القول

في الإقراض والمنتجات المصرفیة الأخرى، وذلك بسبب الموانع المختلفة  استثمر كل أموالهتستطیع أن تلا 

ومنها بسبب متطلبات العملیات المصرفیة التي تقتضي  ،منها القانونیة وذلك عن طریق المصارف المركزیة

العملاء  ها تجاهبه سائل لمواجهة التزاماتشأو  ،الاحتفاظ بجزء من الأصول المصرفیة على شكل نقدي

  یجب إدارة السیولة بالشكل الذي یمكن من الموازنة بین هدفي السیولة والربحیة. وانطلاقاً من ذلكلفة، المخت

ومستوى مناسب من شفافیة المعلومات الخاصة بالبنك، وتقییم  ،إدارة السیولة وجود نظام ملائم للرقابةتتطلب 

وهذه ، السیولة المصرفیة ةلمرتبطة بإدار مستمر ومستقل للاستراتیجیات والسیاسات والإجراءات والممارسات ا

  وتحمل الأزمات المختلفة. ،الاستراتیجیات یجب أن تحقق أهداف البنك الخاصة بحمایة المركز المالي للبنك

الذي  المبحث الأولإلى التعرف على إدارة السیولة في المصارف التجاریة من خلال  لذا یهدف هذا الفصل

تخطیط وإدارة السیولة  عرضالذي  المبحث الثانيالسیولة في المصارف التجاریة، ومن ثم  مفهوم تضمّن

  .الذي یتناول الطلب على السیولة المصرفیة وعرضها والمبحث الثالثالمصرفیة، 
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  المبحث الأول 

 مفهوم السیولة وأنواعها وأهمیتها

 تمهید: -

بالنسبة  الأهمكونها الموضوع   ،السیولة في المصارف التجاریةیهدف هذا الفصل للتعرف على         

البنوك التجاریة التي كون وعلى تنوع نظمها الاقتصادیة والاجتماعیة،  ،للبنوك التجاریة في مختلف البلدان

غیر  الأموالتكلفة هذه  إلىمردها  ،مشاكل كبیرة الأحیانمن السیولة تواجه في اغلب  اً كبیر  اً تمتلك فائض

وقنوات استثمار  ،ویشیر إلى افتقاره إلى تخطیط سلیم ،مستغلة بشكل سلیم، وهذا یؤثر على عمل البنكال

في مجالات ذات مخاطر  الاستثمارمال البنك، أو من خلال لال هذه السیولة، مثل زیادة رأسمناسبة لاستغ

  وتدر عوائد كبیرة وربحیة مرتفعة. ،عالیة

 ،الأموال اللازمة لقیام البنوك التجاریة بنشاطاتها یعود لودائع العملاءعلى  الرئیسي للحصولن المصدر إ

مما یتطلب منها الاحتفاظ بجزء كبیر من هذه الودائع لمواجهة  ،عنصر تمویل في عمل البنوك أهمكونها 

 ،زداد حجم الودائعیمتطلبات السحب غیر المتوقعة والمتوقعة، وفي حال عدم وجود قنوات استثمار سوف 

  .مشكلة سیولة فائضة إلىوهذا بدوره سوف یؤدي 

  تطور فكرة السیولة: أولاً:

 التجاریة بالقروض المتمثل الأجل القصیر الائتمان صفة تتخذ التي السیولة مفهوم المصارف رجال یحصر     

 من النقد هذا یتحول وهكذا تجاریة حقیقیة، عملیات من تنشأ لأنها  ذاتیة بسیولة یتمتع الأصول من النوع هذا لأن

 عملیات تمویل أو صنعها أو لشرائها منحت الاعتمادات التي السلع بیع بمجرد حاضر نقد إلى تلقائیا الأصول

 أموال استثمار في الإنجلیزیة المدرسة أنصار بها ینادي التجاري حیث القرض بنظریة یسمى ما تسویقها، وهذا

 عند جاهز نقد إلى الأصل تحویل إمكانیة على تتوقف الأصل بأن سیولة النظریة هذه تقول حیث المصرف،

 متسعة سوقاً  هناك كانت فإذا الأصول، هذه فیه تباع سوق وجود على تتوقف أساسا الإمكانیة وهذه الحاجة

 هذه أنصار اشترط حیث .الأجل قصیرة الأصول عن سیولةً  تقل لاهنا  فهي الأجل طویلة لبیع الأصول منظمة
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 سیولة أي خسارة، وبدون بل فحسب سائل نقد إلى تحویله إمكانیة على تتوقف ألا یجب الأصل سیولة أن النظریة

  :١على تتوقف أصبحت الأصل

 .الأصول فیها تباع سوق وجود - 

 .تذكر خسارة بدون للبیع الأصل قابلیة - 

  .لدیه حسمه إعادة أو المركزي البنك ائتمان على للحصول كضمان الأصل استخدام مدى - 

   :مفهوم السیولة ثانیاً:

ولكن بشكل عام یمكن القول أنها قدرة البنوك التجاریة  ،إن مفهوم السیولة هو مفهوم معقد بعض الشيء      

والطارئة من خلال توفیر السیولة المناسبة لمقابلة  ،على مواجهة متطلبات السحب المتوقعة وغیر المتوقعة

  :یلي بماویمكن تعریف السیولة  ،هذه الالتزامات

 دون الموجودات، جانب في الزیادة وتمویل بالالتزامات الإیفاء على المصرف قدرة بمدى تتمثل  - 

 .٢عالیة تكلفة ذات أموال مصادر إلى اللجوء أو عادلة غیر بأسعار موجودات تسییل إلى الاضطرار

 .٣أو دون خسائرقدرة البنك التجاري على تحویل أصول غیر سائلة إلى أصول سائلة بأقل الخسائر  - 

قدرة المصرف على تحویل تعهداته إلى نقد حاضر عند الطلب، بمعنى أن العمیل یستطیع أن یسحب  - 

 .٤نقداً باستخدام ودائعه لدى المصرف في أي وقت یرغب

الأموال القابلة للدفع والوفاء بالالتزامات عند طلبها مع القدرة على تحقیق النمو المطلوب لعناصر  - 

 .٥والخصومالأصول 

على مواجهة التزاماته، والتي تتكون بشكل كبیر ورئیسي من تلبیة  یولة تعني قدرة البنك الفردالس - 

طلبات المودعین للسحب من الودائع، وأیضاً تلبیة طلبات الائتمان، أي القروض والسلفیات لتلبیة 

 .٦احتیاجات المجتمع

                                                           
١
  .٩٤،ص 2000 عمان وائل،الأردن دار البنوك، إدارة في الحدیثة الاتجاھاتجودة، محفوظ رمضان زیاد  - 

٢
  ٢٠٠٩-١١-٢٢) لعام ٤/ م ن / ب ٥٨٨مجلس النقد والتسلیف، سوریا، قرار رقم ( -  

3
- Meir Kohn,  " Financial Institutions &Markets" ,_ First Edition ,_New Yourk :MC Graw –Hill Ice, p 20, 1994.   

٤
  .٢٩٣، ص ٢٠٠٠الرواي خالد، إدارة العملیات المصرفیة، عمان: دار المناھج،  -  

٥
  .٢٦٨)، إدارة مخاطر التعثر المصرفي، المكتب الجامعي الحدیث، ص ٢٠٠٧الشواربي، عبد الحمید، الشواربي، محمد، ( -  

٦
)، إدارة البنوك (مدخل كمي واستراتیجي معاصر)، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ٢٠٠٦( الحسیني، فلاح، حسن، الدوري، مؤید عبد الرحمن، -  

  .٩٣ص 
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ومما سبق یمكن التوصل إلى التعریف التالي للسیولة على أنها مقدرة البنك على مواجهة أي طلب على     

الالتزامات المتوقعة وغیر المتوقعة بسرعة وفي أي وقت، والمحافظة على استمرار العملیات العادیة في البنك، 

أو اللجوء إلى مصادر ذات تكلفة  تسییل  الأصول والموجودات وما یرافق ذلك من خسائر  إلىودون الحاجة 

  مرتفعة.

أنه یجب على البنوك التجاریة أن تستثمر الأموال التي بحوزتها بشكل جید  :یتضح من التعاریف السابقة     

مقدار السیولة التي یجب  إننعرف  أن نم لنا ولابد ومنها مشكلة فائض السیولة. ،حتى لا تدخل في مشاكل

، ن مصرف إلى آخر ومن وقت إلى آخرتختلف م ،بالأغراض التي تتحدد من أجلهافي حتفظ بها وتأن یُ 

وهذا یعكس أن مقدار السیولة وحجم  .١تدفقات النقدیة الداخلة والخارجة من المصرفویعود ذلك إلى تباین ال

ف على ما یجب أن تحتفظ به إدارة المصرف من موجودات نقدیة وموجودات شبه نقدیة (شبه سائلة) إنما یتوق

  :٢كما یلي كل من سلوك الودائع والطلب على القروض والائتمان

  الودائع: على الطلبالسیولة لمقابلة  .١

فالودائع تمثل  ،ع وحجم وسلوك الودائع لدى المصرفتوقف مقدار السیولة إلى حد كبیر على نو ی     

، المهم تصنیف الودائع إلى أشكالها (جاریة منو  ،المودعین والتي تتفاوت من حیث السیولةتجاه  التزامات

ولهذا فإن الودائع  ،ادخاریة ولأجل) ولكن الأهم معرفة درجة أو احتمال سحب كل نوع من هذه الودائع

  :٣تصنف لأغراض السیولة إلى ثلاثة أنواع هي

  ودائع مؤكدة السحب. -١

 ودائع محتملة السحب. -٢

 ظروف خاصة.ودائع غیر مؤكدة السحب ولكنه یحتمل سحبها في  -٣

وبدرجة اقل بالنسبة للودائع محتملة  ،تزداد حاجة المصرف للسیولة كلما ازداد حجم الودائع مؤكدة السحب

یتم سحبها عند  إذالودائع الحكومیة والخاصة برواتب الموظفین  ،الودائع مؤكدة السحب أمثلةومن  ،السحب

                                                           
١
  .م٢٠٠٠، ١٠٩ص ،الجامعیة دار المعرفة:الاسكندریة ،ادارة البنوك و تطبیقاتھا ،عبد السلام، ابو قحف ، عبد الغفار حنفي  -  
٢

  .٦٢عمان، ص مصارف، مؤسسة الوراق،إدارة ال)، ٢٠٠٠(الزبیدي، حمزة، -
٣
  .٦٢)، مرجع اعلاه، ص٢٠٠٠(الزبیدي، حمزة، -  
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 .١زمة لتغطیة سحوبات هذه الودائعالسیولة اللا یهیئأن الذي یفرض على المصرف  الأمر ،دفع الرواتب

ثمار هذه است الأنسب، لذلك من الجاریةبصفة عامة تسمى الودائع التي یتم سحبها خلال سنة بالودائع 

یمكن التعرف على و  ،سیولة تتناسب وتواریخ استحقاقها مع أزمنة سحب هذه الودائعالودائع في أصول أكثر 

ل إلى عدة سنوات أو شهور، حیث یمكن التوص الرسوم البیانیة للودائع على مدار باستخدام الودائع المتقلبة

وهو الخط الذي یمر بالقرب من النقاط الدنیا للودائع وبذلك تتحدد الودائع  ،الأساسي ما یسمى بخط الاتجاه

الأساس كما المستقرة، وهي التي تقع أسفل هذا الخط، أما الودائع غیر المستقرة فهي التي تقع أعلى خط 

  : ٢الآتیةتبرزه الرسوم البیانیة الأربعة 

  )٢الشكل (

  حسب درجة استقرارهاتحت الطلب تقلبات الودائع 

 

نتبین من  أن، ویمكن متقلب أخر ، وان قدراً ئع مستقرةقدراً كبیراً من الودا إن )٢نلاحظ من الشكل البیاني (

نقطتین على هذا المنحنى والذي یمكن توصیلهما بخط یسمى  أدنىالرسم وجود منحنى للودائع المتقلبة في 

" تمثل الأساس"خط  أعلىالودائع التي تقع  نأفاصلاً بین القدر الثابت والقدر المتقلب، فنجد  ،"الأساس"بخط 

                                                           
١-Hempel George H. & Simonson Donald G. & Coleman Alan B., (1998), "Bank Management: Text & 

Cases"4thEd., New York: John Wiley & Sons, Ice.p145-p147. 

  .١٥٧الجدیدة، الإسكندریة، مصر، ص )، إدارة البنوك، دار الجامعة ٢٠٠٥سلطان سعید ، ( -  ٢
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الودائع . هذا وللتنبؤ بالجزء الثابت من الخط تعد جزءاً ثابتاً هذا  أدنى، وان الودائع التي تقع في الجزء المتقلب

. وتمثل النقطة التي تتقاطع مع المحور الرأسي ومد " حتى الفترة المراد التنبؤ بهاالأساسمد "خط  یمكن

  .١مقدار الودائع المستقرة في هذا التاریخ الأفقيالمحور 

  )٣الشكل (

  حسب درجة استقرارها تقلبات  ودائع التوفیر

  

  

  

  

  

  

                                                           
١
  .٢٢٠)، إدارة المصارف التقلیدیة والمصارف الإسلامیة، دار الإشعاع للنشر، الإسكندریة، مصر،ص ١٩٩٨سویلم محمد،( -  
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  )٤الشكل (

  درجة استقرارهاتقلبات  الودائع الآجلة  حسب 

  

  .١٥٨ - ١٥٧، مصر، صالإسكندریةمعة الجدیدة، )، إدارة البنوك، دار الجا٢٠٠٥المصدر: سعید سلطان، (

وهو عبارة عن الخط الفاصل بین الودائع المستقرة وغیر المستقرة لكل من  الأساستبین الرسوم السابقة خط 

الودائع  تحت الطلب وودائع التوفیر، الودائع لأجل، ولا شك أن ذلك یساعد في رسم سیاسة السیولة، 

والاستثمار للودائع، ولا شك أن ذلك یساعد أیضا في تحدید درجة الأمان، وفي حالة الارتفاع في أسعار 

وزیادة في الطلب ئدة، فإن ذلك یعني زیادة في الطلب على تسییل أو تصفیة شهادات الادخار القدیمة االف

الظروف. ویشیر  هذهمما یوجب على البنك الاحتفاظ برصید نقدي أكبر لمواجهة  على شهادات الادخار.

 إلىفقد تقل الحاجة ئع طلبات السحب لكل أنواع الودا الاحتیاجات من السیولة لمقابلة إلى الأخیرالرسم 

  السیولة إذا كانت التقلبات لكل من الودائع تحت الطلب والودائع لأجل متضادة. 

مما سبق أن السیولة لها عدة أدوار أو وظائف، فهي تمكن من مواجهة سحب الودائع غیر المستقرة،  نلاحظ

للخبرة،( الودائع  مقابلة الطلبات غیر المتوقعة لسحب الودائع تحت الطلب، ویحدد حجم هذا النوع وفقاً  وأیضاً 
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تحت الطلب التي تقع تحت بند السحب غیر المتوقع تساوي حجم الودائع تحت الطلب ناقص ذلك الجزء من 

  ة هذا النوع بصفة خاصة.قدر من السیولة لمواجه رهذا تواف الودائع تحت الطلب غیر المستقر). ویعني

  السیولة لأغراض تلبیة القروض والائتمان: .٢

ید الحاجة إلى السیولة نتیجة لزیادة الطلب على القروض والائتمان بدرجة أكبر من امن المؤكد أن تز       

فان إدارة المصرف تحتفظ بموجودات سائلة لمواجهة احتیاجات  ،اض في الودائع. ولتجنب هذا الوضعالانخف

  العملاء المؤكدة السحب.

فإن الأمر یستلزم تدبیر موارد  ،الودائع وكانت الإدارة تتوقع ذلكولذلك كلما زادت القروض بدرجة أكبر من 

لذلك فإن  ،ر للتمویلوتعویض النقص في الودائع كمصد ،بلة الزیادة في القروض والائتمانمالیة إضافیة لمقا

إمكانیة الاقتراض المستقبلي للمصرف تتوقف على موارده المالیة سواء بطریقة مباشرة عن طریق زیادة 

أو بیع بعض  ،وذلك بمشاركة مصارف أخرى في تلبیة القروض والائتمان ،الودائع أو بطریقة غیر مباشرة

حیث تزداد الحاجة للسیولة نتیجة لزیادة الطلب على القروض بدرجة  .١الموجودات التي یمتلكها المصرف

أكبر من الانخفاض في الودائع، لذلك یحتفظ البنك بأصول سائلة لتلبیة الاحتیاجات المحلیة من القروض 

  .٢مؤقتة والتي تماثل الودائع غیر المستقرةالمتطلبات من السیولة موسمیة أو  تكون هذه والسلفیات، وغالباً ما

یكون  إن، وكما یجب رة زمنیة معینة من تخطیط السیولةیكون لفت إنالتنبؤ بالقروض والودائع یجب  نأ إلى 

السیولة تقدیر  إدارةیتوجب على  وأخیراً . ع محسوباً لنفس فترة التخطیط تلكالتغیر المقدر في القروض والودائ

 إلىالعجز لفترة التخطیط بمقارنة التغیر المقدر في القروض  أوالفائض  أوالمصرف  أموالصافي سیولة 

والمكملة بتقییم  الإحصائیةالمصارف استخدام مجموعة واسعة من الطرق  وبإمكانالتغیر المقدر في الودائع 

  .٣وتجربة لتهیئة التنبؤات للودائع والقروض إدارة

                                                           
١
  .١٢٠ص الجامعیة، :دار المعرفةالإسكندریة ،البنوك و تطبیقاتھا إدارة)، ٢٠٠٠(،عبد السلام، قحف أبو،عبد الغفار حنفي -  

  
٢
)، الإدارة الحدیثة في البنوك التجاریة، السیاسة المصرفیة، تحلیل القوائم المالیة، الجوانب ٢٠٠٤ -٢٠٠٣حنفي، عبد الغفار، أبو قحف، عبد السلام،( -  

  .١١٥ -١١٤التنظیمیة، البنوك العربیة، الدار الجامعیة، ص 

2-Rose Peter S.,(1999),"Commercial Bank Management," Irwin / McGraw – Hill, P357. 
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الموسمیة لمصرف تجاري خلال فترة زمنیة  أویوضح السقف الائتماني والقروض العارضة  )٥والشكل (

  معینة.

  )٥الشكل (

  مدة سنة واحدةالسقف الائتماني لمصرف تجاري خلال 

  

  

  

  

  

  

  

 

 ،المكتب العربي الحدیث للنشر ،تنظیم وإدارة البنوك ،)٢٠٠٠(، عبد السلام أبو قحف ،المصدر : حنفي عبد الغفار

. ٩٩ص ، مصر ،الإسكندریة  

، ویبین الشكل السابق أن اط القصوى یسمى بالسقف الائتمانيالخط الذي یمر بالنق أن. )٥یوضح الشكل (

 أعلاه، ففي المثال الإقراض، لكي یلبي طلبات یزید المصرف حجم سیولته أنزیادة طلبات القروض تعني 

، وتمثل وتموز من العام آذاریدة في شهري المتزا الإقراضسیولة عالیة لغرض تلبیة طلبات  إلىیحتاج 

للإقراض الأعلىالحجم   Ceiling Trendالسقف الائتماني   

 سائلة  سائلة 

 سائلة 

 صفر

 الزمن 

٥ 

١٠ 

١٥ 

٢٠ 
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رف لمقابلة الاحتیاجات الموجودات التي احتفظ بها المص تمانيخط السقف الائ أسفلالمساحة الواقعة 

  .١الموسمیة

 ،العلاقة بین الربحیة والسیولةعلى الرغم من وجود تعارض بین الربحیة والسیولة  ینبغي إدراك أن       

فالربحیة الأكبر لا م، وبالرغم من ذلك فهما متعارضان، رجة أنه أطلق علیهما الهدف التوأعلاقة قویة لد

فإن  وأیضاً ، سیولة ومقدارهاعلى فاعلیة ال عتبر قیداً یمما  كل الأموال في البنكتتحقق إلا من خلال استثمار 

وفق هذه الصورة و ، لاستثمارالمخصصة لالأموال  بتخفیضضمان السیولة لا یمكن أن یحصل إلا 

ومن هنا نجد أن البنوك في سیاستها  المتضاربة فإن إدارة المصرف التجاري ملزمة بتحقیق نوع من الموازنة.

وینشأ نتیجة التعارض بین السیولة والربحیة مشكلة دقیقة قد یصعب  ،التوظیفیة یتنازعها عاملا الربح والسیولة

  .٢على البنوك التجاریة مواجهتها خاصة في النظم الاقتصادیة غیر المستقرة

  :أنواع السیولة ثالثاً:

والسیولة  ،یمكن تقسیم السیولة في المصارف التجاریة إلى ثلاثة أنواع هي السیولة القانونیة        

   والسیولة الاحتیاطیة، وهي تختلف بحسب الحاجة التي تدعو للاحتفاظ بها. ،الإضافیة

  تنقسم السیولة عادة إلى ثلاثة أنواع رئیسة هي:

  السیولة القانونیة:  - ١

مجموع الأموال النقدیة وشبه النقدیة التي یحتفظ بها المصرف وفقاً للسیاسة النقدیة التي یحددها  هي      

البنك المركزي، فالجزء النقدي من هذه الأموال یكون ضمن الاحتیاطیات الأولیة الذي یأخذ شكل نقد في 

یحجبها البنك التجاري عن  لمقادیر الأمواوتتكون هذه النسبة من  .٣الصندوق، وودائع لدى البنك المركزي

  الإقراض وهي تتضمن ما یلي:

                                                           
١
  . ٩٩ص  ، مرجع سابق،) ٢٠٠٠عبد الغفار حنفي، أبو قحف عبد السلام، ( -  

٢
  .٢٦٧)، الأسواق والمؤسسات المالیة، مكتبة كلیة التجارة، جامعة عین شمس، ص٢٠٠٣توفیق سعید، أبو فخرة نادیة،( -  

٣
  .٩٥ل للنشر، عمان، الأردن، ص )، إدارة البنوك، دار وائ٢٠٠٠الحسیني،فلاح،الدوري،مؤید،(-  
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ویقدر بنسبة من الودائع والأرصدة المستحقة على البنوك المحلیة والفروع  الاحتیاطي النقدي: - أ

والمراسلین بالخارج، وأیة مبالغ تكون مستحقة الدفع بواسطة البنك بموجب شیكات أو حوالات أو 

  %.٢٠ إلى% ١٠ویودع هذا الاحتیاطي في البنك المركزي، وتتراوح هذه النسبة من  ،اعتمادات

لا تقل عن نسبة معینة من إجمالي ودائع البنك والتزاماته، وتشمل هذه  :أصول سائلة -ب

الأصول الرصید النقدي بخزائن البنك وما بحوزته من سندات حكومیة أو ذهب، وكذلك المبالغ تحت 

نات الأسهم، وفوائد السندات، والشیكات والحوالات والأوراق المالیة والعملات التحصیل من كوبو 

%. ١٠عن  النسبة، وأي أصول أخرى ذات سیولة عالیة كالكمبیالات الجیدة ولا تقل هذه الأجنبیة

  .من موارده على الأقل %١٥حتى  %١٠وبهذا تكون جملة الاحتیاطات القانونیة لدى البنك 

والمحافظة على سلامة  ،أهمها أنّها تُعدّ عاملاً واقیاً لسیولة المصرف القانونیة فوائد وللاحتیاطیات      

المتفق علیها، كما أنّها  الاستحقاقالمترتبة علیه في مواعید  الالتزاماتمركزه التنافسي، وذلك من خلال تأدیة 

 ،المحافظة على أموال المودّعین علىلمصرف تعمل على تعزیز ثقة السلطات الرقابیة وثقة الزبائن بقدرة ا

وعدم المغالاة في توظیف أموال الغیر في أنشطة ما قد ینجم عنها مخاطر معیّنة، ویسهل علیها أن تكون 

 .١الملجأ الأخیر للإقراض

  :السیولة الإضافیة - ٢

وهي الأموال النقدیة وشبه النقدیة التي لا یحتفظ بها المصرف بموجب تشریعات السلطة النقدیة، وإنما     

  .٢وفقاً لسیاسته المصرفیة خرها الأیحتفظ ببعض منها ویستخدم بعض

تحرص البنوك التجاریة على توفیر نسبة من السیولة أعلى من النسبة القانونیة المفروضة علیها، وذلك 

وتقدر هذه النسبة وفقا  ٣.عیم الثقة فیها واستغلال أیة فرص جدیدة للتوظیف تدر علیها عائدا مرتفعابغرض تد

                                                           
١
، مركز ٢٠٠١-١٩٨٠ثر الاحتیاطي النقدي الإلزامي على التسھیلات الائتمانیة للبنوك التجاریة الأردنیة للفترة )، ا٢٠٠٣(، ھیل عجميجمیل -  

  .٣ردن للدراسات،صالأ
٢
  .١٨٩ص .عة والنشر والتوزیع، الأردن،دارة المصارف، مدخل تحلیلي كمي معاصر، دار الفكر للطبا)، إ٢٠٠٢(أبو حمد رضا،  -  

1. Eugen S. Klise,(1972), "Money and Banking," South- western pub.com.ohio. p374. 
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. فإذا أضیفت هذه ة% لدى البنوك التجاری٢٠لظروف السوق ودرجة التأكد، وتبلغ هذه النسبة في المتوسط 

  %.٥٠تبلغ حوالي النسبة إلى الاحتیاطي القانوني فإن الأصول السائلة لدى البنوك التجاریة 

  :السیولة الاحتیاطیة - ٣

یقــدم هـذا البنــك للمصــارف  إذتمثـل الســیولة الاحتیاطیـة الموجــودات القابلــة للـرهن لــدى البنـك المركــزي 

، وذلك نظیر رهـن موجوداتهـا كالكمبیـالات لها السیولة اللازمة عند الضرورةالتجاریة تسهیلات مصرفیة تحقق 

عـــادة تكـــون  إلیهـــا، وطبیعـــة تلـــك الســـیولة موســـمیة لأن الحاجـــة المالیـــة وغیرهـــا الأوراقالجیـــدة المخصـــومة أو 

١موسمیة
 .  

  مؤشرات السیولة المصرفیة:رابعاً: 

  وتستخدم المصارف عدد من المؤشرات لقیاس السیولة المصرفیة وهي:

 نسبة الرصید النقدي: - ١

في جمیع الدول،  المصارفمن بین المعاییر والمؤشرات الأكثر شیوعاً والمستخدمة من قبل جمیع 

  . ٢موائمة آجال مصادر واستعمالات الأموالتطبیقاً لمبدأ 

  :٣وتستخرج وفق المعادلة الآتیة

  

     ×١٠٠  

  

المالیة قدرة المصرف على تأدیة التزاماته إذ تبین المعادلة إنه كلما زادت نسبة الرصید النقدي زادت 

في مواعیدها، إلا أن ذلك ینعكس سلباً على العائد المصرفي وذلك لعدم توظیف هذه الأموال السائلة 

                                                           
١
  .٢٣٥)، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر، ص ٢٠٠٠عبد الحمید، عبد المطلب،البنوك الشاملة وإدارتھا، ( -  

٢
  .٢٧المصرفیة، صندوق النقد العربي، إصدارات اللجنة العربیة للرقابة المصرفیة، ص السیولة  -  

٣
  .٣١٨)، إدارة المصارف، دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر، الاسكندریة، مصر، ص ٢٠٠٧الصیرفي محمد، ( -  

الرصید نسبة 

=النقدي  

  أرصدة البنك لدى البنوك الأخرى +  البنك لدى البنك المركزي أرصدة+  النقدیة

 
  إجمالي الأصول
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 - %٢٠النسبة بین ویفضل أن تترواح هذه . ١في استثمارات یمكن أن تدر على المصرف عوائد مالیة

  % وسطیاً.٢٥

  

 نسبة السیولة العامة: - ٢

  :٢تحتسب نسبة السیولة العامة بالمعادلة التالیة

  

    

   ×١٠٠  

  

أي احتیاطیات  –تستخرج للدلالة على مدى الكفاءة التي تتمتع بها الاحتیاطیات السائلة عند البنك 

  .٣في تغطیة الالتزامات العامة للبنك تجاه عملائه –الدرجة الأولى 

 الاحتیاطي القانوني:نسبة  - ٣

تحتفظ لدى البنك المركزي  إنوفقا لقانون المصارف والائتمان ینبغي على المصارف التجاریة         

برصید دائن وبدون فائدة یطلق علیه الاحتیاطي القانوني ، ویتمثل هذا الرصید  بنسبة معینة من 

. وقد تكون النسبة ٤هذا القانون للبنك المركزي الحق في تحدید النسبة المذكورة أعطىالودائع ولقد 

العملة  أو الأجلكانت حسب  إنمتساویة لكل الودائع وقد تختلف بحسب نوع الودائع وطبیعتها 

غیر ذلك  أمشركات  أم أشخاصاً كانوا  إن أنفسهمربما بحسب المودعین  أوالمودعة فیها الودیعة 

ما  ربما بحسب أو ،تفظ بالاحتیاطي النقدي القانونيالبنك المركزي هو الجهة التي تحكذلك یكون 

  :١الآتیة. ویمكن حسابها من خلال المعادلة ٥یحدده البنك وسیاسته في ذلك

                                                           
١
  .٢٣٩، جامعة الموصل، العراق، ص )، إدارة المصارف، دار ابن الأثیر للطباعة والنشر٢٠٠٥ابو حمد رضا، قدوري فائق، ( -  

٢
  . ٩٨، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ص  - المحلیة والدولیة  –)، إدارة العملیات المصرفیة ٢٠٠٦عبد الله خالد، الطراد اسماعیل، ( -  

٣
  .١٦٢)، إدارة البنوك، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، القاھرة، ص ٢٠٠٥سلطان محمد، ( -  

٤
  .٨٣-٨٢)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٠د الغفار،أبو قحف عبد السلام،(حنفي عب -  

٥
-٢١٤الجامعیة للطباعة والنشر،الموصل ، العراق،ص ب)،التمویل الدولي مدخل في الھیاكل والعملیات والأدوات، دار الكت٢٠٠٢الجمیل سرمد،(-  

٢١٥.  

السیولة نسبة 

= العامة   

عن الحساب الجاري والودائع  لدى البنك المركزي أرصدة+  نقدیة في الصندوق

  الخزانة العامة    الودائع لأجل لدى المصارف الأخرى + سندات وأوذونات+ الزمنیة 

 

  إجمالي الودائع ( الجاریة والزمنیة+ القروض من المصارف الأخرى)
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 ×١٠٠  

  

إن هذه النسبة عرضة للتغیر تبعاً للظروف الاقتصادیة للبلد، وإن ارتفاع هذه النسبة تزید من قدرة 

% حسب ٢٠-١٥المصرف على الوفاء بالتزاماته في أوقات الأزمات. وتتراوح هذه النسبة بین 

  تعلیمات البنك المركزي في البلدان المختلفة.

 نسبة السیولة القانونیة: - ٤

والاحتیاطیات الثانویة على الوفاء بالالتزامات المالیة  ،درة الاحتیاطیات الأولیةوتمثل مقیاساً لق

إذ إنه كلما زادت نسبة  السیولة القانونیة زادت سیولة  ،المستحقة على المصرف في مختلف الظروف

  :٢%) كحد أقصى في الأنظمة الاقتصادیة وهي٣٥ - ٣٠المصرف وتتراوح هذه  النسبة ما بین (

  

  

  

 ×١٠٠  

  

  

  وكلما زادت هذه النسبة كان ذلك أفضل ومصدر أمان للإدارة.

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                            
١
  .٤١١)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٠ھندي محمد، ( -  

٢
  .١٢٢)، إدارة المصارف مدخل وظیفي، الأردن، ص ٢٠٠١(العلاق بشیر عباس،  -  

=الاحتیاطي القانوني نسبة   
  الرصید النقدي لدى البنك المركزي

  الودائع وما في حكمها

السیولة نسبة 

= القانونیة   

أوراق تجاریة وأوراق +  والبنك المركزيلدى المصارف  الأرصدة+  نقدیة وذهب

  مالیة واستثمارات + اذونات الخزینة

 

+  المبالغ المقترضة في البنك المركزي+  إجمالي الودائع بالعملة المحلیة

  الدفعمستحقات المصارف+ صكوك وخطابات وحوالات مستحقة 
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 نسبة التوظیف: - ٥

، وهي تقیس مدى استعمال الودائع في تعتبر هذه النسبة إحدى المقاییس التقلیدیة لسیولة المصارف

أي تشیر إلى فعالیة وإن ارتفاع هذه النسبة تعني قدرة المصرف على تلبیة القروض،  ،الإقراضعملیة 

وتحسب وفق المعادلة سیاسة الإقراض في الماضي وقدرة المصرف على مواجهة السحوبات القادمة 

  :١التالیة

  

   ×١٠٠  

  

  

لمراجعة سیاستها خاصة بتوزیع وأن أهمیة هذه النسبة تكمن في كونها إشارة تحذیر لإدارة المصرف 

  الأصول لصالح السیولة.

ییس التي تستخدم في قیاس أنه یوجد العدید من المؤشرات والمقا ،كما رأینا من خلال النسب السابقة

ك إلى فكرة الربحیة والسیولة، المقاییس أهمیة من حیث نظرة البناكثر السیولة، إلا أن مقیاس السیولة 

وفي نفس الوقت یمكن اعتبارها نقوداً، أو بالأصح  ،من الأصول تدر ربحاً كونه یحتوي على نسبة 

أن ناتج هذه  كما یلاحظ من نسب السیولة أعلاه ٢وبدون خسارة تذكر ،یمكن تحویلها إلى نقود بسرعة

فإنها ترتبط بعلاقة عكسیة مع  ،باستثناء نسبة التوظیف ،النسب ترتبط بعلاقة طردیة مع السیولة

والسیولة  ،والاحتیاطي النقدي ،السیولة، أي إن السیولة تزداد بزیادة كل من نسبة الرصید النقدي

  .٣وانخفاض نسبة التوظیف ،القانونیة

  

  

  

                                                           
١
  .٢٠٣الأردن، ص ،عمان ،١ط والتوزیع والنشر للطباعة الفكر دار البنوك، دارة)، إ١٩٩٧، (وآخرون ،سلیمان اللوزي -  

٢
  .٢٥٦القاھرة، مصر، ص )، تنظیم وإدارة البنوك (منھج وصفي تحلیلي)، الدار الجامعیة، ٢٠٠٨عبد الرحیم جابر طھ عاطف، ( -  

٣
  .٢٤٢) مرجع سابق، ص ٢٠٠٥أبو حمد رضا، قدوري فائق، ( -  

=التوظیف نسبة    القروض والتسلیفات 

 

  الودائع وما في حكمها
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   :ةالسیول نظریات خامساً:

  الكلاسیكیة: التقلیدیة أو ةنظریة السیول - 

ضرورة استخدام أموال المصرف التجاري باستثناء الاحتیاطیات  تنطلق هذه النظریة من التأكید على         

المصرف في قروض  أي توظیف أموال ،جلالأالأولیة في موجودات مربحة تأخذ شكل أدوات ائتمان قصیرة 

التجاریة والنشاطات  وذلك لأن المصارف التجاریة تتعامل بالمعاملات ،ماد قصیرة الأجلواستثمارات ذات آ

  . ١الصناعیة ذات الأمد القصیر

  نظریة التحول:  - 

وتشیر إلى أن المصرف التجاري یعمل على أساس تدعیم الاحتیاطیات الأولیة بموجودات قابلة           

ن جة للأموال، وتعتبر هذه النظریة إللتحول إلى موجودات أكثر سیولة أي قابلة التحویل إلى النقد عند الحا

 ،البیعیة العالیة اوتتمیز هذه الموجودات بقابلیته ،الأساس في امتلاك المصرف التجاري للاحتیاطیات الثانویة

  مثل الأوراق المالیة الحكومیة.  .٢وبدون خسارة ،أي إمكانیة تحویلها إلى نقد سائل بفترة وجیزة

بإمكانه أن یعزز سیولته ببیع  و یمكن لهذه النظریة أن تعمل بشكل جید على مستوى المصرف الفرد الذي

بعض موجوداته، لكن یبدو مثل هذا الأمر صعبا عندما یكون الجهاز المصرفي بأكمله یعاني من مشكلة 

   . ٣في هذه الحالة لا بد من تدخل البنك المركزيو سیولة، 

  نظریة الدخل المتوقع:  - 

تستند هذه النظریة إلى أن توظیف أموال المصرف أو المنشأة المالیة بشكل عام في مختلف الأنشطة         

أي  ،الدخل المتحقق للمنشأة المقترضة علىتعتمد علیه هذه النظریة و مختلفة، الالمالیة والمصرفیة ولآماد 

قساط القدرة على تسدید أ ستمنحهاي أي حجم الأموال الداخلة لهذه المنشأة والت ،قدرتها على تولید مجرى النقد

وهذه النظریة تساهم في زیادة حجم الأرباح المتحققة للمصرف لأنها تستخدم  القرض في مواعید الاستحقاق،

                                                           
١
  .٩٩، مرجع سابق ص ٢٠٠٣الحسیني فلاح، الدوري مؤید، -  

٢
  .١٩٣ص ،)، مرجع سابق٢٠٠٢(أبو حمد رضا،  -  

٣
  .١٩٩٢-٥- ٢٢، بتاریخ محاضرة ألقیت في جمعیة البنوك في الأردنعقل مفلح، إدارة السیولة في المصارف الأردنیة،  -  



فصل الثاني:                                                       إدارة السیولة في المصارف التجاریةال  
 

75 
 

 أن المصارف بإمكان حیث باستثناء الاحتیاطیات القانونیة في أنشطة استثماریة مختلفة. ،ل الأموال المتاحةك

 العقاریة والقروض الأعمال ورجال الاستثماریة للمشروعات لمنحها الأجل طویلة القروض مجال تدخل

 رغم الأجل، قصیرة القروض على الاقتصار الضرورة من ولیس الاستهلاك، لمواجهة المخصصة والقروض

  .١سیولة إلى التحول سریعة بالموجودات الاحتفاظ لفكرة قبولها

ولا تتعارض هذه النظریة مع نظریات السیولة الأخرى، لكنها عززت فكرة الربط بین موعد الوفاء وتحقق       

ي العامل الأهم في تركیز شدید على نوعیة المقترض، باعتبار أن قدرته على الوفاء ه إلىالدخل، بالإضافة 

دون  ،بحالة العملاء هتمامالا إلىة أهم ما في هذه النظریة، نقلها الاهتمام بإدارة السیول ،تعزیز السیولة

بیة للأصول الأخرى كبیر بالأصول الأخرى، بما فیها الأوراق المالیة، وذلك لتدني الأهمیة النسالهتمام الا

ابق والنمو الكبیر في حجم لتوجه، ویعتبرونه وجها عقلانیا یتطا ویؤید كثیرون هذا. ضمن الموجودات

 .٢القروض

   :أهمیة السیولة سادساً:

 تكون حیث مالیة،ال غیر الوحدات مع بالمقارنة لاسیما للمصارف خاصة أهمیة ذات السیولة تعتبر        

 Bank Capital المصرف مال رأس بقاعدة بالمقارنة ضخمة المصرف وإلى من النقدیة الأرصدة تدفقات

Base  الأخذ مع المصرف، خارج النقدیة الأموال انسیاب وتوقیت بحجم التنبؤ أو التوقع صعوبة إلى بالإضافة 

  .٣الانسیاب لهذا یتعرض المصرف موارد من الأكبر الجزء أن الاعتبار في

البنوك لتحقیق عنصري الأمان والسلامة من خلال الاحتفاظ بالأموال بشكل نقدي أو شبه تسعى        

المواقف المحرجة من عدم القدرة نقدي، لمواجهة طلبات الزبائن على الودائع أو القروض المقبولة لتجنب 

على مقابلة هذه الطلبات ومن ثم إعلان الإفلاس. وعلى الجانب الأخر ضیاع الربحیة من خلال الاحتفاظ 

  بالأموال السائلة الزائدة عن متطلبات السیولة وتحمل تكالیف هذه الأموال بالرغم من عدم توظیفها.

                                                           
1
 -Meyer Thomas, Duesenberry james S, Aliber Robert Z,(1984), Money, Banking, &the Economy, 2nd ED, W.W. 

Norton & Company, New York, London. P 195. 

  .، مرجع سابق١٩٩٢عقل مفلح،  -  ٢

٣
  .٦، اتحاد المصارف العربیة، ص١١یة، عدد إبراھیم، محمد، المصارف والسیولة وعملیات التغطیة الدول -  
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  :١ظرا للعدید من الاعتبارات منهابالغة في البنوك ن أهمیةتكتسب السیولة     

هور وثقة العملاء، حیث یطمح البنك بشكل دائم إلى تعزیز علاقته مع هي مفتاح ثقة الجم -١

  بدون توفر موجودات سائلة.یمكن بناء هذه الثقة لكن  ،العملاء واكتساب ثقتهم

یعرضه ، ذلك لان عدم قدرة البنك على الدفع هواستمراریتهي أحد مقومات بقاء البنك  -٢

  للإفلاس.

، ومن وبناء سمعة مالیة جیدة إن توفر السیولة في البنك تمكنه من تلبیة طلبات المقترضین -٣

المعلوم أن القروض هي من أفضل أدوات الاستثمار المتاحة للبنوك، ومن هنا یتمكن البنك 

لذي الرصید المعنوي ا یتشكلالسمعة  ومن خلال دة العائد على الأموال المستثمرة،من زیا

  یمكن للبنك من خلاله أن یحقق أهدافه.

ن الاهتمام في السیولة یعني بشكل ما توجیه الموارد المالیة إلى الاستثمار في أوراق مالیة إ -٤

لرأسمالیة الناجمة عن البیع الاضطراري ا عالیة الجودة تحقق الأمان وتقلل من الخسائر

فع من تحقیق معدل عائد مرتوهي بذلك أحد وسائل  لبعض الأصول والأوراق المالیة،

. وهذا الشيء فیه الكثیر من المنفعة للبنوك وخاصة تلك التي المحافظ الاستثماریة للبنك

  تتعرض ودائعها لتقلبات شدیدة.

   سیولة المصرف وسیولة الجهاز المصرفي: سابعاً:

فالمصرف الفرد إذا  ،وسیولة الجهاز المصرفي ككل ،هنالك فرق جوهري بین سیولة المصرف الفرد       

أو إلى  ،ي إضافي لمقابلة طلبات مودعیه فإنه یستطیع أن یلجأ إلى البنك المركزيداحتاج إلى رصید نق

ویستطیع أن یلجأ إلى استعمال خط الدفاع  ،أو لیقترض بضمانها ،المصارف الأخرى لیعید حسم بعض أوراقه

أو في بیع جزء من أصوله  ،قروضه القصیرة الأجلل الذي یمثل في استدعائه أو الاحتیاطي الثانوي ،الثاني

وهكذا فالمصرف الفرد یستطیع أن  ،قد بسرعة وبدون خسارةالسیولة حیث یستطیع أن یحصل على نشدیدة 

                                                           
١

  .١٥١، ص  ٢٠٠٦كنجو كنجو، الحمدو عصري، شیحا أیمن، إدارة المؤسسات المالیة، منشورات كلیة الاقتصاد حلب،  -
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یحصل على نقد إضافي عن طریق احتفاظه بمجموعة من الأصول سریعة البیع وبمعاونة المصارف الأخرى 

  له.

ویظهر هذا في أوقات الأزمات  ،لمصرفي فتختلف عن سیولة المصرف الفردأما بالنسبة لسیولة الجهاز ا

  :١النقدیة. فلو حدث أن احتاجت جمیع المصارف أو أغلبها إلى نقد حاضر فیترتب على ذلك أمران

حیث أن كلا منها یكون في حاجة إلى  ،: عدم استطاعة أي من هذه المصارف الاعتماد على الأخرالأول

فإن  للبیع الة عرض جمیع المصارف أو أغلبها لأصولها بكمیات كبیرة في وقت واحدأنه في ح: والثانينقد. 

القیمة السوقیة لهذه الأصول سوف تنخفض انخفاضا كبیرا وهذا یعني أنه إذا كانت أصول المصرف الفرد 

ولة مشكلة غدت مشكلة السی تتمتع بقدر كبیر من السیولة فأصول الجهاز المصرفي تصبح غیر سائلة إذاً 

  عامة.

 ،خذ معظمها مركز البائع لكمیات كبیرة من أصولهاتوی ،ي أوقات الأزمات النقدیةف الثقة في المصارفتتزعزع 

أن تعجز المصارف عن  ةوتكون النتیج ،فیترتب على هذا التصرف حركة انكماشیة في أسعار هذه الأصول

ن أسعار هذه الأوراق سوف تنخفض لأن المشترین یسودهم الاعتقاد بأ ،بیع ما ترغب في بیعه من أوراقها

أضف إلى ذلك أنه في حالة الاستدعاء الجماعي للقروض قصیرة الأجل یسحب  ،أكثر في المستقبل

المقترضون شیكات على ودائعهم لدى بعض المصارف كي یسددوا القروض المستدعاة فتكون النتیجة عبارة 

  .٢دون الحصول على أرصدة نقدیة أضافیة من التداول ،لكلي للودائع في المصارفص في الحجم اعن تقلّ 

   :والأمان العلاقة بین السیولة والربحیة ثامناً:

ویشیر بعض  را ما یقال عنهما الهدفان التوأم،لدرجة أنه كثی ،علاقة قویة ما بین السیولة والربحیة توجد     

السیولة والربحیة هدفان توأم، إلا أنهما متعارضان، ذلك لأن هدف تحقیق أنه على الرغم من أن إلى الكتاب 

، دم تعطیل أیة أموال على شكل نقديوع ،في البنك اً وتعظیم الربحیة یتطلب أن یتم استثمار أخر لیس موجود

في حین أن هدف تحقیق السیولة یقضي أن یتم المحافظة على رصید نقدي في البنك من أجل ضمان الأمان 

                                                           
١
  .٩٩، ص ٢٠٠٦الطبعة الثانیة، عمان، دار وائل،  الاتجاھات المعاصرة في إدارة البنوك،رمضان، زیاد،جودة محفوظ،  -  

٢
  .٨٦- ٨٤)، اقتصادیات النقود والبنوك، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ص ١٩٩٠تادرس، صبحي، رمضان، أحمد، ( -  
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ومن هنا یأتي التعارض ما بین هذین الهدفین، غیر أننا نجد  .الإفلاسللمودعین وعدم تعرض البنك لخطر 

  أن اعتبار هذین الهدفین متعارضین یتبع الزاویة التي ینظر من خلالها لهما.

قیق فصحیح أن تح وسیلة لتحقیق الهدف الذي یكمن في الربحیة،اً بحد ذاتها، وإنما هي السیولة لیست هدف

لكن هذا لا یعارض  ،نقدیة لوعدم ترك أي منها عاطلة على شك ،تشغیل كافة أموال البنكالربحیة یقتضي 

یمكن أن یحقق  لأن الاستثمار في أوراق مالیة قصیرة الأجل ومضمونة من قبل الحكومة ،تحقیق السیولة

قت، مع الإشارة إلى أن حركة الإیداع ویحقق الربحیة بنفس الو  ،السیولة والأمان بالنسبة للبنك وللمودعین فیه

والسحب الیومیة التي یشهدها البنك والتي تتأثر بالظروف الاقتصادیة السائدة، وبدرجة تنوع الودائع وشرائح 

المودعین وقطاعاتهم... الخ
١
.  

فعند  فالسندات الحكومیة الطویلة الأجل لا تحمل أي مخاطرة. ویذكر أنه لا یمكن تحقیق الأمان والسیولة،

صول ذات السیولة العالیة عادة فتلك الأ ،میعاد الاستحقاق فأننا نكون متأكدین من أن قیمة السند سوف تسدد

  وتلك الأصول التي تدر أعلى عائد عادة ما تكون أقلها سیولة. ما تدر أقل عائد.

سبة للبنوك عنها بالنسبة مشكلة أكثر أهمیة بالن ى السیولة والأمان والربحیةالموازنة بین الحاجة إلتعتبر و 

ویتضح لنا ذلك من مقارنة میزانیة البنك التجاري بمیزانیة أي مؤسسة غیر مالیة  المالیة. للمؤسسات غیر

كبر من جانب الخصوم في الأنسبة الأخرى. فبالنسبة للمؤسسات الأخیرة فأن رأس المال عادة ما یمثل 

ة الخصوم من % من قیم١٠نك لا یمثل إلا نسبة لا تتعدى أما في حالة البنوك فأن رأس مال الب ،المیزانیة

حرج المركز المالي للبنك أي  إلىن أي انخفاض بسیط في قیمة أصول البنك قد یؤدي وبالتالي فإ ،الودائع

انه في حالة  إلى ةبالإضافعلى البنك وذلك بأن تنخفض قیمة أصوله عن قیمة خصومه. هذا  سیئاً  یؤثر تأثیراً 

فالمؤسسة تعلم  ،لدى هذه المؤسسات میعاد استحقاق الخصوم طبالضب غیر المالیة یكون معلوماً مؤسسات ال

ومقدار  ،ن الخصوم إنما تكون مستحقة السداد عند الطلبأما بالنسبة للبنوك فإ ،فواتیرها بالضبط میعاد دفع

فالبنوك  ،تحفظاً المالیة للبنوك تكون أكثر  الإدارةن فإ الأسباب. ولهذه هذا الطلب لا یمكن التنبؤ به تماماً 

ع إنما تكون مستحقة السداد ئمال بالنسبة للخصوم ولكون خصومها من الودا رأسلصغر نسبة  حساسة نظراً 

                                                           
١
  .١٥٢، ص  ٢٠٠٦كنجو جنحو، الحمدو عصري، شیحا أیمن، مرجع سابق،  -  
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في إدارة البنوك انه عندما تتعارض  ءوكما یقول الخبراإنها تؤكد على السیولة والأمان ولذلك ف ،عند الطلب

 .١یفضل اتخاذ جانب الأمان الربحیة مع الأمان فانه

وهدف تحقیق  ،عندما یتم ترتیب أصوله بالشكل الذي یحقق له هدف السیولةمثلى یعتبر البنك في حالة      

ویعتمد مثل هذا الترتیب أو ما یطلق علیه التوزیع النسبي للأصول على  أكبر ربح ممكن في أن واحد

العلیمة التي یمارسها البنك التجاري. ومن تجارب البنوك التجاریة اتضح أن البنك التجاري الذي  بالتجار 

من قلیل طوكیو) یكفیه أن یحتفظ برصید نقدي - نیویورك -یعمل في سوق نقدیة كبیرة مثل ( سوق لندن

ناطق الریفیة، كما أن وتصبح أكبر في الم ،مجموع الودائع لدیه، وتزداد هذه النسبة في المدن الأقل أهمیة

الاحتفاظ بنسبة كبیرة من الودائع لدیها على شكل نقد سائل وذلك  إلىالبنوك التجاریة في الدول النامیة تحتاج 

وعلى البنك أن یقوم بالموازنة بین الربحیة  ،٢الشیكاتلتخلف العادات المصرفیة وقلة الاعتماد على استعمال 

والمواسم  الأعیادوحالة الاقتصاد الوطني وفترة  ،دعین لدیه والمقترضینوالسیولة وذلك من خلال دراسة المو 

الاحتفاظ بالباقي على شكل سیولة لمواجهة الظروف الطارئة، ویتخذ قراره بتوظیف النسبة الكبرى من الودائع و 

باح وتزداد الأرباح، وبالمقابل كلما ازداد حجم التوظیف تزداد الأر  انخفضتبالسیولة فكلما ازداد الاحتفاظ 

المخاطر، لذلك على المصارف دراسة الحالة المثلى والعمل بها أي تحدید نسبة السیولة ونسبة الأموال 

  المستثمرة  وأنواع الاستثمار( أوراق مالیة، سندات، قروض قصیرة وطویلة الأجل...).

وذلك بسبب  ،% لمواجهة الظروف١٥ویحتفظ بنسبة  ،% من الودائع٨٥ففي الولایات المتحدة یستخدم البنك 

% وذلك حسب ٢٥سهولة الحصول على السیولة، أما في دول أخرى فقد تكون النسبة أكبر وقد تصل إلى 

  العادات المصرفیة. 

  

  

  

                                                           
١
  .٢٤٣.ص١٩٨١خلیل، سامي، مرجع سابق،  -  

٢
بالسیولة في التجاریة، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، العدد الاول، كلیة التجارة ، جامعة عبد اللطیف احمد، یوسف رضا، نموذج مقترح للتنبؤ  -  

  .٥، ص٢٠٠٦عین شمس، القاھرة، ینایر 
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  المبحث الثاني

  إدارة السیولة المصرفیة تخطیط و 

  طبیعة مشكلة إدارة السیولة في المصرف: أولاً:

تنشأ مشكلة إدارة السیولة أصلاً من حقیقة أن هناك مفاضلة بین الربحیة والسیولة، وأن هناك تبایناً بین       

وبینما لا یستطیع المصرف السیطرة على موارد أمواله من الودائع،  ،عرض الأصول السائلة والطلب علیها

لك أولویة تعطى لموقف السیولة عند یمكنه السیطرة على استخدامات هذه الأموال، وعلى ذلك، فإن هنا

توظیف الموارد. ونظراً لتكلفة الفرصة البدیلة للموارد السائلة. یتعین على المصارف أن تدخل في الاستثمارات 

  .١ذات العائد بعد أن یكون لدیها ما یكفي من السیولة

وتحتاج لإدارة متخصصة لما  ةیقدقرة السیولة هي عملیة مستمرة و إن إدا بناءً على ماسبق یمكننا القول      

لها من أثار مباشرة على أداء كافة إدارات المصرف والخدمات المقدمة منها، فأي قرار یتعلق بنشاط المصرف 

لا یمكن أن یتخذ إلا بضوء معلومات دقیقة وكافیة عن سیولته وطرق الحصول علیها بأقل تكلفة ممكنة 

  دف الأساسي وهو تحقیق أعلى ربحیة ممكنةومواجهة أي مخاطر محتملة للوصول إلى اله

  مفهوم إدارة السیولة:ثانیاً: 

بأنها الملائمة بین تحصیل السیولة بأقصر وقت وأفضل سعر، وبین  :یمكن تعریف إدارة السیولة في البنوك   

كما یمكن تعریفها بأنها احتفاظ البنك بتدفقات نقدیة كافیة لمواجهة  ،٢استثمارها وتوظیفها بصورة مجدیة

وإدارة  ،ویمكن تقسیم إدارة السیولة إلى قسمین: إدارة أساسیة ،سحوبات كبیرة بشكل فجائي أو غیر معتاد

احدة فالإدارة الأساسیة للسیولة هي التي تتعامل في النقد الفعلي المتوفر لدى المؤسسة، أي تكون و  ،متقدمة

من أهم وظائفها الرئیسة تحدید المستوى الأمثل للنقد، بحیث یمكن دفع واستلام المبالغ الضروریة لتشغیل 

المؤسسة بشكل سلیم. أما الإدارة المتقدمة للسیولة فتتضمن الإدارة الأساسیة بالإضافة إلى مهام أخرى مثل: 

                                                           
١
، )، البنك الإسلامي للتنمیة٥)، إدارة المخاطر تحلیل قضایا في الصناعة الإسلامیة، ورقة مناسبات (٢٠٠٥احمد بابكر عثمان، سعد الله رضا، ( -  

  . ٤٣المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، ص 
٢
  .١٤٢، مجموعة البركة المصرفیة، السعودیة، ص ١١)، بحوث في المعاملات والأسالیب المصرفیة الاسلامیة، ج٢٠١٠أبو غدة عبد الساتر، ( -  
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 . ویمكن١لمالیة ومؤسسات إدارة المخاطر المالیةالتنبؤ بالسیولة والتفاوض وإقامة العلاقات مع المؤسسات ا

 :٢یلي للقیام بما الكافیة السیولة توافر لضمان والخصوم إدارة الأصول أنها هو السیولة دارةإ تعریف

o الاستحقاق أجل حلول عند وبأیة عملة، موقع أي في المستحقة بالالتزامات الوفاء. 

o التوقعات/المخطط حسب النمو تمویل. 

o السیولة في غیر متوقع اضطراب حدوث عند العادیة العملیات مواصلة. 

ها وتحتفظ بالمبالغ التي یحتاج ،یمكن القول إن إدارة السیولة الناجحة هي التي تقدر حجم النقد الأمثلو  

لأزمة، وتسمح باستثمار المبالغ الأخرى بحیث تحقق أقصى ربحیة ممكنة والتي لا تعرضه ل ،المصرف فعلاً 

  لهدف الربحیة والسیولة.استناداً 

  تكلفة السیولة: ثالثاً:

هي التكلفة المترتبة على احتفاظ المصرف بأرصدة نقدیة قد تزید عن احتیاجاته الفعلیة من النقد، وتأتي       

  .٣رصدة تكون كبیرةأهمیة ذلك من أن هذه الأ

  تنشأ تكلفة السیولة المصرفیة من أنشطة رئیسیة للمصرف أهمها:

 الناتجة من عملیة اقتراض الأموال.التكلفة  -١

أي تكلفة الفرص الضائعة الناتجة عن السیولة  ،تكلفة أرباح الفرص البدیلة المطلوب التضحیة بها -٢

 .المجمدة بدون أرباح

 تكلفة المعاملات والمصروفات للحصول على إیداعات من الزبائن. -٣

 تكلفة بیع بعض الموجودات لمواجهة احتیاجات السیولة الطارئة.  -٤

  

  

                                                           
١
الدورة العشرون  -دراسة تحلیلیة نقدیة -لامیة)، دور إدارة السیولة في المصارف الإس٢٠١٠دیسمبر  ٢٩ -٢٥لال الدین أكرم، بوھرة سعید، (  -  

  .٧للمجمع الفقھي الإسلامي المنعقدة في مكة، ص 
٢
 الاستشاریة المجموعة : العاصمة واشنطن ،“للودائع المتلقیة الأصغر التمویل مؤسسات لدى والخصوم الأصول إدارة” 2009 بروم، كارلا -  

  .أیار/مایو الفقراء، لمساعدة
٣
  .٢٩، یونیو، بنك السودان، ص ٣٢)، السیولة بین النظریة والتطبیق، مجلة المصرفي، العدد ٢٠٠٤جھاد، (میرغني  -  
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  تحدید احتیاجات السیولة: رابعاً:

تتحدد السیولة من خلال التشریعات القانونیة، بالإضافة إلى ما یضیفه البنك من مقادیر إضافیة من       

وأیضاً الودائع المستحقة  لودائعالسیولة لمواجهة الطلب الموسمي على القروض، والطلب غیر المتوقع على ا

، ویقوم البنك بالمواءمة بین المتطلبات وبین النقدیة السائلة عن عملیات الإیداع وسداد القروض أو الدفع

  الإیرادات الأخرى للبنك.

 بالدرجة یرتبط ذلك أن إذ السیولة، احتیاجات الدقة وجه على یقدر أن یستطیع لا البنك أن إلى الإشارة وتجدر

 القصیر الأجل في السیولة تحدید فإن ولذلك الودائع تدفق ودراسة القروض، على بالطلب الدقیق بالتنبؤ الأولى

  .١المستقبل في ذلك استمرار إمكانیة ومدى الماضي وأرقام السابقة التجربة تحلیل إلى یحتاج والطویل

  ٢:التالیة الخطوات خلال من بها والتنبؤ السیولة حجم تقدیر إلى الوصول ویمكن

 وفقاً  الودائع ویتم تعدیل معینة، زمنیة لمدة القروض وإجمالي الودائع لإجمالي شهریة زمنیة سلسلة إعداد -١

 .للقانون وفقاً  احتجازها المطلوب الاحتیاطیات لنسبة

 .ماضیة زمنیة فترة خلال والقروض الودائع لحركة خریطة رسم -٢

 للاختلافات سلسلة زمنیة لإیجاد الفترة، خلال شهر كل في القروض إجمالي من الودائع إجمالي طرح -٣

 .الودائع لإجمالي المستخرج الفرق ونسب والقروض الودائع بین

 والحاسب الآلي. الإحصائیة الأسالیب باستخدام والقروض الودائع في الموسمیة درجة استخراج -٤

الفرق بینهما خلال تلك  باحس ثم شهري، بشكل العام خلال المتوقعة والقروض الودائع حركة باحس -٥

 الفترة، وحسابها یكون في شكل نسبة مئویة.

بحیث یحتفظ  ،بعد إجراء هذه الدراسات والحسابات یستطیع المصرف تقدیر احتیاجاته من السیولة بشكل دقیق

بحیث یؤدي ذلك  ،بالمبالغ المطلوبة، ویقوم بتوظیف المبالغ الأخرى في المجالات التي یحددها في خطته

  وتحقیق درجة الأمان من جهة أخرى الأمر الذي یؤدي إلى نجاح المصرف وإدارته. ،لزیادة الربحیة من جهة

                                                           
١
  .٢٣٢)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٨عبد الحمید، عبد المطلب، ( -  

٢
  .٢٣٣)، مرجع اعلاه، ص ٢٠٠٨عبد الحمید، عبد المطلب، ( -  
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   ترتیب سیولة الأصول: خامساً:

ثم الأصول ومن  ،أصولها في صورة تظهر بها الأصول السائلة أولاً  وضعیمكننا أن نذكر أن من عادة البنوك 

  حتى یسهل المقارنة بین أصول البنك المختلفة. ،الأقل سیولة

ولعل أكثر الأصول سیولة هي النقدیة بالخزینة التي یحتفظ بها البنك،. ویعتبر ضمن الأصول الشدیدة 

السیولة الودائع النقدیة التي یحتفظ بها البنك التجاري لدى البنك المركزي، وهذه تمثل أموال فائضة لدى البنك 

  التجاري.

وتتضمن الأموال تحت التحصیل  ،لأموال تحت التحصیل البند التالي في ترتیب سیولة الأصولوتمثل ا

  مجموعة من الأرصدة التي تدین بها البنوك الأخرى للبنك التجاري والتي لم یتسلمها البنك بعد.

 ،أو التي تستحق بعد فترة قصیرة ،ویأتي في المرتبة الثالثة لترتیب سیولة الأصول بند القروض تحت الطلب

وهنا یقرض البنك ما یفیض عن حاجته من أموال إلى من یحتاجها من سماسرة الأوراق المالیة في 

لأغراض تمویل عملیاتهم في سوق النقد والمال، ولكن یكون الإقراض لفترة زمنیة قصیرة جدا أو  ،البورصات

هناك أیضا الكمبیالات المخصومة ویشمل الأوراق وال، البنك فجأة لهذه الأم یحتاجد عند الطلب حیث ق

ویشمل هذا البند أذونات الخزینة التي تشتریها البنوك  ،و الكمبیالات التي تخصمها أو نعید خصمها ،المالیة

وفي أذونات الخزانة لقصر المدة التي یستحق بعدها  تالتجاریة. وتفضل البنوك أن تعامل في الكمبیالا

كما أن عنصر المخاطرة في هذه الأصول یكون عادة  ،ولما تدره من عائد للبنك ،ذه الأوراقاسترداد قیمة ه

  .١منخفضا. لتوفر الثقة

   فائض السیولة: سادساً:

فوجود فائض نقدي من السیولة  ،من خلال ما سبق ضرورة المحافظة على سمعة المصرفنلاحظ         

وأنه یجمد الأموال، كما أن  ،برنامج استثماري بأن البنك لیس لدیه منهاقد یفهم به أكثر من الواجب الاحتفاظ 

ن عیالمود یدفعالثقة مما  انوجود عجز نقدي قد یعرض المصرف التجاري لمشكلات، وهذا یقود إلى فقد

                                                           
١
  .٢٥٢،ص ٢٠٠٨عبد الرحیم، عاطف، تنظیم وإدارة البنوك،(منھج وصفي تحلیلي)، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  جابرطھ -  
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على أنها الأرصدة النقدیة التي  :ویمكن تعریف السیولة الفائضة ،سحب أموالهم في بالإسراعن والمستثمری

. وبالنتیجة فأن فائض ١تتواجد في حزینة المصرف بعد استیفاء احتیاجاته من السیولة ومقابلة احتیاجاته منها

لأنه یسبب سلسلة من الآثار المتتالیة التضاعفیة التي تؤدي إلى نقص العائد على  ،السیولة غیر مرغوب فیه

  والى نقص المنافع الاجتماعیة والاقتصادیة التي یؤدیها المصرف بشكل عام. الأموال المستثمرة من ناحیة 

  أسباب فائض السیولة النقدیة:  -

ویعزى ذلك إلى عدة  ،تنتج السیولة الفائضة من صعوبة المتابعة المستمرة للأرصدة النقدیة بالبنك      

  :٢عوامل منها

صعب المتابعة الیومیة وقد ت ،له عدة فروع التحركات المستمرة في ودائع المصرف خصوصاً إذا كان -١

 ،لحركات السحب والإیداع، إلا  إذا توفرت للمصرف شبكة الیكترونیة تربط بین فروع المصرف المختلفة

 بالإضافة إلى وسائل الاتصالات الحدیثة الأخرى.

صدیقها مبالغ توفیر سیولة إضافیة عند توقد یضطر إدارة المصرف إلى  ،تحركات القروض سحباً وسداداً  -٢

ختلف عن النمط المتوقع مما یؤدي إلى أو یتم بنمط ی ،ائتمانیة وقد یتأخر السحب عما هو مخطط له

 ظهور سیولة مفرطة في بعض الفترات.

 التغیرات الیومیة لعملیات غرفة المقاصة بین البنوك. -٣

  اثر فائض السیولة النقدیة: -

یة الخارجة أو كلاهما معاً، داخلة، أو نقص التدفقات النقدینشأ الفائض عن زیادة التدفقات النقدیة ال     

 :٣الآتيسلسلة من الآثار السلبیة التي یمكن تلخیصها في  إلى  فائض السیولة ویؤدي 

  بدعوى أن إدارته غیر قادرة على استثمار الأموال. ،یسبب فائض السیولة إساءة إلى سمعة المصرف -١

                                                           
١
  .٢٩، یونیو، بنك السودان، ص ٣٢)، السیولة بین النظریة والتطبیق، مجلة المصرفي، العدد ٢٠٠٤میرغني جھاد، ( -  

٢
  .٢٩)، مرجع أعلاه، ص ٢٠٠٤میرغني جھاد، ( -  

٣
)، إدارة السیولة في المصارف الإسلامیة المعاییر والأدوات، الدورة العشرون للمجمع الفقھي الإسلامي ٢٠١٠أیلول  ٢٩- ٢٥حسین، ( شحاتة -  

  .١٧المنعقدة في مكة المكرمة، ص 
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وهذا یتعارض مع ابسط قواعد العمل  ،الأموال بدون استثمار یؤدي فائض السیولة النقدیة إلى تعطیل -٢

لو أن هذه الأموال كانت قد  ،المصرفي من جهة، وإلى ضیاع عائد كان من الممكن الحصول علیه

  استثمرت فعلا.

  قد یتعرض المصرف للخسارة مما یؤدي إلى الإفلاس.، و الأرباحانخفاض  -٣

نخفاض في العائد الإجمالي من أنشطة المصرف التجاري من ناحیة تتفاعل الآثار السابقة سویاً وینجم عنها ا

  وعدم الاستغلال الأمثل لطاقته في المساهمة في تحقیق المنافع الاقتصادیة من ناحیة أخرى.

  استراتیجیات و سیاسات إدارة السیولة المصرفیةسابعاً: 

 ،ةالمتوسط الآجال فيوأیضا . البنك أصول إدارة خلال من الیومیة العملیات في ،عملیاً  السیولة إدارة نجزت

 كونت قد البنوك ة لأحدكافی عتبرالتي ت السیولة مقدار. البنك هیكل مطلوبات إدارة خلالتعالج من  السیولة

تبعاً  غیر كافٍ  إلى كافٍ  من أیضا تفاوتی قد الخاص بالبنك نفسه سیولةال وضع حتى أن. لآخر ةكافی غیر

 تمویلال متطلبات تحلیل سیولةحالة ال كفایةعلى  حكمال یتطلّب. كان زمن أيّ  في للأموال المتوقّعة للحاجة

 طلبات لتقلیص الخیارویعود له  المستقبلیة المتوقّعة، تمویلال وحاجات ته الحالیةسیول وضع ،التاریخیة للبنك

السیولة المصرفیة . ومن خلال الدراسات استطاع مدراء ١إضافیة تمویل دراومص تمویلات جذب أو تمویلال

  :٢عبر السنین صیاغة العدید من السیاسات العریضة لمعالجة مشكلات السیولة، وهي تتضمن

  سیاسة الاعتماد على الأصول (إي إدارة سیولة الموجودات). -١

  الاعتماد على السیولة المقترضة لمواجهة الطلبات النقدیة (إي إدارة المطلوبات). -٢

  .(الموجودات والمطلوبات) للسیولةالإدارة المتوازنة  -٣

  إدارة سیولة الموجودات (أو تحویل الموجودات). استراتیجیة - ١

وهي الاعتماد على الأوراق التجاریة الحقیقیة، هذا یعني اقتصار  ،تعد من أقدم استراتیجیات إدارة الأصول

أي القروض ذات السیولة الذاتیة، وذلك لأن نسبة  ،البنوك التجاریة في قروضها على القروض قصیرة الأجل

                                                           
1
 - Van Greuning, Hennie, Bratanovic, Sonja,(2003), “Analyzing And Managing Bank Risk”, The World Bank, 

Washington,p169. 
٢
  ٦، ایلول)، ص ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( -  
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وحسب هذه   ، وتتحول إلى سیولة،معینة من هذه القروض تصل إلى تاریخ استحقاقها على مدار الوقت

كانت مناسبة للبنوك  الاستراتیجیةوهذه  ر متطلبات السیولة،لیس هناك حاجة للأخذ في الاعتبا الاستراتیجیة

ه البنوك تعتمد على القروض قصیرة الأجل، ولكن الآن أصبح لدى البنوك في الماضي عندما كانت هذ

وفي ، ١والتي تختلف من حیث أنواعها وتاریخ استحقاقها ،التجاریة تشكیلة واسعة من الاستثمارات في القروض

قد وبشكل خاص الن بالسیولة على شكل موجودات سائلة، على الاحتفاظ الاستراتیجیةالوقت الحالي تقوم هذه 

حتى یتم مقابلة والأوراق المالیة القابلة للبیع، وعند الحاجة للسیولة الأصول المختارة تباع للحصول على النقد 

لإدارة السیولة غالبا تسمى تحویل السیولة، لأن الأموال السائلة یتم  الاستراتیجیةهذه و  جمیع طلبات النقد،

  موجودات نقدیة.  تحصیلها من خلال تحویل الموجودات غیر النقدیة إلى

   :٢نذكرها ثلاثتتمیز الموجودات السائلة بخصائص  أنویجب 

  .انتظارأو نقد من دون تأخیر  إلىتحویلها  بالإمكانلكي یكون  ،یكون لها سوق جاهز أنیجب  -١

یكون السوق عمیقاً بما فیه الكفایة لامتصاص  أي أنمعقول  بشكلیكون لها سعر مستقر على  أنیجب  -٢

   السعر.البیع دون انخفاض معنوي في 

  .ةاستثمارها بأقل خسارة ممكن إعادةالبائع  بإمكانتكون قابلة للاسترداد، لكي یكون  أنیجب  -٣

المحتفظ ، والاحتیاطیات الهدف المتضمن في إدارة الأصول هو القرارات التي تتعلق بحجم الأصول السائلة

والأخذ بالحسبان المبادلة بین الربحیة والسیولة (الأصول السائلة تمیل إلى أن تكون منخفضة العوائد  بها،

البنك الذي یحتفظ بنسبة عالیة من الأصول السائلة في میزانیته من المحتمل أن یحصل على دخل فإن ولذلك 

إدارة الأصول  استراتیجیة) یظهر الأصول الشائعة التي یحتفظ بها البنك في ٣. والجدول (٣وأرباح منخفضة)

یقدم لنا نظرة مفیدة للمفاهیم  التالي والمبادلة بین العائد والسیولة التي یجب على البنك القیام بها والجدول

  .٤المتضمنة في إدارة الأصول

                                                           
  .١٠عبد اللطیف احمد، یوسف رضا، مرجع سابق، ص  -  ١

2
 - Rose Peter S, opt,1999, p 352. 

3
 - Casu Barbara, Girardone Claudia, Molyneux Philip,(2006), Introduc�on To Banking, Pren�c Hall,p226. 

4
 - Kidweel David S, Peterson Richard L, Blackwell David W, Whidbee David A,(2003), Financial Ins�tu�on, Markets, 

And Money, John Wiley & Sons, Inc, p418. 
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  )٣(رقم  الجدول

  الموجودات إدارة استراتیجیة خلاصة

  العائد  السیولة  الهدف  ونوع الموجوداتالصنف 

 الأساسیة الاحتیاطیات

 ثابت نقد - 

 المركزي المصرف في الإیداعات - 

  الأخرى البنوك في إیداعات - 

  لا یوجد  مطلقة  أموال متوفرة مباشرة

 الثانویة الاحتیاطیات

 الخزینة أذون - 

  الأمد القصیرة المالیة الوكالة سندات - 

  منخفضة  مرتفعة  أموال رائجة بسهولة

  قروض البنك

 الأعمال  قروض - 

 الاستهلاكیة قروض - 

 العقاریة القروض - 

  ةیزراع قروض - 

  مرتفعة  منخفضة  دخل

 الاستثمارات

 الحكومیة المالیة السندات - 

 المالیة توكالاال سندات - 

  البلدیة سندات - 

تكون  عندما الدخل

 منةالآ قروضال

مزایا و  متوفرة غیر

 ةیضریب

  

  متوسطة  متوسطة

 الثانویة الاحتیاطیات تسمح كافیة، سیولة لإبقاء .وثانویة أساسیة الاحتیاطیات بنوعین من بنوكال تفظتح

ة للبنوك. قابلت البنوك تقلیدیا حاجاتها من سیولال حاجات ةقابلم و الفوائد من دخلال بعض كسب للبنوك

اتجهت إلى  ،منها السیولة عن طریق إدارة تركیب هیكل الأصول لدیها. العدید من البنوك وخاصة الصغیرة
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 لإدارةتمویل الموجودات لا یكون بطریقة اقل كلفة  أن غیر .١تقلیل التأثیر على الحجم الكلي للمطلوبات

المستقبلیة التي كانت ستحققها تلك  الأرباحالمصرف یخسر  أنالسیولة وذلك لان بیع الموجودات یعني 

خزن السیولة في الموجودات عندما یجب بیع تلك الموجودات لو لم تبع ، وبالتالي توجد هناك كلفة فرص ل

 إلىمعظم عملیات بیع الموجودات تشتمل على تكالیف عقد صفقة (عمولات) تدفع  أنالموجودات ، كما 

الموجودات موضوع البحث قد تباع في سوق یشهد  أن إلى إضافةالمالیة ،  والأوراقمضاربي السندات 

یعرض المصرف لخسائر رأسمالیة مهمة ، وبالتالي یتوجب على  أنوهذا من شأنه  الأسعارانخفاضاً في 

حد ، كما  أدنى إلىالمستقبلیة  الأرباحتخفیض فرصة كلفة  لأجل أولا الأقلبیع الموجودات ذات العائد  الإدارة

مظهر میزانیة المصرف ، وذلك  إضعاف إلى أیضابیع الموجودات من اجل الحصول على سیولة یمیل  أن

اً بان المصرف حكومیة منخفضة الخطر تعطي انطباع وأوراقات المباعة غالباً ما تكون سندات لان الموجود

ت للعائد لكل الموجودات معدلا أدنىتحمل  فان الموجودات شبه السائلة عموماً  وأخیراً ، یكون قویاً مالیاً 

عة على الأصول الأخرى التي یعني الاستثمار الكبیر في الأصول السائلة التخلي عن العوائد المرتفو  ،المالیة

  .٢كان من الممكن الحصول علیها

  (المطلوبات). ةإدارة السیولة المقترض استراتیجیة  - ٢

 القرن العشرین، بدأت من الستینات بدایة الممكنة، فمنذ الكلف بأقل میزانیتها لتمویل المصرف إدارة تسعى     

 والسیولة الاحتیاطي لتقویة على المصارف التزامات هي والتي مالیة، مصادر عن بالبحث الكبیرة المصارف

 القابلة الإیداعات شهادات نشوء بین المصارف، وكذلك للیلة الإقراض سوق نشوء مفاده كان النقدیة، وهذا

الإیداع  شهادة بإصدار تقوم عمیل، حیث راضاق فرصة أن لا تضیع المصارف بإمكان أصبح للتظهیر، وبذلك

 نسبة لتغطیة غیر كافیة نقدیة سیولة عجز وجود حین الحال وكذلك العمیل، هذا لإقراض اللازم التمویل لتأمین

أكثر،  أو للیلة المصرفي الاقتراضبسعر  المصارف من بالاقتراض تقوم المصارف الإلزامي، فإن الاحتیاطي

  .٣الإلزامي الاحتیاطي لنسبة العجز أو الفائض حالة بحسب

                                                           
1
 - Van Greuning, Hennie, Bratanovic, Sonja,(2003), op.cit,p169. 

2
 - Rose Peter S, opt,٢٠٠٥, p 35٢ 353. 

 .٢٥)، إدارة الموجودات / المطلوبات لدى المصارف التقلیدیة والمصارف الإسلامیة، أطروحة دكتوراه، ص ٢٠٠٩عمر،(عثمان  -  ٣
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لأنه بناء على هذه  ،وأهم میزة لتحقیق السیولة من خلال إدارة الخصوم هي احتمال زیادة الدخل     

 ،في استثمارات قصیرة الأجل في سوق النقد هیمكن للبنك أن یحتفظ بنسبة صغیرة من استثمارات الاستراتیجیة

 الاستراتیجیةقروض وتنطوي هذه  ویحتفظ بالنسبة الأكبر في استثمارات طویلة الأجل سواء أوراق مالیة أو

قد تكون أسعار الفائدة مرتفعة في الأوقات التي یحتاج  فمثلاً  ل هذا العائد،على نسبة أكبر من المخاطر مقاب

أو الدورات التجاریة  ،فیها البنك إلى تمویل خاصة إذا كانت الحاجة إلى التمویل سببها الظروف الاقتصادیة

ها خاصة فی قدیة بالإضافة إلى أن البنك قد لا یجد الأموال بالكمیات التي یرغبأو أسباب خاصة بالسیاسة الن

  .١في أوقات الأزمات المالیة وعدم الاستقرار

  مزایا اقتراض الأموال السائلة: -

  :٢یتمتع أسلوب اقتراض السیولة بالعدید من المزایا من بینها    

وهو بعكس أسلوب تخزین السیولة، الذي یتضمن  ،یقترض المصرف فقط عندما یحتاج للأموال السائلة -١

ما یؤدي إلى تخفیض عوائد المصرف نظرا ، الاحتفاظ بالموجودات السائلة طول الوقت بانتظار الحاجة لها

  .ودات السائلة هي ذات عوائد منخفضةلكون الموج

مصرف بدون ت الیتیح اقتراض الأموال السائلة إمكانیة المحافظة على حجم وتركیبة محفظة موجودا -٢

هذا في حین أن بیع الموجودات للحصول على السیولة یعني انكماش الموجودات المربحة وربما حجم و  ،تغییر

  المصرف الكلي.

تخضع إدارة السیولة المقترضة لتغیر أسعار الفائدة، أي أنه إذا أراد المصرف الحصول على المزید من  -٣

وغیرها من مصادر التمویل  ي یعرضها لجذب المزید من الودائع،الت فإن بإمكانه رفع أسعار الفائدة السیولة

حتى تصل إلى الحجم المستهدف، أما إذا كان حجم الأموال السائلة المطلوبة محدودا فإن سعر الفائدة 

  المعروض سیكون بمستویات أقل.

  

                                                           
١
  .١١عبد اللطیف احمد، یوسف رضا، مرجع سابق، ص  -  

٢
  .٩ص ، ایلول)، مرجع سابق.٢٠٠٥الشماع خلیل،( -  
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  مكونات مصادر السیولة المقترضة:

  :تتضمنهناك عدة مكونات لمصادر السیولة المقترضة 

  اقتراض الاحتیاطیات السائلة من المصارف الأخرى، أو من المنشآت المالیة الأخرى التي یمكن

 الحصول علیها فورا.

  بیع الأوراق المالیة السائلة. ضمن اتفاقیات إعادة الشراء للمصارف والمنشآت الأخرى التي تتوافر

 لدیها السیولة الفائضة.

 غ الكبیرة القابلة للتداول ومباعة للشركات الكبیرة، والأجهزة إصدار شهادات الإیداع ذات المبال

الحكومیة، والأثریاء لمدد تتراوح بین عدة أیام وعدة شهور، وبأسعار فائدة یتم التفاوض علیها بین 

 المصرف المصدر لها والعملاء.

 تتحدد من  بأسعارو  ،قبول الودائع من المصارف الدولیة ومتعددة الجنسیات ومن الشركات الكبیرة

 خلال عرض الأموال والطلب علیها في الأسواق الدولیة.

  إعادة خصم الأوراق التجاریة لدى المصرف المركزي وهي متاحة فورا مقابل الضمانات بالأسعار

 الجاریة ولمدد قصیرة.

  .١یوضح العلاقة بین إدارة المطلوبات مقابل إدارة الأصول في البنوك التجاریة )٤والجدول رقم (

  )٤( الجدول رقم

  العلاقة بین إدارة المطلوبات مقابل إدارة الأصول في البنوك التجاریة

  إدارة الأصول  إدارة المطلوبات

 تعظیم العائد في سوق ما بین البنوك. - 

  تخفیض تكالیف الإیداع. - 

 تعظیم العائد على القروض والأوراق المالیة. - 

 تقلیل المخاطرة. - 

  كفایة السیولة. - 

 

                                                           
1
 - Casu Barbara, Girardone Claudia, Molyneux Philip,(2006), op.cit,p226. 
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  إدارة السیولة المتوازنة (إدارة الأصول والمطلوبات). استراتیجیة  - ٣

-٣إدارة الموجودات والمطلوبات كوظیفة تخطیط متوسطة الأجل ( Sinky (1998)یعرف             

سنوات) بینما تبقى هناك مرونة  ٥-٢شهر) مصممة لتسییر البنك في اتجاه خططه طویلة الأجل (١٢

  .١للتكیف مع التغیرات في الأجل القصیر شهریا

ولة، لأنه یأخذ في الاعتبار یعتبر المزج بین إدارة الأصول والخصوم من أفضل الاستراتیجیات لإدارة السی

لابد أن یتمتع  الاستراتیجیةلبنك التجاري أن یطبق هذه ولتمكین االتكلفة النسبیة وكذلك درجة المخاطرة، 

بمركز مالي سلیم خاصة من حیث متطلبات رأس المال، فالمركز المالي السلیم یمكن البنك من الاقتراض 

البنك لا یتفق ومتطلبات رأس المال بسبب زیادة الأموال ومقابلة طلبات القروض، فإذا كان رأس مال 

المقترضة أو بسبب تحقیق خسائر فإن تكلفة الاقتراض ستزید بل وقد لا یمكن البنك أصلا من الاقتراض. 

وبالتالي فإن إضافة إدارة الخصوم إلى جانب إدارة الأصول لمقابلة متطلبات السیولة تتطلب كفاءة باقي 

إدارة السیولة المتوازنة فإن بعض الطلبات  استراتیجیة، وفي ظل ٢خصوم ورأس المالعناصر الأصول وال

المتوقعة للسیولة تكون مخزنة في الأصول (وبالدرجة الأساس حیازة السندات والأوراق المالیة القابلة للبیع 

مسبقة  إجراءاتبالمتوقعة تكون مدعومة  الأخرىبینما احتیاجات السیولة والودائع في البنوك الأخرى)، 

، وعادة تلبي احتیاجات النقد غیر للأموال الآخرینالمجهزین  أولخطوط الائتمان مع المصارف المماثلة 

التخطیط لها لتلبیتها حصراً  بإمكان الأطول الأجل. واحتیاجات السیولة ذات الأجلالمتوقعة بالاقتراض قصیر 

المالیة التي ستدور في النقد لدى ظهور تلك  والأوراقوالسندات  الأجلومتوسطة  الأجلفي القروض قصیرة 

  .٣الاحتیاجات للسیولة 

من خلال ما سبق نجد أن الهدف من إدارة الأصول والخصوم هو عملیة زیادة تدفق صافي إیرادات     

الفوائد. وطبعاً یتم الحصول على هذا الهدف من خلال المزیج الأمثل من مستویات الأصول والمطالیب 

  خاطر المالیة المرتبطة بهذه المستویات.والم

                                                           
1
 - Casu Barbara, Girardone Claudia, Molyneux Philip,(2006), op.cit,p261. 

٢
  عبد اللطیف مرجع سابق -  

3
 - Rose Peter S, op.cit,٢٠٠٥, p 354. 
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نستنتج إن إدارة السیولة في المصارف هي عملیة معقدة وأن معالجة سبب العجز أو الفائض في السیولة    

یختلف وفقاً لطبیعة المشكلة من عجز أو فائض. وإن مركز سیولة المصرف عرضة للتغیر ویخضع لتأثیر 

ا یستوجب ترتیب الأصول بما یحقق أهداف البنك في السیولة والربح عدة عوامل أهمها رغبات العملاء، مم

والمخاطرة، وتبعاً لدور السیولة ووظائفها وهو ما یؤدي لحدوث فجوة السیولة ولابد هنا للبنك أن یقوم باستخدام 

لودائع أسالیب احصائیة حدیثة مدعمة بخبرة المدیر لتقییم وضع السیولة الحالي واستقرار الوضع مستقبلاً ل

  والقروض. 
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  الثالثالمبحث 

  الطلب على السیولة المصرفیة وعرضها

  تمهید

تضمن استمرار سیولة  ،ة للسیولةسیولة یجب وضع سیاسات سلیمة وحكیمدراسة إدارة ال في إطار      

العملیات الیومیة، وهي السیولة اللازمة لتلبیة التزامات التدفقات النقدیة للمؤسسة المصرفیة یوماً بعد یوم، من 

رة الخصوم أو إدارة خلال تقنیات إدارة السیولة لمراقبة التدفقات النقدیة مثل إدارة الأصول أو إدا

سیولة العملیات والتشغیل في المصارف عاملین مهمین هما عامل  الخصوم. ومن العوامل المؤثرة فيالأصول/

التدفقات النقدیة المتوقعة وذلك من خلال مطابقة آجال استحقاق الموجودات والمطلوبات، والعامل الثاني 

  وخصوصاً تنویع مصادر الودائع والإقراض.  ،تنویع مصادر التمویل وقابلیتها للاستمرار

السیولة، وذلك من خلال تقییم الاحتیاجات المحتملة للسیولة المستقبلیة، في ظروف وهنا یأتي دور تخطیط 

 ،ووضع الاستراتیجیات البدیلة المتاحة للمؤسسة المصرفیة لإدارة الأصول والخصوم ،التشغیل الاقتصادیة

 لضمان تدفقات نقدیة كافیة لتلبیة هذه الاحتیاجات.  

   :عرضهاالطلب على السیولة المصرفیة و  أولاً:

حیث تأتي أكثر الطلبات  رف للسیولة في إطار العرض والطلب،یمكن النظر إلى احتیاجات المص      

إما  خلال قیام العملاء بسحب ودائعهم، وتأخذ طلبات العملاء للاقتراض من ،إلحاحاً للأموال القابلة للصرف

على شكل قروض جدیدة أو تجدید لقروض على وشك الاستحقاق أو السحب على خطوط ائتمان قائمة. 

أضف لذلك هناك تسدید الالتزامات الناشئة عن الاقتراض المصرفي السابق من الغیر، مثل القروض التي 

ب المستحقة. الضرائ سدادحصل علیها المصرف من المصارف الأخرى أو من المصرف المركزي، كما أن 

أو الأرباح الموزعة نقداً إلى المساهمین، أو المالكین، تؤدي دوریاً إلى طلب آني على النقدیة القابلة للصرف. 

وللحصول على السیولة المطلوبة لمقابلة الاحتیاجات السابقة في البنوك تلجأ البنوك إلى الاعتماد على عدد 



فصل الثاني:                                                       إدارة السیولة في المصارف التجاریةال  
 

94 
 

عض الأصول أو من خلال الالتزامات التي تترتب علیها من مصادر السیولة وذلك إما من خلال تصفیة ب

  : ١ومن جانب الأصول تتحقق السیولة من خلال

 )،تسدید القروض وأقساطها المدینة وعمولاتها وفوائدها من قبل العملاءخدمة القروض الممنوحة ( -١

 وكذلك قیام البنك بسحب ودائعه لدى البنوك الأخرى والمؤسسات المالیة.

والبنوك تتعمد  ،وذلك لتعزیز وضع السیولة ،المالیة كالأسهم والسندات والقروض المسندةبیع الأوراق  -٢

 شراء الأوراق المالیة التي یمكن بیعها بسهولة وذات المخاطر المحدودة كالأوراق المالیة الحكومیة.

صدار بالنسبة لجانب المطلوبات تسعى البنوك التجاریة لاستقطاب الودائع وتنمیتها بالإضافة لإ -٣

 شهادات الإیداع إن سمح القانون بذلك بالإضافة للاقتراض من البنك المركزي. 

تعتمد قدرة البنك على مواجهة احتیاجاته من السیولة بشكل رئیسي على خیارات التمویل المتاحة للبنك       

  وتكلفتها. وفي الواقع أن هذه التكلفة تتضمن خسائر فقدان الفائدة الناتجة عن البیع القسري للأصول.

ثل الاحتیاطات الأولیة والثانویة إذاً یمكن تقسیم مصادر السیولة في البنوك إلى مصدرین مصدر داخلي م

التي تمت مناقشتها في المبحث السابق والتي تعتمد بشكل أساسي على تحویل الأصول السائلة إلى نقد 

لمواجهة طلبات سحوبات الودائع والاقتراض. والمصدر الثاني هو الخارجي والذي یعود إلى تطویر المصارف 

المتمثلة بشهادات الإیداع واتفاقیات البیع وإعادة الشراء. ولكن هذه لأسلوب إدارة المطلوبات وتوفیر الأدوات 

ع المالي للبنك وذلك لعدة اعتبارات منها الوض ،المصادر الخارجیة لا تتوفر لجمیع المصارف بنفس الدرجة

ومن كما تتولد السیولة النقدیة من الإیرادات المحققة من تقدیم خدمات غیر الایداعیة،  ومركزه الائتماني،

ویمكن توضیح مصادر السیولة والطلب علیها في البنوك التجاریة من خلال  الاقتراض من السوق النقدي.

  :٢) التالي٥الجدول رقم (

  

                                                           
١
  .١٥٧-١٥٦)، أساسیات في الجھاز المالي، دار وائل، عمان، الأردن، ص ١٩٩٩الزیدانین جمیل، ( -  

2
 - Rose, Peter S, & Hudgins, Sylvia C, (2005), Bank management and financial services, 6

th
 ed, USA, New York: 

Mc.Graw. Hill- Irwin. p 348. 
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  )٥الجدول رقم (

  عرض السیولة والطلب علیها داخل المصرف

  تنشأ الطلبات على الأموال السائلة من  تتولد عروض الأموال السائلة من

  العملاء سواء من الحسابات ورود ودائع

المفتوحة حدیثاً أو من الإضافات للودائع في 

 الحسابات الحالیة.

  

  .قیام العملاء بسحب ودائعهم 

  

 .إیرادات بیع الخدمات غیر الایداعیة 

  (العملیات خارج المیزانیة)    

  طلبات الاقتراض من العملاء (على شكل

قروض جدیدة أو تجدیدات لقروض على وشك 

 الاستحقاق).

  

 تسدیدات قروض العملاء. 

  

  تسدیدات الالتزامات الناشئة عن الاقتراض

المصرفي السابق من الغیر كالقروض التي 

حصل علیها المصرف من المصارف الأخرى 

 أو من المصرف المركزي.

  

 .بیع موجودات المصرف 

  

 .المصروفات وتسدیدات الضرائب 

  

 .الاقتراض في السوق النقدي   الموزعة نقداً إلى المساهمین أو المالكین  الأرباح

.  
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   :المركز الصافي لسیولة المصرفثانیاً: 

وذلك من خلال مقابلة  ،ولتحدید وضع السیولة في المصرف یجب علینا تحدید المركز الصافي للمصرف     

للتوصل إلى معادلة تعطي نتائج دقیقة عن وضع هذا البنك فیما إذا كان  ،مصادر السیولة مع الطلبات علیها

 :١یعاني من عجز أو فائض، ویمكن التوصل إلى ذلك من خلال المعادلة التالیة

  تجهیزات السیولة المتدفقة إلى داخل المصرف (عرض السیولة)

الایداعیة) + (تسدیدات قروض العملاء) + (الودائع المتدفقة للمصرف) + (إیرادات نقدیة من الخدمات غیر 

  (بیع موجودات المصرف) + ( الاقتراض من الأسواق المالیة)

  

  

  الطلبات على المصرف للسیولة (طلب السیولة) -

(سحب الودائع(تدفقات إلى الخارج)) + (حجم طلبات القرض المقبولة) + (عملیات تسدید قروض) + 

  الأرباح المدفوعة للمساهمین)(مصاریف تشغیلیة) + ( توزیعات 

  

. <صفرالسیولةأن  أيإجمالي عرضها الطلبات على السیولة من المصرف یتجاوز  إجماليوعندما یكون     

، إضافیةسیولة  أموال، وتقرر متى وكیف توفر لاستعداد لحالة العجز في السیولةا الإدارةعندها یتوجب على 

عرض السیولة للمصرف كل طلبات السیولة منه  إجماليمن الزمن یتجاوز  نقطةوفي أي  أخرىومن ناحیة 

تستثمر  وأین، وتقرر متى الاستعداد لحالة فائض السیولة الإدارةعندها یتوجب على . > صفرأن السیولة  أي

رق . وكما ذكرنا بفا٢سیولة مستقبلیةالالسیولة حتى تظهر الحاجة لتلبیة طلبات  أموالوعلى نحو مربح فائض 

مصادر السیولة وتوظیف الأموال ویختار الحالة التي یعتبرها مثلى وواقعیة بالنسبة له بحیث یحقق نسبة 

  سیولة مقبولة ویحقق عائد مرتفع نتیجة استثمار الأموال.

                                                           
1
 - Rose Peter S., (1999),"Commercial Bank Management," USA, New York: Irwin/ McGraw-Hill,P 349. 

2
- Rose Peter S., (1999), op.cit, P 349. 
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  البعد الزمني للسیولة:ثالثاً: 

من المهم التأكید على أن للسیولة بعد زمني فبعض الاحتیاجات للسیولة تكون فوریة أو شبه ذلك، فمثلا قد    

تكون هناك شهادات إیداع كبیرة الحجم تستحق غدا، واظهر حملة هذه الشهادات رغبتهم في عدم تجدیدها 

تأمینها فوراً مثل  یمكنالمصرف إلى مصادر السیولة التي  شكل إیداع جدید، هنا لابد من لجوءعلى 

تراض من المصارف الأخرى بهدف مواجهة الضغوط قصیرة الأجل على السیولة. أما الطلبات على الاق

السیولة لأجال فإنها تنشأ من العوامل الموسمیة والدوریة والاتجاه (أي التغیر طویل الأجل) مثال ذلك: إن 

دل خلال فصلي الخریف والصیف بسبب الإنفاق على الطلب على الأموال السائلة هو عموما أكثر من المع

والعطل والسیاحة. تقوم المصارف بالاستفادة من مجموعة واسعة من المصادر  والإجازاتالرسوم الدراسیة 

البدیلة للأموال قیاسا بالطلبات الفوریة على السیولة، مثال ذلك، بیع الموجودات السائلة وبذل الجهود المضافة 

والتفاوض على الاقتراض الأطول أجلا من المصارف الأخرى. غني عن البیان أنه لا حاجة  لتعبئة الودائع

للمصرف عند مواجهة كل الطلبات على السیولة أن یبیع الموجودات أو أن یقترض مجددا. فقد تكون الأموال 

سدیدات القروض المتدفقة نحو المصرف كافیة لمواجهة السیولة وذلك في التوقیت المناسب مثلا. من خلال ت

حول  ةالقائمة حالیا للعملاء، فالتوقیت مهم جدا في مجال إدارة السیولة، إذ أن على المصارف أن تخطط بدق

  ؟.١على السیولة المطلوبة ومتى وأین وبأي حجم كیفیة  الحصول

  تفاعل مركز السیولة في المصرف مع أنشطة عملائه: رابعاً:

نتیجة لأنشطة عملائه. بل أن  ،تنشأ معظم مشكلات السیولة في العملیات المصرفیة خارج المصرف     

فمثلا لو كان أحد العملاء یواجه  نحو المصارف التي یتعاملون معها، مشكلات السیولة لدى العملاء تتجه

لب من الأخیر توفیر ندرة في السیولة. فأنه قد یسحب ودائعه ثم یقترض من المصرف. وكل منهما یتط

  .٢السیولة اللازمة لذلك

  

                                                           
١
  .٥، أیلول)، استراتیجیات وسیاسات إدارة السیولة في المصرف: القسم الأول، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، ص ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( -  

2
 - Rose Peter S., (1999), op.cit, P 350. 
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  مواجهة مخاطر تقلبات سعر الفائدة:خامساً: 

أي مدى إمكانیة  ،ولمخاطرة توافر السیولة ،إدارة السیولة في المصرف لمخاطرة سعر الفائدة تخضع      

فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة،  ،حصول المصرف على السیولة اللازمة وبالحجم المطلوب عند الحاجة إلیها

فإن أسعار الموجودات (التي لابد أن یبیعها المصرف لتوفیر السیولة مثل السندات الحكومیة) سوف تنخفض 

أي أن حجم الأموال المستهدفة من بیع هذه الموجودات سوف یكون  ،بل إن بعضها یباع بخسارة ،في القیمة

لبي على إیرادات المصرف،  ثم إن تعبئة الأموال من خارج المصرف أقل من المتوقع، إلى جانب التأثیر الس

في مثل هذه الظروف سوف یحمل المصرف تكالیف أعلى بسبب ارتفاع أسعار الفائدة ، فیما قد تغدو بعض 

مصادر السیولة غیر متاحة للمصرف، وإذا ما وجد المقرضون إن المصرف قد أصبح أكثر مخاطرة من ذي 

ر لدفع فوائد أعلى للحصول على مصادر الأموال المطلوبة (اقتراض السیولة) بینما قد قبل فإنه سوف یضط

  إن ارتفاع سعر الفائدة سوف یؤثر: ،١یرفض بعض الدائنین أصلا تقدیم أیة أموال إضافیة له

 على موجودات المصرف القابلة للتسییل فتنخفض قیمتها وهذا ما یؤثر على الوضع المالي للمصرف. -١

 الأموال المقترضة الجدیدة فترتفع تكلفتها.على  -٢

یؤثر ذلك على قیمة السهم  إن هذین الأثرین یؤدیان لانخفاض ربحیة المصرف، فإذا كان الانخفاض كبیراً 

  ویحجم الأفراد عن تداول هذا السهم مما یؤثر على وضع المصرف المالي والإداري معاً. ،السوقیة

   المصرفیةمفهوم فجوة السیولة سادساً: 

 أو ،والمطلوبات المتقلبةبب الفرق بین الموجودات السائلة "الفجوة الناتجة بس السیولة:یقصد بفجوة         

غیر  الأموالتكون مصادر واستخدامات  . وعندما٢ما یطلق علیها بالمصادر المالیة المتقلبة" أوالمتغیرة 

  . ٣واستخداماته أموالهبحجم الفرق بین مصادر  مقاسهیكون لدى المصرف فجوة سیولة  ،منسجمة

                                                           
١

   .٦، أیلول)، ص ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( -
، دار الكت��ب الجامعی�ة للطباع��ة والنش��ر، دولي م�دخل ف��ي الھیاك�ل والعملی��ات والادوات التموی��ل ال��) ، ٢٠٠٢س�رمد كوك��ب الجمی�ل ، ( -٢

  .٢٣٦ص الموصل، العراق .
3
 - Rose Peter S, opt,1999, p 357. 
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نقد في اقل من  إلىسائلة (قابلة للتحویل  إلىكلها في المیزانیة العمومیة  هموجوداتبتصنیف المصرف یبدأ  

 ورأس(الودائع  الأموالسائلة. فیما یتم تصنیف مصادر  وغیر ،بدون خسارة تذكر) أو ،مع قلیل اً یوم ٩٠

والشكل التالي . ١. ومستقرة)الأسبابسبب من  لأي(خاضعة للسحب  حساسة أو متقلبةقسمین:  إلىالمال) 

  یوضح هذه الفجوة.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 - Hempel George H. & Simonson Donald G. & Coleman Alan B., (1998), "Bank Management: Text & 

Cases"4thEd., New York: John Wiley & Sons, Ice.p163. 
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)٦الشكل رقم (  

 فجوة السیولة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source: Hempel George H. & Simonson Donald G. & Coleman Alan B., (1998), "Bank Management: Text 

& Cases" 4th Ed., New York: John Wiley & Sons, Ice. p. 164.  

 ودائع موسمیة

 ودائع حساسة

 اقتراض قصیر الأجل

 CDs كبیرة الحجم   

 ودائع جاریة 

 مستقرة

 ودائع ادخاریة 

 ( توفیر ولأجل)

CDs للمستھلكین   

 ودائع طویلة الأجل رأس

 المال وحقوق الملكیة

 المقدرة على الاقتراض

 

نمو الودائع 

 المتنبأ بھا

 

 متقلبة

 

 

 

 

 

 

 

 

 مستقرة

 

نمو القروض 

 المتنبأ بھا

 فجوة السیولة

 حاجة السیولة

 

 سائلة

 

 

 

 

 

 

 

 

 غیر سائلة

 

  أخرىقروض لمصارف 

مالیة قصیرة الأجل  أوراق  

  أخرىاستثمارات وقتیة 

 قروض غیر مجددة

Non-renewing 

 الاحتیاطیات 

والمستحقات من المصارف 

 العقاریة 

 أخرىقروض استھلاكیة 

 قروض تجاریة 

 ومعدات

الأموالمصادر   الموجودات 
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سائلة تزید على كانت الموجودات ال إذاتكون موجبة  أن إما) ٦فجوة السیولة الموضحة في الشكل ( إن

المطلوبات  أوجودات السائلة اقل من المصادر كانت المو  إذاتكون الفجوة سالبة  أن أو، المصادر المتقلبة

(المتوقع) خلال الفترة  ابه المتنبئ الأموال) یمثل تدفق ٦، وان الخط المتقطع في الشكل (المتذبذبة (المتقلبة)

في الموجودات تأتي اعتیادیاً من نمو  الأساسیةالمیزانیة العمومیة والزیادة  جماليإ إلىاللاحقة والتي تضاف 

 بها المتنبأكان نمو القروض  فإذا، المصرف لأموالالقروض، بینما نمو الودائع یمثل المصدر الرئیسي 

، فالمصرف یكون في حاجة للسیولة التي یمكن تغطیتها بتقلیل فجوة السیولة بها بأالمتنیتجاوز نمو الودائع 

بها یتجاوز نمو القروض  المتنبئكان نمو الودائع  إذا أخر، من جانب والالأمعن طریق شراء  أوالموجبة 

لفائضة في البحث عن فرص لاستخدام السیولة ا أوسیولة البها فیمكن للمصرف تحسین مركز  المتنبأ

   .١موجودات عالیة العائد

 قیاس الفجوة -

. ولیس الاستحقاق ،أو الخصوم ،العامل الأهم في قیاس الفجوة هو تاریخ إعادة تسعیر الأصول یعّد

، وربما أن فترة الأصل أو الخصم یمكن النظر إلیها على أنها الوقت الحقیقي إلى أن یعاد التسعیر

وعلى الرغم من أن أرباح  إدارة الخصوم والأصول،لقیاس الفجوة ومن ثم  فإنه یمكن اعتباره مهماً 

إلا أنها لم تفهم وتمارس في أوساط  ،اریخ الاستحقاقمقابلة الفترة تعتبر أكثر امتیازا عن فكرة مقابلة ت

  المصرفیین.

قیاس الفجوة یعتمد ولحد كبیر على الفترة الزمنیة التي تقاس خلالها الفجوة. وربما كان من  یعتمد

شهور ولكن لغرض التنسیق مع الموازنة  ٦ – ٣تتراوح بین المناسب أن یتم قیاس الفجوة بالفترة التي 

السنویة للمصرف ربما كان انسب فترة هي عام. الجدول أدناه یبین كیفیة قیاس الفجوة وتحدید الفترة 

  .٢الزمنیة التي یتم فیها هذا القیاس

  

  

                                                           
1
 - Hempel George H. & Simonson Donald G. & Coleman Alan B., (1998), "Bank Management: Text & Cases"4

th
Ed., 

New York: John Wiley & Sons, Ice.pp163-164. 
٢
)، بیروت، ٢والمطلوبات والرھونات العقاریة، موسوعة التوریق ()، بحوث في التوریق وإدارة الموجودات ٢٠٠٢اتحاد المصارف العربیة، ( -  

  .٧٥لبنان، ص 
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  )٦الجدول رقم (

  قیاس فجوة السیولة

  الفجوة المجمعة  الفجوة   الخصوم   الأصول   الاستحقاق بالیوم

  ٣٥-   ٣٥-   ٤٠  ٥  یوم

٥٥-   ٢٠-   ٣٠  ١٠  ٣٠  

٦٠-   ٥-   ٢٠  ١٥  ٦٠  

٥٠-   ١٠  ١٠  ٢٠  ٩١  

٣٥-   ١٥  ١٠  ٢٥  ١٨٢  

١٠-   ٢٥  ٥  ٣٠  ٣٦٥ 

إجمالي الأصول 

والخصوم قصیرة 

  الأجل

١٠-   ١١٥  ١٠٥    

      ٧٠  ٩٥  أكثر من عام

      ١٥  -   رأس المال

      ٢٠٠  ٢٠٠  الإجمالي

  

عام. إذا نظرنا إلیه على مدى یتضح من الجدول أن المصرف المفترض أعلاه یظهر في حالة توازن 

 ٥٥ملیونا وحتى  ٣٥نجد أن الفارق المجمع یصل من  اً یوم ١٨٢ -٣٠ولكن إن أخذنا مثلا فترة 

وفي هذه الحالة یجب على لجنة إدارة الأصول والخصوم الاهتمام العاجل والمباشر  ،سالباً  ملیوناً 

یوما وهذه الفجوة السالبة تمثل عدم السیولة المحتملة التي  ٣٠بالفجوة السالبة والتي تحدث خلال 

سحبت قد تكون لأن الخصوم التي تنقضي أعمارها ربما  ،یتعرض لها المصرف خلال الشهر القادم

و كانت ذات سعر فائدة متغیر.  ولذلك تعنى إدارة السیولة بالفترة القصیرة وخاصة فترة حتى ول

أشهر خشیة  ٦المواسم والأعیاد، وتعنى بالفترة الطویلة سنة، ویجب أن تحقق التوازن خلال 
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نهایة العام السحوبات في المواسم، وتحقق التوازن بالفترة الطویلة سنة خشیة سحوبات طارئة في 

  ب أن یؤثر في جمیع الحالات وذلك بهدف بقاء المصرف في حالة الأمان. لي، فالتوازن یجالما

  إدارة المركز النقدي سابعاً:

 لم یستطیع البنك من الاحتفاظ  هو انه إذا ،تنبع أهمیة إدارة السیولة و المركز النقدي من منطلق أساسي      

إذ تفرض علیه الظروف  ،و الإقراضلدیه في الاستثمار أكما لا یمكنه أن یوظف كل ما  ،بكل أمواله سائلة

 ،لان النقود عادة لا تدر أي دخل للبنك نظراً و  ،توظیف الجزء الباقيو  ،اع التوازن الاحتفاظ بجزء سائلأوضو 

ومن بعد تحدید احتیاجات  ،تجنب الاحتفاظ بقدر منها یزید عن حاجتها الإمكانفان الإدارة الجیدة تحاول قدر 

السیولة یعقبها إدارة جیدة للمركز النقدي حتى تستكمل عملیة إدارة السیولة في البنوك التجاریة، والاعتماد 

یومیة تتم من  متابعةوهذا یعني أن إدارة المركز النقدي هو  ،بدرجة محدودة على النظریات في هذا المجال

، ثم التعرف على مدى والاحتفاظ بقدر كاف من النقد ،نیةات القانو طمن الاحتیا البنكاستیفاء حاجة خلال 

ا تدفق ، والتي ینتج عنهالبنكمن العملیات التي تتم خارج  بملایینالنقدیة داخل المصرف  الأرصدةتأثر 

وفقاً عد موازنة تقدیریة یومیة لحجم التدفق النقدي بها ت أن للبنوكالمصرف . ویمكن النقدیة السائلة من والى 

  .١البنك، وتسترشد سلسلة زمنیة لنشاط لاجتماعیة والسیاسیة في الاعتبارلدراسات تأخذ العوامل الاقتصادیة وا

  العوامل المؤثرة في المركز النقدي: - 

 :٢یمكن تقسیم العوامل المؤثرة في المركز النقدي للبنك إلى قسمین رئیسین هما

وبخاصة حجم  ،یتأثر المركز النقدي في المصرف التجاري العوامل القابلة وغیر القابلة للسیطرة: -ا

أهمها: حجم الشیكات التي تمر بالمقاصة ي المصرف المركزي بجملة عوامل احتیاطاته القانونیة ف

ومبالغ العملة (الورقیة والمعدنیة) المشحونة من/إلى المصرف التجاري والمصرف المركزي  ،یومیا

لاقتراض/الإقراض في سوق مابین المصارف. ویعتبر بعض هذه وبیع/شراء الأوراق الحكومیة. وا

العوامل خاضعة للسیطرة من قبل إدارة المصرف. في حین إن الأخرى غیر قابلة للسیطرة وتحتاج 

                                                           
١
  .٢٣٤الإبراھمیة، ص  -، الدار الجامعیة، شارع زكریا غنیم٢٠٠٨عبد الحمید، عبد المطلب، البنوك الشاملة عملیاتھا وإدارتھا،  -  

٢
  .٢٣المصرف: القسم الثالث، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، ص )، استراتیجیات وسیاسات إدارة السیولة في ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( -  
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الإدارة إلى إعداد التوقعات بها وصیاغة ردود الفعل السریعة تجاهها. تنصب المهمة الأساسیة لمدیر 

ى استخدام العوامل القابلة للسیطرة أو مساندة العوامل غیر القابلة المركز النقدي في المصرف عل

للسیطرة المؤثرة في الاحتیاطي القانوني النقدي. بهدف تحقیق المركز المفضل لهذا الاحتیاطي، خلال 

  مدة الاحتفاظ المحددة من قبل المصرف المركزي.

ي القانوني النقدي في العدید من تناقصت نسبة الاحتیاط ي:إدارة الاحتیاطي القانوني النقد -ب

ومنها الولایات المتحدة الأمریكیة، والاتحاد الأوربي، والیابان، ویعود الانخفاض في الولایات  ،الدول

المتحدة إلى ما یسمى بـ(الحسابات السریعة). وهي ممارسة مصرفیة تؤدي إلى تمكین المصارف من 

لاحتیاطي القانوني (وهي الودائع الجاریة أو تحت تحویل ودائع عملائها من الحسابات التي تخضع ل

الطلب). إلى الحسابات التي لا تخضع للاحتیاطي القانوني (وهي ودائع التوفیر والودائع لأجل) وذلك 

على أساس مساء الیوم الواحد. تحقق الحسابات السریعة للمصارف المزایا لأنها تؤدي إلى تخفیض 

ة على المزایا المتاحة للعمیل لاستخدام حساباته الجاریة وتنفیذ إلى جانب المحافظ ،تكلفة الأموال

  :١یوضح العوامل المؤثرة في المركز النقدي للمصرف )٧جدول (وال ،المدفوعات أو المسحوبات منها

  )٧الجدول رقم (

  العوامل القابلة للسیطرة وغیر القابلة للسیطرة المؤثرة في المركز النقدي للمصرف

  للسیطرة المؤدیة العوامل القابلة

  إلى زیادة الاحتیاطات القانونیة النقدیة

  العوامل القابلة للسیطرة المؤدیة

  إلى انخفاض الاحتیاطات القانونیة النقدیة

 بیع الأوراق المالیة 

 استلام دفعات الفائدة على الأوراق المالیة 

 اقتراض الأموال من المصرف المركزي 

  الأخرىشراء (اقتراض) الأموال من المصارف 

 بیع الأوراق المالیة ضمن اتفاقیات إعادة الشراء 

 بیع شهادات الإیداع للعملاء  

 شراء الأوراق المالیة 

  دفع الفائدة للمستثمرین في الأوراق المالیة

 (السندات) التي یصدرها المصرف

 المقترضة سابقا من المصرف الأموال  سداد

 المركزي

 بیع (شراء) الأموال من المصارف الأخرى 

                                                           
1
 - Rose, Peter S, & Hudgins, Sylvia C, (2005), op.cit, p 371. 
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 راء الأوراق المالیة ضمن اتفاقیات إعادة ش

 الشراء

 شراء شهادات الإیداع للعملاء  

  العوامل غیر القابلة للسیطرة المؤدیة

  إلى زیادة الاحتیاطات القانونیة النقدیة

  العوامل غیر القابلة للسیطرة المؤدیة

  إلى انخفاض الاحتیاطات القانونیة النقدیة

  عملیات مركز فائض السیولة من حصیلة

 المقاصة

  قیود دائنة لدى المصرف المركزي مقابل حولات

 لصالح المصرف

  ودائع الحكومة لدى المصرف على شكل

 ضرائب محصلة

  قیود دائنة لدى المصرف المركزي مقابل شیكات

  مرسلة سابقا للتحصیل

  مركز عجز السیولة من حصیلة عملیات

 المقاصة

  قیود مدینة لدى المصرف المركزي مقابل

 شیكات مسحوبة على المصرف

  قیود مدینة لدى المصرف المركزي مقابل

 شیكات مسحوبة على المصرف

  سحب الودائع الكبیرة وبخاصة شهادات الإیداع

  بوسائل سریعة

  

  أسالیب إدارة المركز النقدي في المصارف - 

 ،تحویل أرصدة یمتلكها من المصارف الأخرى إلى صندوقه طریق یستطیع المصرف تعدیل مركزه النقدي عن

غیر أن المصرف الذي یعتمد على هذا الطریق یعني تحویل جزء مهم من  ،أو إلى المصرف المركزي

وقد تقترض المصارف من بعضها البعض لآجال قصیرة ولحدود معینة  ،مشكلاته إلى المصارف الأخرى

  .١كزها النقدیةبأسعار فائدة معتدلة لغرض تصحیح مرا

 تحویل أرصدة لصندوقه من المصارف الأخرى: .١

                                                           
١
  .٢٣)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( -  
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وهي من الطرق الشائعة إذ قد تملك بعض المصارف مبالغ في حسابها الحر مع المصرف المركزي 

وتستطیع إقراضها للمصارف الأخرى بآجال قصیرة عن طریق السحب علیه لصالح المصرف 

  المقترض.

 الخزینة أو تقلیص فقرات أخرى من الاحتیاطیات الثانویة: أذوناتإعادة خصم  .٢

الخزینة لغرض الوفاء بنسب الاحتیاطیات القانونیة النقدیة  أذوناتتتمكن المصارف من إعادة خصم 

  أو تعزیز النقدیة في الصندوق بصورة عامة.

 إعادة خصم الأوراق التجاریة لدى المصرف المركزي: .٣

التجاریة، من  الأوراقإعادة خصم  :تراض من المصرف المركزي هماهناك طریقتان رئیسیتان للاق

  .أخرىجهة والحصول على القروض المباشرة من جهة 

 الاقتراض المباشر من المصرف المركزي: .٤

%) فوق السعر ١یمكن للمصرف المركزي منح القروض لمدة محدودة بسعر فائدة أدنى لا یقل عن (

  :التالیةضمانات الوراق التجاریة وذلك مقابل الرسمي الذي یقرره لإعادة خصم الأ

سندات الحكومة المصدرة إلى الجمهور أو المضمونة من قبلها على أن لا یزید مقدار القرض عن حد  - 

 %) من سعر السوق للسند المرهون مع القروض التي یمنحها المصرف المركزي.٨٠معین مثلا (

 ن قبل المصرف لحد معین من قیمتها الاسمیة.الأوراق التجاریة الملائمة للبیع (أو الخصم) م - 
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  المبحث الأول:

  سوریةالقطاع المصرفي في 

 التطور التاریخي للقطاع المصرفي السوري:أولاً: 

ة من تمیز  التطور التاریخي للقطاع المصرفي السوري بتعدد مراحله وبخصائص ممیزة لكل مرحل

حیث تأسست عدة  ،اً نشاطاً مالیاً واسع سوریةشهدت فترة الخمسینات في حیث مراحل هذا التطور، 

، وبلغ عدد المصارف سوریةمصارف  ٦و اً وأجنبی اً عربی اً مصرف١٦بلغت صارف عربیة وأجنبیة م

ولكن تبعاً  سوریةظات والمناطق في في المحاف اً فرع ٥٧مصرفاً تضم ١٩حوالي  ١٩٦١العاملة عام 

الذي قضى بدمج  ١٩٦٣آب  ١٠تاریخ  ١٤٤٦لتغیرات سیاسیة وتوجهات اشتراكیة صدر القرار رقم 

 سوریةفي خمس مصارف هي: "بنك  اً مصرف ١٦والبالغة  سوریةارف التجاریة العاملة في المص

  .١والمهجر، بنك أمیة، بنك الشرق العربي، بنك العالم العربي، بنك الوحدة العربیة"

الذي حدد خمس مصارف أساسیة هي:  ١٩٦٦ثم صدر قانون التخصص المصرفي منذ عام 

 ،والمصرف الصناعي ،والمصرف العقاري ،الزراعي التعاوني والمصرف ،المصرف التجاري السوري

 ومصرف التسلیف الشعبي. 

على التخصص  ١٩٦٦واستمر العمل المصرفي من قبل المصارف العامة طوال الفترة من عام 

عام صدور العدید من القوانین والتشریعات الاقتصادیة والمالیة  ،٢٠٠٠المصرفي وحتى عام 

  الدولة إلى تطویر أنظمتها وإجراءاتها المالیة والمصرفیة.والمصرفیة، حیث عمدت 

كخطوة على  سوریةالقاضي بإحداث المصارف الخاصة في  ٢٠٠١لعام  ٢٨فقد صدر القانون 

الاقتصادیة والاستفادة من امكانیات القطاع الخاص في التنمیة  ،طریق التحرر الاقتصادي

ك الامكانیات والمیزات التي تؤهله لجذب الودائع لأن القطاع الخاص المصرفي یمتل ، والاجتماعیة

والبحث عن المقترضین بهدف أقامة المشاریع الانتاجیة والخدمیة من جهة ثانیة، الامر  ،من جهة

  الذي یساهم في زیادة الانتاج وتشغیل العاطلین عن العمل.

                                                           
١
 .٦٤النظام النقدي والمصرفي السوري. دار الرضا للنشر، دمشق، ص  -٢٠٠٠كنعان، علي،  - 
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الصغیرة  تجمع الامكانیات ،شركات مساهمة مغفلة تأسیس المصارف الخاصة على شكل وجرى - 

 ،وكانت بدایة المصارف العاملة بنك بیمو السعودي ، لتؤسس بها هذه المؤسسات المالیة الكبیرة

وهي في زیادة  سوریة، وقد ازدادت هذه المصارف في ٢٠٠٣في عام  ،والمهجر سوریةوبنك 

  . فروع ٢٠٣إلى حوالي  ٣١/٦/٢٠١٣وفروعها في  مصرفاً  ١١مستمرة حیث بلغ عدد المصارف

) القاضي بتطبیق أحكام السریة المصرفیة على جمیع المصارف ٢٩ثم صدر القانون رقم (ومن  - 

 .١سوریةالعاملة في 

الخاص بإعادة  ٢٠٠٢/ ٣/ ١٧تاریخ  ٢٠٠٢) لعام ٢٣ثم صدور قانون النقد الأساسي رقم ( - 

 ٢٣ون ، حیث أناط القانسوریةاعتباره السلطة النقدیة الأعلى في ، بتفعیل مجلس النقد والتسلیف

بمجلس النقد والتسلیف مهمة العمل على تنظیم مؤسسات النقد والتسلیف في الجمهوریة العربیة 

 .سوریةال

قفزة نوعیة في  ٢٠٠٥) لعام ٣٥بالقانون رقم (السماح بتأسیس المصارف الاسلامیة ویعتبر 

التعامل  أو بالفائدة ویفضلون ،لأن حوالي ربع السكان لا یتعاملون بالربا ،العمل المصرفي

المصرفي الاسلامي، لذلك تستطیع المصارف الخاصة تجمیع مدخراتهم من جهة وتمویل مشاریع 

وزاد  ،الامر الذي زاد من حجم التمویل في الاقتصاد الوطني ،استثماریة على الطریقة الاسلامیة

 من حجم التشغیل وزیادة الانتاج.

لخاص بسریة عمل المصارف، والمرسوم ا ٢٠٠٥) لعام ٣٤وأیضا صدر المرسوم التشریعي رقم ( - 

 الخاص بمكافحة غسل الأموال وتمویل الإرهاب. ١/٥/٢٠٠٥) تاریخ ٣٣التشریعي رقم (

 الخاص بالسماح بإحداث شركات ومكاتب الصرافة. ٢٠٠٦) لعام ٢٤ثم القانون  رقم ( - 

مل على تطویر مما سبق نجد أن المصارف العامة بدأت بالعمل على تجاوز المعوقات والروتین والع

أدائها بما یحقق لها المنافسة مع المصارف الخاصة، وإتباع سیاسیات واستراتیجیات جدیدة لتجمیع 

المدخرات الوطنیة، حیث كانت في السابق تعتمد على حاجة الجهة الطالبة سواء أكانت قطاعاً عاماً 

یؤثر على مستوى الربحیة أم خاصاً، وقد یبقى لدى المصارف أموال فائضة دون توظیف الأمر الذي 

                                                           
١
  .٢٠١٠لعام  ٣٠تم تعدیلھ بالمرسوم التشریعي رقم  -  
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. وجاء دخول المصارف الخاصة إلى سوق العمل المصرفي ١فضلاً عن تحولها إلى خسائر الدیه

، خصوصاً مع امتلاك هذه سوریةالسوري كحافز رئیسي للمنافسة وتطویر العمل المصرفي في 

طریقة طرحها و  ،المصارف للخبرة العریقة في العمل المصرفي من حیث نوعیة الخدمات المصرفیة

والتكنولوجیا المتبعة في خدمة الزبائن، بالإضافة إلى الكوادر البشریة المؤهلة والمدربة وإتباع أسالیب 

التخطیط المدروسة للترویج للخدمات، الأمر الذي یعطي هذه المصارف میزة السرعة في التعامل مع 

العام المصرفي السوري العمل  فرض على القطاع تمرة في هذا المجال. هذا الأمرالمتغیرات المس

وجذب المزید من  ،بشكل متواصل لتطویر أدائها وعملیاتها المصرفیة للحفاظ على العملاء الحالیین

كون  ةالزبائن مع العلم أن مصارف القطاع العام تملك للیوم اكبر حصة من السوق المصرفی

  .سوریةالعهد في  حدیثةالمصارف الخاصة 

 .سوریةلمصرفي العام والخاص في القطاع اهیكل  ثانیاً:

السوري من المصرف المركزي، والعدید من المصارف العامة والخاصة  الجهاز المصرفيیتكون 

 التقلیدیة والخاصة الاسلامیة.

  .سوریةفي  المصرف المركزي - ١

من خلال  ١٩٥٣/  ٣/  ٢٨تاریخ  ٨٧المركزي  بالمرسوم التشریعي رقم  سوریةإحدث مصرف 

وذلك كمؤسسة عامة مستقلة تعمل تحت رقابة الدولة  لنقد الأساسي في سوریة،وضع نظام ا

وبضمانها، وفي حدود التوجیهات العامة التي تصدر إلیه من رئاسة مجلس الوزراء بما یحقق أهداف 

یتبع . ١٩٥٦مصرف سوریة المركزي في الأول من أب السیاسة المالیة والنقدیة للدولة. وقد باشر 

زي لوزارة الاقتصاد ویرأس حاكم مصرف سوریة المركزي وكما یرأس الحاكم مجلس المصرف المرك

المؤلفة من الحاكم رئیساً وأربعة مدراء وممثل عن  في المصرفیرأس لجنة الإدارة النقد والتسلیف و 

فرعاً في مراكز المحافظات  ١٢العمال، وقد حددت مدینة دمشق مركزاً رئیساً للمصرف الذي لدیه 

. یقوم المصرف المركزي بمجموعة من الوظائف حددت بقانون النقد الأساسي الصادر عام السوریة

  :هاومن ٢٠٠٢

                                                           
١

   .٦)، دمشق، سوریة، ص ٢٠٠٧ة معدة من قبل المركز الاقتصادي السوري، تشرین الثاني (القطاع المصرفي في سوریة (واقع وأفاق)، دراس -
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 ممارسة إصدار الأوراق النقدیة لصالح الدولة. -١

 إدارة مكتب القطع الأجنبي وإدارة الصندوق النقدي. -٢

وعات والقطع إصدار الأسناد الوطنیة العامة، والمساهمة في مفاوضات الاتفاقیات الدولیة للمدف -٣

 والتقاص.

العمل على تنسیق أعمال مؤسسات النقد والتسلیف في حدود صلاحیاته، والتوجیهات العامة التي  -٤

 تصدر إلیه من مجلس الوزراء بما یحقق أهداف السیاسات المالیة والنقدیة والمصرفیة للدولة.

الأساسي وما یتفرع عنه الرقابة على الجهاز المصرفي والسهر على حسن تنفیذ أحكام نظام النقد  -٥

 من أنظمة وتعلیمات وضوابط نقدیة ومصرفیة.

المحددة للمصارف  بالاعمالبالإضافة إلى ذلك یقوم المصرف بأعمال أساسیة أخرى تتعلق 

فالمصرف المركزي السوري   كما هو الحال في بقیة المصارف المركزیة في العالم المركزیة.

  مرحلة الخمسینات لیحقق: كمؤسسة نقدیة ومالیة مستقلة سعى في

 العمل على استقرار قیمة العملة المحلیة والحفاظ على قیمتها من التذبذب. -١

 العمل على استقرار المستوى العام للاسعار. -٢

 العمل على تطبیق السیاسة الاقتصادیة للدولة. -٣

إن هذه الأهداف الكبرى للمصرف المركزي ساهمت بشكل واضح في تنمیة وتطویر القطاع 

والنقدي التي كانت  قائمة في  اليناعي في سوریة وزیادة الانتاج وتنمیة وتطویر السوق المالص

  سوریة في تلك الفترة.

وأینطت مهام  ،ایقاف مجلس النقد والتسلیف ١٩٦٣بعد قیام ثورة الثامن من آذار عام تم و 

ف على المصرف واستمرت اللجنة الاقتصادیة تشر  ،المجلس باللجنة الاقتصادیة بمجلس الوزراء

والذي أعاد إحیاء مجلس النقد  ٢٠٠٢لعام  ٢٣عندما صدر القانون  ٢٠٠٢المركزي حتى عام 

  والتسلیف وحدد مهام ووظائف المصرف المركزي.

لأن المصرف  ،٢٠٠٢بدأ مجلس النقد والتسلیف مهامه قبل إحداث المصارف الخاصة عام 

وتصدر قرارات الترخیص  ،الترخیصالمركزي كمصرف المصارف یجب علیه أن یدرس طلبات 

صادق المجلس على وبالفعل  ،من قبل مجلس النقد والتسلیف كسلطة نقدیة علیا في سوریة
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اصدار عدة تراخیص لمصارف خاصة كان من أولها السماح بتأسیس بنك بیمو السعودي 

وتأسست  ،٢٠٠٣الفرنسي السوري وبنك سوریة والمهجر والبنك الدولي للتجارة والتمویل في عام 

 ،وبعدها قام مجلس النقد والتسلیف بتحریك سعر الفائدة حسب حالة الاقتصاد الوطني ٢٠٠٤عام 

   واتخذ العدید من القرارات لتنظیم السیاسة النقدیة في سوریة.

  .سوریةفي  العامالمصرفي  القطاعواقع  - ٢

علیه اسمها، لكن في  وذلك بحسب ما یدل ،بالتخصص القطاعي سوریةتتمیز المصارف العامة في 

بدأت بعض المصارف العامة بالاتجاه نحو العمل المصرفي الشامل أسوة  الأخیرةالسنوات 

على أساس  سوریةوبالتالي أصبحت هیكلیة القطاع العام المصرفي في  بالمصارف الخاصة.

  .)٧التخصص المصرفي للقطاعات الاقتصادیة المختلفة بحسب الشكل(

  سوریةطاع المصرفي العام في ) هیكلیة الق٧الشكل (

  

  

  

  

  

  

 

  

  

 

المصرف 
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 المصرف التجاري السوري: ویختص بتمویل نشاط التجارة الداخلیة والخارجیة. - 

 المصرف الصناعي: ویقوم بتمویل القطاع الصناعي العام والخاص. - 

المصرف العقاري: ویختص بتمویل قطاع السكن والسیاحة العام والخاص والقطاع التعاوني  - 

 السكني.

 المصرف الزراعي: یتولى تمویل القطاع الزراعي والجمعیات التعاونیة الزراعیة. - 

مصرف التسلیف الشعبي: ویقوم بتمویل العملیات التجاریة الداخلیة (الصغیرة والمتوسطة الحجم)  - 

 بالإضافة إلى إقراض ذوي الدخل المحدود لغایات اجتماعیة، وكذاك أصحاب المهن العلمیة.

توفیر: وبدأ كمؤسسة ادخاریة تحت اسم صندوق توفیر البرید بهدف تجمیع المدخرات مصرف ال - 

  الصغیرة والمتوسطة.

  )٨جدول رقم (

  .٣٠/٦/٢٠١٣وعدد فروعها حتى نهایة  سوریةالمصارف العامة في 

  عدد الفروع  اسم المصرف

  ٧١  المصرف التجاري السوري -١

  ١٧  المصرف الصناعي -٢

  ٢٣  المصرف العقاري -٣

  ١٠٦  ف الزراعي التعاونيالمصر  -٤

  ٦٥  مصرف التسلیف الشعبي -٥

  ١٣  مصرف التوفیر -٦

  فرعاً  ٢٩٥  عدد الفروع إجمالي

   www.banquecentrale.gov.syالبیانات، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.

  : سوریةفي  ةالتقلیدی رف الخاصةواقع قطاع المصا  - ٣

بعد انقطاع لنحو ثلاثة وأربعین  سوریةعادت المصارف الخاصة لتنشط في القطاع المصرفي في 

الذي أجاز تأسیس مصارف في  ١٦/٤/٢٠٠١/ تاریخ ٢٨وذلك عند صدور القانون رقم / عاماً،

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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وبلغ عدد فروع المصارف الخاصة  على شكل شركات مساهمة مغفلة خاصة أو مشتركة، سوریة

هو بنك بیمو السعودي  سوریةوكان أول المصارف العاملة في  ،٢٠١٣في نهایة العام  فروع ٢٠٣

ویظهر الجدول التالي المصارف والمصرف الدولي للتجارة والتمویل والمهجر  سوریةالفرنسي ثم بنك 

  .٣١/٦/٢٠١٣وفروعها في 

  )٩جدول رقم (

  ٣١/٦/٢٠١٣فروعها في عدد و  سوریةفي  المصارف الخاصة التقلیدیة

  عدد الفروع  اسم المصرف

 ٣٩  بنك بیمو السعودي الفرنسي -١

 ٣٠  الدولي للتجارة للتمویل -٢

 ٢٧  والمهجر سوریة -٣

 ٢٣   سوریة  - عودة   -٤

 ١٩  سوریة  - العربي  -٥

 ١١  سوریة  - بیبلوس  -٦

 ١٢  والخلیج سوریة -٧

 ١٣  سوریة –الاردن  -٨

 ٨  سوریة –فرنسبك  -٩

 ٦  الشرق - ١٠

 ١٥  سوریة –قطر الوطني  - ١١

فرع ٢٠٣  لي الفروع إجما  

   www.banquecentrale.gov.syالبیانات، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.

  .سوریةوع عدد الفروع المصرفیة في من مجم % ٣٨.٩التقلیدیة  لتشكل بذلك فروع المصارف الخاصة

  

  

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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  : سوریةفي الإسلامیة  رف الخاصةالمصاواقع قطاع  - ٣- ٢- ٤     

بدخول المصارف الاسلامیة للعمل في السوق  ٢٠٠٥) لعام ٣٥بموجب القانون رقم (تم السماح 

بدون فائدة وتبعاً ، وذلك تلبیة لفئات المجتمع الراغبة بالتعامل مع المصارف سوریةالمصرفیة ال

) مهام ٢٠٠٥) لعام (٣٥) من المرسوم رقم (٧(لشریعة الاسلامیة، وقد حددت المادة المادة لأحكام ا

أو  ،أو حسابات استثمار مشترك ،المصارف الإسلامیة  بقبول الودائع بأنواعها في حسابات ائتمان

العملیات المصرفیة بما لقیام بأو غیر محددة، ومباشرة ا ،ال محددةولآجحسابات استثمار مخصص 

م بعملیات تمویل على غیر أساس الفائدة، وتوظیف أموال مع أحكام الشریعة الإسلامیة، أي القیایتفق 

الراغبین في حسابات استثمار مشترك مع موارد المصرف وفق نظام المضاربة، وبشكل عام  العملاء

فالمصارف الاسلامیة تعمل وفق نظام المضاربة  القیام بأیة أعمال مصرفیة على غیر أساس الفائدة.

دة أخذاً أو عطاءاً، فهي تجمع المدخرات الوطنیة على أساس المشاركة ولا تتعامل بالفائ ،أو المرابحة

في الارباح والخسائر، وتقرض المستثمرین على أساس المشاركة بالارباح وهي بذلك تجذب المدخرین 

والمقترضین الذین لا یتعاملون بالفائدة الامر الذي یدخل ـأموال هذه الشریحة في الاعمال المصرفیة، 

) یمكن ١٠( الجدولومن خلال  لزیادة حجم الودائع والقروض في الاقتصاد الوطني.فیؤدي ذلك 

، وعدد فروعها في سوریةالتعرف على المصارف الاسلامیة العاملة في السوق المصرفیة ال

٣١/٦/٢٠١٣.  

  )١٠الجدول رقم (

  ٣١/٦/٢٠١٣فروعها في عدد و  سوریةالاسلامیة في المصارف الخاصة 

  روععدد الف  اسم المصرف

  ٢٣  الدولي الإسلامي سوریة

  ٨  الشام الإسلامي

  ٩  البركة

اً فرع ٣٧  إجمالي الفروع   

  www.banquecentrale.gov.syالبیانات، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.

  

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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عامة والخاصة التقلیدیة والاسلامیة تشكل رف النلاحظ من خلال الجدوال السابقة أن كلاً من المصا

) ١١) مصارف عامة تقلیدیة و (٦المكونات الرئیسة للقطاع المصرفي السوري الذي یتألف من (

) یبین توزع موجودات ١١والشكل رقم () مصارف خاصة اسلامیة. ٣مصرفاً خاصاً تقلیدیاً و(

  .٢٠١١المصارف السوریة حتى نهایة عام 

  )٨الشكل رقم (

  .٢٠١١توزع موجودات المصارف السوریة حتى نهایة عام  

  

  

  

نجد أن المصارف العامة لا تزال تحتكر الحصة الكبرى من السوق  )١١( من خلال الشكل رقم

حتى نهایة  سوریة% من إجمالي موجودات القطاع المصرفي في ٧٢المصرفیة السوریة بنسبة بلغت 

رف العامة على الجزء الأكبر من ودائع العملاء، أما وذلك نتیجة لاستحواذ المصا .٢٠١١عام 

% من  إجمالي موجودات القطاع المصرفي في ٢٣المصارف الخاصة التقلیدیة فحازت على نسبة 
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% من  ٥أما المصارف الخاصة الاسلامیة فحازت على نسبة ، ٢٠١١حتى نهایة عام  سوریة

  .٢٠١١عام حتى نهایة  سوریةإجمالي موجودات القطاع المصرفي في 

ویجب على المصارف  ،ویكمننا القول أن السوق المصرفیة السوریة یتسع لمزید من المصارف الجدیدة

وتطویر  ،والعدد للوصول إلى أكبر عدد من الزبائن ،في الفروع من ناحیة الجغرافیاالموجودة التوسع 

طنین السوریین ومحاولة والعمل على رفع الوعي المصرفي لدى الموا ،المنتجات والخدمات المصرفیة

وممارسة دور مهم في تمویل  ،تغییر العادات المصرفیة والعمل بجد لكسب ثفة المستثمرین

  الاستثمار.

  لدى المصارف السوریة  فائض السیولةواقع  ثالثاً:

لبحث واقع السیولة المصرفیة لدى المصارف التجاریة السوریة لابد من تحلیل واقع الودائع المصرفیة في 

ومن ثم الإنتقال  ،بإعتبار الودائع هي المصدر الرئیسي للسیولة المصرفیة ٢٠١١ -٢٠٠٣خلال الفترة  وریةس

إلى دراسة القروض والتسلیفات خلال نفس الفترة السابقة بإعتبارها القناة الاستثماریة التي تحول لها الودائع 

ا تطور في حجم القروض والتسلیفات تكون وفي حال كان هناك زیادة في حجم الودائع لا یقابله ،المصرفیة

وإذا تجاوزت القروض والتسلیفات حجم الایداعات تكون  ،الحالة هي فائض سیولة لدى المصارف التجاریة

  الحالة هي عجز سیولة. 

  سوریةواقع الودائع لدى المصارف العاملة في  - ١

الودائع هي المورد  .ساس للعملیة الاستثماریةوحجر الا ،تعتبر الودائع من المكونات الاساسیة للتطور الاقتصادي

ورأس مال  ،في توظیفاتها التي تنطلق اساساً من حجم الودائع سوریةعتمد علیه المصارف الالاساسي الذي ت

بالأموال وحجم الملاءة المالیة التي تعطي المصرف امكانیة مواجهة الهزات من خلال حسن التصرف  ،المصرف

  خلال فترة الدراسة. سوریةتوزع الودائع حسب المصارف ال التالي دولالجنبین في  المودعة.
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  )١١الجدول رقم (

  ٢٠١١ - ٢٠٠٣تطور اجمالي الودئع وتوزعاتھا حسب المصارف خلال المرحلة من 

  (بملیارات  اللیرات) 

  

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة 

 1,120 1,387 1,194 1,061 918 798 732 670 618  اجمالي الودائع 

 19- 16 12 16 15 9 9 8 0 معدل نمو إجمالي الودائع

 745 878 797 756 693 653 666 670 618 مصارف عامة ودائع 

 15- 10 5 9 6  2- 2 5 0 معدل نمو ودائع المصارف العامة %  

 321 431 340 271 224 145 67 20 0 مصارف خاصة ودائع 

 26- 27 26 21 55 117 235 0 0 دائع المصارف الخاصة التقلیدیة  %  معدل نمو و

 54 79 56 35 0 0 0 0 0 مصارف اسلامیةودائع 

 31- 40 62 0 0 0 0 0 0 معدل نمو ودائع المصارف الخاصة الاسلامیة %  

 67 63 67 71 76 82 91 97 100 ودائع المصارف العامة / اجمالي الودائع %

 29 31 29 26 24 18 9 3 0 الخاصة التقلیدیة / اجمالي الودائع % ودائع المصارف

 5 6 5 3 0 0 0 0 0 ودائع المصارف الخاصة الاسلامیة / اجمالي الودائع %

 ، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.٢٠١١-٢٠٠٣البیانات: النشرات الربعیة للأعوام       

www.banquecentrale.gov.sy  

 من خلال معطیات الجدول السابق نستنتج: 

إذ  )٢٠١٠ -٢٠٠٣(اجمالي الودائع لدى القطاع المصرفي السوري ارتفاعاً خلال الفترة شهدت 

 سوریةلیرة  ملیار) ١,٣٨٧(حتى  ٢٠٠٣لعام  سوریةلیرة  ملیار )٦١٨(ازداد إجمالي الودائع من 

وزیادة حجم التجارة  ،وذلك بسبب نمو الدخول في سوریة من جهة وازدیاد الدخل القومي، ٢٠١٠لعام 

وقدرة المصارف الخاصة  ،وتطور ونمو مستوى الوعي المصرفي ،الداخلیة والخارجیة من جهة ثانیة

  مما شجعهم على الإدخار. على جذب الودائع من المواطنینالتقلیدیة والاسلامیة 

عما كانت  سوریةلیرة  ملیار) ١,١٢٠(انخفاض الودائع المصرفیة إلى   ٢٠١١ نلاحظ أنه في عام

وكان ذلك بسبب الازمة التي تمر بها  .%١٩وذلك بمعدل انخفاض قدره  ٢٠١٠علیه في نهایة عام 

  وحاجة الأفراد لإنفاق هذه المدخرات. ،البلاد

شهدت ارتفاعاً خلال الفترة من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف العامة نلاحظ و 

لتصل إلى  ٢٠٠٣لعام  سوریةلیرة  ملیار )٦١٨(إذ ازداد إجمالي الودائع من  )٢٠١٠ -٢٠٠٣(

وسبب هذا الارتفاع استمرار المصارف العامة في  ،٢٠١٠لعام  سوریةلیرة  ملیار) ٨٧٨(مبلغ 

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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بسبب علاقة المصرف  ،خاصوكذلك تجارة القطاع ال ،والخارجیة الحكومیة ،تمویل التجارة الداخلیة

ویمكن تفسیر النمو في إجمالي الودائع خلال الفترة  التجاري السوري مع المصارف الأوربیة.

اعطت أهمیة كبیرة  سوریةمن كون الخطط الاقتصادیة والاستثماریة المتعاقبة في  )٢٠١٠ -٢٠٠٣(

ي تستخدم أدواتها من سعر وذلك عن طریق السیاستین المالیة والنقدیة الت ،لزیادة حجم الأدخار

وغیرها لتشجیع الأدخار، ونمو الدخل القومي الذي یعد  ،والضرائب والمستوى العام للأسعار ،الفائدة

  الركیزة الاساسیة لنمو المدخرات ومن ثم نمو الودائع.

ومن هنا كانت الزیادة في الودائع لتلبیة  ،بتشجیع الانفتاح التجاري سوریةقامت  ٢٠٠٥وفي عام 

  تطلبات الحركة التجاریة وطلبات الدفع التجاري.م

وخصوصاً ودائع التوفیر التي تخص صغار  ،ولعب سعر الفائدة أیضاً دوراً هاماً في جذب الودائع

المدخرین، وذلك لمقابلة حاجاتهم فیزداد هذا النوع من الودائع بزیادة سعر الفائدة وینخفض حجم 

  الودائع بانخفاض سعر الفائدة.

حجم الودائع المتوسطة وطویلة الأجل أیضاً بزیادة سعر الفائدة لیتم تكیف هذا النوع من الودائع وتأثر 

  لتصبح اكثر ملائمة للحاجات الاسثتماریة للمودعین.

والرغبة بزیادة التمویل للمشروعات  ،وكانت الرغبة خلال هذه الفترة لتمویل احتیاجات التنمیة

  بتكیف البنیة الهیكلیة للودائع. اً سیرئی اً الاستثماریة والتنمویة سبب

عما  سوریةلیرة  ملیار) ٧٤٥( مبلغ فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفیة إلى  ٢٠١١أما في العام  

  . %١٥وذلك بمعدل انخفاض قدره  ٢٠١٠كانت علیه في نهایة عام 

دت ارتفاعاً شه الخاصة التقلیدیةایضاً من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف نلاحظ 

 ٢٠٠٤لعام  سوریةلیرة  ملیار )٢٠(إذ ازداد إجمالي الودائع من  )٢٠١٠ -٢٠٠٤(خلال الفترة 

وتعود هذ الزیادة كون المصارف الخاصة ، ٢٠١٠لعام  سوریةلیرة  ملیار) ٤٣١(لتصل إلى مبلغ 

على الایداع، ، وتحفیز المواطنین أكثر انتشاراً بالإضافة لقدرتها على تجمیع المدخرات الوطنیة

إذ یمكن تفسیر  والمساعدة في تمویل التجارة الخارجیة. ،واستخدام شبكات الصراف الألي في السحب

لكونها استطاعت كسب  )٢٠١٠ -٢٠٠٣(الزیادة في حجم ودائع المصارف الخاصة خلال الفترة 
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الأدخار  ثقة المودعین بشكل تدریجي من خلال الممارسات التي خففت من مخاوف العملاء تجاه

وخصوصاً العملات الأجنبیة كون هذه المصارف لایوجد فیها قیود تجاه طلبیات سحب  ،بالعملات

من الراحة تجاه تعامل الجمهور  اً أو الاجنبیة مما خلق جو  ،الأرصدة المدخرة سواء بالعملة المحلیة

  ٢٠١١في العام  أمامع هذه المصارف. والتفسیر السابق ینطبق على المصارف الخاصة الاسلامیة، 

عما كانت علیه في نهایة  سوریةلیرة  ملیار) ٣٢١(فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفیة إلى مبلغ 

  .%٢٦وذلك بمعدل انخفاض قدره  ٢٠١٠عام 

ایضاً من خلال الجدول نلاحظ أن اجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة الاسلامیة شهدت ارتفاعاً 

 ٢٠٠٨لعام  سوریةلیرة  ملیار )٣٥(زداد إجمالي الودائع من إذ ا )٢٠١٠ -٢٠٠٨(خلال الفترة 

میة على جذب وذلك لقدرة المصارف الإسلا ،٢٠١٠لعام  سوریةلیرة  ملیار) ٧٩(لتصل إلى مبلغ 

فقد تضاعفت خلال سنتین ودائع هذه المصارف وكانت  ،یتعاملون بالفائدةودائع الأفراد الذین لا 

و أن هذه المصارف تتوافق بالإضافة إلى عامل مهم ه الإسلامي. خطوة إیجابیة في العمل المصرفي

یبحث عن الادخار بطرق تتوافق مع  ة الاسلامیة وهناك جزء كبیر من الشعب السوريعیمع الشر 

بالإضافة إلى أن المصارف الخاصة جاءت بممارسات وخدمات جدیدة وأدوات  الشریعة الاسلامیة.

فنلاحظ انخفاض الودائع   ٢٠١١أما في العام   المدخرین.مالیة استجاب لها جمهور واسع من 

وذلك بمعدل  ٢٠١٠عما كانت علیه في نهایة عام  سوریةلیرة  ملیار) ٥٤(المصرفیة إلى مبلغ 

  .%٣١انخفاض قدره 

بتأثر حجم الودائع بالتوترات السیاسیة  ٢٠١١لانخفاض في حجم الودائع في عام یمكن تفسیر ا

، واتجاه أغلب العملاء إلى سحب أرصدتهم من المصارف العامة سوریةیة في وتدهور الأوضاع الأمن

نتیحة العقوبات الاقتصادیة  سوریةوالخاصة على حد سواء، وذلك نتیجة خوفهم من افلاس الدولة في 

بات على القطاع النفطي وخصوصاً فرض عقو  سوریةمن الدول الغربیة والعربیة على الحكومة ال

قیمة العملة  الأمر الذي أثّر على ،سوریةلمصدر الأول للقطع الأجنبي للحكومة الذي یعد االسوري ال

المحلیة، وبالتالي اتجه أغلب المودعین إلى سحب إیداعاتهم من المصارف المحلیة وتبدیلها بالعملات 

  ولتلبیة احتیاجاتهم التي تتطلب عملات صعبة. ،الصعبة حفاظاً على مدخراتهم
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 الودائع على الفائدة أسعار برفع المصارف وألزم المركزي البنك تدخل جم الودائع ونتیجة للتراجع في ح

)% ٧- ٩( كان علیه سابقاً  بما مقارنة ) %١١- ٩( بین یتراوح ما إلى لتصل مئویتین بنقطتین المصرفیة

 في یةالأجنب بالعملات الودائع على الفائدة أسعار قام برفع كما ،المحلیة بالعملة الودائع جذب بهدف 

  .سوریةال اللیرة صرف في سعر كبیر تراجع حدوث دون للحیلولة ،الأجنبي النقد لتوفیر محاولة

  )٩الشكل (

  .٢٠١١حتى  ٢٠٠٣نمو الودائع لدى المصارف العاملة في السوق السوریة خلال الفترة 

  

حتى  ٢٠٠٣ة خلال الفتر  سوریةلدى المصارف العاملة في السوق الوالشكل السابق یبن نمو الودائع 

  .٢٠١١لیشهد تراجع في عام  ٢٠١٠الودائع بشكل مستمر حتى عام حیث یظهر نمو  ٢٠١١

 سوریةواقع القروض والتسلیفات لدى المصارف العاملة في  - ٢

بغض النظر عن شكل النظام ي بلد بالاقتصاد الوطني لأ مهماً فيدرواً  القروض والتسلیفات تؤدي   

لد، وهذا الدور یتناسب مع الاهداف التي تسعى السیاسة الائتمانیة لتحقیقها، في ذلك البالمصرفي        

طویلة الأجل)، وبغض النظر عن  –متوسطة  –وذلك لمختلف آجال استحقاق التسهیلات الائتمانیة ( قصیرة 



دور الأوراق المالیة الحكومیة في إمتصاص السیولة الفائضةالثالث                           الفصل   
 

121 
 

له تجاریة)، بالاضافة للقطاع الذي تمنح  –استهلاكیة  –أغراض منح التسهیلات سواء كانت ( استثماریة 

  خاص). –(عام 

وعلى الظروف الاقتصادیة، فكلما ازداد حجم  ،یتوقف حجم القروض المصرفیة وطبیعتها على المصرف نفسه  

مؤشراً على الاستقرار والتقدم، ولذلك نلاحظ ارتفاع حجم القروض  یعد القروض في الاقتصاد الوطني فإن ذلك

تصل القروض في الدول المتقدمة إلى ات الدول النامیة، في اقتصادیات الدول المتقدمة وانخفاضها في اقتصادی

)% من الناتج أما ١٢٥ - ٧٥بین( وأكثر الدول المتقدمة  ،% من حجم الناتج في كل من المانیا والیابان١٠٠

  )% من حجم الناتج المحلي.٥٠-٢٥الدول النامیة فتتراوح بین (

 إلى اهافتقار  يه النامیة الدول في الاقتصادیة التنمیة یةلعم أمام اً حاجز  تقف التي الرئیسیة ةلالمشك ویذكر أن

أن  سلیفات یجب تحدید القطاع الذي یجبفعند منح القروض والت الأموال، رؤوس لتكوین اللازمة الحقیقیة الموارد

توجه له هذه القروض، فمثلاً إذا كانت الرغبة في تحقیق وتوفیر الأمن الغذائي منحت القروض للقطاع الزراعي، 

كما تمنح القروض بشكل رئیسي للقطاع الصناعي، كون هذا القطاع هو الركیزة الأساسیة في أي اقتصاد ویلقى 

علیه الجانب الأكبر من عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة للوصول إلى اقتصاد متنوع ومتطور یسهم بشكل 

الدخل لهذا القطاع مما یترتب علیه زیادة  كبیر في الناتج المحلي، وعند منح القروض للقطاع الصناعي یزداد

، وهذا یؤثر على باقي القطاعات الاقتصادیة الأخرى، ومنها القطاع العقاري مما یدفع معدل نمو الدخل القومي

التطور في القطاع الصناعي من خلال إقامة البنى وض الممنوحة لهذا القطاع لمجاراة الدولة إلى زیادة القر 

  .طرق، مما یشكل علاقة تكامل بین القطاعات الإنشائیة والقطاعات الاقتصادیة الأخرى التحتیة من مباني و

دوراً مهماً في تحقیق معدلات نمو مرتفعة من خلال العمل على منح  تلعب القروض والتسهیلات ونخلص إلى أن

اعات بالدور المنوط بها، القطاعات الاقتصادیة المحتاجة للتمویل القروض والتسهیلات الائتمانیة لتقوم هذه القط

مما یسهم في رفع المستوى المعیشي للإفراد وتحقیق المستوى الملائم من الرفاهیة الاقتصادیة والاجتماعیة لكافة 

  أفراد المجتمع.

  خلال فترة الدراسة. سوریةحسب المصارف ال القروض والتسلیفاتتوزع  التالي الجدولنبین في  
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  )١٢الجدول رقم (

   ٢٠١١ -٢٠٠٣ي القروض والتسلیفات وتوزعاتھا حسب المصارف خلال المرحلة من تطور اجمال

 (بملیارات اللیرات)

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003  السنة

 1,160 1,212 1,028 870 633 492 422 330 287  القروض والتسلیفات 

 4- 18 18 37 29 17 28 15 0 %معدل نمو القروض والتسلیفات 

 908 944 858 745 565 456 405 326 287 مصارف عامةالتسلیفات قروض و

 4- 10 15 32 24 13 24 13 0 %معدل نمو القروض والتسلیفات للمصارف العامة 

 213 224 149 111 66 35 17 5 0 مصارف خاصة تقلیدیة التسلیفات قروض و

 5- 50 35 67 88 108 287 0   %ةمعدل نمو القروض والتسلیفات للمصارف الخاصة التقلیدی

 39 43 21 14 2 0 0 0 0 سلامیة الا  مصارفالتسلیفات قروض و

 9- 103 50 744 0 0 0 0 0 %معدل نمو القروض والتسلیفات للمصارف الاسلامیة 

 78 78 83 86 89 93 96 99 100 تسلیفات المصارف العامة/ اجمالي القروض والتسلیفات

خاصة التقلیدیة / اجمالي القروض تسلیفات المصارف ال

 والتسلیفات
0 1 4 7 10 13 15 19 18 

تسلیفات المصارف الخاصة الاسلامیة/ اجمالي القروض 

 والتسلیفات
0 0 0 0 0 2 2 4 3 

 ، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.٢٠١١- ٢٠٠٣البیانات: النشرات الربعیة للأعوام 

www.banquecentrale.gov.sy  

  من الجدول السابق یمكن القول:

 )٢٠١٠ - ٢٠٠٣(خلال الفترة حجم التسلیفات ارتفاعاً ملحوظاً في نلاحظ من قراءة بیانات الجدول السابق 

إلى أن بلغ  واستمر حجم التسلیف بالزیادة، سوریةلیرة  ملیار) ٢٨٧(بحدود  ٢٠٠٣المصرفیة حیث بلغت عام 

الى انخفضت التسلیفات الممنوحة  ٢٠١١، ولكن في العام سوریةلیرة  ملیار) ١,٢١٢(بحدود  ٢٠١٠عام 

    .٢٠١٠عن عام  %٤، وبمعدل انخفاض قدرة سوریةلیرة  ملیار) ١,١٦٠(

 یةسور على اتجاه المصارف العاملة في السوق المصرفیة ال )٢٠١٠ -٢٠٠٣(خلال الفترة  یدل هذا التطور و

وصولاً لعام ظیف أموالها داخل القطر وهذا دلیل على فترة التطور الاقتصادي الذي كان یمر بها القطر لتو 

رابات طالمصارف عن الإقراض والتسلیف خوفاً من التعثر والاض سوریة واحجمتت الازمة في حیث بدأ ٢٠١١

ع الزیادة في حجم القروض والتسلیفات ویمكن أرجا في المناطق المختلفة بالاضافة لتعامیم المصرف المركزي.

تشجیع إضافة إلى سعي الحكومة إلى  ،إلى تعطش السوق السوریة للائتمان )٢٠١٠ - ٢٠٠٣(خلال الفترة 

والاجراءات القانونیة لتسهیل عملیة الاستثمار،  ،من خلال تعدیل سعر الفائدة على القروض والتسلیفات الاستثمار

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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على الاستثمار من جهة وزیادة الطلب على القروض المصرفیة بغرض  على زیادة الطلبوهذا ما شجع 

لاسیما أن سعر الفائدة المنخفص مقابل معدل تضخم مرتفع او أكثر منه سوف یساعد  الاستثمار من جهة ثانیة،

لكن اتجاه التمویل المصرفي نحو التمویل القصیر الأجل من أجل الربح على الاستثمار والاقتراض المصرفي، 

لسریع على حساب التمویلات المتوسطة وطویلة الأجل الموجهة نحو القطاعات التنمویة كالصناعة والزراعة، ا

فلقد شجعت الدولة الاقتراض ولكن فتح الأسواق أمام حركة السلع والبضائع قد شجع القطاع التجاري، ولم یشجع 

یض حجم السلع المصنعة محلیاً مما أثر القطاع الصناعي، مما أدى لزیادة الاستیراد وتخفیض التصدیر وتخف

 كانت على شكل فقد ربحت لأن أكثر استثماراتها الخاصة أما المصارفسوریة. على التنمیة الاقتصادیة في 

قلیلة المخاطر ومرتفعة الأرباح رغم وجود  وهيأو اعتمادات مستندیة  ،قروض قصیرة الأجل (سنة أو أقل)

  التضخم في نفس الفترة.

  

) ٢٨٧(خلال الجدول أن حجم القروض والتسلیفات الممنوحة من مصارف القطاع العام قد أزدادت من  منیتبین 

 ٢٠١١. ولكن في عام ٢٠١٠عام  سوریةلیرة  ملیار) ٩٤٤(لتصل إلى  ٢٠٠٣عام  سوریةلیرة  ملیار

د أسهمت وق .٢٠١٠عن عام  %٤بمعدل انخفاض قدره  سوریةلیرة  ملیار) ٩٠٨(انخفض حجم التسلیفات الى 

من إجمالي الزیادة الحاصلة في إجمالي  %٧٠بالمتوسط بحوالي القروض الممنوحة من قبل المصارف العامة 

  .٢٠١١ - ٢٠٠٣القروض خلال الفترة 

قد أزدادت من أن القروض والتسلیفات الممنوحة من المصارف الخاصة التقلیدیة من خلال الجدول أیضاً یلاحظ 

 ٢٠١١. ولكن في عام ٢٠١٠عام  سوریةلیرة  ملیار) ٢٢٤(لتصل إلى  ٢٠٠٤عام  سوریةلیرة  ملیار) ٥(

أما بالنسبة  .٢٠١٠عن عام  %٥بمعدل انخفاض قدره  سوریةلیرة  ملیار) ٢١٣(انخفض حجم التسلیفات الى 

لحجم القروض والتسلیفات الممنوحة من المصارف الخاصة الاسلامیة فیظهر الجدول أن حجم القروض 

، ولكن ٢٠١٠لعام  سوریةلیرة  ملیار) ٤٣(لتصل إلى  ٢٠٠٨عام  سوریةلیرة  يملیار د أرتفع من والتسلیفات ق

عن عام % ٩بمعدل انخفاض قدره  سوریةلیرة  ملیار) ٣٩(انخفض حجم التسلیفات الى  ٢٠١١في عام 

ت البدیل في وتعود الزیادة السابقة للقروض والتسلیفات الممنوحة من المصارف الاسلامیة كونها شكل .٢٠١٠

  الإیداع والبدیل في الإقتراض لجزء كبیر من الشعب السوري بسبب العامل الدیني. 
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% ٧٨لتصل إلى  ٢٠٠٤% عام ٩٩ویمكن القول أن حجم حصة المصارف العامة من القروض قد تراجع من 

  ، ولكن هذه الحصة مازالت الكبرى من إجمالي القروض والتسلیفات الممنوحة.٢٠١١عام 

 ،إلى سبب رئیسي هو حصول الاضطرابات السیاسیة في سوریة ٢٠١١فسیر انخفاض الائتمان في عام یمكن ت

 اً وصورة غیر واضحةمما أعطى مؤشر  ،وكان قد سبقها ما سمي الربیع العربي في عدد من الدول العربیة

حجم  فلجأت بعض المصارف إلى خفض ،للأحداث الممكنة الحصول في سوریة عند بدایة الاضطرابات

وتعرضها للسرقة  ،بعض المناطق في سوریة بشكل كاملسوریة بل حتى إغلاق بعض الفروع في  نشاطاتها في

  . ٢٠١١والتخریب ولكن الملفت كان استمرار المصارف بتقدیم الائتمان حتى نهایة الشهر الثامن لعام 

  

  )١٠الشكل (

  .٢٠١١حتى ٢٠٠٣ریة خلال الفترة نمو القروض والتسلیفات لدى المصارف العاملة في السوق السو 

  

  

خلال الفترة  سوریةلدى المصارف العاملة في السوق ال القروض والتسلیفاتن نمو یوالشكل السابق یب

لیشهد  ٢٠١٠بشكل مستمر حتى عام  حیث یظهر نمو القروض والتسلیفات ٢٠١١حتى  ٢٠٠٣

  .٢٠١١تراجع في عام ال
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 :سوریةي لة في المصارف العاملة ففائض السیو  - ٣

زیادة فائض السیولة الموجودة لدى المصارف العاملة في  ٢٠١١حتى عام  ٢٠٠٣الممتدة من عام شهدت الفترة 

وخصوصاً من مدخرات القطاع  ،، ویعود هذا الفائض الى التطور في حجم الودائع المصرفیةسوریةالسوق ال

في تعبئة  سوریةل ضعف من قبل المصارف الوهذا دلی ،للتوظیف وعدم وجود قنوات استثماریة كافیة ،العائلي

  .الموارد وتمویل الأقتصاد خلال هذه المرحلة

  تطوراً ملحوظاً في سوریة حیث أدى ذلك إلى مایلي: ٢٠١١ولغایة  ٢٠٠٠شهدت الفترة من عام 

 %.٦زیادة حجم الناتج المحلي الإجمالي سنویاً بمعدلات تزید عن  -١

 وإنخفاض أعداد العاطلین عن العمل. ،نتیجة زیادة حجم التشغیلیاً زیادة حجم الدخل القومي المنتج محل -٢

 زیادة أعداد العاملین في الخارج المغتربین مما أدى إلى زیادة حجم التحویلات المصرفیة إلى داخل سوریة. -٣

مما زاد حجم القطع الأجنبي اللازم للتنمیة ورفع سعر صرف  ،تطور حجم التجارة الخارجیة استیراد وتصدیر -٤

 اللیرة السوریة.

 قروض). –تطور وسائل الدفع وتحسن قیمة اللیرة السوریة مما زاد من حجم الوسائل المصرفیة (ودائع  -٥

یتضح من هذه العوامل بأن الاقتصاد السوري قد شهد تطوراً محلوظاً ونجد ذلك من خلال زیادة عدد المصارف 

  فین حیث:تكن متساویة الطر والفروع المصرفیة لكن هذه الزیادة لم 

 ازداد حجم الودائع عدة مرات خلال الفترة. - 

لم یزد حجم القروض والتوظیفات المصرفیة لأن المصارف السوریة كانت تبحث عن قروض تجاریة  - 

لذلك كان الفائض من مدخرات المصارف الخاصة  ،ولم تهتم كثیراً بالقروض التنمویة ،قصیرة الأجل

ن الاستثمار في الداخل، وهذل یعود لعدم رغبة المصارف والعامة یوظف في مصارف أجنبیة بدلاً م

  في المغامرة في قروض الصناعة والزراعة شدیدة الخطورة.

  خلال فترة الدراسة. سوریةتطور فائض السیولة لدى المصارف التجاریة ال الشكل البیاني التالينبین في و  
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  )١٣الجدول رقم (

   ٢٠١١ - ٢٠٠٣ل المرحلة من خلافائض السیولة المصرفیة السوریة تطور 

  اللیرات) لیارات (بم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003  السنة

 71 15 22 36 19 36 41 16 5 النقد في الصندوق (بالعملات الاجنبیة)

 37 37 27 24 19 12 23 12 9 )سوریةالنقد في الصندوق (باللیرة ال

 183 333 323 246 200 123 87 106 74 أرصدة لدى المصرف المركزي

 291 385 372 306 238 171 151 134 88 اجمالي السیولة 

 الاحتیاطي القانوني   

بالعملة 

 المحلیة
10 15 12 32 39 83 98 117 47 

بالعملة 

 الأجنبیة
0 0 3 4 9 21 15 16 7 

 54 133 113 104 48 36 15 15 10 الاجمالي

 237 252 259 202 190 135 136 119 78 فائض السیولة 

 6- 3- 28 7 41 0 15 50 0 السیولة معدل نمو

 ، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.٢٠١١- ٢٠٠٣البیانات: النشرات الربعیة للأعوام 

www.banquecentrale.gov.sy  

  من الجدول السابق یمكن القول:

 )٢٠٠٩ - ٢٠٠٣(خلال الفترة  فائض السیولةحجم ارتفاعاً ملحوظاً في حظ من قراءة بیانات الجدول السابق نلا

إلى أن  بالتطور السیولةفائض واستمر حجم ، سوریةلیرة  ملیار) ٧٨(بحدود  ٢٠٠٣المصرفیة حیث بلغت عام 

مبلغ الى  فض فائض السیولةانخ ٢٠١٠، ولكن في العام سوریةلیرة  ملیار) ٢٥٩( مبلغ  ٢٠٠٩بلغ عام 

عاود فائض السیولة  ٢٠١١وفي عام  .٢٠٠٩عن عام  %٣، وبمعدل انخفاض قدرة سوریةلیرة  ملیار) ٢٥٢(

  .٢٠١٠عن عام  %٦وبمعدل انخفاض قدره  سوریةلیرة  ملیار) ٢٣٧(الانخفاض لیصل إلى مبلغ 

  

  

  

  

  

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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  )١١الشكل (

  .٢٠١١حتى  ٢٠٠٣ق السوریة خلال الفترة نمو فائض السیولة لدى المصارف العاملة في السو

  

خلال الفترة  سوریةلدى المصارف العاملة في السوق ال فائض السیولةن نمو یوالشكل السابق یب

 اً لیشهد تراجع ٢٠٠٩بشكل مستمر حتى عام  حیث یظهر نمو فائض السیولة .٢٠١١حتى  ٢٠٠٣

  .٢٠١١ وفي عام ٢٠١٠في عام 

  ) إلى عدة أسباب منها:٢٠٠٩ – ٢٠٠٣لة خلال الفترة (ویعود ارتفاع حجم فائض السیو 

 إلى عدم توافر قنوات استثمار كافیة.عدم وجود استراتیجیة استثماریة واضحة بلإضافة  -١

قیام الحكومة بسداد مدیونتها للقطاع المصرفي بشكل نقدي وخصوصاً بعد صدور قانون النقد الاساسي الذي  -٢

 .المركزي سوریةمنح استقلالیة لمصرف 

، وقدرة هذه المصارف على دخول المصارف الخاصة التقلیدیة والاسلامیة إلى السوق المصرفیة السوریة -٣

جذب كمیات كبیرة من الأموال غیر المودعة في السوق المحلیة، بالإضافة إلى الأموال المودعة في الخارج 

حكومیة، بالإضافة إلى نتیجة لإعتقاد المودعین أن هذه المصارف غیر خاضعة لروتین المعاملات ال

الإعتقاد الدیني الذي لعب الدور الرئیس في المصارف الخاصة الاسلامیة، وعدم قدرة المصارف على 

استثمار هذه الأموال بالشكل المناسب، إضافة إلى تخوفها من مخاطر السوق، جمیع الاسباب السابقة كانت 

 من أسباب زیادة حجم السیولة في هذه المصارف.
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 Liquidity( ابقة بین أجال استحقاق ومصادر الأموال واستخداماتها وهذا ما یخلق فجوة السیولةعدم المط -٤

Gab( 

بحسابات المراسلین في الخارج كان أكثرها بسبب الاستثمار في دول وجود مبالغ كبیرة للمصارف الخاصة  -٥

 وغیرها وهي ودائع سوریة ذهبت للعمل بالخارج بدلاً من العمل في السوق السوریة. –الاردن  –أجنبیة لبنان 

قیام المصرف التجاري السوري والمصرف المركزي بتوظیف جزء من مدخراتهم بالدولار في المصارف  -٦

 الأجنبیة وهذا دلیل على سفر السیولة للخارج بدلاً من توظیفها محلیاً.

ثمار جزء من مدخراتهم في مصارف أمریكیة تعرض منها للإفلاس بنك لیمان قام بنك بیمو وبنك عودة باست -٧

 .٢٠٠٨برذر وذلك خلال الأزمة المالیة عام 

والتي تمكن من امتصاص السیولة الفائضة  ،غیاب أدوات السوق النقدیة المفتوحة لدى المصرف المركزي  -٨

 وإدارتها.

موع الودائع ومجموع القروض المعززة بتجریة الإدارة عدم استخدام الأسالیب الأحصائیة ونماذج التنبؤ بمج -٩

 في مجال إعداد هذه التنبؤات.

میة ولد عبء     عدم وجود صكوك إسلامیة حكومیة تستثمر فیها السیولة الفائضة لدى البنوك الإسلا -١٠

 .مركزيفي وجود السیولة بدون استثمار في كلاً من خزائن البنوك الإسلامیة وأرصدتها لدى البنك الكبیر 

في أسھم وسندات الشركات  في البلد للمتاجرة قصیرة الأجل )ةالبورصعدم وجود سوق مالي ( -١١

 .المالیة

  

مشكلة عدم كفاءة القطاع المصرفي في توظیف السیولة  بأنهاالمشكلة الأساسیة في الاقتصاد السوري  وتتلخص

أمواله في نسبة كبیرة من جاهه إلى توظیف وات ،الفائضة لدى هذا القطاع في المشاریع الاستثماریة المستدامة

بالإضافة الى القروض الاستهلاكیة مثل  بهدف تمویل العملیات التجاریة البحتة، ،وض الممنوحة للأفرادالقر 

وقروض شراء السیارات، وكل هذه القروض لا تخدم  ،وقروض ذوي الدخل المحدود ،القرض العقاري لشراء منزل

، وفي محاولة لفتح ـأفاق جدیدة للاستثمار تم أطلاق الأوراق المالیة الحكومیة من اديالاستثمار بالمعنى الاقتص

قبل وزارة المالیة كأداة من أدوات الاستثمار وإدارة فائض السیولة والعمل على توجیه أموال هذه الأوراق للمشاریع 

  .الاستثماریة
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  :في سوریة الأوراق المالیة الحكومیةرابعاً: 

 ،والبعید المتوسط الأمدین في ممكن حد أدنى إلى العام الدین تكلفة تقلیص إلى الحكومي الدین إدارة تهدف  

 یؤدي نحو وعلى النقدیة والسیاسة المالیة السیاسة تفرضها التي القیود حدود في للمخاطر رشیدة إدارة إطار في

ل إصدار الأوراق المالیة وهذا الهدف یمكن تحقیقه من خلا .كفوءة محلیة مالیة سوق وتطویر دعم إلى

  الحكومیة.

الجهة المسؤولة عن إصدار وإدارة الدین العام بما في ذلك إدارة السیولة الحكومیة قصیرة  وزارة المالیة تعد

، ویمثل الدین العام التزاماً مطلقاً وغیر مشروط على الحكومة ولهذا تكون للأوراق المالیة الحكومیة ١الأجل

سوق مالیة وإنما یتم یوجد لا  سوریةلیها أولویة الالتزام بتسدیدها عند الاستحقاق. وفي والفوائد المترتبة ع

وفي نفس الإطار قامت وزارة المالیة السوریة بطرح مزادات الأوراق الاقتراض مباشرة كما سبقت الإشارة، 

أصدار أذونات  مزادات، بحیث یتمبواسطة الخزینة وسندات ، حیث یتم إصدار أذونات المالیة الحكومیة

، ویضع البنك قائمة بالمصارف ٢ویتم إصدار السندات على أساس تحدید السعر على أساس تحدید العائد،

 نالعاملة المؤهلة والمحققة للشروط العامة للمشاركة (لحسابها أو لحساب غیرها من الأشخاص الطبیعیی

هیئة المالیة ورئیس مجلس مفوضیة  وزیر والاعتباریین) بمزادات الأوراق المالیة الحكومیة بالتنسیق مع

  ، سوریةالأوراق والأسواق المالیة ال

 أن أذونات وبین الخزینة، وسندات أذونات بإصدار / 2007 / تاریخ / 60 / رقم التشریعي المرسوم وسمح

خزینة ال سنداتأن حین  في السنة، یتجاوز لا استحقاقها تاریخ الأجل قصیرة حكومیة دین أوراق هي الخزینة

 وجاء سنة، ( 30 ) ولا تتجاوز سنة من أطول استحقاقها مدة الأجل، وطویلة متوسطة حكومیة دین أوراق هي

 التنفیذیة، التعلیمات الوزراء المتضمن مجلس رئاسة عن الصادر ( 1329 ) رقم القرار من ( 19 ) المادة في

  .الثانویة السوق في الخزینة وسندات أذونات تداول یمكن أنه

 وسندات أذونات بإصدار / 2007 / تاریخ / 60 / رقم التشریعي المرسوم من ( 10 ) رقم المادة سمحتو 

  :أجل من الخزینة،

                                                           
١
  .للدولة العامة للخزینة الأجل قصیر النقدي الوضع بإدارة مباشرة غیر أو مباشرة بصورة یرتبط حكومي إقراض أو اقتراض أي ھي-  

٢
  .١/١٠/٢٠٠٧) لعام ٦٠المرسوم التشریعي رقم ( -  
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 · .العامة الموازنة عجز تمویل - 

 · .للدولة العامة الخطط في المدرجة الوطنیة الأولویة ذات المشروعات تمویل - 

 · .رئالطوا وحالات الكوارث لمواجهة اللازم التمویل توفیر - 

 قابلة· حكومیة مالیة بأوراق القائم العام الدین استبدال فیها بما الحكومة، على مستحقة دیون تسدید - 

 .تدریجي بشكل وذلك للتداول،

  .الأجل قصیرة الحكومیة السیولة إدارة - 

 المركزي أن یشارك في المزاد على أساس غیر تنافسي لأغراض السیاسة النقدیة. سوریةن لمصرف ویمك

ء مزاد الأوراق المالیة الحكومیة بما في ذلك المزادات المعلن عنها في الروزنامة لوزارة المالیة إلغایحق 

   التأشیریة وذلك في الحالات التالیة:

 في حال توافر سیولة كافیة لدى الخزینة العامة للدولة. -١

 في حال تعرض سوق المال لبعض الاختلالات الطارئة. -٢

المقترحة من العارضین خارجة بصورة ملحوظة عن المتوقع في ظل  في حال كانت أسعار الفائدة -٣

 الظروف الطبیعیة للسوق،

 ة.لأسباب أخرى توافق علیها لجنة الأوراق المالیة الحكومی -٤

 :واقع مزادات الأوراق المالیة الحكومیة - ١

الخزینة،  نات(مزادین لأذو  ٢٠١٠) لعام ٥( ) مزادات منها٨عن ( المركزي بالاعلان سوریةقام مصرف   

( مزاد لأذونات الخزینة، ٢٠١١ثلاثة مزادات لسندات متوسطة الأجل)، وكما كان هناك ثلاثة مزادات في عام 

بناء على قرار  ٢٠١١/ ٣/ ١٤الجاري بتاریخ  ٢٠١١/  ٣، وقد تم إلغاء المزاد رقم مزادین لسندات الخزینة)

  . أما نتائج المزادات فیبینها الجدول التالي:١٤/٣/٢٠١١تاریخ  ٢/٥٧/ س/ ١٣٣وزارة المالیة بكتابها رقم 
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  )١٤( الجدول رقم

  ٢٠١١و  ٢٠١٠نتائج مزادات الأوراق المالیة الحكومیة لعامي 

  )سوریة(الأرقام بملایین اللیرات ال

  رقم المزاد

رقم 

تعریف 

الورقة 

  الحكومیة

تاریخ 

  الاستحقاق
  تاریخ التسویة  الأجل

السعر 

المقبول 

(سعر 

  )الاقتطاع

إجمالي 

الحجم 

  المخصص

إجمالي 

حجم 

العروض 

  المقبولة

أسعار 

 العروض

(حد 

  أدنى)

(حد 

  أقصى)

التخصص 

غیر 

التنافسي 

لمصرف 

 سوریة

  المركزي

عدد 

العارضین 

القانونیین 

  الفائزین

نسبة 

تغطیة 

  العرض

1  
Tb 

170311 
 1000 %0.40 16/12/2010  یوم 91  17/3/2011

2800 

ملیون 

  ل.س

%2.5- 

%0.20 
  دلایوج

4 

  عارضین
  مرة2.8

أذونات 

الخزینة 

1/2011 

Tb 

180811 
18/8/2011 

182  

 یوم
17/2/2011 1 1000 

2500 

ملیون 

 ل.س

%3.75-

%0.6 
 لایوجد

5 

 عارضین
 مرة 2.5

2  
Tb 

160611 
16/6/2011 

182  

 یوم
16/12/2010 0.60%  1000 

2100 

ملیون 

 ل.س

%3-

%0.50 
 لایوجد

4 

 عارضین
 مرة 2.1

سندات 

الخزینة 

2/2011  

Tb 

170214 
17/2/2014  

3 

 سنوات
17/2/2011 2.72%  1700 

2500 

ملیون 

 ل.س

%4.5-

%1.6 
 لایوجد

4 

 عارضین

1.25 

  مرة

3  
Tb 

231211 
 1000  %1.44 23/12/2010 سنة 1 23/12/2011

2200 

ملیون 

 ل.س

%4-

%1 
 لایوجد

8 

 عارضین
 مرة 2.2

4  
Tb 

231213 
23/12/2013 

3 

 سنوات
13/12/2010 1.94%  800 

1600 

ملیون 

 ل.س

%5.5-

%1.45 
 لایوجد

6 

 عارضین
 مرة 1.6

5 
Tb 

231215 
23/12/2015 

5 

 سنوات
23/12/2010 2.84%  800 

1600 

ملیون 

 ل.س

%7- 

%2.30 
 لایوجد

6 

 عارضین
 مرة 1.6

              المجموع

15300 

ملیون 

  ل.س

      

 

ركزي، نتائج مزادات الأوراق الم سوریةالمصدر: الجدول تم إعداده من الباحث، بالعودة إلى بیانات مصرف 

  www.banquecentrale.gov.sy، المالیة الحكومیة

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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  )١٥( الجدول رقم

  ٢٠١١و  ٢٠١٠الأوراق المالیة الحكومیة لعامي مزادات  واقع

نوع الورقة   رقم المزاد  العام

  المالیة

إجمالي حجم 

  الإصدار

جم إجمالي الح

  المخصص

  الوضع الحالي

  تم إطفاءه  ١  ١  أذن  ١  ٢٠١٠

 تم إطفاءه  ١  ١  أذن  ٢  ٢٠١٠

 تم إطفاءه  ١  ١  سند  ٣  ٢٠١٠

  لم یسدد  ٠.٨  ١  سند  ٤  ٢٠١٠

  لم یسدد  ٠.٨  ١  سند  ٥  ٢٠١٠

  تم إطفاءه  ١  ١  أذن  ٦  ٢٠١١-١

  لم یسدد  ١.٧  ١  سند  ٧  ٢٠١١ -٢

      ٧.٣  ٨    

  المصدر: بیانات مصرف سوریة المركزي

( كان منها  سوریةلیرة  ات) ملیار ٧.٣إجمالي الحجم المخصص ( ومن خلال الجدول السابق نلاحظ بأن

لإجمالي الحجم  سوریة) ملیار لیرة ٢.٧، و (٢٠١٠لإجمالي الحجم المخصص عام  سوریة) ملیار لیرة ٤.٦(

ینما بلغت قیمة الرصید ب سوریة) ملیار لیرة ٤)، وقد بلغت قیمة المبالغ المسدد منها (٢٠١١المخصص عام 

%) فقط من القیمة ٢.٤، أي أن نتائج المزادات لم تحقق سوى (سوریة) ملیار لیرة ٣.٣القائم غیر المسدد (

وهي نسبة ضئیلة جداً،  ،حسب الخطة الخمسیة العاشرة سوریة) ملیار لیرة ٣٠٠المستهدفة التي تعادل (
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ة التي تمر بها سوریة، ولولا هذه الظروف لأستمرت وذلك بسبب الأزم ٢٠١١ وتوقف هذه المزادات في عام

  ق السندات بدلاً من إصدار النقود.وزارة المالیة في تغطیة العجز المالي عن طری

 مدى مساهمة إصدار الأوراق المالیة الحكومیة بإمتصاص السیولة الفائضة. - ٢

هل تستطیع الحكومة تغطیة سوف ندرس العلاقة بین الأوراق المالیة الحكومیة والسیولة الفائضة (

العجز من خلال هذه السیولة) أیهما أفضل للدولة (الإصدار النقدي) الاقتراض من المصرف 

  المركزي أم إصدار الأوراق المالیة الحكومیة؟

بالطبع یجب على الحكومة الانتقال من الإصدار النقدي في تمویل العجز إلى طرح الأوراق 

  اب التالیة:المالیة الحكومیة وذلك للاسب

 لتغطیة العجز بالطریقة التي لا تسبب التضخم لأن إصدار النقد یزید التضخم. -١

 لإمتصاص فائض السیولة الذي یزید وسائل الدفع فترتفع الاسعار. -٢

عن طریق طرح هذه الأوراق وتداولها في السوق فیزید عرض الأوراق لتنشیط سوق السندات  -٣

  المالیة المتداولة. 

ة بین حجم الإصدار و حجم فائض السیولة وعجز الموازنة والناتج المحلي من خلال المقارن

  یمكن التوصل لمجموعة من النتائج منها:
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  )١٦الجدول رقم (

  ٢٠١١- ٢٠١٠حجم فائض السیولة وعجز الموازنة والناتج المحلي وحجم الإصدار 

  ملیارات اللیرات السوریة

 2011 2010   السنة

 237 252  فائض السیولة 

 2,7 4,6  حجم الإصدار 

 230 50,3  عجز الموازنة العامة

 2770 2714  الناتج المحلي

  الجدول من إعداد الباحث 

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

، مصرف سوریة المركزي، ٢٠١١والبیانات: النشرات الربعیة لعام  ٢٠١٠ للسنة للدولة العامة لموازنةل الختامي الحساب قانون مشروع

www.banquecentrale.gov.sy  

  حجم الإصدار:أولاً: 

  :١المالیة السوریةهناك العدید من العوامل التي تؤثر بحجم الأوراق المالیة التي تصدرها وزارة 

 حاجة الوزارة للتمویل القصیر الأجل عند وجود عجز مؤقت. - 

والدفع بعملیة التنمیة من خلال تأمین التمویل للمشاریع الطویلة  ،القیام بالمشاریع الاستثماریة - 

 .یةالأجل ذات الأولویة الاقتصاد

 إدارة السیولة الحكومیة قصیرة الأجل. - 

ازنة العامة للدولة وتسدید الدیون المستحقة على الحكومة بما فیها تغطیة العجز الهیكلي في المو  - 

 .استبدال الدین العام القائم بأوراق مالیة حكومیة

 توفیر التمویل اللازم لمواجهة الكوارث والحالات الطارئة. - 

                                                           
١
  .٢٠٠٧) لعام ٦٠لتشریعي رقم (المرسوم ا -  

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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ل في وعجز الموازنة للقیام بدورها الفعا ،طبعاً یزداد حجم الإصدار كلما أزدادت الاحتیاجات الحكومیة

لإصدار یتم تأمین مصدر رئیس للاحتیاجات التمویلیة على أسس حقیقیة غیر ومن خلال ا ،الاقتصاد

من تمویل عجز الموازنة عن طریق البنك المركزي من خلال التوسع في الإصدار النقدي  ،تضخمیة بدلاً 

وحدوث تشوهات  بشكل قد لا یتناسب مع الناتج المحلي الإجمالي، ما یؤدي إلى ظهور ضغوط تضخمیة

  خطرة في بنیة السوق والاقتصاد بشكل عام إلى جانب إحداث ضغوط على سعر صرف العملة المحلیة.

ت ویستطیع البنك المركزي من خلال الأوراق المالیة الحكومیة التحكم بالكتلة النقدیة لمعالجة الحالا

بحسب الجدول وحجم الإصدار نلاحظ ومن خلال المقارنة بین فائض السیولة  الاقتصادیة من تضخم أوكساد.

  مایلي:) ١٧رقم (

  )١٧الجدول رقم (

  ٢٠١١ - ٢٠١٠ سوریةوفائض السیولة في  الأوراق المالیة الحكومیة إصدارالعلاقة بین حجم 

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011 2010  البیان

 2,7 4,6  حجم الإصدار

  237 252  فائض السیولة

نسبة حجم الإصدار من فائض 

  سیولةال
0.0183% 0.0114% 

 ، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباحث.٢٠١١- ٢٠١٠البیانات: النشرات الربعیة للأعوام 

www.banquecentrale.gov.sy  

من %0.0183 ي سوى من خلال ملاحظة الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالیة المصدرة لا یغط  

فإن نسبة حجم الإصدار من فائض السیولة انخفضت  ٢٠١١، و بالنسبة لعام ٢٠١٠فائض السیولة لعام 

. وبالتالي یمكننا القول أن هذه الأداة الاستثماریة والمتمثلة بالأوراق المالیة الحكومیة  %0.0114لتصل إلى 

القطاع المصرفي السوري، حیث لم یكن لها الدور  لم تكن ذات أهمیة لدى المصارف التجاریة العاملة في

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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الفعال في امتصاص فائض السیولة المصرفیة. كما أن البنك المركزي ونتیجة لصغر حجم الإصدار لم 

أي أن العلاقة  یستطع امتلاك الأوراق المالیة التي تمكنه من الإدارة الفعالة للسیولة وامتصاص الفائض منها.

عداد دراسة إحصائیة لها حتى نحدد حجم الارتباط وهي نسبة أیضاً لا تستحق دراسة ضعیفة جداً ولا یمكن إ

  إحصائیة.

  الناتج المحلي: ثانیاً:

كما یمكن  ،الرئیسي لحالة الإقتصاد الوطني والدورات التي یمر بها المقیاس الاجمالي المحلي یعتبر الناتج   

فكلما زاد الناتج المحلي لدولة ما كان ذلك دلیل  ،في الدول القول أنه التعبیر الأمثل عن تقدم وتخلف الإقتصاد

الناتج المحلي مؤشر أساسي لقیاس مساهمة القطاعات الإنتاجیة والخدمیة على زیادة معدل نموها وتطورها، و 

ویمكن إرجاع التطور في حجم الناتج المحلي إلى زیادة حجم السلع والخدمات التي قام  ،في العملیة الإنتاجیة

نتاجها خلال فترة ما، وینتج عن هذه الزیادة خلق فرص عمل ومن ثم زیادة الانفاق على الاستهلاك بإ

والخدمات  ،ویمكن تعریف الناتج المحلي على أنه یمثل قیمة السلع المنتجة والاستثمار وبالتالي تطور الإنتاج.

فترة زمنیة معینة (عادة في المحلي  المباعة في السوق (القیمة السوقیة) التي ینتجها المجتمع أو الاقتصاد

ما ینتجه العاملون في الخارج في حسابات لا تدخل بینما  ،سنة) ولا یشمل إلا ما ینتجه الأفراد في الداخل

أن الناتج القومي الإجمالي هو قیمة  :الإجمالي الآتي المحليویتضح من التعریف السابق للناتج  .١الناتج

. والفترة التي تستخدم للقیاس هي باعة في السوق أي أنه مقیاساً نقدیاً یقاس بالنقودوالخدمات الم النهائیةالسلع 

) یمكن التعرف على ١٨ومن خلال الجدول رقم ( في العادة سنة. وطبعاً لا یدخل فیها إلا منتجات الداخل.

  .٢٠١١حتى  ٢٠٠٣من عام  بالأسعار الجاریة حجم التطور في الناتج المحلي

  

  

  

                                                           
١
  .٣٥)، الاقتصاد المالي، منشورات جامعة دمشق، ص ٢٠٠٨كنعان،  علي، ( -  
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)١٨(الجدول رقم   

)٢٠١١-  ٢٠٠٣تطور الناتج المحلي الاجمالي (بالأسعار الجاریة   

  سوریةاللیرات ال ملیارات

  2011 2010  2009 2008  2007  2006 2005 2004 2003  السنة

الناتج 

  المحلي
1017  1067  1494  1698 2020 2445 2519 2714 2770 

 لمركزي، الجدول: إعداد الباحث.، مصرف سوریة ا٢٠١١- ٢٠٠٣البیانات: النشرات الربعیة للأعوام 

www.banquecentrale.gov.sy  

  ) مایلي:١٩ومن خلال المقارنة بین فائض السیولة والناتج المحلي نلاحظ بحسب الجدول رقم (

  )١٩الجدول رقم (

  ٢٠١١ -٢٠١٠ سوریةفي  ج المحليوالنات الأوراق المالیة الحكومیة إصدارالعلاقة بین حجم 

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011 2010 البیان

 2,7 4.6 حجم الإصدار

 2,770  2,714 الناتج المحلي

نسبة حجم الإصدار من الناتج 

 المحلي
0.00170% 0.00098% 

 ث.، مصرف سوریة المركزي، الجدول: إعداد الباح٢٠١١- ٢٠١٠البیانات: النشرات الربعیة للأعوام 

www.banquecentrale.gov.sy  

من   %0.0017من خلال الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالیة المصدرة لا یغطي سوى نلاحظة 

فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي  ٢٠١١، و بالنسبة لعام ٢٠١٠حجم الناتج المحلي لعام 

http://www.banquecentrale.gov.sy/
http://www.banquecentrale.gov.sy/
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. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة الحكومیة لا تشكل  %0.00098انخفضت لتصل إلى 

  .سوریةسوى نسبة ضئیلة من حجم الناتج المحلي في 

مرة فإن تمویل  ١مرة والبعض قدره  ١,٥ومع ذلك إذا كان حجم المضاعف في الاقتصاد السوري یعادل 

  حكومیة سوف یؤدي لزیادات متتالیة في الناتج كما یلي:  العجز عن طریق إصدار أوراق مالیة

  ملیار لیرة سوریة) ٦.٩مرة =  ١.٥*  ٤.٦( ٢٠١٠لعام 

  ملیار لیرة سوریة) ٤.٠٥مرة =  ١.٥ * ٢.٧( ٢٠١١لعام 

لكن طالما كانت السندات بقیمة متدنیة فإن ذلك  ،إن عامل المضاعف في الاقتصاد قد ساهم بزیادة الناتج

  دات غیر ذات أهمیة في الناتج المحلي الاجمالي.یقود لزیا

  عجز الموازنة:ثالثاً: 

 للإیرادات المعتمدة التقدیرات مجموعة یتضمن الذي المالي البرنامج: بأنها للدولة العامة الموازنة تعرف

  .١العام النشاط أغراض لتحقیق قادمة، مالیة سنة عن العامة، والمصروفات

لي الذي یتضمن الإیرادات والنفقات العامة، وتتحدد في هذا التنظیم العلاقة بین آلیات الموازنة هي التنظیم الما

بهدف تحقیق أهداف السیاسة المالیة للدولة، والمتمثلة في تحقیق التوازن المالي العام الجبایة، وآلیات الإنفاق 

دي، وتحسین ظروف العمل الاقتصادیة، المتمثلة في زیادة معدلات النمو الاقتصاوخدمة أهداف السیاسة 

  .٢للسكان، ورفع مستویات الرفاه الاجتماعي

وتهدف من خلالها لتحقیق مجموعة من  ،سنویاً  المالیة التي تضعها الدولة الخطة للدولة العامة الموازنة تعتبر

الأهداف مثل إعادة توزیع الدخل القومي، إضافة إلى معالجة التضخم غیر المرغوب فیه، ومن خلال حصر 

 یمكن تحدید الناتج المحلي. المتوقعة على الأنشطة الاقتصادیة والاجتماعیة النفقات الجاریة والاستثماریة

                                                           
١
)، المحاسبة الحكومیة والقومیة بین النظریة والتطبیق، المكتب الجامعي الحدیث، الاسكندریة، ٢٠٠٦بدوي، محمد، عباس، نصر، عبد الوھاب، ( -  

  .٦٥مصر، ص
٢
  .٨٥)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٣كنعان،  علي، ( -  
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، ولكن هذا على التوازن بین الإیرادات والنفقات من خلال ما سبق نلاحظ أن إعداد الموازنة العامة یعتمد

   فقات عن هذه الموارد.، وذلك بسبب محدودیة موارد الدولة وزیادة النالهدف صعب التحقیق

 المیزانیة ظهور قبل حتى الحكومات تهعرف قدیم أمر الدول موازنات عجز ورظه أن ملاحظة أن أولاً  ینبغي

 ،ولقد كان الفكر المالي التقلیدى یتطلب ضرورة تحقیق التوازن الحسابي بین الایرادات والنفقات .العامة

ث رأى أن المطلوب هو تحقیق التوازن الاقتصادي الفكر المالي الحدی، و وبالتالى عدم ظهور عجز

بمعنى أن الدولة من أجل تحقیق أغراض اقتصادیة واجتماعیة تتعمد إیجاد عجز في موازنتها  ،والاجتماعي

تعریف عجز الموازنة عندما تزید نفقات الدولة على إیراداتها  ومما سبق یمكن وهو ما یعرف بالعجز المخطط،

  .١اللجوء إلى القروض أو الإصدار النقدي لتغطیة هذه الزیادة في الإنفاق العادیة مما یدفع إلى

إذا كانت نامیة أو متطورة اقتصادیاً، ففي  ،ولكن یختلف بحسب حالة الدولة ،وتعاني جمیع الدول من العجز

یة. نظراً لإنخفاض حجم الضرائب من جهة وانخفاض الدخول من جهة ثان اً الدول النامیة یكون العجز مزمن

اما الدول المتطورة فیمكن أن یظهر الفائض في بعض السنوات، وحصول التوازن في سنوات أخرى، أما 

  .٢الصفة الغالبة على میزانیات جمیع الدول هي صفة العجز

)٢٠الجدول رقم (  

)٢٠١١- ٢٠٠٣تطور عجز الموزانة (  

  سوریةاللیرات ال ملیارات

 2011 2010  2009 2008  2007  2006 2005 2004  2003  السنة

  230 50.3 42 44 47 44  60 51  22  عجز الموازنة

  الجدول من إعداد الباحث  .

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

   ٢٠٠٩ نةللس للدولة العامة للموازنة الختامي الحساب قانون مشروع

                                                           
١
  .٣٧٣)، مرجع سابق، ص ٢٠٠٨كنعان،  علي، ( -  

٢
  .٣٨٠ -٣٧٦)، مرجع أعلاه، ص ٢٠٠٨كنعان،  علي، ( -  
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) ملیار لیرة ٦٠) ملیار لیرة سوریة إلى (٢٢) نجد أن عجز الموازنة ارتفع من (٢٠من خلال الجدول رقم (

وانسحاب  ،وتعود الزیادة في العجز نتیجة لأغتیال رئیس وزراء لبنان رفیق الحریري ،٢٠٠٥في عام سوریة 

ة لهذا الاغتیال، وانخفض عحز الموازنة في والاضطرابات السیاسة المرافق ،الجیش العربي السوري من لبنان

بدایة ملیار لیرة سوریة وذلك بسبب  ٢٣٠بلغ عاود الارتفاع لیحیث  ٢٠١١الأعوام اللاحقة حتى عام 

  .في ذلك العام سیاسة التي اصابت المجتمع السوريالاضطرابات ال

  ) مایلي:٢١رقم (ومن خلال المقارنة بین فائض السیولة وعجز الموازنة نلاحظ بحسب الجدول 

  )٢١الجدول رقم (

  ٢٠١١ - ٢٠١٠ سوریةفي  وعجز الموازنة الأوراق المالیة الحكومیة إصدارالعلاقة بین حجم 

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011 2010  البیان

 2,7  4,6  حجم الإصدار

 230  50,3  عجز الموازنة العامة

عجز نسبة حجم الإصدار من 

  الموازنة العامة
0.092% 0.0117% 

  الجدول من إعداد الباحث 

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

  ٢٠٠٩ للسنة للدولة العامة للموازنة الختامي الحساب قانون مشروع

من عجز   %0.092المالیة المصدرة لا یغطي سوى  من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق نلاحظة 

فإن نسبة حجم الإصدار من عجز الموازنة انخفضت لتصل  ٢٠١١، و بالنسبة لعام ٢٠١٠الموازنة لعام 

 ،. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة الحكومیة لم تحقق هدف تمویل العجز %0.0117إلى 

یتم تمویله تاریخیاً بشكل رئیس عن طریق الإقتراض من  سوریةلموازنة في وكون عجز ا ،كونها تجربة ولیدة
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وایقاف  ،كانت النسبة ضئیلة بسبب ازدیاد حجم عجز الموازنة من جهة ٢٠١١البنك المركزي، وفي عام 

ولم تحدث الأزمة الحالیة في لو استمرت التجربة و . ٢٠١١إصدار الأوراق المالیة الحكومیة في شهر آذار 

ذلك یبشر بإقامة علاقة جیدة بین العجز والأوراق المالیة الحكومیة، ففي العام الأول كانت النسبة  لكانة سوری

نتوقع أنه لولا الاحداث وهي دلیل على رغبة الحكومة في اعتماد هذه الوسیلة في التمویل، و   0.092%

تصبح المالیة الحكومیة في % من العجز وبذلك ٥٠تصل إلى  بنسبة تغطیة العجز من خلا السندات لجرت

  طریقها إلى التصرف السلیم.

والذي كان  ،٢٠١١ لعامالروزنامة التأشیریة  أن وزارة المالیة استمرت في الإصدار وفقسنقوم بإفتراض 

ومن  ثم نعید المقارنة بین  ،ملیار لیرة سوریة ١٤من المفترض أن یتم إصدار أوراق مالیة حكومیة بقیمة 

  .٢٠١١ل من فائض السیولة والناتج المحلي وعجز الموزانة لعام وك ،حجم الأصدار

  )٢٢الجدول رقم (

بإفتراض تنفیذ ٢٠١١  سوریةفي  والناتج المحلي الأوراق المالیة الحكومیة إصدارالعلاقة بین حجم 

  الروزنامة التأشیریة

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011  البیان

 14  حجم الإصدار

  2,770  الناتج المحلي

 %0.0050  الناتج المحلينسبة حجم الإصدار من 

  الجدول من إعداد الباحث 

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

  .٢٠٠٩ للسنة للدولة العامة للموازنة الختامي الحساب قانون مشروع
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من حجم الناتج   %0.0050من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالیة المصدرة لا یغطي سوى نجد 

  من كانت لترتفعفإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي  بالتالي، و ٢٠١١المحلي لعام 

شكل سوى . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة الحكومیة لا ت%0.0050إلى  0.00098%

وفق الروزنامة التأشیریة لعام  أي حتى لو تم الإصدار ،سوریةنسبة ضئیلة من حجم الناتج المحلي في 

  فإنه لن یكون له تأثیر یذكر على الوضع الاقتصادي وتغطیة الناتج المحلي. ٢٠١١

  )٢٣الجدول رقم (

  الروزنامة التأشیریةبإفتراض تنفیذ ٢٠١١  سوریةفي  وفائض السیولةالعلاقة بین حجم الإصدار 

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011  البیان

  14  حجم الإصدار

  237  فائض السیولة

  %0.059  نسبة حجم الإصدار من فائض السیولة

  الجدول من إعداد الباحث 

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

، مصرف سوریة المركزي، ٢٠١١البیانات: النشرات الربعیة لعام و  ٢٠٠٩ للسنة للدولة العامة للموازنة الختامي الحساب قانون مشروع

www.banquecentrale.gov.sy  

من   %0.059وراق  المالیة المصدرة لا یغطي سوى من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأنجد 

، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي كانت لترتفع ٢٠١١حجم فائض السیولة لعام 

. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة الحكومیة لا تشكل سوى  %0.059 إلى %0.0114من 

، حیث لن یكن لها الدور الفعال في امتصاص فائض السیولة سوریةلة في نسبة ضئیلة من حجم فائض السیو 

  المصرفیة. كما أنها لم تكن لتمكن البنك المركزي من الإدارة الفعالة للسیولة وامتصاص الفائض منها.

  

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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  )٢٤الجدول رقم (

  یریةبإفتراض تنفیذ الروزنامة التأش٢٠١١  سوریةفي وعجز الموازنة العلاقة بین حجم الإصدار 

  سوریةملیارات اللیرات ال

 2011  البیان

 14  حجم الإصدار

 230  عجز الموازنة العامة

  %0.061  عجز الموازنة العامةنسبة حجم الإصدار من 

   الجدول من إعداد الباحث 

 الحكومة بشأن وبیان ،2011  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

  2009  المالیة للسنة للدولة العامة للموازنة الختامي الحساب قانون مشروع

من   %0.061من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالیة المصدرة لا یغطي سوى نجد 

ة كانت لترتفع من ، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم عجز الموازن٢٠١١حجم عجز الموازنة لعام 

. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة الحكومیة لا تشكل سوى %0.061إلى   0.0117%

ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالیة ، سوریةنسبة ضئیلة من حجم عجز الموازنة العامة في 

  طبیق الروزنامة التأشیریة.وحتى لو تم ت ٢٠١١الحكومیة لم تحقق هدف تمویل العجز في عام 

  :في المصارف التجاریة السوریة الاستثمارات المالیةواقع رابعاً: 

تستثمر المصارف التجاریة  جزءاً من مواردها في شراء السندات الحكومیة والسندات التي تصدرها بعض 

ء أسهم بعض الشركات الشركات الأخرى التي تتمتع بالضمان، كما یمكن أن یستثمر جزءاً من موارده في شرا

وكما رأینا سابقاً الودائع هي المورد  ولكن ذلك یتم بالحدود الدنیا الممكنة. ،المتداولة في سوق الأوراق المالیة

% ٨٠% من الودائع كأحتیاطي (أجباري وأختیاري) و٢٠الرئیسي لأموال المصرف یتم الاحتفاظ بحوالي 

  المتبقیة من الودائع تقسم كما یلي:
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 أحتیاطي. % شبه١٠ - 

 .% أوراق مالیة وسندات٢٥ - 

 % تستثمر في منح القروض.٦٥ - 

كان من المتوقع  ،وعدم تداول السندات التجاریة في البورصة ،في سوریة وبسبب عدم توفر الأسباب المناسبة

% المتبقیة من الودائع في الأوراق المالیة الحكومیة ٨٠% من  ١٠أن تستثمر المصارف التجاریة السوریة 

ومن خلال الجدول التالي یمكن المقارنة بین نسبة الودائع  .٢٠١٠باشرت الدولة بالعمل بها في عام  التي

حجم الأوراق لتحدید   ،عجز الموازنةالتي یمكن أستخدامها في الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة مع 

 ٢٠١٠و ٢٠٠٩ة في أعوام وازنلتغطیة عجز المالمالیة الحكومیة التي كان یجب على الحكومة طرحها 

  .٢٠١٢و ٢٠١١و

  )٢٥الجدول رقم (

    سوریةفي  عجز الموازنة ونسبة الودائع القابلة للاستثمار العلاقة بین 

 (*)2012 2011 2010 2009  البیان

 89.6  89.6  110.9  95.5  % من قیمة الودائع الصافیة بعد تنزیل الاحتیاطیات١٠

 547.5  230  50.3  42  عجز الموازنة

 %0.16  %0.39  %2.2  %2.3  سبة الودائع القابلة للاستثمار على عجز الموازنةن

   الجدول من إعداد الباحث

(*)
  أفتراضي 

  لعام للدولة العامة الموازنة مشروع عن المالي الحكومة بیان إلى بالاستناد الجدول تم إعداد :المصدر

  2009  المالیة للسنة للدولة العامة موازنةلل الختامي الحساب قانون مشروع بشأن الحكومة وبیان ،2012
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، فأن ٢٠٠٩إصدار الأوراق المالیة الحكومیة في عام تم من خلال الجدول السابق ملاحظة أنه لو یمكننا 

فأن نسبة  ٢٠١٠% ، وفي عام 2.3الودائع القابلة للاستثمار سوف تقوم بتغطیة عجز الموازنة بمقدار 

 ،لم تكن بحاجة لحجم إصدار كبیر لتغطیة عجز الموازنةى أن الحكومة ، وهذا دلیل مهم عل%2.2التغطیة 

وأن الحكومة كانت بالطریق الصحیح في مجال إصدار الأوراق المالیة الحكومیة من حیث انها تجربة جدیدة 

الأوراق المالیة الحكومیة وتحدید القطاعات التي تحتاج  مجالللعمل على الإصدار التدریجي  في وبحاجة 

تحدید حجم الودائع القابلة من أجل فأننا  ٢٠١٢و ٢٠١١ أما بالنسبة لعامي، تمویل بهذه الطریقة  الى

 ،إذا لم یكن أقل ٢٠١١سوف یساوي عام  ٢٠١٢على تقدیر أن حجم الودائع في عام  اعتمدنا للاستثمار

ة تغطیة الودائع . ومن خلال المقارنة نجد أن نسب٢٠١٢وذلك بسبب عدم إصدار النشرة الأحصائیة لعام 

لعام   %0.16و  ،٢٠١١لعام   %0.39لم تكن لتغطي سوى  ٢٠١٢و ٢٠١١في عامي  للاستثمارالقابلة 

كبیر في عجز الموازنة  ارتفاعالنسبة بسبب حصول الأزمة السیاسة وما رافقها من  انخفضتحیث  ٢٠١٢

ة أو أعلان إفلاس المصارف وعدم قیمة العمل انخفاضفي حجم الودائع نتیجة السحوبات خوفاً من  وانخفاض

في قیمة الودائع المعدة للاستثمار في  انخفاضقدرتها على تلبیة طلبات الزبائن في السحوبات وبالتالي 

لو تم أصدار أوراق مالیة حكومیة  هنجد أن ٢٠١٠و  ٢٠٠٩الأوراق المالیة الحكومیة. وبالعودة إلى عامي 

تواجه هذه المصارف مشكلة حقیقیة تتمثل بأن سكانت  اریة السوریةفإن المصارف التجعجز الموازنة لتغطیة 

حجم الأوراق المالیة الحكومیة المصدرة لتغطیة عجز الموازنة هو أقل من الطاقة الاستثماریة الممكنة للودائع 

ومن فائض السیولة المتوفر لدى المصارف التجاریة وعلى هذه المصارف البحث عن طرق وأدوات استثماریة 

أي أن إصدار الأوراق المالیة الحكومیة لم یكن الحل السحري لأستثمار الأموال الفائضة في البنوك لو  ،خرىأ

كان عجز الموازنة أكبر  ٢٠١٢و ٢٠١١أستمرت الظروف السیاسة على ماكانت علیه. وبالمقابل في عامي 

أي أنه لو تم إصدار  أوراق مالیة  ،وفائض السیولة في نفس الوقت ،من الطاقة الاستثماریة الممكنة للودائع

حكومیة لتغطیة عجز الموازنة لن تكون الودائع القابلة للاستثمار وحتى فائض السیولة في المصارف التجاریة 

ومن تجارب البلدان الأخرى لیست البنوك هي الوحیدة السوریة قادر على تغطیة عجز الموازنة للدولة، إذاً 

عملیة یشترك بها صنادیق الاستثمار وشركات التأمین ومؤسسات الضمان  التي تقرض عجز الموازنة بل هي

الاجتماعي وحتى القروض الخارجیة. أي أنه كان على الحكومة السوریة الاستمرار في إصدار الأوراق المالیة 
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الحكومیة وخصوصاً الأوراق المالیة المتوسطة وطویلة الأجل وذلك لتحقیق الهدف الذي تم إصدار هذه 

  دوات من أجله وهو تأمین التمویل المتوسط وطویل الأجل في حالة الكوارث وتمویل الحروب. الأ

  أختبار الفرضیة: - ٣

  لاتوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین السیولة الفائضة والبدء بالعمل بالأوراق المالیة الحكومیة:

فإن الفرضیة صحیحة، أما  ٢٠١١ نظراً لتوقف الدولة عن تمویل العجز عن طریق إصدار السندات في عام

 ٦٠لوباشرت الحكومة بإعتماد السندات في تمویل العجز ووصلت كما هو مخطط إلى إجمالي العجز وهو 

العلاقة بین فائض السیولة والتمویل بالأوراق المالیة لسنوات الأخیرة قبل الأزمة فتكون ملیار وسطیاً خلال ا

  الحكومیة:

  %٢٥ملیار =  ٢٣٧ملیار /  ٦٠

% من السیولة الفائضة وهو رقم یمثل ربع السیولة ٢٥أي كانت المصارف وظفت في السندات الحكومیة 

% من السیولة الفائضة  (بدون حدوث ٥٠الفائضة، ولو أنها أستمرت في ذلك لوصل حجم السندات إلى 

  مثلاً. ٢٠١٥الأزمة) عام 

أدى من جدید لإنفصال العلاقة بین السیولة إن حدوث الأزمة السیاسة الحالیة قد أوقف إصدار السندات و 

  الفائضة والأوراق المالیة الحكومیة.
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  النتائج والتوصیات

 النتائج: - 

عدم توفر الخبرة  الكافیة لتقدیر النسبة من الودائع الجاریة، بسبب غیاب الدراسة العلمیة للودائع  -١

  وسیاسات الاستثمار لهذه الودائع.

من الودائع المصرفیة لكن نسیة التوظیف في الإقراض  اً كبیر  اً سوریة حجمیمتلك النظام المصرفي في  -٢

اتجهت إلى الاقراض قصیر الأجل كون المصارف السوریة العامة والخاصة  ،بقیت ضعیفة

النشاط الرئیسي لهذه  وهو مایجب أن یكونوبالتالي لم یكن الإقراض بغرض التنمیة  ،الاستهلاكي

  المصارف.

خاصة التقلیدیة والاسلامیة) تتبع سیاسات حذرة تجاه  –اریة السوریة (عامة جمیع المصارف التج -٣

ذلك للتقلیل من المخاطر المحتملة، أي الأقراض مع التركیز على الضمانات المرتفعة للقروض،  و 

   تجنب المخاطر وهذا یرفع من السیولة المصرفیة.

دم وجود قنوات استثمار مناسبة لهذه زیادة حجم الودائع وتوفر السیولة بنسبة مرتفعة جداً، وع  -٤

  الفوائض قد أدى بشكل عام إلى انخفاض ربحیة المصارف العامة والخاصة.

تطبیق المصارف السوریة لنظریات السیولة محدود جداً، وتلجأ دائماً إلى سیاسة الاقتراض من  -٥

  المصرف المركزي عندما تكون  الحاجة إلى التمویل الموسمي.

للسیولة هي القائمة على أساس التدفق النقدي، أي على كمیة النقد المتوقع دخوله  إن المقاییس الأدق -٦

خروجه ومستوى الأصول السائلة المطلوب الاحتفاظ بها، لكن صعوبة تقدیر إلى المصرف والمتوقع 

مثل هذه التدفقات تجعل المقاییس على الأساس الكمي هي الأكثر إستعمالاً، وهي مقاییس تقریبیة لن 

  ي إلى حكم قاطع بخصوص سیولة المصرف.تؤد

  خلو الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة خصوصاً أذون الخزینة من المخاطر. -٧
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الأوراق المالیة الحكومیة هي إداة رئیسة من أدوات برنامج الاصلاح الاقتصادي حیث تعمل على  -٨

الة الركود وكذلك تمویل سحب السیولة الفائضة في السوق عند حدوث التضخم وإعادة ضخها في ح

  عجز الموازنة العامة بوسائل غیر تضخمیة.

المصرف المركزي لا یستطیع في الوقت الحالي أستخدام أحد أهم أدوات السیاسة النقدیة، المتمثلة  -٩

  في بیع الأوراق المالیة الحكومیة وشرائها لعدم الاستمرار في إصدار هذه الأوراق.

یكون عامة، وخضوعها لرغبة الحكومة مما المصارف التجاریة ال البعد الاجتماعي الذي تقوم به - ١٠

سبب في عدم انتظام حركة السیولة، وذلك من خلال عدم انتظام مواعید سداد القروض حسب 

  ق وذلك من السماحات والاعفاءات.الاستحقا

یة، بل واعطائها للقطاعات الإنتاجیة الحقیق ،عدم توجیه القروض لخدمة الاقتصاد بالشكل الفعال - ١١

  توجیهها لقروض التجزئة الاستهلاكیة، وهذا دلیل على عدم وجود إدارة صحیحة للسیولة المصرفیة.

وجود فائض السیولة دلیل على وجود عدم توافق بین مصادر السیولة في المصارف واستخداماتها،  - ١٢

  قدرتها على تحقیق تمویل سلیم وصحیح للإقتصاد السوري.وعدم 

  التوصیات - 

طابقة آجال استحقاق استخدامات أموال المصارف التجاریة مع آجال مصادر تلك العمل على م -١

  .الأموال، كونها الأساس في  قدرة البنك للسیطرة على السیولة المصرفیة

أو أن تكون الإدارة العلیا في البنوك  ،أن یكون هناك إدارة متخصصة بإدارة السیولة المصرفیة -٢

من خلال توفیر البیانات الدقیقة عن السیولة، وبالتالي على نسب السیولة على إطلاع مستمر 

  القدرة على اتخاذ القرارات المناسبة لتلافي أي فائض أو عجز محتمل.

العمل على تنویع انشطة استثمار أموال البنوك بالشكل اللذي یزید الایرادات مع مراعاة  -٣

ریة ولیس الاكتفاء بتمویل المخاطرة وإدارتها، وهذا یتم عن طریق إقامة المشاریع الاستثما

  .المشاریع، والاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة و القروض الطویلة المضمونة
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إعطاء دارات المصارف التجاریة السوریة في إعلى رجال الإدارة العلیا ومتخذي القرار یجب  -٤

ع استراتیجات ـأهمیة أكبر لموضوع الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة والأتجاه نحو وض

  .الاستثمار المناسبة لذلك

قیام الادارت العلیا في المصارف التجاریة السوریة بوضع خطط لاعداد كوادر مصرفیة مؤهلة  -٥

  وتكون هذه الكوادر قادرة على إدارة الاستثمار في الأوراق المالیة الحكومیة.  ،ومدربة من العاملین

لجذب العملاء، وبالتالي زیادة حجم الودائع  العمل على تقدیم خدمات مصرفیة جدیدة وممیزة -٦

  وبشكل خاص الودائع الجاریة كونها أقل أنواع الودائع تكلفة.

، مع وبشكل خاص الحالة الاقتصادیة للدولة ،التأكید على دراسة العوامل المؤثرة في السیولة -٧

 التأكید على دراسة جمیع المؤشرات المرتبطة بالاقتصاد بشكل دقیق.

وذلك لتفعیل دور  ،من المصرف المركزي الاقتراضمة إلى السندات بدلاً من توجه الحكو  -٨

السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة في إدارة الاقتصاد الوطني لمعالجة الركود والتضخم من خلال 

 الأوراق المالیة الحكومیة.

 عملیة للتموی اللازم التمویل على الحصول أجل من الإسلامیة، الصكوك إصدار إلى جوءللا -٩

   .التمویل في والخاصة العامة القطاعات جمیع مشاركة عن طریق التنمیة،
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  :العربیةالمراجع 

 )، أساسیات في الجهاز المالي، دار وائل، عمان، الأردن.١٩٩٩الزیدانین جمیل، ( -١

)، إدارة المصارف، دار ابن الأثیر للطباعة ٢٠٠٥ابو حمد رضا، قدوري فائق، ( -٢

 والنشر، جامعة الموصل، العراق.

بالتملیك إجارة  )، مبررات القول بجواز إجارة العین لمن باعها٢٠٠٦احمد، التجاني( -٣

 منتهیة بالتملیك، الخرطوم، دار السداد.

)،التمویل الدولي مدخل في الهیاكل والعملیات والأدوات، دار ٢٠٠٢الجمیل سرمد،( -٤

 الكتب الجامعیة للطباعة والنشر،الموصل ، العراق.

)، إدارة البنوك، دار وائل للنشر، عمان، ٢٠٠٠، الدوري، مؤید، (الحسیني، فلاح -٥

 الأردن. 

)، إدارة البنوك (مدخل ٢٠٠٦الحسیني، فلاح، حسن، الدوري، مؤید عبد الرحمن، ( -٦

 كمي واستراتیجي معاصر)، دار وائل للنشر، عمان، الأردن.

دار الجامعیة ، )، الاستثمار في الأوراق المالیة ، ال٢٠٠٢الحناوي صالح محمد، ( -٧

 الإسكندریة ، مصر.

)، الأسواق المالیة (مؤسسات أوراق بورصات)، دار ٢٠٠٥الدغر، محمود محمد، ( -٨

 الشروق للنشر والتوزیع، عمان، الاردن.

)، ادارة المخاطر المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، ٢٠٠٩الرواي خالد، ( -٩

 الأردن.

 المصارف، مؤسسة الوراق، عمان. )، إدارة٢٠٠٠الزبیدي، حمزة،( - ١٠

)، إدارة مخاطر التعثر ٢٠٠٧الشواربي، عبد الحمید، الشواربي، محمد، ( - ١١

 المصرفي، المكتب الجامعي الحدیث.

)، إدارة المصارف، دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر، ٢٠٠٧الصیرفي محمد، ( - ١٢

 الاسكندریة، مصر.

 )، إدارة المصارف مدخل وظیفي، الأردن. ٢٠٠١العلاق بشیر عباس، ( - ١٣
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)، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماریة، كلیة الاقتصاد، ٢٠٠٨العلي، احمد، ( - ١٤

 جامعة دمشق، سوریة.

)، إدارة البنوك، دار الفكر للطباعة والنشر ١٩٩٧اللوزي سلیمان، وآخرون، ( - ١٥

 ، عمان،الأردن.١والتوزیع ط

أداءها المالي وأثارها  –)،" المصارف الإسلامیة ٢٠١١الموسوي یونس حیدر،( - ١٦

 ،دار الیازوري.١في سوق الأوراق المالیة" ،ط 

)، إدارة المصارف، مدخل تحلیلي كمي معاصر، دار ٢٠٠٢أبو حمد رضا، ( - ١٧

 الفكر للطباعة والنشر والتوزیع، الأردن.

لتحلیل الاستثماري، دار الیازوري )، الاستثمار وا٢٠٠٩آل شبیب، درید كامل، ( - ١٨

 العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن. 

)، المحاسبة الحكومیة والقومیة ٢٠٠٦بدوي، محمد، عباس، نصر، عبد الوهاب، ( - ١٩

 بین النظریة والتطبیق، المكتب الجامعي الحدیث، الاسكندریة، مصر.

والبنوك، الدار )، اقتصادیات النقود ١٩٩٠تادرس، صبحي، رمضان، أحمد، ( - ٢٠

 الجامعیة، الإسكندریة.

)، الأسواق والمؤسسات المالیة، مكتبة كلیة ٢٠٠٣توفیق سعید، أبو فخرة نادیة،( - ٢١

 التجارة، جامعة عین شمس.

)، تنظیم وإدارة البنوك، (منهج وصفي ٢٠٠٨جابرطه عبد الرحیم، عاطف، ( - ٢٢

 تحلیلي)، الدار الجامعیة، الاسكندریة.

)، اثر الاحتیاطي النقدي الإلزامي على التسهیلات ٢٠٠٣جمیل هیل عجمي، ( - ٢٣

 ، مركز الأردن للدراسات.٢٠٠١- ١٩٨٠الائتمانیة للبنوك التجاریة الأردنیة للفترة 

)، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)، دار أسامة للنشر ٢٠٠٨حسین عصام،( - ٢٤

 والتوزیع، الأردن عمان.

)، دلیل المستثمر الى بورصة الأوراق المالیة، ٢٠٠٠حماد، طارق عبد العال ( - ٢٥

 ، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الأسكنریة.١ط
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)، الاستثمارات في الأوراق المالیة، مؤسسة السوق للنشر ٢٠٠٤حمزة، الزبیدي، ( - ٢٦

 .١والتوزیع ط

بورصة الأوراق المالیة،  )، أساسیات الاستثمار في٢٠٠١حنفي عبد الغفار، ( - ٢٧

 وزیع، الطبعة الاولالدار الجامعیة للنشر والت

، دار ١)، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة ،، ط٢٠٠٤حنفي، عبد الغفار ( - ٢٨

 الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة.

)، الإدارة الحدیثة في ٢٠٠٤ - ٢٠٠٣حنفي، عبد الغفار، أبو قحف، عبد السلام،( - ٢٩

تجاریة، السیاسة المصرفیة، تحلیل القوائم المالیة، الجوانب التنظیمیة، البنوك البنوك ال

 العربیة، الدار الجامعیة.

)، الأسواق المالیة والنقدیة، أربد عالم لكتب الحدیث، عمان، ٢٠٠٦خلف فلیح، ( - ٣٠

 الأردن.

)، الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، ٢٠٠٦رمضان، زیاد، جودة محفوظ،( - ٣١

 الطبعة الثانیة، عمان، دار وائل.

)، الاتجاهات الحدیثة في إدارة البنوك، دار ٢٠٠٠زیاد رمضان محفوظ جودة،( - ٣٢

 وائل،الأردن عمان.

 )، إدارة البنوك، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، مصر.٢٠٠٥سلطان سعید ، ( - ٣٣

 الإسكندریة.)، إدارة البنوك، دار الجامعة الجدیدة، ٢٠٠٥سلطان، سعید( - ٣٤

)، إدارة المصارف التقلیدیة والمصارف الإسلامیة، دار ١٩٩٨سویلم محمد،( - ٣٥

 الإشعاع للنشر، الإسكندریة، مصر.

) ،" الضوابط الشرعیة للتعامل في ٢٠٠١شحاتة حسین حسین ، فیاض عطیة ، ( - ٣٦

 ،دار الطباعة والنشر الإسلامیة ،القاهرة.١البورصة"،ط  –سوق الأوراق المالیة 

)، النقود والبنوك والبورصات، ١٩٩٢شیحة، مصطفى: عوض االله، زینب حسن، ( - ٣٧

 دار المعرفة الجامعیة، القاهرة، مصر.

)، الدار الجامعیة ٢٠٠٠عبد الحمید، عبد المطلب، البنوك الشاملة وإدارتها، ( - ٣٨

 للطبع والنشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر.
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لشاملة عملیاتها وإدارتها، الدار )، البنوك ا٢٠٠٨عبد الحمید، عبد المطلب،( - ٣٩

 الإبراهمیة. -الجامعیة، شارع زكریا غنیم

)، ادارة البنوك و تطبیقاتها، ٢٠٠٠عبد الغفار حنفي، ابو قحف، عبد السلام،( - ٤٠

 الاسكندریة:دار المعرفة الجامعیة.

المحلیة  –)، إدارة العملیات المصرفیة ٢٠٠٦عبد االله خالد، الطراد اسماعیل، ( - ٤١

 یة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن.والدول

)، إدارة العملیات المصرفیة ٢٠٠٦عبد االله، خالد أمین. طراد، إسماعیل إبراهیم،( - ٤٢

 دار وائل للنشر، الأردن، عمان. - المحلیة والدولیة –

فتح الرحمن علي، أدوات سوق النقد الإسلامیة مدخل إلى الهندسة المالیة  - ٤٣

 الي.الإسلامیة. بنك الاستثمار الم

)، الإدارة المالیة والتحلیل المالي (أسس، ٢٠٠٦كراجة، عبد الحلیم، وآخرون، ( - ٤٤

 مفاهیم، تطبیقات)، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان.

)، إدارة المؤسسات المالیة، ٢٠٠٦الحمدو عصرو، شیحا  ایمن: ( كنجو كنجو: - ٤٥

 كلیة الاقتصاد، منشورات جامعة حلب، سوریة.

)، الادارة المالیة، كلیة الاقتصاد، منشورات جامعة حلب، ٢٠٠٥(كنجو، كنجو،  - ٤٦

 سوریة.

)، النظام النقدي والمصرفي السوري. دار الرضا للنشر، ٢٠٠٠كنعان، علي، ( - ٤٧

 دمشق.

 )، الاقتصاد المالي، منشورات جامعة دمشق.٢٠٠٨كنعان، علي، ( - ٤٨

 ریة.)، التمویل الدولي، منشورات جامعة حلب، سو ٢٠٠٧مفلح، هزاع،( - ٤٩

  

  

  

 



154 
 

  المراجع الأجنبیة:

1. Madure, Jeff, (2008), Financial Institution and Markets، 8th Edition, 

Thomson, South- Western. 

2. Brealy, A.Richard, Myers,C.Stewart, Marcus, j.Alan, (2001), 

Fundamentals of Corporate Finance, Third Edition, Mc Graw- Hill 

Prlimls. 

3. Frederic S. Mishkim, (2004), seventh Edition، The Economics of 

Money، Banking and Financial Markets. 

4. Kidwell, S. David, Peterson, L.Richard, Blackwell, W.David, 

Whidbee, A.David, (2003), Financial Institution، Markets، And 

Money, John Wiley&Sons,Inc.  

5. Curran, S. Ward, (1988), Principles Of Corporate Finance, 

Second Edition، Harcourt Brace Jovanovich Inc، Florida. 

6. Saunders, Anthony, Cornett, Marcia, (2007), Financial Markets 

and Institutions, An Introduction to the Risk Management 

Approach, Third Edition, Mc Graw –Hill. 

7. Chisholm, Andrew M, (2002), Introduction to Capital Markets, 

John Wiley & Sons.LTD. 

8. Reilly, K. Frank & Brown, C. Keith, (2000), "Investment Analysis & 

Portfolio Management", Sixth Edition, The Dryden Press, Orlando. 

9. Capinski, Mark, Zastawniak, (2003), Mathematics for Finance An 

Introduction to Financial Engineering, springer. 

10. Hempel George H. & Simonson Donald G. & Coleman Alan B., 

(1998), "Bank Management: Text & Cases"4thEd., New York: 

John Wiley & Sons, Ice. 



155 
 

11. Rose Peter S.,(1999),"Commercial Bank Management," Irwin / 

McGraw – Hill. 

12. Eugen S. Klise,(1972), "Money and Banking," South- western 

pub.com.ohio. 

13. Meyer Thomas, Duesenberry james S, Aliber Robert Z,(1984), 

Money, Banking, &the Economy, 2nd ED, W.W. Norton & 

Company, New York, London. 

14. Rose, Peter S, & Hudgins, Sylvia C, (2005), Bank management 

and financial services, 6th ed, USA, New York: Mc.Graw. Hill- 

Irwin. 

15. Van Greuning, Hennie, Bratanovic, Sonja,(2003), “Analyzing And 

Managing Bank Risk”, The World Bank, Washington. 

16. Casu Barbara, Girardone Claudia, Molyneux Philip,(2006), 

Introduction To Banking, Prentic Hall. 

17. Kidweel David S, Peterson Richard L, Blackwell David W, 

Whidbee David A,(2003), Financial Institution, Markets, And 

Money, John Wiley & Sons, Inc. 

18. Francis, J.C.(1980), Investments: Analysis and Managements, 

Third Edition, Mc Graw-Hill, book company, New York. 

 

  :الرسائل العلمیة

)، تطور أسعار الأسهم في سوق بغداد ٢٠٠٣جبر، ( سلامة زهراو ،آل ربیعة .١

، رسالة دبلوم عالي غیر ٢٠٠٣ -١٩٩٣للأوراق المالیة لشركات مختارة للمدة 

اسات السیاسة والدولیة منشورة، بغداد، الجامعة المستنصریة، المعهد العالي للدر 

 .العلیا



156 
 

التقلیدیة )، إدارة الموجودات / المطلوبات لدى المصارف ٢٠٠٩( عثمان عمر، .٢

، الاكادیمیة العربیة للعلوم )(دراسة تحلیلیة تطبیقیة مقارنة والمصارف الإسلامیة،

 المالیة والمصرفیة، دمشق، أطروحة دكتوراه غیر منشورة.

  الدوریات والمجلات:

، أیلول)، استراتیجیات وسیاسات إدارة السیولة في المصرف: ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( .١

 .ات المالیة والمصرفیةالقسم الأول، مجلة الدراس

)، السیولة بین النظریة والتطبیق، مجلة المصرفي، العدد ٢٠٠٤میرغني جهاد، ( .٢

 ، یونیو، بنك السودان.٣٢

)، بدائل عملیة التتمیة في سوریة، كلیة ٢٠١٢زنبوعة، زیاد: فرحات، خالد منى،( .٣

 العدد - 28 المجلد – والقانونیة الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة مجلةالاقتصاد، 

  .الثاني

)، استراتیجیات وسیاسات إدارة السیولة في المصرف: القسم ٢٠٠٥الشماع خلیل، ( .٤

 .الثالث، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة

عشر، الجزء  العدد الخامسة ).م٢٠٠٤هـ/١٤٢٥(مجلة المجمع الفقه الإسلامي، .٥

 .الثاني

نموذج مقترح للتنبؤ بالسیولة في  )،٢٠٠٦( عبد اللطیف احمد، یوسف رضا، .٦

التجاریة، المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، العدد الاول، كلیة التجارة ، جامعة عین 

 شمس، القاهرة، ینایر.

یة هدف الإنشاء ونهایة البدایة والنها –). أذون الخزانة ٢٠٠٦(حسن ثابت فرحان، .٧

عدد الاول، كلیة التجارة ، جامعة المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، الالاستخدام، 

 عین شمس، القاهرة، ینایر

إدارة السیولة في المؤسسات الإسلامیة  )،٢٠١٠محیى الدین القره داغي علي، ( .٨

مجلة إسرا للمالیة الإسلامیة، المجلد الأول، العدد الأول،  دراسة فقهیة اقتصادیة،

 دیسمبر.



157 
 

استحداث أداة أو أدوات نقدیة ومالیة )، إمكانیة ٢٠٠٧سلسلة الدراسات والبحوث،( .٩

 .١٠لإدارة السیولة، بنك السودان المركزي، الإصدار رقم 

 

  المنشورات والأصدارات:

، اتحاد ١١إبراهیم، محمد، المصارف والسیولة وعملیات التغطیة الدولیة، عدد  .١

 .المصارف العربیة

نمیة، المعهد )، تحلیل الأسواق المالیة، سلسلة جسر الت٢٠٠٤الخضر، إحسان،( .٢

 .العربي للتخطیط، الكویت، العدد السابع والعشرون

، ٢٠٠٧، المعاییر الشرعیةهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،  .٣

 .١٧من المعیار الشرعي رقم  ٢البند 

 الأصغر التمویل مؤسسات لدى والخصوم الأصول إدارة)، ٢٠٠٩( بروم، كارلا .٤

 الفقراء، لمساعدة الاستشاریة المجموعة : العاصمة واشنطن ،“للودائع المتلقیة

 .أیار/مایو

دراسة معدة من  ،)٢٠٠٧تشرین الثاني ( القطاع المصرفي في سوریة (واقع وأفاق)، .٥

  .قبل المركز الاقتصادي السوري، دمشق، سوریة
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	الاطار العام للدراسة
	الفصل الأول (Autosaved)
	       تلعب الضرائب الدور الأساسي في تمويل موازنة الدولة، وتغطية النفقات الحكومية المتزايدة المرتبطة بتوسع الاقتصاد، إذاً هي المصدر الرئيسي للإيرادات العامة، ولها مكان الصدارة بين مصادر الإيرادات العامة بسبب الدور الرئيسي لها في تقدمة الموارد المالية، والدور الأهم في تحقيق الأغراض السياسة المالية وما يترتب عليها من آثار اقتصادية واجتماعية. ويمكن أن تعرف الضرائب على أنها استقطاع نقدي تفرضه السلطات العامة على الأشخاص الطبيعيين والاعتباريين وفقاً لقدراتهم التكليفية، بطريقة نهائية، وبلا مقابل بقصد تغطية الأعباء العامة ولتحقيق تدخل الدولة�، وتأتي اغلب حصيلة الضرائب من المصادر الهامة التالية�:
	 تعتبر القروض العامة أحد مصادر الإيرادات العامة، وتستطيع الدولة أن تمول عملياتها بواسطة الاقتراض داخليا أو خارجياً. وذلك بالرغم من الخلافات التي تثار بشأن خطورة الاعتماد على مثل هذه القروض، لما لها من مشاكل ناتجة عن الأعباء المتراكمة على القرض وخدمته، لا يمكن إنكار دورها كمصدر مهم للتمويل وخصوصاً الدول النامية الضعيفة في الموارد الذاتية.

	الفصل الثاني
	الفصل الثالث
	شهدت اجمالي الودائع لدى القطاع المصرفي السوري ارتفاعاً خلال الفترة (2003- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (618) مليار ليرة سورية لعام 2003 حتى (1,387) مليار ليرة سورية لعام 2010، وذلك بسبب نمو الدخول في سورية من جهة وازدياد الدخل القومي، وزيادة حجم التجارة الداخلية والخارجية من جهة ثانية، وتطور ونمو مستوى الوعي المصرفي، وقدرة المصارف الخاصة التقليدية والاسلامية على جذب الودائع من المواطنين مما شجعهم على الإدخار.
	نلاحظ أنه في عام 2011  انخفاض الودائع المصرفية إلى (1,120) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 19%. وكان ذلك بسبب الازمة التي تمر بها البلاد، وحاجة الأفراد لإنفاق هذه المدخرات.
	ونلاحظ من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف العامة شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2003- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (618) مليار ليرة سورية لعام 2003 لتصل إلى مبلغ (878) مليار ليرة سورية لعام 2010، وسبب هذا الارتفاع استمرار المصارف العامة في تمويل التجارة الداخلية، والخارجية الحكومية، وكذلك تجارة القطاع الخاص، بسبب علاقة المصرف التجاري السوري مع المصارف الأوربية. ويمكن تفسير النمو في إجمالي الودائع خلال الفترة (2003- 2010) من كون الخطط الاقتصادية والاستثمارية المتعاقبة في سورية اعطت أهمية كبيرة لزيادة حجم الأدخار، وذلك عن طريق السياستين المالية والنقدية التي تستخدم أدواتها من سعر الفائدة، والضرائب والمستوى العام للأسعار، وغيرها لتشجيع الأدخار، ونمو الدخل القومي الذي يعد الركيزة الاساسية لنمو المدخرات ومن ثم نمو الودائع.
	وفي عام 2005 قامت سورية بتشجيع الانفتاح التجاري، ومن هنا كانت الزيادة في الودائع لتلبية متطلبات الحركة التجارية وطلبات الدفع التجاري.
	ولعب سعر الفائدة أيضاً دوراً هاماً في جذب الودائع، وخصوصاً ودائع التوفير التي تخص صغار المدخرين، وذلك لمقابلة حاجاتهم فيزداد هذا النوع من الودائع بزيادة سعر الفائدة وينخفض حجم الودائع بانخفاض سعر الفائدة.
	وتأثر حجم الودائع المتوسطة وطويلة الأجل أيضاً بزيادة سعر الفائدة ليتم تكيف هذا النوع من الودائع لتصبح اكثر ملائمة للحاجات الاسثتمارية للمودعين.
	وكانت الرغبة خلال هذه الفترة لتمويل احتياجات التنمية، والرغبة بزيادة التمويل للمشروعات الاستثمارية والتنموية سبباً رئيسياً بتكيف البنية الهيكلية للودائع.
	 أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (745) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 15% .
	نلاحظ ايضاً من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة التقليدية شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2004- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (20) مليار ليرة سورية لعام 2004 لتصل إلى مبلغ (431) مليار ليرة سورية لعام 2010، وتعود هذ الزيادة كون المصارف الخاصة أكثر انتشاراً بالإضافة لقدرتها على تجميع المدخرات الوطنية، وتحفيز المواطنين على الايداع، واستخدام شبكات الصراف الألي في السحب، والمساعدة في تمويل التجارة الخارجية. إذ يمكن تفسير الزيادة في حجم ودائع المصارف الخاصة خلال الفترة (2003- 2010) لكونها استطاعت كسب ثقة المودعين بشكل تدريجي من خلال الممارسات التي خففت من مخاوف العملاء تجاه الأدخار بالعملات، وخصوصاً العملات الأجنبية كون هذه المصارف لايوجد فيها قيود تجاه طلبيات سحب الأرصدة المدخرة سواء بالعملة المحلية، أو الاجنبية مما خلق جواً من الراحة تجاه تعامل الجمهور مع هذه المصارف. والتفسير السابق ينطبق على المصارف الخاصة الاسلامية، أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (321) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 26%.
	ايضاً من خلال الجدول نلاحظ أن اجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة الاسلامية شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2008- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (35) مليار ليرة سورية لعام 2008 لتصل إلى مبلغ (79) مليار ليرة سورية لعام 2010، وذلك لقدرة المصارف الإسلامية على جذب ودائع الأفراد الذين لا يتعاملون بالفائدة، فقد تضاعفت خلال سنتين ودائع هذه المصارف وكانت خطوة إيجابية في العمل المصرفي الإسلامي. بالإضافة إلى عامل مهم هو أن هذه المصارف تتوافق مع الشريعة الاسلامية وهناك جزء كبير من الشعب السوري يبحث عن الادخار بطرق تتوافق مع الشريعة الاسلامية. بالإضافة إلى أن المصارف الخاصة جاءت بممارسات وخدمات جديدة وأدوات مالية استجاب لها جمهور واسع من المدخرين.  أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (54) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 31%.
	يمكن تفسير الانخفاض في حجم الودائع في عام 2011 بتأثر حجم الودائع بالتوترات السياسية وتدهور الأوضاع الأمنية في سورية، واتجاه أغلب العملاء إلى سحب أرصدتهم من المصارف العامة والخاصة على حد سواء، وذلك نتيجة خوفهم من افلاس الدولة في سورية نتيحة العقوبات الاقتصادية من الدول الغربية والعربية على الحكومة السورية وخصوصاً فرض عقوبات على القطاع النفطي السوري الذي يعد المصدر الأول للقطع الأجنبي للحكومة السورية، الأمر الذي أثّر على قيمة العملة المحلية، وبالتالي اتجه أغلب المودعين إلى سحب إيداعاتهم من المصارف المحلية وتبديلها بالعملات الصعبة حفاظاً على مدخراتهم، ولتلبية احتياجاتهم التي تتطلب عملات صعبة.
	ونتيجة للتراجع في حجم الودائع  تدخل البنك المركزي وألزم المصارف برفع أسعار الفائدة على الودائع المصرفية بنقطتين مئويتين لتصل إلى ما يتراوح بين (9-11) % مقارنة بما كان عليه سابقاً (9-7)%  بهدف جذب الودائع بالعملة المحلية، كما قام برفع أسعار الفائدة على الودائع بالعملات الأجنبية في محاولة لتوفير النقد الأجنبي، للحيلولة دون حدوث تراجع كبير في سعر صرف الليرة السورية.
	الشكل (9)
	نمو الودائع لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011.
	�
	والشكل السابق يبن نمو الودائع لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011 حيث يظهر نمو الودائع بشكل مستمر حتى عام 2010 ليشهد تراجع في عام 2011.
	2- واقع القروض والتسليفات لدى المصارف العاملة في سورية
	   تؤدي القروض والتسليفات درواً مهماً في بالاقتصاد الوطني لأي بلد بغض النظر عن شكل النظام المصرفي        في ذلك البلد، وهذا الدور يتناسب مع الاهداف التي تسعى السياسة الائتمانية لتحقيقها، وذلك لمختلف آجال استحقاق التسهيلات الائتمانية ( قصيرة – متوسطة – طويلة الأجل)، وبغض النظر عن أغراض منح التسهيلات سواء كانت ( استثمارية – استهلاكية – تجارية)، بالاضافة للقطاع الذي تمنح له (عام – خاص).
	الجدول رقم (12)
	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy
	والشكل السابق يبين نمو القروض والتسليفات لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011 حيث يظهر نمو القروض والتسليفات بشكل مستمر حتى عام 2010 ليشهد التراجع في عام 2011.
	3- فائض السيولة في المصارف العاملة في سورية:
	تطور فائض السيولة المصرفية السورية خلال المرحلة من 2003- 2011 
	(بمليارات  الليرات)
	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy
	والشكل السابق يبين نمو فائض السيولة لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011. حيث يظهر نمو فائض السيولة بشكل مستمر حتى عام 2009 ليشهد تراجعاً في عام 2010 وفي عام 2011.
	رابعاً: الأوراق المالية الحكومية في سورية:
	تعد وزارة المالية الجهة المسؤولة عن إصدار وإدارة الدين العام بما في ذلك إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل�، ويمثل الدين العام التزاماً مطلقاً وغير مشروط على الحكومة ولهذا تكون للأوراق المالية الحكومية والفوائد المترتبة عليها أولوية الالتزام بتسديدها عند الاستحقاق. وفي سورية لا يوجد سوق مالية وإنما يتم الاقتراض مباشرة كما سبقت الإشارة، وفي نفس الإطار قامت وزارة المالية السورية بطرح مزادات الأوراق المالية الحكومية، حيث يتم إصدار أذونات وسندات الخزينة بواسطة مزادات، بحيث يتم أصدار أذونات على أساس تحديد العائد، ويتم إصدار السندات على أساس تحديد السعر�، ويضع البنك قائمة بالمصارف العاملة المؤهلة والمحققة للشروط العامة للمشاركة (لحسابها أو لحساب غيرها من الأشخاص الطبيعيين والاعتباريين) بمزادات الأوراق المالية الحكومية بالتنسيق مع وزير المالية ورئيس مجلس مفوضية هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية، 
	وسمح المرسوم التشريعي رقم / 60 / تاريخ / 2007 / بإصدار أذونات وسندات الخزينة، وبين أن أذونات الخزينة هي أوراق دين حكومية قصيرة الأجل تاريخ استحقاقها لا يتجاوز السنة، في حين أن سندات الخزينة هي أوراق دين حكومية متوسطة وطويلة الأجل، مدة استحقاقها أطول من سنة ولا تتجاوز ( 30 ) سنة، وجاء في المادة ( 19 ) من القرار رقم ( 1329 ) الصادر عن رئاسة مجلس الوزراء المتضمن التعليمات التنفيذية، أنه يمكن تداول أذونات وسندات الخزينة في السوق الثانوية.
	وسمحت المادة رقم ( 10 ) من المرسوم التشريعي رقم / 60 / تاريخ / 2007 / بإصدار أذونات وسندات
	الخزينة، من أجل:
	- تمويل عجز الموازنة العامة. ·
	- تمويل المشروعات ذات الأولوية الوطنية المدرجة في الخطط العامة للدولة. ·
	- توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث وحالات الطوارئ. ·
	- تسديد ديون مستحقة على الحكومة، بما فيها استبدال الدين العام القائم بأوراق مالية حكومية ·قابلة للتداول، وذلك بشكل تدريجي.
	- إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.
	ويمكن لمصرف سورية المركزي أن يشارك في المزاد على أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية. يحق لوزارة المالية إلغاء مزاد الأوراق المالية الحكومية بما في ذلك المزادات المعلن عنها في الروزنامة التأشيرية وذلك في الحالات التالية: 
	1- في حال توافر سيولة كافية لدى الخزينة العامة للدولة.
	2- في حال تعرض سوق المال لبعض الاختلالات الطارئة.
	3- في حال كانت أسعار الفائدة المقترحة من العارضين خارجة بصورة ملحوظة عن المتوقع في ظل الظروف الطبيعية للسوق,
	4- لأسباب أخرى توافق عليها لجنة الأوراق المالية الحكومية.
	1- واقع مزادات الأوراق المالية الحكومية:
	  قام مصرف سورية المركزي بالاعلان عن (8) مزادات منها (5) لعام 2010 (مزادين لأذونات الخزينة، ثلاثة مزادات لسندات متوسطة الأجل)، وكما كان هناك ثلاثة مزادات في عام 2011( مزاد لأذونات الخزينة، مزادين لسندات الخزينة)، وقد تم إلغاء المزاد رقم 3 / 2011 الجاري بتاريخ 14/ 3/ 2011 بناء على قرار وزارة المالية بكتابها رقم 133/ س/ 2/57 تاريخ 14/3/2011. أما نتائج المزادات فيبينها الجدول التالي:
	الجدول رقم (14)
	نتائج مزادات الأوراق المالية الحكومية لعامي 2010 و 2011
	(الأرقام بملايين الليرات السورية)
	المصدر: الجدول تم إعداده من الباحث، بالعودة إلى بيانات مصرف سورية المركزي، نتائج مزادات الأوراق المالية الحكومية، www.banquecentrale.gov.sy
	الجدول رقم (15)
	واقع مزادات الأوراق المالية الحكومية لعامي 2010 و 2011
	المصدر: بيانات مصرف سورية المركزي
	ومن خلال الجدول السابق نلاحظ بأن إجمالي الحجم المخصص (7.3) مليارات ليرة سورية ( كان منها (4.6) مليار ليرة سورية لإجمالي الحجم المخصص عام 2010، و (2.7) مليار ليرة سورية لإجمالي الحجم المخصص عام 2011)، وقد بلغت قيمة المبالغ المسدد منها (4) مليار ليرة سورية بينما بلغت قيمة الرصيد القائم غير المسدد (3.3) مليار ليرة سورية، أي أن نتائج المزادات لم تحقق سوى (2.4%) فقط من القيمة المستهدفة التي تعادل (300) مليار ليرة سورية حسب الخطة الخمسية العاشرة، وهي نسبة ضئيلة جداً، وتوقف هذه المزادات في عام 2011 وذلك بسبب الأزمة التي تمر بها سورية، ولولا هذه الظروف لأستمرت وزارة المالية في تغطية العجز المالي عن طريق السندات بدلاً من إصدار النقود.
	2- مدى مساهمة إصدار الأوراق المالية الحكومية بإمتصاص السيولة الفائضة.
	سوف ندرس العلاقة بين الأوراق المالية الحكومية والسيولة الفائضة (هل تستطيع الحكومة تغطية العجز من خلال هذه السيولة) أيهما أفضل للدولة (الإصدار النقدي) الاقتراض من المصرف المركزي أم إصدار الأوراق المالية الحكومية؟
	بالطبع يجب على الحكومة الانتقال من الإصدار النقدي في تمويل العجز إلى طرح الأوراق المالية الحكومية وذلك للاسباب التالية:
	1- لتغطية العجز بالطريقة التي لا تسبب التضخم لأن إصدار النقد يزيد التضخم.
	2- لإمتصاص فائض السيولة الذي يزيد وسائل الدفع فترتفع الاسعار.
	3- لتنشيط سوق السندات عن طريق طرح هذه الأوراق وتداولها في السوق فيزيد عرض الأوراق المالية المتداولة. 
	من خلال المقارنة بين حجم الإصدار و حجم فائض السيولة وعجز الموازنة والناتج المحلي يمكن التوصل لمجموعة من النتائج منها:
	الجدول رقم (16)
	حجم فائض السيولة وعجز الموازنة والناتج المحلي وحجم الإصدار 2010-2011
	مليارات الليرات السورية
	الجدول من إعداد الباحث 
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2010 والبيانات: النشرات الربعية لعام 2011, مصرف سورية المركزي, www.banquecentrale.gov.sy
	أولاً: حجم الإصدار:
	هناك العديد من العوامل التي تؤثر بحجم الأوراق المالية التي تصدرها وزارة المالية السورية�:
	- حاجة الوزارة للتمويل القصير الأجل عند وجود عجز مؤقت.
	- القيام بالمشاريع الاستثمارية، والدفع بعملية التنمية من خلال تأمين التمويل للمشاريع الطويلة الأجل ذات الأولوية الاقتصادية.
	- إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.
	- تغطية العجز الهيكلي في الموازنة العامة للدولة وتسديد الديون المستحقة على الحكومة بما فيها استبدال الدين العام القائم بأوراق مالية حكومية.
	- توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث والحالات الطارئة.
	طبعاً يزداد حجم الإصدار كلما أزدادت الاحتياجات الحكومية، وعجز الموازنة للقيام بدورها الفعال في الاقتصاد، ومن خلال الإصدار يتم تأمين مصدر رئيس للاحتياجات التمويلية على أسس حقيقية غير تضخمية بدلاً، من تمويل عجز الموازنة عن طريق البنك المركزي من خلال التوسع في الإصدار النقدي بشكل قد لا يتناسب مع الناتج المحلي الإجمالي، ما يؤدي إلى ظهور ضغوط تضخمية وحدوث تشوهات خطرة في بنية السوق والاقتصاد بشكل عام إلى جانب إحداث ضغوط على سعر صرف العملة المحلية.
	ويستطيع البنك المركزي من خلال الأوراق المالية الحكومية التحكم بالكتلة النقدية لمعالجة الحالات الاقتصادية من تضخم أوكساد. ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة وحجم الإصدار نلاحظ بحسب الجدول رقم (17) مايلي:
	الجدول رقم (17)
	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية وفائض السيولة في سورية 2010- 2011
	مليارات الليرات السورية
	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2010-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy
	  من خلال ملاحظة الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى  0.0183%من فائض السيولة لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من فائض السيولة انخفضت لتصل إلى 0.0114% . وبالتالي يمكننا القول أن هذه الأداة الاستثمارية والمتمثلة بالأوراق المالية الحكومية لم تكن ذات أهمية لدى المصارف التجارية العاملة في القطاع المصرفي السوري، حيث لم يكن لها الدور الفعال في امتصاص فائض السيولة المصرفية. كما أن البنك المركزي ونتيجة لصغر حجم الإصدار لم يستطع امتلاك الأوراق المالية التي تمكنه من الإدارة الفعالة للسيولة وامتصاص الفائض منها. أي أن العلاقة ضعيفة جداً ولا يمكن إعداد دراسة إحصائية لها حتى نحدد حجم الارتباط وهي نسبة أيضاً لا تستحق دراسة إحصائية.
	ثانياً: الناتج المحلي:
	   يعتبر الناتج المحلي الاجمالي المقياس الرئيسي لحالة الإقتصاد الوطني والدورات التي يمر بها، كما يمكن القول أنه التعبير الأمثل عن تقدم وتخلف الإقتصاد في الدول، فكلما زاد الناتج المحلي لدولة ما كان ذلك دليل على زيادة معدل نموها وتطورها, والناتج المحلي مؤشر أساسي لقياس مساهمة القطاعات الإنتاجية والخدمية في العملية الإنتاجية، ويمكن إرجاع التطور في حجم الناتج المحلي إلى زيادة حجم السلع والخدمات التي قام بإنتاجها خلال فترة ما، وينتج عن هذه الزيادة خلق فرص عمل ومن ثم زيادة الانفاق على الاستهلاك والاستثمار وبالتالي تطور الإنتاج. ويمكن تعريف الناتج المحلي على أنه يمثل قيمة السلع المنتجة، والخدمات المباعة في السوق (القيمة السوقية) التي ينتجها المجتمع أو الاقتصاد المحلي في فترة زمنية معينة (عادة سنة) ولا يشمل إلا ما ينتجه الأفراد في الداخل، بينما لا تدخل ما ينتجه العاملون في الخارج في حسابات الناتج�. ويتضح من التعريف السابق للناتج المحلي الإجمالي الآتي: أن الناتج القومي الإجمالي هو قيمة السلع النهائية والخدمات المباعة في السوق أي أنه مقياساً نقدياً يقاس بالنقود. والفترة التي تستخدم للقياس هي في العادة سنة. وطبعاً لا يدخل فيها إلا منتجات الداخل. ومن خلال الجدول رقم (18) يمكن التعرف على حجم التطور في الناتج المحلي بالأسعار الجارية من عام 2003 حتى 2011.
	مليارات الليرات السورية
	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy
	ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة والناتج المحلي نلاحظ بحسب الجدول رقم (19) مايلي:
	الجدول رقم (19)
	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية والناتج المحلي في سورية 2010- 2011
	مليارات الليرات السورية
	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2010-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy
	نلاحظة من خلال الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.0017%  من حجم الناتج المحلي لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي انخفضت لتصل إلى 0.00098% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم الناتج المحلي في سورية.
	ومع ذلك إذا كان حجم المضاعف في الاقتصاد السوري يعادل 1,5 مرة والبعض قدره 1 مرة فإن تمويل العجز عن طريق إصدار أوراق مالية حكومية سوف يؤدي لزيادات متتالية في الناتج كما يلي: 
	لعام 2010 (4.6 * 1.5 مرة = 6.9 مليار ليرة سورية)
	لعام 2011 (2.7 * 1.5 مرة = 4.05 مليار ليرة سورية)
	إن عامل المضاعف في الاقتصاد قد ساهم بزيادة الناتج، لكن طالما كانت السندات بقيمة متدنية فإن ذلك يقود لزيادات غير ذات أهمية في الناتج المحلي الاجمالي.
	ثالثاً: عجز الموازنة:
	تعرف الموازنة العامة للدولة بأنها: البرنامج المالي الذي يتضمن مجموعة التقديرات المعتمدة للإيرادات والمصروفات العامة، عن سنة مالية قادمة، لتحقيق أغراض النشاط العام�.
	الموازنة هي التنظيم المالي الذي يتضمن الإيرادات والنفقات العامة، وتتحدد في هذا التنظيم العلاقة بين آليات الجباية، وآليات الإنفاق بهدف تحقيق أهداف السياسة المالية للدولة، والمتمثلة في تحقيق التوازن المالي العام وخدمة أهداف السياسة الاقتصادية، المتمثلة في زيادة معدلات النمو الاقتصادي، وتحسين ظروف العمل للسكان، ورفع مستويات الرفاه الاجتماعي�.
	تعتبر الموازنة العامة للدولة الخطة المالية التي تضعها الدولة سنوياً، وتهدف من خلالها لتحقيق مجموعة من الأهداف مثل إعادة توزيع الدخل القومي، إضافة إلى معالجة التضخم غير المرغوب فيه، ومن خلال حصر النفقات الجارية والاستثمارية المتوقعة على الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية يمكن تحديد الناتج المحلي.
	من خلال ما سبق نلاحظ أن إعداد الموازنة العامة يعتمد على التوازن بين الإيرادات والنفقات، ولكن هذا الهدف صعب التحقيق، وذلك بسبب محدودية موارد الدولة وزيادة النفقات عن هذه الموارد. 
	ینبغي أولاً أن ملاحظة أن ظهور عجز موازنات الدول أمر قدیم عرفته الحكومات حتى قبل ظهور المیزانیة العامة. ولقد كان الفكر المالي التقليدى يتطلب ضرورة تحقيق التوازن الحسابي بين الايرادات والنفقات، وبالتالى عدم ظهور عجز، والفكر المالي الحديث رأى أن المطلوب هو تحقيق التوازن الاقتصادي والاجتماعي، بمعنى أن الدولة من أجل تحقيق أغراض اقتصادية واجتماعية تتعمد إيجاد عجز في موازنتها وهو ما يعرف بالعجز المخطط، ومما سبق يمكن تعريف عجز الموازنة عندما تزيد نفقات الدولة على إيراداتها العادية مما يدفع إلى اللجوء إلى القروض أو الإصدار النقدي لتغطية هذه الزيادة في الإنفاق�.
	وتعاني جميع الدول من العجز، ولكن يختلف بحسب حالة الدولة، إذا كانت نامية أو متطورة اقتصادياً، ففي الدول النامية يكون العجز مزمناً نظراً لإنخفاض حجم الضرائب من جهة وانخفاض الدخول من جهة ثانية. اما الدول المتطورة فيمكن أن يظهر الفائض في بعض السنوات، وحصول التوازن في سنوات أخرى، أما الصفة الغالبة على ميزانيات جميع الدول هي صفة العجز�.
	مليارات الليرات السورية
	. الجدول من إعداد الباحث 
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009 
	من خلال الجدول رقم (20) نجد أن عجز الموازنة ارتفع من (22) مليار ليرة سورية إلى (60) مليار ليرة سورية في عام 2005، وتعود الزيادة في العجز نتيجة لأغتيال رئيس وزراء لبنان رفيق الحريري، وانسحاب الجيش العربي السوري من لبنان، والاضطرابات السياسة المرافقة لهذا الاغتيال، وانخفض عحز الموازنة في الأعوام اللاحقة حتى عام 2011 حيث عاود الارتفاع ليبلغ 230 مليار ليرة سورية وذلك بسبب بداية الاضطرابات السياسة التي اصابت المجتمع السوري في ذلك العام.
	ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة وعجز الموازنة نلاحظ بحسب الجدول رقم (21) مايلي:
	الجدول رقم (21)
	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية وعجز الموازنة في سورية 2010- 2011
	مليارات الليرات السورية
	الجدول من إعداد الباحث 
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009
	نلاحظة من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.092%  من عجز الموازنة لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من عجز الموازنة انخفضت لتصل إلى 0.0117% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لم تحقق هدف تمويل العجز، كونها تجربة وليدة، وكون عجز الموازنة في سورية يتم تمويله تاريخياً بشكل رئيس عن طريق الإقتراض من البنك المركزي، وفي عام 2011 كانت النسبة ضئيلة بسبب ازدياد حجم عجز الموازنة من جهة، وايقاف إصدار الأوراق المالية الحكومية في شهر آذار 2011. ولو استمرت التجربة ولم تحدث الأزمة الحالية في سورية لكان ذلك يبشر بإقامة علاقة جيدة بين العجز والأوراق المالية الحكومية، ففي العام الأول كانت النسبة 0.092%  وهي دليل على رغبة الحكومة في اعتماد هذه الوسيلة في التمويل، ونتوقع أنه لولا الاحداث لجرت تغطية العجز من خلا السندات بنسبة تصل إلى 50% من العجز وبذلك تصبح المالية الحكومية في طريقها إلى التصرف السليم.
	سنقوم بإفتراض أن وزارة المالية استمرت في الإصدار وفق الروزنامة التأشيرية لعام 2011، والذي كان من المفترض أن يتم إصدار أوراق مالية حكومية بقيمة 14 مليار ليرة سورية، ومن  ثم نعيد المقارنة بين حجم الأصدار، وكل من فائض السيولة والناتج المحلي وعجز الموزانة لعام 2011.
	الجدول رقم (22)
	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية والناتج المحلي في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية
	مليارات الليرات السورية
	الجدول من إعداد الباحث 
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009.
	نجد من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.0050%  من حجم الناتج المحلي لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي كانت لترتفع من  0.00098% إلى 0.0050%. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم الناتج المحلي في سورية، أي حتى لو تم الإصدار وفق الروزنامة التأشيرية لعام 2011 فإنه لن يكون له تأثير يذكر على الوضع الاقتصادي وتغطية الناتج المحلي.
	الجدول رقم (23)
	العلاقة بين حجم الإصدار وفائض السيولة في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية
	مليارات الليرات السورية
	الجدول من إعداد الباحث 
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009 والبيانات: النشرات الربعية لعام 2011, مصرف سورية المركزي, www.banquecentrale.gov.sy
	نجد من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.059%  من حجم فائض السيولة لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي كانت لترتفع من 0.0114% إلى 0.059% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم فائض السيولة في سورية، حيث لن يكن لها الدور الفعال في امتصاص فائض السيولة المصرفية. كما أنها لم تكن لتمكن البنك المركزي من الإدارة الفعالة للسيولة وامتصاص الفائض منها.
	الجدول رقم (24)
	العلاقة بين حجم الإصدار وعجز الموازنة في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية
	مليارات الليرات السورية
	الجدول من إعداد الباحث  
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة المالية  2009
	نجد من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.061%  من حجم عجز الموازنة لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم عجز الموازنة كانت لترتفع من 0.0117%  إلى 0.061%. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم عجز الموازنة العامة في سورية، ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لم تحقق هدف تمويل العجز في عام 2011 وحتى لو تم تطبيق الروزنامة التأشيرية.
	رابعاً: واقع الاستثمارات المالية في المصارف التجارية السورية:
	تستثمر المصارف التجارية  جزءاً من مواردها في شراء السندات الحكومية والسندات التي تصدرها بعض الشركات الأخرى التي تتمتع بالضمان، كما يمكن أن يستثمر جزءاً من موارده في شراء أسهم بعض الشركات المتداولة في سوق الأوراق المالية، ولكن ذلك يتم بالحدود الدنيا الممكنة. وكما رأينا سابقاً الودائع هي المورد الرئيسي لأموال المصرف يتم الاحتفاظ بحوالي 20% من الودائع كأحتياطي (أجباري وأختياري) و80% المتبقية من الودائع تقسم كما يلي:
	- 10% شبه أحتياطي.
	- 25% أوراق مالية وسندات.
	- 65% تستثمر في منح القروض.
	في سورية وبسبب عدم توفر الأسباب المناسبة، وعدم تداول السندات التجارية في البورصة، كان من المتوقع أن تستثمر المصارف التجارية السورية 10 % من 80% المتبقية من الودائع في الأوراق المالية الحكومية التي باشرت الدولة بالعمل بها في عام 2010. ومن خلال الجدول التالي يمكن المقارنة بين نسبة الودائع التي يمكن أستخدامها في الاستثمار في الأوراق المالية الحكومية مع عجز الموازنة،  لتحديد حجم الأوراق المالية الحكومية التي كان يجب على الحكومة طرحها لتغطية عجز الموازنة في أعوام 2009 و2010 و2011و 2012.
	الجدول رقم (25)
	العلاقة بين نسبة الودائع القابلة للاستثمار و عجز الموازنة في سورية  
	الجدول من إعداد الباحث 
	(*) أفتراضي
	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2012، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة المالية  2009
	يمكننا من خلال الجدول السابق ملاحظة أنه لو تم إصدار الأوراق المالية الحكومية في عام 2009، فأن الودائع القابلة للاستثمار سوف تقوم بتغطية عجز الموازنة بمقدار 2.3% ، وفي عام 2010 فأن نسبة التغطية 2.2%, وهذا دليل مهم على أن الحكومة لم تكن بحاجة لحجم إصدار كبير لتغطية عجز الموازنة، وأن الحكومة كانت بالطريق الصحيح في مجال إصدار الأوراق المالية الحكومية من حيث انها تجربة جديدة وبحاجة للعمل على الإصدار التدريجي  في مجال الأوراق المالية الحكومية وتحديد القطاعات التي تحتاج الى تمويل بهذه الطريقة ، أما بالنسبة لعامي 2011و 2012 فأننا من أجل تحديد حجم الودائع القابلة للاستثمار اعتمدنا على تقدير أن حجم الودائع في عام 2012 سوف يساوي عام 2011 إذا لم يكن أقل، وذلك بسبب عدم إصدار النشرة الأحصائية لعام 2012. ومن خلال المقارنة نجد أن نسبة تغطية الودائع القابلة للاستثمار في عامي 2011 و2012 لم تكن لتغطي سوى 0.39%  لعام 2011، و 0.16%  لعام 2012 حيث انخفضت النسبة بسبب حصول الأزمة السياسة وما رافقها من ارتفاع كبير في عجز الموازنة وانخفاض في حجم الودائع نتيجة السحوبات خوفاً من انخفاض قيمة العملة أو أعلان إفلاس المصارف وعدم قدرتها على تلبية طلبات الزبائن في السحوبات وبالتالي انخفاض في قيمة الودائع المعدة للاستثمار في الأوراق المالية الحكومية. وبالعودة إلى عامي 2009 و 2010 نجد أنه لو تم أصدار أوراق مالية حكومية لتغطية عجز الموازنة فإن المصارف التجارية السورية كانت ستواجه هذه المصارف مشكلة حقيقية تتمثل بأن حجم الأوراق المالية الحكومية المصدرة لتغطية عجز الموازنة هو أقل من الطاقة الاستثمارية الممكنة للودائع ومن فائض السيولة المتوفر لدى المصارف التجارية وعلى هذه المصارف البحث عن طرق وأدوات استثمارية أخرى، أي أن إصدار الأوراق المالية الحكومية لم يكن الحل السحري لأستثمار الأموال الفائضة في البنوك لو أستمرت الظروف السياسة على ماكانت عليه. وبالمقابل في عامي 2011 و2012 كان عجز الموازنة أكبر من الطاقة الاستثمارية الممكنة للودائع، وفائض السيولة في نفس الوقت، أي أنه لو تم إصدار  أوراق مالية حكومية لتغطية عجز الموازنة لن تكون الودائع القابلة للاستثمار وحتى فائض السيولة في المصارف التجارية السورية قادر على تغطية عجز الموازنة للدولة، إذاً ومن تجارب البلدان الأخرى ليست البنوك هي الوحيدة التي تقرض عجز الموازنة بل هي عملية يشترك بها صناديق الاستثمار وشركات التأمين ومؤسسات الضمان الاجتماعي وحتى القروض الخارجية. أي أنه كان على الحكومة السورية الاستمرار في إصدار الأوراق المالية الحكومية وخصوصاً الأوراق المالية المتوسطة وطويلة الأجل وذلك لتحقيق الهدف الذي تم إصدار هذه الأدوات من أجله وهو تأمين التمويل المتوسط وطويل الأجل في حالة الكوارث وتمويل الحروب. 
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