
 

 

 

 

 
2وهران جامعة   

 

 كلٌة العلوم الاقتصادٌة العلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر
 أطروحة

 

الاقتصادٌةشهادة دكتوراه علوم فً العلوم  ٌللن  
  
 

 علاقة البنوك بالبورصة والأزمات المالية
 

- في الولايات المتحدة الأمريكية 8002راسة حالة أزمة الرهن العقاري د -  
 

 

:علنيا من طرف تقدم وتناقش  
: بوترية وهيبةالسٌدة  

 
 

:من كونةتأمام اللجنة الم  
 

رئٌسا         2سالم عبد العزٌز          أستاذ التعلٌم العالً         جامعة وهران                 

مقررا         2بن باٌر حبٌب             أستاذ التعلٌم العالً         جامعة وهران      

بد الناصر       أستاذ التعلٌم العالً         جامعة تلمسان           ممتحنا بوتلجة ع     

ممتحنا        3رجراج محمد             أستاذ التعلٌم العالً         جامعة الجزائر      

ممتحنا        3جامعة الجزائر              دراجً كرٌمو            أستاذ محاضر أ     

ممتحنا         2ي حسٌن   أستاذ محاضر أ            جامعة وهران طراري مجاو     
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«     relation des banques  à la bourse  et les crises financières 

- étude de cas  d’hypothèque immobilière  2008 aux  Etats Unis - » 

         Résumé : 

  

   Le monde a connu une crise financière dont les prémices ont commencé avec une crise d’hypothèques 

immobilières américaines et vu le grand lien entre les marchés mondiaux, cette crise s’est vite répandue entre les 

banques et bourses du monde. La problématique suivante peut donc être posée :  

- Quel est la relation liant les banques à la bourse et quel a été l’impact de la crise financière de 2118 sur 

cette relation aux Etats Unis d’Amérique ?  

   Dans notre tentative d’exposer les principaux aspects de ce sujet, de réaliser les objectifs tracés et de répondre 

aux hypothèses proposées, nous avons utilisé la méthode descriptive, analytique et expérimentale et ceci a 

nécessité la répartition de la recherche en quatre chapitres précédés par une introduction et qui se terminent par 

une conclusion.  

   Dans le premier chapitre « relation entre les banques et la bourse sans l’existence de crises financières », une 

introduction de l’étude a été faite en indiquant certains concepts expliquant le travail des banques, les principales 

caractéristiques des marchés financiers, le rôle des banques dans la bourse des valeurs et nous avons également 

discuté ce rôle dans les économies de pays émergents et de celles de pays développés.  

   Dans le deuxième chapitre « mondialisation et son impact sur le lien entre les banques et la bourse », nous 

avons abordé l’émergence des banques électroniques et bourse électronique et le rôle de la mondialisation dans 

le changement du lien entre les banques et les marchés financiers (bourse).  

   Quant au troisième chapitre « impact de la crise financière sur les banques et bourses », nous y avons discuté le 

cadre conceptuel des crises financières, rappelé les principales crises précédant celle de 2008 et le lien entre elles, 

les banques et la bourse mais pas en vue de les recenser mais plutôt pour déterminer la contagion survenue des 

banques à la bourse ou vice versa. Pour tenter de trouver des solutions aux crises, nous avons abordé des 

stratégies de gestion de risques afin de faire face aux risques des marchés financiers et les résolutions du Comité 

Bancaire de Bâle et ses répercussions sur le système financier.  

   Enfin au quatrième chapitre intitulé « détermination de la relation entre les banques, la bourse et la crise 

financière de 2008 », nous avons suivi la crise d’hypothèque immobilière, défini le changement intervenu sur 

cette relation entre les banques et la bourse, déterminé les pertes des banques et de la bourse et tenté 

d’analyser les budgets de trois banques comme échantillon d’étude pour la période (2008-2012) par la valeur de 

titres financiers dans ces budgets.  

   En résultat de l’étude, nous avons déterminé que la relation entre les banques et la bourse varie suivant 

l’environnement où chacune d’entre elles évolue et que la faiblesse et précarité du système bancaire mondial a 

eu un grand impact sur la bourse notamment dans notre exemple relatif à la crise de l’hypothèque immobilière. 

Cette dernière a changé notre vision des deux marchés car une crise financière dans les banques est contagieuse 

par des canaux et indicateurs aux marchés financiers, et vice versa. 

 Mots clés : crise financière, les banques américaines, la bourse américaine, les prêts hypothécaires, la gestion 

des risques, le comité de Bâle. 



 

 

    
« bank relationship  with the stocks and financial crises 

Crises case survey of  real estate mortgage crisis2008 in USA » 

 Abstract : 
  

   The World has witnessed a financial crisis whose presages started with the American real estate mortgage crisis 

and considering the strong link between international markets, the crisis quickly spread among banks and stock 

exchanges throughout the World. The following problematic can therefore be raised:   

- What is the relation linking banks to the stock exchange and what was the impact of the 2008 financial 

crisis on that relation in the United Stated of America? 

   In our attempt to cover the main aspects of the topic and to achieve the set objectives and answer the proposed 

hypotheses, we have used the descriptive, analytical and experimental method and this required dividing up the 

research into four chapters preceded by an introduction and ending with a conclusion.  

   In the first chapter, “relation between banks and the stock exchange away from financial crises”, an 

introduction was given to the study by providing some concepts explaining the work of banks, the main features 

of financial markets, the role of banks in the financial values stock exchange and addressed this role in emerging 

and developed countries’ economies. 

   In the second chapter, “Globalization and its impact on the relation between banks and stock exchange”, we 

tackled the emergence of electronic banking and electronic stock exchange and the role of globalization in 

changing the relation between banks and financial markets (stock exchange).  

   As for the third chapter, “impact of the financial crisis on banks and the stock exchange”, we discussed the 

conceptual framework of financial crises, indicated the main crises preceding the 2008 one and relation between 

them, banks and the stock exchange, not so much in order to take a census but rather to determine the contagion 

that occurred in them from banks to the stock exchange or vice versa and to try to find solutions to crises, we 

tackled risk management strategies to face the risks of financial markets, the decisions of the Basel Committee on 

Banking Supervision and their repercussions on the banking system.  

   Finally in the fourth chapter entitled “determining the relation between banks and the stock exchange and the 

2008 financial crisis”, we tracked the real state mortgage crisis, defined the change that occurred on the said 

relation between banks and the stock exchange, determined the losses of banks and the stock exchange and 

attempted to analyze the budgets of three banks as a study sample during the period (2008-2012) through the 

value of financial titles in those budgets.  

   As a result of the study, we have determined that the relation between banks and the stock exchange varies 

depending on the environment where each of them evolves and that the weakness and fragility of the 

international banking systems had a considerable impact on the stock exchange, especially in our example related 

to the real estate mortgage. The latter has made us change our view on both markets as the occurrence of a 

financial crisis in banks contaminates financial markets through channels and indices and vice versa.  

Key words: financial crisis, US banks, the US stock market, mortgage, risk management, the Basel Committee.  

  
 
 
 
 
 
 

 
   



 

 

 "علاقت البنوك بالبورصت والأزماث الماليت "

- في الولاياث المتحذة الأمريكيت 8002دراست حالت أزمت الرهن العقاري  -  

 الملخص: 

 

عصفت بالعالم أزمة مالٌة، بدأت بوادرها بأزمة الرهن العقاري الأمرٌكٌة وبفعل الترابط الكبٌر بٌن الأسواق العالمٌة، انتشرت هذه     

 :ة بٌن البنوك والبورصات عبر أنحاء العالم وإلى هنا ٌمكن أن نطرح الإشكال التالًالأزمة بسرع

على هذه العلاقة فً الولاٌات المتحدة  2002هً العلاقة التً تربط البنوك بالبورصة وكٌف كان تأثٌر الأزمة المالٌة لسنة  ما -

 الأمرٌكٌة ؟

الأهداف المسطرة والإجابة على الفرضٌات المقترحة قمنا باستخدام المنهج  محاولة منا بالإمام بأهم جوانب الموضوع ، وتحقٌق  

 الوصفً التحلٌلً و التجرٌبً واقتضت الضرورة إلى تقسٌم البحث إلى أربع فصول تسبقهم مقدمة وتلٌهم خاتمة.

سة بإعطاء بعض المفاهٌم المفسرة فً الفصل الأول "العلاقة بٌن البنوك والبورصة دون وجود أزمات مالٌة"، تم فٌه تمهٌد للدرا   

لأعمال البنوك، والملامح الأساسٌة للأسواق المالٌة و معرفة دور البنوك فً بورصة الأوراق المالٌة وتحدثنا عن هذا الدور فً 

 اقتصادٌات الدول الناشئة و المتطورة.

الذي تطرقنا فٌه لظهور البنوك الإلكترونٌة و البورصة  جاء الفصل الثانً "العولمة وتأثٌرها على العلاقة بٌن البنوك و البورصة"    

 الالكترونٌة ، ودور العولمة فً تغٌٌرا لعلاقة بٌن البنوك وأسواق المال )البورصة(.

 أما فً الفصل الثالث "تأثٌر الأزمة المالٌة على البنوك والبورصة"، وفٌه نبدأ التحدث عن الإطار ألمفاهٌمً حول الأزمات المالٌة،    

والعلاقة بٌنها و بٌن البنوك والبورصة وهذا لٌس بغرض إحصائها وإنما لتحدٌد العدوى التً  2002ونذكر أهم الأزمات السابقة لأزمة 

حدثت أثنائها، من البنوك إلى البورصة أو العكس ولمحاولة إٌجاد حلول للأزمات تطرقنا إلى إستراتٌجٌات إدارة المخاطر لمواجهة 

 مالٌة، ومقررات لجنة بازل المصرفٌة وانعكاساتها على النظام المصرفً .مخاطر الأسواق ال

" تتبعنا من خلاله أزمة الرهن  2002أخٌرا فً الفصل الرابع بعنوان "تحدٌد العلاقة بٌن البنوك و البورصة و الأزمة المالٌة لسنة     

و حددنا خسائر البنوك والبورصة  وحاولنا تحلٌل مٌزانٌات ثلاث  العقاري وعرفنا التغٌٌر الذي طرأ على العلاقة بٌن البنوك و البورصة

 ( من خلال قٌمة الأوراق المالٌة فً هذه المٌزانٌات المالٌة 2012_ 2002(بنوك كعٌنة للدراسة للفترة 

، وكذالك ضعف وهشاشة وكنتٌجة للدراسة عرفنا أن العلاقة بٌن البنوك و البورصة تختلف نتٌجة للمحٌط الذي تتواجد فٌه كل منهما    

النظام البنكً العالمً كان له أثر كبٌر على البورصة خاصة فً مثالنا الخاص بأزمة الرهن العقاري ، وهذه الأخٌرة جعلتنا نغٌر النظرة 

 ح.عن السوقٌن بحٌث أن وقوع أزمة مالٌة فً البنوك  تنتقل عدواها من خلال قنوات ومؤشرات إلى الأسواق المالٌة والعكس صحٌ

: الأزمت الماليت، البنوك الأمريكيت، البورصت الأمريكيت، الرهن العقاري، إدارة الكلماث المفتاحيت
.المخاطر، لجنت بازل  



 

 

 
 الشكر و التقذير

 

الحمد لله الذي بنعمو تتم الصالحات، و الصلاة و السلام عمى رسولو الكريم و من تبعو 
 بإحسان إلى يوم الدين

ك الميم نستيل و بك نختم، فحمدا لله الكريم ذي الفضل العظيم، الذي أكرمنا إذا أتينا لمشكر، فب
بالعمم، و منحنا الصبر عمى صعوبات المشوار ووفقنا لنصل إلى نيايتو، وجعل ختامو مسكا 

 وكمل تعبنا بالنجاح.

و من خلال ثمرة ىذا النجاح أتقدم بجزيل الشكر إلى كل من ساعدني من قريب أو من بعيد 
انجاز ىذا العمل، خاصة أساتذتي الكرام الذين رافقوني طيمة مشوارنا الدراسي، و عمى عمى 

"" بن باير حبيب :      رأسيم الأستاذ المشرف   

ومن ىنا، عند منعرج الختام، أتقدم بكممة شكر طيبة و ذكرى راسخة إلى كل زملاء الدراسة 
قبل.والعمل، مع خالص التمنيات بالنجاح و التألق في المست  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   الإهذاء                                              

 

 .الميم أجعل خير عمري آخره وخير عممي خواتمو وخير أيامي يوم ألقاك  

إلى من كان تعبو وشقاؤه من أجمي ومن أجل أولادي إلى من ساعدني بدون     
 كمل أو ممل، إليك زوجي أىدي ىذا العمل، حفظك الله.

شراقوإليكم أزىار عمري      دربي وسبب وجودي ومنبع إليامي، يسرى، بياء  وا 
 الدين، عبد الرحيم، ملاك، يا أولادي الأحباء أتمنى أن يحفظكم الله ويبارككم.

إلى أغمى ما أممك في الوجود، إلى من ربياني وسيرا عمى تعميمي وزرعا فيا    
لغالي ثمرة ىذا الجيدأطال الله في حب العمم و المعرفة، إلى أمي الحبيبة وأبي ا

 عمركما.

إلى من لا يمكن العيش بدونيم و استفدت من تجاربيم إلى عائمتي وعائمة 
 زوجي كبيرا وصغيرا.

 

     

 
 

 وىـيـبة
 

 



 

 

 

 

 

هــــــــــــرســــــالـــــــــــــف  

 

 
 
 
 
 



 

 

 الفيرس
 

 الصفحة العنوان

  الممخصات

  تقديرالشكر و ال

  الإىداء

  فيرسال

  قائمة الجداول

  قائمة الأشكال

 ز -أ  المقدمة

 01 العلاقة بين البنوك والبورصة بدون وجود أزمات مالية الفصل الأول:     

 20 تمييد الفصل الأول6

 02 الجوانب النظرية والفنية لمبنوك المبحث الأول6                 

 20 الإطار النظري لمبنوك المطمب الأول6

 02 لمطمب الثاني6 ىيكل الجياز البنكيا

 01 المطمب الثالث6 النظريات المفسرة لأعمال البنوك

 04 المطمب الرابع6 عموميات حول القروض المصرفية

 00 المبحث الثاني6 مخاطر القروض المصرفية                 

 00 المطمب الأول6 مفيوم المخاطر المصرفية



 

 

 00 مخاطر المصرفيةالمطمب الثاني6 أنواع ال

 03 المطمب الثالث6 إجراءات ووسائل الحد من المخاطر المصرفية

 05 المطمب الرابع6 تحديد ضمانات المخاطر المصرفية خصائصيا وأىميتيا

 02 مفاىيم وخصوصيات-المبحث الثالث6 الملامح الأساسية للأسواق المالية       

 03 تقسيماتياالمطمب الأول6 مفيوم الأسواق المالية و 

 02 المطمب الثاني6 أىمية سوق الأوراق المالية ووظائفيا

 00 المطمب الثالث6 ىيكمة وتقسيمات سوق الأوراق المالية

 10 المطمب الرابع6 البورصة وموقعيا من أسواق العمميات المالية

 10 المبحث الرابع6 دور البنوك في بورصة الأوراق المالية                  

 10 المطمب الأول6 تدخل البنك في بورصة الأوراق المالية 

 14 المطمب الثاني6 دور البنك في مجال خدمة عملائو داخل نطاق التعامل بالأوراق المالية

 15 المطمب الثالث6 دور البنك في دفع القسائم

 20 المطمب الرابع6 دور البنوك في اقتصاديات الأسواق المالية المتطورة

 21 الفصل الأول خلاصة

 22 العولمة وتأثيرىا عمى العلاقة بين البنوك والبورصة : الفصل الثاني          

 23 تمييد الفصل الثاني

 24 المبحث الأول6 مفيوم العولمة مراحميا وأىميتيا وأىدافيا

 24 المطمب الأول6 مفيوم العولمة



 

 

 32 المطمب الثاني6 مراحل تطور العولمة

 30 الث6 العوامل التي تحرك الأعمال المصرفية نحو العولمةالمطمب الث

 30 المطمب الرابع6 العولمة والأسواق المالية

 42 المبحث الثاني6 العوامل المفسرة لمعولمة المالية                   

 42 المطمب الأول6 العوامل المفسرة لمعولمة

 42 المطمب الثاني6 خصائص العولمة المالية

 51 طمب الثالث6 أسباب العولمة المصرفيةالم

 52 المطمب الرابع6 أىداف العولمة البنكية

 020 المبحث الثالث6 البنوك الإلكترونية، الاستثمار والسوق المالية 

 021 المطمب الأول6 تغيير العلاقة بين البنوك وأسواق المال

 022 المطمب الثاني6 إعادة ىندسة البنك

 025 البنك الإلكتروني والمتعاممينالمطمب الثالث6 

 002 المطمب الرابع6 الاستثمارات البنكية الإلكترونية وأساسيات البنك الإلكتروني

 000 المبحث الرابع6 البورصة الالكترونية والاستثمار                  

 000 المطمب الأول6 التداول الفوري للأوراق المالية

 000  ار السمسار الالكترونيالمطمب الثاني6 كيفية اختي

 002 المطمب الثالث6 الاكتتاب في البورصة الالكترونية

 003 شروط الاشتراك في الاكتتاب المطمب الرابع6



 

 

 002 خلاصة الفصل الثاني

 000 تأثير الأزمة المالية عمى البنوك والبورصة الفصل الثالث:

 000 تمييد الفصل الثالث

 000 لمفاىيمي حول الأزمات الماليةالإطار أ المبحث الأول6

 000 مفيوم الأزمات المالية وأنواعيا المطمب الأول6

 004 المطمب الثاني6 أسباب الأزمات المالية

 000 المطمب الثالث6 نظريات الأزمات المالية

 002  ياقنوات انتقالمؤشرات الأزمات المالية و  المطمب الرابع6 

والعلاقة بينيما وبين  0224أىم الأزمات السابقة لأزمة عام  لثاني6المبحث ا                  
 البنوك والبورصة

012 

 012 0505أزمة الكساد العظيم عام  المطمب الأول6

 010 0540المطمب الثاني6 أزمة الديون العالمية عام 

 010 0553والأزمة الأسيوية عام  0540المطمب الثالث6 أزمة المكسيك 

 014 (0220-0220بع6 أزمة الأرجنتين )المطمب الرا

عرض الأزمات المالية الخاصة بالبنوك والبورصة وتحديد  المبحث الثالث6                 
 العدوى بينيما

015 

 015 0522عرض الأزمات المالية قبل سنة  المطمب الأول6

 022 المطمب الثاني6 عرض أزمات القرن العشرين

 020 ات تسعينيات القرن العشرينالمطمب الثالث6 عرض أزم



 

 

 020 المطمب الرابع6 عرض أزمات الألفية الثالثة

مخاطر الأسواق المالية     ةالمبحث الرابع6 استراتيجيات إدارة المخاطر لمواجي               
 ومقترحات لجنة بازل المصرفية

020 

ستراتجية إدارتيا  020 المطمب الأول6 مفيوم المخاطر وا 

 034 و انعكاسيا عمى النظام المصرفي  0و0ب الثاني6 الجوانب الأساسية لاتفاقية بازل المطم

 042 وانعكاساتيا عمى النظام المصرفي 0المطمب الثالث6 مقررات اتفاقية بازل 

 052  0المطمب الرابع6 الحاجة إلى اتفاقية بازل 

 055 خلاصة الفصل الثالث

العلاقة بين البنوك والبورصة والأزمة المالية لمفترة  الفصل الرابع: تحديد            
(2008-2012) 

022 

 020 تمييد الفصل الرابع

 020 المبحث الأول6 أزمة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية

 020 وتجربتو في الولايات المتحدة الأمريكية المطمب الأول6 تعريف الرىن العقاري

 020 اب أزمة الرىن العقاريالمطمب الثاني6 أسب

 002 المطمب الثالث6  بداية الأزمة وتطورىا

 000 المطمب الرابع6 انتشار العدوى داخميا و خارجيا

 000 المبحث الثاني6 العلاقة بين البنوك والبورصة في ظل أزمة الرىن العقاري        

 001 ة بين البنوك والبورصةالمطمب الأول6 أزمة الرىن العقاري الأمريكية وتغيير العلاق

 002 المطمب الثاني6 تحول أزمة الرىن العقاري إلى أزمة مالية عالمية



 

 

 000 المطمب الثالث6 عوامل تطور وانتشار أزمة الرىن العقاري.

 000 المطمب الرابع6 العلاقة بين البنوك والبورصة من خلال أسباب الأزمة.

 001 عل البنوك و الأسواق الماليةالمبحث الثالث6 اثر الأزمة المالية 

 001 تأثير الأزمة عمى البنوك المطمب الأول6

 002 المطمب الثاني6 خسائر البنوك الأمريكية في الأزمة المالية العالمية .

 005 إفلاس اكبر البنوك الاستثمارية الأمريكية  المطمب الثالث6
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 المقدمة:

يث لعبت البنوؾ وابؼؤسسات ابؼختصة ىو السائد إلذ وقت قريب، ح  financial intermediationبوساطة ماليةكاف التمويل     

آنذاؾ أساس قياـ  banking systemالنظاـ البنكيفي منح القروض دورا أساسيا في بسويل ابؼؤسسة والاقتصاد بصفة عامة، واعتبر 

 تَ مباشرالتمويل الغاقتصاد السوؽ بؼا توصل إليو من مكانيزمات وتقنيات زادتها التطورات التكنولوجية فعالية ومرونة واستمر 

indirect financing .إلذ منتصف السبعينات وأوائل الثمانينات من ىذا القرف 

-costمردوديةنسبيا للنظاـ السابق بالنسبة للمؤسسة والسعي وراء التوظيف الأكثر   high costsالتكاليف ابؼرتفعةبرت ضغوط     

effectiveness  رصاتالبو بالنسبة للمدخرين ابذو بسويل الاقتصاد بكو stock exchanges  إصدار ، حيث أصبح يتم عن طريق

وبذلك قل نصيب البنوؾ في حجم التمويل، وازدادت نسبة التمويل ابؼباشر أي أصبحت ابؼؤسسة issuing stocks  الأوراؽ ابؼالية

 ا ككل.ابؼتوفر في البورصة دوف اللجوء إلذ الاقتًاض، كل ذلك دعم رأبظابؽsavings  الادخاربسوؿ مباشرة من 

 تدويلفي نفس ىذه الظروؼ شهدت الساحة ابؼصرفية العابؼية العديد من ابؼستجدات ابؼتلبحقة، فقد ابذهت البنوؾ إلذ     

internationalise  تنويع الأسواؽأنشطتها سعيا وراء diversify markets  الأرباحوبزفيض التكاليف وزيادة  profits 

 financial globalisationى العوبؼة ابؼاليةات التي بسنحها الدوؿ ابؼضيفة في إطار والاستفادة من ابغوافز والامتياز 

، stocks  أوراقها ابؼاليةعلى رأبظابؽا، وتنويع  freeing restrictions بررير القيودكما عرفت البورصات ابذاىا متزايدا بكو     

وفق التطور التكنولوجي، فتحوؿ العالد إلذ  financial services يةابػدمات ابؼالوبذلك تم الاندماج بتُ ىذه الأسواؽ بفعل تنوع 

 communication resources and globalisation وسائل الاتصاؿ والعوبؼةقرية صغتَة بفعل 

رات ، أدت في غالب الأحياف، إلذ إحداث ثغfinancial crises  ابؼالية الأزماتفي ىذا الصدد عرؼ العالد موجات متتالية من     

ابؼنتهجة التي أدت إلذ  جذرية للسياسات الاقتصادية  restructuration إعادة ىيكلةضخمة في الاقتصاديات الدولية، بفا يتطلب 

ضياع أصوؿ ىائلة في كلب من البنوؾ والبورصات، ولقد كاف للؤزمات ابؼالية وقع وأثر كبتَين على اقتصاديات البلداف إذ أنها غالبا ما 

قيمة حادا في البورصات نظرا لفشل الأنظمة ابؼصرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسية والذي ينعكس في تدىور كبتَ في سببت تدىورا 

وفي أسعار الأسهم وبالتالر التأثتَ السلبي على قطاعات الإنتاج والعمالة وما ينتج عنو من إعادة توزيع  currency value العملة
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بورصات الدولية ككل، ونظرا لتزامن عناصر الأزمات ابؼالية ابػاصة بالبنوؾ والبورصات مع بعضها البعض للدخوؿ والثروات فيما بتُ ال

ىذه الأزمات من قطاع إلذ آخر   spread channelsقنوات انتقاؿوكذلك لوجود تتابع وترابط بينهما كاف لابد أف نبحث أيضا عن 

 ومن دولة إلذ أخرى.

بأزمة مالية لد يعرفها العالد مند أزمة الكساد  2007منذ سنة  World economyالاقتصاد العابؼير في ىذه السنوات الأختَة بي    

وأزمة  1997، وىذه الأزمة لد تكن وليدة اللحظة وإبما بؽا جذور أبنها التأثتَ السلبي للؤزمة ابؼالية الأسيوية سنة 1929الكبتَ سنة 

 payment balanceبؼيزاف ابؼدفوعاتالكبتَ  deficit العجزء الاقتصاد الأمريكي على أدا 2000قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات سنة 

 high riskالقروض العقارية عالية ابؼخاطرالتي تسببت فيها  mortgage crisis وأزمة الرىن العقاريللولايات ابؼتحدة الأمريكية 

mortgages اوؿ في الأسواؽ ابؼالية، وتصنيف ىذه السندات كأصوؿ خاصة بعد برويل جزء كبتَ منها إلذ أصوؿ وسندات قابلة للتد

، وبعد انفجار فقاعة أسعار ابؼساكن تعرض الكثتَ من البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية للئفلبس  high securityدرجة أماف مرتفعةذات 

 لأسواؽ ابؼالية العابؼية.الكبتَ بتُ ا interlink التًابطوالانهيار، وامتدت آثار ىذه الأزمة إلذ باقي أبكاء العالد بفعل 

 وإلذ ىنا بيكن طرح الإشكالية الأساسية التي تتمثل في:

 ىي العلاقة التي  ما

على ىذه العلاقة في الولايات المتحدة  8008تربط البنوك بالبورصة، وكيف كان تأثير الأزمة المالية لسنة 

 What is the relation between banks and the stock exchange and what was theالأمريكية؟

2008 financial crisis impact on such relation in the US ? 

 الإشكاليات الفرعية:

 ولفهم الإشكالية الأساسية لابد أف بقيب على الأسئلة الفرعية التالية:

 الأسباب ابغقيقيةىي  ماreal causes  للؤزمة ابؼالية؟ 

 استثمار منافسةوسيلة  بؼاذا بالرغم من أف الأوراؽ ابؼالية ىيcompeting investment   لوسائل الاستثمار ابؼصرفية إلا أنو في

 الأزمة ابؼالية الأختَة تأثرت البورصة من جراء إفلبس البنوؾ؟
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  السبب الرئيسيىل إفراط البنوؾ في منح القروض طويلة الأجل ىيmain cause  ؟2008لأزمة 

 ىو دور البنوؾ في البورصة ؟  ما 

 على البنوؾ والبورصة الأمريكية؟ 2008تأثتَ الأزمة ابؼالية لسنة  ما ىو 

  إستًابذية إدارة ابؼخاطر وبعنة بازؿبؼاذا لد تتمكن كل منBasel committee risk management strategy  من بذنب

 الأزمة ابؼالية؟

 فرضيات البحث:

 الإشكاليات ابؼطروحة تؤدي بنا إلذ وضع الفرضيات التالية:    

 : ُبىتلف دور البنوؾ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية  ) البورصة ( في ابغالتت 

 حالة عدـ وجود الأزمات ابؼالية . -

 حالة  وجود الأزمات ابؼالية . -

  للمحيطبزتلف العلبقة بتُ البنوؾ والبورصات نتيجةenvironment   الذي تتواجد فيو كل منهما وأف ضعف وىشاشة

 و أثر كبتَ على أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.القطاع ابؼصرفي العابؼي كاف ل

 . تؤثر العوبؼة ابهابيا على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة 

  أزمات البنوؾإف حدوث الأزمات ابؼالية بؽا تأثتَ كبتَ على البورصة و البنوؾ  كما أفbank crises   أزماتتؤثر على 

 أو العكس . financial market crises  الأسواؽ ابؼالية

 صنيف غتَ الدقيقالتinaccurate categorisation  .للقروض العقارية عرض الشركات العقارية بػسائر كبتَة 

 اليدف من الدراسة:

 .إبراز العلبقة الأساسية بتُ البنوؾ والبورصة والأزمات ابؼالية 

 .إبراز دور البنوؾ في البورصة 

 ت ابؼالية.إبراز أىم النظريات ابؼفسرة لعمل البنوؾ والبورصة والأزما 
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 .لنبتُ اثر العوبؼة على البنوؾ  والأسواؽ ابؼالية 

 .برديد أثر الأزمات ابؼالية على البنوؾ والبورصة وأساليب ابغد من الأزمات ابؼالية 

 أىمية الدراسة:

 تتجلى أبنية ابؼوضوع حوؿ علبقة البنوؾ بالبورصة والأزمات ابؼالية وفي ابعانبتُ التاليتُ:

 الأىمية العممية:

 .حداثة ابؼوضوع وبؿاولة إثرائو بكل مستجدا تو 

 .إف ىذا ابؼوضوع لو أبنية بالغة بسبب زيادة أبنية البنوؾ في البورصات 

  بمو اقتصادي متطورنظرا للدور الفعاؿ الذي يلعبو كل منهما لتحقيق advanced economic development 

 ابغلوؿ وأبقعها. لأف الأزمات ابؼالية برتاج إلذ دراسات كبرى لإبهاد أدؽ 

  ابؼخاطردراسة إمكانية التحكم في  risks.التي تواجهها كل من البنوؾ والبورصة وتقدنً إطار مرجعي لتسيتَىا 

 الأىمية الذاتية:

 وتتمثل في: 

 .برصيل أكبر قدر من ابؼعرفة وابؼفاىيم وابؼعلومات في ىذا ابعانب 

 لعابؼية.تزويد ابؼكتبة بابؼستجدات الاقتصادية في الساحة ا 

 .توظيف بعض القدرات وابؼعارؼ في ىذا ابؼوضوع 
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 حدود الدراسة:

تقتصر الدراسة في جانبها النظري على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية مع التطرؽ إلذ الأزمات ابؼالية كإطار 

 نظري.

ابؼستمدة من  2008لمعطيات الراىنة ابػاصة بالأزمة ابؼالية ابغالية لػ أما ميداف الدراسة فتجرى في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ووفقا ل

 بعض البنوؾ الأمريكية،  صندوؽ النقد العربي، صندوؽ النقد الدولر، لإحصاءات في السفارة الأمريكية، ابؼعلومات ابؼتاحة من مركز ا

جود الأزمات ابؼالية، وكيف أنها انتقلت من في حالة و البورصة وىذا طبقا لتبيتُ العلبقة بتُ البنوؾ و ، وبعض المجلبت والكتب وابؼصادر

 البنوؾ إلذ البورصة.

 منيج الدراسة:

وبؿاولة الإبؼاـ بأىم جوانب ابؼوضوع، وبهدؼ رصد أىم  رجوةبناء على ما يتطلبو الإشكاؿ ابؼطروح وقصد التماس الأىداؼ ابؼ    

ومعرفة العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة في ذلك الوقت قمنا باستخداـ ابؼنهج  2008 سنةالوقائع التي حدثت أثناء الأزمة ابؼالية ل

الوصفي، التحليلي والتجريبي فاستعملنا ابؼنهج الأوؿ في ابعانب النظري في عرض الأدبيات والأعماؿ التي تناولت موضوع البنوؾ 

ما تُ الثاني والثالث فاعتمدنا عليهأما ابؼنهج ،للؤزمات ابؼالية ز الإطار النظريوالبورصة والعلبقة بينهما بدوف وجود أزمات مالية، وإبرا

في إعطاء إحصاءات واقعية على البنوؾ والبورصات الأمريكية، لتكوف مثاؿ حي يوضح العلبقة بتُ البنوؾ والبورصات بوجود الأزمات 

 إلذ البورصات أو العكس. من البنوؾ  financial crises contagionعدوى الأزمات ابؼاليةابؼالية وكيف تنتقل 

  الدراسات السابقة:

 كثرت الدراسات والبحوث في ىذا المجاؿ لكننا اختًنا ما يلي:

   الفقاعاتاقتصاد ، " 2009دراسة السامرائي قحطاف عبد سعيدbubbles  الاقتصاد دراسة في جذور الأزمة في 

" ورقة مقدمة إلذ ابؼؤبسر العابؼي الثالث،   2008لعالمية مع إشارة إلى الأزمة المالية ا capitalist economy  الرأسمالي
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التحديات والآفاؽ ، كلية العلوـ الإدارية وابؼالية/ جامعة الإسراء بعنواف "الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها على اقتصاديات الدوؿ

 (. 29/04/2009-28 ، )ابؼستقبلية

في الاقتصاد الرأبظالر، من خلبؿ استعراض أىم الأزمات  2008ابؼالية لسنة جاءت بالبحث في جذور الأزمة  دراسةىذه ال     

 ابعوانببالعابؼية مع التًكيز على الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية، ومن أىم النتائج التي توصلت إليها: إف آثار الأزمة ىذه لن تبقى بؿصورة 

وأسعار  international trade والتجارة الدولية production نتاجالإفقط، بل ستتعدى ذلك إلذ  financial aspects  ابؼالية

لتُ وابؼساعدات للدوؿ العابؼي وعلى الدخوؿ وبرويلبت العام والاستثمار capitals movement وحركة رؤوس الأمواؿالصرؼ 

اف متلبزمتُ لفتًة طويلة، كما سيشهد وابؼيزاف التجاري سيستمر  public budget ابؼيزانية العموميةوإف العجز في كل من  ،الأقل بموا

الاقتصاد الأمريكي معدلات تضخم عالية نسبيا وبطالة مرتفعة، وأف الثقة والسيولة لدى البنوؾ وابؼؤسسات الاستثمارية كانت من أىم 

 آثار الأزمة، وأدت الأزمة إلذ ابلفاض كبتَ في أسعار ابؼواد الأولية خاصة النفط 

  التحديات وسبل المواجهة: الأزمة المالية العالمية الراىنة وأثرىا في الاقتصاديات العربية، "2009دراسة ابػزرجي ثريا ،"

سها بحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر العلمي الثالث لكلية العلوـ الإدارية وابؼالية، جامعة الإسراء ابػاصة بعنواف الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكا

 (.29/04/2009-28اؽ ابؼستقبلية )التحديات والآف ،على اقتصاديات الدوؿ

وبياف أثرىا في الاقتصاديات العربية، فقد أشارت نتائجها إلذ أف الأزمة  ،ىدفت إلذ برليل الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة الدراسة     

أي من  ،إلذ ثلبث عقود بعد أزمة الكساد الكبتَ، وأف جذورىا تعود ،ابؼالية ىي من أشد الأزمات التي تعرض بؽا الاقتصاد العابؼي

كما   ،وظهور بورصات وشركات استثمار وشركات تأمتُ ،السبعينات عندما تطورت آلية عمل البنوؾ التجارية وابػدمات ابؼصرفية

ية؛ وأف نظاـ التجارة بالديوف بذسدت مظاىر الأزمة ابؼالية بحدوث انهيارات مصرفية وخسائر فادحة لأسواؽ ابؼاؿ العابؼية والعرب

البنوؾ  قبل ىي الشرارة الأولذ في تفجتَ الأزمة بالإضافة إلذ التساىل من  financial derivativesابؼشتقات ابؼاليةونظاـ  ريقلتو اأو 

 ومؤسسات الاستثمار بؼنح الائتماف إلذ أفراد ليسوا قادرين على السداد ولا يتمتعوف بدلبءة مالية كافية.

  العملاء المصرفيينمة المالية العالمية على تعثر أثر الأز " ،2011دراسة ليث أبين ابعبوؿbank customers  دراسة 

 .2011بسوز  ،جامعة الشرؽ الأوسط ،قسم المحاسبة، كلية الأعماؿلرسالة دكتوراه  "،بارية على البنوك التجارية الأردنيةتإخ
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عثر العملبء ابؼصرفيتُ، وىي دراسة إختبارية على البنوؾ دراسة ليث أبين ابعبوؿ ىدفت إلذ معرفة أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على ت    

ابؼية، التجارية الأردنية، ويرجع أسباب تأثر البنوؾ بأف الاقتصاد الأردني لو ارتباطات بالاقتصاد الأمريكي، لذلك تأثر بالأزمة ابؼالية الع

ع ابؼصرفي ومازاؿ يعاني وىي مشكلة تعثر تسديد ولقد جاءت الدراسة من ناحية أخرى للتًكيز على مشكلة كبتَة عانى منها القطا 

 العملبء للقروض ابؼمنوحة بؽم، إذ لا يوجد بنك في العالد بشكل عاـ لا يوجد لديو قروض متعثرة أثرت بدورىا على إرباحو.

  دمشق للعلوـ ؛ بؾلة أسواق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة"ىاف بؿمد سهو" نز دراسة

 .2010جامعة دمشق  -العدد الثاني -26المجلد –الاقتصادية والقانونية 

حوؿ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العابؼية الراىنة ومن أىم ما أتت بو ىذه  ىذه الدراسة كانت     

وابؼصارؼ أدت إلذ  joint stock companies  ت ابؼسابنةالشركابأسهم   speculation ابؼضاربةالدراسة ىي أف ابؼبالغة في 

ارتفاع أسعارىا بشكل كبتَ وتداوبؽا في البورصة فتصبح قيمة ىذه الشركة أضعاؼ قيمتها ابغقيقية، وىذا معناه بيع أوىاـ لا أكثر وقد 

ف دوف أية ضمانات ودوف أية ملبءة أسهم كذلك في حدوث الأزمة ابؼالية، كما أف قياـ ابؼصارؼ بإقراض الأفراد لأغراض الإسكا

 مالية زاد من تأزـ الأزمة ابؼالية ومن توصيات الباحث أف يكوف توجيو الاىتماـ إلذ الائتماف ابؼصرفي ووضع الأدوات والآليات ابؼناسبة

الأزمات في أسواؽ ابؼاؿ  لزيادة الودائع الثابتة وودائع التوفتَ، وعادة ما يتم ذلك من خلبؿ التحكم بأسعار الفائدة ولتلبفي حدوث

 لابد أف تكوف ىناؾ وسائل وأدوات رقابة بؿكمة لتلك الأسعار وابغد من تكونها.

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات  " 8022-8008أثر الأزمة المالية العالمية على الأسواق المالية الناشئة ) " عروسي بظتَة بعنواف

 (.2013-2012)ابعامعية  ، للسنة3ص نقود وبنوؾ، جامعة ابعزائر بزص ،نيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية

عن البورصات ابؼتقدمة يرجع إلذ  2008جاء في دراسة عروسي بظتَة، أف أسباب تراجع مؤشرات البورصات الناشئة في سنة     

) أي العدوى التي تعرضت بؽا ابؽروب بكو ابعودة وسلوؾ القطيع الذي يتبعو ابؼستثمروف في البورصات الناشئة وعوامل نفسية 

البورصات الناشئة والتي لديها مبررات ذاتية وىي شعور ابؼستثمرين في البورصات ىي السبب الرئيسي لكل ما بهري في ىذه 

إلذ  ابؼتقدمة بالأزمة نظرا لاستثماراتها ابؼرتبطة برىوف عقارية عالية ابؼخاطر، بفا عرضها للدوؿ البورصات( في حتُ تأثرت البورصات

وىذا بعد  2011ىي تراجع مؤشرات البورصات الناشئة في سنة  ةبؽا الباحث تإفلبس وخسائر في مؤسساتها ابؼالية وأىم نتيجة توصل

 ظهور أزمة الديوف السيادية الأوروبية في اليوناف وبعد الدوؿ الأوروبية.
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 دراسة حالة  -النقدي الدولي ستقرار النظامانعكاسات الأزمات المالية العالمية على اف "ابن ساعد عبد الربض دراسة

-2008) ،جامعة ابعزائر ،"، رسالة ماجستتَ مقدمة بكلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيت8007َالأزمة المالية العالمية 

2009.) 

دي الدولر، وقد حاوؿ الباحث تتمحور إشكالية ىذا ابؼوضوع حوؿ تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة على استقرار النظاـ النق    

 internationalالنظاـ النقدي الدولرصصو لدراسة برولات خمن خلبؿ ثلبث فصوؿ، الفصل الأوؿ مناقشة ىذا ابؼوضوع 

monetary system  ىذا وإنشاء صندوؽ النقد الدولر، من خلبؿ ماىية النظاـ النقدي الدولر وتوضيح بـتلف ابؼراحل التي مر بها

أما في   إلذ إنشاء صندوؽ النقد الدولر وفي الفصل الثاني تناوؿ الأزمات ابؼالية بشكل عاـ مع استعراض الأزمات ابؼالية،النظاـ وصولا

وإصلبح النظاـ النقدي الدولر فقد تناوؿ الباحث الظروؼ التي سبقت  2007الفصل الثالث فتناوؿ فيو الباحث الأزمة ابؼالية العابؼية 

تَات وتداعيات الأزمة وابغلوؿ ابؼقتًحة فقد تناوؿ الباحث الظروؼ التي سبقت الأزمة إضافة إلذ تأثتَات الأزمة إضافة إلذ تأث

 كما تطرؽ الباحث إلذ ابػيارات ابؼمكنة لإصلبح النظاـ النقدي الدولر.  وابغلوؿ ابؼقتًحة للخروج منهاوتداعيات الأزمة 

 " مقدمة بكلية العلوـ الاقتصادية  ،رسالة ماجستتَ الأزمة المالية العالمية"أزمة الرىن العقاري وأثرىا في عبد الغاني بن على

 (.2010-2009) ،وعلوـ التسيتَ، جامعة دالر إبراىيم

وقد حاوؿ الباحث مناقشة ىذا  ،تتمحور إشكالية ابؼوضوع حوؿ طبيعة أزمة الرىن العقاري ومدى تأثتَىا في الأزمة ابؼالية العابؼية     

حيث تطرؽ في الفصل الأوؿ لكرونولوجيا أىم الأزمات ابؼالية، أما في الفصل الثاني فخصصو لدراسة طبيعة  ،ثة فصوؿابؼوضوع في ثلب

من خلبؿ تناوؿ جذور أزمة الرىن العقاري وبوادر ظهورىا، والفصل الثالث قاـ  ،أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدة الأمريكية

 العقاري على الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها وسبل العلبج .الباحث بدراسة أثر أزمة الرىن 
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 الأدوات المستعممة في الموضوع:

ابؼقدمة من مركز الإحصاءات في السفارة الأمريكية، وكذلك  ،اعتمدنا في ىذا البحث على التقارير السنوية للبنوؾ ابؼتطرؽ إليها    

وبعض ابؼواقع الإلكتًونية  ،الصادرة لصندوؽ النقد الدولر وكذلك صندوؽ النقد العربيبعض ابؼقالات والمجلبت والكتب والتقارير 

 العلمية للبحث في الإنتًنت.

 ىيكل البحث:

للئجابة على الإشكالية الرئيسية، ولاختبار صحة الفرضيات و برقيق أىداؼ الدراسة اقتضت الضرورة تقسيم البحث إلذ أربعة    

 يهم ابػابسة.فصوؿ تسبقهم ابؼقدمة وتل

 الفصل الأول: العلاقة بين البنوك و البورصة دون وجود أزمات مالية

من خلبؿ التطور التاربىي،  ،تم تقسيمو إلذ أربع مباحث أوبؽا ابؼبحث الأوؿ، ويتضمن عرض ابعوانب النظرية والفنية للبنوؾ    

في ابؼبحث الثاني سنتناوؿ  البنوؾ وعموميات حوؿ القروض،كذلك النظريات ابؼفسرة لأعماؿ  أبنيتها، وظائفها، ىيكلها مفهومها،

 ضماناتفيو بـاطر القروض ابؼصرفية من خلبؿ التطرؽ إلذ مفهومها، أنواعها، إجراءات ووسائل ابغد من ابؼخاطر ابؼصرفية، برديد 

guarantees ح الأساسية للؤسواؽ ابؼالية  مفاىيم ابؼخاطر ابؼصرفية وخصائصها وأبنيتها، أما في ابؼبحث الثالث فسوؼ نتناوؿ ابؼلبم

وخصوصيات، ومن خلبلو تم إبراز نشأة ومفهوـ الأسواؽ ابؼالية وتقسيماتها، أبنيتها، وظائفها وختم ىذا ابؼبحث بالبورصة وموقعها من 

تدخل البنك في بورصة أسواؽ العمليات ابؼالية، في آخر مبحث بعنواف دور البنوؾ في بورصة الأوراؽ ابؼالية وفيو بسكنا من معرفة 

بالأوراؽ ابؼالية، كذلك دور البنك في دفع القسائم في البورصة، وأيضا  ملاؿ خدمة عملبئو داخل نطاؽ التعاالأوراؽ ابؼالية ودوره في بؾ

 دوره في اقتصاديات الدوؿ ابؼالية ابؼتطورة والناشئة.

  رصةالعولمة وتأثيرىا عمى العلاقة بين البنوك والبو  الفصل الثاني:

   للعوبؼة حيث قمنا بإبراز  تم تقسيم ىذا الفصل أيضا إلذ أربعة مباحث نبدؤىا بابؼبحث الأوؿ  الذي سنتطرؽ فيو إلذ الإطار النظري
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الية، من ابؼمفهومها، مراحلها، أبنيتها وأىدافها والعوبؼة والأسواؽ ابؼالية، ثم انتقلنا إلذ ابؼبحث الثاني برت عنواف العوامل ابؼفسرة للعوبؼة 

 electronicالبنوؾ الإلكتًونيةخلبؿ ذكرىا ومعرفة خصائصها وأسبابها وأىدافها ابؼصرفية أما في ابؼبحث الثالث فخصصناه إلذ  

banks  الاستثمار والسوؽ ابؼالية ودور العوبؼة في تغتَ العلبقة بتُ البنوؾ وأسواؽ ابؼاؿ، وكذلك إعادة ىندسة البنك بالإضافة إلذ،

 فيو تحدثأما في ابؼبحث الرابع فسوؼ ن لكتًوني وابؼتعاملتُ، الاستثمارات البنكية الإلكتًونية وأساسيات البنك الإلكتًوني،البنك الإ

 السمساروكيفية اختيار  stocks instant trading التداوؿ الفوري للؤوراؽ ابؼاليةالبورصة الإلكتًونية والاستثمار ويتضمن  عن

، وشروط الاشتًاؾ في electronic stock exchange  البورصة الإلكتًونيةوالاكتتاب في   electronic brokerالإلكتًوني

الاكتتاب العاـ، وفي ىذا الفصل بكاوؿ أف نبرز أف لكل من البنك والبورصة خصوصياتو خاصة بعد ظهور البنوؾ الإلكتًونية والبورصة 

 الإلكتًونية.

 ى البنوك والبورصةزمة المالية عمالفصل الثالث: تأثير الأ 

أيضا تم تقسيمو إلذ أربعة مباحث في ابؼبحث الأوؿ بقد الإطار أبؼفاىيمي حوؿ الأزمات ابؼالية وشرحناه من خلبؿ مفهوـ     

ىم انتقلنا إلذ  ابؼبحث الثاني الذي وضحنا فيو أو  الأزمات ابؼالية وأنواعها، أسبابها، نظرياتها الأزمات ومؤشراتها، وقنوات انتقابؽا،

، أزمة الديوف 1929عاـ لأزمة الكساد العظيم  إذ تناولناها وبتُ البنوؾ والبورصة والعلبقة بين 2008الأزمات السابقة لأزمة عاـ 

(، وحاولنا في 2002-2001)، وأزمة الأرجنتت1997ُ، والأزمة الأسيوية عاـ 1982، وأزمة ابؼكسيك عاـ 1982العابؼية لعاـ 

ات ابؼالية ابػاصة بالبنوؾ والبورصة وبرديد العدوى بينهما وفي ىذا ابؼبحث قمنا بدراسة ىل ىناؾ عدوى ابؼبحث الثالث عرض الأزم

، أزمات القرف العشرين، أزمات 1900الأزمات ابؼالية قبل سنة بتُ البنوؾ والأزمات ابؼالية في ظل ىذه الأختَة  بالتطرؽ إلذ  

إدارة  وأختَا ختمنا ىذا الفصل بابؼبحث الرابع الذي جاء فيو استًاتيجيات ية الثالثة،تسعينات القرف العشرين، و أختَا  أزمات الألف

وإستًاتيجية إدارتها   ابؼخاطر بؼواجهة بـاطر الأسواؽ ابؼالية ومقتًحات بعنة بازؿ ابؼصرفية، وسوؼ يتم شرحو من خلبؿ مفهوـ ابؼخاطر

وىذا من أجل إبهاد  3لنظاـ ابؼصرفي، بالإضافة إلذ ابغاجة إلذ اتفاقية بازؿ وانعكاسها على ا 2و 1ابعوانب الأساسية لاتفاقية بازؿ 

 حلوؿ للؤزمة.
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 2008قة بين البنوك والبورصة والأزمة المالية لسنة الفصل الرابع: تحديد العلا

وسنتطرؽ فيو  ،حدة الأمريكيةابؼبحث الأوؿ أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼت أوبؽاث قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباح    

اني إلذ تعريف الرىن العقاري وبذربتو في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، أسبابو وبداية الأزمة وتطورىا وأسبابها، وانتقلنا إلذ ابؼبحث الث

الأمريكية وتغتَ العلبقة بتُ  يوتتبعنا  فيو أزمة الرىن العقار الذي بومل عنواف العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة في ظل أزمة الرىن العقاري، 

كما سنعرؼ العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة من خلبؿ الأسباب أما ىا  وانتشار  ىاإلذ أزمة مالية عابؼية وعوامل تطور بؽا بورصة، برو البنوؾ وال

لأزمة على البنوؾ، خسائر البنوؾ من خلبؿ تأثتَ اسنتعرؼ عليو ابؼبحث الثالث بعنواف أثر الأزمة ابؼالية على البنوؾ والأسواؽ ابؼالية  في

 صغتَةو  البنوؾ متوسطة ابغجمإضافة إلذ خسائر أىم  ،بر البنوؾ الاستثمارية الأمريكيةإفلبس اك العابؼية، ةالأمريكية في الأزمة ابؼالي

لبورصة البنوؾ و ا قة بتُفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وفي ابؼبحث الرابع برديد العلب medium and small-size banksابغجم

 ابؼيزانيات ابؼاليةقيمة الأوراؽ ابؼالية في ( في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، وىذا من خلبؿ 2012-2008في مرحلة  الأزمة )

financial budgets ،ية تأثتَ الأزمة ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼال للبنوؾ التي قاومت الأزمة بشدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية

ساب مؤشرات الربحية سنقوـ بح ، stock indices مؤشرات البورصةعلى الأزمة  ىا)البورصة( في الولايات ابؼتحدة الأمريكية و تأثتَ 

 و البورصة الأمريكية.فدرالر الأمريكي بردد العلبقة بتُ البنك ال وأختَا العوامل التي للبنوؾ قيد الدراسة،

 الإجابة على الفرضيات وإعطاء أىم النتائج والاقتًاحات. فيهاانهينا دراستنا بخابسة  أختَا
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 تمييد الفصل الأول:

نتيجة التطورات الكبتَة التي عرفها   Market economy اقتصاد السوؽىناؾ انتقاؿ تدربهي و مستمر بؼعظم الدوؿ بكو     

الأجنبية و و  ،و اىتمامها بسوؽ أوراقها ابؼالية من اجل استقطاب رؤوس أموابؽا المحلية ،قتصاد العابؼي بفا أدى إلذ منافسة كل الدوؿالا

ف ابؼنافسة الشديدة بتُ البنوؾ والبورصة، فرضت نفسها في كل الدوؿ التي تولر اىتماما بأسواقها ابؼالية و بنوكها ،و التي إبالتالر ف

   الأدوات ابؼتداولة تنويعالتشريعية، و زيادة  التنظيمية، تطويرىا على بصيع ابؼستويات الإدارية،و  عصرنتهادوؿ جاىدة في تعمل ال

Diversification of traded instruments  وفي ىذا الصدد لا بيكن أف يلغي العلبقة الوطيدة بتُ بمو الاقتصاد وتطوره وبمو

 فاءتو، وكذلك وساطة البنوؾ وأبنيتها البالغة في الاقتصاد و في البورصة.وزيادة ك سوؽ الأوراؽ ابؼالية

ىذا ابؼنطلق بكاوؿ من خلبؿ ىذا الفصل أف نتطرؽ إلذ العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود الأزمات ابؼالية من خلبؿ  من    

 ابؼباحث التالية:

 :الجوانب النظرية والفنية لمبنوك المبحث الأول 

  مخاطر القروض المصرفية الثاني:المبحث 

 المبحث الثالث:الملامح الأساسية للأسواق المالية 

 المبحث الرابع: دور البنوك في بورصة الأوراق المالية 

 

 

 

 

 



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

3 
 

 Banks theoretical and technical المبحث الأول: الجوانب النظرية والفنية لمبنوك

aspects  

من خلبؿ الدراسات والبحوث، ومن خلبؿ الابذاىات ابغديثة في بؾاؿ تقدنً ابػدمات البنكية   لقد زاد اىتماـ دوؿ العالد بالبنوؾ    

وىذا الأمر ابهابي بالنسبة للبنوؾ التي  كما حاولت البنوؾ جاىدة في فرض وجودىا مع ابؼنافسة الشديدة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية البورصة،

 لا بؿالة سوؼ تسطر بكافة الطرؽ على مكانتها.

 لبؿ ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إلذ: من خ

   The theoretical framework of bans: الإطار النظري لمبنوكالمطمب الأول

 يمكننا من خلال ىذا المطمب أن نحاول معرفة الجانب النظري لمبنوك  كما يمي6

  The historical development of banksالتطور التاريخي لمبنوك :الفرع الأول

مأخوذة من الصرؼ بدعتٌ "بيع النقد بالنقد" ويقصد بها ابؼكاف الذي تتم فيو  -في اللغة العربية–صرؼ )بكسر الراء( أصل كلمة م    

 1التي تعتٍ ابؼنضدة أو الطاولة.  Bancoالصرؼ، ويقابلها كلمة "بنك" ذات الأصل الأوروبي وابؼشتقة من الكلمة الإيطالية

صرفية لأف الصرافتُ اللمبارديتُ كانوا يستعملوف مناضد خشبية بؼمارسة أعمابؽم في أسواؽ أما سبب ارتباط ىذه الكلمة بالأعماؿ ابؼ

Bank ruptبيع وشراء العملبت ابؼختلفة. وذلك في أواخر القروف الوسطى كما أف كلمة 
وتعتٍ "مفلس" جاءت من أصل إيطالر  2

سماح لو بالاستمرار في مزاولة الصرافة وبهتمع الباحثتُ أف حيث تعتٍ كسر ابؼنضدة أي منضدة الصراؼ كإعلبف عن إفلبسو وعدـ ال

بيزا دي   ـ ثم بنك1401برشلونة عاـ ـ تلبه بنك 1157تاريخ نشأة ابؼصارؼ ابغديثة يبدأ من منتصف القرف الثاني عشر عاـ 

عتبر ىذا البنك الأختَ وي 1609ـ بددينة البندقية ثم بنك أمستًداـ عاـ 1587عاـ   Pizza di rialto Bancodella  ريالتو

النموذج الذي احتذيت بو معظم البنوؾ الأوروبية بعد ذلك مع مراعاة ما أملتو اختلبفات الظروؼ والأحواؿ بتُ دولة وأخرى، مثل 

                                                           
1
 Thomson’s Dictionary of Banking, 11 th Edition, (London : the new publishing co, ltd). P 45. 

 .(36ص  1976رفية بدا يتفق والشريعة الإسلبمية )القاىرة: دار الإبراد العربي للطباعة سامي حسن بضود، " تطوير الأعماؿ ابؼص 2
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إف من ابؼتسلم بو أف العمل  18001وبنك فرنسا الذي أسسو نابليوف عاـ  1694وبنك إبقلتًا عاـ  1619بنك ىامبورغ بأبؼانيا 

رفي من قبوؿ للودائع في بداية الأمر ثم استثمار ابعزء الفائض منها )الائتماف( في مراحل متقدمة إبما برز وتطور تبعا لاستعماؿ ابؼص

 Exchanges broker كوسيط في ابؼبادلاتالنقود  

وابؼظاىر، كما عرفو العرب  وإف اختلفت الأشكاؿ 2ولقد عرؼ ىذا النشاط عدة حضارات مثل السومريتُ والبابليتُ والإغريق والروماف

 مشهور بالأمتُ. -قبل النبوة–قبل الإسلبـ وفي مكة بالذات ابؼشهورة بتجارتها مع الشاـ واليمن فكاف النبي صلى الله عليو وسلم 

3الفرع الثاني: مفيوم البنك
Concept of bank   

  بؾموعتتُ رئيسيتتُ من العملبءوسيط مالر بتُنظر الكلبسيكية بيكن القوؿ أف البنك ىو " مؤسسة تعمل كال وجهة حسب    

 الثانية ىي بؾموعة من العملبء برتاج إلذ أمواؿ لأغراض أبنها الاستثمار أو التشغيل أو كلببنا.و  الأولذ المجموعة

موعات من العملبء مع بؾ  financial benefits ابؼنافع ابؼاليةكما قد ينظر إلذ البنك على اعتبار أنو: تلك ابؼنظمة التي تتبادؿ     

على  بدا لا يتعارض مع مصلحة المجتمع وبدا يتماشى مع التغتَ ابؼستمر في البيئة ابؼصرفية" أما من الزاوية ابغديثة فيمكن النظر إلذ البنك

ل الداخلي التمويأنو " بؾموعة من الوسطاء ابؼاليتُ الذين يقوموف بقبوؿ ودائع تدفع عند الطلب أو لآجاؿ بؿددة وتزاوؿ عمليات 

 internal and external financing وابػارجي

وخدمتو بدا بوقق أىداؼ خطة التنمية وسياسة الدولة ودعم الاقتصاد القومي وتباشر عمليات تنمية الادخار والاستثمار ابؼالر في 

ة ومالية وفقا للؤوضاع التي يقررىا الداخل وابػارج بدا في ذلك ابؼسابنة في إنشاء ابؼشروعات وما يتطلب من عمليات مصرفية وبذاري

 والشكل التالر يسهم في إيضاح مفهوـ البنك كوسيط مالر. 1البنك ابؼركزي

                                                           
1
 J.w. Gilbat, the History, principales and practice of Banking, vol.I, New Edition, Revised by Ernest sykes 

(London: G. Bell and Sons, ltd, 1982) P 12. 
 نظر:بؼزيد من التفاصيل أ 2

 .13ص  200ابؼطبوعات الوطنية، الطبعة الأولذ  ،الأعماؿ وابػدمات ابؼصرفية في ابؼصارؼ التجارية والإسلبمية ،بؿمد حسن حنوف 
 . 7ص  2007الطبعة الأولذ، دار الوفاء لدينا الطباعة والنشر، الإسكندرية،  ،إدارة ابؼصارؼ ،بؿمد الصتَفي  3
 معتٌ ابؼصطلحات الآتية:من البداية لابد من التعرؼ على -

 * ابعهاز ابؼصرفي: ىو بؾموعة ابؼؤسسات والقوانتُ والأنظمة التي تتألف منها وتعمل في ظلها ابؼصارؼ.
 ف ودفع وبرصيل* الأعماؿ ابؼصرفية: ىي أعماؿ تسلم النقود كودائع جارية أو ثابتة وفتح ابغسابات ابعارية وفتح الاعتماد النقدي وإصدار خطابات الضما

 الشيكات أو دوف الصرؼ وخصم السندات والكمبيالات وغتَىا من الأوراؽ التجارية وأعماؿ الصرؼ الأجنبي...الخ من أعماؿ البنوؾ.
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 البنك كوسيط مالر: -1-شكل رقم 

 تأخذ                        تدفع فائدة   تدفع فائدة       تقدم القروض

 أو فتح حسابات    أموال من            إلى6        وتسديدات             البنوك التجارية

 إلى6                                            جارية إلى6      

 

 

 

 

 .داد الباحثةمن إع المصدر:

ية بسثل حلوؿ للمشاكل ابؼالالتي ت مالية من خلبؿ موارده ابؼتاحة ذلك أف البنك يقوـ بتقدنً ما يستطيع تقدبيو من خدما معتٌ    

 ابؼتجددة وابؼتغتَة لعملبئو ابؼتوقعتُ.

ىنا بوصل العميل على ابؼنفعة ابؼتمثلة في حل مشكلبتو ابؼالية، كما ينتفع البنك من خلبؿ ابؼقابل ابؼادي وابؼعنوي الذي بوصل     

بؼالية لأطراؼ المجتمع بدا يعمل عليو من عملبئو، كما بوصل المجتمع كلو منفعة من نشاط البنك ابؼتمثلة في تسهيل وتنشيط ابؼعاملبت ا

 على تقدـ بمو الاقتصاد القومي والعابؼي.

2أىمية البنوك.الفرع الثالث: 
importance of banks    

يهدؼ النشاط ابؼالر في البنك إلذ تعظيم ثروة ملبؾ ابؼشروع أو بدعتٌ آخر تعظيم قيمة السهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بدا يؤدي     

 1صحاب حق ابؼلكية وتعظيم الثروة ىذا يتأتى عن طريق تعظيم الإيرادات أو بزفيض ابؼصروفات أو كلببنا معا.لتعظيم ثروة أ

                                                                                                                                                                                           
 .85بدوف سنة نشر ص  ،القاىرة، الشركة العربية للنشر والتوزيع  ،البنوؾ بورصات الأوراؽ ابؼالية ،إدارةأبضد سويلم  1
 .147-146ص  1993القاىرة  ،دار ابؽدايا للطباعة والنشر والتوزيع ،تصاد النقديفقو الاق، يوسف كماؿ بؿمد  2

 المودعٌن 

 الأفراد -

مات منظ -

 الأعمال 

 المؤسسات -

 المقترضٌن -

 الأفراد -

منظمات  -

 الأعمال

 المؤسسات -
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من الودائع الصغتَة على مستوى ابؼوفورات  Huge balances  أرصدة ضخمةتظهر أبنية البنوؾ في العصر ابغديث بأدائها  -0

ساطة يتعتُ على صاحب ابؼاؿ أف بهد ابؼستثمر ابؼطلوب والعكس المحققة من ابغجم الكبتَ وذلك كما يلي: بدوف ىذه الو 

 .بالشروط وابؼدة ابؼلبئمة للبثنتُ

 بدوف ابؼصارؼ تكوف ابؼخاطرة أكبر لاقتصار ابؼشاركة على مشروع واحد. -0

 .نظرا لتنوع استثمارات ابؼصارؼ فإنها توزع ابؼخاطر بفا بهعل في الإمكاف الدخوؿ في مشاريع ذات بـاطرة عالية -0

 بيكن للمصارؼ نظرا لكبر حجم الأرصدة أف تدخل في مشاريع طويلة الأجل. -0

 أف وساطة البنوؾ تزيد سيولة الاقتصاد بتقدنً أصوؿ قريبة من النقود التي تدر عائدا بفا يقلل الطلب على النقود.  -1

تستوعب بصيع الرغبات وتستجيب  بتقدنً أصوؿ مالية متنوعة ابؼخاطر بـتلفة وعائد بـتلف وشروط بـتلفة للمستثمرين فإنها -2

 بؽا.

 تشجيع الأسواؽ الأولية التي تستثمر وتصدر الأصوؿ ابؼالية التي بوجم عنها الأفراد خوفا من ابؼخاطرة.  -3

 Functions of banks وظائف البنوكالفرع الرابع: 

 يلي: للبنوؾ وظائف متعددة بزتلف من بنك إلذ آخر حسب النوع و من ىذه الوظائف نذكر ما    

2: قبول الودائع وتنمية الادخارأولا
acceptance of deposits and saving development  

تقوـ البنوؾ التجارية بصفة معتادة بقبوؿ ودائع الأفراد وابؽيئات التي تدفع عند الطلب أو بناء على إخطار سابق أو بعد انتهاء أجل    

قبوؿ الودائع يقدمها الأفراد وابؽيئات بل تتعدى ىذه الوظيفة السلبية لتصبح وظيفة  بؿدد ولا تقتصر وظيفة البنك التجاري على بؾرد

وحث الأفراد   Development of saving awareness تنمية الوعي الادخاريإبهابية تتمثل من جذب ىذه الودائع عن طريق 

  وابؽيئات على الادخار.

 ودعتُ لدى البنوؾ التجارية إلذ أربعة أقساـ رئيسية ىي:وبيكن تقسيم أنواع الإيداعات التي يقدمها ابؼ    

                                                                                                                                                                                           
 .13ص  2002غتَ مبتُ الناشر  ،إدارة البنوؾ، عبد العاطي لاشتُ بؿمد منسي  1
 . 31-21ص  2002الأردف،  ، المحاسبة في البنوؾ وشركات التأمتُ، على بؿمد حسن ىويدي وآخروف 2



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

7 
 

ابغسابات ابعارية لدى البنوؾ التجارية ىي  debtor current accounts  حسابات جارية دائنة: -1

ابغسابات التي تتضمن معاملبت متبادلة بتُ البنوؾ وطرؼ آخر وقد يتمثل الطرؼ الآخر في شخص أو أشخاص طبيعيتُ 

خاص اعتباريتُ )شركات وىيئات وبنوؾ أخرى( وقد تكوف أرصدة بعض ابغسابات ابعارية لدى البنوؾ )أفراد( أو في أش

التجارية أرصدة تتمثل في ابؼبالغ ابؼستحقة للطرؼ الآخر بدجرد طلبها أو قد تكوف أرصدة بعض ىذه ابغسابات مدينة 

 لدى ابؼراسلتُ وفروع البنوؾ الأخرى(.وتتمثل في ابؼبالغ ابؼستحقة للبنك التجاري على الطرؼ الآخر )نقدية 

لدائنة لدى البنوؾ التجارية بدثابة مصدر من مصادر ابؼواؿ ابؽامة لدى ىذه current accounts   ابغسابات ابعاريةوتعتبر     

نة، لذا بقد أنها البنوؾ، ولذلك تسعى البنوؾ التجارية إلذ جذب قدر كبتَ من إيداعات الأفراد وابؽيئات في صورة حسابات جارية دائ

 تقوـ بدراسة الدوافع السلوكية للعملبء التي بذعلهم يفضلوف التعامل مع بنك بذاري معتُ دوف بنك بذاري آخر.

بدراسة الدوافع السلوكية للعملبء بيكن القوؿ أف العميل يفضل التعامل مع بنك بذاري معتُ دوف سواه لسبب أو أكثر من الأسباب 

 الآتية:

 بؿل إقامة العميل أو بؿل إقامة عمل العميل.قرب البنك من  - أ

 نوع ابػدمات ابؼصرفية التي يقدمها البنك لعملبئو. - ب

 سهولة وسرعة ابغصوؿ على ىذه ابػدمات ابؼصرفية. - ت

ة لذلك تقوـ البنوؾ التجارية بزيادة عدد فروعها لتكوف قريبة من بؿلبت إقامة وعمل عدد كبتَ من العملبء كما تتنافس البنوؾ التجاري

 في تعدد وتنوع ابػدمات وسرعة تلبية رغبة ىؤلاء العملبء.

تلجأ البنوؾ التجارية إلذ تشجيع العملبء )بؿدودي    Savings accountsحسابات صندوق التوفير: -2

الدخل عادة( على الادخار عن طريق فتح حسابات توفتَ بؽؤلاء العملبء بسنحهم بعض ابؼميزات مثل دفع نسبة فائدة سنوية 

ة عن ابؼبالغ التي بوتفظ بها العملبء في حسابات صندوؽ التوفتَ وتتحدد قيمة الفائدة التي بوصل عليها العميل بقيمة بؿدد

ابؼبالغ التي بوتفظ كبها وابؼدة التي بوتفظ خلببؽا بهذه ابؼبالغ ومعدؿ الفائدة السنوية الذي يتعهد البنك بدفعو للعملبء على 

 إبداعاتهم.
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وذلك عن طريق  صندوؽ التوفتَؿ الفائدة المحدد فإف البنوؾ التجارية تعمل على جذب عدد أكبر من عملبء وإلذ جانب معد    

تقدنً بعض ابؼزايا الأخرى مثل تقدنً بعض ابعوائز النقدية أو العينية )شقة بسليك أو سيارة( للفائزين في عمليات السحب الدوري 

 savings fund صندوؽ التوفتَ خلبؿ فتًات دورية معينة ويعلن عنها البنكالذي بهريو البنك التجاري بتُ أرقاـ حسابات 

تعمل البنوؾ التجارية على جذب   notification deposit account حسابات ودائع بإخطار:  -3

ع على اختلبؼ أنوعها فتقوـ بتنويع حسابات الودائع للؤفراد وابؽيئات بحث بيكن للعملبء اختيار النو   savingsابؼدخرات

ابؼناسب بؽم من حسابات الودائع، فمن العملبء من بهد نفسو أنو في غتَ حاجة بؼبلغ معتُ من ابؼاؿ بؼدة غتَ معلومة على 

وجو التحديد ويرغب في استثمار سحب ىذه ابؼواؿ عند ابغاجة بؽا، فيقوـ البنك بتشجيع سابق ويقوـ البنك بدفع فوائد 

بغسابات ولكي يتمكن البنك التجاري من دفع فوائد بنسب مرتفعة تزيد عن قيمة ابؼودعتُ عن ابؼبالغ ابؼودعة في ىذه ا

 الفوائد التي يدفعها للعملبء.

قد بهد بعض العملبء أنهم في غتَ حاجة إلذ    Term deposit accountsحسابات ودائع لأجل: -4

ائع لأجل واستثمارىا في أنواع الاستثمار مبالغ معينة بؼدة بؿددة ومعلومة فيلجئوف إلذ إيداع ىذه ابؼبالغ في حسابات ود

جل المحدد وتزداد قدرة البنك على توجيو ىذه الإيداعات والاستثمار ذات معدلات الأرباح ابؼرتفعة بزيادة ابؼلبئم بؽذا الا

 فكلما زاد أجل الوديعة كلما بسكن البنك التجاري من برقيق ،الأجل الذي تتمكن من استثمار ىذه الإيداعات خلبلو

 معدلات أرباح مرتفعة وكلما أمكن للبنك بالتالر من دفع معدلات فوائد مرتفعة بؼودعي ىذه الودائع.

 internal andبما يحقق أىداف خطة التنمية : مزاولة عممية التمويل الداخمي والخارجيثانيا

external financing to achieve development plan goals 

لى تنمية الادخار وقبوؿ الودائع قصتَة الأجل لكي تستخدـ ىذه الودائع في عملية التمويل الداخلي تعمل البنوؾ التجارية ع    

 وابػارجي بدا بوقق أىداؼ خطة التنمية.

 6investment to finance projects andالاستثمار لتمويل المشروعات وخدمة الاقتصادثالثا: 

serve the economy 



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

9 
 

 التي تلجأ إليها البنوؾ التجارية لتمويل ابؼشروعات وخدمة الاقتصاد وتنميتو تتمثل في النقاط التالية : أىم أنواع الاستثمارات     

قصتَة الأجل، فتقوـ البنوؾ التجارية بتقدنً القروض والسلفيات  credit facilities التسهيلبت الائتمانيةتقدنً  -1

جي وتطالب البنوؾ التجارية العملبء في معظم الأحواؿ بتقدنً للعملبء لتمويل عمليات الإنتاج والتسويق الداخلي وابػار 

للبنك حتى يتجنب بـاطر عدـ وفاء العملبء بالتزاماتهم أو برد من ىذه sufficient guarantees  الضمانات الكافية

 ابؼخاطر.

ة عن طريق الاكتتاب في رؤوس بؼشروعات قائم  financial centre ابؼركز ابؼالرابؼسابنة في إنشاء مشروعات جديدة أو تدعيم  -2

أمواؿ ىذه ابؼشروعات فتلجأ البنوؾ التجارية إلذ شراء بعض الأوراؽ ابؼالية )أسهم أو سندات( أو قد تلجأ للبشتًاؾ في أحد 

ابؼشروعات عن طريق تقدنً قروض طويلة الأجل أو قروض متوسطة الأجل وذلك لدعم الاقتصاد القومي وابؼساعدة في برقيق 

  ة التنمية.أىداؼ خط

الاستثمارات قصتَة الأجل في شراء الأسهم والسندات من الدرجة الأولذ مثل السندات ابغكومية وأسهم وسندات الشركات التي  -3

يتأكد للبنك سلبمة مركزىا ابؼالر، وكثتَا ما يلجأ البنك التجاري إلذ تكوين بؿفظة أوراؽ مالية برتوي على تشكيلة من الأوراؽ 

 سهل برويلها إلذ نقدية دوف التعرض للخسائر وىذا يتماشى مع عاملي السيولة والأماف.ابؼالية التي ي

 الفرع الخامس: العوامل الرئيسية لاختيار البنك طريقة الاستثمار لأموال المودعين

 تتمثل ىذه العوامل في:

 أولا: الربحية

  أقصى ربح بفكن بحيث يتمكن البنك من سداد الفوائد يسعى البنك التجاري إلذ توجيو الاستثمار إلذ ابؼصادر التي برقق    

 ابؼستحقة للمودعتُ ومقابلة الالتزامات الأخرى وبوقق معدلات أرباح مناسبة تكفي لتكوين أرباح مناسبة لأصحاب رأبظاؿ البنك.

   ثانيا:الأمان )الضمان(

خاطر التي يتعرض بؽا ابؼستثمرين، وبؼا كانت البنوؾ التجارية من ابؼعروؼ أف معدلات الأرباح تكوف أكثر ارتفاعا عندما تزيد درجة ابؼ  

 تعتمد إلذ حد كبتَ على أمواؿ ابؼودعتُ في عملية بسويل ابؼشروعات فإف البنوؾ التجارية لا بد 



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

10 
 

 واف توازف بتُ الربحية ودرجة ابؼاطر التي تتعرض بؽا نتيجة عملية التمويل.

 Cash flow السيولةثالثا: 

بنوؾ التجارية اعتمادا كبتَا على مصادر الأمواؿ قصتَة الأجل التي يقدمها ابؼودعتُ، كما أف جزء كبتَ من ىذه الإيداعات تعتمد ال    

يكوف من حق ابؼودعتُ سحبها عند الطلب أو بعد فتًة قد تكوف قصتَة من تاريخ إخطار البنك برغبة ابؼودعتُ في سحب ىذه 

قد يتعرض إلذ مواجهة طلبات سحب كبتَة في وقت واحد بفا بوتم على البنوؾ التجارية أف  الأمواؿ، معتٌ ذلك أف البنك التجاري

برتفظ بدعدؿ للسيولة ويتناسب مع إبصالر التزامات الديوف قصتَة الأجل، ولا يقصد بالاحتفاظ بدعدؿ سيولة معتُ أف بوتفظ البنك 

و لن يتمكن من برقيق أرباح وإبما يقصد بالسيولة في ىذا المجاؿ القدرة بأموالو في صورة مبالغ نقدية سائلة حيث أنو إذا فعل ذلك فإن

 على برويل بنود الاستثمار إلذ نقدية سائلة بسرعة ودوف التعرض للخسائر.

 bank system structure 1ىيكل الجياز البنكيالمطمب الثاني: 

وبابؼعتٌ الواسع فإف ابعهاز البنكي يتكوف من البنك  ةبنوؾ التجاريينصرؼ معتٌ ابعهاز البنكي بدعناه الضيق إلذ البنك ابؼركزي وال     

مثل البنوؾ  2ابؼركزي والبنوؾ التجارية والبنوؾ ابؼتخصصة كما بيكن أف يضاؼ إلذ ذلك بقية ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية الأخرى

 وؾ الالكتًونية والبنوؾ المحمولة.الاجتماعية، بنوؾ الاستثمار والأعماؿ، البنوؾ الإسلبمية، البنوؾ الشاملة، البن

 3وبيكن برديد ابؼعالد الأساسية لكل نوع من ىذه الأنواع:

 Central Bank : البنك المركزيالفرع الأول

بيكن تعريف البنك على أنو تلك ابؼنظمة التي تهيمن على النظاـ ابؼصرفي كلو، وىو بنك البنوؾ لأنو يتولذ الإشراؼ والرقابة         

قي البنوؾ، وبنك الإصدار لأف لو سلطة إصدار نقد الدولة، وبنك الدولة حيث لو سلطة إدارة احتياطات الدولة من الذىب على با

 والعملبت الأجنبية وتوجيو السياسة النقدية في الدولة.

                                                           
 .23-22، ص2006إبظاعيل إبراىيم الطراد، إدارة العمليات ابؼصرفية، المحلية والدولية، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عماف خالد أمتُ عبد الله،  1
 .18، ص2009جودت جعفر، إعادة ىيكلة ابؼصارؼ، دراسة تطبيقية، تطبيقية درا دجلة للنشر ، الطبعة الأولذ، عماف،  2
 .14، ص2007البنوؾ، تقليدية ابؼاضي والالكتًونية ابؼستقبل، ابؼكتبة العصرية للنشر، الطبعة الأولذ، أبضد بؿمد غنيم، إدارة  3
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 1وتتمثل مصادر ابغصوؿ على الأمواؿ لديو في أرصدة البنوؾ وابؽيئات التابعة لو.

  commercial banksالتجارية البنوكالفرع الثاني: 

تقوـ بقبوؿ الودائع وتوظيف النقود بأنواعها بؼدة قصتَة لا تزيد في الغالب عن السنة ومن أىم أعمابؽا خضم الأوراؽ التجارية     

 وبيكن تقسيم البنوؾ التجارية إلذ بطسة أنواع ىي: 2والتسليف بضماف بأوراؽ مالية أو بضائع وفتح الاعتماد

   subsidiary banks  :نوك ذات الفروعالبأولا: 

تعرؼ ىذه البنوؾ بالبنوؾ التجارية العامة وىي منظمات تأخذ شكل الشركات ابؼسابنة وتقدـ خدماتها ابؼصرفية من خلبؿ     

 الفروع ابؼنتشرة في كافة أبكاء البلبد.

   Local banks :البنوك المحميةثانيا: 

سة نشاطها في منطقة جغرافية بؿدد قد تكوف مدينة أو بؿافظة أو ولاية معينة، ويقع مركزىا يقتصر دور ىذه البنوؾ على بفار     

 الرئيسي في تلك ابؼنطقة، وتتميز بصغر ابغجم كما تقدـ بؾموعة من ابػدمات ابؼصرؼ التي ترتبط بالبيئة المحيطة بها.

   Individual banks :البنوك الفرديةثالثا: 

كها أفراد أو شركات أشخاص كما أنها تتسم بصغر حجمها وتقتصر توظيف مواردىا على أصوؿ بالغة وىي بنوؾ صغتَة بيل    

السيولة كالأوراؽ ابؼالية والأوراؽ التجارية ابؼخصومة حيث لا تقدر على برمل بـاطر توظيف أموابؽا في قروض متوسطة أو طويلة 

 الأجل.

     Group banks:بنوك المجموعات رابعا: 

تشبو الشركات القابضة، تنشئ عدة بنوؾ وبسلك معظم رأبظابؽا وتشرؼ عليها وتراقب أعمابؽا، ويتسم ىذا النوع من البنوؾ  وىي    

 بالطابع الاحتكاري.
                                                           

 .11ص، 2007، ابؼصورة، مصر، 1مكرـ عبد ابؼسيح باسيلس، ابؼعاملبت ابؼصرفية، المحاسبة والاستثمار وبرليل القوائم ابؼالية، دار النشر العصرية، الطبعة1
 .25، ص2007ة ابؼصارؼ، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الطبعة الأولذ، الاسكندرية، بؿمد الصتَفي، إدار 2
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   Bank chains  6بنوك السلاسلخامسا: 

عليها ابؼركز الرئيسي  وىي بسارس نشاطها عن طريق فتح سلسلة متكاملة من الفروع تكوف منفصلة عن بعضها إداريا، ويشرؼ   

 الذي يتولذ رسم السياسات العامة بؽا.

  Investment and business banks بنوك الاستثمار والأعمالالفرع الثالث: 

 تقوـ بتوظيف أموابؽا في ابؼشروعات التجارية والصناعية لأجل طويل والاشتًاؾ في إنشاء شركات وإقراضها بؼدة طويلة وقد     

 عدد كبتَ منها وتتماثل ىذه البنوؾ مع البنوؾ التجارية في قبوبؽا للودائع  1974 الآونة الأختَة مند عاـ أنشئ في مصر في

 والذي بيثل جزء رئيسي لنشاطها.

  Islamic banksالبنوك الإسلاميةالفرع الرابع: 

توظيفها في إطار الشريعة الإسلبمية وذلك بيكن تعريف البنوؾ الإسلبمية بأنها منظمات مالية مصرفية بزتص بتجميع الأمواؿ و      

بدا بىدـ لبناء بؾتمع التكافل الإسلبمي ويضع ابؼاؿ في ابؼسار الإسلبمي وتقوـ ىذه البنوؾ بقبوؿ الودائع برت الطلب والودائع 

جارية تعتبر الفائدة أسا لأجل مثل البنوؾ التجارية إلا أنها بزتلف عن البنوؾ التجارية في طريقة توظيف الأمواؿ حيث أف البنوؾ الت

التعامل في حتُ أف البنوؾ الإسلبمية تعتمد على ابؼضاربة الإسلبمية )ابؼشاركة( في توظيف أموابؽا ويعتبر ىذا البنك من البنوؾ 

 التجارية بالنظر إلذ الطبيعة الغالبة للنشاط الذي يزاولو.

  Specialised non commercial banks: البنوك المختصة غير التجاريةالفرع الخامس

في القياـ بوظائفها حيث تعتمد في بسويل أنشطتها التي    Intrnal sources مصادرىا الداخليةتعتمد ىذه البنوؾ على     

تتخصص فيها على مواردىا الذاتية ولا بسثل الودائع بالنسبة بؽا دورا ملحوظا كما أف بذميع الودائع لا بيثل واحدا من أغراضها 

  يم البنوؾ ابؼتخصصة من حيث عمليات التمويل التي تقوـ بها إلذ الأنواع التالر:وبيكن تقس

   Industrial banks : البنوك الصناعيةأولا: 

تقوـ بتقدنً السلف والقروض ومساعدة الصناع للقياـ بأعمابؽم على أتم وجو ورفع مستوى الصناعة وابؼسابنة في إنشاء شركات    

 الصناعي.  صناعية ومثل ذلك البنك
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    Agricultural Banks:البنوك الزراعية ثانيا: 

تقوـ ىذه البنوؾ بدنح سلف للزراع بؼدة قصتَة بضماف المحاصيل للقياـ بأعماؿ الزراعة، وقد قامت ىذه البنوؾ بغماية صغار   

 الزراع من استغلبؿ ابؼرابتُ.

 Real estate banks  :البنوك العقاريةثالثا: 

 ا في منح قروض ذات آجاؿ مقابل رىن عقاري بضماف أراضي زراعية وذلك لاستصلبح الأراضي أو بناء توظف أموابؽ   

 عقارات وفي أغلب الأحواؿ توضع ىذه البنوؾ برت إشراؼ الدولة للمحافظة على الثروة القومية.

  Savings banks  :بنوك الادخاررابعا: 

 تعادلة.تقوـ بإقراض ابؼشتًكتُ في رأس مابؽا بفوائد م

  Social Banks: البنوك الاجتماعيةالفرع السادس

بسزج البنوؾ الاجتماعية الوظائف والأنشطة مع ابعانب الاجتماعي وذلك بدوف أي تعارض بينها حيث قد بسارس بعض البنوؾ     

 أعمابؽا ابؼصرفية العادلة إلذ جانب بفارستها للجانب الاجتماعي أيضا.

بغتَ فوائد إلذ من بوتاج  Social loans القروض الاجتماعيةالذي بيكن أف تقوـ بو البنوؾ في تقدنً ويتمثل ابعانب الاجتماعي 

إليها كما ىو ابغاؿ عند منح القروض في حالات الزواج وابؼرض وقروض ابغج وقروض الطلبب في ابعامعات فضلب عن تلقي أمواؿ 

 التكافل الاجتماعي.الزكاة وصرفها في مصادرىا الشرعية وذلك توسيعا لقاعدة 

  General Banks الفرع السابع: البنوك الشاممة

بيكن تعريف البنوؾ الشاملة بأنها تلك البنوؾ التي تقوـ بدمارسة كل وظائف البنوؾ التجارية وكذلك بنوؾ الاستثمار والأعماؿ         

 بحيث بستلك أيضا في نفس الوقت أسهم الشركات ابؼسابنة في إدارتها.
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 ثلبثة خصائص أساسية تتميز بها البنوؾ الشاملة بيكن ذكرىا بإبهاز فيما يلي:وتوجد 

 .أداء بؾموعة متكاملة من ابػدمات 

 .التنويع في مصادر التمويل والاستثمار 

 .الانتشار جغرافيا داخل وخارج حدود الدولة 

 Electronic banks   الفرع الثامن: البنوك الإلكترونية

 لتكنولوجية العابؼية إلذ ظهور شبكة الإنتًنت، ولقد اعتبرت ىذه الشبكة ثورة في بؾاؿ الاتصالات وتبادؿ أدت التطورات ا        

 ونقل البيانات وابؼعلومات، وقد لعب ذلك دورا حيويا وأساسيا في تطور وتقدـ الصناعات ابؼصرفية حيث أسفر ذلك عما أطلق 

 عليو "بنوؾ الإنتًنت" أو "البنوؾ الإلكتًونية".

مع مصطلح تسعينات القرف العشرين، وقد أطلق عليو عدة  Electronic Bankingولقد ظهر مصطلح البنوؾ الإلكتًونية     

 Home، أو البنك ابؼنزلر Web Banking، أو بنوؾ الويب Internet Bankingمتًادفات لعل من أبنها بنوؾ الإنتًنت 

Banking أو البنك على ابػط ،Online Banking البنوؾ الإلكتًونية عن بعد ، أوRemoteElectronic Banking  أو

 . Self services Bankingابػدمات ابؼالية الذاتية 

 وكل ىذه ابؼتًادفات والتعبتَات إبما ترتبط بقياـ عملبء البنوؾ بإدارة أعمابؽا ومعاملبتهم ابؼالية مع ىذه البنوؾ من خلبؿ ابؼنزؿ أو    

وفي الوقت الذي يريدونو، وىذا ما يتم التعبتَ عنو بصفة عامة بالقوؿ أف ابػدمات ابؼالية في كطل مكاف  ابؼكتب أو في أي مكاف آخر

 وفي أي مكاف وفي أي وقت،وسيتم شرح البنوؾ الالكتًونية بالتفصيل في الفصل الثاني.

 Mobile Banks الفرع التاسع: البنوك المحمولة

، أو ما  Mobile Banks ة ابؽائلة في عالد ابػدمات ابؼصرفية ما أطلق عليو البنوؾ المحمولةولقد أسفرت التطورات التكنولوجي        

يعرؼ أيضا بالبنوؾ اللبسلكية، وىي تعد ثورة جديدة في عالد البنوؾ وخدماتها، ويشتَ مصطلح البنك المحموؿ أو البنك اللبسلكي، 
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العمليات ابؼصرفية ابؼختلفة، حيث يتم إقامة قناة اتصاؿ بتُ البنك والعميل إلذ قياـ العملبء باستخداـ التليفوف في إبقاز ابػدمات و 

 عن طريق تقنية تتيح استخداـ الإنتًنت من خلبؿ المحموؿ.

في ضوء ذلك فإف البنك المحموؿ يتيح للعميل ابغصوؿ على ابػدمات ابؼصرفية التي يريدىا، حيث يسمح لو بالاتصاؿ بحسابو     

عاملبت ابؼصرفية ابؼختلفة، كما بيكنو أيضا من ابغصوؿ على كل ابؼعلومات التي يريدىا كابؼعلومات ابػاصة بالبورصة ابؼصرفي وإجراء ابؼ

إلذ ابؼالية مثل أسعار الأوراؽ ابؼالية كما بيكنو أيضا من إصدار طلبات شراء ىذه الأوراؽ وبالنسبة للعملبء فإف البنوؾ المحمولة قد أدت 

العملبء ورغباتهم، كما وفرت بؽم في الوقت وابعهد، الأمر الذي أدى إلذ زيادة درجة رضاىم عن البنك إشباع معظم احتياجات 

 واستمرار تعاملهم معو.

 Theories explaining banks business  النظريات المفسرة لأعمال البنوكالمطمب الثالث: 

 لهذهالبنوك من خلال النظريات المسرة  مالأعنعرف  أن أولانعرف دور البنك في البورصة يجب علينا  أنقبل  

 :الأعمال

  Commercial loans theory  : نظرية القروض التجاريةالفرع الأول

ىذه النظرية تعتمد على فكر آدـ بظيث وعلى التقاليد لأبقلو سكسونية، وبىلص مضمونها في أف البنك التجاري بهب أف يقوـ      

وىي تلك التي لا تزيد مدتها عن عاـ. كما عليو أف بوافظ على السيولة ويتعامل بالأوراؽ التجارية  بتقدنً القروض قصتَة الأجل فقط،

التي ىي بطبيعتها متكررة وقصتَة الأجل، ويكمل ىذا القوؿ أف نشاطات commercial activities الأنشطة التجارية،في بؾاؿ 

 1بؼسابنة في تأسيسها أو في نشاطها.ىذه البنوؾ بهب ألا تشمل تكوين رؤوس أمواؿ الشركات أو ا

 Exchange theory : نظرية التبديلالفرع الثاني

    مركز البنكظهرت ىذه النظرية بعد ابغرب العابؼية الثانية وبالضبط في ابػمسينات حيث تذىب ىذه النظرية إلذ القوؿ أف       

Centre of the Bank افظ على السيولة لديو من خلبؿ ما يعرؼ بتحويل أو تبديل ما التجاري ينعم بالاستقرار إذا استطاع أف بو

لديو من الأوراؽ ابؼالية أو إعادة خصم الأوراؽ التجارية ومن ثم ترى أف البنك التجاري لا بهب أف يفرط في توظيف الأصوؿ لديو من 
                                                           

 .4، ص 1998سيد ابؽوا ري، إدارة البنوؾ، مكتبة عتُ شمس، القاىرة، 1
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اقو ابؼالية، دوف أف بىشى أف تهز مركزه ابؼالر، خلبؿ التوسع في الإقراض وكذلك الاستثمارات في السوؽ ابؼفتوحة ودعم تنويع بؿفظة أور 

إذا عاد أصحاب الودائع طالبتُ سحب ودائعهم، وىذا بيثل تطورا نسبيا في الفكر ابؼصرفي ليعكس التطور الذي شهدنو ابغياة 

 الاقتصادية وقت إذ خاصة في بؾاؿ الأعماؿ الصغتَة ابغجم.

  Forecast Revenue Theory نظرية الدخل المتوقعالفرع الثالث:  

ترى ىذه النظرية أنو بهب التًكيز عن بفارسة البنك لنشاطو على الدخل ابؼتوقع منو، وبالتالر بهب أف تذىب قروض البنك إلذ     

المجالات ذات الدخل ابؼتوقع ابؼرتفع وابؼتوقع بقاح مشروعاتها، ومن ىنا، ترى النظرية أف البنوؾ تستطيع أف تدخل من بؾاؿ القروض 

 1ويلة الأجل، وأف بسنحها للمشروعات الاستثمارية ورجاؿ الأعماؿ والقروض العقارية وتلك ابؼخصصة بؼواجهة الاستهلبؾ.ط

 Dispute Management Theory نظرية إدارة الخصوم: أولا:

ارة ابػصوـ من جهة تستطيع ابػصوـ والأصوؿ معا: تتم إدارة جانبي الأصوؿ وابػصوـ معا، فمن جهة تنمى ابػصوـ حسب نظرية إد

 .3و  2أخرى تُطبق على الأصوؿ النظريتتُ 

 (  : ميزانية البنك.1ابعدوؿ رقم ) 

 ابػصوـ الُأصوؿ

 الأرصدة النقدية ابغاضرة -

 أوراؽ بذارية بـصومة -

 سندات ابػزينة قصتَة الأجل -

 حسابات البنوؾ و ابؼراسلتُ ابؼدينتُ -

 قروض و سلفيات -

 قروض الاستغلبؿ -

 بطاقة الاستغلبؿ -

 الودائع 

 ودائع جارية 

 ودائع لأجل 

 َودائع التوفت 

 ودائع بإشعار 

 قروض من البنوؾ و البنك ابؼركزي 

 حسابات ابؼراسلتُ و البنوؾ الدائنة 

                                                           
مة ضمن متطلبات نيل شهادة وانعكاساتها على الاقتصاد ابعزائري، مذكرة مقد 2008بوحوص، أزمة البنوؾ والأسواؽ ابؼالية العابؼية سبتمبر  بوشيخي 1

 ، ص 2009-2008ماجستتَ، السنة ابعامعية 
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 بطاقة الائتماف -

 القروض الاستهلبكية -

 قروض شراء السيارات -

 قروض الطلبة -

 قروض الاستثمار -

 أوراؽ مالية طويلة الأجل -

 أصوؿ أخرى -

 حقة الدفعشيكات و حوالات مست 

 الاحتياطات 

 احتياطي قانوني 

 احتياطي خاص 

 خصوـ أخرى 

 رأس ابؼاؿ 

 .275، ص 1998ضياء بؾيد ابؼوسوي، الاقتصاد النقدي، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية،  المصدر:

 Originate – To distribute الفرع الرابع:  نظرية أو نموذج إبرام القروض ثم توزيعيا

حيث بسكنت البنوؾ من توريق  بـتلف بنود أصوؿ ميزانيتها ابؼتمثلة في القروض  1970موذج يتجلى منذ بدأ ىذا الن       

 credit  cards، بطاقات الائتماف Bond portfolio،بؿفظة السنداتالاستهلبكية، القروض ابؼوجهة للمؤسسات الاقتصادية، 

اؿ على السيولة، و ىذا يعتٌ طريقة الائتماف في ابغاؿ على السيولة، و القروض ابؼوجهة للطلبة، القروض العقارية، و ابغصوؿ في ابغ

بحوزتها و بـتلف بنود  ىذا يعتٍ طريقة حديثة في التمويل. ففي النظريات السابقة كانت البنوؾ تقدـ القروض من خلبؿ الودائع التي

، و  نموذج الذي يعتمد على التمويل. ففي النظريات تنتظر آجاؿ التسديد و قد تتعرض بؼختلف الأخطار، لكن بفضل ىذا الابػصوـ

، و تنتظر   آجاؿ التسديدالسابقة كانت البنوؾ تقدـ القروض من خلبؿ الودائع التي بحوزتها و بـتلف بنود ابُػصوـ

reimbursement deadlines  التوريقو قد تتعرض بؼختلف الأخطار، لكن بفضل ىذا النموذج الذي يعتمد على 

securization و يسمح ىذا النموذج )إبراـ القروض ثم ف ، البنك ينقل بـتلف الأخطار إلذ السوؽ و يتحصل على التمويل اللبزـ

توزيعها( للبنوؾ ببيع السندات لمجموع متنوعة من ابؼستثمرين، كما أثبت ىذا النموذج فعاليتو في دعم النمو وبرقيق الرفاىية 

 قا في فصل الأزمات ابؼالية.الاقتصادية،وسوؼ نشرح التوريق بالتفصيل لاح
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 generalities on bank loans عموميات حول القروض المصرفية: ابعالمطمب الر 

  تقدمها التي الرئيسية ابػدمة وىي الإقراض، وعمليات التجارية ابؼصارؼ لودائع الرئيسي الاستخداـ ابؼصرفية القروض تعد    

 بأنواعها القروض منح عند مراعاتها بهب عدة اعتبارات ىناؾ ولذلك سي لربحها،الرئي ابؼصدر الوقت نفس وفي التجارية البنوؾ

 .ابؼختلفة

    what are bank loans ماىية القروض المصرفيةالفرع الأول: 

 من انيتع التي ابؼعنوية أو الشخصية ابؼؤسسات لكل الرئيسي ابؼموؿ لأنها الاقتصادية التنمية في ىاما دورا البنكية القروض تلعب   

 لذا سنتطرؽ إليها بشكل مفصل من خلبؿ ىذا ابؼطلب.  مالر، عجز

 birth and definition of bank loans نشأة القروض المصرفية ومفيومياأولا:  

 القدنً منذالاقتصاد النظاـ من كجزء القروض نشأت   birth of bank loans نشأة القروض المصرفية -1

 يسمى ما وىذا الأخرى متهواحتياجا استهلبكهم من أكبر دخلهم موعبؾ آنذاؾ أناس افك تمعات، حيثلمجا بتطور وتطورت

لا بد من طاب  الاحتياجات تلك تغطية أو فلتلبية م،تهاحتياجا من أقل دخلهم أشخاص ىناؾ وفي ابؼقابل الفائض، أو بالوفرة

 financial  ابؼاليتُ الوسطاء صور معو وتطورت الائتماف تطور لقد معينة، شروط ضمن والعجز الفائض أصحابقرض من 

intermediaries حجم  لاتساع كنتيجة البنوؾ ىذه أعماؿ وتعددت أنواعها، بشتى البنوؾ صور تأخذ أصبحت أف إلذ

 1الناس.  بتُ فيما التعامل
 بيكنا وبهذا قطاعات، ال بتُ فيما التدفق أشكاؿ من شكل فهو bank credit ،ابؼصرفي بالائتماف يعرؼ ما نشأ سبق ما وفق     

 يتفق شروط وفق العجز ذويل بؽم الطالبتُ إلذ الأمواؿ بتقدنً الفائض ذو قاـا عندم أصلب نشأ قد ابؼصرفي الائتماف أف لقوؿا

 يقوـ إذ ابؼالر، الوسيط وظيفة شكل بتطوير موضوعية علبقة إلذ انقلبت أف الشخصية العلبقة ىذه لبثت ما ثم بينهم، فيما عليها

 .الأخرى ابؼالية وابؼؤسسات التجارية ابؼصارؼ لدى أموابؽم بإيداع لفائض ا ذوي ممعظ

                                                           
 .42، ص  1999بصيل سالد الزيدانتُ السعودي ، أساسيات في ابعهاز ابؼالر ، دار وائل للنشر ، الأردف ،  1
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 إنتاجية أكثر بصورة الأمواؿ استخداـ رؤوس تسهيل في وابؼتمثلة للبئتماف، والرئيسية الأساسية ابؼهمة إلذ الوصوؿ نستطيع ىنا من     

 والازدىار النمو لتحقيق وسيلة باعتباره ابغديث الاقتصاد في  بتَةوك عالية مكانة الائتماف احتل وبذلك للمجتمع، فائدة وأعظم

 .الاقتصادي

 القرض بوتلها أصبح التي للمكانة نظرا    definition of bank loansمفيوم القروض المصرفية -2

 الاصطلبحي تٌابؼع توضيح من بدلا استعراضها وقبل مفاىيم عدة لو ظهرت فقد ابؼختلفة الاقتصادية ابؼيادين في ابؼصرفي

 للقرض: 
، كما بيكن  كلمة القرض أصلها من فعل اقتًض، ومفهومها لغة ىو ما يعطى للغتَ من ماؿ بشرط إرجاعو بعد أجل معلوـ

 1تعريف القرض بأنو تبادؿ قيمة آجلة بقيمة عاجلة.

 2وىي تركيب بؼصطلحتُ:  CREDO   بقد انو من عبارة CREDIT القرض باللغة الابقليزية

 CRED  وتعتٍ باللغة العربية الثقة. 

  DOوعليو فابؼصطلح أضع الثقة.، أضع  وتعتٍ باللغة العربية 

 بالقروض: ابػاصة التعاريف بعض وفيما يلي

القروض ابؼصرفية ىي تلك ابػدمات ابؼقدمة للعملبء، والتي يتم بدقتضاىا تزويد الأفراد وابؼؤسسات  :الأولتعريف ال

 ابؼستحقة والعمولات، وفوائدىا الأمواؿ تلك بسداد ابؼدين يتعهد أف اللبزمة، على ؿبالأموا لمجتمعت في اآوابؼنش

commissions due من بؾموعة بتقدنً العملية تلك وتدعم بؿددة، تواريخ في أقساط على أو واحدة دفعة وابؼصاريف عليها 

 ما على ابؼعتٌ ىذا وينطوي خسائر، أية بدوف السداد عن العميل توقف حالة في أموالو استًداد للبنك تكفل التي الضمانات

 credit facilities  3 الائتمانية بالتسهيلبت يسمى

                                                           
 .2وابغلوؿ، ابعزائر، ص  الأسباب  :ابؼتعثرة البنكية براؽ بؿمد، بن عمر خالد، القروض 1
 .13، ص 1999 الأولذ، للنشر،عماف،الأردف،الطبعة وائل دار الائتماف، دارة اجودة، أبضد بؿفوظ رشيد، رضا ابؼعطي عبد 2
 .103، ص   2000الإسكندرية، ابعامعية، الدار وإدارتها، عملياتها الشاملة ابغميد،البنوؾ عبد بؼطلب عبدا 3
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 فهو ابؼاؿ من مبلغا للمقتًض يقدـ الذي ابؼقرض ذلك ومثاؿ آجلة، بقيمة حاضرة قيمة مبادلة القرض ىو :الثاني تعريفال

 ابؼتفق ابؼستقبلي ابؼوعد في القرض مبلغ قيمة سداد عند لةآج قيمة على ابغصوؿ أمل على  current valueحاضرة قيمة يبادلو

 1عليو.

 بؿدد غرض في لاستخدامو ابؼاؿ من معتُ مبلغ لإتاحة معو ابؼتعامل البنك يوليها التي ىو الثقة الائتماف   :الثالث تعريفال

 وجد بعدما والعميل البنك بتُ تمثل فيمات ىنا والثقة عليو، متفق مادي عائد مقابل معينة بشروط سداده ويتم ،معينة فتًة خلبؿ

 الائتماف بؽذا بؼخاطرة ا درجة على الائتماف ابؼطلوب، وأف للحصوؿ أىل وبالتالر trust الثقة بؽذه أىل ىو العميل ىذا أف البنك

 2وقبوبؽا.  برملها البنك يستطيع

  functions of bank loans ض المصرفيةو القر  وظائفالفرع الثاني: 

 3:القروض الأساسية فيما يليو ننا برديد وظائف بيك    

 function of financing production الإنتاج وظيفة تمويلأولا: 

 أو الفردية الأمواؿ رؤوس من كبتَ قدر تستوجب توفتَ والتي ابؼختلفة الإنتاجي الاستثمار احتياجات تزايدت ابغديث الاقتصاد في

 الاستثمارية. العمليات لتمويل ضروريا أمرا البنوؾ إلذ اللجوء أصبح لذلك ابػاصة،

  function of financing consumption وظيفة تمويل الاستيلاكثانيا: 

إف ابؼقصود بوظيفة بسويل الاستهلبؾ ىو حصوؿ ابؼستهلكتُ على السلع الاستهلبكية بدفع اجل لثمنها فقد يعجز الأفراد عن     

  ة الآنية بواسطة دخلهم ابعاري فيمكنهم ابغصوؿ على ىذه السلع بواسطة القروض.توفتَ قدر مطلوب من السلع الاستهلبكي

  :function of settling exchangesالمبادلات تسوية وظيفةثالثا: 

  بصورة القروض استخداـ يعطي الأختَ ىذا تمع،المجفي  النقد عرض مكونات خلبؿ من الذمم وإبراـ ابؼبادلات تسوية أبنية تظهر   

                                                           
 .31ص ، جع السابقنفس ابؼر  جودة،  أبضد بؿفوظ رشيد، رضا ابؼعطي عبد 1
 . 41بصيل سالد الزيدانتُ، أساسيات في ابعهاز ابؼالر، مرجع سبق ذكره، ص  2
 . 112- 111، ص 1995بؿمد نوري، الشمري ناظم، النقود وابؼصارؼ، دار الكتب للطباعة والنشر،  3
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 القرض كالأوراؽ أدوات باستخداـ التجارية البنوؾ نطاؽ اتسع وقد ،الأطراؼ ابؼختلفة بتُ الذمم وإبراـ ابؼبادلات تسوية في عةواس

 .التبادؿ عملية تسهيل على كثتَا ساعد بفا promissories and credit cards وبطاقة القرض الكمبيالاتابؼالية و 

 importance of bank loans : أىمية القروض المصرفيةالفرع الثالث

 1زاويتتُ:  من ابؼصرفية القروض إلذ أبنية النظر بيكن    

  From the commercial bank angleالتجاري البنك نظر وجية : منأولا

 نسبة  رتفاع أنا ذلك خاصة، ويضاؼ إلذ عناية ابؼصارؼ توليها البنك ولذلك استخدامات من الأكبر ابعانب القروض بسثل     

 رفع من بسكن والتي للئيرادات، كمصدر حكمها في وما والعمولات الفوائد أبنية إلذ زيادة دائما تشتَ ابؼصارؼ ميزانية في القروض

 بؼواجهة السيولة من بقدر الاحتفاظ إمكانية مع للؤرباح ملبئم وتنظيم وتدبتَ ابؼصارؼ، تلك في للمودعتُ ابؼستحقة الفائدة

 .ءالعملب من السحب احتياطات

 ( الدفع وسائل كمية) ابؼتداوؿ والنقد الودائع زيادة عنها تنشأ والتي الائتماف بػلق ابؽامة العوامل من ابؼصرفية القروض كما تعد    

 يستطيع خلبلو ومن لو، جاذبية الأكثر بالاستثمار يرتبط الذي النشاط تشكل ابؼصرفية القروض فإف البنك نظر وجهة من وأيضا

 برقيقها، إلذ سعى التي الأىداؼ من بؾموعة برقيق على القدرة ويضمن والنمو continuity الاستمرارية يضمن أف التجاري البنك

 يعد كما التجاري، للبنك أصولو بأىم ابؼصرفي الاستثمار أشكاؿ من كشكل يرتبط العاـ بدفهومو القرض لأف نظرا ذلك ويتحقق

 بذاوزت إذا التجاري البنك انهيار إلذ تؤدي قد متعددة بـاطر من بوملو بؼا نظرا بنكال إدارة على قسوة الأكثر الاستثمار الائتماف

 2منها.  ابغد في القدرة بوسن ولد ابؼعنية ابغدود

 from the economic activity angle  الاقتصادي النشاط وجية منثانيا: 

 الخ،...وخدمات وبذارة وزراعة صناعة من الوطتٍ صادالاقت حاجات بسويل في ىاما دورا للقروض أف يتبتُ الوجهة ىذه من    

 في ابؼسابنة من ابؼصارؼ بسكن القروض عملية منح فإف والاستهلبؾ، وبالتالر الإنتاج والتوزيع عمليات على تساعد ابؼقرضة فالأمواؿ

  ابؼوارد استغلبؿ في التوسع على تساعد التي الشرائية القدرة وزيادة العمل فرص خلق على القروض وتعمل الاقتصادي، النشاط

                                                           
1Halima Ben Amour. pratique de techniques bancaires,dahfab, Alger, S.A.E, p79 

  .105ص  مرجع سبق ذكره، وإدارتها،  عملياتها الشاملة ابغميد، البنوؾ عبد بابؼطل عبد 2
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 1ابؼعيشة.  مستوى وبرسن الاقتصادية

 bank loan risks المصرفية القروض مخاطر :الثاني لمبحثا

 بابؼخاطر، حيث أثبتت التجارب أف القروض وابؼخاطر عنصراف متلبزماف في نشاط  بؿفوفة تكوف أف بد لا إقراض عملية أي   

 لديو نية وجود أو العميل قدرة لعدـ البنك يتحملها أف ابؼمكن ابػسائر تتضمن الائتماف وبـاطر ،البنوؾ لا بيكن عزبؽما عن بعضهما

 أضرارىا لتفادي اللبزمة الاحتياطات  ابزاذ البنك إدارة ينبغي على بؼخاطر منا أنواع كعدة وىنا وفوائده، القرض أصل بعدـ سداد

 الضمانات. طريق عن وذلك

 Definition of bank risks المصرفية اطرالمخمفيوم المطمب الأول: 

 منها: نذكر القروض بدخاطر ابؼفاىيم ابؼتعلقة من بؾموعةؾ ىنا    

 ىو ابؼستثمر ابؼاؿ رأس إلذ نسبتها في أو قيمتها في وتذبذب العوائد انتظاـ عدـ أنها على ابؼخاطر تعريف كنبيالأول:  تعريفال

 2.ابؼستقبلية بالتنبؤات ابؼتعلقة اليقتُ عدـ حالة إلذ أساسا العوائد نتظاـا عملية وترجع ابؼخاطرة، عنصر يشكل الذي

 3الاستثمار.  على ابؼتوقع أو ابؼرجح العائد برقيق في ابؼستثمر فشل احتماؿ :الثانيتعريف ال

 نتيجةوىذا  رةابػسا برقيق واحتماؿ استحقاقو تاريخ في القرض مبلغ بتسديد ابؼقتًض التزاـ عدـ احتماؿ :الثالث تعريفال

 4لذلك. 

 5لاحقا.  عليها بوصل أنو يتوقع والتي ابؼقرض أو ابؼستثمر عوائد تذبذب :الرابع تعريفال

 وقوع احتماؿ فهو النتائج أو الأحداث ببعض يتعلق لذيا uncertainty التأكد عدـ ىي ابؼخاطرة أف القوؿ بيكن سبق بفا   

 .توقعها بيكن ولكن فيها مرغوب وغتَ بنكال بنشاط ابؼرتبطة الأحداث من بصلة أو حدث

                                                           
 .113ص   ، 2008 ابعزائر،  الرابعة،  الطبعة ابعامعية، ابؼطبوعات ديواف البنوؾ، صادقتا في بؿاضرات القزويتٍ، شاكر 1
 .41ص ،  1996 عماف، للنشر،  الوطنية ابؼكتبة دار لتطبيق،وا النظرية بتُ والتمويل الاستثمار رشيد، رضا ابؼعطي عبد خربوش،  علي حستُ 2
 .40ص  عماف، والتوزيع، للنشر ؽالور ا مؤسسة العملية(، والتطبيقات النظري )الإطار الاستثمار دارة مطر،إ بؿمد 3
 .129ص  ، 2000مصر للنشر، وائل دار البنوؾ، إدارة النوري، الربضاف عبد  ابغسيتٍ، مؤيد حستُ فلبح 4
 48 .ص  السابق،  رشيد، نفس ابؼرجع رضا ابؼعطي خربوش، عبد علي حستُ 5
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 للمصرؼ Market  value السوقية القيمة على تؤثر أف بيكن التي القرارات بجميع risk managementابؼخاطر إدارة وتعتٌ     

 عنها، تتأتى أف نبيك التي ابؼخاطر وتقدير ابؼخاطر ىذه وقياس المحتملة وابؼخاطر ابؼرتقبة الأحداث على التعرؼ إلذ دارةالإ وتهدؼ

 1يتحمّلها.  أف للمصرؼ بيكن معتُ مستوى عند ابؼخاطر ىذه إبقاء أجل من وإدارتها

 ابؼردود بنوعية الاىتماـ من بد لا فإنو ownership rights  ،ابؼلكية حقوؽ من ابؼردود بنسبة البنك اىتماـ من وبالرغم     

من  ابؼردود نسبة في التغيتَات أف كما التقلب، بذلك possibility to forecast  التنبؤ وإمكانية تقلبو بدرجة أي وبـاطره،

 .للسيطرة غتَ قابلة  وأخرى للسيطرة القابلة العوامل من دالة ىي ابؼوجودات

 Types of ban risks المصرفية المخاطر : أنواعالمطمب الثاني

 :لآتيكا ىي ابؼردود في التقلبات إلذ تؤدي التي ابؼخاطر أنواع أىم    

   Credit risks الائتمان مخاطرالأول:  الفرع

 نتيجة تنشأ أف بيكن التي الأرباح في التقلب درجة وتتضمن ابؼصارؼ، بؽا تتعرض التي ابؼخاطر أىم من الائتماف بـاطر تعتبر    

 من الثالث الطرؼ أو ابؼقتًض رغبة أو قدرة عدـ احتماؿ أي ،No debts ابؼعدومة بالديوف ابؼتمثلة والاستثمارات القروض بػسائر

 والتكاليف وابؼصاريف الضائعة الفرصة تكاليف إلذ بستد للمصرؼ اقتصادية خسائر إلذ يؤدي ما التسديد أوقات في بالتزاماتو الوفاء

 ابؼتعثرة. القروض بدتابعة ابؼتعلقة

 وعوامل الاقتصادية، العامة بالظروؼ خاصة جيةخار  عوامل منها القرض، وتعثر الائتماف بـاطر إلذ تؤدي عديدة كعوامل فهنا     

 غتَ لغايات القرض كاستخداـ خاصة بالعميل عوامل أو القرض، متابعة وعدـ العميل عن ابعيدة الدراسة عدـ مثل بابؼصرؼ خاصة

 2التعثر.  إلذ تؤدي التي الأسباب من وغتَىا للمشروع فاشلة إدارة وجود أو الائتماف منح عند عنها ابؼعلن

 Market risks السوق : مخاطرلفرع الثانيا

 لتعطي  وثيقة بإصدار 1996عاـ  قامت فقد ابؼاؿ، رأس لكفاية الدنيا النسبة احتساب في السوؽ بـاطر 2 بازؿ بعنة أدخلت    

                                                           
حالة ابعزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية بزصص برليل -ىباؿ عادؿ، إشكالية القروض ابؼصرفية ابؼتعثرة 1

 .32، ص  2012-2011اقتصادي، جامعة ابعزائر، دفعة 
 ابؼؤبسر إلذ مقدمة عمل ورقة فلسطتُ، في العاملة ابؼصرفية ابؼؤسسات لواقع التعرض مع ابؼصارؼ في والاستثمار التمويل بـاطر إدارة شاىتُ، للها عبد علي 2

 .2005ماي  تُ،فلسط الإسلبمية، ابعامعة في التجارة كلية ابؼعاصرة، والتحديات التنمية آفاؽ بتُ فلسطتُ في والتمويل الاستثمار حوؿ الأوؿ العابؼي
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 في ابؼالية تالأزما بدأت أف بعد وذلك الائتماف، إلذ بـاطر إضافة البنك برأبظاؿ تغطيتها الواجب مخاطرا للناضم السوؽ بـاطر

 .1995  عاـ بداية مع ابؼكسيك في ابؼالية الأزمة خاص وبشكل الظهور

 ضعيف أداء عن بالضرورة تنبع البنك لا يواجهها التي السوؽ بـاطر أف حيث الائتماف، بـاطر عن السوؽ بـاطر كما بزتلف      

 البنك صالح في ليست التي أو ابؼعاكسة التغتَات عن تجتن أنها بل أصوؿ، أو Financial instruments مالية أدوات بيع للبنك أو

عنها  ينتج أف بفكن الأسعار برركات أف حيث ابؼضاربة بـاطر فئة ضمن عادة  السوؽ بـاطر وتصّنف، السوؽ لأسعار بالنسبة وذلك

 . للبنك بالنسبة خسارة أو ربح

 1كالآتي:  وىي مكونات أربعة من السوؽ بـاطر وتتكوف    

 Interest rate fluctuation risks الفائدة سعر تقمبات اطرمخأولا: 

 معروؼ، فائدة بسعر عليو حصل معطى بتمويل الآف، السائد الفائدة بسعر قرضاً  منحو جراء من البنك يتحملها التي ابؼخاطر ىي    

 ويرتفع ثابتاً  القرض على البنك يفرضو ذيال الفائدة سعر كاف فإذا أعلى، بسعر فائدة بسويلو إعادة القرض إلذ أجل خلبؿ اضطراره ثم

 فرص توقيت مع يتوافق القرض لا تقدنً توقيت لأف ذلك ينخفض سوؼ البنك بوققو الذي الصافي ابؼردود فإف إعادة التمويل، سعر

 2الفائدة.  أسعار تقلبات بسبب أرباحو في التقلبات درجة من إلذ ابؼصرؼ يتعرض وىكذا. الودائع على البنك حصوؿ

    Stock prices fluctuation risksالمالية الأوراق أسعار تقمبات مخاطرثانيا: 

 التداوؿ،  دفتً في الأسهم أو الأوراؽ ابؼالية في مراكز امتلبؾ أو حيازة بـاطر تغطي التي الأمواؿ لرؤوس أدنى كحد ىنا     

  وغتَ ككل السوؽ على تؤثر وىي بـاطر عامة بـاطر بصيع العقود، ويوجد  في والقصتَة الأجل الطويلة ابؼراكز على وتنطبق

 3تنويعها.  بيكن غتَ عامة وبـاطر تنويعها، بفكن

  Goods prices fluctuation risks   السمع أسعار تقمبات مخاطرثالثا: 

                                                           
 . 11، ص2005،  23العدد الثالث، لفصل المجاز،ا المحاسب ،بؾلة 2 بازؿ ظل في ابؼصرفية للمخاطر ابغديثة الإدارة بدراف، علي 1
 .238، ص   1994 بتَوت، والتوزيع، والنشر للدراسات ابعامعية ابؼؤسسات ابغديث، السياسي الاقتصاد بيضوف، سعيد توفيق 2
 بعزائر، الأغواط،ا ثليجي، عمار جامعة ماجستتَ، رسالة ابعزائرية، التجارية للبنوؾ الائتمانية التسهيلبت على وأثرىا ابؼصرفية بؼخاطرا طاىر، بعداش3

 .70ص  ، 2009
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  العملبت أسواؽ من سيولة أقل تكوف أف بيكن  Goods marketsالسلعية فالأسواؽخطراً،  أكثر ىي السلع في السعر بـاطر    

Currency markets  وبالنسبة ،والتقلبات الأسعار على أكبر تأثتَ بؽا والطلب العرض في ولذلك فالتغتَات الفائدة، ومعدلات 

 ابؼتشابهة البضائع أسعار العلبقة بتُ كخطر خطر، أىم ىو الفوري السعر في التغتَ من الناشئة ابؼخاطر فاف أو ابؼادية لفورية ا للتجارة

 ابؼستقبلي السلعي السعر يتغتَ أف وبـاطر ابػيارات، وعقود الأوضاع ابؼستقبلية برمل تكلفة في التغتَ الوقت، وبـاطر بدرور تتغتَ

 1الفائدة.  في أسعار  التغتَ غتَ لأسباب

  Foreign exchange fluctuation risks الصرف سعر تقمبات مخاطررابعا: 

 بالعملبت مقومة بؼوجودات امتلبؾ البنك حالة في الوطنية، العملة مقابل الأجنبية العملبت راءوش بيع أسعار تقلب بـاطر ىي    

 2الأختَة.  الفتًة في حادة تشهد تقلبات أخذت الأجنبية العملبت أسواؽ أف خاصة الأجنبية،

   Operation risks التشغيل مخاطرخامسا: 

 وتنتج للبنك كبتَة خسائر تسبب قد لأنها أبنية كبرى قياسها ولعملية نسبياً  ابغديثة ابؼواضيع من البنوؾ في التشغيل بـاطر تعتبر    

 اتصاؿ قنوات مصرحة لاستخداـ غتَ بطريقة النظاـ على الدخوؿ وعمليات المحاسبية النظم رقابة عمليات ابػسارة مع احتماؿ عن

 الآلر ابغاسب ونظاـ البيانات على الإطلبع صلبحية لديهم نالذي من الداخل العمليات من لاحتماؿ التعرض بؼخاطر إضافة بـتلفة،

 3ابػاص بابؼصرؼ.

  Cash flow risks  السيولة مخاطر :سادسا

  بدوضوع Large banks الكبتَة ابؼصارؼفي  بعنة وتهتم ابؼصرؼ، وخصوـ أصوؿ لإدارة الرئيسية ابؼكونات أحد السيولة تعتبر    

 قدرة لعدـ حتما ىيا السيولة بـاطر سيولة، وإف أزمة بردث لا ابؼختلفة حتى وابػصوـ الأصوؿ قاقاتاستح آجاؿ وتراعي السيولة إدارة

  تهتم لذلك. السائلة الأصوؿ أو اللبزـ التمويل توفتَ على القدرة عدـ بسبب الاستحقاؽ عند الإيفاء بالالتزامات على ابؼصرؼ

                                                           
 .12ص  سبق ذكره، ،مرجع 2 بازؿ ظل في ابؼصرفية للمخاطر ابغديثة بدراف، الإدارة علي 1
 .197، ص 1999   الإسكندرية،  ابؼعارؼ، منشأة ابؼالية، الأوراؽ في تثمارالاس أساسيات ،ابؽندي إبراىيم  منتَ 2
 رسالة فلسطتُ، في العاملة ابؼصارؼ على تطبيقية دراسة 2 بازؿ الدولية ابؼعايتَ وفق للمصارؼ الائتماف بؼخاطر ابغديثة الإدارة كماؿ، أبو علي متَفق3

 .73ص ، 2007 فلسطتُ،  ،غزة الإسلبمية، التجارة ،ابعامعة كلية في ماجستتَ
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 1متوقعة.  غتَ خسائر برملو دوف الاستحقاؽ تاريخ في بالتزاماتو الوفاء  على ابؼصرؼ قدرة عدـ لتجنب السيولة بإدارة ابؼصارؼ

 Electronic bank activ risks الالكترونية المصرفية الأنشطة : مخاطرالفرع الثالث

 التنافسية مورالأ من أصبح ابؼصرفية الالكتًونية ابػدمات وتقدنً ابغديثة، التكنولوجيا واستخداـ ابؼستمر بالتطور ابؼصارؼ تتميز    

 في يتسبب قد ما والعملبء ابؼصارؼ بتُ الاتصاؿ قنوات زيادة ابؼتوقع ومن الالكتًونية، والنقدية ابؼصرفية الأنشطة لتقدـ ابؼصارؼ بتُ

 من الكثتَ برمل فإنها الالكتًونية الأنشطة ىذه من العائدة الفوائد رغم أنو 2بازؿ أقرت فقد لذلك، للمصارؼ ابؼخاطر بعض ظهور

 تقوـ حيث ابؼصرؼ، في الرقابية السلطات على التًكيز طريق عن والفوائد ابؼخاطر بتُ توازف ىناؾ يكوف أف بهب لذا ابؼخاطر،

 أماف طريق عن الأنشطة الالكتًونية تلبزـ التيRisk management and control  ابؼخاطر ورقابة وإدارة وتقييم بتحديد

 2أنواعها.  بدختلف الطارئة ابغالات في ابؼصرفي اليومي لعملا متابعة إمكانية وبذهيز ابؼعلومات

 Commitment risks andوالقانونية الرقابية والمخاطر الالتزام مخاطرالفرع الرابع:   

control and legal risks 
 بسبب  الكبتَة الغرامات رضكف النقدية، السلطات من الرقابية القوانتُ تطبيق عدـ أو بـالفة احتماؿ من الالتزاـ بـاطر تنشأ     

 .القوانتُ بتطبيق الالتزاـ وعدـ ابؼخالفات

 لفعالية وتقييمات مستقلة تدوريو مراجعا على يشتمل  الداخلية للرقابة  مناسب نظاـ توافر مبدأ وثائق 2 بازؿ بعنة أصدرت وقد     

ابؼصرؼ  عمليات على السلبي التأثتَ إلذ تؤدي بطريقة رقابيةال والقواعد القوانتُ غتَؿ تاحتما عن تنتج الرقابية فابؼخاطر،  ـالنظا

 تطبيق عدـ حاؿ في آخرين أطراؼ أو طرؼ مع للقوانتُ ابؼصرؼ وبـالفة التزاـ عدـ عن القانونية ابؼخاطر وتنشأ التنافسية، وقدرتو

 بهب  وإدارتها القانونية خاطرابؼ من ابغد إف ،كبتَة ومعنوية مادية خسائر عليو وتتًتب ابؼصرؼ ذلك يطاؿ بفا القانوف

 3بتطويرىا.  للمصرؼ القانوني ابؼستشار يقوـ التي السياسات خلبؿ من يتم أف

 السمعة الفرع الخامس: مخاطر

  ابؼصرؼ بذاها السلبية والآراء عليها، وابغفاظ عملبئو مع جيدة علبقات بناء على ابؼصرؼ قدرة عدـ من السمعة بـاطر تنشأ    

                                                           
 .321،ص 1999القاىرة، العربي، الفكر دار توزيع معاصرة، نظرة ابؼالية وابؼؤسسات لأسواؽ إدارة ابغافظ، عبد البدوي السيد 1
 .12ص  سبق ذكره، ،مرجع 2بازؿ ظل في ابؼصرفية للمخاطر ابغديثة الإدارة بدراف،  علي 2
 .13ص  ابؼرجع السابق، نفس 3
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 يواجو  التي ابغالات في أيضاً  السمعة بـاطر وتنشأ بو ابػاصة للعمليات العامة والوظائف بالأنشطة القياـ على قدرةال في الثقة ونقص

 الأعطاؿ أو الاتصاؿ شبكات بسبب أو الأخطاء، حل بؽا وتكرر تقدنً دوف ابؼصرؼ يقدمها خدمة أي مع مشاكل العملبء فيها

 1. خدماتو وعن عنو دقيقة تغتَ بيانا إعطاء وأ بياناتو على والتأثتَ الإنتًنت بواسطة صرؼبابؼ ابػاص النظاـ اختًاؽ أو ابؼتكررة

 Bank risks mitigationالمصرفية المخاطر من الحد ووسائل إجراءات :المطمب الثالث

measures and resources 
 الإقراض، بعمليات منها يتعلق ما خاصة بؼرتبطة بنشاطوا الأخطار من برد أف شأنها من التي وسائل أساسا إبهاد الصتَفي مهاـ من    

 مواجهة على تلزمو البنكية للمؤسسة Financial rationality ابؼالية الرشادةعلى  ابغفاظ على الدائم وحرصو الصتَفي فحذر

 التالية: والإجراءات الوسائل باستعماؿ وذلك لو، تقع أف بيكن التي الأخطار

 Credit risk distribution القرض خطر : توزيعالفرع الأول

 على القرض باقي يوزع أف على القرض من فقط أوجزء نسبة تقدنً يفضل البنك فإف نسبيا طويلة ومدتو كبتَ القرض حجم كاف إذا

 . ككل ابؼالر بدركزه ديؤ وي بدفرده ذلك مسؤولية ويتحمل لآخر أو لسبب التسديد عدـ خطر يتجنب حتى أخرى، مالية مؤسسات

  Dealing with several operators     متعاممين عدة مع التعامللفرع الثاني: ا

  توزيع إلذ يلجأ فإنو ابؼتعاملتُ، من بؿدود عدد مع البنك نشاطات بتًكز يتعلق فيما أخطار من بودث أف بيكن بؼا بذنبا    

  بعضهم أو ابؼتعاملتُ لأحد إفلبس أو عسر من سبافابغ في يكن لد ما وقع إذا حتى ابؼتعاملتُ، من بؿدد غتَ عدد على عملياتو

 . كبتَ عناء دوف ذلك يتجاوز أف لو بيكن البنك فاف

 Financing different activities andمختمفة وقطاعات أنشطة تمويلالفرع الثالث: 

sectors 
 بـتلف على أموالو إلذ توزيع يلجأ تَىا،غ دوف القطاعات أحد في ركود أو أزمات من بودث أف بيكن بؼا منو بذنبا البنك إف    

  قطاع أو نشاط من بأرباحو معتُ قطاع أو نشاط أزمات عن النابصة ابػسائر يعوض أف لو بيكن حتى والقطاعات، الأنشطة

 1آخر. 

                                                           
 .37ؿ، إشكالية القروض ابؼصرفية ابؼتعثرة، مرجع سبق ذكره، ص ىباؿ عاد 1
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  Not expanding in giving a credit  الائتمان منح في التوسع عدمالفرع الرابع: 

 نفسو يراقب فإنو لذلك لنشاطو، الرئيسي ابؼوجو يكوف والذي الربح إلذ ساساأ يهدؼ التجاري البنك إف     

 دوف الائتماف منح في التوسع عدـ على ويعملto achieve the expected profit ابؼتوقع، الربح بغرض للغرور بذنبا باستمرار

 تعلق ما خاصة بؼالر ا ىيكلو القروض،وكذا ىذه اعاستًج على وقدرتو يتناسب وبدا ابؼالية إمكانياتو حدود في ذلك يقدـ  بل حدود،

 . أموالو بؼصادر الزمتٍ البعد بجانب منها

 Limiting bank financingالتمويمية البنك قدرات تحديد عمى العملالفرع الخامس: 

capabilities 
بدراعاة  كقروض لإبصالية ابؼمكن تقدبيهاا ابؼبالغ برديد من ليتمكن لتمويلية بقدراتها مسبق واطلبع على يكوف البنك أف بحيث    

 قرض. تقدنً أي عند والسياسية والطبيعية والاجتماعية الاقتصادية الأحواؿ

 Developing the bank’s internalلمبنك الداخمية الرقابة أنظمة تطويرالفرع السادس: 

control systems 
 أجهزة ويطور يدعم أف لو ينبغي والمحاسبي، الإداري بجانبيو منها تعلق ما خاصة الكثتَ من ابؼخاطرب يتجن أف نكللب بيكن لكي    

 بعض في الوقوع عدـ من البنك بسكن ثم ومن أوانها، في الأخطار اكتشاؼ من تتمكن حتى internal control  الداخلية رقابتو

  بيكن التي بالأخطار ثم الإقراض بوظيفة ابؼرتبطة البنكية العمليات بؼختلف الداخلية الرقابة أجهزة متابعة عن فضلب الأخطار

 . حينها في منها للحدة اللبزم الإجراءات وابزاذ ابؼناسب، الوقت في واكتشافها بردث أف

 Loan insurance القروض عمى : التأمينالفرع السابع

 لبنك يلزما حيث للمتعاملتُ، ابؼمنوحة القروض على التأمتُ ىو خاصة التسديد عدـ خطر لتجنب ابؽامة الوسائل إحدى من لعل   

 2ابػطر.  برقق حالة في أمكن ما استًداد من يتمكن حتى بالتأمتُ متعامليو

                                                                                                                                                                                           
 .55، ص 2000   قسنطينة، منتوري، جامعة وتطبيقات،  تقنيات عمليات التجارية البنوؾ في الوجيز ابغق، عبد عتًوس أبو 1
 .56، ص نفس ابؼرجع السابق  2



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

29 
 

 Using modernالمعاصرة التكنولوجيا أساليب استخدام عمى : العملالفرع الثامن

technology 
 بذميدر خط وكذا التسديد عدـ ابػطر بذنب خاصة، الإقراض بؾاؿ في البنكية الصناعة وتطوير البنكي النشاط بؾاؿ ذلك في     

 . البنك أمواؿ

 Care and caution whenالممنوحة القروض ممفات دراسة عند والحذر : الدقةالفرع التاسع

processing granted loans 
 فيو. الذي يعمل بالمحيط ابؼرتبطة ابعوانب وكل للمقتًض ابؼالر للجانب الدقيقة الدراسة طريق عن ذلك   

 Training the human element البشري العنصر : تكوينفرع العاشرال

 الذي والدولية،  المحلية والنقدية الاقتصادية الأمواؿ مستقبلForecast  التنبؤ على والقادرين البنكي النشاط في تكوين ابؼتخصصتُ   

 بردث، أف بيكن التي للمخاطر بذنبا البنك يتخذىا التي والتدابتَ الإجراءات عن فضلب اقتصادية بتكلفة بـاطر البنك بهنب أف بيكن

 1شكلها وطبيعتها.  كاف مهما ابؼمنوحة للقروض بضمانات مرفقة تكوف ما عادة والوسائل الإجراءات أف ىذه بقد

 Set guaranteesو أىميتيا خصائصيا، المصرفية، المخاطر ضمانات تحديدالمطمب الرابع:  

of bank risks, theur features and importance 
قد تكوف الدراسة التي يقوـ بها البنك  قبل منح القروض غتَ كافية، ومهما كانت درجة التقدير فإف ابؼستقبل لا بيكن معرفتو بدقة،      

مصادر التعويض في حالة عجز ابؼدين، فتصبح ىذه  قصد إبهادbonds ضماناتلذلك تلجأ البنوؾ إلذ تدعيم الدراسات بأخذ 

ات ابؼقدمة برت تصرؼ البنك ولو ابغرية الكاملة في التصرؼ فيها عن طريق بيعها أو كرائها في حالة إذا لد يسدد العميل ما الضمان

 عليو.

   bank bonds:  الضمانات المصرفيةالفرع الأول

 definition of bond  الضمان :  مفيومأولا

 يف الضمانات ولعل أبنها ما يلي:تعددت تعار 

                                                           
 .157نفسابؼرجع السابق،ص  1
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 على طرؼ ثالث أو للدائن ابؼدين طرؼ من بالتسديد لوعد ابؼادي التحقيق أنو على تعريف الضماف بيكن  :ولالأ  تعريفال

 1بالوعد.  ابؼلتزـ بيلكها وبياناتات رىن أو السلع حق بتفصيل إما بـتلفة إجراءات حسب الربح عليو يعود التزاـ شكل

 2أفضل.  ابعيد القرض من بذعل لكنها جيدا يءالرد القرض بذعل لا ىي التي الضمانات :الثانيتعريف ال

 3السداد.  عن التوقف بـاطر من للبنك التأمتُ أو ابغماية من نوع ىي الضمانات  :الثالثتعريف ال

  وسيلة وقائيةمن ىذه التعاريف نلبحظ أف الضماناتpreventive resource   من بـاطر عدـ التسديد، إذ يسعى ابؼصرفي

قروضة حتى تستحق، وإف لد يستًجع البنك ىذه الأمواؿ يلجأ إلذ الضمانات التي تعتبر آخر وسيلة يطبقها إلذ ضماف الأمواؿ ابؼ

 البنك في استًجاع أموالو وىذا يأخذ وقتا طويلب وفق إجراءات إدارية.

  bond value قيمة الضمانثانيا: 

 أف تقتًض منو يصطدـ بدشكلة أولذ ىي ما قيمة  في ابغقيقة عندما يقدـ البنك على طلب ضماف من ابؼؤسسة التي تريد   

الضماف؟ وفي الواقع لا توجد إجابة قاطعة بهذا ابػصوص باعتبار أنو لا يوجد قانوف بودد ىذه القيمة، ومع ىذا بيكن التصور أف قيمة 

 ىذا الضماف لا بيكنها بذاوز مبلغ القرض ابؼطلوب.

يمة الضماف إلذ بعض الاعتبارات التي تساعد البنك على القياـ بهذه ابػطوة، وأولذ وعلى ىذا الأساس بيكننا أف نرجع برديد ق     

ىذه الاعتبارات ىي ما يتعلق بالعرؼ البنكي، فالبنوؾ بصفة عامة بؽا عادات و تقاليد مكتسبة في شأف الضمانات، كما أف بذاربها 

 بؼطلوب حسب طبيعة كل نوع من أنواع القروض.ابؼتًاكمة في ىذا ابؼيداف بذعلها قادرة على برديد قيمة الضماف ا

كما أف ىناؾ اعتبارات أخرى تدخل في برديد قيمة الضماف، وىي ترتبط بالشخص أو ابؼؤسسة التي تطلب التمويل، فابؼؤسسة       

شخص لا بيكنو أف التي تتمتع بسمعة جيدة في السوؽ قد تكوف الضمانات ابؼطلوبة منها لا بزضع إلا لاعتبارات شكلية، كما أف أي 

 1يعطي ضمانات إلا في حدود ما بيلك، وقد تدفعو عدـ كفاية ما بيلك إلذ اللجوء إلذ أطراؼ أخرى لضمانو أماـ البنك. 
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 selecting bonds ثالثا: اختيار الضمانات

 في ابغقيقة، لقد ، اتمشكلة أخرى تواجو البنك في قضية الضمانات تتعلق بالكيفية ابؼتبعة في اختيار ىذه الضمان ىناؾ     

بخلق عادات وصيغ لاختيار الضمانات، وتتًكز ىذه الصيغ بابػصوص على ، بظحت التجارب البنكية والعرؼ البنكي ابؼتولد عنها 

الربط بتُ أشكاؿ الضمانات ابؼطلوبة ومدة القرض ابؼوجهة لتغطيتو، وفي ىذا المجاؿ إذا تعلق الأمر بالقروض متوسطة وطويلة الأجل 

ث آجاؿ التسديد بعيدة وتطورات ابؼستقبل غتَ متحكم فيها بساما، فإف البنك بيكن أف يلجأ إلذ نوع آخر من الضمانات يتوافق حي

 مع طبيعة القرض، وبيكن أف تكوف ىذه الضمانات متجسدة في أشياء ملموسة وذات قيمة وتأخذ شكل رىن 

 2ري. ىذه الأشياء، وأىم أنواع ىذه الضمانات ىو الرىن العقا

  bond features and importanceخصائص الضمانات وأىميتياالفرع الثاني: 

 .البنك لدى ليقبل وابؼميزات ابػصائص بعض على توفره من لابد نوعو، كاف مهما الضماف لأبنية نظرا

 Bond features الضمان خصائصأولا: 

 3أبنها:  من والتي يقدمها التي الضمانات في ابؼواصفات بعض وجود يراعي أف الضماف مقدـ على    

 .التقدير ىذا لإجراء معتمد خبتَ الضماف أو يكلف قيمة بتقدير Facilities manager التسهيلبتمسئوؿ  يقوـ  التقدير: -0

 عند نقدية سيولة إلذ لتحويلو وىذا والبيع بسهولة، للتسويق قابلب يكوف أف الضماف تقدنً أثناء الاعتبار بعتُ يؤخذ :التسويق -0

 .خسارة في الوقوع دوف ابغاجة

 معرضة تكوف أف بهب ولا ابؼصرفي، الائتماف فتًة سرياف طوؿ وثابتة مستقرة الضماف قيمة تكوف أف بها القيمة: ابؼقصود استقرار -0

 .الوقت بدرور للتلف تعرضها أو كبتَة، للببلفاض بصورة

                                                                                                                                                                                           
 .165-161 سبق ذكره، ص البنوؾ،مرجع الطاىر لطرش، تقنيات 1
 .165-161ص   ذكره،  بقاس مرجع البنوؾ، الطاىر لطرش، تقنيات 2
 .66سبق ذكره،ص  مرجع جودة، إدارة الائتماف، ابضد رشيد، بؿفوظ رضا ابؼعطي عبد 3
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 وقتا تتطلب قد معقدة إجراءات ودوف عند ابغاجة، أخر شخص أي إلذ قانوني وبشكل بسهولة الضماف ملكية نقل إمكانية -0

 .لتطبيقها

 ابغالة. بحسب وىذا معتُ  بفارؽ ابؼطلوبة التسهيلبت عن للضماف التقديرية القيمة زيادة مراعاة بهب -1

 ائعو البض السيارات على كالتأمتُ الأخطار لبعض تتعرض أف التي بيكن الضمانات أنواع بعض على التأمتُ مراعاة ينبغي كما

 ىذه الأولذ من بالدرجة ابؼستفيد ىو يكوف البنك وأنو مقابلها، ابؼمنوحة القروض مع متناسبة التأمتُا ىذ قيمة تكوف وأف،  ابؼخزنة

 .العملية

 Bonds importance الضمانات أىميةثانيا: 

 أبرزىا:  نقاط عدة في الضمانات أبنية تتمثل

 الإرجاع. الصعبة القروض من قليلبالت وذلك للبنك ابؼالر ابؼركز على ابغفاظ - أ

 ابؼدين. من يقابلو ما أو الدين قيم ضمافاستًجاع  - ب

 أجل وصوؿ حالة في والوفاء بها حقوقهم تسديد على البنك قدرة في الشك وعدـ مودعيو لدى البنك بظعة على ابغفاظ - ت

 .تسديدىا

 ذوي الزبائن من والتخلص جيد مالر بوضع يتمتعوف الذين الزبائن مع علبقتو وتقوية لزبائنو والقانوني ابؼالر الوضع من التأكد - ث

 .السيئة السوقية وابؼعاملبت الرديئة ابؼالية الوضعية

 على تؤثر أف بيكن والتي بغظة أي في حدوثها ابؼمكن والسياسية والاقتصادية التجارية التقلبات كل الاعتبار بعتُ الأخذ - ج

 . دينو تسديد على قدرتو عدـ وبالتالر للعميل ابؼالر الوضع

 Types of bank guarantees المصرفية الضمانات أنواع الفرع الثالث:

 يلي: فيما عرضهما بيكن تُيرئيس قسمتُ إلذ تقسيمها بيكن الضمانات طبيعة باختلبؼ    

  Personal guarantees:الشخصية الضماناتأولا: 

 أو عجزه حالة فيالرئيسي  ابؼدين التزاـ تنفيذ على الأشخاص من بؾموعة أو معنوي أو طبيعي شخص تعهد أنها على تعرؼ     

 )البنك(. الدائن إلذ الاستحقاؽ لتاريخ المحدد الأجل بذاوزه
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 ىذه بييز وما ابؼشرفة، فيها كالسمعة الضامنة للجهة الطبيعية أو ابؼعنوية بالشخصية لتعلقها نظرا الشخصية بالضمانات بظيت       

 كما.رئيسي  مدين وضعية في نفسو ىو كاف إذا وما الضامن ذمة تقييم صعوبة يعيبها ما أما وضعها، طةوبسا سرعة ىو الضمانات

 1الشخصية:  الضمانات من نوعتُ بتُ التمييز بيكن

 بدقتضاه شخص يتضمن عقد أنها على الكفالة تعرؼ ابعزائري ابؼدني القانوف من 644 ابؼادة حسب Bond :كفالةال -2

 2نفسو.  دينابؼ بها يفي لد إذا الالتزاـ بهذا بالوفاء للدائن يتعهد بأف الالتزاـ تنفيذ

 من وواضحة مكتوبة أنتكوف بهب حيث فيها، الأساسية ابعوانب بعض تهمل لا أف بهب شخصي كضماف الكفالة لأبنية ونظرا

 3التالية:  الأساسية العناصر عبر يتم أف بهب فالوضوح وبذلك الإلزاـ، حيث

 الضماف. موضوع - أ

 الضماف. مدة - ب

 ابؼدين )ابؼكفوؿ(. الشخص - ت

 الكافل. الشخص - ث

 الالتزاـ. وجود أبنية - ج

 للكفالة: صورتتُ بقد كما

 علمو بغتَ ابؼدين فالةك  فإنو: بهوز ابعزائري ابؼدني القانوف من 647 ابؼادة حسب Simple bond :الكفالة البسيطة - أ

 4.مستحق ىو بفا أكبر بدبلغ الكفالة ىذه بذوز ولا معارضتو رغم وبذوز

  كفيل فكل متضامنتُ، وكانوا واحد دين فيوف فلاالك تعدد إذا :فإنو ابعزائري ابؼدني القانوف حسب :التضامنية الكفالة - ب

 ،أصل الدين في شريكا باعتباره وذلك ذلك، )البنك( لدائن طلبا إذا ما حالة في بتسديده وىو مطالب كلو الدين عن مسئوؿ - ت

  قدرة أكثر يبدوا من اختيار البنك وعلى ابؼدين، عجز حالة )البنك( في للدائن أكبر ضمانا بينح الكفالة من النوع فهذا وبالتالر     

                                                           
 .38حالة ابعزائر، مرجع سبق ذكره، ص -ىباؿ عادؿ، إشكالية القروض ابؼصرفية ابؼتعثرة 1
 ابعزائري. ابؼدني القانوف من 644 ابؼادة 2

3
M.remmellert  même livre . page 17-18 

 1975 سبتمبر 26 ؿ ابؼوافق 1395 رمضاف 20 في ابؼؤرخ 58-75رقم  أمر ابعزائري، ابؼدني من القانوف 647 ابؼادة4
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 عدـ حالة في منهم أي مطالبة في ابغق وللدائن )البنك( والكفيل، ابؼدين بتُ تكوف الكفالة ىذه أف أي ،وففلاالك من التسديد على

 1.مفلسا الرئيسي ابؼدين فيو يكوف الذي الوقت في تسديد سند بدثابة تكوف أف ةالكفال من النوع بؽذا بيكن وبذلك السداد،

 من القانوف التجاري ابعزائري فانو: 409ابؼادة حسب  Conservatory guarantee الاحتياطي الضمان-2

 على عليها بؼوقعتُا أحد عجز حالة في منو جزء أو بذارية ورقة مبلغ بتسديد بدوجبو يتعهد معتُ شخص طرؼ من مكتوب التزاـ

 من وابؽدؼ السفتجة، الشيكات، الأمر، سند :ىي الضماف من النوع ىذا عليها يسري أف بيكن التي التجارية والأوراؽ التسديد

 طرؼ من وحتى الغتَ طرؼ من يقدـ أف الضماف بؽذا بيكن وبذلك الاستحقاؽ، تاريخ في لورقة برصيلب العملية ىو ضماف ىذه

 2الورقة.  على ابؼوقعتُ أحد
 بذاري التزاـ ىو Conservatory guarantee الاحتياطي فالضماف وجهتُ، في الكفالة عن الاحتياطي الضماف بىتلف    

 ىو ذلك في والسبب تاجر، غتَ لضماف مابكا كاف ولو حتى التجارية بالأوراؽ ابؼرتبطة الديوف حالة في فقط يطبق الأولذ كونو بالدرجة

 الاحتياطي الضماف أف في الثاني لاختلبؼ وجها ويتمثل بذارية، عمليات ىي إثباتها إلذ لضماف بؿلب الأوراؽ دؼته التي العمليات أف

 . الشكل في عيب يعتًيو لد ما باطلب ضمنو الذي الالتزاـ كاف ولو صحيحا يكوف

ية نوع جد خاص من الضمانات الشخص Credit insurance ()التأمين بالاعتماد ألقرضيالتأمين  -3

 لأنو قائم على اكتتاب تأمتُ ضد ابؼخاطر التي تنجم عن منح القرض.

وىو يتعلق بتقليص ابؼخاطر ابؼأخوذة عمدا من طرؼ البنوؾ في إطار استغلبؿ مواردىا التجارية، فإذا كاف دور ابؼؤمن      

L'assureur حالات أين بقد تدخل ابؼؤمن يقلص  لا يكمن في تعويض ابؼصرفي عن الأخطار التي تأخذىا مؤسستو، لكن توجد عدة

 3من خسائر البنوؾ التي بدورىا تتمكن من تطوير مواردىا التجارية بفضل بزفيض ابؼخاطر التجارية. 

وتقوـ بو شركة التأمتُ بغساب ابؼستفيد من الاعتماد وىذا   Credit insurance، بتأمتُ الاعتمادويسمى ىذا الأختَ كذلك      

لوفاء بدبلغ الاعتماد، مثلب قد يفلس البنك الفاتح للبعتماد أو قد يتعذر على البلد الذي ينتمي إليو ذلك البنك لتغطية خطر تعذر ا

                                                           
 .39حالة ابعزائر، مرجع سبق ذكره، ص -ىباؿ عادؿ، إشكالية القروض ابؼصرفية ابؼتعثرة 1
 1975سبتمبر 26 ؿ ابؼوافق 1395 رمضاف  20في ابؼؤرخ 59-75رقم  أمر ،   ( 02 )الفقرة ابعزائري التجاري فالقانو  من 409 ابؼادة 2

3
Yari M. "Assurer les risques de la banque", revu banque, N° 590, Mars 1998, P 44. 
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بسبب ظروؼ متدنية )حروب( برويل مبلغو إلذ البنك ابؼستفيد، وعقد التأمتُ ىو ضماف شخصي يقوـ بو الشخص ابؼعنوي، وىذا 

 1النوع من الضماف يوجد في ابعزائر. 

ىي عبارة عن ضماف حديث نسبيا يعتبر دعما قانونيا وماليا، يتمثل في بررير   Letters of intent النية رسائل -4

وتقدـ ىذه الرسائل من قبل  Legal obligationوثيقة على شكل رسالة بها تعهد شرفي يؤدي إلذ حدوث التزاـ قانوني 

النقد الدولر على الدولة ابؼدينة قبل إعادة جدولة ديونها تقدنً  الشركات الأـ لفائدة أحد فروعها ابؼقتًضة، كما يشتًط صندوؽ

 رسالة نية بها تعهد الدولة ابؼدينة وليس ابغكومات ابؼتعاقبة.

 in kind (actual) guarantees العينية)الحقيقية( الضماناتثانيا: 

  برت القيم ىذه توضع ابؼنقولات، حيثو  العقارات في وتتمثل للضماف ابؼقدـ الشيء موضوع على الضمانات ىذه تقوـ     

 بيكن بالدين الوفاء على ابؼدين عجز حالة ففي بؼلكية، برويلب سبيل على وليس الرىن سبيل على الدائن)البنك( الطرؼ تصرؼ

 .بيعها بعد القيم ىذه خلبؿ من دينو يستًجع أف للدائن

 للمدين. عادي بتبليغ القياـ تاريخ من ابتدءايوما  15 خلبؿ ىذه البيع عملية في يشرع أف للبنك بيكن كما    

 .ربظي ورىن، حيازي رىن  :2ابغقيقية  الضمانات من نوعتُ بتُ التمييز وبيكن

 كتأمتُ وىذا حيازتو في ليصبح للدائن )البنك( الضماف بتسليم ابؼدين يقوـ وفيو    Securities :الحيازي الرىن -1

 من تكوف ابؼلكيةالرىانات  منا النوع ىذ في أنو وللئشارة ،الاتفاؽ في بؿدد ىو ما وفق الطرفتُ بتُ ناشئ التزاـ أي أو لقرضو

 بو الاحتفاظ حق بيلك البنك فإف و بالتالر )البنك( إليو ابؼودع نصيب من فتكوف ابغيازة أما الرىن صاحب أو ابؼودع نصيب

 .أموالو لاستًجاع وبيعو فيو صرؼللبنك الت  فيمكن الدين تسديد ابؼودع يستطع لد الدين ،وأنو سداد بغتُ

 بغرض نقلها يتم ملكيتو في معينة مصلحة أف ومعناه  Mortgages (on assets) الرسمي )الأصول(: الرىن -2

 ابؼدين بينما لدى تبقى ابغيازة أف وابؼلبحظ، ابؼنقولة وغتَ ابؼنقولة القيم ابؼمتلكات ىذه وتشمل اقتًضت، أمواؿ لاستًداد الضماف

                                                           
 .163ص   سبق ذكره، مرجع البنوؾ، الطاىر لطرش، تقنيات 1
  ( 01 )الفقرة ذكره،، مرجع سبق  33المادة 2
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 ابغصوؿ دوف ابؼدين عجز عند بالبيع فيو والتصرؼ العقار ملكية في البنك حق ذلك على ويتًتب العقد على بناءا كيةابؼل تنتقل

 أموالو. لاستًداد من المحكمة إذف على

 Main features-مفاىيم وخصوصيات–الملامح الأساسية للأسواق المالية المبحث الثالث: 

of financial markets – concepts and specificities 

يعد قياـ النشاط الاقتصادي وتوسعو رىينا بتوفتَ عناصر الإنتاج ابؼختلفة وفي مقدمتها عنصر رأس ابؼاؿ لذلك فإف ابغاجة إلذ     

يد حيث يرى التطور في ابغياة الاقتصادية وفق متطلبات النظاـ الاقتصادي العابؼي ابعد 1التمويل يقف وراء نشوء وتطور الأسواؽ ابؼالية

 في التمويل عن طريق البنوؾ طريقة تقليدية.

كما أف الابذاه ابؼتزايد بكو إلغاء دور الدولة في النشاط الاقتصادي من خلبؿ خوصصة منشآت القطاع العاـ أدى إلذ بروز السوؽ     

ا وبسويل خططها التوسعية، ابؼالية كأسلوب للخوصصة وكطريقة جديدة لتمويل ابؼنشآت ابعديدة أو تلك التي ترغب في تطوير نشاطه

السوؽ ابؼالية على غرار الأسواؽ الأخرى، بؽا مكاف معتُ ونوع خاص من السلع وىي الأوراؽ ابؼالية كما أنها تشكل جزء من السوؽ 

ابؼالر ابؼوازي للسوؽ النقدي، كما يدخل في تنشيط ىذه السوؽ عدد من ابؼتعاملوف كابؼستثمرين السماسرة والوسطاء من خلبؿ 

 إصدار أوامر البيع والشراء للؤوراؽ ابؼالية سواء كانت أسهم أو سندات أو على أي نوع آخر من الأوراؽ كاف 

 2التطور ابؼالر سببا في ظهورىا.

 سنتناوؿ في ىذا ابؼبحث ابؼفاىيم العامة للؤسواؽ ابؼالية من حيث التطور التاربىي وماىية ىذه الأسواؽ وتقسيماتها بالإضافة     

 شروط إنشائها وأىم الوظائف التي برصدىا والتي بدورىا وعلى أساسها تبرز أبنية الأسواؽ ابؼالية على مستوى الاقتصاد إلذ 

 3ككل.

                                                           
 .00، ص 0221محمود محمد الداغر، الأسواق المالية، دار الشروق لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،عمان، 1
 .02ص  0222-0221والتسيير، رسالة ماجستير" الاقتصاديةمعيد العموم  -شروط وآليات عمميا–أماعوز حكيمة، السوق المالية  2
 )بتصرف(. 00علاه، ص ر، مرجع أغالدامحمود محمد  3
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 Birth, definition and types of.: نشأة ومفيوم الأسواق المالية وتقسيماتياالمطمب الأول

financial markets 

 ا يلي:من خلبؿ ىذا ابؼطلب بيكن آف نتعرؼ على م

 الفرع الأول: نشأة وتطور الأسواق المالية

لابد في البداية الرجوع إلذ فكرة تعددية النقد التي أدت إلذ ظهور مهنة جديدة ىي الصرافة، فلقد كلف حكاـ اليوناف الصرافتُ في     

كما   1وبعد ذلك في الإمبراطورية الرومانية قبل ابؼيلبد بتبديل عمولات الزائرين للمدف التي يوجدوف فيها، وانتشرت في اليوناف 527عاـ 

التي تقوـ على فكرة تقسيم العمل، وتعتمد فكرة تقسيم العمل على كبر حجم  ،تستند فكرة الأسواؽ ابؼالية على نظرية آدـ بظيث

زايا النسبية وىذا السوؽ ويعتمد كبر حجم السوؽ على حجم الإنتاج بفا يتًتب على ذلك إبهاد نوع من التخصص في الإنتاج تبعا للم

وقد انعكست ىذه العلبقة على التطورات ابؼالية أو بصفة خاصة على الأوراؽ ابؼالية،   Ressource sallocation ما يطلق عليو

وقد جاءت تسمية الأسواؽ ابؼالية من مفهوـ السوؽ بشكل عاـ والأداة التي يتم التعامل بها في تلك الأسواؽ، وعلى الرغم من أف 

ابؼالية تعتبر حديثة العهد بالنسبة للؤسواؽ الأخرى إلا أنها قد تطورت في الآونة الأختَة تطورا كبتَا سواء من حيث التنظيم أو  الأسواؽ

من حيث الإمكانيات والتسهيلبت ابؼتاحة للمتعاملتُ فيها ويرجع ذلك لضخامة الاستثمارات ابؼالية التي يتم تبادبؽا في ىذه الأسواؽ، 

 الأسواؽ ابؼالية قبل وصوبؽا إلذ الشكل ابؼوجود عليو حاليا بعدة مراحل بيكن تلخيصها بالآتي: وقد مرت فكرة

وقد بسيزت ىذه ابؼرحلة بوجود عدد كبتَ من البنوؾ ابػاصة وبؿلبت الصرافة وارتفاع نسبي في مستوى   المرحمة الأولى: -2

 ية وزراعية وعقارية...الخ.ابؼعيشة وإقباؿ الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات بذار 

بفا أدى ذلك إلذ اتساع ابؼعاملبت التجارية وبفا أدى ذلك إلذ كبر حجم ىذه ابؼشروعات التي أصبحت بحاجة رؤوس أمواؿ كبتَة 

 أصبح الفرد يعجز عن بسويلها بفا أصبح يلجأ إلذ البنوؾ للبقتًاض وما قد يتًتب على ذلك من عواقب وخيمة.

                                                           
 .4، ص 0224عصام حسين، أسواق الأوراق المالية، دار أسامة لمنشر، الطبعة الأولى، المممكة الأردنية،  1
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تميز ىذه ابؼرحلة ببداية ظهور البنوؾ ابؼركزية التي تسيطر على البنوؾ التجارية بعد أف كانت البنوؾ ت المرحمة الثانية: -8

التجارية تتميز بحرية مطلقة في ابؼرحلة الأولذ، أما في ابؼرحلة الثانية فقد أخذت البنوؾ التجارية تقوـ بعملها التقليدي وىي خصم 

لقواعد وأوامر البنك ابؼركزي لذلك أصبحت القروض التي تقدمها ىذه البنوؾ بؿددة بالرغم الأوراؽ التجارية وتقدنً الائتماف وفقا 

 من زيادة طلب الأفراد عليها.

ظهور البنوؾ ابؼتخصصة في الإقراض ابؼتوسط والطويل الأجل مثل البنوؾ الصناعية والزراعية والعقارية  المرحمة الثالثة: -3

 والاستثمارات...الخ.وبنوؾ التنمية 

وأصبحت ىذه البنوؾ تقوـ بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الأجل لسد احتياجاتها من الأمواؿ ولكي تفي بحاجاتها     

 لتمويل ابؼشاريع ابؼختلفة، ويقوـ البنك ابؼركزي بإصدار سندات ابػزانة.

ارية وشهادات الإيداع القابلة للتداوؿ ظهور الأسواؽ النقدية وفي ىذه ابؼرحلة ازدادت حركة الأوراؽ التج المرحمة الرابعة: -4

 وىذا يعتبر بداية اندماج السوؽ النقدية مع السوؽ ابؼالر.

اندماج الأسواؽ النقدية مع الأسواؽ ابؼالية واندماج الأسواؽ ابؼالية مع الأسواؽ الدولية لتطوير وسائل   المرحمة الخامسة: -5

ت الأسواؽ ابؼالية تهتم ببيع وشراء الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل مثل الأسهم الاتصالات ابؼختلفة وظهور البورصات ابؼالية، وأصبح

 والسندات.

 Definition and types of financial.مفيوم الأسواق المالية وتقسيماتياالفرع الثاني: 

markets 

 :ألانى حت إليها توصلالمالية  واىم بعض التقسيمات التي  الأسواقسنتعرف في ىذا الفرع على مفهوم 

  Definition of financial marketsمفيوم الأسواق المالية:أولا: 

 بوظى مفهوـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية باىتماـ بالغ في الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على حد سواء بؼا تقوـ بو ىذه الأسواؽ من دور ىاـ في     
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تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزيد من  investment channels قنوات استثماريةحشد ابؼدخرات الوطنية وتوجيهها في 

 معدلات الرفاىية لأفراده.

 لسوؽ الأوراؽ ابؼالية عدة تعاريف سيتم عرضها كما يلي:

جل تعرؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بأنها تلك السوؽ التي تتم فيها تداوؿ الأصوؿ ابؼالية متوسطة وطويلة الأ التعريف الأول:

صورة    Long-Termمن خلببؽا وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعقد صفقات طويلة الأجلفهي الإطار التي يلتقي 

 1مباشرة ومن خلبؿ الاكتتاب بالأسهم والسندات التي تعد من أىم الأوراؽ ابؼتداولة في ىذه السوؽ.

تلك الأوراؽ وذلك بغض النظر  كما تعرؼ على انها ذلك الإطار الذي بهمع بائعي الأوراؽ ابؼالية بدشتًي: التعريف الثاني

عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع أو ابؼكاف الذي يتم فيو، ولكن يشرط توفر قنوات اتصاؿ فعالة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ، 

 2بحيث بذعل الأبشاف السائدة في أية بغظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيو.

أو ذات  الاقتصاديةوالاستثمار ابؽامة في الدوؿ ذات ابغرية  عتبر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية من أجهزة الادخارت: العريف الثالث

حيث يلعب كل من القطاع العاـ وابػاص دورة في ىذا الشأف، فأسواؽ الأوراؽ ابؼالية mixed economy، الاقتصاد ابؼختلط

وصناديق التأمتُ وصناديق الادخار وغتَىا من مصادر بذميع الأمواؿ،  ىي وسيلة لاستثمار أمواؿ الأفراد والبنوؾ التجارية

 وتتداوؿ فيها 

الأوراؽ ابؼالية التي بسثل حصصا في رأس ماؿ مؤسسات صناعية أو بذارية تنشط على شكل شركات  6التعريف الرابع

 3مسابنة.

وراؽ ابؼالية تعرؼ بشكل عاـ على أنها بقولو "سوؽ الأ  Philippe Spieser ويعرفها فيليب سبيسر 6التعريف الخامس

مكاف للمعاملبت وابؼبادلات بتُ عارضي رؤوس الأمواؿ من جهة وطالبيهم من جهة أخرى، مقابل الأمواؿ المحصلة، فعارضي رؤوس 

                                                           
 .144ص  2010عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية وأداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف  1
 .16ص  2010وأنس البكري، الأسواؽ ابؼالية والدولية، دار البداية ناشروف وموزعوف، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف  وليد صافي2
 .20ص 2010حستُ علي خربوش، الأسواؽ ابؼالية والبورصات، دار زىراف، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف،  3
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ركات وابؼشاريع ابؼواؿ يقبضوف القيم ابؼنقولة بجميع أصنافها من أسهم وسندات وغتَىا، ىذه القيم ابؼنقولة تستعمل لتمويل نشاط الش

 1أو لتغطية ابؼخاطر.

 من خلبؿ التعاريف السابقة الذكر بيكن ابػروج بتعريف شامل وعاـ لسوؽ الأوراؽ ابؼالية كالتالر:

 سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي الشق الثاني للسوؽ ابؼالر، تعرؼ على انها سوؽ بسويل الاستثمارات متوسطة وطويلة ابعل بواسطة     

 والقطاع ابغكومي والعائلي، وىي سوؽ الادخار شبو السائل والائتماف طويل ابعل الذي بىصص للتمويل قطاعات الأعماؿ 

 2الاستثماري.

 importance and functions of: أىمية سوق الأوراق المالية ووظائفيا.المطمب الثاني

stock market 

اد الوطتٍ والدولر على حد سواء، من ىنا وجب الأمر توضيح أبنيتها نظرا للمكانة التي برتلها أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الاقتص    

 وأىم الوظائف التي تقوـ بها لضماف الستَ ابغسن للعمليات والصفقات التي تتم داخلها.

 importance of stock market أىمية سوق الأوراق الماليةالفرع الأول: 

 efficient  وبزطيط فعاؿ،ا على حسابات دقيقة ودراسة منهجية وبرليلية سليمة إف التعامل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية يعتمد أساس    

planning  ذلك أف حيازة وشراء وبيع أو استبداؿ الأوراؽ ابؼالية وبرقيق الربح من وراء ذلك عملية بالغة الإتقاف، يشارؾ فيها أكثر

 ؿ ما يلي:من شخص واحد بدفرده، وعليو تظهر أبنية سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلب

أداة فعالة في توجيو الاقتصاد وبرريكو وتنشيطو على أساس أنها تؤثر في بـتلف جوانب الاقتصاد الوطتٍ إلذ أنها تتأثر أيضا بهذا  -1

 3الاقتصاد وىي بردث بذلك أثارا اقتصادية.

                                                           
1
- Philippe Spieser, La Bourse, veubert, 3  édition, Paris, France, 2007, P 1. 

يل واستشراؼ بوعاملي ياستُ، ابػوصصة ودور السوؽ ابؼالية في تفعيلها )دراسة بعض التجارب ابؼغربية، رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، فرع برل 2
 .44ص  2009/2010اقتصادي، جامعة قسنطينة، ابعزائر، 

 ( والأدوات ابؼالية بؿل التداوؿ فيها، رسالة ماجستتَ في القانوف، فرع قانوف أعماؿ.سوؽ الأوراؽ ابؼالية )البورصة ، حريزي رابح 3
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الدولة، وفي ىذه ابغالة بدلا من  بسويل خطط التنمية الاقتصادية، حيث برتاج عملياتها إلذ رؤوس أمواؿ كبتَة قد لا تتوفر لدى -2

التي غالبا، ما يتًتب عليها أعباء كبتَة تثقل كاىل الدولة  external burrowing الاقتًاض ابػارجيبعوء الدولة إلذ عمليات 

 development مشاريعها التنمويةبالديوف وما قد يتًتب على ىذه الديوف من عواقب غتَ مرغوب فيها، تقوـ بطرح 

projects  في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼنظمة، وبواسطتها تستطيع بسويل عملياتها التنموية ويكوف ذلك بإشراؾ القطاع ابػاص

 1بواسطة طرح أسهم ىذه ابؼشاريع في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للبكتتاب فيها.

ها في الاقتصاد الوطتٍ، وبرويلها من أمواؿ تعمل أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على جذب رؤوس الأمواؿ غتَ ابؼستثمرة والتي لا يستفاد من -3

مكدسة لا دور بؽا إلذ رأبظاؿ مستثمر، لو نتائجو الإبهابية على مالكو وعلى الاقتصاد بشكل عاـ، ذلك أف الأسهم والسندات 

في برقيق أرباح  ابؼطروحة للبكتتاب بذعل كلب من الشركات والأفراد يستثمروف أموابؽم ابؼكدسة وابؼدخرة في الاكتتاب رغبة منهم

 مناسبة.

 إف وجود سوؽ للؤوراؽ ابؼالية يساعد في عدالة برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة. -4

 تساىم سوؽ الأوراؽ ابؼالية بشكل واضح في الدفع من مستوى الشركات العمومية وابػاصة ذات الأسهم بتمكينها من جهة  -5

أخرى بذعل ىذه الشركات تعمل على التحستُ والرفع من فعاليتها خوفا منها أف  نشاطاتها الاستثمارية، ومن جهة 2بإبقاز بـتلف

 3تتدىور أسعار أسهمها أو سنداتها وبرفيزىا إلذ ابؼنافسة ابؼشروعة للجميع.

 أداة لإشباع رغبات ابؼستثمرين الصغار الذين لا بيلكوف ما تستلزمو الاستثمارات الكبرى فيلجئوف إلذ الاكتتاب بقدر يناسب -6

 إمكانياتهم في السداد، وكمية الأسهم ابؼطروحة ابؼرغوب فيها من أجل برقيق الربح ابؼناسب والمحفز.

توفر الأمواؿ الضرورية لإبقاز الاستثمارات ومشاريع ابؼؤسسات بطريقة مستمرة وتقلص من الاستدانة البنكية، ذلك أف فتح  -7

 4ا يسمح بؽا بتوسيع نشاطاتها وبؾالات استثماراتها.الشركات رأبظابؽا بنسبة معينة للبكتتاب العاـ غالبا م

أداة لتوجيو الاستثمارات، حيث يتجو ابؼستثمروف دائما إلذ الاستثمار في الشركات التي ترتفع أسعار أسهمها، ولا يقتًبوف من  -8

 من فوائد مؤكدة.تلك التي تعاني أسعار أسهمها وسنداتها في شركات أخرى أقوى وأفضل نظرا بؼا يقدمو ىذا الاستثمار 
                                                           

 .44ص  9نفس ابؼرجغ السابق،ص 1
 .17-16حستُ علي خربوش، الأسواؽ ابؼالية والبورصات، مرجع سبق ذكره، ص  2
 2007-2006ا ابؼتخصصة، جامعة منتوري قسنطينة، ابعزائر، عبتَ بوضياؼ، سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر، مذكرة لنيل شهادة الدراسات العلي 3

 .45ص
 .44حريزي رابح، مرجع سبق ذكره، ص  4



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

42 
 

الأوراؽ ابؼالية جوا من ابؼنافسة الضرورية لتأمتُ حرية ابؼبادلات، والتي تكرس حرية الاقتصاد )مبدأ اقتصاد السوؽ(،  ؽتؤمن سو  -9

لاحظ كثرة التعامل فيو، ويدفع الأمل بربح أكبر ابؼتعاملتُ في  economic recovery الانتعاش الاقتصاديحيث أنو في فتًة 

اؽ ابؼالية إلذ الرفع من حجم تعاملهم، وىو الأمر الذي بىدـ الاقتصاد ويدفعو إلذ الانتعاش أما في فتًة الركود يلجأ سوؽ الأور 

 أصحاب الأمواؿ إلذ تكديسها وعدـ استثمارىا في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بػوفهم من خسارة ما بيلكونو من أمواؿ.

 functions of stock market وظائف سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني: 

تتمثل الوظيفة الأساسية للؤسواؽ ابؼالية في نقل الأمواؿ من الأطراؼ التي يتوفر لديها فائض من ابؼواؿ )مدخرات( إلذ الأطراؼ     

التي تعاني من عجز في الأمواؿ )ابؼستثمروف( حيث وجدت الأسواؽ ابؼالية في الأسواؽ لإشباع رغبات وحاجات ابؼتعاملتُ، إف 

الأسواؽ ابؼالية تقوـ بتوجيهو ابؼدخرات إلذ الأشخاص وابؼؤسسات ابؼستثمرة وتعمل كحلقة وصل بتُ الادخار والاستثمار في سبيل 

برقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي والرفاىية لأفراد المجتمع، حيث يساىم الاستثمار في التكوين الرأبظالر، ورفع معدلات 

 سواؽ ابؼالية في بذميع مدخرات الأفراد وبرويلها إلذ استثمارات فعلية تؤدي إلذ زيادة الإنتاج والدخل.الإنتاجية، وتساىم الأ

تلعب الأسواؽ ابؼالية دورا بالغ الأبنية في جلب الفائض من رأس ابؼاؿ غتَ ابؼوظف وغتَ ابؼعبأ في الاقتصاد الوطتٍ وبرويلو إلذ رأس     

ادية وذلك من خلبؿ عمليات الاستثمار التي يقوـ بها الأفراد أو الشركات في أدوات الأسواؽ ماؿ عامل موظف في الدورة الاقتص

 ابػزينة. وأذوفابؼالية مثل الأسهم والسندات 

يتم تطوير سوؽ ابؼاؿ من خلبؿ تشجيع إنشاء شركات الأمواؿ وإبهاد أدوات مالية جديدة وكذلك من خلبؿ توفتَ ابؼناخ ابؼلبئم 

لدى أفراد المجتمع وتوفتَ ابؼعلومات الكافية development of savings awareness   ونشر الوعي الادخارييا اقتصاديا وسياس

 1عن قطاعات الأعماؿ ابؼختلفة

 ومن كل ما سبق بيكن ذكر وظائف سوؽ الأوراؽ ابؼالية باختصار كما يلي:

 .الادخارتعبئة  - أ

 بـزف للثروة. - ب
                                                           

 ، ص2011بؿمد قاسم خصاونة، أساسيات الإدارة ابؼالية، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الطبعة الأولذ، ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية، عماف،  1
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 توفتَ السيولة. - ت

 .برويل ابػطر وبرويلو - ث

 جذب الأمواؿ من خارج البلد. - ج

 تقدنً النصائح والإرشادات. - ح

 ابغد من معدلات التضخم في ىيكل الاقتصاد. - خ

 مؤشر للحالة الاقتصادية. - د

 stock market structure and.ىيكمة وتقسيمات سوق الأوراق الماليةالمطمب الثالث: 

divisions 

لة إليو على أحسن وجو، بست ىيكلتو وتقسيمو إلذ عدة أقساـ متكاملة فيما حتى يؤدي سوؽ الأوراؽ ابؼالية دوره ومهامو ابؼوك    

 بينها حتى يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼختلفة ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من طرؼ بـتلف ابؼتعاملوف وابؼتدخلوف في السوؽ.

 stock market traded securitiesالأوراق المتداولة في سوق الأوراق المالية.الفرع الأول: 

 ىي عبارة عن أدوات أو بؾالات استثمار وبسويل طويلة وقصتَة الأجل، يتم التداوؿ عليها في سوؽ منظم خاص بها وىو      

سوؽ الأوراؽ ابؼالية أو بورصة الأوراؽ ابؼالية، وىذه الأوراؽ ىي صكوؾ ومستندات تعطي بغاملها أو صاحبها ابغق في ابغصوؿ على 

دد مسبقا، كما أنها تضمن حق أصحابها في استًداد القيمة الأصلية للورقة في نهاية مدة معينة أو ابغق في ابغصوؿ على جزء عائد بؿ

 من الأصوؿ ابؼادية ابؼقابلة بؽا في ظروؼ معينة، وكذلك حق التصرؼ في الورقة ذاتها.

 ثلبثة بؾموعات أساسية كما يلي: وبيكن تقسيم الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلذ

 shares (ownership tools)الأسيم )أدوات الممكية(أولا: 

قبل التطرؽ إلذ مفهوـ الأسهم لابد من التطرؽ إلذ تعريف شركة ابؼسابنة التي تقوـ بإصدار الأسهم، وىي تلك الشركة التي يقسم 

 د ولا يسأؿ ابؼساىم عن ديونها إلا بقدر قيمة الأسهم التي بيتلكها، ولا رأبظابؽا إلذ أسهم متساوية القيمة وقابلة للتداوؿ دوف قيو 
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 .1يعتُ باسم أحد الشركاء

ىو عبارة عن حصة متساوية من رأبظاؿ شركة مسابنة، ويتم تقدنً    Definition of share:تعريف السيم -1

 ابغصة من طرؼ الشريك لأي شخص مكتتب مقابل 

ا فالسهم عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلبؾ حائزىا في جزء من رأس ماؿ ابؼؤسسة التي أصدرتو ابغصوؿ على وثيقة تسمى السهم إذ

 2مع الاستفادة من كل ابغقوؽ وبرصل كل الأعباء التي تنتج عن امتلبؾ ىذه الورقة.

 بيكن تقسيم الأسهم إلذ ثلبث بؾموعات كما يلي: Types of shares أنواع الأسيم: -2

 3التعريف بتُ ثلبثة أنواع ىي: بيكن  من حيث الشكل: - أ

 أسيم اسمية: Face value shares   ىي أسهم برمل اسم مالكها وتدوف فيها بعض البيانات التي بزص ابؼساىم

 والسهم.

 أسيم لحامميا: Shares to bearer   ىي أسهم لا يذكر فيها اسم ابؼساىم بل يعد حاملها مالكا بؽا بسبب

ف التنازؿ عنها يتم بدجرد انتقابؽا من يد إلذ أخرى، بؽذا فهي سريعة التداوؿ، وبغاملها كل ابغقوؽ التي ابغيازة ابؼادية، وبالتالر فإ

 بىوؿ بها مالك السهم.

 أسيم الأمر:Order Shares  قد تصدر الشركة أسهم لأمر يشتًؾ أف تكوف كاملة الوفاء، بدعتٌ أنو على ابؼساىم أف

كتتاب، لأف الشركة في ىذه ابغالة لا بيكنها أف تتعقب تداوؿ السهم، وبالتالر لا تستطيع يدفع كل القيمة الابظية للسهم عند الا 

 أف تتعرؼ على ابؼساىم الأختَ ابؼلزـ بالقيمة ابؼستحقة وابؼتبقية من قيمة السهم.

            Rights owned by holders:من حيث الحقوق التي يتمتع بيا أصحابيا - ب

  ثلبثة أنواع:في ىذه المجموعة نفرؽ بتُ
                                                           

أحكاـ التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة، كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، ابعزء الأوؿ، الطبعة الأولذ، الرياض،  مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف، 1
 . 105ص  2005ابؼملكة العربية السعودية، 

 .147السيد متولر عبد القادر، الأسواؽ ابؼالية والنقدية في عالد متغتَ، مرجع سابق ص  2
 .56، ص 2002، الإدارة والتحليل ابؼالر، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عماف الأردف، كراجة عبد ابغليم وآخروف  3
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 تعتبر الأسهم العادية من أكثر الأنواع شيوعا واستخداما وتداولا بتُ ابؼستثمرين في سوؽ الأوراؽ  :الأسيم العادية

ابؼالية، وىي عبارة عن مستند ملكية بيثل جزءا وحصة من رأس ماؿ شركة ما تصدرىا يكوف بؽا قيمة ابظية واحدة وىي التي 

ابنتُ حقوقا متساوية، حيث من أىم حقوؽ السهم العادي حق مراقبة أعماؿ الشركة بدراجعة تتساوى قيمتها وتعطي ابؼس

 1ميزانيتها، وحساب أرباحها وخسائرىا وتقارير بؾلس الإدارة وغتَ ذلك من أمور الشركة.

 الأسيم الممتازة:Preferred Shares     ىي عبارة عن شكل وسطي بتُ الأسهم والسندات، تشمل مزايا

الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل، وىي من الأدوات الرئيسية التي تتداوؿ في الأسواؽ الثانوية بجانب الأسهم والسندات  وعيوب

 2تعطي صاحبها حقوقا خاصة وبزتص بدزايا لا توجد في الأسهم العادية.

 أسيم التمتع:Shares to use   ؿ الشركة ىي الأسهم التي تعطي للمساىم الذي استهلكت أسهمو في رأس ما

أثناء حياة الشركة، وىي صكوؾ قابلة للتداوؿ، وبسنح ابؼساىم ابغق في حضور جلسات ابعمعية العمومية وفي ابغصوؿ على 

الأرباح، ولكنها لا بزولو حقا في موجودات الشركة عند تصفيتها إلا بعد الوفاء بالأسهم التي تستهلك، بدعتٌ أف أسهم 

 3في الشركة وما يتصل بها من حقوؽ مثل التصويت ونصيب من الأرباح السنوية.التمتع بسنح صاحبها صفة الشريك 

 بيكن التعريف ىنا بتُ:   From the contribution made:من حيث الحصة المقدمة - ت

 :الأسيم النقديةMonetary shares    ىي الأسهم التي تعطي للشريك إذا قدـ حصتو في رأبظاؿ الشركة

وف بؿررة أي دفعت قيمتها كاملة، وقد تكوف غتَ بؿررة أي دفعت بعض قيمتها كأف يكوف نقودا، وىذه الأسهم قد تك

 النصف مثلب حيث لا يشتًط على ابؼساىم أف يدفع قيمة السهم كاملة عند الاكتتاب، حيث لو صفيت الشركة وعليها 

 ديوف مثلب، طولب ابؼساىم بدفع ابؼتبقي من قيمة السهم.

                                                           
1
 Brigham, F, Eugene, Ehrhardt, c. Michel, Financial Management Theory and practice, 11 th edition, South 

western, USA, 2005, P 247. 
2
 Peter, Rose, Money and Capital markets, 7 th edition, Mc Graw Hill, 2000, P 688. 

، ص 0222العربية ابؼتحدة،  نزيو بؿمد الصادؽ ابؼهدي، مداخلة بعنواف الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصات، مؤبسر الأسواؽ ابؼالية والبورصات، الإمارات 3
  http://slconf.uaeu.ac.ae/prv conf/2007/research.htm، متوفر على ابؼوقع6

 .10:06، على الساعة 12/02/2013تم الإطلبع عليو بتاريخ 

http://slconf.uaeu.ac.ae/prv%20conf/2007/research.htm
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 الأسيم العينية:  In kind shares   وىي الأسهم التي تعطي للشريك إذا قدـ حصتو في رأبظاؿ الشركة عينا

 من الأعياف، كأرض أو مبتٌ أو بضاعة أو غتَىا، وىي الأسهم لابد أف تكوف بؿررة بالكامل عند الاكتتاب.

 الأسيم المختمطة: Mixed shares تُ، كما وىي الأسهم التي يكتتب بها ابؼساىم ويدفع قيمتها بالنقد والع

 يساىم بعقار ومبلغ نقدي سنويا.

  Bonds (debt tools) السندات )أدوات الدين(:ثانيا: 

 تعتبر السندات أدوات دين طويلة الأجل على عكس الأسهم التي تعتبر أدوات ملكية وبالتالر لا يكوف بغاملها حق في     

 الشركة، وبيكن التطرؽ إلذ السندات من خلبؿ النقاط التالية:

السند ىو وعد مكتوب من قبل ابؼقتًض )ابؼصدر( بدفع مبلغ معتُ من ابؼاؿ )القيمة الابظية( إلذ حاملو بتاريخ  تعريفيا:  -2

 معتُ مع دفع 

طويلة، الفائدة ابؼستحقة على القيمة الابظية بتواريخ معينة، وبالتالر فهي أدوات دين أو اقتًاض تطرح في سوؽ الأوراؽ ابؼالية لآجاؿ   

 عن مديونية أو قرض للغتَ بقيمة ابظية وبدعدؿ فائدة بؿدد بتاريخ استحقاؽ بؿدد أيضا لكنو طويل نسبيا. وتعتبر

 بيكن إبصاؿ ابػصائص الأساسية للسندات في النقاط التالية:  Bond features خصائص السندات-2

 تعد أداة دين للمشتًي على البائع أو ابؼصدر للورقة ابؼالية. - أ

 تدخل في إدارة الشركة.لا بوق بغاملها ال - ب

 يكوف من حق حاملها ابغصوؿ على فوائد ثابتة. - ت

 تنتهي علبقة ابغامل بابؼقتًض حاؿ تسديد قيمتها. - ث

 برقق للمقتًض ميزة ضريبية وذلك لكوف فوائدىا تطرح من الوعاء الضريبي. - ج
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 تنقسم السندات إلذ الأنواع التالية:    Bond typesأنواع السندات  -3

 تقسم إلذ:   From issuing authority angle:صدارمن حيث جية الإ - أ

 :سندات حكومية  Government bonds تصدر عن طريق ابغكومة وابؼؤسسات التابعة بؽا لضبط حجم

 النقد في السوؽ أو لتمويل مشاريعها الاستثمارية.

 سندات غير حكومية: Non Governmental Bonds   تصدر عن الشركات ابؼسابنة العامة

 ت العادية والسندات العقارية وغتَىا وذلك لتلبية احتياجاتها التمويلية ابؼختلفة.كالسندا

 تقسم إلذ: From the maturity period standpointمن حيث مدة الاستحقاق:  - ب

 سندات قصيرة الأجل: short term securitie    تستحق خلبؿ سنة وتكوف معدلات فوائدىا

 منخفضة نسبيا.

 سندات متوسطة الأجل: Medium term securities   تستحق خلبؿ سبع سنوات وتكوف

 معدلات فوائدىا متوسطة نسبيا.

 سندات طويمة الأجل: Long term securities      تستحق بعد سبع سنوات وتكوف معدلات

 فوائدىا غالية نسبيا.

 بيكن تقسيمها إلذ:6من حيث الشكل - ت

 باسم حامميا: to the bearer   جرد الاستلبـ ولا يذكر فيها اسم ابؼستثمر.تنتقل ملكيتها بد 

 باسم مالكيا: to the holder    .لا تنتقل ملكيتها إلا بالرجوع إلذ ابؼصدر أو ابعهة الربظية 

 أيضا تقسم إلذ: by nationality :من حيث الجنسية - ث

 محمية :  Local  .ُتصدرىا مؤسسات وطنية لصالح مقتًضتُ بؿليت 
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 :أجنبية  Foreign  ا مؤسسات وطنية لصالح مقتًضتُ أجانب ويتم التداوؿ عليها أيضا في الداخل.تصدرى 

 دولية : International   تصدرىا مؤسسات دولية لصالح مقتًضتُ بؿليتُ كتلك التي يصدرىا البنك

 الدولر.

 بقد فيها:  من حيث الضمان: - ج

 :مضمونة  Guaranteed لضامنة بؽا في حالة عدـ القدرة تعطي حاملها حق وضع اليد على الأصل أو الأصوؿ ا

 على الوفاء بالتزاماتها.

 :غير مضمونة Not guaranteed   لا تعطي حاملها حق وضع اليد على الأصوؿ الضامنة بؽا وإبما الضماف

 الوحيد بؽا ىو حق الأولوية في ابغصوؿ على ابغقوؽ قبل بضلة الأسهم العادية وابؼمتازة.

 تنقسم إلذ:  by interest nature  :من حيث طبيعة الفائدة - ح

 فائدة ثابتة :  Fixed interest  .تكوف عليها الفائدة ثابتة وطويلة ابؼدة 

 :فائدة متغيرةVariable interest    تكوف الفائدة عليها متغتَة وتتغتَ نسبتها على ضوء تغتَ أسعار الفائدة

 السائدة في السوؽ.

  by convertibility:من حيث قابمية التحويل

 بمة لمتحويلقا: Convertible  يعطى لصاحبها ابغق باستبدابؽا بأسهم عادية بسعر تبادؿ معتُ وخلبؿ مدة

 معينة.

 غير قابمة لمتحويل:Non Convertible    لا تعطي صاحبها أو حاملها ابغق باستبدابؽا بالأسهم العادية

 للشركة ابؼصدرة.

  Derivatives المشتقاتثالثا: 
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 تعرؼ الأدوات ابؼالية     Definition of Financial Derivativesالية:تعريف المشتقات الم -1

التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليو الأصل   Financial agreementsابؼشتقة على أنها نوع من العقود ابؼالية-2

العقود  Futures contracts ت،الأساسي، أو ابؼرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكابؽا عقود ابؼستقبليا

وغتَىا من  Option Contractsوعقود ابػيارات  Barter agreements عقود ابؼقايضة  Term Agreements الآجلة،

 1العقود ابؼالية ذات ابػصائص ابؼماثلة.

بيكن التميز بتُ الأنواع الآتية من   Types of Financial Derivativesأنواع المشتقات المالية -3

 شتقات:ابؼ

  Option Contracts :عقود الاختيار - أ

ىي ورقة مالية ذات بظة خاصة، يعطي ىذا العقد بغاملو ابغق في شراء أو بيع ورقة مالية خلبؿ فتًة بؿددة، ويطلق عليو   تعريفيا:

 2الاختيار الأمريكي أو في تاريخ بؿدد ويسمى الاختيار الأوروبي بسعر متفق عليو مقدما.

لاختيار بغاملو حقا وليس التزاما، أي أف حامل عقد الاختيار لديو حق الاختيار في شراء أو بيع الأسهم ابؼتفق يضمن عقد ا    

عليها حسب نوع العقد، ولكنو غتَ ملزـ بالشراء أو البيع، إذا لد يرغب في ذلك، أي أف لديو ابغرية في تنفيذ ىذا العقد من عدمو، 

ر حامل عقد الاختيار قد لا ينفذ، فإف مفعوؿ العقد ينتهي دوف أي التزاـ عليو، أما إذا قاـ وعند حلوؿ موعد التنفيذ، فإف اختيا

 .3بتنفيذه فإف على بؿرر العقد أف يستجيب لذلك لأف العقد يصبح ملزما

 4فيما يلي بـتلف أنواع عقود الاختيار:   أنواعيا:

 :خيار النداء Call Options س الالتزاـ بالشراء، إذ يكوف لصاحب ابػيار ابغق في يعطي لصاحبو ابغق في الشراء، ولي

شراء الأصل بسعر بؿدد متفق عليو، وبالتالر إذا ابلفض سعر الأصل عن السعر المحدد، إف صاحب ابػيار غتَ ملزـ بالشراء وفقا 
                                                           

 . 2011، ص 2003أبضد صالح عطية، مشاكل ابؼراجعة في أسواؽ ابؼاؿ، الدار ابعامعية،  1
 .605، ص 1999سكندرية، وراؽ ابؼالية، منشأة ابؼعارؼ، الامار في الأمنتَ إبراىيم ىندي، أساسيات الاستث 2
 .91، ص 1998زياد رمضاف الاستثمار ابؼالر وابغقيقي، دار وائل للنشر، عماف،  3
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ى العكس إذا ارتفع سعر للسعر المحدد السابق الاتفاؽ عليو، إذ بيكنو الشراء من السوؽ بالسعر ابؼنخفض في ىذه ابغالة، وعل

 الأصل فإنو يكوف لصاحب ابػيار ابغق أف يشتًي الأصل بالسعر ابؼنخفض السابق الإنفاؽ عليو.

 :خيار الطرح IPO option   فإذا ارتفع سعر  ،ويعطي ىذا ابغق في بيع الأصل بسعر معتُ دوف الالتزاـ بذلك

ـ الالتزاـ بالبيع وفقا بؽذا السعر ابؼتفق عليو، واللجوء إلذ السوؽ الأصل عن السعر ابؼتفق عليو يكوف من حق صاحب ابػيار عد

 للبيع بالسعر الأعلى.

 future contracts العقود المستقبمية: - ب

بيكن تعريف العقود ابؼستقبلية أنها أداة    definition of future contracts:تعريف العقود المستقبمية

لر، فهي تشبو العقود الآجلة قدبيا، وبسثل ىذه الأدوات تعاقدا بتُ طرفتُ، أحدبنا بائع والآخر الأدوات ابغديثة في بؾاؿ الاستثمار ابؼا

 1مشتًي، بغرض تسليم السلعة أو الأصل في تاريخ لاحق متفق عليو.

 من بتُ العقود ابؼستقبلية ما يلي: types of future contracts   أنواع العقود المستقبمية

 ر الفائدةعقود مستقبمية عمى أسعا:future contracts on interest rates     ىي العقود التي

تتم بتُ مشتًي العقد وبائع العقد، أغلب ىذه العقود يتم إحلببؽا قبل تاريخ الاستحقاؽ بصفة عكسية عن التي تم عنها الاتفاؽ 

 في البداية، ولا يتم التسليم الفعلي للؤصوؿ ابؼقتًضة.

 صب عمى مؤشرات السوقالعقود المستقبمية التي ين:Market index future contracts  

 ىذه العقود عبارة عن تسليم ابؼؤشر ابؼفتًض في تاريخ وسعر بؿددين مسبقا، وتكوف قيمة النقود ابؼلزـ دفعها من طرؼ ابؼشتًي 

ـ يتعامل في العقد وسعر شراء تساوي قيمة ثانية برددىا البورصة مضروبة في الفرؽ بتُ قيمة ابؼؤشر على أساس سعر إقفاؿ آخر يو 

 2العقد.

                                                           
 .000، ص 0220محمد صالح الحناوي، تحميل وتقييم الأسيم والسندات، الدار الجامعية، مصر،  1
 .02، ص 0552وراق المالية، دار النيضة العربية لمنشر، مصر عبد الباسط وفاء حسن، بورصة الأ 2
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 :عقود مستقبمية عمى سمع Goods future contracts 
ىو بدثابة عقد بتُ الطرفتُ يلتزـ بدقتضاه  1

 أحدبنا على تسليم الطرؼ الثاني مقدارا بؿددا من سلعة معينة بسعر بؿدد في تاريخ بؿدد.

   Stocks market division : تقسيمات سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني

اختلفت تقسيمات وفروع سوؽ الأوراؽ ابؼالية من باحث إلذ آخر ومن اقتصادي إلذ آخر كل حسب وجهة نظره، ولكن كل ىذه   

 التقسيمات متقاربة ومشتًكة في نقاط ما بيكن الاستفادة منها للخروج بتقسيم شامل بؽذه السوؽ و ىذا التقسيم على الشكل التالر:

  Markets Capitalرأس المال أولا: أسواق

 وتقسم أسواؽ رأس ابؼاؿ إلذ بؾموعتتُ من الأسواؽ ىنا:

 الأسواؽ ابغاضرة أو الفورية. -

 الأسواؽ ابؼستقبلية. -

فهي عبارة عن الأسواؽ التي تتعامل بالأوراؽ   Spot or Cash Markets الأسواق الحاضرة أو الفورية -2

والأسهم ابؼمتازة والسندات على بـتلف أنواعها وتتضمن الأسواؽ ابغاضرة أو الفورية ابؼالية طويلة الأجل مثل الأسهم العادية 

 على الأسواؽ التالية:

نقصد بالأسواؽ ابؼنظمة، البورصات التي يتم فيها تداوؿ    Organized Markets الأسواق المنظمة: - أ

في ىذه الأسواؽ  تتداوؿوSecondary Markets ة الأوراؽ ابؼالية ابؼكتملة الشروط وعادة ما يطلق عليها بالأسواؽ الثانوي

الأوراؽ ابؼالية بعد الاكتتاب فيها من قبل بتُ حامل ىذه الأسواؽ الثانوية من أىم الأسواؽ الرأبظالية لأنها المحافظ إضافة إلذ 

 2أف الأسواؽ الأولية مرتبطة ارتباطا وثيقا بنجاح الأسواؽ الثانوية.

يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية في ىذه الأسواؽ     organized Capital Marketsالأسواق غير المنظمة: - ت

 primaryمن خلبؿ البنوؾ الإستثمارية وابؼصارؼ التجارية، وبيوت السمسرة، وعادة ما يطلق عليها بالأسواؽ الأولية 

                                                           
 .235، ص 2003أبضد صالح عطية، مشاكل ابؼراجعة في أسواؽ ابؼاؿ، الدار ابعامعية،  1
 .33ص  2010حستٍ على خريوش وآخروف، الأسواؽ ابؼالية )بورصة الأسهم والسندات(، دار زىرف للنشر والتوزيع، عماف،  2
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Markets مرة وعادة ما يطلق على  باعتبارىا ىي ابعهة ابؼتخصصة أو ابؼختصة بإصدار الأوراؽ ابؼالية وطرحها للبيع لأوؿ

ابؼؤسسات ابؼصرفية أو بنك الاستثمار الذي يتولذ القياـ بعملية إصدار الأوراؽ ابؼالية لأوؿ مرة بنكتَ أو بنك 

 الذي عادة ما يكوف مؤسسة مالية متخصصة. underwriterأو ابؼتعهد  Investment Banker or Bankالاستثمار

تتمثل ىذه الأسواؽ في ابػزينة العمومية أو البنك ابؼركزي في   Monopoly Marketsالأسواق الاحتكارية: - ث

 الدوؿ، حيث بوتكراف التعامل في أنواع معينة من الأوراؽ ابؼالية التي 

 تصدرىا ابغكومة مثل السندات الادخارية التي برتكرىا وزارة ابػزانة.

الاختيار والعقود ابؼستقبلية، ولقد بدأ  الأسواؽ ابؼستقبلية بعقود    future marketsالأسواق المستقبمية: -2

التعامل بحقوؽ الاختيار في الولايات ابؼتحدة الأمريكية في أوائل السبعينات وكانت بدايات حقوؽ الاختيار عبارة عن عقود 

موحدة من  مباشرة بتُ طرفي التعاقد، أما الآف فقد أصبحت عقود الاختيار أكثر تنظيما، أما بالنسبة للعقود ابؼستقبلية فهي

 حيث تواريخ الاستحقاؽ حيث يتم تداوبؽا بوحدات نقدية موحدة أو بدضاعفاتها.

  Money Markets    ثانيا: أسواق النقد

ىي عبارة عن الأسواؽ التي تتم من خلببؽا عمليات الإقراض أو الاقتًاض فيما بتُ البنوؾ المحلية أو المحلية الأجنبية أو فيما بتُ     

ية وابؼؤسسات ابؼالية المحلية الأخرى تتأثر السوؽ النقدية بطبيعة ابغاؿ بنوعية السياسة النقدية ابؼطبقة، وترتكز على عامل البنوؾ المحل

أساسي مهم ىو سعر الفائدة، ويتحدد سعر الفائدة بناءا على العرض والطلب على أف ابؼعرفة النامية للسوؽ والعوامل التي تؤثر عليو 

ية بسكن ابؼتعامل من معرفتو برركات وابذاه أسعار الفائدة، كما بهب التنويو على أبنية ابؼؤشرات الاقتصادية ودورىا سواء بؿلية أو خارج

وكذلك طبيعة الظروؼ السياسية في البلد ذاتو  ascending and descending صعودا وىبوطا،البالغ في حركة ابذاه الأسعار 

ة السوؽ. وبلب شك فإف دور ىذه ابؼؤشرات قد يكوف واضحا وبارزا في بعض الدوؿ عنها والوضع الإقليمي وأثر ذلك على ميكانيكي

 في الدوؿ الأخرى.
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 stock exchange and itsالبورصة وموقعيا من أسواق العمميات الماليةالمطمب الرابع: 

position in financial operations 

ابؼالر والتي تبدو لأوؿ وىلة عند العامة أنها متًادفات، أو على الأقل متقاربة ىناؾ العديد من ابؼصطلحات ابؼستعملة في العالد     

   Commodity Exchangeبورصة السلع،ابؼعاني من الأمثلة على ذلك السوؽ ابؼالية، السوؽ النقدية، سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 

 ،التي تكوف من ضمن إشكالية البحث البورصة من جهة ومعرفة موقع الالتباسبورصة القيم، وغتَىا من ابؼصطلحات وبهدؼ رفع 

وبقد أف البورصة ىي سوؽ يتم فيو تفاوض أو تداوؿ أو تبادؿ القيم ابؼنقولة التي تم إصدارىا من قبل أي في السوؽ الأولية، فهي إذف 

فيها مرة أو مرتتُ كل سنة أما السوؽ  السوؽ التي يتم فيها التعامل على الأوراؽ ابؼالية التي سبق وأف بيعت في السوؽ الأولية ويتم البيع

 1الثانوية أو البورصة فيستمر التداوؿ فيها يوميا على مدار السنة من ىنا تظهر أبنية البورصة ودورىا في بسويل الاقتصاد.

والذي يتوفر على بقد أف البورصة توفر فرصة التقاء الشركات التي تبحث عن وسائل التمويل مع ابعمهور )من أفراد وىيئات مالية(     

وابؽيئات أمواؿ طائلة تأتي أساسا من الادخار، بالإضافة إلذ ذلك فهي توفر السيولة لكافة الإصدارات التي تقوـ بها شركات ابؼسابنة 

 الشيء الذي يشجع ابعمهور على الإقباؿ على الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية. government organisations ،ابغكومية

أسواؽ العمليات ابؼالية وفق العديد من ابؼعايتَ الأخرى، إذ تفيد تلك التقسيمات السلطات العمومية في وضع  كما يقسم    

ابؼيكانيزمات الضرورية لتنظيم ومراقبة كل سوؽ على حدة، كما تفيد ابؼستثمرين وابؼصدرين في التوجو إلذ السوؽ ابؼلبئمة لإبساـ 

ىو أف بغض النظر لتلك التقسيمات فإنها قد بدأت تفقد معناىا بسبب تداخل أنشطتها  صفقاتهم، غتَ أف ما بهلب الانتباه ىنا

وزيادة تعقيدىا وعليو فقد أصبح تداوؿ الأدوات ابؼالية بفكنا في بورصات السلع وأصبح تداوؿ الأدوات متوسطة الأجل بفكنا في 

 الأسواؽ النقدية وىكذا.

 وفتَ الشروط الضرورية لستَ كافة تلك الأسواؽ، لاسيما التأكد من حصوؿ كافةأختَا فإف السلطات العمومية مطالبة بت    

 ابؼتعاملتُ على ابؼعلومات بصورة عادلة، الشيء الذي بيكن من توزيع ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة على بـتلف الأسواؽ بكفاءة وتوجيهها  

 إلذ التوظيف الأكثر مردودية.

                                                           
 .11، ص 2000ودة، بورصة الأوراؽ ابؼالية، مكتبة ومطبعة الإشعاع العملية، الإسكندرية، الطبعة الأولذ صلبح السيد ج 1
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 Role of banks in the stocksالأوراق المالية دور البنوك في بورصةالمبحث الرابع: 

market 

يعمل البنك في البورصة بغسابو ابػاص فيقوـ بالاستثمار في الأوراؽ ابؼالية، أو يعمل كوسيط مالر بإحدى الطريقتتُ، كامل النشاط    

 أو بؿدود النشاط و يشتًط دائما أف البنك منظم للبورصة

 Bank intervention in the stock رصة الأوراق الماليةتدخل البنك في بو المطمب الأول: 

market 
 حتى بيكن للبنك أف ينفذ عملياتو عن طريق البورصة لابد أف يكوف عضوا منظما للبورصة وذلك حتى بوصل على نسبة معينة من 

كثتَة غتَ منظمة للبورصة وىذه البنوؾ   الأوراؽ ابؼالية اختياري، ولذلك توجد بنوؾ السمسرة ابؼقررة عن كل عملية، والانضماـ لبورصة

بىضعوف للوائح  لا بيكنها التعامل بغساب عملبئها في شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية بابظهم ويقوـ بالعمل في البورصة بظاسرة ومساعدوىا

 1ونظم خاصة أف يستَ العمل بانتظاـ ويزيد البنك في استثماراتو في الأوراؽ ابؼالية.

 How to deal with stocks ية التصرف في الأوراق الماليةكيفالأول:   الفرع

 بيكن للبنك أف يتصرؼ في الأوراؽ ابؼالية بالطرؽ التالية:

 الثلبث. يتم التصرؼ في السندات يكوف بإحدى الطرؽ -أ 

طريق  بنظاـ السحب السنوية حيث تقوـ الشركة كل سنة بسحب بؾموعة من الأرقاـ تدفع قيمتها لأصحابها   ويكوف ذلك عن -

 الشركة نفسها أو تكليف أحد البنوؾ بذلك

 البيع قبل انقضاء موعد السند، ويتم ذلك عن طريق عرض السندات للبيع عن طريق البورصة -

  أحد البنوؾ ابؼكلف بصرؼ قيمتها، إما بالنسبة للسندات الانتظار لنهاية ابؼدة وفي ىذه ابغالة تقدـ السندات للشركة رأسا أو  -

 ف التصرؼ فيها قبل نهاية ابؼدة بالبيع عن طريق البورصة أو الانتظار لنهاية ابؼدة وتقدبيها لأحد البنوؾ لصرؼفيكو ، ابغكومية

                                                           
 .174،ص  2002منتَ إبراىيم ىندي، إدارة الأسواؽ ابؼالية وابؼنشآت ابؼالية، منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية،  1
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 قيمتها من البنك ابؼركزي . 

حالة ابلفاض الأسعار بالبورصة ووجود فائض نقدي لدى الدولة، تقوـ بالشراء بالسعر ابؼنخفض،  وبذلك برقق ربحا من  وفي

 ىذه العملية.

بأنواعها في أف الثانية عبارة عن وذائع تدفع Savings certificates   الشهادات الادخاريةالأسهم والسندات عن  تلفوبز

 عند الطلب من البنك ابؼصدر دوف حاجة لبيعها عن طريق البورصة.

 How to execute a stocksكيفية تنفيذ عممية بيع الأوراق المالية عن طريق البورصةأولا: 

sale through the stock exchange 
 يتم تنفيذ البيع بإحدى الطريقتتُ:

 أف يتقدـ صاحب الأسهم إلذ السمسار مباشرة طالبا بيع ما بيتلكو من أسهم وسندات. -0

أف يكوف عميلب للبنك ويكلفو بإجراء عملية البيع نيابة عنو ،وبصفة عامة فاف التعامل عن طريق وكيل أو بظسار  -0

 ىي : البورصة وبؽذا مزايا

والسيكولوجية للسوؽ ابؼالية ىذا  ،العمولة أو السمسرة التي بوصلها الوسطاء في البورصة وذلك بؼعرفة ابعوانب الفنية ازدواجبذنب  -

 ،لإضافة إلذ سرعة إجراءات التسجيلىذا با، تر شيكاتبالإضافة إلذ أنو بوقق للوكلبء التعامل في  البورصة أف يعطي لزبائنو دفا

 بوف إلا أف يودع توقيعو وبودد جنسيتو وتاريخ ابؼيلبد وبؿل إقامتو.فما على الز 

 Stock Exchange dealing expenses  نفقاث التعامل بالبورصتثانيا: 

 تشمل أو تتكوف ىذه النفقات بفا يلي :

 العمولات التي بوصل عليها وكلبء التعامل بالبورصة، و الذين بوتكروف عملية التعامل في البورصة. -1

 ضرائب أو الرسوـ على التعاملبت بالبورصة وبرصل لصالح الدولة. ال -2

 الضريبة على التعاملبت ابؼالية أي على الأرباح الرأبظالية وعمليات البيع.  -3
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فإنو يضاؼ إلذ ما سبق العمولات التي  -نشتَ ىنا إلذ أنو إذا كانت الأوامر الصادرة من العميل تم تنفيذىا بواسطة البنك

 لبنك.بوصل عليها ا

 How stocks are sold in through:  كيفية بيع الأوراق المالية عن طريق البورصةثالثا

the stock exchange 
ويوقع على أمر البيع بتوقيع  ،نوع والسعر وابؼدة المحددة للبيعيتقدـ العميل بأمر بيع بؿددا فيو الكمية ابؼطلوب بيعها وال -1

 . مطابق لنموذج توقيعها المحفوظ بالبنك

، وأنو لتوجد موانع سندات ابؼطلوب بيعها باسم العميليتم توريد أمر البيع إلذ مراقبة ابغفظ للتأكد من وجود الأسهم وال -2

 للبيع كحجز أو غتَه.

بعد استفاء الإجراءات السابقة يتم إبلبغ بظسار البنك بالطلب وبالسعر المحدد ونلبحظ ىنا إف التعامل يتم بتُ البنك 

 علبقة ىنا بتُ السمسار والعميل إذ أف فواتتَ توجو للسمسار باسم البنك.  والسمسار ولا

 1بعد تنفيذ الأمر يقوـ السمسار بإبلبغ البنك بالتنفيذ وفي ىذه ابغالة تتخذ الإجراءات التالية:

 إثبات الكمية ابؼنفذة على أمر البيع وبدفاتر البيع. -1

 إخطار العميل بالتنفيذ. -2

عمل أمر استخراج من ملف العميل وتسليم الأسهم للسمسار بعد التأكد من بظاح حسابو بقيمة في الإجراء التالر يتم  -3

إقرار تنازؿ باسم صاحب الأسهم )البائع( موقعا عليو من  الأوراؽ ابؼباعة أو توريد قيمتها نقدا وتسلم للسمسار مع الأسهم  

 البنك .

 ونتبع نفس ابػطوات في حالة بيع السندات. 

                                                           
، )بنػػػػػػػػػك 18/06/1990حػػػػػػػػػتى  3/06ابؼراقبػػػػػػػػػات التنفيذيػػػػػػػػػة لفػػػػػػػػػتًة مػػػػػػػػػن  ، وظيفػػػػػػػػػة بورصػػػػػػػػػة الأوراؽ ابؼاليػػػػػػػػػة، برنػػػػػػػػػامجد ابغميػػػػػػػػػدمصػػػػػػػػػطفى حامػػػػػػػػػد عبػػػػػػػػػ1

 .20،ص  1990مصر(، 
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 How stocks ar purchased ية شراء الأوراق المالية عن طريق البورصة: كيفرابعا

through the stock exchange 
 يتقدـ العميل بأمر شراء بؿددا النوع ابؼطلوب شراؤه والكمية وابؼدة والسعر -1

 يتم توريد أمر الشراء بالسكرتارية  -2

 إثباتو بدفتً الشراء وإعطاءه رقما متسلسلب  -3

 العميل التصديق على توقيع  -4

 حجز ابؼبلغ ابؼطلوب للشراء وعمولة البنك وابؼصروفات من يقوـ السمسار بإبلبغ البنك بالتنفيذ وتتخذ الإجراءات التالية: -5

 إثبات الكمية ابؼنفذة على أمر الشراء وبدفتً الشراء. - أ

 إخطار العميل بالشراء. - ب

 خصم ابؼبلغ من حساب العميل. - ت

 بررير فاتورة باسم العميل. - ث

ساب السمسار إلا بعد توريده للؤسهم والسندات ابؼشتًيات ومعها فاتورة باسم البنك، كما يقدـ السمسار إقرار لا تقيد بغ

 تنازؿ من البائع موقعا عليو من السمسار حتى بيكن كتابة اسم ابؼشتًي ابعديد وإرساؿ الأسهم للشركة لإبساـ التنازؿ باسم ابؼشتًي. 

 اء التنازؿ عليها باسم عميل البنك تودع بدلفو بالبنك.بعد ورود الأسهم من الشركة من جر  - ج

 ىناؾ حالة واحدة لا يتم بيع الأسهم أو شراءىا عن طريق البورصة وىي: ممحوظة:

في حالة رغبة الورثة بتحويل أسهم ابؼورث بأبظائهم، ترسل الأسهم من البنك رأسا ومعها مستندات التًكة إلذ الشركة حتى بيكن 

 قيد التنفيد. اسم الورثة وبعد ورودىا تودع ملفاتهمإجراء التنازؿ ب
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 : دور البنك في مجال خدمة عملائو داخل نطاق التعامل بالأوراق المالية:المطمب الثاني

Role of bank in serving customers in the context of dealing with stocks 

 بيكن بصفة عامة تلخيص ىذا الدور فيما يلي:

 role of bank in transferring stockور البنك في تحويل أوامر البورصةد :الفرع الأول

exchange orders 
أو نقدا بتُ زبونو )العميل( ووسطيو  بسندوكيلب لتعاطي الأمر حيت يستلم تعليماتو فيعمل على تنفيذىا وتسويتها  البنكيعتبر 

 عليو أف يتأكد.الربظي أي أف البنك يعتبر وكيلب مأجورا يتقاضى عمولة لذلك 

 أف معطي الأمر كامل الأىلية القانونية.  -0

 غالبا لا يقبل البنك بسويل أي تغطية للؤمر بالبيع نقدا إذا لد تكن السندات في حوزتو مسبقا. -0

 إذا كاف البائع غتَ معروؼ لدى البنك فعليو التأكد من أف الأسهم والسندات ابؼالية غتَ مسروقة. -0

 على إبقاء ابؼئونات النظامية لأجل كما يسهر على أف لا يرفض مدخلب تو.يسهر البنك علي تأمتُ أو  -0

 يطلب البنك أف تكوف الأوامر ابؼعطاة ىاتفيا أو خطيا. -1

 للتعرؼ على الأسهم أو على السند ، يلجأ البنك إلذ جدوؿ البورصة.   -2

 شرائو.على البنك أف بىبر العميل بآخر سعر للسهم أو السند الذي يعرضو للبيع أو يطلب  -3

 إذا لد يتحقق البنك من صحة الأسهم أو السند عليو أف يبيع السندات التي بحوزتو وعلى ابؼشتًي أف يتحقق من صحتو. -4

 عندما يتسلم البنك ابؼستندات من وكيل البورصة فأنو بويط العميل علما بنتائج العملية مع إعطائو تفصيلب تاما عنها. -5

          و نقدا خلبؿ ابؼدة المحددة وبالعكس يستطيع وكلبء البورصة ابزاذ تدابتَ التنفيذ أي بهب أف يتم الدفع سواء كاف بالسند أ

 يشتًوف بغساب البائع الأسهم التي لد يسدد قيمتها ابؼشتًي.

 وبفا سبق فإف البنوؾ قد يلحق بها ما يلي: 
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ع إلذ عميل البورصة قبل أف يكوف قد تتأثر سيولة البنك من جراء مثل ىذه العمليات خاصة عندما يكوف البنك قد دف - أ

 حصّل الأمواؿ اللبزمة من ابؼشتًي.

يصبح البنك أكثر تأثتَا عندما يضطر إلذ أف يسلم عميل البورصة سندات لد يسبق لو تسليمها بعد من البائعتُ لأسباب - ب

ئج قد تكوف مرىقة بسبب ارتفاع بـتلفة فبإمكاف العميل إنذار البنك لتسليم الأسهم فورا وإذا ما بيعت الأسهم فإف النتا

 السعر بتُ سعر الإنفاؽ وسعر ابؼشتًي الإجباري ابغالر، فقد يتحمل البنك ابػسارة إذا كاف عميلو غتَ قادر على ذلك.

 :  دور البنك في دفع القسائملثالمطمب الثا

و بتقدنً شهادة تسجيل الأسهم  يتم تسديد فسائم الأسهم والسندات عند تسليم القسيمة التي تؤخذ من الأسهم بغاملو أ

 فيتم الدفع بطبع خاتم يشتَ إلذ تسديد الدفع على ظهر الشهادة.

إف البنك الذي يقبل بأف يتم الدفع في صناديقو يقوـ بهذه العملية ليس فقط بغساب حاملي القسائم بل أيضا إلذ حساب 

 البنوؾ الأخرى التي تسلمت من زبائنها القسائم التي بوملونها.

 فرع الأول:  أنواع الإيداع ال

  1يتم إيداع الأوراؽ ابؼالية والشهادات الادخارية )ىي شهادات غتَ شخصية بيكن بغاملها التصرؼ فيها بالشراء أو بالبيع(

 بأنواعها بإحدى الطرؽ الآتية: 

في ىذه ابغالة يتقدـ العميل إلذ البنك طالبا إيداع أوراقو ابؼالية بدلف  أمانة )إيداع حر( -1

بالبنك حتى بيكن حفظها في أماف وبرصيل قسائمها في مواعيد استحقاقها، وبيكن للعميل استلبـ أوراقو في أي وقت يشاء دوف 

أية قيود عليو إلا في حالة ما إذا كاف قد وقع حجز على العميل، ففي ىذه ابغالة لابد من رفع ابغجز وعلى العميل أف يقدـ ما 

 فع ابغجز إلذ الإدارة القانونية لأخذ موافقتها على رفع ابغجز.يثبت رفع ابغجز وترسل أوراؽ ر 

                                                           
 .141،ص2002رضا صاحب أبو بضد،  إدارة ابؼصارؼ، مدخل برليلي كمي معاصر، دار الفكر للطباعة والنشر، الطبعة الأولذ، عماف،  1
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للبنك لابد أف يوفيها  التزاماتبدعتٌ وأحد وفي ىذه ابغالة يكوف على العميل  التأمتُ أو الضمافإيداع ضمان أو تأمين:-2

وراؽ تأمينا بغتُ سداد مطلوبات حتى بيكن تسليمو أوراقو، ففي حالة حصولو على قرض من البنك، بضماف أوراقو ابؼالية تودع الأ

 البنك وللؤحواؿ التي تودع فيها الأوراؽ ابؼالية بصفة تامتُ أو ضماف ىي: 

في حالة ابغصوؿ على سند إذني بضماف الأوراؽ ابؼالية  Promissory Notesالحصول عمى سند إذني:   -3

الية ابؼودعة باسم العميل من أمانة إلذ ضمانة بدوجب تقوـ مراقبة التأمتُ وابػصم بإدارة الكمبيالات بطلب برويل الأوراؽ ابؼ

مذكرة موجهة إلذ مراقبة الأوراؽ ابؼالية والاحتفاظ بقيمة القرض وتاريخ استحقاقها ولا تسلم الأوراؽ للعميل إلا بعد سداد 

 لفو من ضمانة إلذ أمانة.القرض وورود مذكرة أخرى من ابؼراقبة ابؼختصة تقيد سداد التزامات العميل لديها وبعد ذلك بووؿ م

العميل على اعتماد بضماف  في حالة حصوؿ Obtaining Accreditations الحصول عمى اعتماد: -4

بطلب برويل الأوراؽ ابؼودعة بدلفو أمانة إلذ ضمانات بدوجب مذكرة موجهة إلذ مراقبي الأوراؽ  الاعتمادالأوراؽ ابؼالية تقوـ بدراقبة 

تماد وتاريخ استحقاقو وبياف الأوراؽ ابؼطلوب التحفظ عليها ولا تسلم الأوراؽ أو بروؿ بؼلف العميل ابؼالية وابغفظ بقيمة الاع

 .الاعتمادبصفة أمانة إلا بعد سداد مطلوب البنك وورود مذكرة أخرى من مراقبة 

يل إسلبـ جزء من أوراقو ابؼالية في أما في حالة حصوؿ العميل على اعتماد بتأمتُ أوراؽ مالية من مراقبة الأوراؽ ابؼالية فيمكن للعم

 حالة ما إذا كانت قيمة باقي الأوراؽ وصافي التأمتُ ابػاص بها يغطي الرصيد ابؼدين.  

 Case of obtaining a letter of guaranteeحالة الحصول عمى خطاب ضمان:  -5

 التأكد من عدـ وجود موانع )حجوز أو تتبع نفس ابػطوات السابقة وعلى أمتُ ابػزنة قبل تسليم العميل أوراقو ابؼالية 

 على العميل وتثبت ابُغجوز على ملفات العملبء وتسهيلب للعمل قاـ البنك بعمل آليات بـتلفة للتفرقة بتُ التزاماتغتَه( أو 

ارة أحدى ىناؾ حالة تودع فيها أوراؽ العميل تأمينا وذلك لعضويتو في بؾلس إد:ملحوظةملفات التأمتُ أو الضماف أو الأمانة. 

 الشركات وفي ىذه ابغالة لا تسلم أوراقو ابؼودعة بدلف الشركة إلا بعد ورود خطاب من الشركة بابؼوافقة على تسليمو الأوراؽ.
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 Role ofدور البنوك والأسواق المالية في اقتصاديات الأسواق المالية المتطورة: المطمب الرابع

banks and financial markets in stock market economies 

وؿ ابؼتخلفة أو الناشئة، ويكوف تأثتَ البنوؾ على دالدوؿ ابؼتقدمة بىتلف عنو في ال إف دور البنوؾ في الأسواؽ ابؼالية في اقتصاديات

 ابؼالية كما يلي: الأسواؽ

 Impact of stocks::  تأثير تطور الأسواق المالية عمى نشاط البنوكالفرع الأول

market development on bank business 

 من خصائص السوؽ ابؼالية ابؼتطورة كما يلي:

 1السيولة العالية.  -

 2ابؼر دودية ابؼرتفعة. -

 الأماف في الأسواؽ ابؼالية ابؼنظمة. -

 تنوع ابؼتوجات ابؼالية)الاختًاعات ابؼالية( وبذلك تقليل ابؼخاطر. -

 تدربهيا من التعامل في الدائرة البنكية التي أصبحت ذاتىذه ابػصائص أدت بالبنوؾ للتكيف مع الوضع ابعديد وبذلك الانتقاؿ 

 مرد ودية منخفضة إلذ التعامل في الدائرة ابؼالية أي التدخل في البورصة بشقيها: السوؽ الكلبسيكي) الأسهم والسندات( و  

 ذات ابؼردودية ابؼتغتَة و بذلك الدخوؿ في  سوؽ ابؼضاربة،، و ابػيارات( وبذلك تقليل ابؼخاطرالسوؽ ابغديثة ) ابؼشتقات 

 ىذا التغتَ في إستًاتيجية البنوؾ أدى إلذ ظهور التغتَات التالية:

                                                           
 .251رضا صاحب أبو بضد، إدارة ابؼصارؼ، مرجع سبق ذكره، ص2  1
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 changes in a bank’s assets structure: التغيرات في ىيكل الأصول لمبنكالفرع الثاني: 

 تغتَ أي قروض يستلزـ الانتقاؿ من ىيكل بركمو القروض ذات سعر فائدة ثابت إلذ ىيكل بركمو أصوؿ ذات إيراد م

في  iفي الأسواؽ ابؼالية متوسطة أو طويلة الأجل تتبع التغتَات في   iذات فائدة متغتَة، قصتَة الأجل تتبع التغتَات في 

 الأسواؽ النقدية.

 إذف البنوؾ أصبحت تتحمل خطرين

 خطر القرض ابػاص بالدائرة البنكية. –أ 

 دائرة ابؼالية.خطر السوؽ )تغتَ أسعار الفائدة( ابػاصة بال –ب 

 Change in liabilities structure : التغير في ىيكل الخصومالفرع الثالث

الانتقاؿ من إيداعات لدى الاطلبع أو لأجل ذات فائدة ثابتة إلذ إيداعات سنديو بفائدة متغتَة مثل شهادات الإيداع ذات 

)تتحصل مقابل ذلك( على عمولة خدمات  وىي النسبة فائدة متغتَة، التي تصدرىا البنوؾ أصبحت تتدخل أكثر كمقدـ خدمات 

 الكبتَة حاليا، وتتدخل أقل كمقدـ للقروض وتتحصل مقابل ذلك على عمولة القرض )نسبة قليلة حاليا( 

 بدا أف البنوؾ تتدخل في الأسواؽ ابؼالية فيجب على البنك ابؼركزي تغيتَ إستًاتيجية عند تطبيقو للسياسة النقدية وىذا بدراقبة

الذي أصبح من  Financial markets stability استقرار السوؽ ابؼاليةعمل البنوؾ في الأسواؽ ابؼالية، وىذا لغرض برقيق 

 الأىداؼ الأساسية للسياسة النقدية.

 Impact of banks:   تأثير تدخل البنوك عمى نشاط الأسواق الماليةالفرع الرابع

intervention in the stocks market activity 

 أي ما ىي الأسباب التي تدفع إلذ اللجوء للبنوؾ )الوسطاء ابؼاليتُ( في الأسواؽ ابؼالية؟



 الفصل الأوؿ                                    العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بدوف وجود أزمات مالية
 

63 
 

 الأسباب الرئيسية التي تدفع إلذ اللجوء إلذ الوسطاء ابؼاليتُ في الأسواؽ ابؼالية ومن تم البنك كواحد من ىؤلاء الوسطاء ىي:

 تكلفة ابؼعلومات العالية  -

 ت( العالية)الصفقا تكلفة ابؼعاملبت -

 عجز ابؼستثمر على شراء أوراؽ مالية ذات سعر مرتفع -

 بزصص الوسطاء في التعامل في أوراؽ مالية بؿددة. -

  Duties of banks as intermediaries :  ميام البنوك كوسطاء ماليينالفرع الخامس

 يتُ ليشمل بؾالات البحوث والتحليل وتقدنًالبنوؾ كوسطاء مالالأوراؽ ابؼالية فقد توسع نشاط  بالإضافة إلذ التعامل في    

بؼختلف ابؼتعاملتُ في البورصة، وعليو فقد قاموا بإنشاء مراكز البحوث لإتباع النتائج ابؼسجلة من قبل الشركات ابؼتواجدة في  1النصائح 

 العملية التي يريد برقيقها.كافة أبكاء العالد وعليو فإف كل من يقصد الوسطاء مهما كاف نوعهم فأنو بهب أف بودد نوع وطبيعة 

 إذف فابؼهاـ الرئيسية التي تقوـ بها البنوؾ ىنا ىي:

 التعامل فقط. .1

 الإرشادات والنصائح. .2

 تسيتَ المحافظ ابؼالية للمستثمرين. .3

 banks and:  البنوك و الأسواق المالية في اقتصاديات الأسواق الناشئةالفرع السادس

financial markets in developing countries’ economies 

إف                      ىل النمو ابؼعتبر لدور الأسواؽ ابؼالية في اقتصاديات السوؽ الناشئة يؤدي إلذ بزفيض نشاط البنوؾ؟

، إف الأسواؽ ابؼالية تلعب دور ىاـ حتى في الدوؿ ذات الوساطة البنكية منها تنويع ابؼخاطر، برستُ ابؼعلومات ابؼالية ومراقبة الشركات

                                                           
 .5، ص0220ر محفوظ ، تنظيم و إدارة البورصة، الجزء الثالث، الطبعة الأولى، دار ىومة لمنشر ، جبا 1
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برستُ ابؼعلومات وبزفيض تكلفة مراقبة الشركات بالنسبة للمستثمرين والوسطاء ابؼاليتُ أي البنوؾ يؤدي إلذ بزفيض تكلفة الإقراض 

 ابػارجي أو الأمواؿ ابػارجية) أي تكلفة الاستدانة من البنوؾ(.

الية يسهل الاستثمارات ابعديدة بسوؿ عن إف القروض والأمواؿ ابػاصة ليست ذات إحلبؿ تاـ، حيث إذا كاف تطور السوؽ ابؼ

طريق قروض بنكية لتمويلو، بل جزء من الاستثمارات ابعديدة بسوؿ عن طريق قروض بنكية وإصدار السندات، إذف بيكن القوؿ أف 

 التمويل ابؼباشر عن طريق الأسهم يؤوؿ إلذ تكملة وليس استبداؿ القروض البنكية والسندات.

اؽ ابؼالية الناشئة يؤدي إلذ ارتفاع نسبة الاستدانة للمؤسسات وبذلك ارتفاع نشاط القطاع البنكي إف برستُ تشغيل الأسو 

 إذف في الدوؿ ذات الأسواؽ ابؼالية الناشئة السوؽ ابؼالر والقطاع البنكي يلعباف ادوار بـتلفة ولكن متكاملة، لذا فإف الإجراءات التي

 رة تطور القطاع البنكي، بفا سبق بيكن استنتاج ما يلي: تأخذ لصالح السوؽ ابؼالية لا تعيق بالضرو 

إف السيولة ابؼتنامية للؤسواؽ ابؼالية الناشئة تبقى مرتبطة بارتفاع التمويل عن طريق إصدار سندات القروض، حيث النسبة 

تؤوؿ إلذ تكملة وليس استبداؿ )الأمواؿ ابػاصة/ الديوف( للشركات ترتفع مع ارتفاع سيولة الأسواؽ ابؼالية، أي الأسواؽ ابؼالية 

 القروض البنكية والسندات.

 financial markets, banks andالأسواق المالية، البنوك والنمو الاقتصاديالفرع السابع:  

economic development 
 بيكن استنتاج مايلي: 1996حسب الدراسات التي أجريت من طرؼ خبراء النقد الدولر في سنة       

ؿ ذات الأسواؽ ابؼالية ذات سيولة عالية ونظاـ بنكي متطور، حققت بمو اقتصادي مرتفع وبسرعة تفوؽ الدوؿ ذات تعتبر الدو  -

 سوؽ مالية غتَ كفئة وقطاع بنكي متخلف.

يظهر كذلك أف الأسواؽ ابؼالية ذو سيولة عالية تؤدي إلذ برقيق بمو اقتصادي عالر وبسرعة وىذا مهما كانت درجة تطور القطاع  -

 نكي والعكس أف نظاـ بنكي متطور يؤدي إلذ بمو اقتصادي وعالر بسرعة وىذا مهما كانت درجة سيولة الأسواؽ ابؼالية.الب

 بفا سبق بيكن استنتاج ما يلي: -

 إف السوؽ ابؼالية والقطاع البنكي غتَ متنافيتُ حيث أحدابنا كافي لأحداث بمو اقتصادي عالر وبسرعة. -
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 خلاصة الفصل الأول:

تاربىي للبنوؾ مفهوـ ىذه بإبراز التطور ال ،الأسواؽ ابؼالية و ىذا الفصل بسكنا من معرفة ابعوانب النظرية و الفنية للبنوؾمن خلبؿ 

والنظريات ابؼفسرة لأعماؿ البنوؾ أما بالنسبة للؤسواؽ  أبنيتها،ووظائفها كذلك ىيكل ابعهاز البنكي والقروض ابؼصرفية، ،الأختَة

لبمح الأساسية للؤسواؽ ابؼالية من مفاىيم وخصوصيات وحاولنا معرفة العلبقة التي تربط البنوؾ بالأسواؽ ابؼالية دوف ابؼالية فتناولنا ابؼ

السوؽ ابؼالية والقطاع البنكي غتَ متنافيتُ حيث أحدابنا كافي أف  ،وجود الأزمات ابؼالية بحيث وصلنا إلذ نتيجة من خلبؿ ىذا الفصل

وبسرعة،كما أف للبنك دور كبتَ في الوساطة ابؼالية داخل الأسواؽ ابؼالية،و ىذا طبعا في ظروؼ لا توجد لأحداث بمو اقتصادي عالر 

 بها أزمات مالية.

دوف وجود  الفائدة من ىذا الفصل أننا حاولنا تبتُ العلبقة الوطيدة بتُ البنوؾ والبورصة خاصة عندما يتدخل   البنك في البورصة

   أزمات مالية .
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  تمييد الفصل الثاني:

ختَة، بسثلت أساسا في بذلي ظاىرة يدرؾ ابؼتتبع لأحداث الساحة الاقتصادية العابؼية أف بشة برولات غتَ مسبوقة شهدتها ىذه الا    

بكل جوانبها السلعية  freeing world trade بررير التجارة العابؼيةالتي صاحبتها موجة العوبؼة الاقتصادية بشقيها الإنتاجي وابؼالر، و 

برركات السلع وابػدمات وتدفق رؤوس الأمواؿ  ـافة القيود التي تقف عائقا أماوابػدمية، والاستثمار والتي تعتٍ في النهاية، إزالة ك

ظاىرة وابؼتمثلة في ظهور الثورة التكنولوجية وابؼعلوماتية بكل أبعادىا بفا والعمالة، إضافة إلذ عوامل أخرى ساعدت على بذلي ىذه ال

تتنافس فيو حكومات ومنظمات اقتصادية عابؼية وشركات متعددة  one market سوؽ واحدةأدى إلذ بروؿ الاقتصاد العابؼي إلذ 

 ابعنسيات وظهور تكتلبت اقتصادية عملبقة.

 إلذ ابؼباحث التالية:و من خلبؿ ىذا الفصل بيكننا التطرؽ 

 المبحث الأول: مفيوم العولمة مراحميا أىميتيا وأىدافيا 

  :ىاالعوامل المفسرة لمعولمة المالية وخصائصيا وتزايد الاتجاه نحو المبحث الثاني 

 المبحث الثالث: البنوك الإلكترونية، الاستثمار والسوق المالية 

 المبحث الرابع: البورصة الإلكترونية والاستثمار 

 

 

 

 

 

 



وبؼة وتأثتَىا على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصةالفصل الثاني :                                        الع  

 

68 
 

  Theoretical framework of globalizationالإطار النظري لمعولمةالمبحث الأول: 

من ابؼلبحظ أنو من الصعوبة بدكاف وضع تعريف دقيق بؼصطلح العوبؼة نظرا لتعدد تعريفاتها وكوف ىذا ابؼصطلح لا يزاؿ في حالة     

القرف العشرين وفي الواقع فإنها تشكل نظاما عابؼيا جديدا لو أدواتو  من عدـ القبوؿ فهي ظاىرة تاربىية تبلورت علميا مع نهايات

ووسائلو وعناصره وآلياتو التي ولدت عند نهاية قرف يتسم بدختلف التطورات والبدائل وابؼنهاج والأساليب والطرؽ التي تفرض على كافة 

 1دوؿ العالد الدخوؿ فيها وتطبيقها.

  Definition of globalization: مفيوم العولمةالمطمب الأول

في سنة ) Rugman, Alan M. and Richard M.Hodgetts (من أىم ابؼفاىيم التي وصفت بها العوبؼة ما يلي:عرؼ    

 2مقبولة في كل أبكاء العالد". وبجودةHomogenous    العوبؼة بأنها: إنتاج وتوزيع السلع وابػدمات بأنواع متجانسة 1995

فجاء فيو بأف العوبؼة ىي: " تزايد  1997في سنة    International MonetaryFund (IMF)د الدولر أما تعريف صندوؽ النق

الاعتماد الاقتصادي ابؼتبادؿ بتُ دوؿ العالد بوسائل منها زيادة حجم وتنوع معاملبت السلع وابػدمات عبر ابغدود والتدفقات 

 3جيا"الرأبظالية الدولية، وكذلك سرعة ومدى انتشار "التكنولو 

واعتبر أف العوبؼة الاقتصادية عملية تاربىية ظهرت نتيجة الابتكار الإنساني والتقدـ التقتٍ، وتشتَ إلذ زيادة تكامل الاقتصاديات     

حوؿ العالد، خصوصا تلك الأمور ابؼتعلقة بالتجارة والتدفقات ابؼالية ويشتَ ابؼصطلح أيضا إلذ برركات الأفراد )العمل( وابؼعارؼ 

 4كنولوجيا( عبر ابغدود الدولية، لذلك لابد من التأكيد على الأبعاد البيئية والسياسية والثقافية للعوبؼة".)الت

وزملبئو اعتبر أف العوبؼة: "ظاىرة تداخل العلبقات بتُ منظمات  Mescon, Mمن طرؼ  1999وفي تعريف آخر لسنة      

نافس في سوؽ عابؼي متسع، وتستخدـ قوى عاملة متنوعة وغتَ متجانسة، الأعماؿ في دوؿ العالد ابؼختلفة حيث أصبحت تعمل وتت

 1وتتعامل مع ثقافات متباينة".
                                                           

 . 78، ص 2000ابعميل سيار، العوبؼة وابؼستقبل، إستًاتيجية تفكتَ، الطبعة الأولذ، الأىلية للنشر والتوزيع، عماف،  1
2
Rugman, Alin M and Richard M, Hodgetts International Business : a strategic Management Approach, McGraw-

Hill, Inc, New York, 1995, P 433. 
 .5، ص 2000صقر عمر، العوبؼة وقضايا إقتصادية معاصرة، الدار ابعامعية، الإسكندرية،  3

4
  IMF : Globalization : Threat or opportunity, January 2002, P 02. 
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أنها إحدى ابؼتطلبات ابعوىرية التي بذعل ابؼنظمة  2002في سنة   Holt, David H, and Karen w. wiggintonواعتبرىا     

يق أىدافو وتطوير قدراتو على ابؼنافسة كمشروع بؿلي ضمن أسواؽ وبيئات أو ابؼصرؼ يعمل في بؾاؿ التكامل العابؼي للوصوؿ إلذ برق

للعوبؼة أنها: "عملية فعالة لامتداد وتوسع الشركات عبر ابغدود،  Hermam Edwards طرؼ من1999وجاء تعريف 2بفيزة".

ز القوى وىي تشبو بذلك التجارة ابغرة وىيكل التسهيلبت والارتباطاتالاقتصادية التي تنمو وتتغتَ عبر ابغدود كعملية لتجميع مراك

Free trade."3، وىي إيديولوجية لأنها توظف لتخفيض أي مقاومة بؽذه العملية من خلبؿ جعلها أكثر فائدة وبدوف توقف 

 globalization ofبتُ جزأين رئيسيتُ للعوبؼة بنا: الأوؿ: عوبؼة الأسواؽ  2001سنة  Hill, charles,W وميز     

markets ) والتي تشتَ لتحوؿ الأسواؽ الوطنية ابؼنفصلة إلذ سوؽ عابؼي ضخم معتبرا أف أذواؽ وأولويات ابؼستهلكتُ في الدوؿ

الذي يدؿ  globalization production ابؼختلفة ىي بداية نشوء ىذا الشكل من العوبؼة، أما ابعزء الثاني فتَتبط بعوبؼة الإنتاج

على عمل ابؼنظمات ضمن  Domestic stageبـتلفة في العالد، وقد اقتصرت ابؼرحلة المحلية  على توريد السلع وابػدمات من مواقع

فقد  International stage منطقة جغرافية داخل حدود دولة معينة بساما كما ىو ابغاؿ في الأعماؿ ابؼصرفية، أما ابؼرحلة الدولية 

فيها، وفي ىذه ابؼرحلة ظهر التبادؿ الدولر القائم على ابعهود ابؼفردة لكل ابذهت فيها ابؼنظمات وابؼصارؼ أيضا إلذ ابؼناطق الدولية 

 4منطقة واعتمدت الكثتَ منها على مديرين أجانب بؼساعدتها في إدارة عملياتها، وىنا يصبح ابؼصرؼ موجها للسوؽ.

ارؼ فروعا ووحدات بؽا في دوؿ بـتلفة أنشأت ابؼنظمات وابؼص Multinational stage وفي ابؼرحلة الثالثة ابؼتعددة ابعنسية     

وبسثلت في إزالة ابغدود بتُ الأسواؽ  Globalization   فظهرت الشركات ابؼتعددة ابعنسيات أما ابؼرحلة الأختَة، فهي العوبؼة

 International العابؼية، حيث أصبحت ىذه الأسواؽ مفتوحة ومتنافسة ومتداخلة وقد انتشر في ىذه ابؼرحلة مفهوـ الإدارة الدولية

Management فعلى سبيل ابؼثاؿ أصبح مصرؼ طوكيوBank of Tokyo  من أكبر ابؼصارؼ العاملة في الولايات ابؼتحدة

 5الأمريكية متفوقا على ابؼصارؼ الأمريكية الوطنية.

                                                                                                                                                                                           
 .241، ص 2002ة ابؼعارؼ، الإسكندرية، طو طارؽ، الإدارة، منشأ 1

2
 Holt, David H and Karen w, wigginton, International Management, 2 nd edition, Harcourt college publishers, 

Inc, fort worth, 2002 P 29. 
3
 Herman, Edward s, the threat of globalization, global policy Forum, New York, http : «//www.global policy.org, 

April, 2002 P 6. 
 .229الإسكندرية، ص –عبد السلبـ أبو قحف، إدارة الأعماؿ الدولية، الدار ابعامعية  4
 .174طارؽ طو، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 1وجود مزايا تنافسية في تكلفة وجودة عوامل الإنتاج.

بأنها ليست ظاىرة جديدة فقد نشأت منذ مئات السنتُ وىي بدثابة بؿرؾ   Jamaical Institute of Bankers ونظر إليها      

للتغيتَ، خصوصا عندما نفصلها عن التقدـ التكنولوجي والقيم ابؼتغتَة، فهي بذلك تشكل ردود فعل للتقدـ والتغيتَ، أي أنها تساعد 

في وضع وتنفيذ استًاتيجياتها للتعامل مع قواىا، والتي من في إعادة تشكيل الصناعة ابؼصرفية وامتدادىا، إلذ جانب مساعدة ابؼصارؼ 

 2أبنها التحرر من القيود ابؼالية، والاندماج والاكتساب )الاستحواذ( وغتَىا.

 globalisation development phases مراحل تطور العولمةالمطمب الثاني:  

 ة حياتها( ابؼراحل ابؽامة التي سلكتها العوبؼة خلبؿ مستَ  2الشكل رقم ) 

 

 

 

Source: Hodgetts, Richard M. and fredluthans (1997) international Management (3rd ed), The 

Mc Graw-Hill Companies, Inc, singapore, P 170. 

اما كما ىو على عمل ابؼنظمات ضمن منطقة جغرافية داخل حدود معينة بس Domestic stage وقد اقتصرت ابؼرحلة المحلية    

فقد ابذهت فيها ابؼنظمات وابؼصارؼ أيضا إلذ ابؼناطق   International stage ابغاؿ في الأعماؿ ابؼصرفية، أما ابؼرحلة الدولية

الدولية للعمل فيها، وفي ىذه ابؼرحلة ظهر التبادؿ الدولر القائم على ابعهود ابؼفردة لكل منطقة، واعتمدت الكثتَ منها على مديرين 

 3ب بؼساعدتها في إدارة عملياتها، وىنا يصبح ابؼصرؼ موجها للسوؽ.أجان

                                                           
1
  Hill, charles w, Global Business today, (2nded), MC Graw-Hill companies, Inc, New york, 2001, P 

6.  
2
 The Jamaica Bankers Association, 21 stCentry Financial work place, the 14 th world conference of Banking 

Intitules, March 25-30, 2001, P 05. 
3 .229ص  2001أبو قحف عبد السلبـ، "إدارة الأعماؿ الدولية"، الدار ابعامعية، الإسكندرية    

المرحلة المتعددة  المرحلة المحلٌة
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 مرحلة العولمة

 

 

 المرحلة الدولٌة



وبؼة وتأثتَىا على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصةالفصل الثاني :                                        الع  

 

71 
 

أنشأت ابؼنظمات وابؼصارؼ فروعا ووحدات بؽا في دوؿ بـتلفة  (Multinational stage) وفي ابؼرحلة الثالثة ابؼتعددة ابعنسية     

 .Multinational Corporations  فظهرت الشركات ابؼتعددة ابعنسية

وبسثلت في  Globalijation  ولة الأـ للمصرؼ والفروع ابؼنتشرة في دوؿ متعددة، أما ابؼرحلة الأختَة، فهي العوبؼةومصطلح الد     

إزالة ابغدود بتُ الأسواؽ العابؼية، حيث أصبحت ىذه الأسواؽ مفتوحة ومتنافسة ومتداخلة، وقد انتشر في ىذه ابؼرحلة مفهوـ الإدارة 

من أكبر ابؼصارؼ العاملة  Bank of Tokyoفعلى سبيل ابؼثاؿ أصبح مصرؼ طوكيو    International managementالدولية

 1في الولايات ابؼتحدة الأمريكية متفوقا بذلك على ابؼصارؼ الأمريكية الوطنية.

 factors moving bankingالعوامل التي تحرك الأعمال المصرفية نحو العولمةالمطمب الثالث: 

services to globalisation  

ل العوامل التي بررؾ العوبؼة بكو الظهور والتمركز في ابؼصارؼ تقع ضمن فئة العوامل السوقية والاقتصادية والبيئية والتنافسية، فالعوام     

العابؼية تقدـ  السوقية بردد تلقي الزبوف وقبولو للخدمة ابؼصرفية العابؼية، وبردد العوامل الاقتصادية فيما إذا كانت الإستًاتيجية ابؼصرفية

أدنى تكاليف بفكنة للخدمة ابؼصرفية في حتُ تبحث العوامل البيئية في كيفية دعم البتٍ ابؽيكلية ابؼصرفية، وتتطلب العوامل التنافسية 

 2مصارؼ قادرة على منافسة مثيلبتها في دوؿ أخرى.

والنابذة عن الزيادة الكبتَة business globalisation  عوبؼة الأعماؿىذا ما يدعونا بالطبع إلذ التفكتَ في القوى التي تشكل     

في حجم التجارة الدولية وتشعب علبقاتها، وتكامل أسواؽ رأس ابؼاؿ العابؼية، وزيادة أبنية التدفقات ابػاصة والاستثمار الأجنبي 

 3ابؼباشر، إضافة إلذ التقدـ ابؽائل في وسائل الاتصالات والنقل والتغتَات في حركة العمالة.

 :ويوضح الشكل التالر  بؿركات العوبؼة

 

                                                           
1 .116، ص 2007ة جودة ابػدمة ابؼصرفية" دار التواصل العربي، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، عماف رعد حسن الصرؼ "عوبؼ   

2
 Hult, Michel D and Thomas W. speech: Business Marketing: Astrategic view of Industrial andorganizational 

Markets (5 thed) The Dryden press, Harcourt Brace college 1997, publishers, P 257. 
مزيدة ومنفتحة،  حشاد نبيل، ابعات ومنظمة التجارة العابؼية، أىم التحديات في مواجهة الاقتصاد العربي، دار إبهي مصر للطباعة والنشر، الطبعة الثانية 3

 .32-27، ص 1999
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( محركات العولمة  3الشكل رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Hutt, Michael D, and Thomas W, speh, Business Marketing Management, A strategic 

view of industrial and organizational Markets, 5 thed, the Dryden press H, 1995, P 257. 
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إف زيادة التدفقات النقدية عبر  1999سنة  Knight, Rory F  تنتج القوى السابقة عوبؼة ابؼصارؼ والأسواؽ ابؼالية، وبرأي    

ابغدود يزيد من الطلب على التبادؿ ابػارجي وىذا ينتج عنو منافسة شديدة بتُ ابؼصارؼ على النطاؽ العابؼي، وفي الوقت نفسو إف 

في ثقافة ابؼعلومات والاتصالات تزيد من سرعة وكفاءة ابؼعاملبت ابؼالية، وىذا ما يعكس آثاره على خلق ابتكارات مالية التطورات 

ولقد كاف من نتائج ذلك إبهاد كيانات مصرفية عملبقة بؽا قدرة ىائلة على التواجد الواسع الانتشار، وعلى صناعة الفرص 1جديدة.

لكيانات أكبر من الدوؿ من حيث ابغجم والتوسع، وأصبحت قادرة على برييد ابغكومات، وجعلها الاستثمارية، وقد أصبحت ىذه ا

تتنازؿ كثتَا عن سيادتها، فأي دولة تفرض قيودا اقتصادية على حركة ىذه ابؼصارؼ سوؼ تقوـ بتحويل الاستثمارات وابؼعلومات إلذ 

صا حقيقية للنمو والتقدـ، ومن ثم تزداد بزلفا وفقرا، وعلى العكس، فإف أماكن أخرى، وبذلك تفقد ىذه الدولة ذات النظم ابعامدة فر 

 2الدوؿ التي تفتح أسواقها بذذب الاستثمارات وتصنع الفرص الاستثمارية وتزداد تقدما وقوة استمرارا.

 Globalisation and financial markets : العولمة والأسواق الماليةالمطمب الرابع

بحث فإف ما يهمن ىو عوبؼة الأنشطة ابؼالية التي تعد نابذا أساسيا لعمليات التحرير ابؼالر، وقبل التطرؽ للعوبؼة وفي إطار ىذا ال    

 ابؼالية بهدر بنا الإشارة إلذ أف العوبؼة الاقتصادية تنقسم إلذ نوعتُ وبنا العوبؼة الإنتاجية والعوبؼة ابؼالية.

  Economic globalizationالعولمة الاقتصاديةالفرع الأول: 

كثر ابعدؿ حوؿ مفهوـ مصطلح العوبؼة فذىب بعض الباحثتُ إلذ أنو يعتٍ من الناحية اللغوية "جعل الشيء على مستوى عابؼي       

 ، فيكوف إطار ابغركة والتعامل والتبادؿ والتفاعل في بصيع المجالات الاقتصاديةوالسياسية3أي نقلو من حيز المحدود ليعتٍ العالد كلو"–

وتنقسم العوبؼة من حيث بؾالاتها إلذ عوبؼة اقتصادية، وعوبؼة مالية،  ،والثقافية وغتَىا متجاوزا ابغدود ابعغرافية ابؼعروفة للدوؿ ابؼتخلف

وعوبؼة سياسية وعوبؼة ثقافية، وعوبؼة اتصالية، وتناوؿ الباحثوف تعريف كل نوع من ىذه الأنواع والذي يعنينا في ىذا ىو برديد مفهوـ 

                                                           
1
 Knight, Rory F, Global Finance, The Great Equalizer, Financial Times, The Complete MBA CompanionIn Global 

Business, Mastering Global Business, Pearson Education LTD, prentice-Hall, Inc, London, 1999 P 248.  
 .41، ص 2001ابػضتَي، بؿسن، العوبؼة الإجتياحية، بؾموعة النيل العربية، القاىرة، الطبعة الأولذ،  2
 .30، ص 1996، دبي، 42ص جديدة وبرديات صعبة، بؾلة التمويل والتنمية، العدد قريشي ضيا، العوبؼة: فر  3
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: "بأنها اندماج أسواؽ العالد في حقوؿ انتقاؿ السلع وابػدمات ورأس ابؼاؿ والقوى العاملة 1العوبؼة الاقتصادية دوف غتَىا، فقد عرفت

 like national market. كالسوؽ القوميةضمن إطار من رأبظالية حرية الأسواؽ بحيث تصبح ىذه الأسواؽ سوقا واحدا  

: "بأنها تزايد الاعتماد الاقتصادي ابؼتبادؿ بتُ دوؿ العالد بوسائل متعددة منها زيادة حجم وتنوع كما عرفها صندوؽ النقد الدولر

 2معاملبت السلع وابػدمات عبر ابغدود، التدفقات الرأبظالية الدولية وكذلك من خلبؿ سرعة ومدى انتشار التكنولوجيا".

  types of economic globalizationأنواع العولمة الاقتصاديةالفرع الثاني : 

 للعوبؼة الاقتصادية كما قلنا نوعاف: 

  Productive globalizationالعولمة الإنتاجيةأولا:  

 تتحقق عوبؼة الإنتاج من خلبؿ الشركات متعددة ابعنسيات وتتبلور عوبؼة الإنتاج من خلبؿ ابذاىتُ:

 عوبؼة التجارة الدولية. :الاتجاه الأول -

 ار الأجنبي ابؼباشر.الاستثم الاتجاه الثاني: -

 ونظرا لاىدافنا المرجوة لا نركز على ىذا النوع فقط تطرقنا لو

  Financial globalization: العولمة الماليةثانيا

 6للعوبؼة ابؼالية عدة مفاىيم وسنأخد بابؼفاىيم التالية :العولمة الماليةمفيوم  -1

    التعريف الاول:

بفا أدى إلذ   financial integrationابؼالر والتحوؿ إلذ ما يسمى "بالاندماج ابؼالر" ىي الناتج الأساسي لعمليات التحرير   

 تكامل وارتباط الأسواؽ ابؼالية المحلية بالعالد ابػارجي من خلبؿ إلغاء القيود على حركة رؤوس الأمواؿ 

                                                           
 .226، ص 2001بؿمد الأطرش، حوؿ برديات الابذاه بكو العوبؼة الاقتصادية، مركز دراسات الوحدة العربية، بتَوت، أكتوبر  1
 .5، ص 2001-2000ؽ الاقتصاد العابؼي، الدار ابعامعية، الإسكندرية عمر صقر، العوبؼة وقضايا اقتصادية معاصرة صندوؽ النقد الدولر: تقرير آفا 2
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 .ومن ثم أخذت تتدفق عبر ابغدود إلذ الأسواؽ العابؼية

 6 التعريف االثاني

 بؼة ابؼالية عملية مرحلية لإقامة سوؽ شاملة ووحيدة لرؤوس الأمواؿ تتلبشى في ظلها كل أشكاؿ ابغواجز ابعغرافية و العو     

التنظيمية، لتسود بذالك حرية التدفقات ابؼالية، من أجل ضماف أفضل توزيع بؼختلف أشكاؿ رؤوس الأمواؿ بتُ بـتلف ابؼناطق و 

  .أعلى العوائد و أقل ابؼخاطرقطاعات النشاط، في أثناء البحث عن 

 :  التعريف الثالث

لف العوبؼة ابؼالية ىي النمو ابؽائل في حجم التعاملبت ابؼالية على ابؼستوى العابؼي و التي تقود بكو توحيد أسعار السلع ابؼالية في بـت    

 .الأسواؽ ابؼالية العابؼية 
ة ابؼالية على أنها النمو ابؽائل في حجم و نوعية ابؼعاملبت ابؼالية الذي بىتًؽ  من خلبؿ ما سبق بيكن استخلبص تعريف العوبؼ          

كل أشكاؿ ابغواجز ابعغرافية و القيود التنظيمية بحيث تصبح ابؼعاملبت ابؼالية تتم في إطار سوؽ مالر عابؼي موحد يضمن ابغصوؿ 

  .على أعلى العوائد بأقل ابؼخاطر

 1الية بدؤشرين بنا:وبيكن الاستدلاؿ على العوبؼة ابؼ

   :المؤشر الأول - أ

 يقصد بو تطور حجم ابؼعاملبت عبر ابغدود من الأسهم والسندات في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة، حيث تشتَ البيانات إلذ     

ينما ب 1980من الناتج المحلي الإبصالر في ىذه الدوؿ عاـ  %10ابؼعاملبت ابػارجية من الأسهم والسندات كانت بسثل أقل من 

في كل من  %200وعلى ما يزيد من  1996في كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية وأبؼانيا عاـ  %100وصلت إلذ ما يزيد من 

 2فرنسا وإيطاليا وكندا في نفس العاـ.

 
                                                           

 .217-216ص  -2002جواف –، جامعة بؿمد خيضر بسكرة 02صالح مفتاح، العوبؼة ابؼالية، بؾلة العلوـ الإنسانية العدد 1
2
 Philippe D'arvisen et Jean-Pierre petite, Economie internationale la place des banques(Broché), Paris, Dunod 1999, 

P 95. 
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  Second index  المؤشر الثاني- ب

  أف متوسط حجم التعامل اليومي في أسواؽ وبىص تطور تداوؿ النقد الأجنبي على الصعيد العابؼي، حيث تشتَ الإحصائيات إلذ    

وىو ما  1995تريليوف دولار أمريكي عاـ  1.2مليار دولار في منتصف الثمانينات إلذ حوالر  200الصرؼ الأجنبي قد ارتفعت من 

 1من الاحتياطات الدولية بعميع بلداف العالد في نفس السنة. %84يزيد عن 

 Factors leading to financialلمة الماليةالعوامل المؤدية لمعو الفرع الثالث: 

globalization  

 2تتلخص أىم العوامل ابؼؤدية للعوبؼة ابؼالية فيما يلي:    

 صعود الرأبظالية العابؼية؛ -1

 ظهور الابتكارات ابؼالية؛ -2

 ظهور فائض كبتَ في رؤوس الأمواؿ؛ -3

 التقدـ التكنولوجي؛ -4

 ؛تأثتَ التحرير المحلي والدولر لرؤوس الأمواؿ -5

 بمو سوؽ السندات؛ -6

 إعادة ىيكلة صناعة ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية. -7

     ابلفاض تكلفة الاتصالات وابؼواصلبت.خوصصة الأنشطة ابؼالية. -8

إف الشرط الضروري للعوبؼة ابؼالية ليس فقط في انفتاح أسواؽ ابؼاؿ القطرية أماـ تدفق رؤوس الأمواؿ و إبما أيضا في انفتاح    

 جودة في ىذه الأسواؽ على بعضها البعض، أي  أف تطبيق ىذا ابؼبدأ يتم على مستويتُ: الأقساـ ابؼو 

                                                           
قتصاديات البنوك، الدار الجامعية، الإسكندرية،  1  .00، ص 0220عبد المطمب، عبد الحميد، العولمة وا 
سميرة عطيوي، العولمة وآثارىا الإقتصادية عمى الجياز المصرفي، مداخمة مقدمة إلى الممتقى الوطني الأول حول النظام المصرفي  2

 .02ص  0220نوفمبر  2-1، 0501ماي  4واقع وآفاق جامعة قالمة  -يالجزائر 
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 و يعتٍ إمكانية الانتقاؿ من السوؽ ابؼالر قصتَة الأجل إلر السوؽ ابؼالر طويل الأجل، من البنوؾ المستوى الداخمي :

أسواؽ الصرؼ إلذ الأسواؽ ابؼالية...الخ. و التجارية إلذ بنوؾ الأعماؿ، من خدمات التامتُ إلذ ابػدمات البنكية، ومن 

بذدر الإشارة أف ابغركة القوية لعمليات إلغاء التخصص للؤسواؽ ظهرت فبي الولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث تم 

 التوصل إلذ إلغاء بعض التمييزات التقليدية التي كانت تفصل البنوؾ التجارية و بنوؾ الأعماؿ، في بريطانيا تم مزج وظائف

 الوسطاء ابؼاليتُ و السماسرة، كما بظح لغتَ ابؼقيمتُ بأف يكونوا مساعدي الرؤساء في الإصدارات الأجنبية. 

 و يعتٍ فتح الأسواؽ ابؼالية الوطنية أماـ ابؼتعاملتُ الأجانب، بحيث يتستٌ للمتعاملتُ الأجانب  :المستوى الخارجي

 . ة، بالإضافة للؤصوؿ ابؼالية ابغكوميةشراء جزء من الأصوؿ ابؼالية لكبرى الشركات الوطني

 phases financial globalization wentالمراحل التي مرت بيا العولمة الماليةالفرع الرابع: 

through 

إذا كانت للعوبؼة الاقتصادية جذور بستد إلذ القرف ابػامس عشر حسب العديد من الدراسات ومنها بموذج "رونالد ويلسوف" مع     

بادؿ السلع بتُ الأمم آنذاؾ، فإف العوبؼة ابؼالية حديثة النشأة نسبيا، فعمرىا لا يتجاوز الأربعتُ سنة على أكثر تقدير ومهما زيادة ت

 1يكن فقد مرت العوبؼة ابؼالية بابؼراحل التالية:

  Indirect financing internationalization phase: مرحمة تدويل التمويل غير المباشرأولا

 وبسيزت بدا يلي: 1979حتى سنة  1960مرت ىذه ابؼرحلة من است   

 تعايش الأنظمة النقدية وابؼالية الوطنية ابؼغلقة بصورة مستقلة؛ -1

 ظهور وتوسع أسواؽ "الأورو دولار" بدءا من لندف ثم بقية الدوؿ الأوروبية؛ -2

 باشر أو التمويل غتَ ابؼباشر؛سيطرت البنوؾ على بسويل الاقتصاديات الوطنية، أي التمويل بواسطة التمويل ابؼ -3

                                                           
، ص 0220، جامعة باتنة، ديسمبر 3محفوظ جبار، العولمة المالية وانعكاساتيا عمى الدول المتخمفة، مجمة العموم الإنسانية، عدد  1

041-045. 
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انهيار نظاـ الصرؼ الثابت، مع نهاية عشرية الستينات لسبب عودة ابؼضاربة على العملبت القوية آنذاؾ )ابعنية الإستًليتٍ  -4

 والدولار(؛

، 1لصرؼ ابؼرنةـ وإنهاء ربط الدولار والعملبت الأخرى بالذىب، بفا مهد لتطبيق نظاـ أسعار ا1971انهيار "بروتنوودز" في أوت  -5

 .2وبذلك ظهرت أسواؽ الصرؼ ابؼعروفة اليوـ

 إدماج "البتًو دولارات" في الاقتصاد العابؼي بعد ارتفاع أسعار البتًوؿ فاقت احتياجاتها من التمويل؛ -6

 انتشار البنوؾ الأمريكية في كافة أبكاء العالد والتي منحت العديد من القروض الدولية؛ -7

 لدوؿ العالد الثالث؛ بداية ابؼديونية ابػارجية -8

 ظهور أسواؽ الأدوات ابؼالية ابؼشتقة والاختيارات على العملبت وأسعار الفائدة. -9

 ارتفاع العجز في موازين ابؼدفوعات وابؼيزانيات العمومية للدوؿ ابؼتقدمة لاسيما الولايات ابؼتحدة الأمريكية. -10

 : ثانيا: مرحلة التحرير المالي

وصوؿ "مارغريت تاتشر" إلذ ابغكم في بريطانيا وتولر "بوؿ فولكر" رئاسة الاحتياطي الفدرالر الأمريكي، تزامنت ىذه ابؼرحلة مع     

إلذ  1980وبنا معروفات بتشجيعها لتحرير ابغياة الاقتصادية وابؼالية على ابؼستويتُ الوطتٍ والعابؼي، وامتدت ىذه ابؼرحلة من 

 وبسيزت بدا يلي: 1985

 وؽ ابؼالية وقد صاحب ذلك ربط الأنظمة ابؼالية والنقدية الوطنية ببعضها البعض وبررير القطاع ابؼالر؛ابؼرور إلذ اقتصاد الس -1

رفع الرقابة على حركة رؤوس الأمواؿ من وإلذ الولايات ابؼتحدة الأمريكية وابؼملكة ابؼتحدة، وبذلك رفعت كافة ابغواجز في  -2

بة ابػطوة الأولذ لعملية انتشار واسعة للتحرير ابؼالر والنقدي على ابؼستوى وجهها دخولا وخروجا، واعتبرت ىذه الإجراءات بدثا

 العابؼي.

                                                           
جنبية مع السماح بؽا بالتذبذب ابلفاضا أو ارتفاعا بحدود معينة لا تتجاوز وفق ىذا النظاـ يتم تثبيت سعر صرؼ العملة الوطنية مقابل العملبت الأ 1

 في كلب الابذاىتُ. 2.54%
 .47، ص 2003موسى سعيد مطر، سقتَى نوري موسى، ياسر ابؼومتٍ، ابؼالية الدولية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عماف،  2
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من بؾموع الأصوؿ ابؼالية ابؼصدرة عابؼيا( وارتباطها على ابؼستوى الدولر وبرريرىا من   %30التوسع الكبتَ في أسواؽ السندات ) -3

جز في ميزانياتها عن طريق إصدار وتسويق تلك الأدوات ابؼالية كافة القيود، الشيء الذي جعل الدوؿ الصناعية الكبرى بسوؿ الع

 في الأسواؽ ابؼالية العابؼية لاسيما سندات ابػزينة، وبظيت ىذه ابؼرحلة بدرحلة تغطية الدين العاـ بالأوراؽ ابؼالية؛

وإجراء عمليات ابؼراجعة توسيع وتعميق الإيداعات ابؼالية بصفة عامة والتي بظحت بجمع كميات ضخمة من الإدخار العابؼي  -4

 الدولية في أسواؽ السندات والنمو السريع في الأصوؿ ابؼالية ابؼشتقة بصفة خاصة؛

توسيع صناديق ابؼعاشات والصناديق الأخرى ابؼتخصصة في بصيع الإدخار، وىي صناديق تتوفر على أمواؿ ضخمة ىدفها  -5

 الأساسي ىو تعظيم إيراداتها في بـتلف الأسواؽ العابؼية.

 Arbitration generalizationلمالية الناشئة: مرحمة تعميم المراجحة وضم الأسواق اثالثا

phase and developing financial markets inclusion 

 1حتى الآف وبسيزت بدا يلي: 1986امتدت ىذه ابؼرحلة من 

 Bigصلبحات البريطانية ابؼعروفة باسم "بعد إجراء الإ 1986بررير أسواؽ الأسهم، فقد كانت الانطلبقة من بورصة لندف في  -0

Bang وتبعتها بعد ذلك بقية البورصات العابؼية بتحرير أسواؽ أسهمها، بفا يسمح بربطها ببغضها البعض وعوبؼتها على غرار "

 أسواؽ السندات؛ 

ا شكل ابغدث ابؽاـ والأختَ في ضم العديد من الأسواؽ الناشئة ابتداء من أوائل التسعينات وربطها بالأسواؽ ابؼالية العابؼية بف -2

 مشوار العوبؼة ابؼالية،

الانهيارات الضخمة التي شهدتها البورصات العابؼية والتي كلفت الاقتصاد العابؼي آلاؼ ابؼلبيتُ من الدولارات من ابػسائر،  -3

 وتسببت في إفلبس الكثتَ من البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية لاسيما الولايات ابؼتحدة الأمريكية.

ادة الارتباط بتُ الأسواؽ ابؼالية العابؼية بدختلف أجنحتها إلذ درجة انها أصبحت تشبو السوؽ الواحدة، وذلك باستعماؿ زي -4

وسائل الاتصاؿ ابغديثة وربطها بشبكة التعامل العابؼية، بحيث أصبح بإمكاف ابؼستثمر الياباني شراء الأدوات ابؼالية التي يرغب في 

                                                           
 .190، ص 2002، جامعة باتنة، ديسمبر 7تخلفة، بؾلة العلوـ الإنسانية، عدد بؿفوظ جبار، العوبؼة ابؼالية وانعكاساتها على الدوؿ ابؼ 1
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يات ابؼتحدة الأمريكية باستعماؿ أطراؼ ابغاسوب ابؼوجودة في الياباف بكل سهولة، أكثر من ىذا قد الاستثمار فيها من الولا

 1تكوف تلك الأدوات مدرجة في البورصات اليابانية وىكذا بالنسبة للمستثمر الأمريكي أو البريطاني أو الأبؼاني.

 زيادة حجم التعامل في أسواؽ الصرؼ؛ -5

 وزيادة حجم التعامل في الأدوات ابؼالية ابؼشتقة،بررير أسواؽ ابؼواد الأولية  -6

توسيع التمويل ابؼباشر باللجوء إلذ الأسواؽ ابؼالية وتغطية الدين العاـ بواسطة الأوراؽ ابؼالية حتى من طرؼ دوؿ ومناطق خارج  -7

 ؛"OCDE"دوؿ منظمة التعاوف والتنمية 

بسرعة فائقة في كافة أبكاء العالد ومست معظم الدوؿ من بعيد، من ومهما تكن مراحل العوبؼة ابؼالية فإف ىذه الظاىرة انتشرت  -8

 أقصى غربهاقريب، وبذلك أصبح العالد فعلب قرية صغتَة يتم فيو نقل ابؼلبيتُ من الدولارات من أقصى شرؽ الكرة الأرضية إلذ 

 الاقتصاد العابؼي في وقت قصتَ نسبيا. لدائرة ابؼالية علىفي ثواف معدودة بإعطاء بعض الأوامر إلذ الكمبيوتر، وىكذا سيطرت ا

 Factors ىاالعوامل المفسرة لمعولمة المالية وخصائصيا وتزايد الاتجاه نحو المبحث الثاني: 

explaining financial globalization, its features and increasing trend 

عوبؼة ابؼالية التي بدأت في التبلور منذ ما يربو على ربع قرف من لقد تضافرت عوامل عديدة في توفتَ ابؼناخ ابؼلبئم لتغذية زخم ال    

 2الزمن، وكاف أىم العوامل ابؼفسرة بؽا ما يلي:

 factors explaining financialالعوامل المفسرة لمعولمة الماليةالمطمب الأول: 

globalization  

 بقد منها ما يلي:

 increasing capitalism : تنامي الرأسمالية الماليةالفرع الأول

 لقد كاف للنمو الذي حققو رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الأصوؿ ابؼالية دورا أساسيا في إعطاء قوة الدفع بؼستَة العوبؼة ابؼالية، فأصبحت     

                                                           
، عماف،  1  .7، ص 2001نادر الفريد القاحوش، العمل ابؼصرفي عبر الأنتًنت، الدار العربية للعلوـ
 .198بؿفوظ جبار، العوبؼة ابؼالية وانعكاساتها على الدوؿ ابؼتخلفة، مرجع سبق ذكره، ص  2
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نتاج، معدلات الربح التي حققها رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في أصوؿ مالية تزيد بعدة أضعاؼ عن معدلات الربح التي برققها قطاعات الإ

ذات طابع ربحي تعيش على توظيف رأس ابؼاؿ لا على استثماره وعلى الصعيد العابؼي  capitalist exports والصادرات الرأبظالية

 لعب رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الأصوؿ ابؼالية دورا مؤثرا بؼا يقدمو من موارد مالية )قروض، استثمارات مالية( بشروطو ابػاصة.

للرأبظالية ابؼالية أيضا بظهور )الاقتصاد الرمزي( وىو اقتصاد برركو رموز ومؤشرات الثروة العينية أي:  فرطابؼ لقد ارتبط ىذا النمو

لا سيما بعد الابلفاض ابؼلحوظ الذي حدث في حجم التدفقات ابؼالية الربظية و  ،الأسهم والسندات وغتَىا من الأوراؽ ابؼالية

ابؼتقدمة و ابؼنظمات الدولية.و لقد بمت ابؼعاملبت ابؼالية بمو ملحوظا ، فقد قفزت  حجم  ابغكومية التي كانت تقدـ من طرؼ الدوؿ

أي خلبؿ  1992مليار دولار سنة  5000إلر حوالر  1982مليار دولار سنة  1230التدفقات ابؼالية على ابؼستوى العابؼي من 

جاوزا بكثتَ حجم النمو المحقق في التجارة الدولية، فعلى مرات، مت 04سنوات تضاعف حجم التدفقات ابؼالية العابؼية حوالر  10

من إبصالر عمليات الصرؼ الأجنبي التي  %3سبيل ابؼثاؿ، فإف احتياجات التجارة الدولية من عمليات الصرؼ الأجنبي لا بسثل سوى 

التجارة الدولية بآلياتها و دورتػػػها  تتم على ابؼستوى العابؼي، و ىو الأمر الذي يعتٍ أف حركة رؤوس الأمواؿ غدت مستقلة عن حركة

 ابػاصة. 

 failture of nationalعجز الأسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض الماليةالفرع الثاني: 

markets to absorb financial surplus 

ابؼالية التي ضاقت حدثت موجة عارمة من تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية نابذة عن أحجاـ ضخمة من ابؼدخرات والفوائض     

و بذدر الإشارة ىنا أف معظم  ،الأسواؽ الوطنية عن استيعابها فابذهت بكو ابػارج بحثا عن فرص استثمار أفضل ومعدلات عوائد أعلى

  .الولايات ابؼتحدة الأمريكية ىذه الفوائض ابؼالية ابذهت بكو تسوية العجز في ميزاف ابؼدفوعات لكثتَ من الدوؿ ابؼتقدمة، خاصة

 emergence of financial derivatives الماليتظيور المشتقات الفرع الثالث: 

كما ارتبطت العوبؼة ابؼالية بكم ىائل من ابؼشتقات ابؼالية ابعديدة التي راحت تستقطب العديد من ابؼستثمرين، فإلذ جانب     

اؽ ابؼالية )الأسهم والسندات( أصبح ىناؾ العديد من في الأسو  traditional traded instruments الأدوات التقليدية ابؼتداولة
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،وقد شهد حجم التداوؿ 1تشتق قيمتها من أسعار الأصوؿ ابؼالية والعينية ابغالية بؿل التعاقد ابؼشتقات والتي تعرؼ بأنها عقود مالية 

 45ووصل  1993ولار عاـ تريليوف د 24ثم قفز إلذ  1988تريليوف دولار عاـ  2.6إلذ  1986تريليوف دولار في  1.1من 

سنوات  9ضعف خلبؿ فتًة  40وبذلك يكوف سوؽ ابؼشتقات ابؼالية قد توسع بأكثر من  1994تريليوف دولار في نهاية 

(Derivatives) 6 و لقد ظهرت ىذه الأدوات برت تأثيػػر عاملتُ مهمتُ بنا 

صرؼ العملبت و أسعار الفائدة، و تكمن أبنية ىذه  الاضطرابات التي سادت الأسواؽ ابؼالية بعد الابذاه بكو تعونً أسعار - أ

مستوى أسعار صرؼ العملبت و أسعار الفائدة، و مع مرور  الأدوات في ابغماية من بـاطر التقلبات التي بردث على

 الوقت أصبحت ابؼخاطر نفسها سلعة تتداوؿ في الأسواؽ.

بؼؤسسات و خاصة ابغديثة منها إلذ استعماؿ ىذه الأدوات ابؼنافسة الشديدة بتُ ابؼؤسسات ابؼالية، أدت إلذ بعوء ىذه ا - ب

 من أجل بذزئة ابؼخاطر و برستُ السيولة.

 2ورغم تعدد أنواع ابؼشتقات فإف أبنها وأكثرىا انتشارا ىي:

 أولا: عقد الخيار

سمى خيار البيع، وخيار بيكن تعريفو بأنو ذلك العقد الذي يعطي بغاملو ابغق في الشراء ويسمى خيار الشراء أو حق بيع وي    

الشراء والبيع ينصب على بيع أو شراء كمية معينة من الأوراؽ ابؼالية أو غتَىا من السلع بسعر بؿدود سلفا يسمى سعر ابؼمارسة في 

 تاريخ معتُ )الأسلوب الأوروبي( أو خلبؿ فتًة بؿددة )الأسلوب الأمريكي( ولو ابغق كذلك في أف ينفذ أولا ينفذ عملية البيع

 3والشراء.

  current agreements: العقود الآجمةثانيا 

 ىي عقود يلتزـ فيها البائع أف يسلم للمشتًي الأصل بؿل التعاقد في تاريخ لاحق بسعر متفق عليو وقت التعاقد، وقد تدفع القيمة     

                                                           
 .182، ص 2000العاؿ بضاد، التطورات العابؼية وانعكاساتها على أعماؿ البنوؾ، الدار ابعامعية، القاىرة طارؽ عبد  1
، ص 2000الصتَفة الشاملة عابؼيا وبؿليا، الدار ابعامعية للنشر، القاىرة، –رشدي صالح عبد الفتاح، البنوؾ الشاملة وتطوير دور ابعهاز ابؼصرفي ابؼصري  2

45. 
 . 182، ص 2002ف ابعمل، الأسواؽ ابؼالية والنقدية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عماف، بصاؿ جويدا 3
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 لعقارات وعقود التصدير والاستتَاد، وقت الإنفاؽ أو جزء صغتَ منها ويؤجل الباقي حتى تاريخ التسليم، وذلك مثل عقود شراء ا

 1والعقود الآجلة ىي عقود بمطية يتم تداوبؽا في البورصات بصورة واسعة.

  future agreements : العقود المستقبميةثالثا

كل من الطرفتُ   العقود التي يلتزـ صاحبها بشراء أصل من البائع بسعر متفق عليو في تاريخ لاحق بؿدد في ابؼستقبل، وعادة ما يلتزـ    

بإيداع نسبة معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتم التعامل من خلبلو وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراؽ مالية 

بهدؼ ابغماية من بـاطر التغتَ في حالات تغتَ العائد على الودائع أو سعر العمل مثلب،وىي عقود ليست بمطية إبما تم الاتفاؽ عليها 

ا لكل صفقة وىي واجبة التنفيذ عكس ابػيارات، وبزتلف ىذه العقود عن العقود الأخرى من حيث إمكانية برويلها فكل طرؼ وفق

 2بيكنو أف يبيع حقو في الاستلبـ أو التسليم خلبؿ فتًة سرياف العقد.

  barter agreementsالمبادلةعقود رابعا:  

قدر معتُ من الأصوؿ ابؼالية والعينية في ابغاضر، على أف يتم التبادؿ العكسي للؤصل ىي عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ على تبادؿ     

في تاريخ لاحق بؿدد مسبقا وأىم ىذه العقود عقد مبادلات عملة بعملة أخرى معادلة بؽا في القيم أو مبادلة فائدة ثابتة مقابل فائدة 

 3معلومة.

4: التقدم التكنولوجيالفرع الرابع 
technological advance  

ساىم ىذا العنصر في بؾالات الاتصالات وابؼعلومات مسابنة فعالة في دمج وتكامل الأسواؽ الدولية، وىو الأمر الذي كاف لو أثر     

بالغ في زيادة سرعة حركة رؤوس الأمواؿ من سوؽ لآخر، وفي تكثيف الروابط بتُ بـتلف الأسواؽ ابؼالية إلذ ابغد الذي جعل بعض 

حيث تم التغلب على ابغواجز ابؼكانية و الزمنية بتُ بـتلف الأسواؽ ،  ابؼاليتُ يصفونها كما لو أنها شبكة مياه في مدينة واحدة لتُلالمح

                                                           
 .444ص  2000السعيد فرحات بصعة، الأداء ابؼالر بؼنظمات الأعماؿ )التحديات الراىنة، دار ابؼريخ للنشر، الرياض،  1
 .47الصتَفة الشاملة عابؼيا وبؿليا، مرجع سبق ذكره، ص –رشدي صالح عبد الفتاح، البنوؾ الشاملة وتطوير دور ابعهاز ابؼصرفي  2
 . 446السعيد فرحات بصعة، ابؼرجع السابق، ص  3
 .20، ص 2002شنا بصاؿ ابػطيب، العوبؼة ابؼالية ومستقبل الأسواؽ العربية لرأس ابؼاؿ، مؤسسة طابا، عبدين، مصر،  4



وبؼة وتأثتَىا على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصةالفصل الثاني :                                        الع  

 

84 
 

الوطنية، و ابلفضت تكلفة الاتصالات السلكية و اللبسلكية، ولقد ساعد كثتَا ىذا التقدـ التكنولوجي في ترابط الأسواؽ وكذلك 

 سعار في بـتلف الأسواؽ ابؼالية لابزاذ القرارات ابؼناسبة بالبيع و الشراء. القدرة على متابعة الأ

 Local and international financialالتحرير المالي المحمي والدوليالفرع الخامس : 

liberalization  

وابػارجي، وزادت معدلات النمو ابؼاضي لقد ارتبطت التدفقات ابؼالية عبر ابغدود ارتباطا وثيقا بعمليات التحرير ابؼالر الداخلي     

مع السماح للمقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ بحرية برويل العملة بأسعار الصرؼ السائد إلذ العملبت الأجنبية واستخدامها بحرية في إبساـ 

 1985-1980يا، في بريطان 1979لقد أقدمت العديد من الدوؿ على إلغاء الرقابة على الصرؼ منذ  1ابؼعاملبت ابعارية وابؼالية.

( إلذ السنوات التي بدأت فيها 2في الياباف و بداية التسعينات في فرنسا، و ىذا بالنسبة للمقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ و يشتَ ابعدوؿ رقم )

 .1982،وقد بدأ التحرير في الولايات ابؼتحدة سنة بعض البلداف الصناعية و البلداف النامية عمليات التحرير ابؼالر

 ( : تاريخ بدء عمليات التحرير المالي في بعض الدول8جدول رقم )

 بداية التحرير الدولة  بداية التحرير الدولة

 1974 السشيلي 1982 الولايات ابؼتحدة 

 1989 ابؼكسيك 1980 كندا

 1991 بتَو 1979 الياباف

 1991 فنزويلب 1981 ابؼملكة ابؼتحدة

 1991 مصر 1984 أبؼانيا

 1991 ربابؼغ 1978 ىونج كونج

                                                           
 .20نفس ابؼرجع السابق، ص  1
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 1980 جنوب إفريقيا 1981 اندونيسيا

 1988 بنجلبدش 1978 كوريا ابعنوبية

 1989 ابؽند 1978 ماليزيا

 1984 فرنسا 1981 الفلبتُ

 منتصف الثمانينات تايلبند 1978 سنغافورة

 1989 البرازيل 1979 تايواف

Source :Williamson J. and Mahar M. ,Areview of financial liberalization souh Asia region 

,Internal disscussion paper , No. 171,World bank , 1998,P.43. 

 وسوؼ نتتبع فيما يلي أىم التغتَات ابعدرية التي صاحبت التحرير ابؼالر:

 financial services industry restructuring إعادة ىيكمة صناعة الخدمات الماليةأولا: 

ات ىائلة في صناعة ابػدمات ابؼالية وإعادة ىيكلتها على مدى العقدين ابؼاضيتُ وعلى وجو ابػصوص العقد لقد حدثت تغيتَ    

 1التاسع من القرف ابؼاضي، بحيث عملت كحافز للئسراع من وتتَة العوبؼة ابؼالية، وفي ىذا الصدد نشتَ إلذ ما يلي:

 والدولر. توسع البنوؾ في نطاؽ أعمابؽا ابؼصرفية على الصعيد المحلي -1

( حيث 1995-1980دخوؿ ابؼؤسسات ابؼالية كمنافس قوي للبنوؾ التجارية في بؾالات ابػدمة التمويلية فخلبؿ الفتًة ) -2

ابؼؤسسات وفي مقابل ذلك ارتفع نصيب  %18إلذ  %50ابلفض نصيب البنوؾ التجارية من الأصوؿ ابؼالية الشخصية من 

 .%42بكو  إلىnon banking financial institutions   ابؼالية غتَ ابؼصرفية

 

                                                           
 .20نفس ابؼرجع السابق، ص  1
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  financial globalization featuresخصائص العولمة الماليةالمطمب الثاني: 

 1د ابؼتتبع للمفاىيم والتعريفات السالفة الذكر للعوبؼة يستنتج أف للعوبؼة بصلة من ابػصائص بسيزىا عن غتَىا من ابؼفاىيم أبنها:به    

 supremacy ofلسوق والسعي لاكتساب القدرات التنافسيةسيادة آليات االفرع الأول: 

markets mechanisms and work to acquire competitive capabilities 

 أىم ما بييز العوبؼة ىي سيادة السوؽ وارتباطها ارتباطا وثيقا بابغرية، كما تعتمد على التقدـ التكنولوجي والثورة ابؼعلوماتية وثورة     

واصلبت من أجل اكتساب قدرات تنافسية وتعميقها لتحقيق أعلى إنتاجية بأقل تكلفة بفكنة وبأحسن جودة والبيع بسعر الاتصاؿ وابؼ

تنافسي على أف يتم ذلك في ظروؼ قياسية، لأف العالد بروؿ إلذ قرية كونية صغتَة يتغتَ فيها بمط تقسيم العمل الدولر ليتفق وينسجم 

 وعابؼية الأسواؽ. production universality عابؼية الإنتاجمع 

 dynamism and definition of:  ديناميكية وحركية ومفيوم العولمةالفرع الثاني

globalization  

بدليل احتماؿ تبدؿ موازين القوى الاقتصادية القائمة إذ تسعى كل دولة بكل أىم خاصية للعوبؼة ىي بسيزىا بابغركية والديناميكية     

وة للحصوؿ وامتلبؾ القدرات التنافسية حتى تستطيع ابؼنافسة، ويظهر ذلك جليا من خلبؿ ابؼصالح الوطنية، وتتعمق ما لديها من ق

 2حركية العوبؼة إذ أنها تسعى كذلك في النشاط الاقتصادي.

 reliance on exchange economy الاعتماد عمى الاقتصاد المتبادلأولا: 

عامة للتعريفة ابعمركية إلذ ابؼنظمة العابؼية للتجارة لد يلبث أف يغتَ ملبمح الاقتصاد العابؼي، حيث يعتبر التحوؿ من الاتفاقية ال    

ربطت العلبقات وتشابكت ابؼصالح بتُ عدد من البلداف ومع ميلبد ىذه ابؼنظمة، اكتملت مؤسسات النظاـ الاقتصادي العابؼي 

                                                           
نظرة شمولية، مداخلة مقدمة إلذ ابؼلتقى الوطتٍ الأوؿ حوؿ حسيبة بن علي –عبد ابؼنعم بؿمد، الطيب بضد النبيل، العوبؼة وآثارىا الاقتصادية على ابؼصارؼ 1

 .3ص  2004ديسمبر  15-14الشلف، 
، 1998، المجلس الوطتٍ للثقافة والفنوف والآداب، الكويت، 238 ىانس بيتً مارتتُ، ىارولد شوماف، فخ العوبؼة سلسة عالد ابؼعرفة، بؾلة الكويت، العدد2

 . 29ص 
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وآلياتو، حيث سعت الدوؿ ابؼنتمية إلذ ىذه ابؼنظمة للبستفادة من بررير التجارة ابغديث الذي اتسم بهيمنة النظاـ الرأبظالر بدبادئو 

جز وحركة رؤوس الأمواؿ الدولية، وزيادة وتتَة التبادلات التجارية بفضل الثورة التكنولوجية، وابؼعلوماتية، وفي ظل العوبؼة تم إسقاط حا

لاعتماد الاقتصادي ابؼتبادؿ كأحد ابػصائص ابؼميزة للعوبؼة، ظهور آثار ابؼسافات بتُ الدوؿ والقارات وقد ترتب على زيادة درجة ا

 1عديدة لعل أبنها:

 زيادة تعرض الاقتصاديات الوطنية للصدمات الاقتصادية؛ -0

حركة انتقاؿ الصدمات الاقتصادية سواء كانت إبهابية أو سلبية )فإذا ما حدثت موجو انتعاشية أو انكماشية في الولايات ابؼتحدة  -2

 لب فإنها تنتقل سريعا إلذ البلداف الصناعية الأخرى والنامية(؛مث

تزايد أبنية التجارة الدولية كعامل ىاـ في النمو الاقتصادي في الدوؿ ابؼتخلفة حيث أصبحت الصادرات بؿركا للنمو وىذا نتيجة  -3

 لزيادة درجة الاعتماد ابؼتبادؿ؛

 goods and financialوالماليت التدفقات السلعيةيلها على الأقل أماـ زيادة درجة ابؼنافسة أدت إلذ إزالة العقبات أو تذل -4

flow وقياـ أسواؽ عابؼية في السلع وابػدمات تتنافس وتتصارع فيها بـتلف دوؿ العالد؛ 

 وجود أبماط جديدة من تقسيم العمل الدولر، حيث لد يعد في إمكانية أي دولة مهما كانت قدرتها الذاتية أف تستقل بدفردىا -5

ىذا ابؼنتج الصناعي وإبما من الشائع اليوـ أف بقد العديد من ابؼنتجات يتم بذميع مكوناتها في أكثر من دولة بحيث تقوـ كل 

واحدة منها بالتخصص في صنع أحد ابؼكونات فقط، وبالتالر أصبحت قرارات الإنتاج والاستثمارات تتخذ من منظور عابؼي 

 2ة فيما يتعلق بالتكلفة والعائد.ووفقا لاعتبارات الرشادة الاقتصادي

    increasing role of multinationals: تعاظم دور الشركات المتعددة الجنسياتثانيا

 أحد أىم السمات الأساسية للعوبؼة ىي الشركات ابؼتعددة ابعنسيات )الشركات العابرة للقارات(، والتي تؤثر بقوة على الاقتصاد      

 حب نشاطها من استثمارات مباشرة ونقل التكنولوجيا وابػبرات الإنتاجية والتسويقية والإدارية، وىناؾ العديد العابؼي من خلبؿ ما يصا

                                                           
 . 15، ص 1999سعيد النجار، النظاـ الاقتصادي العابؼي على عتبة القرف الواحد والعشرين، رسائل النداء ابعديد، بصعية النداء ابعديد، القاىرة،  1

2
 Antoine Bouèt, jacques le cacheux, Globalisation et politiques Economiques, Ed : economica, Paris, 1999 P 235. 
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 1من ابؼؤشرات الأخرى الدالة على تعاظم دور الشركات ابؼتعددة ابعنسيات العابؼية ولعل من أبنها:

من الناتج المحلي الإبصالر، وتستحوذ  %45لذ حوالر شركة متعددة ابعنسيات في العالد يصل إ 500أف إبصالر إيرادات أكبر  -0

 من حجم الصادرات الدولية. %40الشركات ابؼتعددة ابعنسيات على بكو 

 من مبيعات العالد تتم من خلبؿ الشركات ابؼتعددة ابعنسيات. %80أف  -2

 ابؼولدة من إنتاج السلع عابؼيا.شركة( متعددة ابعنسيات وحدىا يتًاوح ما بتُ ربع وبطس القيمة ابؼضافة  600إنتاج أكبر ) -3

أف الأصوؿ السائلة من الذىب والاحتياطات النقدية الدولية ابؼتوفرة، لدى الشركات ابؼتعددة ابعنسيات حوالر ضعفي الاحتياطي  -4

 الدولر منها، ويدؿ ىذا ابؼؤشر على مقدار بركم ىذه الشركات في السياسة النقدية الدولية والاستقرار النقدي العابؼي.

أف للشركات ابؼتعددة ابعنسيات الدور الرائد في التقدـ التكنولوجي حيث يعود إليها الفضل في الكثتَ من الاكتشافات العلمية  -5

 التي يرجع معظمها إلذ جهود البحث والتطوير التي قامت بها ىذه الشركات.

 increasing role of:  تزايد دور المؤسسات المالية العالمية في ظل العولمةثالثا

international financial institutions in the light of globalization  

 تكتلبت اقتصاديةلقد بسيز عقد التسعينات من القرف العشرين بانهيار الإبراد السوفيتي وتعاظم نشاط الأسواؽ ابؼالية وقياـ     

econoic blocks  الذي تشكل أضلبعو مؤسسات النظاـ الاقتصادي العابؼي كبرى، وبقياـ منظمة التجارة العابؼية اكتمل ابؼثلث

 )صندوؽ النقد الدولر، البنك الدولر ومنظمة التجارة العابؼية(.

وقد عرفت ابؼنظمة بأنها الإطار ابؼؤسسي ابؼوحد لإدارة بصيع الاتفاقيات الشاملة بعولات لأوروغواي وللنظاـ التجاري ابؼتعدد     

تقوية الاقتصاد العابؼي من خلبؿ بررير التجارة من بصيع القيود، ورفع مستوى الدخل القومي ابغقيقي  الأطراؼ، وتهدؼ ابؼنظمة إلذ

للدوؿ الأعضاء وزيادة الطلب على ابؼوارد الاقتصادية، والاستغلبؿ ابؼثل بؽا، وتوسيع وتسهيل الوصوؿ إلذ الأسواؽ الدولية وابؼساعدة 

لية للسياسات التجارية والتعاوف مع ابؼؤسسات الدولية الأخرى )البنك الدولر وصندوؽ النقد في حل ابؼنازعات بتُ الدوؿ والإدارة الآ

 الدولر( لتحقيق الانسجاـ بتُ السياسات التجارية وابؼالية والنقدية.

                                                           
 .03 عبد ابؼطلب عبد ابغميد، "العوبؼة واقتصاديات البنوؾ، مرجع سبق ذكره ص 1
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 increasing trend towards financial: تزايد الاتجاه نحو العولمة الماليةرابعا

globalization  

إنشاء العوبؼة ابؼالية ظهور وانتشار الرأبظالية ابؼالية، والفائض الكبتَ لرؤوس الأمواؿ، وظهور الابتكارات ابؼالية  من أىم أسباب    

 1والتقدـ التكنولوجي، ولتأثتَ التحريك المحلي والعابؼي وبمو سوؽ السندات، وإعادة ىيكلة صناعة ابػدمات ابؼالية وابػصخصة.

 أجريت على عوبؼة القطاع ابؼالر وابؼصرفي وابؼؤسسات ابؼالية ما يلي: ومن البحوث والدراسات التي    

درس فيو بعدين أساسيتُ للعوبؼة ابؼالية في الصناعة ابؼصرفية بنا جنسية  Berger, Allen N, and Othersبحث قاـ بو   -1

خرى، والبعد الآخر ىو الوصوؿ فيما إذا كاف من الدولة الأـ أو الدولة ابؼضيفة أـ من دولة أ Bank Nationalityؼ ابؼصر 

فيما إذا كاف عابؼيا أـ إقليميا أو بؿليا وقد تضمنت بؾموعة البيانات ابؼدروسة أكثر من  Bank Reach  )البلوغ( ابؼصرفي

دولة أوروبية، وتوصل ىذا البحث إلذ نتيجة ىامة مفادىا أف الشركات تستعمل  20شركة متعددة ابعنسيات تعمل في  2000

ر مصارؼ الدولة ابؼضيفة بػدمات إدارة النقدية، وبيكن أف يتأثر وصوؿ ابؼصرؼ بشكل قوى بهذا ابػيار بعنسية بشكل متكر 

 2ابؼصرؼ، لذا لابد من زيادة درجة عوبؼة ابؼصارؼ في ابؼستقبل.

يانات السلبسل الزمنية عملية تدويل الأمواؿ والتمويل وعوبؼة الأسواؽ ابؼالية حيث وحد ب   2002lothian James  في ويناقش     

الطويلة لدوؿ متعددة فيما بىص معدلات الفائدة وعوائد الأسهم مع بعض الأدلة ابؼؤسساتية بهدؼ دراسة ماىية العوبؼة ابؼالية وكيف 

ت الكمية تبدلت وتغتَت منذ أواخر العصر التقليدي، حيث درس معدلات الفائدة الإبقليزية والأبؼانية القصتَة الأجل، وامتدت البيانا

 ابؼستعملة لأكثر من ثلبثة قروف وتوصل إلذ النتيجة التالية: أف عوبؼة الأسواؽ ابؼالية ليست ظاىرة جديدة، وإبما ىي جزء من عملية 

 .3تطورية بدأت منذ أوائل نشوء الاقتصاديات ومازالت مستمرة

 فق مع بررير الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في مراحلو الأولذ ىو أف عوبؼة النظاـ ابؼصرفي ابؼتًا  Das Dilip فقد اعتبر 2002أما في      

                                                           
 .36عبد ابغميد عبد ابؼطلب، مرجع سبق ذكره، ص  1

2
 Berger, Allen N, and others, to what extent will the Banking Industry be globalized : A study of BankNationality 

and Reach in 20 European Nations, the Bank word Group, May 2002, P 2. 
3
Lothain, James R, the internationalization of money and Finance and the globalization of financial markets, journal 

of international money and Finance, E sviervo ,  1, N ,   Novem er     , P     
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عملية الانفتاح على ابؼؤسسات ابؼالية ابػارجية، وإف دخوؿ ابؼصارؼ الأجنبية ىو الأسلوب الأقل تكلفة لتحستُ قدرة القطاع ابؼصرفي 

ؼ المحلية ويتم الإشراؼ على ابؼصارؼ الأجنبية عن المحلي على إدارة ابؼخاطر من خلبؿ نقل ابؼعارؼ من ابؼصارؼ الأجنبية إلذ ابؼصار 

طريق شركات من دولتها الأـ، ولكن إذا كانت ابؼصارؼ الأجنبية ذات رؤوس أمواؿ أكبر من ابؼصارؼ المحلية، فغن ابؼخاطرة تكوف 

 Kaminsky, Gracielal Lawra and Sergiol ويدرس 1أكبر لذا لابد من برستُ الأسواؽ ابؼالية و المحلية وجعلها أكثر برررا

الآثار الديناميكية للتحرر ابؼالر والمحلي وابػارجي على أسواؽ ابؼاؿ، ويناقش فكرة الدخوؿ الأجنبي إلذ أسواؽ الأسهم  2002في سنة 

للحصوؿ  المحلية، وبىلص إلذ أف التحرر ابؼالر بيكن أف يعزز الزيادات ابؼالية في ابعل القصتَ إلذ جانب التغتَات في دعم ابؼؤسسات

 على توظيف أفضل للؤسواؽ ابؼالية.

فيقارف العلبقات بتُ الناتج المحلي الإبصالر والتشغيل  2001في   Heathcote, Jonathan and fabrizioperti أما بحث    

وتوصل ىذا  2000إلذ  1986والاستثمار بتُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية وأوروبا وكندا والياباف خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من عاـ 

البحث إلذ أف العلبقة بتُ الأزمات ابغقيقية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وبقية العالد قد ابلفضت، لذا لابد من تقدنً بموذج يدرس 

 2تكامل السوؽ ابؼالر الدولر في إطار العوبؼة ابؼالية.

، وتقوؿ إف التجربة التًكية في بررير التجارة والقيود الأسواؽ ابؼالية والعوبؼة في تركيا Arian, Tuleyبحث  1999ودرست في     

 والأسواؽ ابؼالية ابؼفتوحة كانت بـيبة للآماؿ والنتيجة الأساسية أف التدفقات ابؼالية تنفصل عن التًاكم ابغقيقي للؤمواؿ، والنشاطات

 3الإقتصادية ابغقيقية، وإف فوائض الادخار ابػاص تتحمل مشكلة العجز العاـ.

حاولت فيو دراسة آثار  Abdel shahid, Shahira  2003البحوث العربية التي تناولت العوبؼة ابؼالية بحث قدمتو في سنة  ومن    

هم، العوبؼة على أسواؽ ابؼاؿ ابؼصرية والأعماؿ والأفراد، وتم التأكيد على الدور ابؼستقبلي الذي تتًكو العوبؼة ابؼالية على بورصات الأس

 4لقاء الضوء على برديث ابػطة ابؼطبقة في البورصة ابؼصرية لضماف جاىزيتها للعوبؼة.وبىلص البحث إلذ إ

                                                           
1
Das, Dilip K, managing Globalization : Can it be a with game for the emerging market economies, Toronto, 

Canada, july, http : //dilip, ons et op, net, 2002, P 7. 

Kaminsky, Graciela Lawra and sergiol, Schmukler, short-Run pain, Long-Run gain, the effect of financial 

liberalization p. relimixary, May 2002 P 1. 
2
  Heathcote, Janthan and fabrizioperri, Financial globalization and real regionalization, the duke international 

economics Group meetings in Venice, September, 2001, P 1. 
3
 Arin, Tulay : Financial markets and Globalization in turkey, university of Istanbul, Faculty of economics 1999 P 2. 

4
 Abdel Shahid, shahira the impact of globalization on capital markets: the Egyptian case, the Arab Bank Review, 

vo    N  2, October 2003, P 7.   
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 أثار العولمة المالية عمى الدول النامية. خامسا:

من بؾموع الواردات  %24استقبلت ىذه الدوؿ   1994أزداد الدور الذي تلعبو الدوؿ النامية في الاقتصاد العابؼي، ففي سنة       

من بؾموع الصادرات ، وىذه الأرقاـ و أرقاـ أخرى مرشحة للزيادة من سنة لأخرى ، و سنقدـ فيما يلي  %17ابنت بػ: العابؼية و س

 بعض الآثار السلبية و الإبهابية للعوبؼة ابؼالية على الدوؿ النامية.

 للعوبؼة ابؼالية أثار سلبية أبنها ما يلي:  :لآثار السمبية - 1

 .عولمة المديونية الخارجية - أ

بدأت أزمة ابؼديونية ابػارجية للدوؿ النامية في بداية الثمانينات، و ىذا بزيادة حجم ىذه الديوف و خدماتها ، إلذ درجة أف      

العديد من الدوؿ أصبحت عاجزة عن تسديدىا ، ومع موجة الإيداعات ابؼالية التي عايشتها الدواؿ ابؼتقدمة في الفتًة ابؼمتدة من 

و منتصف الثمانينات ، برولت الديوف ابػارجية للدوؿ النامية إلذ أوراؽ مالية تتداوؿ في الأسواؽ ابؼالية العابؼية ،و  منتصف السبعينات

أصبحت تلك الديوف تنتقل من سوؽ مالر إلذ أخر، ومن مؤسسة مالية لأخرى و حتى من دولة لأخرى في ظرؼ قصتَ جدا ، وىذا 

مليار دولار من الديوف ابػارجية للجزائر  6سائل الاتصاؿ ابغديثة ، و يقاؿ أف فرنسا اشتًت  بسبب التقدـ التكنولوجي الذي عرفتو و

 بهده الطريقة.

من ابؼظاىر الأخرى التي سابنت في عوبؼة ابؼديونية، إمكانية استبداؿ الديوف ابػارجية و الداخلية للدوؿ النامية بدسابنات في      

ثمر الأجنبي أف يشتًي جزءا من ديوف الدولة التي يرغب في الاستثمار فيها من السوؽ ابؼالية الشركات ابؼخوصصة بحيث بيكن للمست

 العابؼية، و يصبح مسابنا في الشركات ابؼخوصصة في تلك الدوؿ مقابل التخلي عن ذلك ابعزء من الديوف. 

 انييار الأسواق المالية.  - ب

 الانهيارات، التي انعكست سلبا على الاقتصاد العابؼي و لو لفتًات قصتَة نسبيا في لقد مرت الأسواؽ ابؼالية العابؼية بالعديد من       

 منها في  %40مليار دولار) 2000أدى انهيار الأسواؽ ابؼالية العابؼية على خسارة قدرىا  1987بعض ابغالات. ففي أتوبر 
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، و لقد ساعد الارتباط [190، ص. 7ر دولار]مليا 200كاف حجم ابػسارة حوالر   1989البورصات الأمريكية(، و في أكتوبر 

العابؼية من جهة و ىشاشة النظاـ ابؼالر لبعض الدوؿ النامية من جهة أخرى، إلذ انتقاؿ عدوى ىذه الشديد بتُ الأسواؽ ابؼالية   

أزمات مالية مثل أزمة دوؿ الانهيارات إلذ الدوؿ النامية بصفة عامة و الأسواؽ ابؼالية الناشئة بصفة خاصة، ونتج عن ذلك ظهور عدة 

 (.1999( و أزمة البرازيل )1997جنوب شرؽ أسيا )

 مخاطر غسيل الأموال و ىروب الأموال الوطنية إلى الخارج.  - ت

أف عمليات التحرير ابؼالر التي أقدمت عليها الدوؿ النامية خلبؿ التسعينات، أدت إلذ تدفق رؤوس الأمواؿ من ىذه الدوؿ      

ا يعتٍ خروج ابؼدخرات المحلية للبستثمار في ابػارج، وىذا يؤدي إلذ اتساع الفجوة بتُ الادخار و الاستثمار في إلذ ابػارج، وىذ

ىذه البلداف، ومن جهة أخرى ساعدت عملية التحرير ابؼالر و حرية دخوؿ و خروج الأمواؿ في تفاقم ظاىرة غسيل الأمواؿ، 

بؼكتسبة من الأنشطة عتَ الشرعية )بذارة ابؼخدرات، السرقة، أعماؿ بحيث أصبح من السهل استثمار الأمواؿ الضخمة ا

 ابؼافيا..الخ.( في ابػارج، وىذا على شكل أسهم و سندات، أو فتح حسابات في البنوؾ الأجنبية.

 :الآثار الإيجابية  -0

 نوجزىا فيما يلي:رغم الآثار السلبية السابقة للعوبؼة ابؼالية على الدوؿ النامية فإنها لا بزلوا من ابهابيات 

 :تدفق رؤوس الأموال الأجنبية - أ

أدى الربط بتُ الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية و الدوؿ ابؼتقدمة إلذ الزيادة في التدفقات الرأبظالية بكو الدوؿ النامية ، و تنقسم       

 ىذه التدفقات إلذ ثلبثة أنواع : 

 من رأبظاؿ شركة بؿلية  %10خص غتَ مقيم بتملك ما لا يقل عنالاستثمار الأجنبي ابؼباشر: و ىو أف تقوـ شركة أو ش

 في دولة ما.

 .استثمارات ابغافظة: و تتضمن شراء غتَ ابؼقيمتُ للؤوراؽ ابؼالية و ابؼشتقات ابؼالية القابلة للتداوؿ في البورصات المحلية 

 داوؿ، مثل القروض و الودائع.استثمارات أخرى:و ىي تتضمن التدفقات الرأبظالية في الأدوات غتَ القابلة للت 
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مليار دولار، أي  275.8بكو  1996( تطور التدفقات الرأبظالية بكو لدوؿ النامية، حيث بلغت سنة 3و يوضح ابعدوؿ رقم )

 مرات عما كانت عليو في التسعينات. 06تضاعفت بكو 

 (ار دولار(: تطور حجم التدفقات الرأسمالية إلى الدول النامية.)الوحدة ملي3جدول رقم )

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

 155 163.4 126.4 105.4 88.5 67 46.1 34.4 24.5 استثمارات مباشرة 

 44.3 72.8 102.7 62.7 71.9 88.2 25.2 18.4 4.9 استثمارات ابغافظة 

 25.1 60.1 43.7 32.4 13.9 3.3 16.3 4.8 3.2 قروض البنوؾ

 2.7 2.6 3 1 3.7 8.6 10.7 3 11.4 أخرى استثمارات 

 227 298,9 275,8 201,5 178 167,1 98,3 60,6 44 المجموع 

Source : World Bank Debtor System. 

رغم أبنية التدفقات الرأبظالية ابؼتجهة بكو دوؿ النامية، إلا أنو يعاب عليها ميزة التًكيز ، فمعظم ىذه التدفقات ابذهت         

دوؿ فقط من بؾموع الدوؿ النامية  بدعظم  6أو  5دد بؿدود من البلداف النامية ، فعلى سبيل ابؼثاؿ استحوذت بكو ع

 ، وىي الصتُ ،ابؼكسيك، الأرجنتتُ، ماليزيا وتايلبند.  1992الاستثمارات لسنة 

 تطوير الأنظمة المالية الوطنية.  - ب

 تَ من الدوؿ النامية لعبة دور كبتَا في زيادة فعالية و أداء الأسواؽ ابؼالية إف عمليات التحرير ابؼالر التي أقدمت عليها الكث    

المحلية من خلبؿ دخوؿ الأجانب للبستثمار في ىذه البلداف، كما أف الاحتكاؾ ابؼباشر مع مستثمرين دوليتُ على درجة عالية 

بفا ساعد في تطوير أداء الأنظمة ابؼالية الوطنية للدوؿ  من ابػبرة في ميداف الاستثمار، بظح بنقل الكثتَ من التقنيات و ابػبرات،

 النامية، فأصبحت لا تبتعد كثتَا عن مستوى الأداء الذي تعرفو الأنظمة ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة.
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 :عولمة الأسواق المالية الناشئة  - ت

ي، بفا سهل انتقاؿ رؤوس أمواؿ معتبرة إلذ ىذه لقد تم ربط العديد من الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية بالنظاـ ابؼالر العابؼ     

الدوؿ، لاسيما أسواؽ جنوب شرؽ أسيا و أسواؽ أمريكا اللبتينية، فالأفراد و ابؼؤسسات في تلك الدوؿ يقوموف بدختلف 

بؼالية و العمليات ابؼالية، قرض و اقتًاض، شراء و بيع الأسهم و السندات و العملبت الأجنبية، حتى أف ميزانية مؤسساتهم ا

البنكية برتوي على أصوؿ و خصوـ مقومة بعملبت أجنبية، فأصبحت ىذه الدوؿ تبرز كقطب اقتصادي و مالر، لو وزنو في 

النظاـ ابؼالر العابؼي، و لقد ساعد التطور التكنولوجي في وسائل الاتصاؿ ابغديثة داخل ىذه الدوؿ على الإسراع في عوبؼة 

آسيا و أمريكا اللبتينية، وبدرجة أقل في دوؿ شرؽ أوروبا و دوؿ الشرؽ الأوسط،و نظرا لأبنية  الأسواؽ ابؼالية لدوؿ جنوب شرؽ

  ابعزء الثاني من ىذه ابؼداخلة الدور الذي تلعبو الأسواؽ ابؼالية الناشئة في النظاـ ابؼالر العابؼي، سنتطرؽ إليها بنوع من التفصيل في

  banking globalization: العولمة البنكيةسادسا

على ىناؾ فرؽ بتُ العوبؼة ابؼالية والعوبؼة البنكية وابؼتمثل بأف العوبؼة ابؼالية ىي أشمل من العوبؼة البنكية، فالعوبؼة ابؼالية بردث     

 مستوى ابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة في حتُ تقتصر العوبؼة ابؼصرفية على مستوى البنوؾ أو ابؼصارؼ المحلية.

 بزرج البنك من إطاره المحلي إلذ آفاؽ عابؼية، تدمج نشاطو في السوؽ الدولية بجوانبو وأبعاده ابؼختلفة.والعوبؼة ابؼصرفية 

 1وبذعلو يبحث عن التطور والقوة والسيطرة وابؽيمنة ابؼصرفية.

فإف سوؼ بىضع للتًاجع   فإذا كاف البنك يرغب في النمو والتوسع والاستمرار فعليو أف يتبع العوبؼة، وإذا كاف يرغب في غتَ ذلك     

فالعوبؼة ابذاه مصتَي يعبر عن صراع قائم في إطار الكيانات والتكتلبت ابؼصرفية العملبقة، التي أصبحت بحكم  2والتهميش أو الابتلبع

الانتشار في كافة  علبقات القوى الاقتصادية الضخمة بسلك قدرة عالية على التأثتَ في السوؽ البنكي العابؼي ابؼتزايد النمو وابؼتسارع في

 أبكاء العالد.

                                                           
 .184، ص 1997جاؾ أدا، عوبؼة الإقتصاد من التشكيل إلذ ابؼشكلبت، تربصة مطانيوس حبيب، طالاس للدراسات والتًبصة، دمشق  1
 .173، ص 1999، بتَوت، 19المجلد  -222بؿسن أبضد ابػضري، مفهوـ العوبؼة ابؼصرفية، بؾلة ابراد ابؼصارؼ العربية، العدد  2
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 فالعوبؼة ابؼصرفية لا تعتٍ أبدا التخلي عن السوؽ المحلية، لكنها تعتٍ اكتساب قوة دفع جديدة.

ىذا من خلبؿ الانتقاؿ من بؿيط النشاط المحلي إلذ بؿيط النشاط العابؼي )ابػارجي(، مع الاحتفاظ بابؼركز الوطتٍ بأكثر فاعلية وقدرة 

وأكثر نشاطا لضماف التوسع والامتداد ابؼصرفي وضماف الارتباط ابغيوي ما بتُ الأنشطة ابؼصرفية التي بيارسها البنك، بدا  على التنافس

 يؤدي إلذ تدعيم بظعة البنك وسلبمتو.

 causes and objectives of bankingالعولمة المصرفية أسبابالمطمب الثالث: 

globalization  

  Causes of banking globalizationمصرفيةأسباب العولمة ال تعددت

 ولكن فيما يلي اىم الاسباب:

 1يرجع ابذاه البنوؾ بكو العوبؼة ابؼصرفية إلذ الرغبة في التوسع والنمو وابؽيمنة والتي تستند إلذ العديد من الأسباب أبنها ما يلي:

ما بتُ البنوؾ المحلية أضيق من أف تستوعب كل  التطور الذي حدث في اقتصاديات تشغيل البنوؾ والذي أدى إلذ جعل السوؽ -1

 ما تسمح بو القدرات الإنتاجية للمصارؼ المحلية.

مزابضة البنوؾ العابؼية الكبرى للبنوؾ المحلية واستحواذىا على نصيب من الأسواؽ المحلية خاصة بعد ابذاه الدوؿ النامية إلذ فتح  -2

 أسواقها وانتهاج سياسة التحرير الاقتصادي.

البنوؾ المحلية سياسات متحفظة أماـ ازدياد حجم ابؼخاطر ابؼنتظمة وغتَ ابؼنتظمة ليست فقط في الأسواؽ العابؼية بل في  تبتٍ -3

سوقها المحلي، وىو ما بهعلها في موقف دفاعي انكماشي أكثر من ىجومي توسعي ومن ثم فإنو قد امتنع عن بسويل أنشطة معينة 

 ا الوظيفية من وقت لآخر.أو عملبء معينتُ أو تغيتَ سياساته

بفا بهعل البنوؾ المحلية غتَ مستقرة أماـ عملبئها الراغبتُ في التعامل معها ومن ثم تضطر مرغمة للتخلي عن خططها التوسعية 

 ابؼستقبلية وتغيتَ استًاتيجياتها الدائمة.

                                                           
 .6، ص 2000، بتَوت، 20المجلد  236عزت عبد ابغليم، أسباب العوبؼة ابؼصرفية، لبناف، بؾلة إبراد ابؼصارؼ العربية، العدد  1
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ضعها مؤسسات الرقابة والإشراؼ العابؼية، وما خضوع البنوؾ المحلية إلذ بؾموعة من القواعد والضوابط الرقابية والإشراؼ التي ت -4

تطلبو من البنوؾ المحلية من إجراءات إعادة ابؽيكلة وبنيتها للتوافق مع واقعها ابؼعاش وىذا حسب ما يقرره صندوؽ النقد الدولر 

 ستعدة ومتوافقة معو.والبنك العابؼي وىو ما قد يتطلب وقتا واستعدادا خاصا لو في الوقت الذي تكوف فيو البنوؾ العابؼية م

تضخم وتنامي الشركات العابرة للقارات ومتعددة القوميات ذات كفاءات رؤوس أمواؿ عابؼية تتيح بؽا ابػدمات ابؼصرفية حيث  -5

ترغب وترد أف تكوف، خاصة وأف العلبقات ما بتُ ىذه الشركات وبنوكها تستلزـ منها أف يكوف نشاطها ومعاملبتها ابؼصرفية 

ضخم يتولذ مسؤولية وأمانة مستقبل ىذه الشركات، ومن ثم فإف ىذه الشركات برتاج إلذ بنك وحيد قادر على  بؿصورا في بنك

 خدماتها ورعاية مصابغها.

التطور ابؽائل في نظم الاتصاؿ ونظم الدفع ونظم التعامل والتداوؿ على ابؼستوى العابؼي، بحيث أدت ىذه النظم إلذ بزفيض  -6

 دود في بصيع جوانب النشاط الاقتصادي بشكل عاـ والنشاط ابؼصرفي بشكل خاص بفثلة في:تكاليف العمليات عبر ابغ

ازدياد ملموس في السهولة والإتاحة الفورية للعمليات بعد استخداـ الكمبيوتر وكذلك التطور حدث في الشبكات الدولية  -7

 للمعلومات.

 عض وبصفة خاصة ما يتصل بالأسواؽ النقدية وابؼالية.تلبشي ابغواجز التي كانت تفصل الأسواؽ المحلية عن بعضها الب  -8

  Objectives of banking globalizationأىداف العولمة البنكيةالمطمب الرابع: 

التحدي ابغقيقي الذي تواجهو البنوؾ ىو القدرة على عدـ التأثر بالعوبؼة، أي القدرة على عزؿ نفسها عن تيار العوبؼة وعلى وضع      

ـ ما بودث في العالد وامتداد أسواقو واتساع بؿيطو ونشاط خدماتو والذي ىو أمر مستحيل ومن ثم فإذا كاف الأمر كذلك ابغواجز أما

فإف الإسراع في العوبؼة أفضل التًدد والتأختَ، حيث أف تكلفة التأختَ سوؼ تصبح باىظة وغتَ قابلة على الاستيعاب والتحمل 

تطيح بالبنك أو بذبره على إغلبؽ أبوابو وابػروج من السوؽ، وبالتالر فإف حسن الاستعداد للعوبؼة وبالتالر تسبب أزمة في حد ذاتها قد 

 1وإدارتها بشكل سليم قائم على.

 التخطيط النابع من إستًاتيجية عامة، عميقة طويلة الأجل. -1

 التنظيم ابؼرف ابؼنبثق من سياسات مرحلية ظرفية باعتبارات الزماف وابؼكاف. -2
                                                           

 .217، مفهوـ العوبؼة ابؼصرفية، مرجع سبق ذكره، ص بؿسن أبضد ابػضري 1
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 نتهز للفرص القائم على تكتيكات واقعية عملية تستفيد من آليات ابغركة وأدوات الفعل ابؼتاحة.التوجيو ابؼ -3

 ابؼتابعة وابؼراقبة الشاملة الوقائية التي لا تتًؾ بؾالا ينفذ منو أي خطأ. -4

نوؾ أىدافا بيكن التوصل إليها، والتي وعلى ىذا فإف العوبؼة ابؼصرفية تتجاوز مرحلة الضرورة إلذ نطاؽ ابغتمية وبرقيق العوبؼة ابؼصرفية للب

 بيكن حصرىا فيما يلي:

وضع برامج وقائية بؼواجهة ما قد ينشأ من أزمات مصرفية سواء على ابؼستوى الكلي العابؼي أو على ابؼستوى ابعزئي المحلي قطاعيا  -0

ة آثارىا السلبية في ظل العوبؼة ابؼصرفية، ونشاطيا، ومن ثم فإف إبهاد إدارة فعالة للبنك بؼواجهة الأزمات والوقاية منها ومواجه

يتطلب فهما واسعا لعملية الإنتاج والتسويق والتمويل والتنمية البشرية التي بذعل البنك بيتلك قدرة فائقة ابعودة واستخدامها 

 لاختًاؽ الأسواؽ ابؼصرفية الدولية.

و قادرا على بسويل العوبؼة ابؼصرفية بجوانبها الانتشارية ابعغرافية تدعيم ابؼركز ابؼالر للبنك وزيادة القوة ابؼالية بالشكل الذي بهعل -2

 وجوانبها ابػاصة بابؼزايا التنافسية وفي ىذا المجاؿ تلجأ البنوؾ إلذ عدة أساليب رئيسية ومن أبنها.

    Banking securisation:التوريق المصرفي - أ

وعة من الديوف ابؼتجانسة وابؼضمونة كأصوؿ ووضعها في صورة ىو أداة مالية مستحدثة تفيد قياـ مؤسسة مالية بحشد بؾم    

دين واحد معزز ائتمانيا، ثم عرضو على ابعمهور من خلبؿ منشأة متخصصة للبكتتاب في شكل أوراؽ مالية، تقليلب للمخاطر، 

 وضمانا للتدفق ابؼستمر للسيولة النقدية للبنك.

( أي برويل الديوف Market table Securitiesلذ أوراؽ مالية قابلة للتداوؿ )لذلك يتمثل مصطلح التوريق في برويل القروض إ    

 من ابؼقرض الأساسي إلذ مقرضتُ آخرين.

  joint collective loansالقروض الجماعية المشتركة  - ب

 برتاج إلذ تكتل جهوي التي يتم من خلبؿ توزيع ابؼخاطر وتنسيق العمل وإقامة التحالفات ابؼصرفة والدخوؿ في أنشطة اقتصادية      

 مصرفي يتم بتُ بؾموعة من البنوؾ وابؼؤسسات التمويلية الأخرى، وذلك لتمويل ابؼشروعات الضخمة خاصة، أما ابؼشاريع في عصر 
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 العوبؼة تكوف بطبيعتها ضخمة تفوؽ قدرة بنك واحد على برمل بـاطرىا.

لتحستُ الأداء والدخوؿ في بؾالات جديدة أفضل وأرقى مع إحداث تقدـ ملموس وحيوي في أنشطة البحث وتطوير البنوؾ     

مراعاة نظرية التكامل والتكتل ابؼصرفية والاستفادة من الاختلبؼ والفروؽ الفردية بتُ المجتمعات البشرية في تقدنً خدمات بنكية 

صبح أنشطتو )التخطيط، التنظيم، التوجيو، متميزة أكثر إشباعا وفاعلية برقيق فعالية غتَ بؿدودة في إعادة ىيكلة البنك من الداخل لت

 التحفيز وابؼتابعة ابعماعية(.

 ارتقائية فعالة توفر كافة الإمكانات والطاقات، وفي الوقت ذاتو دافعة وبؿفزة على الابتكار والإبداع والتحستُ ابؼستمر وبالتالر توفتَ

 نظاـ بضائي ووقائي سليم ضد أنواع عديدة من الأزمات.

 قدر بفكن من ابغماة و التحوط والصيانة والأمن والسرية بجوانبها الثلبثة.برقيق أكبر  -3

 أمن ابؼعلومات. -

 أمن ابؼؤسسة.  -

 أمن الأفراد.  -

حيث لد يعد ىناؾ أي بؾاؿ للخروج عن القواعد والأعراؼ الدولية ابؼوحدة ومن ثم فإف مدير البنك أو البنك عليو أف يعمل على     

لعالد بحيث بىلق عناصر جذب تسويقية صحيحة وسليمة تضمن للبنك نصيب متناـ من السوؽ البنكي برقيق الكسب البنكي عبر ا

 ومن ثم يستطيع البنك أف بومي نفسو ضد أي عمليات تستهدؼ اختًاقو أو تعمل على انكشافو أو السيطرة عليو.

إنتاجية مصرفية عابؼية متكاملة قائمة على  بمو أسواؽ البنك وتوسيع نطاؽ التعامل وإتاحة الفرصة أماـ البنك لإنشاء أنظمة -4

 1امتلبؾ البنك لمجموعة من ابؼزايا التنافسية القائمة على:

 دفع إنتاجية ابؼوارد ابؼالية. - أ

 دفع إنتاجية ابؼوارد البشرية. - ب

 دفع إنتاجية الانطباع الإبهابي عن البنك. - ت

                                                           
 .253، ص 2001الإدارة والاستثمارات والتدريب، مصر، فريد النجار، الإدارة ابؼالية الإستًاتيجية والأسواؽ وابؼؤسسات ابؼالية، بيت  1
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ل البنك وموارده وىيكلو التنظيمي من ناحية ومن ناحية أخرى وما يفرضو ذلك من إحداث توازنات تنمية فاعلة ما بتُ نطاؽ عم    

قعة ما بتُ بمو حجمو ورؤيتو وابؼتغتَات وابؼستجدات بتفاعلها القائم في البيئة وابؼناخ والمحيط بو في الوقت ابغاضر، كذلك العوامل ابؼتو 

 أف تؤثر على شكل وطبيعة الأداء البنكي للبنك مستقبلب.

شغيلي وتوظيفي ما بتُ الفرص وابؼخاطر التي يواجهها البنك وىو ما لا بيكن برقيقو بدوف العوبؼة بل ضرورة إحداث توازف ت

  إف إحداث مزيد من التكامل البنكي أمر تفرضو العوبؼة ابؼصرفية وبالتالر تصبح العوبؼة سببا ونتيجة في الوقت ذاتو.

لتأثتَات تلك الظاىرة الواضحة على البنوؾ ومعايتَ جودة النشاط يعمل البنك في وقتنا ابؼعاصر في ظل بيئة العوبؼة، ونظرا 

البنكي، ويشتَ مصطلح العوبؼة إلذ ظاىرة تداخل العلبقات بتُ منظمات الأعماؿ)البنوؾ في حالتنا( بدختلف دوؿ العالد حيث 

 .1مع ثقافات متباينةأصبحت تعمل وتتناسب في سوؽ عابؼي متسع، وتستخدـ قوى عاملة متنوعة وغتَ متجانسة وتتعامل 

 فبفضل التقدـ في وسائل الإتصالات من أقمار صناعية، ونظم استقباؿ، وكذا تطور تقنيات شبكات ابغاسبات امتد نشاط 

 منظمات الأعماؿ إلذ بـتلف الأسواؽ العابؼية، واستدعى ذلك الاستعانة ببعض العمالة ابؼتوافرة في كل سوؽ بؿلي.

بؼية تضم موظفتُ متعددي ابعنسيات، وتتصف بعدـ التجانس سواء في ابؼهارات، الإبذاىات وبالتالر أصبحت البنوؾ العا

 والثقافات، وىو ما يعتٍ أف تلك البنوؾ باتت تتعامل مع ثقافات متباينة، وأسواؽ بـتلفة وعمالة متنوعة.

 وفيما يلي أىم نتائج ظاىرة العوبؼة بالنسبة لمجاؿ أعماؿ البنوؾ:

 ايير العالمية:السعي لتحقيق المع - أ

أصبحت ابؼطالبة بالبنوؾ الآف مطالبة أكثر من أي وقت مضى بتحقيق ابؼعايتَ العابؼية سواء في خدماتها البنكية  أـ في بمط 

 تعاملها مع موظفيها.

مقابلة تلك فبيئة الأعماؿ العابؼية تهتم بابعودة، وىو ما يعتٍ ضرورة قياـ البنوؾ المحلية بجهود متواصلة لتحستُ خدماتها أو 

 ابؼعايتَ الدولية.
                                                           
1
 Mescon, M., Bovee, C., and Thill, J., busineiss Today, Georgia state university, prentice Hall, upper saddle river, 

New Jersy, 1999, p81. 
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ومن ناحية أخرى بسيل البيئة العابؼية لتخفيض ساعات العمل، فمجتمعات الوفرة ابؼتقدمة إقتصاديا براوؿ الآف زيادة استماع 

ة في تكلفة التشغيل، أفراد المجتمع بحياتهم الإجتماعية، وىو ما بيثل في ابؼقابل بالنسبة للبنوؾ المحلية والتي تعمل في بيئة أقل تقدما زياد

لأنها سوؼ تدفع القدر من الأجور وابؼرتبات لكمية عمل أقل ومع ذلك، يرى أنصار العوبؼة، بأنها لا تقتضي فقط تغيتَ في أساليب 

 العمل والاىتماـ بابعودة لكنها برمل في طياتها أيضا عدد من ابؼنافع الإقتصادية للبيئة البنكية.

 ية:التخمي عن مفيوم الأحاد -ب 

لقد أجبرت العوبؼة العديد من البنوؾ على التخلي عن عدد من ابؼفاىيم والتوجهات الإدارية التقليدية كمفهوـ الأحادية ويشتَ 

 1إلذ النظرة الضيقة التي لا تستوعب الإختلبفات بتُ الأفراد.

 أف احتياجات ورغبات وأذواؽ العملبء فالبنوؾ التي تتبتٌ ىذا ابؼفهوـ ىي التي تتعامل مع السوؽ كوحدة واحدة، مع إفتًاض 

متجانسة أو غتَ بـتلفة، وبالتالر لا تبدؿ جهودىا بكو تبتٍ استًاتيجيات لتنويع خدماتها، بإعتبار أف ابػدمة ابؼقدمة تلبي كافة 

 الاحتياجات.

 :النيج الفكري للإدارة البنكية  تغيير -ت

ا أف تأثتَ العوبؼة لد يقتصر فقط على تغيتَ بعض ابؼفاىيم الإدارية البيئة بؼا ىو أبعد من ذلك، حيث يرو  بؿللييذىب بعض 

لبيئة البنوؾ، بل امتد إلذ أحداث بروؿ شبو جذري في النهج الفكري للئدارة البنكية فقد بروؿ النهج الفكري التقليدي الداعم للتنظيم 

انس الاحتياجات والتعامل مع السوؽ المحلي، إلذ النهج البنكي الرأسي القائم على ىرمية السلطة وتسلسل الأوامر داخل البنك، وبذ

، الفكري ابغديث ابؼتبتٍ للتنظيم البنكي التعلمي القائم على إتاحة ابؼعلومات للعاملتُ )ابؼعلومات ابؼفتوحة( والاستًاتيجيات ابؼشتًكة

 القيادة والانفتاح على الأسواؽ العابؼية والبيئات ابػارجية .

 :تراتيجيات العولميةوالاس التفكيرتبني   - ث
                                                           
1
  Gupta, U., Information systems: success in the 21

st
 century, Greithon university, prentice Hall, 2000,p 107. 
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في ظل بيئة العوبؼة أصبحت الإدارات البنكية مطالبة بإعطاء اىتماـ أكبر بالأسواؽ العابؼية، سواء كانت بسثل بؽا تهديد أو 

 .فرص جديدة للربحية، وىو ما يطلق عليو التفكتَ العوبؼي 

ابؼيزة التنافسية خارج ابغدود الإقليمية للبنك، بينما  العوبؼة بأنها تلك الإستًاتيجيات التي تستهدؼ برقيق استًاتيجياتوتعرؼ 

 يعرؼ ابؼدير العوبؼي بأنو ابؼدير الذي يستطيع أف يعمل بنجاح خارج نطاؽ دولتو.

 البنكية الدولية: التعاملاتنمو حجم   - ج

ياـ بنك في دولة معينة تقوـ معظم البنوؾ حاليا بتقدنً ابػدمات البنكية الدولية، أو ما يعرؼ بابػدمة عبر ابغدود وتعتٍ ق

 بتوفتَ خدمات مصرفية)برويلبت مالية، خدمات بطاقات ائتماف( إلذ عملبء لو مقيمتُ خارج البلبد.

فالتحويلبت ابؼالية تتم حاليا بصورة فورية بتُ البنوؾ وبعضها البعض من خلبؿ إستخداـ الشبكات العابؼية، كالشبكة الدولية 

 .Swiftللئتصالات ابؼالية بتُ البنوؾ 

 آلات الصرف: عولمة  - ح

 تقوـ معظم البنوؾ العابؼية حاليا بربط آلات الصرؼ الذاتي شبكة الآلات العابؼية لتقدنً ابػدمة البنكية الدولية بإستخداـ 

 الأقمار الصناعية كوسائط للبتصاؿ، وىو ما يطلق عليو الآف بعوبؼة آلات الصرؼ الذاتي.

 لأي عميل في ابػارج أف يتعامل مع تلك الدولة ابؼتواجد بها سواء خصما أو إيداعا وتتيح ظاىرة عوبؼة آلات الصرؼ الذاتي

 في حسابو ابعاري لدى البنك المحلي.

 البنوك متعددة الجنسيات:  تزايد -خ

 لكية يقصد بالبنوؾ متعددة ابعنسيات تلك البنوؾ التي لديها أنشطة مؤثرة في أكثر من دولة في وقت واحد، وكذا البنوؾ ذات ابؼ

 الأجنبية، وىو ما يعتٍ تزايد التفاعلبت الثقافية في البيئات التي تتواجد بها تلك البنوؾ.
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-ولعل أوضح مثاؿ على ذلك ىو قياـ العديد من الدوؿ العربية بإنشاء فروع بؽا في ابػارج، تركزت بصفة خاصة في لندف

 لكسمبورغ. -باريس

 ة:نمو الإستثمارات وظيور المحاور المالي  -د

لقد أصبح حجم رؤوس الأمواؿ ابؼستثمرة في ابػارج لأي دولة تستثمر بهذا النحو مرتفع، كما أصبحت ابؼتغتَات التي تطرأ 

 على أسواؽ ابؼاؿ والبنوؾ في كل أبكاء العالد خاصة لندف نيويورؾ وطوكيو تتجاوز حدودىا الإقليمية لتؤثر في بنوؾ متفرقة في العالد. 

 نوك وكيانيا:البيئة العامة لمب  - ذ

 تتشكل البيئة العامة للبنوؾ من بصيع الكيانات التي تقع خارج البنك وتؤثر بطريقة غتَ مباشرة على أنشطتو، بدعتٌ أف درجة 

 ارتباطها بأداء البنك غتَ قوي نسبيا، وتتمثل فيما يلي:

 :الظروف الإقتصادية 

دارية، ومن أمثلة تلك الظروؼ أو ابؼتغتَات الإقتصادية مستوى تؤثر الظروؼ الإقتصادية على أنشطة البنك وعلى بفارستها  الإ

 الدخوؿ، معدلات الفائدة، معدؿ التضخم، البطالة.

  :الظروف السياسية 

وتشمل درجة الإستقرار السياسي الذي تتمتع بو الدولة التي يعمل البنك داخلها، والتوجهات التي تتبناىا القيادة السياسية، 

ثرت السياسة التي اتبعتها الولايات ابؼتحدة الأمريكية في الثمانينات على العديد من ابؼنظمات العاملة داخلها بصورة فعلى سبيل ابؼثاؿ أ

 متباينة.

 فقد التزمت القيادة السياسية آنذاؾ بالتوسع في الإنفاؽ العسكري بؼواجهة متطلبات ابغرب الباردة بتُ ابؼعسكر الغربي 
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للؤنشطة الإجتماعية وىو ما أدى إلذ انتعاش نشاط ابؼنظمات الإجتماعية التي كانت تعتمد  والشرقي وبزفيض برامج الدعم

 على الدعم ابغكومي.

  :الظروف الإجتماعية والثقافية 

وتتعلق بالعادات والقيم  التي يعتنقها المجتمع الذي يعمل بو البنك، ومستويات وابذاىات التعليم، وأبماط السلوؾ، وينبغي ىنا 

ة بتُ مفهوـ الظروؼ الإجتماعية والثقافية كأحدى العناصر البيئية ابؼؤثرة على أداء و أنشطة البنك وبتُ ثقافة البنك والتي تشتَ التفرق

 إلذ بؾموعة القيم وابؼعاني ابؼشتًكة السائدة في البنك والتي بركم أفراده.

طة البنوؾ ابؼختلفة، فمثلب أدت زيادة ابذاه ابؼرأة للعمل وتلعب حاليا الظروؼ الإجتماعية والثقافية دورا أكثر تأثتَا على أنش

وإرتفاع معدلات الطلبؽ في المجتمعات الغربية إلذ زيادة الطلب على بعض ابػدمات البنكية التي تتيح مرونة زمنية ومكانية أكبر مثل 

  ط البيع.، وابػدمات البنكية  عند نقاATMبطاقات الإئتماف البنكي، وخدمات آلات الصرؼ الذاتي 

 :الظروف التقنية 

لد يستقر حتى الآف الفكر الإداري على تعريف بؿدد بؼصطلح التقنية ، نظرا للتطورات ابؼتلبحقة والسريعة التي يرتبط بها ىذا 

، فقد عرفو البعض بأنو بصيع الأدوات والأفكار ابؼتاحة للئستخدامات البشرية، بينما عرفو آخروف بأنو تطبيق للمعرف ة على بكو ابؼفهوـ

 يساعد في حل مشاكل المجتمع.

ومن ناحية أخرى، تبتٌ فريق من علماء الإدارة وجهة نظر النظم في برديد مفهوـ التقنية من حيث عرفوىا بأنها ابؼعرفة، 

تحدث عن الأدوات، الأساليب، والأنشطة ابؼستخدمة في برويلبت مدخلبت ابؼنظمة إلذ بـرجات من ابؼنتجات وبالتالر فإننا عندما ن

الظروؼ التقنية كإحدى كيانات البيئة العامة للبنوؾ، فإننا نقصد بذلك ابؼعرفة ابؼتاحة في بيئة البنك )جهود العاملتُ، معلومات، رأس 

 ابؼاؿ( إلذ بـرجات في صورة منتجات من ابػدمات البنكية )إعتمادات سندية، خطابات ضماف، ودائع توفتَ(

 عامل البنك مع التقنية وذلك على النحو التالر:وبيكن التمييز بتُ بمطتُ في ت
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 قيادة التقنية: –أ  

وتعتٍ أخد البنك بزماـ ابؼبادرة في تطبيق التقنيات ابغديثة، وتبتٍ عملية التطوير لوسائل تقدنً ابػدمة البنكية ، بغرض رفع كفاءة     

 تقدنً خدمات جديدة ومتطورة. الأداء من ناحية، وبرقيق ميزة تنافسية لو من جانب آخر وذلك من خلبؿ

 التبعية التقنية: –ب   

ويقصد بو اكتفاء البنك بدور ابؼتابع للتطورات التقنية، حيث لا يبدأ في تطبيقها إلا بعد قياـ البنوؾ الأخرى بتطبيقها وثبوت       

 بقاحها.

  ,Electronic banks: البنوك الإلكترونية، الاستثمار والسوق الماليةالمبحث الثالث

investment and financial market 

باستخداـ   Onlineيتناوؿ ىذا ابؼبحث البنوؾ الإلكتًونية ودورىا في تشجيع ودعم قرارات الاستثمار الإلكتًونية الفورية 

الكمبيوتر في ، وتقوـ فكرة البنك الإلكتًوني على تطبيق مبدأ ابغسابات الإلكتًونية حيث بوتفظ Internetشبكة ابؼعلومات الدولية 

الذاكرة بالإبصاليات ابؼعدلة لكل حساب وطريقة التحديث وفق ابؼعاملبت المحاسبية حيث يقوـ العاملوف في البنوؾ بطباعة وإدخاؿ رقم 

، ابغساب وطريقة التعامل مع ابعانب الدائن أو ابؼدين في ثواف تطبع الطابعة الإجابات ابؼطلوبة بالأرصدة ابعديدة على قائمة ابغساب

ىذه ىي الفكرة التي قامت عليها البنوؾ الإلكتًونية، وباعتبار أف التكنولوجيا قوة ديناميكية في بيع وشراء وتسليم وتوصيل ابػدمات 

وابؼنتجات والاستثمار ومع تطبيق فكرة الشبكات التي تضم ابؼركز الرئيسي للبنك وفروعو، استطاعت تكنولوجيا ابؼعلومات أف برقق 

 سريعة ودقيقة ومتوازية وفورية داخل شبكة البنك والفروع كالتالر:  معاملبت مالية

 تغيتَ العلبقات بتُ البنك وبؾتمع تكنولوجيا ابؼعلومات. - أ

 تطوير العلبقة بتُ ابؼتعامتُ و البنك )ابؼستثمر وابؼقتًض(. - ب

 تطوير أساليب الرقابة على ابؼؤسسات ابؼالية. - ت

 نولوجيا ابؼعلومات والاتصالات في أنشطة الاستثمار والبورصة والأوراؽ ابؼالية.برستُ ابؼركز التنافسي للبنك باستخداـ تك - ث
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 برستُ العلبقة بتُ ابؼتعاملتُ والبنك )ابؼستثمر وابؼقتًض(.  - ج

 changing relation between:  تغير العلاقة بين البنوك وأسواق المالالمطمب الأول

banks and financial markets 
امل بتُ تكنولوجيا ابؼعلومات والإتصلبت والبنوؾ تعديلب جذريا في العلبقات بتُ البنوؾ وأسواؽ ابؼاؿ وحقق التفاعل والتك

 وابؼؤسسات ابؼالية الأخرى،لذلك خصصت البنوؾ ميزانيات كبتَة لشراء وبذهيز وتطبيق تكنولوجيا ابؼعلومات البنكية  وابؼالية.

% من إبصالر ما ينفق على تكنولوجيا ابؼعلومات بالبنوؾ، ولكن 79حوالر   وبسثل نفقات أجهزة تكنولوجيا ابؼعلومات البنكية

ىناؾ تزايد في معدلات إنفاؽ البنوؾ على تكنولوجيا ابؼعلومات البنكية  خلبؿ السنوات العشرة الأختَة، لذلك ظهرت الوظائف 

وأصبح من السهل التنبؤ بالطلب على ابػدمات البنكية    البنكية  الأوتوماتيكية والإلكتًونية، وتغتَت العلبقة بتُ ابؼتعاملتُ والبنك،

كما زاد استخداـ الأمواؿ البلبستيكية مثل بطاقات الائتماف وبالتحديد بيكن برديد أىم بؾالات التحديث في العلبقة البنكية  مع 

 العملبء فيما يلي:

ة والانتًنيت وإستخداـ التلفزيوف بفا قلل من برستُ أسلوب توصيل وتقدنً ابػدمة البنكية  مثاؿ ذلك ابػدمات التلفزيوني - أ

 تكلفة ابؼعاملبت.

 إنشاء قاعدة بيانات دقيقة للمستثمرين وابؼقتًضتُ ساعدت على تلبية رغبات ابؼتعاملتُ فوريا وبدقة. - ب

 customer information systemبناء نضاـ معلومات للمتعاملتُ  - ت

 علومات ابؼركز الرئيسي للبنك.برقيق التعامل بتُ نضاـ معلومات الفروع و نضاـ م - ث

 تقليل التعامل مع الوسطاء ابؼاليوف ) مثل السمسرة و فروع البنوؾ( لتوفتَ التعامل الفوري للعميل مع البنك. - ج

واستطاعت البنوؾ الإلكتًونية أف برسن في العمليات البنكية  وفي ابػدمات و ابؼنتجات البنكية  في نفس الوقت, وأدى ذلك 

 خاطر و الإسراع بالتسويات ابؼالية و برقيق رقابة بنكية فعالة.إلذ تقليل ابؼ
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 Redesigning banks إعادة ىندسة البنك الثاني: المطمب

و أدى استخداـ ابغواسب الإلكتًونية الشخصية لدعم شبكة ابؼعاملبت البنكية  داخل البنك الواحد وفروعو, وبتُ البنوؾ 

 اؽ ابؼاؿ وابؼتعاملتُ إلذ ضرورة إعادة ىندسة العمليات البنكية  ابؼباشرة.بصيعها و دفعت ابؼؤسسات ابؼالية وأسو 

 بيثل ابعدوؿ التالر  التطور في شكل البنك الالكتًوني.  

  development into an electronic formالتطور في شكل البنك الإلكتروني( : 4الجدول رقم )

التحديث في  تكنولوجيا 

 ابؼعلومات

 التطبيقات البنكية  بياناتأساليب تشغيل ال

سرعة مناوبة الشبكات أوتوماتيكية  التشغيل ابؼتوازي للشبكات ابعيل الأوؿ في الستينيات

 المحاسبة ودقة المحاسبات

ابعيل الثاني في السبعينات و 

 الثمانينات

 آلات التحويل الأوتوماتيكي للؤمواؿ - التشغيل الفوري

 بطاقات الائتماف الدائنة وابؼدينة. -

 الصتَفة التليفونية. -

 السحب الفوري للنقدية. -

ابعيل الثالث في التسعينات حتى 

 2009الآف 

 بزصيص كمبيوتر خادـ للعملبء.

تسهيل التعامل مع البنك عن طريق 

 الإنتًنيت.

 بزصيص مواقع للبنوؾ على الإنتًنيت.

 

 التعاوف في العمليات ابغسابية. -

 نضاـ معلومات ابؼتعاملتُ. -

 كية  من ابؼنزؿ.العمليات البن -

 مركزية العمليات ابػلفية. -

 إدارة بؿافظ الاستثمار فوريا. -

 تقليص دور السماسرة. -
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 Objectives of electronic banks أىداف البنوك الإلكترونيةالفرع الأول: 

 تسعى البنوؾ الإلكتًونية إلذ برقيق الأىداؼ التالية:

 ء.برديد أسلوب تقدنً ابػدمات لكل بؾموعة من العملب -1

 برديد قنوات الاتصاؿ والوسطاء )إذا كاف ضروريا( لكل خدمة. -2

 برديد ابػدمات النمطية وابػدمات حسب الطلب لكل شربوة من ابؼتعامل. -3

 برديد أنواع قنوات التوصيل البديلة لكل خدمة ولكل نوع من ابؼتعاملتُ. -4

 لى الإنتًنت.برديد كيفية التًويج للخدمات البنكية  ابعديدة بالفهرس الإلكتًوني ع -5

 وتتم ابؼعاملبت البنكية  بتُ ابؼتعاملتُ من ابؼنزؿ والبنك عن طريق وأحد بفا يلي:

 خدمات الصيارفة ابؽاتفية. -1

 ابؽاتف الذكي والذي يوضح على الشاشة إجابات العمل عن أسئلة. -2

تظهر معلومات حيث يتم استقباؿ معلومات البنك عن طريق كابل موصل للتلفزيوف و  TVالتفاعل التلفزيوني   -3

 العميل على الشاشة.

 الاتصاؿ بتُ حاسب العميل وحاسب البنك. -4

 الاتصاؿ بتُ حاسب العميل وبتُ شبكة حواسب البنك. -5

 الاتصاؿ عن طريق الإنتًنت. -6

 electronic banks and the internet  : البنوك الإلكترونية والإنترنتالفرع الثاني

 ما ىو الإنتًنت؟

 ا على الإنتًنت فلب بد لنا من معرفة أنواع الاتصالات التالية:بدا أننا سنتحدث كثتَ 
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 وتستخدـ للبحث عن معلومات وأبحاث بؼساعدة ابؼستخدـ WWW (World Wide Webمنظومة ابؼعلومات الدولية  -1

 Emailالبريد الإلكتًوني  -2

 كومبيوتر لآخرحيث يتم إرساؿ ابؼلفات من    FTP File Transfert Protocolت  بروتوكوؿ برويل ابؼلفا -3

4- Telnet  حيث بيكن الدخوؿ على حساب طرؼ آخر و إجراء معاملبت 

 Net Work Newsة  لتغطية ابؼعلومات الاقتصادية والسياسية والاستثماري -5

  Gopher Spaceة  وتشمل ابؼعلومات ابؼطبوعة على الشبكة في شكل شفر  -6

 (SLIP Serial Line Internet Protocolالاتصالات عبر ابؽاتف  العادي -7

ويستطيع البنك من خلبؿ الإنتًنت  URL Uniform Resource Locationلتحديد موقع ابؼعلومات على الإنتًنت  -8

 أف يتعرؼ على:

 موقعو العابؼي ورأي ابؼؤسسات ابؼالية فيو. - أ

 ابؼعاملبت مع ابؼتعاملتُ. - ب

 ابؼعاملبت حسب كل سوؽ. - ت

 ابؼعاملبت حسب كل عملة من العملبت. - ث

 ستثمار والائتماف والودائع.ابؼعاملبت حسب الا - ج

 1 (:إصدار البطاقات الجديدة 4الشكل )

 

 

 

 
                                                           

الانترنت و إعادة ىيكمة الاستثمار و البورصات و البنوك الإلكترونية، الدار  digital economy،الاقتصاد الرقميفريد النجار ،   0و 1
 .030،ص 0223الجامعية، الإسكندرية، 

 حاملو بطاقات الائتمان إصدار الكرو البطاقات الجدٌدة

 تنفٌذ السداد بالبطاقات لسداد المبالغ

 للبائع وخصمها من حساب العمٌل

 السداد ببطاقات الائتمان
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 1(: المعاملات البنكية بين المتعاملون و البنك الإلكتروني 5الشكل ) 

 

 

 

 

 

  Electronic bank and operatorsالبنك الإلكتروني والمتعاممين  المطمب الثالث:

بنك العادي ولكن لا تتجو البنوؾ إلذ تنفيذ كل عملياتها على الإنتًنت بغرض وبوقق البنك الالكتًوني مكاسب كبتَة عن ال

 توفتَ الأمن على العمليات البنكية  ابػاصة، وتشمل بطاقات الائتماف الدائنة وابؼدينة للعمليات التالية:

 وبرقق بطاقات الائتماف ما يلي:

 زيادة إيرادات البيع – 1

 اليةمكاسب جديدة في الإيرادات ابؼ – 2

 برقيق مكاسب لأصناؼ معينة – 3

 توفتَ معلومات للمتعاملتُ. – 4

 ويتم ذلك عن طريق ابؼعابعة الإلكتًونية ابؼدفوعات وابؼوافقات الأوتوماتيكية التي تقلل من السرقات والتكاليف وابؼخاطر.

                                                           
 

 المتعاملون

 البنك الإلكترونً

 المعلومات المتبادلة

 الهاتف الذكً -

 التفاعل التلٌفزٌونً -

 ودم الانترنتم -مودم -

 الصٌرفة المنزلٌة -

 ATMالصٌرفة الهاتفٌة -

 نظم التسوٌات مراجعة وإدارة المخاطر



وبؼة وتأثتَىا على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصةالفصل الثاني :                                        الع  

 

110 
 

 Electronicأساسيات البنك الإلكتروني والاستثمارات البنكية  الإلكترونية المطمب الرابع:  

banking investments and electronic banking basics  

يتمتع البنك الالكتروني بكبر استثماراتو ويقوم عمى عدة اساسيات وسنتناول فيمايمي الاستثماراتالبنكية 

 الالكترونية:

 electronic banking investments : الاستثمارات البنكية  الإلكترونيةالفرع الأول

بنك الإلكتًوني بؾموعة من تكنولوجيات ابؼعلومات والاتصالات والبربؾيات لابزاذ قرارات الاستثمار عن طريق ويستخدـ ال

استخداـ النظم الإلكتًونية لتوفتَ خدمات ذات أقل تكلفة ولتحستُ السرعة وابعودة في مشروعات الاستثمار، وتستخدـ بعض 

خاطر في الاستثمار مع بزفيض تكلفة إدارة بؿافظ الاستثمار، وتقوـ البنوؾ البنوؾ الاستخبارات والذكاء الاصطناعي لتخفيض ابؼ

 بالعمليات التالية:

 مراجعة الاقتصاد الرقمي والتحليل الاقتصادي بالانتًنت -1

 مراجعة النشاط بؿل الاستثمار عن طريق التقارير النوعية والبورصات. -2

 موقع تلك الشركات على الانتًنت.مراجعة ميزانيات الشركات بؿل الاستثمار وابؼنشورة في  -3

 إجراء بحث على الانتًنت للتعرؼ على فرص الاستثمار الدولية. -4

التعرؼ على أداء ابؼنافستُ والطلب على العرض من ابؼنتجات بؿل الاستثمار ابؼباشر في الصناعات والزراعات والعقارات  -5

 وغتَىا.

 لدخوؿ على موقع البورصة بالانتًنت.مراجعة أسعار الأوراؽ ابؼالية وحجم التداوؿ مباشرة با -6

علما بأنو يتم برديث ابؼعلومات على شاشة الكمبيوتر أولا بأوؿ وذلك عن الأسعار ومعدلات التضخم وسعر الفائدة وأسعار 

 يلي: الصرؼ والضرائب والرسوـ ابعمركية ومن أىم الأسواؽ الإلكتًونية ابؼشجعة للبستثمار الإلكتًوني ابؼباشر وغتَ ابؼباشر ما
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مكاتب بظسرة الأوراؽ ابؼالية كوسيط يراجع أسعار الشراء وأسعار البيع إلكتًونيا وتوفتَىا للمستثمر في الأوراؽ ابؼالية  -

 .  Onlineفوريا

(للؤوراؽ ابؼالية التي توفر معلومات عن التداوؿ كبتَ ابغجم في الأوراؽ ابؼالية ذات ىامش الربح  2-2تداوؿ دويتً  ) -

 المحدود.

للبنوؾ الغربية وىي تقدـ معلومات عن الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية وتوفر ابؼعلومات  EBS للبنوؾ اليابانية Minexؽ أسوا -

 لشركات معلومات أخرى مثل دويتً. 

 ؾ نازدا -

   Nasdaq وىي أكبر شاشة إلكتًونية تساند سوؽ ابؼسابنتُ في العالد Posit  وىي أكبر منافس  ويتم تشغيلها عن طريق

 بؾموعة تكنولوجيا الاستثمار.

 وتقوـ تلك الأسعار بعرض أسعار الأوراؽ ابؼالية عن طريق صناع السوؽ من خلبؿ شبكات الكمبيوتر وابؼتاجرة عن طريق ابؽاتف.

 

 

 

 1( : عملية البيع و الشراء في السوق الإلكتروني للأوراق المالية6الشكل )

 

 

 

 

                                                           
1

 .477 فرٌد النجار  الاقتصاد الرقمً، نفس المرجع السابق ،ص

 المشتري
 البائع

 للأوراق المالٌةالسوق الإلكترونً 

التسوٌات الإلكترونٌة للمتاجرة فً 

 الأوراق المالٌة
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تًاض والاستثمار وقبوؿ الودائع للشركات من ابؼتعاملتُ على أساس سياسة قبوؿ وتقدـ البنوؾ الإلكتًونية خدمات الاق

مقتًحات وتوفر الشركات للبنوؾ معلومات فورية عن فرص الاستثمار وابػدمات البنكية  ابؼطلوبة بؽا ويتم سداد ديوف الشركات للبنك 

 نية:الإلكتًوني فورا عن طريق واحد من الطرؽ التالية للمدفوعات الإلكتًو 

 تقارير ابؼوازنة والأرصدة. -

 برويل الأمواؿ عن طريق وسطاء ماليتُ. -

 عن طريق أسواؽ ابؼاؿ مباشرة. -

وتطبق البنوؾ الإلكتًونية منظومات إدارية إلكتًونية أيضا حتى تتكامل العمليات البنكية  والإدارية دوف اختناؽ أو تأختَ، ومن 

 أىم تلك ابؼنظومات الإلكتًونية ما يلي:

 ويات الإلكتًونية للؤوراؽ وابؼستنداتالتس -

 التبادؿ الإلكتًوني للبيانات وابؼعلومات -

 إعادة ىندسة تدفقات ابؼستندات -

 نظاـ إدارة بؿفظة الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية -

 نظاـ دعم القرارات البنكية  والإدارية -

 نظاـ بذميع البيانات عن الفروع ولكل خدمة ولكل سوؽ. -

  Electronic bank basics ات البنك الإلكتروني: أساسيالفرع الثاني

ويعتمد البنك الإلكتًوني على استخداـ ابغواسب الشخصية والاشتًاؾ في الانتًنت للتعامل والتبادؿ الفوري للمعلومات التي 

شكل برنامج ابتكاري ترتبط في شكل شبكة تضم ابؼؤسسات ابؼالية والأسواؽ ابؼالية والشركات وابؼستثمرين وابؼتعاملتُ ويأخذ ذلك 

 Local)للتواصل بتُ ابؼشاركتُ عن طريق البريد الإلكتًوني وتوجد أنواع بـتلفة من الشبكات منها شبكة ابؼناطق المحلية وابؼعروفة 

Area Network)  :لتساعد ابؼشاركتُ على تبادؿ ابؼعلومات بتُ ابؼشاركتُ فيها. مثاؿ ذلك شبكة إبراد البنوؾ العربية في بتَوت
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، وعموما تشمل الانتًنت ابغواسب America Onlineوتعتبر الانتًنت شبكة عامة في حتُ توجد مثلب شبكة خاصة مثاؿ 

 التالية: 

 1(: الحواسب التي تشمل عمييا شبكة الأنترت7الشكل )

 

 

 

 

 

 

وابؼشاركة في  WWWات و وابؼؤبسر  FIPحيث تستخدـ البنوؾ الأعضاء كلب من البريد الإلكتًوني وبروتوكوؿ برويل ابؼلفات 

ابؼعلومات وبؾموعات ابؼناقشة وإرساؿ الرسائل الفورية في العمليات البنكية  ابؼختلفة ىذا ينشئ كل بنك انتًانت أي شبكة داخلية 

ىا على تضم الفروع وابؼركز الرئيسي والعملبء وابؼؤسسات ابؼالية الأخرى وتقدـ بصيع خدمات الانتًنت  بؾانا بفا يشجع البنوؾ وغتَ 

 استخدامها في العمليات البنكية  ابؼختلفة. إدخاؿ الانتًنت.

 توفتَ ابؼعلومات الفورية للمتعاملتُ عن طريق قاعدة بيانات دعم ابؼتعاملتُ -أ 

 % بالبنك في أغلب الدوؿ.60بيع ابػدمات البنكية  فوريا بول بؿل ابػدمات التقليدية بنسبة  -ب 

 بؼعرفة ويقضي على الغش والسرقة.توفتَ بؾتمع معلومات بوقق الشفافية وا -ج 

 توفتَ معلومات للمستثمرين وابؼقتًضتُ وابؼودعتُ لتحستُ القرارات وترشيدىا. -د 

 سهولة تبادؿ ابؼعرفة البنكية  بتُ البنوؾ المحلية والدولية. -ه 
                                                           
1
Lawerence Gitman, Fundmanmental of investing (FOI) CD –Rom Software. Adelision-westy, Readins.Mass, 1998. 

 الحواسب على شبكة الأنترنث

Edu Mil Gov Com  

Vcal Edu 

Toyota. Com Bank Com  
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 :ملاحظة6 يقوم البنك الإلكتروني عمى

ة البنك+ابؼنافسة ، وعادة ما يطلق على عملبء البنك تكنولوجيا ابؼعلومات+تكنولوجياالاتصالات+ابػدمات البنكية +ثقاف

الإلكتًوني العميل الإلكتًوني الذي بوصل على خدماتو البنكية  من البنك عن طريق الانتًنت، كما تشتَ الإحصاءات إلذ حوالر   

سهم وسندات عن طريق % يتاجر في الأوراؽ ابؼالية من أ12مشارؾ في الانتًنت يستخدموف البنك الإلكتًوني  2400%  من 25

 الانتًنت وصناديق الاستثمار، وبوقق ذلك في البنك الإلكتًوني ما يلي:

 القيمة، الثقة، السهولة، السرعة، الدقة، ابؼراجعة،التحقق، الرضا.

 :1ونوضح ذلك في ابعدوؿ التالر

 

 

 (: عمليات البنك الإلكتروني5الجدول رقم )

 عمليات البنك الإلكتًوني ك الإلكتًونيإستًاتيجية البن بيئة البنك الإلكتًوني

 الاقتصاد الرقمي -

 الإصدارات -

 بؾتمع ابؼعلومات -

 فرص الإيداعات -

 الرؤية -

 الرسالة -

 القيمة -

 الأىداؼ -

 الائتماف الفوري-الودائع الفورية -

 خدمة العملبء-الاستثمار الفوري -

 ابؼدفوعات الفورية -

 التحصيل الفوري -

 الأمن أبؼعلوماتي -

 

                                                           
 .042-035فريد النجار، الاقتصاد الرقمي، نفس المرجع السابق، ص    1
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العمليات البنكية   الفورية بسرعة تفوؽ العمليات البنكية    Bank To Bank تًونية مع بعضها البعض وبرقق البنوؾ الإلك

دج في حتُ البريد 1.5كالتحويلبت أو التسويات  التي تأخذ وقتا طويلب وتكلفة مرتفعة)البريد العادي يكلف الورقة قيمة نقدية بػ 

بتُ البنوؾ بسرعة فورية، كما يتم برويل الأمواؿ بتُ البنوؾ  EDIإلكتًونيا  دج فقط( ويتم تبادؿ البيانات 5الإلكتًوني يكلف 

لربط ملفات    Supply Chain وابؼتعاملتُ في أماف وسرعة فائقتُ، وتستخدـ البنوؾ الإلكتًونية أيضا أسلوب سلسة التوريد

لوب أداء العمل البنكي وبزفيض التكلفة وتوسيع العمليات البنكية  والتأمتُ والاستثمار والبورصة باستخداـ بربؾيات لتحستُ أس

فرص الاختيار وتطوير ابؼركز التنافسي، ومن أىم تطبيقات سلسلة التوريد ما يتم الآف بتُ البنوؾ والبورصة وشركات التأمتُ وصناديق 

 الاستثمار.

1البنوك الإلكترونية وبرامج الاستثمار الإلكتروني :الفرع الثالث
 Electronic banks and 

electronic investment programs 
فكرة شبكات ابغواسب الإلكتًونية وخاصة بتُ البنوؾ وفروع البنوؾ، ولكن كانت  20ظهرت في الستينات من القرف الػ

تعمل بالأساليب التقليدية من تنقيب البطاقات وفرزىا وتشغيلها، وكانت  Main Frameابغواسب الإلكتًونية ذات الأحجاـ الكبتَة 

ابؼعاملبت ابؼالية والاستثمارية تتم في الغالب بأسس يدوية وقواعد نظرية، وفي السبعينات من القرف العشرين ظهرت فكرة استخداـ 

الأساليب والنماذج الرياضية والإحصائية وبحوث العمليات بؼعابعة قضايا التمويل والاستثمار والبورصات للبحث عن ابغلوؿ ابؼثالية 

عائد وابؼخاطر وبناء بؿفظة استثمار مثالية، وكانت البورصات منتعشة ومكاتب السمسرة نشطة بػدمة الاستثمار في وابؼواءمة بتُ ال

 الأوراؽ ابؼالية بيعا وشراء. 

ات ما يسمى مباريات الأعماؿ والمحاكاة معيوفي الثمانينات من القرف ابؼاضي شهدت شركات الاستثمار الدولية وابع

لكتًونية للتدريب على فنوف ابزاذ القرارات ابؼالية والاستثمارية في ابؼعاملبت وعلى أساس بذاري توضح شكل  واستخداـ ابغواسب الإ

ابؼنتج قبل الابزاذ الفعلي، وأخذ البنك الدولر وصندوؽ النقد الدولر تلك الأساليب في ابزاذ قرار منح القروض الدولية وابؼوافقة على 

 الاستثمار في دولة دوف الأخرى.

                                                           
 .487نفس ابؼرجع ،ص   1
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لد يكن العالد يعرؼ شيئا عن الأنتًت ولكن كانت استخداـ ابغواسب الشخصية قد  1995ومع التسعينات حتى عاـ 

انتشرت في ابؼنظمات الدولية والبنوؾ والشركات متعددة ابعنسيات وفروع الشركات العابؼية، وأدى التوسع في استخداـ حواسب 

 فعالية شبكات ابؼعلومات الدولية ابؼعروفة بالانتًنت. شخصية سريعة وبربؾيات متقدمة  و ما جعلها أكثر

ومع الابذاه بكو تنشيط الدور العابؼي لكل من البنك الدولر للئنشاء والتعمتَ في واشنطن وصندوؽ النقد الدولر، بالإضافة 

ير بتُ الدوؿ الأعضاء في كل من بذارة لذلك برويل الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة إلذ منظمة التجارة العابؼية التي تدعو إلذ برر 

وىنا ظهرت ابؼنافسة ابغادة بتُ الدوؿ والشركات في السوؽ العابؼي ليس فقط السيطرة على حصص كبتَة من  ،السلع وبذارة ابػدمات

رورة إعادة السوؽ ولكن أيضا بعذب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من دولة لأخرى، وتطلب كل ذلك أف تقوـ الشركات وابغكومات بض

 ىيكلة ابؼعاملبت وإعادة ىندسة ابؽياكل التنظيمية حتى تستطيع أف تعيش في المجتمع الاقتصادي العابؼي ابعديد.

 New competition between companies:  التنافسية الجديدة بين الشركات والحكوماتأولا

and governments  
 تقوـ على : أصبحت تنافسية الدولة والشركات في العصر ابعديد

 بسلك قاعدة إلكتًونية قوية وبناء ابغكومة الإلكتًونية. - أ

 حصة كبتَة للشركات في التجارة الإلكتًونية.  - ب

 .E. Moneyالقدرة على التعامل في الأمواؿ الإلكتًونية   - ت

 القدرة على جذب الاستثمارات الطائرة الدولية.  - ث

 إعداد ابغواسب الإلكتًونية وتصنيعها في الداخل.  - ج

 يق بحوث التسويق العابؼي وزيادة القدرة على التصدير.تطب - ح

 استخداـ البريد الالكتًوني في إرساؿ التقارير ابؼالية الفورية.  - خ

 برستُ ابؼنافسة ابؼالية والقدرة على إنتاج الأمواؿ. -ر

 استخداـ البريد الالكتًوني في إرساؿ التقارير ابؼالية الفورية. -ز
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 مات في بصيع وظائف الشركات وفي بصيع ابؼعاملبت ابؼالية الاستثمارية.استخداـ تكنولوجيا ابؼعلو -س

وأدى ذلك إلذ الانتقاؿ إلذ الاقتصاد الرقمي والتوسع في القطاع ابػاص وتزايد الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وغتَ ابؼباشر وخلق 

 ت وظهور طبقة جديدة من ابؼنظمتُ ورواد الأعماؿ.العديد من ابؼشروعات الصغتَة ومتوسطة ابغجم والعمل عن بعث التقارير بالانتًن

 Banks, finance manager and newالجديدالبنك والمدير المالي ومدير الاستثمار ثانيا: 

investment manager 
ولوجيا أصبح ابؼدير ابؼالر ومدير الاستثمار ابعديد في البنوؾ أو في غتَىا وفي ىذه التحولات والتغتَات العابؼية وفي ظل تكن

 ابؼعلومات والاتصالات ابؽاتفية العابؼية يتعامل مع ابؼتغتَات التالية:

توفتَ بصيع ابؼؤشرات وابؼعلومات والدراسات الاقتصادية وابؼالية والاستثمارية عن أي نشاط أو صناعة وفي أي دولة بالدخوؿ  - أ

 ساعة . 24الانتًنت وفوريا وعلى مدى  على موقع البنك الدولر وصندوؽ النقد الدولر أو أسواؽ ابؼاؿ الدولية عن

 توفر ابغاجة إلذ بمط جديد من التفكتَ التحليلي والتنبؤ بابؼستقبل. - ب

 حاجة ابؼدير ابؼالر ومدير الاستثمار إلذ ستة مفاىيم جديدة ىي: - ت

 البحث عن الفرص. –التدفقات  –القيمة  –الثقة  –القبوؿ  –ابؼبادرة 

لعابؼية مرتبطا باتساع الأفق وابؼوازنة والتنوع والتغتَ والانفتاح ومن تم بوتاج الأمر من كما أصبح الفكر ابعديد في الفرص ا

مدير الاستثمار أي يدير بابؼعرفة والنماذج وابغكمة والعلبقات ابؼستمرة مع أسواؽ ابؼاؿ وابؼؤسسات ابؼالية والصدؽ وقياس 

 ابؼخاطر والتعلم والتكيف السريع مع التحولات ابؼستمرة.

خداـ ابغاسب الشخصي مع الاشتًاؾ في الانتًنت  والتواصل مع البورصات العابؼية وأسواؽ ابؼاؿ والعملبت وشركات است - ث

الاستثمار للوقوؼ أماـ التغتَات في أسعار الصرؼ وابؼخاطر وأسعار الفائدة والقوانتُ والاتفاقيات الدولية وحركة التجارة 

 العابؼية.

 Financial management challenges andة والاستثمار الجديد:  تحديات الإدارة الماليثالثا

new investment  
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 صعوبة دخوؿ بعض الأسواؽ العابؼية  – 1

 ابػوؼ من الاندماجات والتملك لرأس ابؼاؿ الأجنبي ابؼباشر والغتَ ابؼباشر – 2

 ابػوؼ من ابػصخصة وبيع الشركات الوطنية للؤجانب  – 3

 الإفلبس – 4

 لقروض البنكية  ابؼتغتَةتزايد ا – 5

 بـاطر التوسع في استخداـ الأمواؿ الإلكتًونية. – 6

 أتساع الفجوة بتُ الشركات الغنية الرابحة وبتُ الشركات ابػاسرة  – 7

تزايد معدلات التضخم في الدوؿ العربية عنها في الدوؿ الصناعية بفا يرفع  من تكلفة الإنتاج وارتفاع الأسعار وصعوبة  – 8

 صديرالت

تدىور أسعار العملبت المحلية أماـ العملبت الأجنبية بفا يرفع من أسعار الآلات وابؼصانع ابؼستوردة من ابػارج ويزيد من  – 9

 قيمة الديوف الدولية

 نقص الاستثمار المحلي وابؼدخرات ابؼالية – 10

 قدـبتَوقراطية الوظائف ابؼالية والبنكية  في ظل عالد ديناميكي سريع الت – 11

 نقص عدد خبراء الاستثمار والمحللتُ ابؼاليتُ – 12

 غياب تكنولوجيا ابؼعلومات ابؼالية والاستثمارية حتى الآف – 13

 بتَوقراطية مناخ الاستثمار تؤدي إلذ طرد الاستثمارات للخارج ونقص فرص جذب الاستثمارات – 14

 وابؼالية لدى العديد من الشرائح. عدـ معرفة القوانتُ والتشريعات ابؼالية والاستثمارية  – 15
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 :الإطار العام للاستثمار الإلكتروني الفرع الرابع:

 ويعتمد الإطار العاـ للبستثمار الإلكتًوني على توفتَ البنية الأساسية ابؼمثلة في توفر الأقمار الصناعية والاتصالات الدولية     

يم مواقع على الانتًنت للشركات واستخداـ البريد الإلكتًوني لإعداد وبؾموعة ابغواسب الشخصية والاشتًاؾ في الانتًنت وتصم

 وإرساؿ التقارير وابؼعلومات ابؼالية فوريا، وفيما يلي أىم مكونات ىيكل الاستثمار الإلكتًوني:

 .موقع البنك الدولر على الإنتًنيت -1

 .موقع صندوؽ النقد الدوليعلى الانتًنيت  -2

 لى الإنتًنت.ع موقع مكتبة الكونغرس -3

 الإنتًنت. مواقع أسواؽ ومؤسسات ابؼاؿ على  -4

 .مواقع البورصات العربية على الانتًنت مواقع التنمية على الانتًنت  -5

 .والبنوكالتجارية على الانتًنت مواقع البنوؾ ابؼركزية -6

   .مواقع نقاط التجارة العربية والمحلية على الانتًنت -7

  .اسبة وابؼراجعة على الانتًنت مواقع مكاتب المح  -8 

 .مواقع مكاتب الاستثمارات ابؼالية والاستثمارية على الانتًنت  -9
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 1( :مكونات ىيكل الاستثمار الإلكتروني.8الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 492ابؼصدر: فريد النجار، الاقتصاد الرقمي، مرجع سابق، ص 

لبنك أو البورصة الإلكترونية الفرع الخامس: مقدمات لممستثمر الإلكتروني في ا

Introductions to the electronic investor in the bank or electronic stock 

exchange 

الأسهم عبارة عن حصة ملكية في أحد الشركات ابؼسابنة وىي بزضع لقانوف الربح أو ابػسارة الكاملة، وىي برقق أرباح سنوية  -1

 تج عن ارتفاع سعر البيع عن سعر شراء الأسهم.بالإضافة إلذ الربح الرأبظالر النا
                                                           

 .492فريد النجار ، الاقتصاد الرقمي، نفس ابؼرجع السابق، ص  1

 تكنولوجٌا المعلومات وشبكات الاتصالات الهاتفٌة+ الإنترنت+
 البرٌد الإلكترونً + الأقمار الصناعٌة

 الشفافٌة ووفرة المعلومات الاستثمارٌة

مواقع أسواق 

ومؤسسات 

 المال

موقع مكتبة 

 الكونغرس

موقع صندوق 
على  النقد الدولً

 الانترنٌت

موقع البنك 
ى الدولً عل
 الإنترنٌت

الفورٌة عن الاستثمار الأجنبً المباشر وفرص الاستثمار وأسعار الصرف المعلومات 

 وأسعار الفائدة والطلب على العرض من الأموال

مواقع 

البورصات 

العربٌة على 

 الانترنت

مواقع التنمٌة 

 على الانترنت
مواقع البنوك 

 والبنوك المركزٌة

التجارٌة على 

 الانترنت

نقاط مواقع 

التجارة العربٌة 

والمحلٌة على 

 الانترنت

 

مواقع مكاتب 

الاستثمارات 

المالٌة 

والاستثمارٌة 

 على الانترنت

مواقع مكاتب 

المحاسبة 

والمراجعة على 

 الانترنت
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أسواؽ الأسهم متقلبة باستمرار والأسعار تتغتَ دوريا، ومن تم بهب على ابؼستثمر مراجعة تاريخ حركة أسعار الأسهم، وفتًات  -2

 الزيادة وفتًات الابلفاض.

هم والسندات والنقدية وغتَىا، أي بزصيص بهب على ابؼستثمر ابزاذ القرار السليم حوؿ توزيع استثماره على بؾموعة من الأس -3

الأصوؿ ابؼتاحة لديو بحيث بوقق أىدافو ومن الضرورة مراجعة الأسعار وحركة التداوؿ فوريا ودوريا لابزاذ قرار الشراء والبيع لكل 

 ورقة مالية)بالانتًنت(.

ار الوظيفي وحجم الأسرة ونوع سوؼ بزتلف أفضل توليفة )خلطة( استثمار للفرد حسب السن والدخل والصحة والاستقر  -4

 ابؼخاطر ابؼسموح بها.

 بورصة الأوراؽ ابؼالية عبارة عن سوؽ لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة في البورصة )بورصة ابعزائر(. -5

 . OTCقد يتم تداوؿ بعض الأوراؽ ابؼالية خارج البورصة  -6

 بؼالية.تنظيم ىيئة سوؽ ابؼاؿ كيفية إبساـ ابؼعاملبت في بورصة الأوراؽ ا -7

يقوـ البنك ابؼركزي بتنفيذ السياسة النقدية والعرض من النقود من خلبؿ شراء الأوراؽ ابؼالية ابغكومية)سندات ابػزينة( للتحكم  -8

في عرض النقود وىو ما يسمى بعمليات السوؽ ابؼفتوحة، وكذلك برديد الاحتياطات والودائع البنكية  الواجب ابغفاظ عليها 

 وبرديد سعر الفائدة البنكية  الذي يؤثر أيضا على حركة البورصة. لدى البنك ابؼركزي،

 يتم حساب التضخم كالتالر: -9

 100×مؤشر السعر=)تكمفة السمع الرئيسية في سنة الأساس/التكمفة لمسمع الرئيسية(

 ويوثر التضخم على الاستثمار بالزيادة أو النقصاف.

ايتَ بـتلفة، وبيكن مثلب برديد الأسهم ابػاصة بالشركات الكبرى والأسهم بيكن تقسيم الأسهم ابؼتداولة في البورصة وفق مع -10

التي تنمو بسرعة ويطلق عليها أسهم النمو، وأسهم تتغتَ قيمتها وفق الدورة الاقتصادية، أسهم ذات قيمة ثابتة بغض النظر عن 

 أو الربح.ابغالة الاقتصادية وأختَا أسهم ابؼضاربات التي تشمل احتمالات عالية للخسارة 

تساعد مؤشرات البورصات على قراءة حالة الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية، ففي بورصة نيويورؾ مثلب بيكن الاعتماد على  -11

 متوسطات دواجنز ومؤشرات شركة ستندر آندبور، وابؼؤشر ابؼركب لبورصة نيويورؾ، ومؤشر " نازداؾ".
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 سرة الأوراؽ ابؼالية نظتَ عمولة معينة.كاف يتم شراء أو بيع الأسهم في ابؼاضي عن طريق بظا -12

تساعد صناديق الاستثمار صغار ابؼستثمرين وبرفزىم على الاستثمار عن طريق مبدأ التنويع والإشراؼ ابؼستمر والإدارة المحتًفة  -13

 والسيولة.

ة بؿددة جدا أو بدوف يتم الآف شراء أو بيع الأسهم مباشرة وفوريا عن طريق الإنتًنت من خلبؿ شركات السمسرة مقابل عمول -14

 عمولة.

قوائم الأسهم: تقوـ البورصات بنشر قوائم حركة تداوؿ وأسعار الأسهم دوريا مثاؿ ذلك نشرات بورصات مثل بورصات لبناف،  -15

 الكويت، مصر، سوؽ عماف ابؼالر وسوؽ مسقط ابؼالر وغتَىا.

لى كفاءة كل سهم ومقارنة ىذا ابؼؤشر من يتم حساب مؤشر نسبة سعر إقفاؿ الأسهم على آخر إيرادات للسهم للحكم ع -16

 فتًة لأخرى ومن سهم لآخر وللبورصة كلها.

 Electronic stock exchange and: البورصة الإلكترونية والاستثمارالمبحث الرابع

investment 

، فجميع الأوراؽ ابؼالية وحركة تداوبؽا البورصة الإلكتًونية عبارة عن تبادؿ وتداوؿ الأوراؽ ابؼالية إلكتًونيا من خلبؿ شبكة الانتًنت    

 مقروءة على شبكة الكمبيوتر.

ولكل بظسار موقع على الانتًنت يستطيع البائع أو ابؼشتًي الاتصاؿ بو فوريا للشراء والبيع والإضافة أو ابػصم الفوري من 

 في غياب البورصة الإلكتًونية. حسابو لدى السمسار، وتتم ىذه الصفقات مقابل رسم بظسرة أقل بكثتَ من عمولة السمسرة
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  Financial Securities trading التداول الفوري للأوراق المالية المطمب الأول:

إلذ إعادة ىيكلة صناعة  personal computer ابغاسب الشخصيأدى التحوؿ للتداوؿ الفوري للؤوراؽ ابؼالية باستخداـ  

تها في أي بورصة عابؼية إلذ ملبيتُ متعددة من الدولارات حيث يكفي أف تقرأ على شاشة الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية التي تصل قيم

 الكمبيوتر ابؼعلومات الكاملة عن حركة وأسعار التداوؿ في البورصة والبورصات العابؼية فوريا.

 1ـ. 1998وكانت أوؿ شركات بظسرة أمريكية تستخدـ الانتًنت في عاـ 

أف بذذب العملبء للتعامل في البورصة مباشرة وفوريا بالانتًنت مقابل بظسرة تصل إلذ  واستطاعت شركات السمسرة ىذه

وىي أقل بكثتَ من السمسرة في البورصة العادية، وأدى استخداـ البورصة الإلكتًونية إلذ زيادة الثقة والصورة الذىنية  2دولار 14.95

في التداوؿ والأمانة ابؼهنية ولقد أدى ذلك إلذ الاستثمار في صناديق لشركات السمسرة الإلكتًونية من حيث ابؼعايتَ الأخلبقية 

 الاستثمار قد قلل الانتًنت من مصاريف وعمولة السمسار.

نظرا للشفافية ومعرفة سعر البيع والسعر الذي يعرضو ابؼشتًي ففي ابؼاضي وقبل انتشار البورصة الإلكتًونية كاف السمسار 

طلبو عند الشراء أو البيع وبتُ السعر ابغقيقي الذي بوصلو من العميل الآخر، ويطلق على ىذا يكسب الفرؽ بتُ السعر الذي ت

 ( والذي أصبح قليلب في ظل البورصة الإلكتًونية كما ذكرنا، وفيما يلي أىم أنواع التداوؿ الإلكتًوني.Spreadsالفرؽ)

 Purchase by burrowing and profitالشراء بالاقتراض وىامش الربحالفرع الأول:  

margin  
يقوـ بعض ابؼستثمرين باقتًاض مبلغ من السمسار لشراء بعض الأوراؽ ابؼالية حيث لا يتم سداد القيمة الكلية ابؼطلوبة 

ولتأكيد برقيق بعض ابؼكاسب المحققة عند سعر معتُ، ويطلق على ذلك "الشراء بهامش" حيث يتم ذلك بفتح حساب لدى 

                                                           
 .512فريد النجار ، الاقتصاد الرقمي،  نفس ابؼرجع السابق، ص   2و   1
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% من 50بؼستثمر، وبردد القوانتُ حدود القرض ابؼخصص لشراء الأوراؽ ابؼالية بالأجل على ألا يزيد عن السمسار لتحقيق أىداؼ ا

 سعر الشراء وقد بزتلف تلك الشروط في حالة ىبوط السوؽ.

 Trading with stock exchangeالتداول بأسعار البورصة أو بأسعار العميلالفرع الثاني: 

or client price prices  
 شراء كميات من الأوراؽ ابؼالية حيث)الطلبية( إما بأسعار البورصة أو بأسعار بوددىا العميل، وتطلب شركات السمسرة ويتم 

عمولة أعلى في حالة تنفيذ الطلبية وفق أسعار العميل وكذلك بناءا على سلوؾ حركة تداوؿ الأوراؽ ابؼالية ويوضع على شاشة 

السمسار وأسلوب إدخاؿ البيانات وكيفية ابغصوؿ على مزيد من ابؼعلومات لابزاذ قرار الكمبيوتر الشخصي كيفية فتح حساب مع 

 الاستثمار ابؼالر الإلكتًوني.

 Way to choose electronic brokerكيفية اختيار السمسار الإلكترونيالمطمب الثاني : 

 الأساسية  ابؼعايتَوبهب اختيار السمسار الإلكتًوني وفق بؾموعة من 

الأول:  تحديد ىدف المستثمر لاختيار السمسار المناسب الذي يشارك في تحقيق تمك الفرع 

 الأىداف:

 قد بوتاج ابؼستثمر للعديد من ابؼعلومات والنصائح -2

 في حتُ أف ىناؾ مستثمر يبحث فقط عن بعض الأساليب والأدوات -8

 جم وبأمواؿ كبتَة.والبعض الآخر من ابؼستثمرين يرغبوف في معرفة أفضل طريقة للتداوؿ كبتَ ابغ -3

www.online او شركة مورجاف ستانلي  www.Mi.comويناسب النوع الأوؿ التعامل مع شركة متَيل لنش 

msdw.com  حيث توفر تلك الشركات للمستثمر بصيع ابػرائط والرسومات البيانية وتقارير البحوث وأدوات وأساليب الاستثمار

على موقع    Datekonlineخرى، في حتُ بوتاج ابؼستثمر الثاني والثالث إلذ خدمة سريعة ومنخفضة التكاليف عن طريق الأ

 www.Datekonline 

http://www.mi.com/
http://www.datek/
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 degree of trust in service by the broker toدرجة الثقة في خدمة السمسار لمعميلأولا: 

the client  
ند اختيار السمسار الإلكتًوني التحقق من بظعتو في خدمة العملبء، فمن ابؼعروؼ أف الاتصاؿ بالانتًنت أرخص من وبهب ع

ابؼكابؼات التليفونية ولكن عندما تكوف الاتصالات بالانتًنت صعبة قد يضطر العميل إلذ استعماؿ ابؽاتف وقد تتعثر ابؼعاملبت بفا 

 وقف.يتطلب مبادرة من السمسار لانقاد ابؼ

 commission degree :  درجة ارتفاع العمولةثانيا

لا يرغب ابؼستثمر في دفع عمولة مرتفعة قد بستص ىامش الربح من ابؼتاجرة الإلكتًونية في الأوراؽ ابؼالية، لذلك يسعى 

 ابؼستثمر إلذ اختيار شركة بظسرة لا تغالر في العمولة.

 volume of money invested in stocks لماليةحجم الأموال المستثمرة في الأوراق اثالثا:  

قد يشتًط السمسار حجم معتُ من الأمواؿ للبستثمار في الأوراؽ ابؼالية أقل أو أعلى من ميزانية ابؼستثمر، لذلك يعتبر حجم 

رغب في استثمار مبلغ معتُ الأمواؿ ابؼرغوب استثمارىا في الأوراؽ ابؼالية أحد العوامل المحددة لاختيار السمسار ابؼناسب، فإذا كنت ت

  وإذابهب اختيار شركة بظسرة تقبل ذلك، في حتُ أف شركات أخرى لا تقبل أقل من مبلغ بؿدد كأقل مبلغ للتداوؿ الإلكتًوني، 

 كانت الزيادة فلب بأس.

 determining the type of:  تحديد نوع الأوراق المالية المطموب الاستثمار فييارابعا

stocks for investment 
 ىل ترغب في الاستثمار في الأسهم العادية أو الأسهم ابؼمتازة؟ ىل تفضل الاستثمار في السندات أو أدونات ابػزينة؟ 

 السياحة أـ التجارة أـ البنوؾ؟ىل ترغب في الاستثمار في أسهم الصناعة أـ 

 يار السمسار.كل ذلك يؤثر في اخت  OTCكما ىل تفضل التعامل داخل البورصة أـ خارج البورصة 
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 ,broker’s reputationما ىي سمعة وخمفية وتاريخ شركة السمسرة؟خامسا: 

background and history 
حيث توجد معلومات منشورة على الانتًنت بزص كل شركة بهب أف تستخدـ لتقييم وبرديد الشركة ذات السمعة الطيبة 

 وابػبرة وابعدارة التي تؤىلها للبختيار.

 internet use facility استخدام الموقع عمى الانترنتسيولة سادسا: 

 قد يكوف من الصعب استخداـ موقع الشركة على الانتًنت بفا بهعلها خارج ابؼنافسة والاختيار.

 looking for privileged services to the: البحث عن خدمات مميزة لممستثمرسابعا

investor  

 بهدىا إلا في شركة بظسرة واحدة مثاؿ ذلك خدمة استثمار مبالغ كبتَة أو خدمة قد بوتاج ابؼستثمر إلذ خدمات بفيزة لا

 الدخوؿ ابؼتكرر اليومي على موقع السمسار وتنفيذ طلبات فورية وعديدة.

ا وعموما لازالت شركات السمسرة وتداوؿ الأوراؽ ابؼالية في أسواؽ ابؼاؿ العربية لا تتعامل على أساس البورصة الإلكتًونية، كم

أنو ليس العديد من ابؼستثمرين لديهم حساب شخصي واشتًاؾ في الانتًنت، ىذا باستثناء توفر ابغواسب والانتًنت لصناديق 

 1الاستثمار الأجنبية في الدوؿ العربية مثاؿ ذلك شركة مريل لنش الأمريكية وفروعها في العالد.

 Subscription to the electronic stock: الاكتتاب في البورصة الإلكترونيةالمطمب الثالث 

exchange 
أدت الانتًنت إلذ اتساع رقعة بزصيص وتوزيع وبيع الأسهم ابعديدة في الاكتتاب العاـ للمستثمر بغض النظر عن موقعهم 

 وريا كما أف ابعغرافي أو بعد شركة السمسرة عن البورصة إذف تعتبر السمسرة الإلكتًونية وسيلة فعالة للوصوؿ إلذ بصيع ابؼستثمرين ف

                                                           
 .525فريد النجار، الاقتصاد الرقمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 التسعتَ وابؼعلومات عن ابؼشتًين وحجم كل صفقة سوؼ يكوف متاحا بعميع الراغبتُ في الاكتتاب ويتم ذلك كالتالر:

يقوـ السمسار الالكتًوني في حالة الرغبة في بيع أسهم في الاكتتاب العاـ على موقع بالانتًنت حيث يستطيع أي مشتًي  - أ

 الاكتتاب العاـ بؾانا، وابزاذ القرار الاستثماري مع معرفة ابؼخاطر ابؼرتقبة. أف بوصل على صورة كاملة من بياف 

 بودد ابؼشتًي )ابؼكتتب( قائمة ابؼكتتبتُ وسعر الأسهم وعدد الأسهم ابؼباعة فعلب. - ب

واع يقوـ ابؼكتتب بقراءة البيانات عن الشركة برت التأسيس من خلبؿ موقعها بالانتًنت )معرفة نوع النشاط، ابغجم، أن - ت

 ابؼنتجات، حجم السوؽ، دراسة ابعدوى، ابؼوازنات التخطيطية، ...(.

يراجع  - ث

المحيطة بالاستثمار مثاؿ القروض ابؼتعثرة طوؿ فتًة risk factors ة بعوامل ابؼخاطر ابؼكتتب أيضا بالانتًنت القسم ابػاص 

 عماؿ.الاستًداد، أزمة السيولة، أزمة العملبت الأجنبية، بظعة الشركة في سابقة الأ

 يراجع ابؼكتتب بظعة ابؼديرين وكيفية اختيارىم وتعليمهم وخبراتهم السابقة - ج

 مقارنة سعر الأسهم عند بدء الاكتتاب، ومقارنة ذلك بالشركات ابؼنافسة والشركات ابؼتكاملة مع نفس النشاط.  - ح

 الاستثمارالإلكترونية عام و صناديق:  شروط الاشتراك في الاكتتاب الالمطمب الرابع

conditions of general subscription and electronic investment funds 

 في ىذا ابؼطلب بيكننا معرفة شروط الاشتًاؾ في الاكتتاب، وكذلك معرفة عن كثب صناديق الاستثمار الالكتًونية.    

  conditions of general subscription:  شروط الاشتراك في الاكتتاب العامالفرع الأول

 يشتًط في شركات السمسرة الراغبة في تسويق أسهم الاكتتاب العاـ ما يلي:و 

 E * tradeتوفر ابػبرة والاتصالات ابؼالية والعلبقات مع بنوؾ الاستثمار فوريا من خلبؿ شبكة الانتًنت، وتقوـ شركة  - أ

 في التوزيع من خلبؿ الانتًنت.بتوزيع أسهم الاكتتاب العاـ عن طريق اليانصيب وفق مبدأ تنفيذ الطلبات الأولذ أولا 
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توفر الإمكانية ابؼالية كما ىو ابغاؿ في بنوؾ الاستثمار وصناديق الاستثمار التي تستطيع من خلبؿ شبكة ابؼوزعتُ لديها  - ب

 ( يوما مثلب على الأكثر.60أف تتم عمليات الاكتتاب بسرعة وبدقة وبكفاءة ستوف )

( حساب وتتعامل مع بصيع بنوؾ الاستثمار الكبرى 2روب لديها مليونتُ)توفر عدد كبتَ من العملبء، فشركة تشارلز ج - ت

 باعتبارىا أكبر بظسار إلكتًوني، حيث يتم الشراء بالانتًنت أو ىاتفا.

الاعتماد على أكبر ابؼتعاملتُ السابقتُ في تسويق أسهم الاكتتاب ابعديد وبزصيص الأسهم حسب حجم أعماؿ كل  - ث

 عميل.

 لى اكبر ابؼتعاملتُ حسب سابقة أعمابؽم في البورصة ومتوسط تداوبؽم بيعا وشراء في السنة.قصر الاكتتاب ابعديد ع - ج

 % من الأسهم للتداوؿ الفوري بالانتًنت حيث يتم تسويق الأسهم للعملبء الذين يستخدموف الانتًنت.50بزصيص  - ح

ر للبنتًنت لتسويق الأسهم ابعديدة كما بهب أف نعرؼ أنو قد تقوـ الشركة صاحبة الاكتتاب العاـ بالاستخداـ ابؼباش - خ

دوف اللجوء لعدد من شركات السمسرة الإلكتًونية والتي قد تشتًي أيضا الأسهم مع بقية ابؼستثمرين عن طريق الانتًنت، 

 ومن أىم ابؼواقع التي تقوـ بذلك ما يلي: 

            Virtual wall street (www.virtual wall street.com) 

             Direct sock market (www.Dsm.com) 

  electronic investment fundsصناديق الاستثمار الإلكترونيةالفرع الثاني: 

برقق صناديق الاستثمار الإلكتًونية للمستثمرين مزايا التنويع من ابؼخاطر واقتصاديات الاستثمار وابػبرات ابؼتًاكمة غتَ ابؼتوفرة 

ي أسهم من الصناديق، ويقوـ مديرو صناديق الاستثمار بتوجيو أمواؿ الصندوؽ بالشراء وبالبيع الفوري لدى ابؼستثمر الفرد الذي يشتً 

بالانتًنت ويتم برديد أرصدة ابؼتعاملتُ في حساباتهم بالانتًنت وفق ابؼكاسب المحققة، وقد يتم توزيع الأرباح أو تدويرىا مع مبالغ 

ستثمر الصغتَ الاستثمار في إيداع أمواؿ في حسابو فورا بالانتًنت في حالة الرغبة في الاستثمار ابؼودعة لدى الصندوؽ ويستطيع ابؼ

 زيادة حجم الاستثمار.
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وفي حالة الصناديق ابؼفتوحة أو الصناديق منتهية ابؼدة يستطيع ابؼستثمر الاستمرار في إيداع إضافات لاستثماراتو مباشرة 

ونية، وتضم الصناديق ذات ابؼدة المحددة استثمارات في عدد بؿدود من الأسهم، وتتم بالانتًنت أو عن طريق شركة السمسرة الإلكتً 

 عمليات الشراء والبيع الفوري خلبؿ فتًة الصندوؽ، وبرقق صناديق الاستثمار الإلكتًونية ابؼزايا التالية:

 سهولة البيع والشراء الفوري بالانتًنت - أ

 تسهولة الإيداع لزيادة حجم الاستثمار بالانتًن - ب

 برقيق التنوع في الاستثمارات بػفض ابؼخاطر - ت

 ابغصوؿ على خدمة الاستشارات ابؼالية والاستثمارية - ث

 التحوؿ والتصفية السريعة عند ابغاجة - ج

 الاحتفاظ بأسعار الصناديق بغض النظر عن حركة البورصة  - ح

مراعاة العوامل التالية قبل  يتم حساب ابؼكاسب وابػسائر ابؼصاحبة لأسهم الصندوؽ مباشرة وبشكل فوري ومن الضروري - خ

 الاستثمار في صناديق الاستثمار:

 ما ىو أقل حجم من الاستثمار يقبلو الصندوؽ؟ 

 ىل مدير الصندوؽ لديو ابػبرة السابقة أـ لا؟ 

 ما ىو سلوؾ أداء أمواؿ الصندوؽ في ابؼاضي؟و ما ىو ابغجم الإبصالر للؤمواؿ التي يديرىا صندوؽ الاستثمار؟ 

 ثمارات الصندوؽ؟ وما ىو نوع ىيكل بؿفظة الاستثمار؟ما ىو نوع است 

 ما ىي ابؼخاطر السابقة وابغالية التي يتحملها صندوؽ الاستثمار؟. 
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  خـلاصة الفصل الثاني:

ى البنوؾ وعرفنا العوبؼة الاقتصادية بشقيها الإنتاجية وابؼالية وكيف أثرت عل ،في ىذا الفصل تعرفنا على العوبؼة مراحلها أبنيتها وأىدافها

خاصة في ظل تزايد دور ابؼؤسسات ابؼالية وتزايد الابذاه بكو العوبؼة، إلذ أف وصلنا ومن نتائج العوبؼة بقد البنوؾ  ،والأسواؽ ابؼالية

رد تعرفنا عن بؾفي بداية الفصل  ،الإلكتًونية والبورصة الإلكتًونية وفي ىذا الصدد حدث تغيتَ كبتَ في العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة

وبست الإجابة على كل الأسئلة، إذ عرفنا دور  ،أفكار بهب أف نعرفها لكن بعد ذلك بستعنا بأف عرفنا كيف يتدخل البنك في البورصة

البنك في البورصة وكيف يؤثر على تطور البورصة أكثر، وخاصة عندما تطرقنا إلذ البنوؾ الإلكتًونية وتسهيل عملية الاستثمار والسوؽ 

ووجدنا أنو إما يكوف البنك   ،ا لا ننسى أف ىناؾ تعقيبا منطقيا بؽذا ابؼوضوع بوجود البورصة الإلكتًونية والاستثمارابؼالية، وكم

 كسمسار أو كماسك للؤمواؿ فقط، وبيكن للبورصة الاستغناء عن البنك في تطورىا و ىذا طبعا بدوف وجود الأزمات ابؼالية.

جاىدة على برستُ منتوجاتها بإدخاؿ تكنولوجيات الاتصالات ابغديثة في بؾاؿ خدماتها لكن ما يهمنا أكثر أف البنوؾ تعمل     

لك حتما إلذ والغوص أكثر في بؾاؿ الاستثمار في السوؽ ابؼالية، وبذلك بقد أنو كلما زاد التطور في داخل البنوؾ يؤدي ذ ،البنكية

كما عرفنا في ىذا الفصل وبتقدنً النصائح الأكثر تفهما من كل الشرائح  ،وىذا بتوفتَ السيولة، الدعم والرعاية ،تطوير السوؽ ابؼالية

 .على الدخوؿ في السوؽ ابؼالية بدوف بـاطر
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 تمييد الفصل الثالث:

أسهمت في تغيتَ كل ابؼفاىيم، الأساليب وابؽياكل الإدارية  radical mutations  ،التحولات ابعذريةيعيش العالد حاليا فتًة من     

 الأوضاعالتقليدية وأوجدت مناخا جديدا، وأوضاعا اقتصادية، وسياسية وتكنولوجية بـتلفة بساما عما كاف سائدا من قبل، وتتميز تلك 

 human life،جوانب ابغياة الإنسانيةلف ابعديدة في حد ذاتها بابغركية والتطور بشكل سريع، أما عن تأثتَاتها فقد مست بـت

aspects .ومست كافة ابؼؤسسات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية في دوؿ العالد على اختلبؼ درجاتها في التقدـ والنمو 

لدخوؿ ، والتأكد من حدوث حالة التشبع التمويلي العقاري، ارتفعت أسعار الفائدة وأصبح الأفراد من ذوي ا2006مع بداية عاـ 

 ابؼنخفضة غتَ قادرين على السداد للؤقساط ابؼستحقة عليهم، وازدادت معدلات حجز البنوؾ على عقارات متعثرة السداد.

ساىم في تفاقم ابذاه البنوؾ أصحاب ىذه القروض إلذ توريق الديوف العقارية وذلك في بؿاولة للحد من ابؼخاطر ابؼتًتبة عليها  وقد    

والانتشار لتشمل معظم  اد آثار الأزمة إلذ عدد كبتَ من البنوؾ والشركات العابؼية وبدأت الأزمة في الأتساعوىو ما أدى إلذ امتد

 الشركات ابؼالية والعقارية، وىنا بدأ ابغديث عن أزمة مالية عابؼية مصدرىا الاقتصاد الأمريكي.

 المبحث الأول: الإطار ألمفاىيمي حول الأزمات المالية 

 :و العلاقة بينها و بين البنوك و البورصة 8008أىم الأزمات السابقة لأزمة عام  المبحث الثاني 

 المبحث الثالث: عرض الأزمات المالية الخاصة بالبنوك والبورصة وتحديد العدوى بينهما 

 المبحث الرابع : استراتيجيات إدارة المخاطر لمواجهة مخاطر الأسواق المالية ومقترحات لجنة بازل المصرفية 
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 conceptual framework ofحول الأزمات المالية ألمفاىيميالإطار : الأولالمبحث 

financial crises 

ذا يعد موضوع الأزمات ابؼالية من ابؼواضيع نظرا للآثار السلبية للؤزمات ابؼالية سواء كانت اجتماعية أو سياسية أو اقتصادية، بؽ   

 وبؽذا ارتأينا أف تكوف بداية ىذا الفصل. الأكثر أبنية عند الاقتصاديتُ والباحثتُ

 definition and types of financial crisesمفيوم الأزمات المالية وأنواعياالمطمب الأول: 

 في ىذا ابؼطلب نتطرؽ إلذ مفهوـ الأزمة ابؼالية و أنواعها

  definition of financial crisis مفيوم الأزمة الماليةالفرع الأول: 

زمات ابؼالية من أكثر ابؼصطلحات تداولا نظرا لطبيعتها، حيث اختلفت الآراء حوؿ مفهومها     لذا سنتطرؽ لأبنها فيما تعد الأ   

 1يلي:

 الأزمة ابؼالية ىي فتًة زمنية تشهد انقلببا حادا في الابذاه النزولر في مؤشرات الأسواؽ ابؼالية. : التعريف الأول

يتبعو econoic balance   التوازنات الاقتصاديةىي فتًة تشهد اضطرابا حادا ومفاجئا في بعض الأزمة ابؼالية  :التعريف الثاني

 انهيار في عدد من ابؼؤسسات ابؼالية بستد آثاره إلذ القطاعات الأخرى.

اؿ ا رأبظثر من الأصوؿ والأصوؿ ىي إمالأزمة ابؼالية ىي فتًة تشهد الابلفاض ابؼفاجئ في أسعار نوع أو أك :التعريف الثالث

، وإما أصوؿ مالية، ىي حقوؽ ملكية لرأس ابؼاؿ ابؼادي أو بؼبانيية مثل: الآلات وابؼعدات وامادي يستخدـ في العملية الإنتاج

 financial assets ownership ،حقوؽ ملكية للؤصوؿ ابؼاليةللمخزوف السلعي، مثل: الأسهم وحسابات الادخار مثلب، أو أنها 

rights تقات مالية، ومنها العقود ابؼستقبلية ) للنفط أو العملبت الأجنبية مثلب(، فإذا انهارت قيمة أصوؿ ما فجأة، وىذه تسمى مش

 فإف ذلك قد يعتٍ إفلبس أو انهيار قيمة ابؼؤسسات التي بسلكها.

                                                           
 .317ص  2010السيد متولر عبد القادر، الأسواؽ ابؼالية والنقدية فغي عالد متغتَ، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف،  1
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ابؼالية أو إفلبس وتعرؼ كذلك على أنها " اضطراب يصيب النظاـ ابؼالر برمتو، حيث تنخفض أسعار الأصوؿ  :التعريف الرابع 

 1ابؼدينتُ أو البنوؾ أو اضطرابات في أسواؽ الصرؼ.

وتعرؼ الأزمة ابؼالية أيضا على أنها "حالة بسس أسواؽ البورصة وأسواؽ الائتماف لبلد معتُ أو بؾموعة من  :التعريف الخامس 

ا اقتصادي عادة ما يصاحبو ابكصار نكماشبدورىا أزمة اقتصادية ثم ا البلداف وتكمن خطورتها في آثارىا على الاقتصاد مسببة

 2القروض، أزمات السيولة النقدية، وابلفاض في الاستثمار وحالة من الذعر وابغذر في أسواؽ ابؼاؿ.
 وخلبصة القوؿ لا يوجد تعريف أو مفهوـ بؿدد للؤزمة ابؼالية، لكن ىناؾ عدة خصائص بذمعها وتبرزىا مهما كانت طبيعتها وىي:

 ومتشابكة سواء ما يتعلق بعناصرىا أو أسبابها،...الخمتداخلة معقدة  - أ

 مصدرىا يكوف نقطة التحوؿ الأساسية في كل المجالات الاقتصادية، أو السياسية،...الخ - ب

 حدوثها بشكل مفاجئ وعنيف، واىتماـ ابعميع بها. - ت

 لفهم ابؼوحد بتُ الأطراؼ.مواجهتها دائما تكوف بدرجة عالية من التحكم في الطاقات والإمكانيات، كذلك بالتنسيق وا - ث

 عدـ توفر ابؼعلومات الدقيقة عن أسباب حدوثها وحجمها بسبب عنصر ابؼفاجئة. - ج

 تتميز بأحداثها السريعة وعدـ القدرة على مواجهتها سريعا لتفاديها. - ح

 types of financial crises   أنواع الأزمات الماليةالفرع الثاني: 

 حسب عدة معايتَ نذكر منها ما يلي:اختلفت طرؽ تقسيم الأزمات ابؼالية 

 by life cycle : حسب دورة حياتياأولا

 ىذا ابؼعيار يقسم الأزمات ابؼالية حسب ابؼرحلة التي بسر بها من النشوء إلذ الاختفاء، وانبثق منو بطسة أنواع وىي:

                                                           
، 13مية، ابعزائر العدد عبد الربضن تومي، قراءة في الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة، بؾلة الدراسات الاقتصادية، مركز البصتَة والاستشارات وابػدمات التعلي 1

 .122، ص 2009سبتمبر 
ابؼي، الأزمة ابؼالية العابؼية وكيفية معابعتها من منظور الاقتصاد الغربي الداوي الشيخ، الأزمة ابؼالية العابؼية، وانعكاساتها وحلوبؽا، ورقة مقدمة للمؤبسر الع 2

 .3،ص 2009والإسلبمي، جامعة ابعناف، طرابلس لبناف،
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كوف ىناؾ شيء ما مبهم في ىذه ابؼرحلة تبدأ الأزمة بالظهور لأوؿ مرة حيث ي   Birth phase:مرحمة الميلاد -1

يلوح في الأفق، وينذر بدوقف غتَ بؿدد ابؼعالد أو الابذاه أو ابغجم أو ابؼدى الذي سيصل إليو، ويرجع ىذا إلذ اتساع نطاؽ 

في الأزمة، وغياب الكثتَ من ابؼعلومات حوؿ أسبابها وقوة الدفع ابؼولدة بؽا، وىنا  unknown scope expansion المجهوؿ

 1مكن اكتشاؼ العوامل التي بيكن أف تؤدي إلذ الأزمة، والتحضتَ والاستعداد بدا يكفل ابغيلولة دوف حدوثها.يصبح من ابؼ

فيها يتعاظم الإحساس بالأزمة  Development and expansion phase والأتساعمرحمة النمو  -2

بؾاؿ الإحساس  ةلب عن دخوؿ أطراؼ جديدفض رشويشعر بها الكثتَوف، ولا يستطيع متخذ القرار إنكارىا نظرا لوجود ضغط مبا

 2بالأزمة، سواء لامتداد خطرىا إليهم أو بػوفهم من نتائجها، وىنا متخذ القرار التدخل لإفقادىا روافدىا المحفزة وابؼقوية بؽا.

 decision  تصل الأزمة إلذ ىذه ابؼرحلة عندما بىفق متخذ القرارExplosion phase  :مرحمة الانفجار -3

maker التعامل مع العوامل التي حركت الأزمة، وابؼتغتَات التي سببت حدوثها، وفي ىذه ابؼرحلة تصل إلذ أقصى قوتها في 

 3وعنفها، حيث تنفجر مولدة طاقة ضخمة ذات أبعاد بـتلفة، يصعب حصرىا وحتى قياس حجمها.

لأزمة بعد عندما يتم بؾابهة ا collapse and shrinking phase :مرحمة الانحصار والتقمص -4

انفجارىا، للتخفيف من أضرارىا والتقليص من شدة آثارىا تبدأ في الابكصار والتقلص وتفقد جزءا ىاما من قوة الدفع لديها، 

 4غتَ أنو بذدر الإشارة إلذ أف بعض الأزمات تتجدد عندما يفشل في برقيق أىدافو.

بؼرحلة عندما تفقد بشكل شبو كامل قوة تصل الأزمة إلذ ىذه ا   disappearing phase :مرحمة الاختفاء -5

الدفع ابؼولدة بؽا، أو لعناصرىا وجزئياتها التي تنتمي إليها، ومن ثم تتلبشى مظاىرىا وينتهي الاىتماـ بها بىتفي ابغديث عنها، إلا 

 5باعتبارىا حدثا تاربىيا قد ابكصر وانتهى.

                                                           
 .46-41، ص 2001ابؽدمي ماجد سلبـ، جاسم بؿمد، مبادئ إدارة الأزمات الإستًاتيجية  وابغلوؿ: دار وائل للنشر والتوزيع،  1
 .94-93، ص 2001زمة، بتُ نقطتتُ الغلياف والتحوؿ، بتَوت: ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر والتوزيع، البزار حسن، إدارة الأ 2
 .25، ص 1999ابغملبوي بؿمد راشد، إدارة الأزمات: بذارب بؿلية وعابؼية القاىرة: مكتبة عتُ الشمس، 3
 . 33، ص 2002ة والعابؼية والتنمية ابؼتواصلة، أبوظبي، سلبـ عماد صلبح، إدارة الأزمات في بورصات الأوراؽ ابؼالية العربي 4
، عدد 2006لإسلبمية، اليحيوي صبرينة بنت مسلم، إدارة الأزمات في ابؼدارس ابؼتوسطة ابغكومية للبنات بابؼدينة ابؼنورة، بؾلة العلوـ التًبوية والدراسات ا 5

 .10، ص 22/12/2012، تاريخ الإطلبع  www.drsmy.comمتاح على  18

http://www.drsm/
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  by nature حسب طبيعتياثانيا: 

 ة حسب ىذا ابؼعيار إلذ ثلبثة أنواع: أزمات عملة، أزمات مصرفية وأزمات الأسواؽ ابؼالية.بيكن تقسيم الأزمات ابؼالي

بودث ىذا النوع من الأزمات عندما برصل إحدى ىجمات ابؼضاربة على    currency crisisأزمة العممة: -1

على الدفاع عن العملة، ببيع جزء من عملة بلد ما، بفا يؤدي إلذ بزفيض قيمتها، أو ىبوط حاد فيها، أو ترغم البنك ابؼركزي 

 1احتياطاتو أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبتَة.

بردث الأزمات ابؼصرفية عندما يؤدي اندفاع فعلي أو بؿتمل على سحب   banking crisis :الأزمة المصرفية -2

للتحويل،  internal commitments الودائع من إحدى البنوؾ، أو إخفاؽ البنوؾ في قيامها بإيقاؼ قابلية التزاماتها الداخلية

أو إلذ إرغاـ ابغكومة على التدخل بؼنع ذلك، وبسيل الأزمات ابؼصرفية إلذ الاستمرار وقتا أطوؿ من أزمات العملة، وبؽا آثار أكبر 

أس ابؼاؿ على النشاط الاقتصادي، وكانت الأزمات نادرة نسبيا في ابػمسينات والستينات من القرف ابؼاضي بسبب القيود على ر 

 2والتحويل ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ السبعينات من القرف ابؼاضي وبردث بالتًادؼ مع أزمة العملة.

بردث نتيجة ما يعرؼ بظاىرة الفقاعات، حيث سرعاف ما تنفجر فتؤدي إلذ تدىور في   أزمة الأسواق المالية: -3

لذعر، فيقوموف ببيع أوراقهم ابؼالية حتى بأدنى الأسعار، وىذا ما مؤشرات الأسواؽ ابؼالية، ويصاب أصحاب الأوراؽ ابؼالية با

بؼدة متتالية على ما كانت عليو ابؼؤشرات قبل  %20بهعلنا أماـ أزمة الأسواؽ ابؼالية عند انهيار مؤشرات البورصة بأكثر من 

 3ذلك، وبردث نتيجة تدىور مفاجئ وسريع لأسعار الأسهم والسندات.

وبودث ىذا الشكل من الأزمة  Debts crisis (external debt)(:الخارجي أزمة الديون )الدين -4

ابؼالية، إما عندما يتوقف ابؼقتًض عن السداد، أو عندما يعتقد ابؼقرضوف أف التوقف عند السداد بفكنة ابغدوث، ومن ثم يتوقفوف 

دين ابػارجي عند وجود أحد البلداف في عن تقدنً قروض جديدة وبواولوف تصفية القروض القائمة، بدعتٌ آخر بردث أزمة ال

                                                           
 .7،ص 2005طلفاح أبضد، الأزمات ابؼالية وأزمات سعر الصرؼ وأثرىا على التدفقات ابؼالية، الكويت: ابؼعهد العربي للتخطيط  1
، 12/04/2009، تاريخ الإطلبع:  www.isegs.comابعوزي بصيلة، أسباب الأزمة ابؼالية وجذورىا، ]على ابػط[، جامعة ابعزائر، متاح على:  2

 .2ص 
 العباس بلقاسم، الأزمات ابؼالية والنماذج ابؼفسرة بؽا، ]على ابػط[ الكويت: ابؼعهد العربي للتخطيط، متاح على: 3

gpi.org-www.arab>> :9، ص 04/01/2009، تاريخ الإطلبع. 

http://www.isegs.com/
http://www.arab-gpi.org/
http://www.arab-gpi.org/
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موقف يعجز معو عن الوفاء بخدمة دينو ابػارجي سواء للكيانات السيادية أو ابػاصة، يظهر من التعريف الأختَ أف أزمة الدين 

س ابؼاؿ قد ترتبط بدين بذاري )خاص(، أو دين سيادي )عاـ(، كما أف ابؼخاطر ابؼتوقعة بأف يتوقف القطاع العاـ عن تدفقات رأ

 ابػاص إلذ الداخل، وإلذ أزمة في الصرؼ الأجنبي.

 ثالثا: تصنيفات أخرى.

 إلذ جانب التصنيفتُ السابقتُ ىناؾ تصنيفات أخرى بيكن تقدبيها للؤزمة ابؼالية، ومن بينها:

باعتبار ىذا ابؼعيار ىناؾ أزمات ذات طابع بؿلي تقع   By geographical scope:حسب نطاقيا الجغرافي -1

في  emergence markets  ن نطاؽ جغرافي بؿدود، قد يكوف دولة واحدة مثل الأزمات التي تعرضت بؽا الأسواؽ الناشئةضم

كل من ابؼكسيك والأرجنتتُ، أو بسس إقليم معتُ بحيث تبدأ من دولة لتنتشر إلذ الدوؿ المجاورة بؽا مثل أزمة جنوب شرؽ آسيا، 

 2008.1، والأزمة ابؼالية 1929كل اقتصاديات العالد، مثل أزمة الكساد الكبتَ وىناؾ أزمات عابؼية تظهر آثارىا على  

اعتمادا على ىذا ابؼعيار ىناؾ نوعاف من الأزمات، أزمات وحيدة،  by reoccurrence  :حسب تكرار حدوثيا -2

 وىي أزمات مفاجئة وغتَ متكررة، ويصعب التنبؤ بها ومن 

، وىناؾ أزمات تتسم بالدورية والتكرار وىي 2001سبتمبر  11لية والأمريكية بسبب أحداث أمثلة ىذا النوع انهيار الأسواؽ ابؼا

 2بردث في دورات اقتصادية يسهل التنبؤ بها ومن أمثلة ىذا النوع، الأزمات ابؼالية، التي ما فتأت تضرب الأسواؽ ابؼالية الناشئة.

ابؼعيار بتُ الأزمات السطحية والأزمات  بيكن أف بميز حسب ىذاby impact depth  :حسب عمق التأثير -3

العميقة، حيث تكوف الأزمات السطحية حقيقة التأثتَ ولا تستغرؽ وقتا طويلب، وبسس قطاع معتُ فقط، ونطاؽ جغرافي بؿدود، 

لأزمات العميقة ومن أمثلة ىذا الصنف الانهيارات التي تعرضت بؽا الأسواؽ ابؼالية الأمريكية في بداية القرف ابغالر، في حتُ بقد ا

ىي الأزمات التي تكوف تأثتَاتها شديدة، وتتميز باتساع بؾابؽا من قطاع إلذ آخر وانتشار عدواىا من منطقة جغرافية إلذ أخرى، 

 ـ.1983ـ، وأزمة 1978ومن أمثلة ىذا الصنف أزمة 

                                                           
 .57-56ابؽدمي ماجد سلبـ، جاسم بؿمد، مبادئ إدارة الأزمات: الإستًاتيجية وابغلوؿ، الإسكندرية، مرجع سبق ذكره،  ص   1
 .13-12، ص 2003جاد الله بؿمود، إدارة الأزمات، عماف الأردف، دار أسامة للنشر والتوزيع،  2
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  Causes of financial crises  : أسباب الأزمات الماليةالمطمب الثاني

اب حدوث الأزمات ابؼالية حسب نوع الأزمة التي حصلت، إلا أف ىذا لا بووؿ دوف انتقاؿ بعض الأزمات إلذ بزتلف أسب    

 قطاعات أخرى حسب درجة التًابط، وىو ما سنقوـ بشرحو لاحقا.

 Financial crisis causes : أسباب الأزمة الماليةالفرع الأول

 changes in commercial exchange conditions التقمبات في شروط التبادل التجاريأولا: 

ىو التقلبات في شروط التبادؿ التجاري، فعندما تنخفض  external crises sources مصادر الأزمات ابػارجيةمن أىم      

 الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة والاستتَادشروط التجارة يصعب على عملبء البنوؾ ابؼشتغلتُ بنشاطات ذات علبقة بالتصدير 

ة عابؼيا لا الديوف، وتعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العابؼية أحد ابؼصادر ابػارجية ابؼسبة للؤزمات ابؼالية، فالتغتَ الكبتَ في أسعار الفائد

إلذ  50يؤثر فقط على تكلفة الإقراض بل يؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إلذ الدوؿ ودرجة جاذبيتها، ويقدر ما بتُ 

 من تدفقات رؤوس الأمواؿ من وإلذ الدوؿ النامية خلبؿ حقبة التسعينات كاف سببها مباشرا أو غتَ مباشر بغدوث العديد من  67%

  الأزمات ابؼالية، أما في ابعانب المحلي فهناؾ التقلبات في معدؿ التضخم التي تعتبر عنصرا حابظا في مقدرة القطاع ابؼصرفي على القياـ

ابؼالية وخصوصا منح الائتماف وتوفتَ السيولة، وقد اعتبر الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سبا بدور الوساطة 

 1مباشرا بغدوث الأزمات ابؼالية.

 financial sector perturbations اضطرابات القطاع الماليثانيا: 

، والتدفق الكبتَ لرؤوس الأمواؿ من ابػارج بالإضافة الائتمافراط في منح يعتبر القاسم ابؼشتًؾ في حدوث الأزمات ابؼالية ىو الإف    

إلذ  لسبعينات توسعا كبتَا. وأدى ىذاإلذ انهيار أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، ، حيث شهد القطاع ابؼالر في تلك الدوؿ خلبؿ الثمانينات وا

من القروض مثل القروض الاستهلبكية أو العقارية كما  ، سواء في نوع معتcredit concentrationُ تركز الائتمافحدوث ظاىرة 

                                                           
 .8-4ص  2004، ماي 29د العربي للتخطيط، الكويت، العدد ناجي التوني، الأزمات ابؼالية، سلسلة جسر التنمية، ابؼعه 1
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حالة الأزمة ابؼالية في  في حالة الأزمة ابؼالية بكوريا ابعنوبية، أو لقطاع واحد كالقطاع ابغكومي أو الصناعي أو التجاري، كما حدث في

صرفية في الدوؿ النامية، وكانت الانتكاسة كما كانت انتكاسة سوؽ الأوراؽ ىي القاسم ابؼشتًؾ في العديد من الأزمات ابؼ ،تايلبند

  mishkin ، 1994أكبر في الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الصناعية خلبؿ حقبة الثمانينات والتسعينات، ودلت دراسة منيشكتُ 

كما حدث في فنزويلب في   على أف الدلالة الظاىرة والقوية التي تسبق حدوث الأزمات ابؼالية انهيار سوؽ الأوراؽ ابؼالية بصورة متكررة،

 1بداية التسعينات، كما أف ىناؾ أسباب أخرى ىي:

     bank assets and liabilities inadequacy:عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارف-1

بتُ الأصوؿ وابػصوـ في ابؼصارؼ ىو التوسع في منح الاقتًاض من جانب وعدـ الاحتفاظ  compliance ابؼطابقةإف سبب     

في من السيولة بؼواجهة الالتزامات اليومية في فتًة تكوف فيها أسعار الفائدة العابؼية مرتفعة بابؼقارنة بالمحلية أو عندما تكوف بقدر كا

أسعار نظاـ سعر الصرؼ ثابتا بفا يغري ابؼصارؼ المحلية على الاقتًاض من ابػارج، وقد يتعرض زبائن ابؼصارؼ إلذ عدـ تلبؤـ العملة 

 ـ التلبؤـ أيضا في فتًات الاستحقاؽ.الأجنبية، وعد

     non preventive financial liberation:تحرر مالي غير وقائي -2

يعتبر التحرير ابؼتسارع غتَ الوقائي للسوؽ ابؼالر بعد فتًة كبتَة من التقييد خطوة مؤدية إلذ حدوث أزمات مالية، فمثلب عند بررير     

تفقد ابغماية التي كانت تتمتع بها في ظل تقييد أسعار الفائدة، وعموما فإف بذارب الدوؿ النامية  أسعار الفائدة فإف ابؼصارؼ المحلية

دلت على اضطرابات في أسعار الفائدة المحلية بعد انتهاج أسلوب التحرر ابؼالر خصوصا خلبؿ ابؼرحلة الانتقالية وعموما يؤدي التحرر 

 طاع ابؼالر منها:ابؼالر إلذ عدة آثار سلبية على ابؼصارؼ والق

يؤدي التحرر ابؼالر ابؼرفق بالتوسع إلذ منح الائتماف إلذ ارتفاع أسعار الفائدة خصوصا في القروض العقارية، أو القروض  - أ

 ابؼتخصصة للبستثمار في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.

جز العاملوف في ابؼصارؼ إضافة إلذ ذلك ينتج عنو استحداث بـاطر ائتمانية جديدة للمصارؼ أو في القطاع ابؼالر يع - ب

 على تقييمها أو التعامل معها بحذر أو الوقاية منها.

                                                           
 49-48العدداف شريط عابد، معدؿ الفائدة ودورية الأزمات في الاقتصاد الرأبظالر، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، مركز الدراسات الوحدة العربية، بتَوت،  1

 . 51، ص 2009-2010
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 كما يعتٍ التحرر ابؼالر دخوؿ مصارؼ أخرى أجنبية تسبب ضغوطا مع بـتلف النشاطات وبرمل تنوع ابؼخاطر. - ت

 government intervention in allocatingتدخل الحكومة في تخصيص الائتمان: -3

credit 
دخل الدولة في العمليات ابؼصرفية خصوصا في عملية بزصص القروض الائتمانية من أىم مظاىر الأزمات ابؼالية، سواء على يعتبر ت    

على قطاعات اقتصادية أو distribution of financial resource  توزيع ابؼوارد ابؼاليةصعيد بزصيص ابؼوارد المحلية، أو في شكل 

 تلك الأقاليم أو القطاعات.أقاليم جغرافية في إطار تنمية 

 weak accounting, control andضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي: -4

regulatory system 
ة، وعدـ يمن بتُ العوامل التي أدت إلذ حدوث أزمات مالية في معظم الدوؿ ىي ضعف النظاـ القانوني ابؼساند للعمليات ابؼصرف     

قروض ابؼمنوحة بؼقتًض واحد ونسبتها من رأبظاؿ ابؼصرؼ، خاصة إذا توافق ذلك مع نقص في الرقابة ابؼصرفية الالتزاـ بابغد الأقصى لل

التي من شأنها أف تؤدي إلذ التقييم غتَ الدقيق وغتَ الكافي للمخاطر الائتمانية، وتركزىا في بؾاؿ واسع كالتوسع في القروض العقارية 

 كورية.والاستهلبكية كما حدث في الأزمة ال

     incentives system distorsion :تشوه نظام الحوافز -5

إف أي نظاـ للحد من الكوارث والأزمات ابؼالية لن يعمل بنجاح إلا إذا كاف القائموف بالعمل لديهم ابغافز ابؼناسب لعدـ     

ديرين وابؼقتًضتُ وكذلك تشجيع قبوؿ مرحلة مبكرة، وبهب أف يكوف ىناؾ إحساس مشتًؾ لدى كل من أصحاب البنوؾ وابؼ

 1السلطات الإشرافية عل البنوؾ بأف ىناؾ شيئا ما ستفقده بصيعا إذا فشلنا في العمل بالطريقة التي تتفق والتزامات كل منا.

     foreign exchange policies :سياسات سعر الصرف -6

تبعت سياسة سعر الصرؼ الثابت أكثر عرضة السابقة أف الدوؿ التي ا external shocks الصدمات ابػارجيةلقد دلت     

للؤزمات ابؼالية بؼا بؽذا النظاـ من صعوبات على السلطات النقدية للقياـ بدور مصرؼ ابؼلبذ الأختَ للبقتًاض بالعملبت الأجنبية، 

                                                           
النظاـ ابؼصرفي –وعدوى الأزمات ابؼالية، ملتقى دولر ثاني حوؿ الأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية بريش عبد القادر، طرشي بؿمد، التحرير ابؼالر  1

 .12ص  2009ماي  7-6الإسلبمي بموذجا جامعة بطيس مليانة يومي 
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أما بالنسبة للدوؿ  ،رجنتتُبحيث يؤثر سلبا في رصيد احتياطاتها من العملة الأجنبية بفا يؤدي إلذ أزمة عملة مثل حالة ابؼكسيك والأ

التي تنتهج سياسة سعر صرؼ سري سوؼ يؤدي إلذ حدوث أزمة العملة فيها إلذ بزفيض قيمة العملة وزيادة الأسعار المحلي، بفا 

 1يؤدي إلذ بزفيض قيمة أصوؿ وخصوـ ابؼصارؼ إلذ مستوى أكثر اتساقا مع متطلبات الأماف ابؼصرفي.

 capital andقصيرة الأجل )رؤوس الأموال الساخنة(: تدفقات رؤوس الأموال والديون -7

short term debt flows (hot capitals) 
بعد إتباع سياسات التحرر ابؼالر من قبل الدوؿ النامية في جنوب شرؽ آسيا وأمريكا اللبتينية ازدادت القروض قصتَة الأجل التي      

ومات المحلية في تلك الدوؿ تعتمد على الديوف قصتَة في بسويل نفقاتها لسهولة كاف مصدرىا البنوؾ التجارية الدولية، فقد أخذت ابغك

ابؼعلومات ابغصوؿ على مثل ىذه الديوف ورغبة ابؼستثمرين في تقدبيها، ونتيجة لعدـ التنسيق مع الدائنتُ الآخرين الناجم عن نقص 

 2فإف احتماؿ حدوث الأزمة وارد في أية بغظة.

( مليار دولار 454إلذ بكو ) 1990مليار دولار عاـ  176جل وابؼستحقة على الدوؿ النامية من )قصتَة الأوقد ارتفعت الديوف     

( وأزمة النمور الآسيوية 1995-1994وكاف ىذا التًاكم السريع من العوامل الرئيسية بغدوث أزمة ابؼكسيك ) 1997عاـ 

 3(.1999-1998( بالإضافة إلذ أزمة روسيا والبرازيل عامي )1997-1998)

 split between real economy andالانفصام بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الرمزي: -8

symbolic economy 
يعد الاقتصادي الأمريكي )داركر( أوؿ من طرح فكرة الاختلبؼ بتُ الاقتصاد ابغقيقي والاقتصاد الرمزي إذ يشتَ الأوؿ إلذ إنتاج    

الداخلية وابػارجية، أما مصطلح الاقتصاد الرمزي أو ابؼالر فيشتَ إلذ حركة رؤوس الأمواؿ بدا في ذلك  السلع وابػدمات وطبيعة حركاتها

الاقتصاديتُ ابغقيقي ،وقد أخذ الانفصاؿ بتُ 4على ابؼستويتُ الداخلي credit flows وتدفقات الائتمافتقلبات سعر الفائدة 

ر وضوحا بعد فك الارتباط بتُ الدولار الأمريكي والذىب عاـ يتسع بشكل أكث real and symbolic economy والرمزي

                                                           
 : httpمصر، متاح عمى، ئدة، كلية التجارة، جامعة أسيوط،عبد النبي إبظاعيل الطوخي، التنبؤ ابؼبكر بالأزمات ابؼالية باستخداـ ابؼؤشرات ابؼالية الفا 1

//www.kantakji.com/figh/manager.htm 6، ص 15/06/2012الإطلبع تاريخ. 
2
 Roberto chang&Andressvelasco, the Asian liquidity gisis, federal reserve bank of atlanta, 11 july 1998, P 43-44. 

 . 15، ص 204(، السنة الثالثة، الكويت 29ابؼالية، سلسلة جسر التنمية، ابؼعهد العربي للتخطيط، العدد ) ناجي التوني، الأزمات 3
 .1990، 242فؤاد مرسي، الرأبظالية بذدد نفسها، سلسلة عالد ابؼعرفة، الكويت، الطبعة الأولذ ، ص  4
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،فلم يعد ىناؾ غطاء ذىبي للدولار الأمريكي، وإبما أخذ إصدار الدولار يقابلو عجز في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي حينها بدأ 1971

وما يتم فيها من صفقات مالية تفوؽ  الاقتصاد العابؼي لا يعتمد على القطاع ابغقيقي فقط وإبما أصبح يعتمد على أسواؽ ابؼاؿ

 .2006في عاـ  %393الاقتصاد ابغقيقي بأضعاؼ، إذ بلغت ابؼوجودات ابؼالية نسبة إلذ الناتج المحلي الإبصالر بكو 

ف وتتمثل ىذه ابؼوجودات بالأسهم وأدوات الدين والسندات وابغوالات ابغكومية وابػاصة وابؼوجودات ابؼصرفية، وىذا يدؿ على أ    

القطاع ابؼالر )الرمزي( أصبح مسيطرا على العالد وبيثل ثقلب كبتَا أكثر من أي وقت مضى إذ بلغ ىذا ابؼؤشر نسبة من الناتج المحلي 

 ( تريليوف14( تريليوف دولار في حتُ بلغ الناتج المحلي الإبصالر ما يقارب )73( في الإبراد الأوروبي أو ما يعادؿ )%545الإبصالر )

 1.%761وبلجيكا  %45والياباف  %428ا في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فقد بلغت النسبة دولار أم 

 financial crises theories نظريات الأزمات الماليةالمطمب الثالث: 

ىا ومداىا تتعدد النظريات ابؼفسرة لظهور الأزمات ابؼالية وبزتلف من حيث نوع ىذه الأزمات كما بزتلف أيضا في حدتها وتأثتَ        

، بينما في أحياف أخرى قد يكوف السبب انهيار حاد في أسواؽ  ( Banking panicالزمتٍ فمنها ما قد ينتج عن ذعر مصرفي)

، أو بسبب أزمة عملة وانهيار سعر -كما سبق الإشارة–، في أسعار بعض الأصوؿ ( bubbleالأسهم خاصة بعد وجود فقاعة)

 2ثار السلبية على ابؼسار التنموي للبقتصاد القومي.الصرؼ بفا ينتج عنو عددا من الآ

 ومن ذلك فإف تعدد النظريات ابؼفسرة لظهور الأزمات ابؼالية بيكن تصنيفها على النحو التالر:

 bubbles phenomenon : ظاىرة الفقاعاتالفرع الأول

وتعرؼ الفقاعة بالفقاعة (  bubbleنفجار الفقاعة )بردث العديد من الأزمات في أسواؽ ابؼاؿ نتيجة ما يعرؼ اقتصاديا بظاىرة ا    

ابؼضاربة. وتتكوف "الفقاعة" عندما يرتفع سعر الأصوؿ بشكل يتجاوز قيمتها العادلة على بكو غتَ مبرر وىو ما  ابؼالية أوأو السعرية 

ع سعره وليس بسبب قدرة ىذا ىو الربح الناتج عن ارتفا  -كالأسهم على سبيل ابؼثاؿ–بودث عندما يكوف ابؽدؼ من شراء الأصل 

الأصل على توليد الدخل في ىذه ابغالة يصبح انهيار أسعار الأصل مسألة وقت عندما يكوف ىناؾ ابذاىا قويا لبيع ذلك الأصل فيبدأ 

                                                           
، 1ؿ في العالد دورات الإئتماف وتغتَ ابؼؤسسات والأسواؽ ابؼالية، بيت ابغكمة بغداد، طأبضد ابرايهي العلي، الأزمة ابؼالية الدولية وأثرىا على قطاع ابؼا 1

 .3، ص 2009
 .69ص 2009ية، فيصل بؿمد أبضد الكندي، الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها على الإستثمار العقاري )دروس مستفادة( منشأة ابؼعارؼ للنشر، الإسكندر  2
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في القطاع سعره في ابؽبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار، وبيتد ىذا الأثر بكو أسعار الأسهم الأخرى سواء 

نفسو أـ القطاعات الأخرى. وبودث مثل ىذا الانهيار ابؼفاجئ في أسعار الأصوؿ نتيجة انفجار فقاعة سعرية تنتج عن بيع وشراء  

ية أو بأسعار تفوؽ أسعارىا الطبيع -مثلب–كميات ضخمة من نوع أو أكثر من الأصوؿ ابؼالية أو ابؼادية أو الأسهم أو ابؼنازؿ 

السعر ابغقيقي بأنو بؾموع القيم ابغالية للعائد ابؼستقبلي ابؼتوقع للؤصل، لعوائد السهم أو السند أو العقار في ويعرؼ ، ابغقيقية

لكن قيمتو في السوؽ مليوف دينار وىذا غتَ معقوؿ! ولكن على كل  -مثلب–ابؼستقبل مثلب، فلنأخذ منزلا إبهاره الشهري مائة دينار 

ومن علبمات الفقاعة إذف بيع وشراء الأصوؿ بحثا عن الربح الرأبظالر ابؼتوقع )التصاعد في قيمة   1،ىذا ىو بالضبط ما تسببو الفقاعة

ابؼنزؿ( وليس بناء على العائد ابؼنتظم أو غتَ ابؼنتظم لتلك الأصوؿ )إبهاره الشهري( وينشأ الفقاعة عندما تصب أمواؿ على أصوؿ 

 اربة.أكثر بفا تبرره عوائدىا كما بودث في عملية ابؼض

 ولد حيث انهارت بصيع شركات الإنتًنت 2001ومن أشهر الفقاعات كانت فقاعة الدوت كوـ )فقاعة شركات الانتًنيت( في سنة 

 على الأصابع، وفقاعة الانتًنيت كانت المحرؾ الأساسي لنشوء ما يعرؼ اليوـ بشركات الويب. تبقى إلا شركات تعد

 Minsky’s theory نظرية منسكيالفرع الثاني: 

 Financialفإف القطاع ابؼالر في الاقتصاد الرأبظالر عامة يتسم بابؽشاشة أو ما أبظاه   Miniskys theory  وفقا لنظرية منسكي   

Fragility   وبزتلف درجة ىشاشة القطاع ابؼالر باختلبؼ ابؼرحلة التي بير بها الاقتصاد من مراحل الدوراف الاقتصادية، ومن ثم تزيد

ـ الرأبظالر على اظفي تفستَ الأزمات ابؼالية في النوتدور نظرية "منسكي"  ،ث أزمة في ذلك القطاع على الاقتصاد ككلخطورة حدو 

أف أي اقتصاد بير بابؼراحل ابؼعروفة للدورة الاقتصادية، فبعد مرور الاقتصاد بدرحلة كساد، تفضل الشركات بسويل أنشطتها بحرص وعدـ 

 ها مع القطاع ابؼالر، وىو ما يسمى "التمويل ابؼتحوط".برمل بـاطر كبتَة في تعامل

وفي إباف مرحلة النمو تبدأ التوقعات ابؼتفائلة في الطفو على السطح وتتوقع الشركات ارتفاع الأرباح، ومن ثم تبدأ في ابغصوؿ على     

ت تذكر وتنتقل "عدوى"، التفاؤؿ بدورىا بعد التمويل والتوسع في الاقتًاض باقتًاض القدرة ابؼستقبلية على سداد القروض بلب مشكلب

ذلك إلذ القطاع ابؼالر ويبدأ ابؼقرضوف في التوسع في إقراض الشركات دوف بروط كاؼ أو التحقق من قابلية استًداد القروض بؾددا، 

قت يكوف الاقتصاد قد ولكن بناءا على قدرة تلك الشركات على ابغصوؿ على بسويل مستقبلي نظرا لأرباحهم ابؼتوقعة، وفي ذلك الو 
                                                           

 . 324ص  2010در، الأسواؽ ابؼالية والنقدية في عالد متغتَ، الطبعة الأولذ، دار الفكر ناشروف وموزعوف، عماف، الأردف، السيد متولر عبد القا 1
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برمل بـاطرة بشكل معنوي في نظاـ الائتماف وفي حالة حدوث مشكلة مادية أو أزمة مالية لكياف اقتصادي كبتَ يبدأ القطاع ابؼالر 

ماتها يتجو بكو الإنكماش بفا يؤثر على قابليتو للئقراض، الأمر الذي يؤثر بدوره على قدرة معظم الكيانات الاقتصادية على سداد التزا

 وتبدأ الأزمة ابؼالية التي قد لا يتمكن ضخ أمواؿ في الاقتصاد من حلها، وتتحوؿ إلذ أزمة اقتصادية تؤدي بغدوث كساد ويعود 

 1الاقتصاد لنقطة البداية بؾددا.

  game theoryنظرية المبارياتالفرع الثالث: 

برت ما يعرؼ "بدباريات التنسيق بتُ اللبعبتُ في   Game theory ومن التفستَات ابغديثة للؤزمة ابؼالية ما طرحتو نظرية ابؼباريات

إذ تؤكد أدوات التحليل الاقتصادية )ابؼضاربوف، ابؼستثمروف....( فقد يكوف قرار   coordination Games الأسواؽ ابؼالية 

، بدعتٌ آخر قد يكوف قرار شراء أصل ما بناءا ابؼستثمر في كثتَ من الأحياف بابزاذ الابذاه الذي يتوقع ىذا ابؼستثمر الآخرين أف يتخذوه

على التوقع باف قيمة ذلك الأصل ستزداد، وأف لو القدرة على توليد دخل مرتفع بينما في أحياف أخرى قد يتخذ ابؼستثمر القرار ذاتو 

 نظرا لتوقعو قياـ ابؼستثمرين الآخرين بأخذ القرار نفسو حينئذ، تبدو الصورة بـتلفة.

ذلك   Paul Krugman النماذج الرياضية التي استخدمت لتحليل أزمات العملة مثل بموذج "بوؿ كروبصاف"  وقد أكدت بعض

السلوؾ على سبيل ابؼثاؿ، أف نظاـ سعر الصرؼ الثابت قد بوتفظ باستقرار لفتًة طويلة، ولكن قد بودث لو انهيار سريع لمجرد وجود 

 لصرؼ، ومن ثم يبدأ السعر في الابلفاض وربدا الانهيار فعليا.عوامل قد تسبب أف يتوقع الآخروف ابلفاض سعر ا

 fool theory Greaterالرابع: نظرية الأحمق الأكبر الفرع

بردث أزمة سوؽ ابؼاؿ )الفقاعة( نتيجة أفعاؿ ابؼضاربتُ بشراء أصوؿ بأسعار أعلى من قيمتها ابغقيقية لاعتقادىم بأنهم سوؼ     

لشراء الأصوؿ  الاستعدادأسعار إلذ مضاربتُ آخرين )بضقى( وتستمر الفقاعة طابؼا بقي بضقى عندىم يتمكنوا من بيع ىذه الأصوؿ ب

 بأسعارىا العالية لغاية وتتوقف الفقاعة عند آخر أبضق )الأبضق الكبتَ( الذي لن بهد من يشتً منو الأصل بسعر مرتفع.

  Herdingالفرع الخامس: نظرية القطيع

 على ميل ابؼستثمرين بالشراء والبيع في ابذاه السوؽ، ويلعب كل من ابؼستثمر الأجنبي وابؼستثمر المحلي دورا ىاما طبقا بؽذه النظرية     
                                                           

 .325نفس ابؼرجع السابق، ص  1
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في تفجتَ الأزمة ابؼالية، ولكن بعض الدراسات ترى أف ابؼستثمر المحلي ىو أوؿ من يهرب عند حدوث الأزمة لأنو ببساطة لديو 

بع ابؼستثمر المحلي أي: إف ابؼستثمرين الأجانب يكونوف عرضة لسلوؾ القطيع أكثر من معلومات أكبر من ابؼستثمر الأجنبي يت

 ابؼستثمرين المحليتُ.

  Greedالفرع السادس : نظرية الجشع

ذي طبقا بؽذه النظرية فإف ابؼستثمرين ابعشعتُ سوؼ بييلوف إلذ استقرار العوائد الاستثنائية لطائفة معينة من الأصوؿ، وىو الأمر ال    

 بهعلهم يستمروف في ابؼزايدة على شراء الأصوؿ الأكثر خطرا للحصوؿ على أقصى عائد.

 cash excess theory نظرية السيولة الزائدةالفرع السابع: 

سعر تلعب السيولة الزائدة النابذة عن زيادة الدخوؿ أو سهوؿ الائتماف من الأجهزة ابؼالية إلذ التشجيع على شراء الأصوؿ عالية ال    

 أو باختصار عندما تطارد كمية أمواؿ كبتَة عددا بؿدودا من الأصوؿ ابؼالية.

 theory of:  نظرية عدم الاتساق بين أساسيات الاقتصاد وسعر الصرفالفرع الثامن

incoherence between economy basics and exchange price 

نظاـ سعر الصرؼ الثابت، بردث الأزمة نتيجة ارتفاع في عجز  عندما تتبع الدولةKrugman 1978طبقا لتفستَ كروبصاف     

 ابؼوازنة العامة )العجز ابؼالر الناتج عن سياسة مالية توسعية( والذي يتم بسويلو من قبل طبع النقود )سياسة نقدية توسعية( وينتج عنو

 يستمر بدوف بزفيض شديد في قيمة العملة.ارتفاع في القيمة ابغقيقية لسعر الصرؼ وتدىور في ميزاف ابؼدفوعات لا بيكن أف 

تؤدياف إلذ زيادة  financial and monetary expansion التوسع ابؼالر والنقديبدعتٌ آخر فإف عدـ التوافق بتُ سياسات 

نبيو وحده كفيل بالت  foreign reserves الاحتياطات ابػارجيةالعجز ابػارجي، ومع تطبيق نظاـ سعر الصرؼ الثابت فإف تدىور 

 بحدوث أزمة صرؼ بفا يشعل ابؼضاربة وابؽروب من العملة المحلية واستنزاؼ الاحتياطات الأجنبية.

  Contagion effectالفرع التاسع: أثر العدوى أو ما يسمى

 تلف وانتشارىا في دوؿ أخرى، وبى -مثل تلك ابػاصة بأسعار العملة أو انهيار أسواؽ الأسهم -أي انتقاؿ الأزمات ابؼالية    
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الاقتصاديوف حوؿ ما إذا كاف حدوث أزمة في أكثر من دولة في الوقت ذاتو نتيجة لانتشار غتَ مبرر "للعدوى" بالفعل، أـ بسبب 

 مشكلبت حقيقية تعاني منها الاقتصاديات التي انتقلت إليها الأزمة سواء اختلفت تلك الأسباب فيما بينها أـ تشابهت.

   1وقنوات انتقاليا  ات المالية: مؤشرات الأزمالمطمب الرابع

     financial crises indicators  زمات الماليةالأ الفرع الأول: مؤشرات 

في الواقع لا توجد مؤشرات واضحة دالة على حدوث أزمات مستقبلب بشكل يقيتٍ، وإلا أمكن معابعة ابؼوقف بدجرد ظهورىا، ففي  

على مواقف تتسم بتزايد بـاطر التعرض للؤزمات، وابؼنهج الشائع للبستخداـ ىو بناء  ابغقيقة ىناؾ بؾموعة من ابؼؤشرات الدالة فقط

التي بىتلف سلوكها في الفتًة التي  economic variables ابؼتغتَات الاقتصادية"نظاـ للئنذار ابؼبكر"، يعتٍ برديد بؾموعة من 

 بيكننا التنبؤ بوقوع الأزمة.تسبق الأزمة عن سلوكها ابؼعتاد، فمن خلبؿ مراقبة ىذه ابؼتغتَات 

يتوقف اختيار ابؼتغتَات دوف غتَىا على فهم كل شخص لأسباب الأزمة، فإذا كاف الاعتماد السائد أف أسبابها مالية، فسوؼ     

تقد أف الاستهلبؾ ابغكومي، الائتماف ابؼصرفي للقطاع العاـ...، أما إذا كاف يع  financial prohibition،ابغجر ابؼالريعتمد على 

مشكلبت القطاع ابػارجي مسئولة أكثر من غتَىا عن الأزمات، فإف الأولوية سوؼ تعطى بؼؤشرات أخرى مثل: سعر الصرؼ 

ابغقيقي ميزاف ابغساب ابعاري، تغيتَات معدؿ التبادؿ الدولر، تفاوت أسعار الفائدة المحلية وغتَىا باستخداـ ابؼنهج السابق، أظهرت 

( أف سلوؾ بعض ابؼتغتَات  1997-1975دولة متقدمة ومتخلفة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة ) 53شملت دراسة أجريت على عينة 

الاقتصادية الأساسية مثل سعر الصرؼ، مؤشرات الأسواؽ النقدية وابؼالية، قد اختلفت عن سلوكها ابؼعتاد قبل حدوث الأزمة بسنة أو 

 فتُ بنا:ابؼؤشرات الاقتصادية إلذ صن  سنتتُ، وبيكننا تصنيف أىم 

 .التطور في السياسة الاقتصادية الكلية 

 .)ابػصائص ابؽيكلية للسوؽ )البنيوية 

 وبيكن توضيح ابؼؤشرات الاقتصادية لكل صنف في ابعدوؿ التالر:

 

                                                           
غرب، ليبيا، مصر، ملتقى دولر حوؿ: زايدي عبد السلبـ، مقراف يزيد، الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها على الاقتصاديات العربية، دراسة حالة ابعزائر، ابؼ 1

 .8-7ص  2009ماي  7-6جامعة بطيس مليانة، ابعزائر، يومي –الأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية ابؼصرفية 
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 (: ابؼؤشرات الاقتصادية التقليدية الدالة على وقوع الأزمات ابؼالية. 6ابعدوؿ رقم ) 

 يكلية والبنيويةابػصائص ابؽ التطور في الاقتصاد الكلي
 ارتفاع معدؿ التضخم. -2

 ابلفاض معدؿ النمو بالنسبة للصادرات. -8

 عجز مالر متزايد. -3

 ارتفاع معدؿ التبادؿ بالنسبة للببذاه السائد. -4

النمو السريع في الاعتمادات ابؼالية المحلية كنسبة مئوية من  -5

 الناتج القومي الإبصالر.

 لر القروض.ارتفاع نسبة القروض غتَ ابؼنتجة إلذ إبصا -6

ارتفاع نسبة ابغجز في ابغسابات ابعارية كنسبة مئوية من  -7

 الناتج القومي الإبصالر.

 بمو الديوف ابػارجية وزيادة الديوف بالعملبت الأجنبية. -8

 ابلفاض الإحتياطي العابؼي. -9

 ابلفاض بمو الإقتصاد ابغقيقي. -20

 ارتفاع معدؿ الأسعار والأرباح. -22

 وارتفاع معدؿ البطالة.ارتفاع معدلات الفائدة المحلية  -28

 نظاـ بصود معدلات التبادؿ. -1

 إستًاتيجية النمو ابؼتزايد في الصادرات. -2

 قطاع التصدير الأكثر تركيزا. -3

 ارتفاع معدؿ التغتَ للديوف ابػارجية. -4

 ارتفاع حجم الدين ابػارجي قصتَ الأجل. -5

 بررر سوؽ ابؼاؿ ابغديث. -6

 إطار ضعيف للئشراؼ على الأمواؿ وتنظيمها. -7

الإئتماف مضمونة بأصوؿ مالية أو  أسواؽ -8

 عقارية.

 ابلفاض الإكتتاب في سوؽ الأسهم. -9

 سيطرة بعض ابؼؤسسات على سوؽ الأسهم. -10

 سيطرة بعض الصناعات على سوؽ الأسهم. -11

 الرقابة على دخوؿ السوؽ وابػروج منو.   -12

ى الاقتصاديات العربية، دراسة حالة ابعزائر، تونس، زايدي عبد السلبـ، مقراف يزيد، الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها عل المصدر:

 7-6جامعة بطيس مليانة ابعزائر،يوـ –ابؼغرب، ليبيا، مصر، ملتقى دولر حوؿ: الأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية 

 .8،ص 2009ماي

  financial crises contagion channels : قنوات انتقال الأزمات الماليةالفرع الثاني

 إذا كانت الأزمة ابؼالية ىي عبارة عن بؾموعة من حلقات الاضطراب ابؼالر التي تقود إلذ الأخطار، ىذه الاضطرابات بسس أحد     
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الأسواؽ التالية: سوؽ الاستدانة )سوؽ القروض والسندات(، سوؽ الصرؼ، سوؽ الودائع ابؼالية لكن سرعاف ما تنتقل إلذ الأسواؽ 

 ات انتشار بيكن توضيحها في الشكل التالر:الأخرى عبر قنو 

 ( قنوات انتشار الأزمات ابؼالية.9الشكل رقم )
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                                                                                       01 

                                                                                    

                                                                                       02 

                          04                                03                   12                      11                               

 

كماؿ رزيق، ابعوانب النظرية للؤزمات ابؼالية، ابؼؤبسر العلمي الدولر السابع، تداعيات الأزمة الاقتصادية على منظمات   المصدر:

 .13-12، ص 2009نوفمبر  11-10التحديات، الزمن، الآفاؽ": جامعة الزرقاء ابػاصة، الأردف، يومي ، الأعماؿ

لأزمة ابؼالية عبر أقساـ النظاـ ابؼالر الواحد حيث شملت ىذه القنوات أربعة أسواؽ أساسية يوضح ىذا الشكل قنوات انتقاؿ أو انتشار ا

 على النحو التالر:

بسثل انتقاؿ أزمة ابؼديونية من سوؽ القروض والسندات بكو ابعهاز ابؼصرفي فالانقطاع  عن دفع خدمة الديوف القناة الأولى:

 البنوؾ ويزيد من احتماؿ إفلبسها. ابػاصة من طرؼ بعض الدوؿ قد يؤثر سلبا على

 bankruptcy cases حالات الإفلبستوضح ابغالة العكسية للقناة الأولذ، حيث أف ظهور  القناة الثانية:

 انخفاض أسعار الأصول

 )آلٌة الأسواق المالٌة( 

 مدٌنٌن إفلاس ال

 )سوق القروض السندات(

 إفلاس البنوك

 )سوق الودائع( 

 اضطرابات فً أسواق الصرف
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 لدى البنوؾ سيؤدي إلذ ابلفاض تقدنً القروض إلذ ابؼدينتُ وبالتالر احتمالات إفلبسهم كذلك. 

تؤدي إلذ اضطرابات في أسعار السندات نتيجة بزلي ابؼستثمرين عنها والتحوؿ  أزمة سعر الصرؼ من شأنها أف القناة الثالثة:

 إلذ سندات بعملة أخرى.

إفلبس ابؼدينتُ من شأنو أف بودث ىلعا لدى ابؼستثمرين )الأجانب خاصة( فيقوموف بالتخلي عن تلك السندات  القناة الرابعة:

 بيع الكبتَة ابؼعروضة.فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عملتها نتيجة كميات ال

قد يؤدي بزفيض قيمة العملة أو بؾرد توقعات بذلك إلذ ظهور موجة من سحب الودائع لدى البنوؾ قصد  القناة الخامسة:

برويلها إلذ عملبت أجنبية لتفادي خسائر في رأس ابؼاؿ أجنبية لتفادي خسائر في رأس ابؼاؿ )خسائر الصرؼ( وىو ما يسبب أزمة 

 بنوؾ.مصرفية لدى ال

إذا تم إفلبس العديد من البنوؾ ذات الالتزامات مع ابػارج خاصة، يؤدي إلذ تسجيل خسائر الصرؼ من   القناة السادسة:

 طرؼ الأعواف الذين يقوموف بعمليات مع ابػارج.

أف الاستثمار في  بسثلبف انتقاؿ الأزمة من أسواؽ الأسهم إلذ أسواؽ السندات وىي غالبة ابغدوث بالنظر إلذ القناة السابعة:

فنتيجة ارتفاع سعر الفائدة تصبح السندات قدبية الإصدار أقل مردودية من تلك ، في الأسهم السندات ىو بديل عن الاستثمار

ابغديثة الإصدار بالإضافة إلذ ىذا تصبح الأسهم بدورىا أقل مردودية من السندات ابغديثة الإصدار وىذا ما يدفع بابؼستثمرين إلذ 

 الأسهم مقابل السندات ابعديدة الإصدار بفا يعتٍ حدوث أزمة في سوؽ الأمواؿ ابػاصة. استبداؿ

وتعبر عن انتقاؿ الأزمة من أسواؽ الودائع إلذ أسواؽ ابؼاؿ والعكس، حيث أف عدد كبتَ من  القناة التاسعة والعاشرة:

أوراؽ مالية، كما أف البنوؾ ابػاصة في الدوؿ ابؼتقدمة بسلك البنوؾ تعتبر كمتعاملتُ في السوؽ ابؼالية، سواء كوسطاء ماليتُ أو بذار 

 حصة كبتَة من ربظلة السوؽ ابؼالية.

وىي انتقاؿ الأزمة من سوؽ الصرؼ إلذ سوؽ ابؼاؿ، حيث يؤدي بزفيض قيمة  القناة الحادية عشر والثانية عشر:

 بؽم ابؼالية ابؼقيمة بتلك العملة وبالتالر يتسبب بابلفاض العملة إلذ حدوث ىلع كبتَ للمستثمرين الأجانب فيقوموف بالتخلي عن أصو 
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 1في أسعار الأصوؿ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ.

و العلاقة بينيا و بين البنوك و  2008أىم الأزمات السابقة لأزمة عام المبحث الثاني: 
 major crises preceding the 2008 crisis and their relationالبورصة

with banks and the stock exchange 
لكي بكاوؿ فهم ىذا ابؼوضوع أكثر كاف لا بد أف نتغلغل في أعماؽ التاريخ الاقتصادي بدعرفة الأزمات السابقة للؤزمة ابغالية،     

الآخر  ومعرفة العلبقة التي تربط بتُ البنوؾ والبورصة من خلبؿ العدوى بينهما، فبعض الأزمات تؤثر على البنوؾ والبورصة معا وبعضها

 لا، وىذا طبعا من خلبؿ ملبحظة إف كانتا كل من أزمة البنوؾ وأزمة البورصة في نفس الوقت وفي نفس النظاـ وكذلك الظروؼ .

 depression crisis 1929أزمة الكساد العظيم المطمب الأول: 

 crisis aspects مظاىر الأزمة :الفرع الأول

 والتي تسببت في ارتفاع معدلات البطالة بشكل كبتَ بؿدثة حالة من الكساد في بـتلف 1929شهد العالد أشد أزمة مالية عاـ     

 مفاصل ابغياة الاقتصادية ولد يكن الفكر الكلبسيكي الليبرالر حينها قادرا على إبهاد ابغلوؿ ابؼلبئمة بؽا، فأخذت ابؼؤسسات ابؼالية في 

لأزمة بدأت في السوؽ ابؼالية وبرديدا في بورصة نيويورؾ ولكنها سرعاف ما انتقلت الولايات ابؼتحدة والدوؿ ابؼتقدمة بالانهيار، إذ أف ا

 shares recordالرقم القياسي لأسعار الأسهمإلذ القطاع ابغقيقي مسببة انهيار شبو تاـ في معظم القطاعات الاقتصادية، فقد ارتفع 

prices  24من  ، ولكن الابلفاض بدأ1929سبتمبر عاـ  30و  1921أوت  24بتُ  %600الأمريكية )داو جونز( بنسبة 

، جعل البنك 1932من قيمتو وعند وصولو إلذ أرضية ابؽبوط في بسوز  %89يوـ ابػميس الأسود( وفقد داو جونز  1929أكتوبر 

مركية وحافظت على الاحتياطي الفدرالر يرفع سعر الفائدة بغماية الدولار وقاعدة الذىب، فيما رفعت ابغكومة الأمريكية التعريفة ابع

 3( إلذ عدة أسباب من أبنها الآتي:1929وتعود أزمة الكساد الكبتَ ) 2فائض في ابؼوازنة العامة

                                                           
 .14-13كماؿ رزيق، مرجع سابق، ص   1
لدولر حوؿ أزمة النظاـ الدولر وبديل البنوؾ الإسلبمية، جامعة أبضد بريهي العلي، الأزمة ابؼالية فرصة لتعضيد التمويل الإسلبمي، بحث مقدـ إلذ ابؼلتقى ا 2

 . 4ص  2009أفريل  7-6الأمتَ عبد القادر للعلوـ الإسلبمية، ابعزائر 
لمجتمع العربي للنشر ، مكتبة ا-ابعزء الثاني-موسى اللوزي وآخروف، التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ ابؼعاصرة الأزمة ابؼالية العابؼية والآفاؽ ابؼستقبلية  3

 .41-40ص  2011والتوزيع، عماف، الطبعة الأولذ، 
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 بعد أف وصلت عملية استغلبؿ أراضيها إلذ نهاية ابؼطاؼ. 1929التباطؤ في معدلات بمو الاقتصاد الأمريكي بدءا من عاـ 

على  1925الصناعي والزراعي العابؼيتُ، لذلك تقلص الطلب الأوربي منذ عاـ عودة مسابنة أوربا بقوة في إبصالر الإنتاج   -1

 .1929ابؼنتجات الأمريكية بفا أدى إلذ تكديسها في بـازنها داخل الولايات ابؼتحدة، ومن ثم ابلفاض أسعارىا بشكل كبتَ عاـ 

 1921عاـ  %10إذا ارتفع ابؼؤشر الصناعي من  ظهور الثورة الصناعية الثانية والتي أدت إلذ تركيز ابؼؤسسات وتضخم الإنتاج  -2

 .1929عاـ  179إلذ 

تعد عملية العودة إلذ نظاـ الذىب عودة خاطئة لأنها قامت بعزؿ تأثتَ حركة دخوؿ وخروج الذىب على كمية النقود ابؼتداولة،   -3

 دفوعات لتلك الدوؿ.لأنها لد تتحرؾ مع السياسات الانكماشية والتضخمية عند حدوث عجز أو فائض من موازين ابؼ

احتلبؿ نظاـ ابؼدفوعات ابػارجية الذي نشأ في أوروبا )تعويضات ابغرب( كذلك خروج معدؿ دوؿ ىذه الأختَة دائنة ومدينة في   -4

 الوقت نفسو.

إف تدىور الوضع الأمريكي، سهل عملية انتشار عملية ابؼضاربة داخل البورصة وحدوث فجوة كبتَة بتُ التطور الاقتصادي   -5

ابغقيقي( والتطور ابؼالر )الرمزي(، وارتبط ذلك بعرض متزايد للؤسهم في بورصة )ووؿ ستًيت(، بفا سهل انهيار أسعار الأسهم )

 1ووقوع أزمة مالية كبرى.

19292خصائص أزمة الفرع الثاني: 
 crisis features 

 زعزعة الاستقرار النسبي في النظاـ الرأبظالر العابؼي بالكامل. -1

( كما ابلفضت عمليات ابػصم بدقدار مرتتُ، %33ه الأزمة، ففي الولايات ابؼتحدة ابلفضت الودائع بنسبة )عمق وحدة ىذ -2

 من البنوؾ. %40آلاؼ بنك، أي ما يقارب  10( أكثر من 1933-1929وبلغ عدد البنوؾ ابؼغلقة بؼدة )

مقابل  %31( بحدود )1933-1930دة )الابلفاض الكبتَ في أسعار الفائدة، إذ كاف سعر ابػصم في ابؼملكة ابؼتحدة م -3

 (.1929في عاـ 5.5%

                                                           
لبنوؾ الإسلبمية، بظتَة عطيوي قارة علي، الأزمة ابؼالية فرصة لتعضيد التمويل الإسلبمي، بحث مقدـ إلذ ابؼلتقى الدولر حوؿ أزمة النظاـ الدولر وبديل ا 1

 .4ص  2009أفريل  7-6الأمتَ عبد القادر للعلوـ الإسلبمية ابعزائر  جامعة الأمتَ عبد القادر للعلوـ الإسلبمية، جامعة
 .5-4، ص 2009، 20العربية، بؾلة بغداد للعلوـ الاقتصادية العدد  الاقتصادياتفريد كورتل، الأزمة ابؼالية العابؼية وأثرىا على  2
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التقلبات ابغادة في أسعار صرؼ العملبت، بفا أدى إلذ انهيار النظاـ الذىبي في معظم الدوؿ، ففي إبقلتًا تم إيقاؼ وإبداؿ النقود  -4

مة في بزفيض قيم العملبت بفا تسبب في تدىور قيمة ابعنيو الإستًليتٍ كما تسببت الأز  1931سبتمبر  21الورقية بتاريخ 

 (.%84-50الرئيسية بنسبة )

الليبرالر ابؼعروفة )بدعو  Classical economic systemي للنظاـ الاقتصادي الكلبسيكفقداف شرعية القروض الأساسية  -5

 1يعمل دعو بير(.

ة إلذ خارج الولايات ، امتدت الأزم1932قوة العمل الأمريكية عاـ  %33ارتفاع معدلات البطالة لتشمل بكو أكثر من  -6

 2ابؼتحدة الأمريكية لتضرب دوؿ أوروبا الغربية على بكو ىدد أركاف النظاـ الرأبظالر العابؼي.

تراجع التجارة الدولية بنسب عالية عن سنوات ما قبل الأزمة في الدوؿ ابؼتقدمة ففي الولايات ابؼتحدة الأمريكية تراجعت  -7

أما في أبؼانيا فقد  1929عن حجمها الطبيعي عاـ  1932عاـ  %30 ثم إلذ 1920عاـ  %73الصادرات إلذ بكو )

للمدة نفسها. وتراجعت  %45.6إلذ  %78، بالنسبة لإيطاليا تراجعت من %39وإلذ  %42.6ثم إلذ  %90تراجعت إلذ 

طالية والإي %52.1إلذ  %90والفرنسية من  %34.7إلذ  %77والأبؼانية من  %30.8إلذ  %70الواردات الأمريكية من 

 للمدة نفسها. %38.7إلذ  %80من 

 World debts crisis 1982 أزمة الديون العالمية عامالمطمب الثاني: 

 crisis features مظاىر الأزمةالفرع الأول: 

تبة عليها بفا اندلعت ىذه الأزمة إثر إعلبف ابؼكسيك والبرازيل وبعض الدوؿ النامية بعدـ قدرتها على سداد أصل ديونها والفوائد ابؼتً     

أجبر الدوؿ ابؼتقدمة للتدخل من أجل إنقاذ مصارفها من الانهيار، إذ أف مصدر ىذه القروض ىي ابؼصارؼ الكبرى ابػاصة في الدوؿ 

ابؼتقدمة التي بسكنت من تدوير الفوائض التجارية للدوؿ النفطية إلذ الدوؿ النامية ابؼستوردة للطاقة وبفوائد مرتفعة فقد تصاعدت 

، نتيجة للزيادة الشديدة في أسعار النفط، ولسداد فاتورة قرو  ض الدوؿ الأقل بموا بشكل ملفت في عقد السبعينات من القرف ابؼنصرـ

                                                           
  http://www.pideegypt.org/arabic/docp2عبد الله شحاتة، الأزمة ابؼالية ابؼفهوـ والأسباب 1
 .2ابؼرجع السابق، عبد الله شحاتة، الأزمة ابؼالية ابؼفهوـ والأسباب ص  2

http://www.pideegypt.org/arabic/doc
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استتَاد من الدوؿ الأخرى، وعندما حاف الوقت للدفع لد تتمكن الدوؿ ابؼقتًضة من الوفاء بديونها لابلفاض الطلب العابؼي على 

 1وف بالدولار فقد أدى الارتفاع في قيمتو إلذ زيادة تكلفة الديوف.صادراتها، ولكوف تلك الدي

إذ ازدادت العوامل ابؼسببة بؽا مثل   World income redistribution،إعادة توزيع الدخل العابؼيابؼديونية تتضمن  أصبحت

اؽ النقدية بالإضافة إلذ الأزمات الدورية في تقلبات العوامل ابؼؤثرة في الدولة ابؼدينة وتطور أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ في الأسو 

 2الدوؿ ابؼتقدمة، وىروب رؤوس الأمواؿ وابلفاض أسعار الصادرات والواردات خاصة بالنسبة للدوؿ النامية.

 Paris clubوقد تدخل صندوؽ النقد الدولر لاحتواء أزمة الديوف العابؼية وإعادة جدولة الديوف، واحتل ما يعرؼ بنادي باريس     

دة الذي اختص بجدولة الديوف العامة مكانا مهما في انشغالات مؤسسات التمويل الدولية، و قدـ صندوؽ النقد الدولر، خلبؿ ابؼ

 3( مليار دولار قدمها البنك الدولر.2.3دوؿ مدينة، فضلب عن ) ست( مليار دولار ل12.7) ( قروضا بلغت 1983-1988)

 ( تريليوف دولار 1.6إلذ ) 1973( مليار دولار عاـ 166.7لديوف ابػارجية قد ارتفعت من )( أف ا49ويتضح من ابعدوؿ رقم )    

( من صادرات ىذه الدوؿ وارتفعت خدمة الديوف %174.4من الناتج المحلي الإبصالر و )%37.6أي ما يعادؿ  1992عاـ 

وابلفضت نسبة الديوف  1992عاـ  %55.6ثم ارتفعت نسبة الديوف ابػاصة إلذ  1975مليار دولار عاـ  14.5ابػارجية من 

 من الديوف ابػارجية للدوؿ النامية للعاـ نفسو.%44.4ابػارجية الربظية إلذ 

 (.1992-1975(: الديوف ابػارجية للدوؿ النامية وأعباء خدمتها للمدة ) 7ابعدوؿ رقم )

 لأعواـا

 البياف

1975 1980 1985 1990 1991 1992 

 1682.2 1605.9 1518.5 952.3 658.7 166.7 مليار دولار(إبصالر الديوف ابػارجة )

 178.5 175.6 176.3 136.3 99.5 14.5 خدمة الديوف ابػارجية )مليار دولار(

                                                           
، 2010لطبعة الأولذ مورد خاي كرياتتُ، الاقتصاد الدولر بـل السياسات، تربصة بؿمد إبراىيم منصور، على مسعود عطية. دار ابؼريخ للنشر، للرياض ا 1

 .316ص 
 .316، ص 2004فؤاد مرسي، الرأبظالية بذدد نفسها سلسلة عالد ابؼعرفة، الكويت  2
 .95ص 2000،الكويت،257حازـ البيلبوي النظاـ الدولر الاقتصادي ابؼعاصر، سلسلة عالد ابؼعرفة، العدد 3
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 104.1 95.9 99.4 66.6 46.2 9.5 أقساط )مليار دولار(

 74.4 79.7 76.8 69.6 73.8 5.5 الفوائد )مليار دولار(

 174.4 170.3 162 2.1/2 89 - %نسبة الدين إلذ الصادرات 

نسبة الدين إلذ الناتج المحلي الإبصالر 
% 

- 26.4 75.6 36.7 38.3 37.6 

 18.7 18.6 18.8 30.4 13.5 - %نسبة خدمة الدين إلذ الصادرات 

نسبة خدمة الدين إلذ الناتج المحلي 

 %الإبصالر 

- 4.0 - 4.3 4.2 4.0 

       ىيكل الديوف ابػارجية

 55.6 55.6 56.2 63.8 35.7 22.6 خاصة

 44.4 44.2 43.2 36.2 64.3 77.4 عامة

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 %المجموع 

ص  2010الفتاح أبو شرار، الاقتصاد الدولر وسياسات، دار النشر والتوزيع والطباعة، عماف، الطبعة الأولذ،  عبدعلى  المصدر:

210-211. 

  1997والأزمة الآسيوية عام  1982سيكأزمة المكالمطمب الثالث: 

 Mexican crisis 1982 أزمة المكسيكالفرع الأول: 

أخذت ابؼكسيك بزضع لشروط برنامج صندوؽ النقد الدولر الذي يدعى )تسهيل 1982بعد تعرضها لأزمة الديوف ابػانقة عاـ     

 political الاستقرار السياسيإتباع سياسات اقتصادية برقق الاختلبؿ ابؽيكلي( وبدوجبو فرض على الدوؿ التي تريد الاستفادة منو 

stability  بحسب الصندوؽ من أبنها ابػصخصة وبررير التجارة وحركة رؤوس ابؼكسيك بربط سعر صرؼ عملتها البيزو بالدولار

تها قياسا بالالتزامات دولار( بفا شجع على زيادة رؤوس الأمواؿ الداخلة بكل أنواعها وابلفاض معدلا 1بيزو =  1الأمريكي )
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( مليار دولار عاـ 30ابػارجية، وعندما تدخل البنك ابؼركزي ابؼكسيكي لتدارؾ ابؼوقف ابلفضت احتياطاتو النقدية الدولية من )

 1( مليار دولار نهاية العاـ ابؼذكور.6إلذ ) 1994

 %13الدولر بتخفيض سعر البيزو أماـ الدولار بنسبة  فاندلعت أزمة العملة ابؼكسيكية بعد تنفيذ ابغكومة توصيات صندوؽ النقد    

، وعلى الرغم من بسكن ابغكومة من السيطرة على الأزمة 1995من قيمتو في عاـ  %45وتعوبيو بعد ذلك ما أدى إلذ انهياره، وفقد 

نكماشية التي اتبعت وابؼتمثلة في رفع ابؼالية بفعل ابؼساندة ابؼالية من قبل الولايات ابؼتحدة وصندوؽ النقد الدولر إلا أف السياسة الا

بدلا  %96لدعم البيزو وكبح التضخم أدت إلذ معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالر بنحو  1995عاـ  %24.5أسعار الفائدة بنحو 

ا ومن ابعدير بالذكر أف من أىم أسباب أزمة ابؼكسيك ىي كم2(3.5-والبالغ ) 1994من معدؿ النمو السالب الذي برقق عاـ 

 3يلي:

 تقييم العملة المحلية بأعلى من قيمتها ابغقيقية وإخفاء العجز في حساب العمليات ابعارية. -1

 إلغاء قيود برويل العملة الوطنية وتطبيق نظاـ التعونً الكامل، وفتح أسواؽ ابؼاؿ على مصراعيها للبستثمار الأجنبي. -2

 وىذا الارتفاع ناجم عن ابؼعالات في تقييم عملتها البيزو. التوسع في استتَاد السلع التي من ابؼتوقع ارتفاع أسعارىا -3

ارتفاع أسعار الفائدة وإدارة الدين ابغكومي قصتَ الأجل، والتوسع في منح الائتماف من قبل البنوؾ ىي من أىم الأسباب ابؼؤدية  -4

 تقرار العملة.إلذ أزمة ابؼكسيك والتي دعت ابغكومة إلذ انتهاج سياسة نقدية انكماشية للمحافظة على اس

 Asian crisis .1997: الأزمة الآسيوية عام الفرع الثاني

ارتبطت أزمة النمور الآسيوية والاضطراب ابؼالر بحجم الكارثة في تايلبند وامتد بسرعة إلذ الدوؿ المجاورة، أي اندونيسيا وماليزيا     

خرى مثل البرازيل والإبراد الروسي، وكنتيجة لذلك ىبطت أسواؽ والفلبتُ وبصهورية كوريا ابعنوبية، وإلذ دوؿ الأسواؽ الناشئة الأ

( أشهر أي جويلية إلذ جانفي 6( خلبؿ ابؼدة الزمنية القصتَة التي دامت )%50-30الأسهم في الاقتصاديات الآسيوية بنحو )

                                                           
1
 Reberto change & Andres velasco, the Asian liquidity crisis federal reserve bank of atlanta, wp, 98, 11 july1998, P 

43-44. 
ر النظاـ الغربي والإسلبمي فريد كورتل، الأزمة ابؼالية وآثارىا على الإقتصادات العربية، بحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر الأزمة ابؼالية العابؼية وكيفية علبجها من منظو  2

 .6 ص 2009مارس  14-13جامعة ابعناف طرابلس، 
، الدورة الثالثة، الاستثمارالكويتي، بحث مقدـ إلذ ابؼلتقى الدولر الآفاؽ،  الاقتصادرمضاف علي الشراح، الأزمات ابؼالية أسبابها آثارىا، انعكاساتها على  3

 .5، ص 2009، آيار 28-27معا بؼواجهة التحديات، الرياض 
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النمو الاقتصادي ابؼثتَ، إذ ، وعانت بصيع تلك الاقتصاديات من ابلفاضات حادة خلبؿ ىذه ابؼدة عند مقارنتها بعقود من 1997

( في عاـ %5.5( تايلبند )%7.1( وفي كوريا )%5.7( في ماليزيا والفلبتُ )%8.6( في اندونيسيا و )%80بلغ ىذا ابؼعدؿ بكو )

 (%13-(، أما في اندونيسيا فبلغت )%7-و  %5-، لكن معدلات النمو ىذه ابلفضت خلبؿ الأزمة فتًاوحت من )19961

 1996-1990  لدوؿ الآسيوية للمدةتُ ابعدوؿ التالر نسبة القروض قصتَة الأجل إلذ الاحتياطات الربظية في اويب  1998.2عاـ 

 (.1996-1195( نسبة القروض قصتَة الأجل إلذ الاحتياطات الربظية في الدوؿ الآسيوية للمدة )8ابعدوؿ رقم )

 الأعواـ
 البياف 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

 167.2 175.6 147.4 6.145 5.158 7.139 7.130 سياأندوني

 40.8 30.6 2.24 4.25 0.21 8.18 3.19 ماليزيا

 67.9 67.9 80.3 0.85 5.88 2.109 2.216 الفلبتُ

 2.6 1.8 1.7 0.2 3.2 7.2 7.2 سنغافورة

 19.4 142.5 123.1 2.60 5.69 6.81 9.72 كوريا ابعنوبية

 110.3 119.4 96.4 0.86 5.69 8.67 3.8 تايلبند

Source : chalong phon sussang Karm & prance tinakorn , Indicator and analysis of vulner to 

crisis, east asian, development Network, september, 2002, P 1. 

 Some of the main causes that led to this crisis3 ومن أىم الأسباب التي أدت إلى ىذه الأزمة ىي كما يأتي:

     Financial liberalisation 6التحرير المالي

إذ أدى التحرير ابؼالر ورفع القيود على حركة رؤوس الأمواؿ إلذ ارتفاع تدفقات رؤوس الأمواؿ ابؼضاربة الداخلة وخاصة قصتَة     

بحت ىذه التدفقات أكبر من حجم ، إذ أص1990الأجل )الساخنة( أكثر بفا تسمح بؽا الأساسيات الاقتصادية منذ عاـ 

 الاحتياطات الدولية ابؼتاحة.
                                                           

 .4، ص 2005، نيويورؾ، ألاسكاآسيا وشماؿ إفريقيا  لغرب والاجتماعية  الاقتصاديةالأمم ابؼتحدة، اللجنة  1
2
 IMF, statistical Appendix, 1998, P 146-153. 

3
 Roberto chang and Andres velasco, op ;cit P 30-31. 
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ابؼضاربة على أسعار صرؼ العملبت الدوؿ الآسيوية، وعندما وجدت حكومات ىذه الدوؿ أف ابؼضاربات سوؼ تؤثر على قيمة  -1

 1مريكي.عملبتها بدأت برفع أسعار الفائدة بهدؼ وقف برويل العملبت الوطنية إلذ الأجنبية وخاصة الدولار الأ

وجود عدة مشاكل في الدوؿ الآسيوية والتي ضغطت على ابعهاز ابؼصرفي كارتفاع مديونية البنوؾ المحلية وابؼقتًضة بالعملبت  -2

 2الأجنبية بفا يعرضها إلذ بـاطر كبتَة عند قيمة العملة المحلية كما حدث في تايلبند وماليزيا واندونيسيا.

غربلة ومراقبة ابؼقتًضتُ في ابؼؤسسات ابؼصرفية بعد عملية التحرير الاقتصادية التي ضعف الإشراؼ لدى مشرفي ابؼصارؼ في  -3

 3خضعت بؽا اقتصاديات ىذه الدوؿ بفا أدى إلذ خسارة القروض.

برمل بعض حكومات ىذه الدوؿ وابؼنظمات الاقتصادية الدولية )للبنك والصندوؽ الدوليتُ( جزءا كبتَا من ابؼسؤولية للسياسات  -4

 4ابؼتناقضة في ابؼدة الأختَة والوعود التي لد برقق من قبل الثانية.الأولذ 

 Main impacts resulting from the:أىم الآثار المترتبة عمى الأزمة المالية الآسيوية

Asian financial crisis
5 

( من %180، كوريا ابعنوبية إذ بلغ )تفاقم الدين ابػارجي لأربعة من أكبر الدوؿ الآسيوية وىي الفلبتُ، وماليزيا، واندونيسيا    

 حجم الناتج المحلي الإبصالر .

تدخل ابؼؤسسات الاقتصادية الدولية وخاصة صندوؽ النقد الدولر من خلبؿ حزمة من السياسات لإنقاذ الوضع شريطة قياـ  -1

ابعنوبية ودوؿ أخرى ما عدا  تلك الدوؿ بتنفيذ برامج معينة من الإصلبح الاقتصادي وابؽيكلي كما حدث في اندونيسيا وكوريا

 ماليزيا التي رفضت تلك ابغزمة.

 1أثرت تلك الأزمة على الدوؿ ابؼتقدمة والنامية، إذ ابلفض معدؿ النمو في الياباف والولايات ابؼتحدة الأمريكية. -2

                                                           
الراىنة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية، ابؼركز ابعامعي  زىية كواش وآخروف، الأزمة ابؼالية وعلبقتها بأسعار الفائدة، ابؼلتقى الدولر الثاني حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية 1

 .11،ص 2009ماي  6-5بخميس مليانة، ابعزائر
 .12نفس ابؼرجع السابق ص  2
 .2، ص 2009(، 18( المجلد )6قصي ابعابري، الأزمة ابؼالية الأمريكية، المجلة العراقية للعلوـ الإقتصادية، ابعامعة ابؼستنصرية العدد ) 3
، الأسباب، الآثار والدروس ابؼستفادة....دراسة مقارنة، بؾلة كلية بغداد للعلوـ 2008بد السعيد، الأزمة ابؼالية الآسيوية، الأزمة ابؼالية العابؼية قحطاف ع 4

 .11ص  2009( أكتوبر 21الإقتصادية ابعامعة، العدد )
 .2ص http://www.pideegypt.org/arabic/azm/doc.pzعبد الله شحاتة، الأزمة ابؼالية ابؼفهوـ والأسباب 5

http://www.pideegypt.org/arabic/azm/doc.pz
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  Argentina crisis (2002-2001أزمة الأرجنتين )المطمب الرابع: 

 نتيجة بؼا يرافق ة كغتَىا من الدوؿ الأخرى في العالد التي طبقت سياسات الإصلبح الاقتصاديتعرضت الأرجنتتُ إلذ أزمة مالي    

عملية التحوؿ إلذ القطاع ابػاص من حالات الفساد الإداري وابؼالر، وقد ركزت الأدبيات الاقتصادية على الاختلبؿ الكلي الذي 

ة إلذ درجة أنو أدى إلذ إبطاؿ العمل بنظاـ بؾلس العملة وأعلنت تصاعد في تسعينات القرف ابؼنصرـ والذي استمر خارج السيطر 

وركزت الدراسات على ابعانب ابؼالر في الأزمة الأرجنتينية، ولوـ سياسة الإنفاؽ ابغكومي ابؼنفلتة في  2002ابغكومة عن إفلبسها عاـ 

سبة الدين ابغكومي على الناتج المحلي الإبصالر إذ بلغت العقد ابؼذكور جزئيا والذي اقتًف مع ازدىار وقوة النمو الاقتصادي مع زيادة ن

 1998.2عاـ  41%

 3main causes of the Argentina crisis:ومن أىم أسباب الأزمة الأرجنتينية ىي

 .2001( خلبؿ حزيراف عاـ 7.1( مليار دولار وبنسبة )6.1ابلفاض الودائع لدى البنوؾ التجارية بدقدار ) -1

( %2.1، إذ بلغ معدؿ الابلفاض )2000الإبصالر للؤرجنتتُ بصورة متتالية منذ الربع الثالث من عاـ  ابلفاض الناتج المحلي -2

 .2001خلبؿ الربع الأوؿ من عاـ 

 .2001الابلفاض ابؼستمر في الاحتياطات الدولية بالدولار الأمريكي منذ حزيراف  -3

 سداد الدين بفا أثر سلبيا على ابؼستثمرين وابؼدخرين.أدت مدة الركود الطويلة في الاقتصاد إلذ ظهور بـاطر للتوقف عن  -4

 اعتماد البنوؾ في الأرجنتتُ في برقيق أرباحها على القروض بشكل كبتَ دوف تنوع ملحوظ في تركيبة بؿافظها الاستثمارية. -5

 الناجم عن ضعف ابؼوارد مقارنة بابغاجة إليها. public budget deficit  عجز ابؼوازنة العامة -6

لبنوؾ برأبظاؿ أجنبي إلذ درجة كبتَة فعندما أحس ابؼستثمروف الأجانب أف ابغكومة لن تستطيع الإبقاء بتعهداتها ابؼالية بذاه بسويل ا -7

 1البنوؾ التي مولت ميزانيتها سارعوا في سحب أموابؽم من ىذه البنوؾ.

                                                                                                                                                                                           
، الدورة الثالثة، الاستثمارالكويتي، بحث مقدـ إلذ ابؼلتقى الدولر الآفاؽ،  الاقتصادرمضاف علي الشراح، الأزمات ابؼالية أسبابها، آثارىا، انعكاساتها على  1

 . 11، ص 2009ماي 28-27الرياض  معا بؼواجهة التحديات،
ابغكمة، بغداد، الطبعة  أبضد ابريهي العلي، الأزمة ابؼالية الدولية وأثرىا على قطاع ابؼاؿ في العالد دورات الإئتماف وتغتَ ابؼؤسسات والأسواؽ ابؼالية، بيت 2

 .26، ص 2009الأولذ، 
 .7رمضاف علي الشراح، مرجع سبق ذكره ص  3
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عرض الأزمات المالية الخاصة بالبنوك والبورصة وتحديد العدوى الثالث:  المبحث

  banks and stock exchange financial crises and contagionينيماب

توجد عدة تقسيمات للؤزمات ابؼالية حسب طبيعتها، مدتها، شدتها، خطورتها،..الخ وىنا أخذنا بتقسيم يتعلق بالسنوات         

 بنوؾ وفي البورصة أو معا وىذا طبعا لتحديد والعقود والقروف التي وقعت فيها، على أمل أف بكدد الأزمات ابؼالية التي وقعت في ال

 العلبقة بينهما وكيف أف العدوى أحيانا تكوف وأحيانا لا تكوف وىذا الغرض من ىذا التقسيم الذي ىو على النحو التالر:

 financial crises before 1900عرض الأزمات المالية قبل سنة المطمب الأول: 

 .2900ة قبل سنة ( عرض الأزمات المالي9الجدول رقم )

الأسواؽ ابؼالية ابؼعينة  الأزمة

 وبرديد العدوى

 ميكانيكية الأزمة

السندات لأجل )لا  1637أزمة 

 توجد عدوى(

وقعت ىذه الأزمة بعد عدة سنوات من ابؼضاربة بأوروبا إذ  1637في شهر فيفري 

زمات ابؼالية ابلفضت الأسعار فجأة مسببة إفلبس ابؼضاربتُ واعتبرىا ابؼؤرخوف أولذ الأ

 النابذة عن ابؼضاربة.

الأسهم )لا توجد  1720انهيار 

 عدوى(

أزمتتُ متتاليتتُ تفرؽ بينهما بضعة أشهر بفرنسا وابقلتًا بخصوص أسهم الشركات التي 

 تستغل موارد العالد ابعديد.

الأزمة النقدية 

1797 

البنوؾ )لا توجد 

 عدوى(

ا في الإحتياطي ويقرر تعليق التخليص ، بنك ابقلتًا يعرؼ ابكصار 1779فيفري  26

نقدا بفا خلق الذعر بتُ ابؼواطنتُ والشركات الذين سارعوا إلذ سحب مدخراتهم 

 وأرباحهم من البنوؾ والتسبب بإفلبس بصاعي، وىي أوؿ أزمة نابذة عن الذعر ابعماعي.

ظاـ الإئتماف بها خاصة وفي نفس الوقت لد بعد حصار ابقلتًا من طرؼ نابليوف، سقط نالبنوؾ )لا توجد  1810أزمة 

                                                                                                                                                                                           
 .7-6ة بن حاج جيلبوي، مرجع سبق ذكره، ص زىية كواش، فتحي 1
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 تستطيع برصيل حقوقها على شركات جنوب أمريكا بفا سبب أزمة سيولة وموجة بطالة. عدوى(

البنوؾ )لا توجد  1819أزمة 

 عدوى(

ىي أوؿ أزمة مالية بالولايات ابؼتحدة الأمريكية، نتجت عن صرؼ الأمواؿ في حرب 

 ابؼركزي الأمريكيوسياسة التقشف التي فرضها البنك  1812

الأسهم لا توجد  1825أزمة 

 عدوى

ابؼتواجدة بأمريكا اللبتينية )البنوؾ، التأمينات،  الاستثماراتبعد ابؼضاربة الشديدة على 

تسليح السفن، بناء القنوات،...( ابكدرت قيم أسهمها ابكدارا شديدا في بورصة لندف 

ىذه الأزمة تركزت في بريطاينا مؤسسة، رغم أف  3300فأفلست بنوؾ عديدة وأكثر من 

 العظمى إلا أنها تعتبر أولذ الأزمات التي مست البورصة.

الأسهم والبنوؾ )توجد  1838انهيار 

 عدوى(

جاكسوف" اشتًاط  شهدت ابقلتًا انهيار آخر للبورصة بعد قرار الرئيس الأمريكي "اندرو

مضاربة في سوؽ العقار بيع الأراضي مقابل معادف بشينة، وىو ما شكل ضربة قاضية لل

بأمريكا، وبدا أف البنوؾ الأمريكية كانت تقتًض من بريطانيا فقد تلقت ىذه الأختَة 

 ـ.1837ابعزء الأصعب من الصدمة قبل أف تنتقل الأزمة إلذ أمريكا في حد ذاتها سنة 

الأسهم )لا توجد  1873انهيار 

 عدوى(

ى بقتًة الكسار الكبتَ للبقتصاد ، بورصتي فيينا والنمسا بدأتا ما يسم1873ماي  9

العابؼي بسبب ابؼضاربات الضخمة التي لد تكن مغطاة بإنتاج اقتصادي حقيقي بفا سبب 

 انهيارا كليا انتشر على أبؼانيا، أوروبا والولايات ابؼتحدة الأمريكية.

ية، ابؼؤبسر السنوي الرابع عشر، وحدة إدارة العصيمي عبد المحسن بن ابضد، استًاتيجيات التعامل مع الأزمة ابؼالية العابؼالمصدر: 

 )بتصرؼ(.   36ص  2009الأزمات بكلية التجارة، جامعة عتُ شمس، 

،وقبل ظهور العوبؼة كانت لا توجد عدوى بتُ البنوؾ و البورصة ، و بالرغم من  1900من خلبؿ ىذا ابعدوؿ يتبتُ لنا انو قبل     

الدوؿ لد يكن كما ىو الآف، وانتشار الأزمة وعدوى الأزمات ابؼالية بتُ الدوؿ كانت موجودة  انتشارىا عبر أف وجود أزمات مالية إلا

 آنذاؾ.

 المطمب الثاني: عرض أزمات القرن العشرين.
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 ( عرض أزمات القرن العشرين10الجدول رقم )

الأسواؽ ابؼالية ابؼعنية وبرديد  الأزمة
 العدوى

 ميكانيكية الأزمة

 أقوى أزمة اقتصادية عابؼية في القرف ابؼاضي. توجد عدوى(الأسهم ) 1929انهيار 
إفلبس البنك الأبؼاني "ىتَستات" بسبب التفاوت في التوقيت بتُ أبؼانيا  البنوؾ )توجد عدوى( 1974أزمة 

والولايات ابؼتحدة الأمريكية وىي أوؿ مرة يتم فيها التعرؼ على مفهوـ ابػطر 
 النظامي.

 الأمريكي )لا البنك الفدرالر 1979أزمة 
 توجد عدوى(

قاـ بؿافظ البنك برفع أسعار الفائدة تدربهيا وكل يوـ حسب ابغاجة من أجل 
 امتصاص التضخم وىي سياسة نقدية أثبتت بقاحها آنذاؾ.

أزمة  1982
 الديوف البنكية

البنوؾ أسعار الفائدة 
والأخطار النظامية )توجد 

 عدوى(

تراكمت ديوف الدوؿ النامية، في قطاع المحروقات،  1973بعد أحداث 
بالإضافة إلذ ذلك لد تستعمل القروض في الاستثمار وإبما في تغطية العجز في 

حيث  1978موازين ابؼدفوعات بفا زاد من حدة وقع أزمة البتًوؿ الثانية في 
أجبرت ىذه الدوؿ على الاستدانة بأسعار فائدة عالية وعلى ابؼدى القصتَ بفا 

أزمة ابؼكسيك كأوؿ رد فعل وسببت الديوف ابؼعلقة حالة أثقل كاىلها وجاءت 
 ذعر عابؼية.

 بنك نيويورؾ خطر نظامي 1985أزمة 
 )لا توجد عدوى(

ساعة سبب التوقف الكلي  28توقف نظاـ التشغيل ببنك نيويورؾ بؼدة 
لعمليات السحب والدفع للقروض ابغكومية بفا استدعى التدخل ابؼستعجل 

 ليار دولار الذي يعتبر سابقة تاربىية.م 20للبنك ابؼركزي ب 
سوؽ السندات ابغكومية ثم  1987انهيار 

سوؽ الأسهم خطر نظامي 
 )توجد عدوى(

بسبب ابلفاض قيمة الدولار كسعر صرؼ كذلك ارتفعت أسعار الفائدة 
ابؼتعلقة بابؼدى الطويل، ومع ذلك واصلت أسواؽ الأسهم بالنمو ولكن عند 

نقطة جاء الانهيار مسجلب أكبر انهيار  400الفائدة  بلوغ الارتفاع في أسعار
تاربىي في يوـ واحد في بورصة الأسهم وانتهت كذلك بتدخل البنك ابؼركزي 

 الأمريكي.
 .37العصيمي عبد المحسن بن أبضد نفس ابؼرجع السابق ص  المصدر:

تشار العدوى شديدة مهما كاف ابذاىها ،من البنك من خلبؿ ىذا ابعدوؿ أيضا نلبحظ أف في مرحلة القرف العشرين، كانت ظاىرة ان

 أخرى. إلذ البورصة أو من دولة إلذ



 الفصل الثالث:                                                 تأثتَ الأزمة ابؼالية على البنوؾ والبورصة
 

162 
 

     twentieth century’s crisesعرض أزمات تسعينات القرن العشرينالمطمب الثالث: 

 ( عرض أزمات تسعينات القرف العشروف.11ابعدوؿ رقم )

الأسواؽ ابؼالية ابؼعنية وبرديد  الأزمة

 العدوى

 ية الأزمةميكانيك

 مع حرب الكويت المحروقات 1990

النظاـ النقدي الأوروبي إعادة  1992

 ابؽيكلة الفرنسية

 )وجود العدوى(

 1992سبتمبر  20

الأزمة الاقتصادية ابؼكسيكية 

1994 

ارتباط العملة ابؼكسيكية بالدولار الأمريكي شكل ضمانات وبنية  أسعار الفائدة خطر نظامي

جنبية بفا سبب عجزا في ميزاف ابؼدفوعات شجعت الاستدانة الأ

 استدعى التدخل الأمريكي العاجل لكونو أقرب جتَاف ابؼكسيك.

الأزمة الاقتصادية الآسيوية 

1997 

نفس ما حصل في ابؼكسيك تكرر في تايلبند وانتقل إلذ دوؿ  البنوؾ )عدـ وجود عدوى(

 شرؽ آسيا.

ة اقتصادية في تاريخ آسيا ودوؿ الإبراد السوفيتي السابق أطوؿ أزم أسعار الفائدة خطر نظامي 1998أزمة 

 وىددت النظاـ ابؼالر العابؼي.

 . 38نفس ابؼرجع السابق ص  المصدر:

 third millennium crises عرض أزمات الألفية الثالثةالمطمب الرابع: 

 تعتبر أزمات الألفية الثالثة من أىم الأزمات نظرا لتنوعها وارتباطها:

 ( عرض أزمات الألفية الثالثة.12رقم )ابعدوؿ 
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الأسواؽ ابؼالية ابؼعنية وبرديد  الأزمة

 العدوى

 ميكانيكية الأزمة

 الأسهم–الأنتًنت  2000

 )عدـ وجود العدوى(

تهافت ابؼؤسسات على البيع عن طريق الأنتًنت دوف وضع ضوابط التوزيع 

 .2000بعتُ الإعتبار بسبب أزمة مارس 

، تدمتَ العديد من فروع الأسواؽ 2001سبتمبر  11نتج عند أحداث  جود عدوى(خطر نظامي )و  2001

ابؼالية بالإضافة إلذ تضرر شبكات اتصاؿ حيوية كأنظمة ابؼقاصة وتدخل 

أيضا البنك ابؼركزي الأمريكي من خلبؿ توفتَ السيولة اللبزمة للبنوؾ 

بنك ابؼركزي ابؼتضررة وبؼدة أسبوع كامل خوفا من ابػطر النظامي وبدوره ال

 مليار يورو للبنوؾ الأوروبية لتفادي الإنهيار. 30الأوروبي قدـ أكثر من 

سوؽ العقار البنوؾ والأسهم  2007الأزمة ابؼالية 

 خطر نظامي )وجود عدوى(

 وسوؼ نتكلم عليها في الفصل التطبيقي لاحقا.

 .  39نفس ابؼرجع السابق ص  المصدر:

ا شديدة كما انها سريعة العدوى بتُ دوؿ العالد خاصة الدوؿ التي بها اقتصاد مفتوح ومتطور وسوؼ أف ىذه الأزمات ابغالية  معظمه

 ندرس أكثر ىذه الأزمة في الفصل الرابع.

استراتيجيات إدارة المخاطر لمواجية مخاطر الأسواق المالية ومقترحات لجنة المبحث الرابع : 

 risk management strategy to face financial markets risk andبازل المصرفية

Basel committee proposals 
في الوقت الذي تزداد فيو الإمكانيات البشرية في مواجهة ابؼخاطر والأخطار بفضل استخداـ التقنية والتكنولوجيا على نطاؽ واسع     

استخداـ وإدارة تلك الإمكانيات، وبؽذا يأتي ىذا  في بـتلف ميادين ابغياة و خاصة ابؼيداف الاقتصادي، تزداد ابؼخاطر النابذة عن سوء

 ابؼبحث في ىذا الإطار لنتعرؼ على مفهوـ ابؼخاطر،و استًاتيجيات إدارتها بؼواجهة بـاطر الأسواؽ ابؼالية و]ما أننا بكاوؿ دائما معرفة

 جوانب البنوؾ ،كاف لابد من معرفة بعنة بازؿ ابؼصرفية.
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سالمطمب الأول:   definition of risks and theirياتراتيجية إدارتمفيوم المخاطر وا 

management strategy 

 definition of risks مفيوم المخاطر: الفرع الأول

 بيكن أف نأخذ بابؼفاىيم التالية:

     williams en hein  أولا: تعريف

ها استخداـ نظرية الاحتمالات لقياس درجة القياس في تلك ابغالات التي بيكن في إمكانية و برقق، ابؼمكن قياسو ىو عدـ التأكد

 1.عدـ التأكد

الباحثتُ  ومن الاقتصاديتُ  و علماء العلوـ السلوكية  لكل إبما تعددت تعار يفو  وتعريفو السابق فقط  علىابػطر  تعريفلا يقتصر 

 من عدة زوايا أبنها:عليو بيكن النظر إلذ تعريف ابؼخاطر  و،2النظريتُ في إدارة ابؼخاطر مفهومهم ابػاص للخطر

 ابؼثالرلأداء )اابؼخطط لو  الأداءما تم، وما بهب أف يتم أو ىي ابكراؼ بين حالة من علم التوازف أو الاتساؽ  ىي المخاطر: -1

ideal performance  الفعلي الأداءعن actual performance ٠ 

 تؤثر في ابؼنظومات وتغتَ من أدائها. تصرفاتأحداث أو التفكتَ فيو من أو كل ما لا بيكن توقعو  ىي المخاطر: -2

 ابػوؼ من بذاوز ابػسائر ابؼالية الفعلية ابؼتوقعة نتيجة وقوع حالات مفاجئة. ىي المخاطر: -3

: ىو احتماؿ وقوع حادث مستقبلب أو حلوؿ أجل غتَ معتُ خارج عن إرادة ابؼتعاقدين المخاطر من منظور قانوني -4

 أو بودث ضرر منو. بسببوالشيء قد يهلك 

 إرادةعلى مستقبلي بؿتمل الوقوع لا يتوقف حادث : ابػطر في بؾاؿ التامتُ ىو الخطر من وجية نظر التأمين -5

 الطرفتُ اللذين تم بينهما العقد.

                                                           
 . 26، ص2009عمان،إدارة الخطر و التأمين، دار اليازوري العلمية لنشر و التوزيع الأردن ٠وليد إسماعيل السفو٠عيد احمد ابوبكر 1
 
 25ص ،  2006،طبعة ابؼملكة العربية السعوديةيدون ،  بهدا، مبادئ إدارة ابػطر و التامتُ،دار ابؼريج للنشرر جورج 2
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 .ثالثا: من المنظور المالي

 ىو متوقع، أوعما برقيقها تعرؼ ابؼخاطرة من ابؼنظور ابؼالر بأنها إمكانية حدوث ابكراؼ في ابؼستقبل بحيث بزنق النواتج ابؼرغوب في  

أساس نتائج دراسة سلوؾ على من الناتج ابؼالر في ابؼستقبل لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في ابغاضر  uncertainty عدـ التأكد

 الظاىرة الطبيعية في ابؼاضي.

 from the control point of view من المنظور الرقابي :رابعا

ربحية على  ابؼخاطر بأنها بسثل الآثار غتَ ابؼواتية الناشئة عن أحداث مستقبلية متوقعة أو غتَ متوقعة تؤثرمن وجهة النظر الرقابية تعرؼ   

 ابؼنظمة ورأبظابؽا.

  economic meaning of risks  المعنى الاقتصادي لممخاطرخامسا: 

ابػطر يسبب نفس الوقت تعتٍ الشيء الذي في وىي خطتَ أو غتَ مرغوب فيو،  شيءتعرؼ كلمة بـاطرة على أنها إمكانية حدوث    

نتيجة متوقعة أو مأمولة، أو حالات عدـ التأكد من  إلذاحتماؿ الابكراؼ عن الطريق الذي يوصل تتضمن نفسو وىي ابغالة التي 

 . 1حتمية ابغصوؿ على العائد سواء من حجمو أومن انتظامو أومن بصيع تلك الأمور المجتمعة

أف بودث فيها  لتعرض لظرؼ معاكس، وبشكل أكثر برديدا، يقصد بابؼخاطرة ''حالة يكوف فيها إمكانيةيقصد بدصطلح ابؼخاطرة ا

 .2ابكراؼ معاكس عن  النتيجة ابؼرغوبة وابؼتوقعة أو ابؼأمولة

عوائد الاستثمار  لعوائد الاستثمار ابؼتوقعة، وىي تعتٍ درجة التقلب فيالنسبي يعرؼ ابؼخاطرة بأنها: الابكراؼ ابؼعياري ف Archer أما

 3ابؼتوقعة، وتزداد درجة ابؼخاطرة كلما زادت درجة التقلب في الإيرادات والعوائد ابؼتوقعة '' والعكس صحيح.

 المسببات الرئيسية لممخاطرالفرع الثاني:  

؛ الخ....التشغيلية وابؼالية والبيئية و  لإستًاتيجيةا أنشطتهامن عوامل داخلية وعوامل خارجية تهدد  ابؼنظمةتواجو  التيتنتج ابؼخاطر أن بيكن 

 ابؼخاطر وبنا:  تفاقم وىناؾ عاملتُ رئيستُ يساعداف على

                                                           
 .9،ص 2013-2012عبد ابؽادي مسعودي، إدارة ابؼخاطر، سلسلة دروس و بؿاضرات، بزصص بنوؾ وتأمينات،جامعة عمار ثليجي، 1
 .16، ص 2007طارؽ عبد العاؿ، إدارة  ابؼخاطر، "أفراد، إدارات، شركات، بنوؾ، الدار ابعامعية، الإبرابنية، الإسكندرية، 2
 .264، ص2001اف، دراسات جدوى ابؼشروعات بتُ النظرية و التطبيق، الدار ابعامعية، الإسكندرية، سعيد عبد العزيز عثم 3
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تزيد أو تزيد ابػسارة  أوحدوث ابػسارة في ابػطر الذاتي ىو حالة طبيعية تزيد   Physical Hazardأولا: عوامل ذاتية

احتًاقو، أو إلذ انهياره يؤدي تصميم منزؿ في ابػلل أو لسيارات، من احتماؿ ابػطر، ومثاؿ نلك الثلوج التي تزيد من فرصة حوادث ا

 . 1...الخالسرقة فرصة باب السيارة يزيد من  إغلاقفي ابػلل أو 

للعنصر البشري تأثتَا فيها، و تنتج  يكوفيقصد بها بؾموعة العوامل التي   Personal Hazardثانيا: عوامل شخصية

أن  بسوء نية، ويفتًضأو بدوف قصد ، بحسن نية  أوبهابا، تم بقصد إأـ كاف التدخل سلبا   بسبب تدخلو في بؾريات الأمور سواء

تدخلو ىذا قد يزيد من درجة ابػطورة أو من فرص وقوعها  إلا أفمنفعة،  علىالظواىر بقصد ابغصوؿ  فييكوف التدخل البشري 

 .2ابؼسببات الشخصية ابػطر، وبيكن التفرقة بتُ نوعتُ منبرقق وبالتالر يكوف ناتج تدخلو 

رجة دصورة عوامل مساعدة تؤدي بزيادة  فيابػطر التي تكوف مسببات وىي :   Moral factorsة العوامل الإرادي-1

ابؼقصود منو إحداث الضرر أو زيادة ابػطورة أو زيادة حجم ابػسارة ابؼتًتبة على برقق ابػطر بدرجة فعل إرادي متعمد و 

و عيوب شخصية في فرد ما، وتتضمن ىذه العوامل تدبتَ حادث ما للحصوؿ على تعويض أو ، وتنتج من عدـ لأمانة أ3حجمو

 لاحتياؿ والغش للحصوؿ على اكبر تعويض بفكن .

ىي بصلة العوامل التي تكوف بشكل عفوي وبدوف قصد كالإبناؿ unvoluntary factors  العوامل اللاإرادية6 

 4ذللك مفاتيح دوف غلقها...الخوعدـ ابغذر و اللبمبالاة بابػسارة, ومثاؿ 

  وبيكن أبصالر اىم ابؼسببات الرئيسية للمخاطر في الشكل ابؼوالر :

 

 

                                                           
 .28، ص  2006دار ابؼريج للنشر ، بدوف طبعة، ابؼملكة العربية السعودية، و التامتُ المخاطردارةإمبادئ ، جورج ريجدا1
 .11عبد ابؽادي  مسعودي، إدارة ابؼخاطر ، مرجع سبق ذكره ص  2
 35عيد ابضد ابوبكر،  إدارة ابػطر و التامتُ, مرجع سبق ذكره، ص 3
 .12عبد ابؽادي مسعودي ، نفس ابؼرجع السابق ص 4
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 ( : المسببات الرئيسية للمخاطر20الشكل)

 مخاطر تشغيلية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة.

 

-نظم المعلومات-التسيير الداخلي-ادارية-تقنية  

تتنظم غير الكفء -العجز والتعطل  

 مسببات المخاطر 

 مخاطر مالية مخاطر استراتيجية

ابؼنافسة، تغتَات 
الزبائن، تغتَات 
الصناعة، طلبات 
السوؽ، سوء التوجيو، 
عدـ التحكم في 
 الوسائل

 

قرض، سيولة، سعر 
الفائدة سعر ، الصرؼ

،التضخم، تقلبات 
سعر الأصوؿ، تقلبات 

 السوؽ

الرقابة المحاسبية ونظم 
 المعلومات

السيولة و 
 النفقات

البحث 
 والتطوير

ظيميةالثقافة التن البيئة و  
 المحيط

الاىمال والاحتيال -عدم احترام القوانين-
وادث العملح -العقود -تركيبة مجلس الادارة-الثقافة-التنظيمات 

النظامية-السياسة الاجتماعية-المحيط  

 المخاطر الاخلاقية
 المخاطر البيئية
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 risk categorisations تصنيفات المخاطرالفرع الثالث: 

 تستخدـ عدة تصنيفات للمخاطر في ابؼنظمة لتحديد التأثتَ الكلي على ابؼؤسسة وعموما ىناؾ طرؽ  لتصنيف ابؼخاطر أبنها:

 Financial Risks&  Buisness Risk  ل   لأعما١مخاطر المال ومخاطر -1

يعة أعماؿ ابؼؤسسة و تصل بعوامل تؤثر في يتم التمييز بتُ بـاطر الأعماؿ وبـاطر ابؼاؿ على النحو التالر: فالأولذ تأتي من طب   

بسس ابعوانب الإستًاتيجية والتشغيلية ابؼتعلقة بابؼنافسة والزبائن وابؼوردين وابؼوارد البشرية والثقافة التنظيمية وىي منتجات السوؽ 

بؼتغتَات ابؼالية وتكوف ىذه ابؼخاطر تقلبات ا والتسويقية، أما ابؼخاطر ابؼالية فمصدرىا ابػسائر المحتملة في الأسواؽ ابؼالية نتيجة

 ٠مصاحبة لنظاـ الاستدانة )الرافعة ابؼالية( وتتمثل في سعر الفائدة وسعر الصرؼ والسيولة والتضخم والائتماف

  Fundamental Risks&Particular Risksة  مخاطر خاصة ومخاطر عام-2

الاقتصاد عامة بينما تتصل الثانية أو ولذ تربط بأحواؿ السوؽ يم ابؼخاطر بتُ بـاطر عامة وأخرى خاصة فالأتقيطريقة أخرى لىي 

بنوع معتُ من الأصوؿ، ومن ابؼخاطر العامة ما يكوف منشأىا قوى الطبيعة كالفيضانات والزلازؿ والبراكتُ أو بدؤسسة بعينها 

نف وأعماؿ الشغب رابات والعوالأعاصتَ ....الخ، ومنها ما يكوف منشئها ظروؼ صعبة سياسية واجتماعية مثل الثورات والإض

 وابغروب ...إلخ.

 Static& Dynamic Risk Factorsة  المخاطر الستاتيكية والمخاطر الديناميكي-3

من بؾموعتتُ من العوامل، المجموعة  وتنشأالاقتصاد في يقصد بابؼخاطر الديناميكية تلك ابؼخاطر الناشئة من حدوث تغيتَات     

ولو لد حتى ابػسائر التي بردث ىي ابؼؤسسة ،وابؼخاطر الستاتيكية  داخلة ابػارجية كالاقتصاد والإدارة الأولذ عبارة عن عوامل البيئ

بعض الأفراد سوؼ .فإف ...ابؼستهلكتُ والناتج الوطتٍ وابؼستوى التكنولوجي أذواؽ تثبيت فإذا أمكنبردث تغتَات في الاقتصاد، 

 .1من عدمو الاقتصادتقرار لا علبقة بؽا باسبهم يعانوف من خسائر قد تلحق 

  Pure Risks & Speculative Risksالمخاطر الصافية و مخاطر المضاربة-4

برققت نتج عنها خسارة ا ذإىذه ابؼخاطر  انخسارة بدعتٌ  هاعدـ برقق وأج عند برققها تينابؼخاطر التي  ىيابؼخاطر الصافية    

، أما ىذه ابؼخاطر ابؼمتلكات والأشخاص ربح ومثاؿ ذلك الوفاة...الخ وبسس أولد برقق لد ينتج عنها خسارة  اوإذمالية  أومادية 
 24-23ه، ص سبق ذكر مرجع  ،ابؼخاطرإدارة  ،عبد ابؽادي سعودي 1                                                           
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ابؼخاطر التي ينتج عند برققها خسارة وتعتمد نتائجها  وىيبـاطر ابؼضاربة و تسمى ىذه ابؼخاطر بالتجارية أو الاستثمارية والسوقية 

 .1السوؽ فيبؾموعة عوامل بركم  على

 risk assessment by nature 6تقييم المخاطر حسب طبيعتيا-5

 ابؼخاطر التي تواجهها ابؼؤسسات نشمل العناصر التالية :أغلب 

القيمة السوقية لأصل ما )سهم،  فيالتحركات العكسية  عنابؼخاطر النابذة  ىي : Market Risksمخاطر السوق - أ

ميزانية  داخل راكز المحمولةسند، عملة، قرض، سلعة...(أو عقد مشتق مرتبط بالأصوؿ السابقة ، وىذه ابؼخاطر تعرض ابؼ

الأصوؿ الأساسية السوؽ لعوامل اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية سواء كانت أسواؽ  علىتطرأ ابؼؤسسة وخارجها بػسائر 

 )ابغقيقية(أو الأسواؽ ابؼالية.

 بواوؿو  بؼخاطر ابؼتعلقة بالقرض،امنح القروض مشكلة تقدير  يواجو البنك عند Risk Credit مخاطر الائتمان  - ب

خسارة  إلذابؼتوقع من القرض، وإبما  البنك للعائد عدـ برقيق إلذقد بستد ليس فقط  التيآثارىا  هامن والتخفيف ،التحكم فيها

 وطبيعة نشاطو، كما قد يربط ىذا النوع من ابؼخاطر علق بالعميلتالأمواؿ ابؼقرضة ذاتها ، و تقسم إلذ نوعتُ، فمنها ابػاصة و ت

، 2كل من العميل والبنك إرادةو بزرج عن ، التنبؤ بهايصعب  التي رمن ابؼخاط فهيأما ابؼخاطر العامة ، لائتمافمانح ا بالبنك

 . المحددةوفاء أحد الأطراؼ بالتزاماتو وفقا للشروط  عدـاحتماؿ  عنابؼخاطر الناشئة  بوجو عاـ بأنهاتعرؼ  كما

توفتَ  فيتواجو ابؼؤسسة مصاعب  فأة باحتماؿ بؼخاطر ابؼرتبطا ىي :susiuyuidiuLiL مخاطر السيولة  - ت

بطريقة  مواعيدىا في بددفوعاتها ابؼؤسسة تلبية التزاماتها تستطيعالأمواؿ اللبزمة بؼقابلة التزاماتها وتظهر ىذه ابؼخاطر عندما لا 

 فة عادية.عجز ابؼؤسسة عند تدبتَ الأمواؿ اللبزمة بتكل فيالتكلفة ، أي بسثل بـاطر السيولة  حيثفعالة من 

تنطوي الطرؽ والنماذج التي تستخدمها ابؼؤسسة في قياس ابؼخاطر أو  Technical Risks  مخاطر فنية  - ث

       احتمالات ابػطأ، بفا ينتج عنو بـاطر وبالتالر جعل البيئة التي تعمل فيها ابؼؤسسة أكثر تعقيدا، وتضاعف ىذه  علىإدارتها 

 
                                                           

 . 89المخاط ر والتأمين، مرجع سبق ذكره، ص إدارةمبادئ ، جورج ريجدا1
 .7، ص:2002إطار الإستًابذية الشاملة للبنك، بدوف دار وبلد نشر، في الائتماف و التمويل  ابضد غنيم ،صناعة قرارات 2
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 التدابتَ التحويطة الصحيحة. في ابزاذ الفشل وت أابؼعاملب ملائمةابؼخاطر بسبب قضايا 

 نمىي تعتٍ ابػسائر النابذة عن الفشل في النشاط الداخلي وإجراءات الرقابة، ويشمل ىذا النوع  :التشغيلر مخاط  - ج

، و ابؼخاطر العمليات اليومية للمؤسسة ولا يتضمن عادة فرصة للربح فإما اف برقق ابؼؤسسة خسارة و وإما اف لا برققها

 ...الخ .الجرائم الإلكترونيةتشمل بـاطر التشغيل، الاحتياؿ ،الاختلبس والتزوير ، تزييف العملبت ، السرقة ،السطو ، 

وتعتٍ برقيق خسائر نتيجة الفشل في العمليات القانونية والنزاعات التي  L sksi uLiLRالمخاطر القانونية  - ح

شطة غتَ شرعية، بفا يتًقب عليها تكاليف قانونية وملبحظات قضائية عدـ توثيق العملية أو الدخوؿ في أن نتيجةبردث 

 توقف ابؼشروع.

سعر الفائدة في بطة بالتغتَ غتَ ابؼرغوب تابػسائر ابؼر  ىيو  Interest Rate Risks مخاطر سعر الفائدة - خ

أو قيقي في السعر ابغالر ، و ترتبط بـاطر معدلات الفائدة بالتغتَ ابغ1وعوائدىا قيمة عناصر ابؼيزانية علىحيث يؤثر 

كما أنها بسثل تلك ابؼخاطر النابذة عن التحولات ابؼعاكسة في أسعار ،2ابػصوـأو ابؼستقبلي ولعنصر من عناصر الأصوؿ 

بـاطر إعادة التسعتَ التي تنشأ عن الاختلبفات الزمنية في فتًة الاستحقاؽ للؤسعار الثابتة وابؼخاطر و الفائدة في السوؽ 

  .بإيرادات بـتلفة الأسعار ابؼكتسبة وابؼدفوعات فيالصحيحة  غتَالعلبقة  القاعدية أو

التعامل بالعملبت الأجنبية عن  ابؼخاطر النابذةوىي  Exchange Rate Risks مخاطر سعر الصرف - د

إذف ، 3 أسعار العملبت نتيجة التباينات في ابؼكاسب بسبب ربط الإيرادات والنفقات بدراكز أجنبية فيب بذوحدوث تذ

حسابات البنك في  قيمة ابغقوؽ أو الديوف ابؼسجلة بالعملة الصعبةفي  التغيتَعن  فخطر الصرؼ ىو من ابػسائر النابذة

إلذ  أوراؽ مالية طويلة الأجل، لا يؤمن عواقبو، حيث قد يتعرض ابؼصرؼفي  فاستثمار ابؼصرؼ بعانب كبتَ من موارده

                                                           
1
P.Charles ;Economie et gestion bancaire,Dunod,Paris,P.75 

2
V.Debelset autres,les risques financiers de l’entreprise ,Economica ,Paris,1992,p.266. 

 
 14مرجع سبق ذكره، ص ‘ة ابؼخاطر عبد ابؽادي مسعودي، إدار 3
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 1. قت اضطراره لبيعهاارتفاع سعر الفائدة و تصادؼ ما  خسارة إذا

Technology Risksجيةالمخاطر التكنولو  - ذ
ابؼنظمة في  رايعتبر تبتٍ تكنولوجيا جديدة )مبتكرة( مبك  2

بهدؼ برقيق السبق  والريادة، وميزة تنافسية في السوؽ، يصاحبو في كثتَ من الأحياف بـاطر فشل التكنولوجيا ابغديثة غتَ 

 أفتوقف عمليات ابؼنظمة. كما  إلذتؤدي أن مواردىا ىدرا، وتفقد عملية السبق، وبيكن المجربة فتدفع ابؼنظمة الكثتَ من 

 بعض أنواع التكنولوجيا، وبخاصة في حقل البربؾيات سريعة التقدـ، وتكوف مكلفة في بدايتها. 

وفي  تاجعمليات الإنفي  ما يرافق استخداـ التكنولوجيا ابعديدة كثتَا  sksio ranoi arOpO مخاطر العمميات  - ر

موائمة التكنولوجيا ابعديدة مع في  العملية الإنتاجية بـاطر تتعلق بتوقف العمليات نتيجة أخطاءفي  بداية إدخابؽا لأوؿ مرة

 فيكما أف إدخاؿ التكنولوجيا ابغديثة . العملياتنظاـ الإنتاج القائم. وىذه التوقفات قد تكوف ذات آثار كبتَة على ستَ 

أبطاء أو   إلذالبداية إعادة تنظيم العمل، وكذلك إعادة ترتيب وتأىيل الأفراد. وىذا يقود  في عمليات الإنتاج يتطلب

 أخطاء في بداية استخداـ  التكنولوجيا ابغديثة في العملية الإنتاجية.

 Environmental  Risksأخطار بيئية - ز
3 

الشركات  فيالإنتاجية. وىذه ابؼخاطر نزيد من حذر ابؼستثمرين  العملية فياف ابؼخاطر البيئية ابؼرافقة لعملية إحلبؿ التكنولوجيا     

الإبطاء من عمليو الإحلبؿ وبخاصة عندما تكوف ابؼخاطر البيئية  لذإ التكنولوجيا ابغديثة، وتدفعهم فيزيادة الاستثمار  فيالصناعية 

تغتَات بيئية سرية ترافق  أنين وبغد بعيد وبـاطر السوؽ مؤكدة وعلى ابؼدى الطويل. فمثلب عندما يكوف أصحاب الشركات متأكد

 الاستثمار فيو، لاف فوائد نلك سوؼ تتوقف خلبؿ فتًة قصتَة. في نوع من التكنولوجيا فأنهم سوؼ يتًيثوف

 risk management strategies : استراتيجيات إدارة المخاطرالفرع الرابع

 diversification strategy : إستراتيجية التنويعأولا 

    
                                                           

لتوز يعو الطباعة، دار الصفاء للنثر و التوزيع، عماف، الأربن، ١زياد سليم رمضاف، بؿفوظ ابضد جودة، إدارة البنوؾ، الطبعة الثانية، دار ابؼيسرة للنثر و   1
 .284ص 1996

2
Russel ,Roberta and taylor,Bernard,W,(1995)Production and Operation Management,Englewood Cliffs NJ p.298 

3
Turban ,E, Mclean E, Wether J, Information Technology for Management, John Wiley 

and sons, Inc. New 
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ابؼيزة الأساسية لتكوين المحافظ الاستثمارية ىي التنويع أي التمكتُ من اختيار توليفة أو تشكيلة  من الأوراؽ  ابؼالية بهدؼ بزفيض 

 ابؼخاطرة ،  و يوجد العديد من الأسس التي بىضع بؽا التنويع أبنها  تنويع   جهة الإصدار ، تنويع تواريخ الاستحقاؽ . 

  issuing authority diversification  :تنويع جية الإصدار-1

 يقصد بذلك عدـ تركيز الاستثمارات في ورقة مالية تصدرىا الشركة واحد ,  و إبما توزيع الاستثمارات على عدة أوراؽ مالية    

 تصدرىا شركات بـتلفة و يوجد في ىذا الصدد أسلوبتُ شائعتُ للتنويع بنا  التنويع الساذج  و تنويع ماركوتز .

يقوـ أسلوب التنويع الساذج  أو البسيط على فكرة أساسية   simple diversification :  التنويع الساذج - أ

مفادىا انو  كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة  ابلفضت ابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائدىا وقد يأخذ التنويع 

يزيد حجم  الأمواؿ    ثمرة في لإصدار واحد كاف يقرر ابؼستثمر أف لاالساذج صورة تتمثل في وضع حد أقصى للمبالغ ابؼست

 .1ابؼنشآتمن بـصصات المحفظة , وذلك كوسيلة لعدـ تركيز ابؼوارد في أسهم عدد   5%ابؼستثمرة  في أي إصدار 

ورقة مالية   15حوالر   investment portfolio المحفظة الاستثماريةتشتَ الدراسات ابػاصة  بهذا النوع من التنويع  إلذ احتواء      

كحد أقصى يؤدي غالبا إلذ التخلص من ابعزء الأكبر  من ابؼخاطر ابػاصة  أو ابؼخاطر غتَ منتظمة حيث لا بيكن التخلص من 

حة تزداد حيث إف احتماؿ ابزاذ قرارات استثمارية غتَ صحي، ابؼخاطر ابؼنتظمة عن طريق التنويع مهما كاف عدد الأوراؽ  ابؼالية فيها 

 2مع ازدياد عدد أوراؽ المحفظة.

  6Marcotz diversificationتنويع ماركوتز - ب

على أسلوب التنويع الساذج الذي يقضي بالاختيار العشوائي للبستثمارات ابؼكونة للمحفظة , بقد أف أسلوب ماركوتز يقضي   

اط  )معامل الارتباط بتُ العوائد ابؼتولدة عنها, فعند ما تكوف لك بدراعاة درجة الارتبار الدقيق لتلك الاستثمارات , وذبضرورة الاختي

                                                           
 425ص  1999منتَ إبراىيم ىندي , أدوات الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية , ابؼكتب العربي  ابغديث الإسكندرية  1

 
 183-182ص  2005دارة المحافظ الاستثمارية دار وائل للنشر و التوزيع الطبعة الأولذ , الأردف بؿمد مطر إ2
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( 1اكبر بفا لو كانت تلك العوائد ابؼستقلة )لا يوجد بينها علبقة ( أو توجد بينها علبقة عكسية , ولو كاف معامل الارتباط  يتًاوح )+

 ثمارات الفردية ابلفضت ابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائد ( فقد استنتج ماركوتز انو كلما ابلفض معامل  الارتباط بتُ عوائد الاست1-و)

 .1المحفظة

تفرض التقلبات في سعر الفائدة على ابؼستثمر توزيع   due dates diversification: تنويع تواريخ الاستحقاق -2

من مزايا كل منها و تقليل  استثماره  بتُ الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل و الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل بشكل يؤدي إلذ الاستفادة

 بـاطر الاستثمار في كل منها , و تنقسم السياسات ابؼتبعة لتحقيق ذالك إلذ ثلبثة أنواع : 

يقوـ ىذا الأسلوب على بروؿ ابؼستثمر من الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل إلذ   offensive style :اليجومي الأسموب - أ

اىات ابؼتوقعة لأسعار الفائدة، فإذا أشارت التوقعات إلذ ارتفاع أسعار الفائدة أوراؽ مالية طويلة الأجل والعكس وفقا للببذ

يسارع ابؼستثمر لبيع الأوراؽ طويلة الأجل، واستخداـ حصيلتها لشراء أوراؽ قصتَة الأجل قبل حدوث ارتفاع فعلي في أسعار 

لذا يتوقع عدـ بعوء ابؼستثمر بؼثل ، لتوقعاتياسة يعتمد على مدى صحة اإف بقاح ىذه الس  و العكس إذا ابلفضت،الفائدة، 

 2ىذا الأسلوب ابؽجومي في إدارة المحفظة ما لد يكن على درجة عالية من الكفاءة وابؼعرفة بشؤوف الاستثمار

  gradual due datesتدرج تواريخ الاستحقاق : - ب

ويقتضي ىذا الأسلوب قياـ ابؼستثمر بوضح  يقصد بو توزيع بـصصات المحفظة على استثمارات ذات تواريخ استحقاؽ متدرجة     
توزع على و التي حد أقصى لتاريخ الاستحقاؽ الذي بيكن قبولو، بعد ذلك يقوـ بوضع ىيكل لتواريخ الاستحقاؽ التي بيكن قبوبؽا، 

ات فانو يوزع سنو  10مليوف، وأقصى تاريخ استحقاؽ ىو  10أساسو ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة، فلو أف ابؼستثمر بىطط لاستثمار 
 .3أجزاء كل جزء يستحق في تاريخ بىتلف عن الأجزاء الأخرى 10بـصصات المحفظة على 

حسب ىذه الإستًاتيجية فانو بعد عاـ بوصل ابؼستثمر على قيمة الأوراؽ ابؼالية التي تستحق خلبؿ سنة ويقوـ باستثمارىا من  و

 . 4.سنوات وىكذا 10جديد في أوراؽ تستحق خلبؿ 

                                                           
 559منتَ إبراىيم ىندي ,  مرجع أعلبه ص   425منتَ إبراىيم ىندي، أدوات الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية،  مرجع سبق ذكره ص 1
  559الية , مرجع سبق  ذكره ص منتَ إبراىيم ىندي , أدوات الاستثمار في الأوراؽ ابؼ2
  425ابؼرجع السابق  ص نفس  3
 180بؿمد مطر إدارة المحافظ الاستثمارية  , مرجع سبق ذكره  ص 4
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 6focus on short & long termوطويمة الأجل عمى الاستثمارات قصيرةالتركيز  - ت

investments 
بؼالية يعتمد ىذا الأسلوب على توزيع الاستثمارات على الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل )من سنة إلذ ثلبثة سنوات(، والأوراؽ ا     

الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل توفر السيولة للمستثمر في  سنوات(، ويعود السبب في ذلك إلذ أف عشر طويلة الأجل )من سبعة إلذ

 .حتُ أف الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل برقق للمستثمر استقرار العائد وتوفر لو فرصة برقيق أرباح رأبظالية إذا ابلفض سعر الفائدة

 السيولة أو الربحية لذلك فانو بهب أما الأوراؽ ابؼالية متوسطة الأجل )من أربعة إلذ ستة سنوات( فهي لا برقق أيا من ىدفي

 .بذنب الاستثمارات في ىذا النوع من الأوراؽ

 financial derivatives trading المتاجرة بالمشتقات المالية استراتيجيةثانيا :      

strategy 

السنوات الأختَة اكتسبت ابؼشتقات  ابؼشتقات ابؼالية كما قلنا ىي أدوات مالية تعتمد قيمتها على قيم متغتَات أخرى أصلية، وفي    

 :ويتم معابعتها في ىذا ابؼطلب إلذ النقاط التالية، ابؼالية أبنية متزايدة نظرا للدور الذي تلعبو في تقليل ابؼخاطر وابغد منها

بسثل حقوؽ    option rights risk management إدارة المخاطر باستخدام حقوق الاختيار : -2

ستثمار ابغديثة التي تعطي للمستثمر فرصة للحد من ابؼخاطر التي يتعرض بؽا، والتي من أبنها على وجو الاختيار أحد أدوات الا

التي ينوي شراءىا أو بيعها في ابؼستقبل، لذا بعأ ابؼستثمروف إلذ استخداـ  ابػصوص، تغتَ أسعار الأوراؽ ابؼالية التي بيتلكها أو

 من ابؼخاطر، ومنها ما يهدؼ إلذ زيادة العائد وأىم ىذه الاستًاتيجيات بقد: استًاتيجيات بـتلفة منها ما يهدؼ إلذ ابغد

 coverage against risks using:التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء - أ

purchase option  التغطية ىي إستًاتيجية يتبعها ابؼستثمر للحد من خسائره في وضع أو موقف معتُ؛ حيث يتيح حق

لشراء فرصة للمستثمر بغماية استثماراتو من بـاطر ارتفاع القيمة السوقية لأوراؽ مالية يزعم ابؼستثمر شراؤىا في ابؼستقبل، اختيار ا

حيث يتيح ىذا ابغق إلزاـ الطرؼ الثاني في العقد تنفيذ الاتفاؽ إذا ما ارتفعت أسعار الأوراؽ ابؼالية في خلبؿ فتًة التعاقد على 

وبذلك يضمن ابغصوؿ على الأوراؽ ابؼالية بؿل الاتفاؽ بسعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الارتفاع في السعر ابؼتفق عليو، 

أسعار الأوراؽ ابؼالية عن سعر التنفيذ وتتم التغطية عن طريق ابزاذ موقف مضاد باستخداـ نفس الأوراؽ ابؼالية، فإذا كاف 
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في تاريخ انتهاء التعاقد سيكوف أقل أو أكبر من سعر التنفيذ، فانو بيكنو عن  ابؼستثمر غتَ متأكد بفا إذا كاف سعر الورقة ابؼالية

بدعتٌ شراء حق )طريق ابزاذ موقف قصتَ فيما يتعلق بالأسهم )بيع الأسهم(، وابزاذ موقف طويل فيما يتعلق بحق اختيار الشراء 

طريق تدنيو ابػسائر دوف التأثتَ على ما بوققو من  اختيار الشراء(، أف يقلل ابؼخاطر التي يتعرض بؽا إلذ أقل درجة بفكنة عن

 .عائد

 : حق إختيار البيع التغطية ضد المخاطر باستخدام البيع - ب

 يتبع حق اختيار البيع فرصة للمستثمر بغماية استثماراتو من بـاطر ابلفاض القيمة السوقية بؽا حيث يتيح ىذا ابغق إلزاـ الطرؼ      

 وتقوـ إستًاتيجية التغطيةالاتفاؽ إذا ابلفضت أسعار الأوراؽ ابؼالية بؿل العقد عن سعر التنفيذ، الثاني )بؿرر العقد( تنفيذ 

coverage strategy is based on  باستخداـ حق اختيار البيع على أساس قياـ ابؼستثمر بشراء الأسهم، بدعتٌ ابزاذ موقف

، ويلجا ابؼستثمر إلذ ىذه الإستًاتيجية في حالة اعتقاده بأف أسعار طويل الأجل بالنسبة للؤسهم وابزاذ موقف قصتَ بغق الاختيار

الأوراؽ ابؼالية ستًتفع في ابؼستقبل ومن ثم يقوـ بشرائها الآف، وفي نفس الوقت يقوـ بتحرير حق اختيار بيع لأحد ابؼستثمرين بغرض 

 .1بيع ىذه الأوراؽ إذا ما ابلفضت أسعارىا وبرقيق عائد من وراء ذلك

 coverage against risks using:اطر باستخدام حق اختيار المزدوجةة ضد المخالتغطي - ت

dual option right 
في ظل ىذه الإستًاتيجية يقوـ ابؼستثمر في نفس الوقت بشراء عقد اختيار شراء وعقد اختيار بيع لنفس الأوراؽ ابؼالية ليس ىذا     

تاريخ الانتهاء ويلجا ابؼستثمر إلذ ىذه الإستًاتيجية إذا ساد لديو اعتقاد أف فحسب، كما يكوف تاريخ تنفيذ العقدين واحدا، كذلك 

ة الأسهم التي بتُ يديو قد تتعرض لتغتَات كبتَة في السعر غتَ أف ابؼستثمر لا يستطيع برديد ابذاه ىذا التغتَ، كما أف ىذه الإستًاتيجي

بؼواقف قصتَة الأجل، عندما يشعر ابؼستثمر أف التغتَات في أسعار تستخدـ في ابؼواقف طويلة الأجل وبيكن أيضا استخدامها في ا

 .2الأوراؽ ابؼالية لن تكوف كبتَة سواء لأعلى أو لأسفل

                                                           
 265, ص 2000بؿمد صالح ابغناوي , إبراىيم جلبؿ  , بورصة الأوراؽ ابؼالية الدار ابعامعية , الإسكندرية 1
 
 بتصرؼ  365,  334ية مرجع سبق ذكره ص بؿمد صالح خضاري , بورصة الأوراؽ ابؼال2
 



 الفصل الثالث:                                                 تأثتَ الأزمة ابؼالية على البنوؾ والبورصة
 

176 
 

 risk management using futureإدارة المخاطر باستخدام عقود المستقبميات : - ث

agreements 
 لية التحوط حيث يسعى ابؼستثمر إلذ تقليل ابؼخاطرة من خلبؿمن أىم الأنشطة الأساسية التي تتعامل في سوؽ العقود ابؼستقب     

التحوط الذي يهدؼ إلذ بذنب تعرضو بؼخاطر التغتَات السعرية على مركز أخذه أو سيأخذه في السوؽ ابغاضر، ويتم التحوط بأخذ 

اضر وبىشى من بـاطر التغتَات فلو أف ابؼستثمر بيتلك أصل ما ولو مركز في السوؽ ابغ ،مركز عكسي في سوؽ العقود ابؼستقبلية

 السعرية التي قد يتعرض بؽا الأصل، بيكنو أخذ مركز عكسي في سوؽ العقود، وذلك ببيع عقد مستقبلي بفاثل على نفس الأصل،

 ، delivery date تاريخ التسليم  1:التغطية الكاملة تتطلب توفر ثلبثة شروط إذا غاب أحدىا برولت إلذ تغطية غتَ كاملة وىيو 

   .contract asset  الأصل بؿل التعاقد ،جم العقدح

 risk management using barter contracts: إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلة -ج

تعد عقود ابؼبادلة أحد أدوات تغطية ابؼخاطر، ومن أكثر استخداماتها تغطية بـاطر تغتَ سعر الفائدة وتعتبر عقود مبادلة معدؿ       

ة الثابتة بدعدؿ الفائدة ابؼتغتَ من أكثر ىذه الأدوات استخداما، وابؽدؼ الرئيسي منها ىو بزفيض تكلفة التمويل وذلك عن الفائد

طريق توقع السيناريوىات المحتملة بؼسار أسعار الفائدة السوقية، وبودث ذلك عندما تتفق مؤسسة مصدرة لأوراؽ مالية سبق وأف 

ة متغتَ على تبادؿ دفع الفائدة، ليتحوؿ التزاـ ابؼؤسسة الأولذ بدفع الفائدة الثابتة إلذ ابؼؤسسة الثانية، أصدرت أوراؽ مالية بدعدؿ فائد

والدافع ويتحوؿ بابؼقابل التزاـ الثانية بدفع الفائدة ابؼتغتَة إلذ الأولذ، وذلك دوف ابؼساس بالتزاـ أي منهما الأصلي على الورقة ابؼالية، 

 2.تونهما قد نظر إلذ ابؼشكلة من زاويفتُ إلذ عقد ىذا الاتفاؽ ىو أف كل مالرئيسي الذي دعا الطر 

   financial risks settlement : إستراتيجية مبادرات تسوية المخاطر الماليةالفرع الخامس

initiatives strategy       

                                                           
 701, 700منتَ ابراىيم ىندي , ادوات الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية مرجع سبق ذكره ص 1
  291بؿمد مطر وفايز تيم  , إدارة المحافظ الاستثمارية , مرجع سبق ذكره ص 2
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د من ابؼخاطر التسوية لاف كل طرؼ مقابل في صفتو ، و ابؼشتقات تزي1التجارة في الأدوات ابؼالية  GLS  التسويات ابؼتصلة ابؼستمرة

   يواجو احتماؿ عدـ الدفع خلبؿ التسوية ،و تقليدا فأحجاـ التجارة العابؼية الكبتَة يتًتب عليها تسويات كبتَة بتُ الأطراؼ ابؼقابلة

 في التجارة ،و بصفة أولوية  ابؼؤسسات ابؼالية الكبتَة . 

 دوليةو ال financial and international centres ابؼراكز ابؼاليةتُ الأطراؼ ابؼقابلة ،في بردث التسويات و التجارة ب    

و ومناطق بـتلفة ،توقيت  التسويات تتم الكتًونيا  متضمنة نظم دفع وطنية ،و بنوؾ بؿلية بالنسبة للحسابات الدائنة و ابؼدينة النهائية 

عندما تكوف الأطراؼ ابؼقابلة في أماكن بـتلفة  ،Exacerbâtes  ية يتم تهيجهافي التسو ئر المحتملة الناشئة على الفشل ابػسا

معتٌ ىذا إف معظم ابؼستويات و  ،عالد و عن صفقات العملة و تسويات العملة تتضمن غالبا عملبت في بـتلف أماكن ال ،التوقيت

 بالدفع . بؼالر حيث ابؼبادرة، حيث تعتمد على ابؼعابعة المحلية في ابؼركز اسا24/24تتم بدوف تزامن خلبؿ 

مستمرة ، بدأت و متصلة  ىيو ، التي تنشأ من تسويات ابؼصرؼ الأجنبي تسوية ابؼقتًنة بالدفعمبادرة رئيسية لتقليل بـاطر ال       

 البنك الدولر للتسويات ذو عرض خاص مركزي للنظاـ، وقائم فيو  ،في العالد الكبرىو مدعمة من البنوؾ  2002سنة  اعملياته

و يستخدـ  البنك ابؼذكور  ،سسات ابؼالية نيويورؾ و يقوـ النظاـ بعمل تسهيل تسوية متعددة العملبت ،حيث تتم ابؼدفوعات بتُ ابؼؤ 

بطسة ساعات متداخلة ، و يربط مع نظم التسوية الإبصالية للوقت الفعلي المحلي للتسوية لتاريخ معتُ حيث انو بالرغم من أف كلب 

 time  ( يعمل متزامنا في بـتلف نظم الدفع الوطنية خلبؿ شباؾ الوقتCLSفس الوقت، فاف البنك )الطرفتُ كاف في ن

window
2. 

 new products creation strategy :  إستراتيجية خمق منتجات جديدةالفرع السادس

  venerable بورصة لندف للمعادففمثلب : ابؼتاجرة في منتجات جديدة تعكس ابغقائق ابعديدة للؤعماؿ و الأسواؽ ابؼالية      

، ىذه العقود توفر طريقة  densitéو بلبستيك )بولر ثلتُ( منخفض الكثافة   poly propylen قدمت منتجات متاجرة في 

اعة ىذه العقود تعكس ابغقائق الاقتصادية في الصنومثل  جديدة للصناع و ابؼستهلكتُ لإدارة ابؼخاطر ابؼالية ابؼقتًنة بتقلبات السعر،

                                                           
 235ص  2008و التوزيع القاىرة كارين ىورشر , أساسيات إدارة ابؼخاطر  ابؼالية مكتبة ابغرية للنشر 1
 

  236كارين ىورشر , أساسيات إدارة ابؼخاطر  ابؼالية مرجع سبق ذكره , ص 2
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عن بـاطرالسوؽ  فصلبالتضخم من توفر وسيلة بغماية و بذارة ابؼخاطر خاصة بـاطر SWAPSاليوـ وفي أسواؽ أخرى فاف مشتقات 

 و ابؼنتجات و  (cpi)و (us)تدرج العقود  ابؼستقبلية وتعطي مؤشر سعر  ابؼستهلك  و بـاطر الائتماف و بورصة شيكاغو التجارية

 .counter – the –over .1  كذالك بذارة السوؽ

  capital sufficiencyإستراتيجية  مبادرات  كفاية رأس المال)جولات بازل(الفرع الثامن : 

initiatives strategy (Basel rounds)  ،تأثتَ ابؼؤسسات ابؼالية للوحدة الأقل غتَ كثتَا الساحة ابؼالية في دوؿ كثتَة

و اف ابؼخاطر بتُ ابؼؤسسات ابؼالية الآف أكثر تركيزا بدا بهعل بـاطر النظم وواحدة من الاىتمامات ابػاصة بالنسبة للدمج ى

systemic  مسألة أكثر احتمالا، و اتفاؽ بازؿBASEL  اتفاؽ بتُ البنوؾ ابؼركزية بؼعظم الدوؿ الرئيسية، لوضع معايتَ متوافقة

مضى كاف  decateتطلبات الكفاية البادئة لأكثر من عقد وطرح م ،ات ابؼالية في تلك الدوؿللحد الأدنى لرأس ابؼاؿ بالنسبة للمؤسس

اؿ حجر الزاوية  في إدارة ابؼخاطر ابؼالية، إدارة ابؼخاطر عند ابؼصدر  كما بظاىا البعض كانت بسثل تقاربا دوليا لقياس و معايتَ رأس ابؼ

اف بوافظ عليو ابؼؤسسة ابؼالية في علبقة ابؼفروض لرأس ابؼاؿ ، الذي بهب  MANDATED، ومتطلبات رأس ابؼاؿ  ىو ابغد الأدنى 

للخطر بهب أف يكوف بؽا رأبظاؿ أكثر  تعرضاابؼاؿ ىو، الأنشطة الأكثر و احد ابؼبادئ الأساسية كفاية رأس  ، بأنشطتها ابؼصرفية

صة ضد بـاطر تقوية ثابت النظاـ ابؼالر الدولر ، وخا fore mostوكانت متطلبات كفاية رأس ابؼاؿ مقصودا منها ، بـصص بؽا

 .2الائتماف بل كذلك ضد بـاطر السوؽ و بـاطر التشغيل

 mainوانعكاسيا عمى النظام المصرفي 2و1الجوانب الأساسية لاتفاقية بازل  :المطمب الثاني

aspects of Basel 1&2 convention and repercussions on the system 

طورة القطاع ابؼالر وخاصة قطاع ابؼصارؼ، قد حرصت بؾموعة الدوؿ العشرة إدراكا من الدوؿ الصناعية الكبرى لأبنية و خ     

)بلجيكا، كندا، فرنسا، أبؼانيا، ايطاليا، لوكسمبورج، ىولندا، اسبانيا، السويد، سويسرا، ابؼملكة ابؼتحدة( على تشكيل بعنة في إطار 

ة استشارية فنية لا تستند إلذ أية اتفاقية دولية،  وإبما أنشأت وىي بعن 1947بنك التسويات الدولية للرقابة على البنوؾ مع نهاية سنة 
                                                           

  239كارين ىورشر , أساسيات إدارة ابؼخاطر  ابؼالية مرجع سبق ذكره , ص 1

 
 241كارين ىورشر , أساسيات إدارة ابؼخاطر  ابؼالية، ابؼرجع السابق، ص 2
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جنة أربع مرات سنويا ويساعدىا عدد من فرؽ العمل من لبدقتضى قرار من حافظي البنوؾ ابؼركزية للدوؿ الصناعية، وبذتمع ىده ال

للجنة لا تتمتع بأي صفة قانونية أو إلزامية، الفنيتُ لدراسة بـتلف جوانب الرقابة على البنوؾ، ولذلك فاف قرارات أو توصيات ىذه ا

 رغم أنها أصبحت مع مرور الوقت ذات قيمة "فعلية " كبتَة.

 adequate control principles andابؼبادئ و ابؼعايتَ ابؼناسبة للرقابةتتضمن قرارات و توصيات اللجنة وضع         

standards ابعيدة ، في بـتلف البلداف بغرض برفيز الدوؿ على إتباع تلك ابؼبادئ و  على البنوؾ مع الإشارة إلذ بماذج ابؼمارسات

 .1و الاستفادة من ىذه ابؼمارسات و من ىذا ابؼنطق يأتي ابؼطلب في بؿاولة توضيح  مقررات بازؿ في النظاـ ابؼصرفي العابؼي ابؼعايتَ، 

 what is the Basel banking monitoringماىية لجنة بازل لمرقابة المصرفية :الفرع الأول

committee 

اف البنوؾ باعتبارىا جزء من النظاـ ابؼصرفي في الكثتَ من الدوؿ يكتنف نشاطها بؾموعة من ابؼخاطر بالشكل الذي بوتم على      

 إدارتها ضرورة برديدىا و قياسها و التخفيف من أثارىا ومنو جاءت اتفاقية بازؿ.

 definition of banking monitorng Basel المصرفيةالتعريف بمجنة بازل لمرقابة أولا:  

committee    تأسست بعنة بازؿ ابؼصرفية برت إسم "بعنة الأنظمة ابؼصرفية وابؼمارسات الرقابيةCommitèe on banking 

régulation and supevisony practices ( 1976من طرؼ بؿافظي البنوؾ ابؼركزية لدوؿ بؾموعة العشرة مع نهاية ) برت

بددينة بازؿ بسويسرا .ويقتصر أعضاؤىا على مسئولتُ من ىيئات الرقابة ابؼصرفية و من البنوؾ   BRI إشراؼ بنك التسويات الدولية

سبانيا، ابؼركزية للدوؿ الصناعية الكبرى ابؼتمثلة في كل من 'كندا، فرنسا، أبؼانيا، ايطاليا، الياباف، ىولندا، سويسرا، السويد، بريطانيا، ا

 وكسمبورج، الولايات ابؼتحدة الأمريكية.ل

                                                           
من إعداد  -دراسة حالة بنك ابعزائر  –لوـ التسيتَ، فرع نقود و مالية، رقابة البنك ابؼركزي على أعماؿ البنوؾ في ضل ابؼعاير الدولية مذكرة ماجستتَ في ع1

 20جامعة ابعزائر، ص  2004.2005الطالبة موسى مبارؾ أحلبـ ,
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  Basel banking monitoring إطار عمل لجنة بازل لمرقابة المصرفية : ثانيا 

committee’s framework  بيكن تلخيص طبيعة عمل بعنة بازؿ في ما يلي: 

ابعنة منذ تأسيسها على صياغة تعمل :إطار عمل اللجنة كهيئة دولية مستقلة بـتصة في بؾاؿ الرقابة و الإشراؼ ابؼصرفي   -1

 selectedمبادئ استًشادية بـتارةمعاير ووضع مقررات في ميداف الرقابة والإشراؼ على البنوؾ والتي لا تدعو كونها 

guiding principles . تتصف بالقوة و الشمولية العامة 

أصبحت مع مرور الوقت ذات  أنها  حد إلاوعلى الرغم من أف ىذه ابؼعاير و ابؼقررات لد تكن ذات طبيعة ملزمة قانونا في -2

 جنة لقيمة فعلية كبتَة و أصبحت دوؿ العلم على اختلبؼ نظمها ابؼصرفية براوؿ الالتزاـ بتنفيذ ابؼقررات التي أوصت ال

 بالأخذ بها وذلك لتدعيم مركزىا التنافسي و لضماف النمو والاستقرار لأجهزتها ابؼركزية .

التعاوف مع بعض ابؽيئات و الفعاليات الدولية تقوـ بعنة بازؿ بدور ىاـ في إطار سعيها لتعزيز إطار عمل اللجنة في بؾاؿ  -3

غتَ مشروعة و على رأسها عمليات غسيل الأمواؿ ,ويتم  لأغراضسلبمة و مصداقية النظاـ ابؼصرفي و مع استخدامو كقناة 

بيانا بينع   1988ىذا الصدد أصدرت بعنة بازؿ عاـ في و  ذلك من خلبؿ الأوراؽ و ابؼبادئ الاستًشادية التي تصدر عنها

 .استخداـ النظاـ ابؼصرفي لأغراض غسيل الأمواؿ

 Basel committee efforts in مسار جيود لجنة بازل في مجال الرقابة عمى البنوك :ثالثا

monitoring banks 

ىذا المجاؿ إدراكا منها باف سلبمة القطاع ابؼصرفي إبما يتوقف  العديد من الوثائق و الاتفاقات في فيجنة دورا ىاما للعبت ىذه ال      

التي أطلق عليها   1988أصدرت بعنة بازؿ أوؿ معاير بؽا للرقابة ابؼصرفية عاـ إد على حسن مواجهة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا البنوؾ

للجنة آنذاؾ و طلبت من البنوؾ الالتزاـ بو على اسم رئيس ا  ratio cookeو أبنها معاير ملبءة رأس ابؼاؿ كوؾ  1بدعايتَ بازؿ 

 . 1992ابتداء من العاـ  
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1مقررات بازل الثلاث :ثانيالفرع ال
The three Basel decisions  

 يدور مضموف ىذا ابؼبحث حوؿ ابؼعيار العابؼي لكفاية رأس ابؼاؿ الصادر من بعنة بازؿ الدولية للرقابة ابؼصرفية حيث يتم التًكيز في 

لتعديلبت التي أدخلت عليو لمع التطرؽ  1دخل ضمن مقررات بازؿالذي ي1988الأوؿ على أىم بظات اتفاقية رأس ابؼاؿ ابؼطلب 

 .جنة فيما بعد لمن طرؼ ال

  Basel 1 convention decisions 2مقررات اتفاقية بازلأولا:  

   1988، وذلك في سنة  1ؿ ,والتي عرفت باتفاقية بازؿبعد سلسلة ابعهود والاجتماعات قدمت ابعنة توصياتها الأولذ بشأف رأس ابؼا

إلذ الأصوؿ  لتصبح بعد ذلك اتفاقا عابؼيا ، و بعد أبحاث وبذارب تم وضع نسبة عابؼية لكفاية رأس ابؼاؿ تعتمد على نسبة ىذا الأختَ

ى تطبيق ىذه النسبة اعتبارا , وأوصت اللجنة من خلببؽا عل%8 قيمةىذه النسبة ب ترجة خطورتها وبطريقة مرجحة ,وقدر حسب د

، وكانت التوصيات مبنية على مقتًحات تقدـ 1990، ليتم التطبيق بشكل تدربهي خلبؿ ثلبث سنوات، من 1992من نهاية عاـ 

، ويسميها الفرنسيوف أيضا معدؿ ابؼلبءة  بابظو" ، والذي أصبح بعد ذلك رئيسا بؽذه اللجنة ، لذلك بظيت cooke" بها كوؾ

، دوؿ متدينة ابؼخاطر وقد قامت بعنة بازؿ بتقسيم دوؿ العالد إلذ بؾموعتتُ وذلك من حيث أوزاف ابؼخاطرة الائتمانية RSE الأوروبي

 و تضم بؾموعتتُ فرعيتتُ بنا: 

ابؼملكة العربية  ، يضاؼ إلذ ذلك دولةلتعاوف الاقتصادي والتنميةاو تضم الدوؿ الأعضاء في منظمة  المجموعة الأولى:

  .السعودية

 .، اليوناف وتركياوىي استًاليا،  النرويج، البرتغاؿ، النمسا، نيوزلندا، فلندا، اسلندا، الدبمرؾ 6 المجموعة الثانية

                                                           
 2005الوطتٍ حوؿ الإصلبح ابؼصرفي في ابعزائر، جامعة جيجل، جويلية طيب بغليل ، كفاية رأس ابؼالية ابؼصرفي على ضوء توصيات بعنة بازؿ، ابؼلتقى 1

 5-6ص ص
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سنوات إذا ما قامت 5وذلك باستبعاد أي دولة من ىذه المجموعة بؼدة  (1994قامت اللجنة بتعديل ابؼفهوـ خلبؿ جويلية )    

إليها في  أما بالنسبة للدوؿ مرتفعة ابؼخاطر فهي تشمل كل دوؿ العالد ما عدا الدوؿ التي أشتَ، جيجدولة دينها العاـ ابػار  بإعادة

حيث قامت بعنة بازؿ كذلك بوضع أوزاف ترجيحية بـتلفة لدرجة بـاطر الأصوؿ، فالوزف التًجيحي بىتلف ، المجموعة السابقة

ن ابعهة الأخرى ، ومن ىنا بقد الأصوؿ تندرج عند حساب معيار  باختلبؼ الأصل من جهة و كذا باختلبؼ ابؼلتزـ أي ابؼدين م

 . %100،  %50، % 2، %10 :كفاية رأس ابؼاؿ من خلبؿ أوزاف بطسة وىي 

 

 2(: يمثل الموجودات وأوزانها حسب مقررات اتفاقية بازل 23الجدول رقم )

 الأوزاف ابؼوجودات

 موجودات لا تحمل مخاطر:أولا

 النقود  -

 من ابغكومة و البنك ابؼركزي بالعملة المحلية ابؼطلوبات -

 ( بنوكها ابؼركزية   ocdeمن دوؿ  ) أخرىمطلوبات  -

 (ocdeمطلوبات معززة بضمانات نقدية أو ضمانات من حكومات ) -

 

 

 

 صفر 
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 ثانيا: موجودات متوسطة المخاطر 

 )باستثناء ابغكومة ابؼركزية (مطلوبات من مؤسسة القطاع العاـ المحلية والقروض ابؼضمونة من قبلها  -

 و قروض مضمونةمن قبلهاocdeمطلوبات من مصارؼ مرخصة من دوؿ  -

 ابؼطلوبات من مصارؼ التنمية الدولية الاقليمية  -

 ىو قروض مضمونة من قبلها ocdeمطلوبات من مؤسسات القطاع العاـ بغكومات  -

 تحقاقها اقل من سنة وبقي على اس ocde مطلوبات او قروض مضمونة من مصارؼ خارج دوؿ  -

 قروض تم تسنديها بالكامل لعقارات لإغراض السكن و التأجتَ -

 

بحسب 50%
 تقدير السلطة

20% 

20% 

20% 

20% 

50% 

 موجودات عالية المخاطر :ثالثا 

 مطلوبات من القطاع ابػاص  -

 وبقي عل استحقاقها أكثر من سنة  ocdeمصارؼ خارج دوؿ  مطلوبات من -

 ما لد تكن بالعملة المحلية  ocdeبؼركزية لدوؿ غتَ مطلوبات من ابغكومات ا -

 تابعة للقطاع العاـ مطلوبات من شركات -

 ابؼوجودات الأخرى مثل ابؼباني و الآلات و العقارات الاستثمارية  -

 الأدوات الرأبظالية الصادرة من قبل مصارؼ أخرى -

 ابؼوجودات الأخرى -

 

 

100% 

 ورات بعنة بازؿ ابؼصرفية وبنك التسويات الدولية.إعداد الباحثة بالاعتماد على منش المصدر:
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  Capital components as per Basel 2 : مكونات الرأس مال حسب معيار بازلثانيا

standard 
 :تقسيم رأس ابؼاؿ إلذ بؾموعتتُ وبنا

   Main capital: رأس المال الأساسي -1

الاحتياطات (والاحتياطات ابؼعلنة  )رأس ابؼاؿ ابؼدفوع(وؽ ابؼسابنتُ حقالعناصر وىي  وبيثل الشربوة الأولذ و يشمل العديد من    

 )العامة و الاحتياطات القانونية و الأرباح غتَ ابؼوزعة أو المحتجزة 

    supporting capital: رأس المال المساند -2

خصصات العامة والاحتياطات غتَ ابؼعلنة و احتياطات إعادة تقيم  ابؼوجودات و ابؼ:الثانية وبسثل العناصر التالية  وبيثل الشربوة   

 والديوف طويلة الأجل من الدرجة الثانية .   )دين+حق ملكية(رأس ابؼاؿ ابؽجينة  أدوات

 من مبلغ رأس ابؼاؿ الأساسي .  %100و تشتًط توصيات بعنة بازؿ أف لا يزيد مبلغ رأس ابؼاؿ ابؼساند  

 :كما يلي  2ت لجنة بازل و ىكذا فان معدل كفاية رأس المال حسب مقررا
 

 

  1modifications introduced to Baselالتعديلات التي أدخمت عمى اتفاقية بازلثالثا: 

convention 

قامت بعنة بازؿ للئشراؼ ابؼصرفي باقتًاح إدخاؿ بـاطر السوؽ التي برملها البنوؾ ,بعد أف كانت الاتفاقية الأولذ 1995في افريل      

ف  فقط ، وعرضتها كاقتًاح للنقاش ، ومع تلقي ابؼلبحظات وإدخاؿ التعديلبت عليها أصبحت جاىزة للتطبيق في بدخاطر الائتما

إلذ الشربوتتُ  إضافة شربوة ثالثة لرأس ابؼاؿ و التي تتمثل في القروض ابؼساندة لأجل سنتتُ وفقا لمحددات معينة إضافة، ـ 1998سنة

 ابؼعموؿ يهما من قبل.

رأس ابؼاؿ الإبصالية للبنك يتم إبهاد صلة رقمية بتُ بـاطر الائتماف و بـاطر السوؽ عن تعديل فانو عند حساب نسبة ىذا الوفق     

ثم إضافة النتائج إلذ بؾموع الأصوؿ ابؼرجحة بأوزاف ابؼخاطرة و المجمعة لغرض مقابلة الائتماف، 12.5طريق ضرب مقياس ابؼخاطرة 

 )  2الشربوة +1الشربوة (رأس ابؼاؿ 
 بؾموعة التعهدات والالتزامات بطريقة مرجحة ابػطر
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   1988بؾموع رأس ماؿ البنك   من الشربوة الأولذ و الثانية و الذي تم برديده عاـ وبالتالر سوؼ يكوف بسط الكسر ىو 

إلذ عناصر رأس ابؼاؿ ـ الشربوة الثالثة و التي بيكن  استخدامها بؼواجة ابؼخاطر ,و بالتالر تصبح إذف العلبقة ابؼعدلة بغساب   بالإضافة

 :كفاية رأس ابؼاؿ كما يلي 

 

 

 

 Basel 1 decisions impacts عمى النظام المصرفي الدولي 1ت بازل تأثيرات مقررارابعا: 

on the international banking system 

، نتج عنها بعض ابعوانب الإبهابية وأخرى سلبية وفيما يلي سنتناوؿ بإبهاز ىذه 1992في عاـ  1منذ بدأ العمل باتفاقية بازؿ

 ابعوانب :

 : 1ايجابيات تطبيق مقررات بازل-1

يق نوع من العدالة في ىذا وبرق، استقرار النظاـ ابؼصرفي الدولر و إزالة التفاوت فيما بتُ قدرات البنوؾ على ابؼنافسة  دعم و - أ

 رأس ماؿ وجعلها أكثر ارتباطا بابؼخاطر التي تتعرض بؽا أصوؿ البنوؾ؛ فايةعمليات الرقابة على معاير ك و تنظيم ،المجاؿ

التوظيف في أصوؿ ذات أوزاف  أقل  و رشدا في توظيفاتها من خلبؿ الابذاه  إلذ حث البنوؾ على أف تكوف أكثر حرصا - ب

ابػطرة و رأس ابؼاؿ ابؼقابل بؽا ,بل ربدا تطر البنوؾ أيضا إلذ  من حيث ابؼخاطرة وابؼوازنة ابؼستمرة من حيث حجم الأصوؿ

زيادة عناصر رأس ابؼاؿ لاستيفاء النسبة تصفية أصوبؽا ابػطرة و استبدابؽا بأصوؿ أقل بـاطرة ,إذا واجهت صعوبة  في 

 ابؼطلوبة بؼعيار كفاية رأس ابؼاؿ؛

 إتاحة ابؼعلومة حوؿ البنوؾ بفا يساعد العملبء على ابزاذ القرار الأفضل ؛ - ت

 بدخاطر الائتماف. سهولة التطبيق بدا يوفر على البنوؾ الوقت و ابعهد، نظرا لاىتمامها فقط - ث

 

 ) 3+ شربوة  2+شربوة  1شربوة  (إبصالر رأس ابؼاؿ
<  8% 

 12.5اس ابؼخاطرة السوقية*الأصوؿ ابؼرجحة بأوزاف ابؼخاطرة+ مقي
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 inconvenient of implementing Basel decisions:1سمبيات تطبيق مقررات بازل -2

الأصلية كانت بدثابة خطوة بكو قياـ البنوؾ بالاحتفاظ برؤوس أمواؿ وفقا بغجم ابؼخاطر التي  1على الرغم من أف مقررات بازؿ - أ

لمحيطة بالأصوؿ لية ااقد تتعرض بؽا، فإف تعريف ابؼخاطر الذي تضمنتو تلك ابؼقررات قد انطوى على تبسيط شديد للمخاطر الع

غم من أخد بـاطر السوؽ في ر ابؼصرفية ، حيث تم التًكيز بصفة أساسية على بـاطر الائتماف التي تتعرض بؽا البنوؾ ، وعلى ال

، إلا أنو لد يتم تداوبؽا بصورة شاملة حيث تم التًكيز على بـاطر السوؽ بالنسبة لبنود 1996ابغسباف في التعديل ابػاص بعاـ 

جرة فقط ولد يتناوؿ بـاطر السوؽ التي يتعرض بؽا بقية بنود أصوؿ والتزامات البنك، كما لد يتم التعرض بؼخاطر بؿفظة ابؼتا

 التشغيل وبـاطر السيولة التي أصبحت تشكل جانبا أساسيا من ابؼخاطر التي تتعرض بؽا البنوؾ في العصر الراىن؛

وبنوؾ دوؿ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية،على حساب غتَىا وضعا بفيزا بؼخاطر مديونيات حكومات  1أعطى معيار بازؿ - ب

وزف بـاطر منخفضة لدوؿ تفوؽ دوؿ العالد الأخرى غتَ أف الأعضاء،  من ابغكومات و البنوؾ في باقي الدوؿ حيث  خصص

 مثل تركيا واليوناف؛

 تطورات إدارة ابؼخاطر والابتكارات ابؼالية؛ 1لد تواكب مقررات اتفاقية بازؿ - ت

البنوؾ على امتلبؾ الأصوؿ السائلة وشبو السائلة ذات درجة ابؼخاطرة ابؼنخفضة وإحجامها عن الاستثمار  1شجع اتفاقية بازؿ ت - ث

في ابؼشروعات الضخمة ) مشروعات صناعية ، مشروعات البنية الأساسية ،الاستثمارات التكنولوجية ،...(، ذات درجة 

التنمية في الدوؿ النامية بصفة خاصة، حيث تعد البنوؾ أحد الدعامات الأساسية  ابؼخاطرة ابؼرتفعة، بفا يتعارض مع برقيق

 لتمويل قياـ ىذه ابؼشروعات؛

ابؼنافسة التي تواجهها البنوؾ من ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية التي دخلت بؾاؿ العمل ابؼصرفي مثل شركات التامتُ  اشتداد درجة - ج

ت معيار كفاية رأس ابؼاؿ، فضلب عن التكلفة الإضافية التي تقع على ابؼنشآت وصناديق الاستثمار، ولا بزضع بدورىا بؼتطلبا

بهعلها في موقف تنافسي أضعف من ابؼنشآت غتَ ابؼصرفية التي  ابؼصرفية والتي تتحملها في سبيل استفاء متطلبات ابؼعيار، بفا

 تؤدي خدمات بفاثلة.

 Baselمى النظام المصرفيع وانعكاساتيا 2:  مقررات اتفاقية بازل المطمب الثالث

convention decisions and repercussions n the banking system 
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 2Basel 2 convention decisions:  مقررات اتفاقية بازل الفرع الأول 

وإلذ  1999، إلا أنو كاف بؽا نقائص استوجب إعادة النظر فيها على مراحل وذلك منذ1غم الابهابيات التي أبقزت عن اتفاقية بازؿر

، وقد جاءت ىذه الاتفاقية بنظرة أشمل وأدؽ بؼخاطر البنوؾ ، كما 2007مع بداية  2تطبيق اتفاقية بازؿ  ، حيث بدأ2006غاية 

نوعتُ من ابؼخاطر بنا بـاطر الائتماف  وبـاطر  1دعمت  رأس مابؽا  بعناصر جديدة ، وكما أشرنا سابقا فلقد غطت اتفاؽ  بازؿ

بالإضافة إلذ ابؼخاطر السابقة بـاطر التشغيل مع اختلبؼ أساليب قياس بـاطر الائتماف في  2ت اتفاقية بازؿالسوؽ ، في حتُ غط

 .1عن بازؿ 2بازؿ

 2capital sufficiency standard asو 1معيار كفاية رأس المال وفقا لمقررات بازلأولا: 

per Basel 1 & 2 decisions 

تغيتَ مقاـ نسبة كفاية  رأس ابؼاؿ وعليو يتم احتساب معدؿ كفاية رأس ابؼاؿ طبقا للمقررات  لقد أدى إضافة بـاطر التشغيل إلذ   

ابعديدة من خلبؿ تغيتَ في نسبة رأس ابؼاؿ التي أصبحت تساوي رأس ابؼاؿ)لا تغيتَ( مقسم على ابؼخاطر التشغيلية )جديد(، وبـاطر 

 السوؽ )لا تغيتَ(، وبـاطر الائتماف )تغيتَ جدري(

 على ثلبثة أركاف)دعائم( أساسية موضحة بالتفصيل في ابعدوؿ التالر : 2مقررات بازؿ  ركزت

 2(:الدعائم الأساسية بؼقررات اتفاقية بازؿ 14ابعدوؿ رقم)

 الدعامة الثالثة الدعامة الثانية  الدعامة الأولى

 متطلبات الحد الأدنى:

٪، 8لا تغيتَ في ابؼعدؿ ابؼتمثل  -

في وكذلك لا تغيتَ جوىري 

احتساب متطلبات رأس ابؼاؿ بذاه 

 بـاطر السوؽ.

 عمليات المراجعة الداخلية: 

 أربعة مبادئ رئيسية:

يتوجب على ابؼصارؼ امتلبؾ  -

لرأس  الكلية أساليب لتقييم الكفاءة

ابؼاؿ وفقا بغجم ابؼخاطر وأف 

 انضباط السوق:

يعمل انضباط السوؽ على تشجيع  -

سلبمة ابؼصارؼ  وكغايتها من 

خلبؿ التأكيد على تعزيز الشفافية 

. 
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تغيتَ كبتَ في أساليب احتساب  -

ابؼتطلبات بذاه ابؼخاطر الائتمانية،  

كما تم إضافة متطلبات بذاه 

 ابؼخاطر التشغيلية.

بالنسبة للمخاطر الائتمانية ىناؾ ثلبثة 

أساليب بـتلفة لاحتساب ابغد الأدنى 

تقييم وىو الأسلوب ابؼعياري وأسلوب ال

الداخلي الأساسي و أسلوب التقييم 

 الداخلي ابؼتقدـ

و ىناؾ حوافز للمصارؼ  -

لاستخداـ أساليب التقييم 

الداخلي, إلا أف ذلك يتطلب 

تواجد أنظمة رقابية فعالة،  و كفاءة  

كبتَة في بصيع البيانات و ابؼعلومات 

 و إدارة ابؼخاطر

بالنسبة للمخاطر التشغيلية ىناؾ  -

احتساب  ثلبث أساليب في

متطلبات ابغد الأدنى لرأس ابؼاؿ،  

وىي أسلوب ابؼؤشر الأساسي ،   

و الأسلوب ابؼعياري، و أسلوب 

القياس ابؼتقدـ، ويتم الاختيار وفقا 

تتطلب أيضا إستًاتيجية للمحا 

فضة على مستويات رأس ابؼاؿ 

 ابؼطلوبة.

يتوجب على ابعهة الرقابية مراجعة  -

أساليب تقييم كفاية رأس ابؼاؿ لدى 

 ابؼصارؼ ابػاضعة بؽا، وابزاذ

الإجراءات ابؼناسبة عند قناعتها 

 بعدـ كفاية رأس ابؼاؿ ابؼوجود.

 على ابعهة الرقابية أف تتوقع يتعتُ -

احتفاظ ابؼصارؼ بزيادة في رأس 

ابؼاؿ عن ابغد الأدنى ابؼطلوب، و 

أف بستلك ىذه ابعهة القدرة على 

 التزامهم بذلك.

يتعتُ على ابعهة الرقابية التدخل،  -

في وقت مبكر بؼنع ابلفاض أو 

تراجع رأس ابؼاؿ عن ابؼستوى 

ابؼطلوب، و ابزاذ إجراءات سريعة 

حاؿ عدـ المحافظة على ىذا  في

 ابؼستوى.

ىناؾ اىتماـ في عمليات ابؼراجعة  -

الرقابية بصورة رئيسية بدخاطر التًكيز 

كمل بععل انضباط ىناؾ افصاح م -

السوؽ أكثر فعالية  ويشمل ، 

الإفصاح أربعة نواحي رئيسية وىي 

: نطاؽ التطبيق، تكوين رأس ابؼاؿ، 

عمليات تقييم و ادار ابؼخاطر، 

 إلذ كفاية رأس ابؼاؿ. بالإضافة
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 لشروط و معايتَ معينة.

 

وبـاطر أسعار الفائدة وبـاطر 

 .الرىانات

 .18، ص 2004والدوؿ النامية ، أبوظبي،  2صندوؽ النقد العربي، ابؼلبمح الأساسية لاتفاقية بازؿ المصدر:

 Basel 2 decisions عمى النظام المصرفي 2:   انعكاسات مقررات بازل الفرع الثاني

repercussions on the banking system 

1: الانعكاسات الإيجابيةأولا
positive repercussions    

 :  5تتمثل أىم الانعكاسات الإبهابية بؽذه الاتفاقية في

 على استقرار النظاـ البنكي و ابؼالر ضماف سلبمة البنوؾ و منو ابغفاظ - أ

 ’ضماف ابؼنافسة العادلة ما بتُ البنوؾ عن طريق توفتَ تشريعات و أنظمة متكافئة ما بتُ بـتلف البلداف التي تنشط فيها - ب

 ’إلغاء كل بسييز ما بتُ الدوؿ و اقتصارىا فقط على ابؼخاطر التي برملها - ت

 وؾ التي تطبق طرؽ التقييم الداخلي؛إمكانية الاستفادة من بزفيض رأس ابؼاؿ للبن - ث

 توسيع قاعدة ابؼخاطر و الأخذ في ابغسباف بعض الأدوات ابؼستحدثة للتقليل منها. - ج

 negative repercussions الانعكاسات السمبية: ثانيا

 تتمثل نقائص ىذه الاتفاقية :

 ’ تتواكب مع البنوؾ الكبتَة و التي لديها خبرات و تقنيات بسكنها من تطبيقها - أ

 ’ نظرا لعدـ توفر البيئة ابؼناسبة لتطبيقها’ تعتبر برد حقيقي للبنوؾ التي تتواجد في العالد ابؼتخلف - ب

 ’ غتَ إلزامية التطبيق بفا بود من مفعوبؽا - ت

 ’بفا يضاعف من تكاليف التمويل لديها’ لد تعطي تصنيف ائتماني لبعض بفارسات البنوؾ - ث
                                                           

  14, ص2011مارس  30دبي, , 8022نظرة مستقبلية للمشهد الاقتصادي في دبي  أبضد بضيد الطاير, حلقة برت عنواف 1
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 ’ات يؤدي إلذ تراجع ربحية البنوؾاحتجاز نسب أكبر من الأرباح لتكوين بـصص - ج

 و بلص بالذكر البنوؾ الإسلبمية.’ لد تراع ابغالات ابػاصة لبعض أنشطة البنوؾ - ح

الأمر ’ 2008في بضاية البنوؾ من الضغوط الائتمانية التي تعرضت بؽا بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية  2فشل مقررات بازؿ  - خ

 . 2اضات الضمنية التي تقوـ عليها إطار بازؿ الذي جعل بعض الاقتصاديتُ يشككوف في الافتً 

 ابعديدة التي طورتها بعنة بازؿ للرقابة ابؼصرفية إلذ تعزيز صلببة الأنظمة ابؼصرفية من خلبؿ معابعة  3تطمح اتفاقية بازؿ  - د

و ابؼديونية و السيولة لتقوية  حيث تطرح معايتَ جديدة لرأس ابؼاؿ ،العيوب التي كشفت الأزمة ابؼالية العابؼية النقاب عنهاالعديد من 

و ستكوف مسابنتها كبتَة  ،قدرة القطاع ابؼصرفي في التعامل مع الضغوط الاقتصادية و ابؼالية و برستُ إدارة ابؼخاطر و زيادة الشفافية

 في الاستقرار ابؼالر و النمو على ابؼدى الطويل.

 31need for Basel 3 convention: الحاجة إلى اتفاقية بازلالمطمب الرابع 

أكثر صرامة إلذ العمل على وضع لوائح  2009دعا زعماء بؾموعة العشرين ابعهات التنظيمية و مسئولر البنوؾ ابؼركزية في العاـ     

و يهدؼ ’ ت غتَ آمنة للبنوؾو ذلك في أعقاب الأزمة ابؼالية العابؼية التي بقحت جزئيا عن تعاملب’ بخصوص رؤوس الأمواؿ ابؼصرفية

 خفض آثار أية أزمة مالية مستقبلية، لذا فقد أعلنت بعنة بازؿ للرقابة ابؼصرفية و التي اجتمعت في مدينة بازؿ الواقعة في شماؿ سويسرا

وا على سن قواعد دولة من الاقتصاديات الرائدة في العالد، قد وافق 27أف رؤساء بنوؾ مركزية و مسئولتُ في ابؽيئات التنظيمية من 

،  بشأف إدارة ابؼصارؼ في بؿاولة بععل ىذه الصناعة أكثر قدرة على مواجهة 2010أكثر صرامة في الثاني عشر من سبتمبر 

 .3الأزمات، و ىي عبارة عن حزمة جديدة من ابؼعايتَ التنظيمية بظيت بعنة بازؿ

الدولية لربظلة ابؼصارؼ و إدارة بـاطرىا منذ اتفاقية بازؿ الأولذ للعاـ  بعنة بازؿ ىي اللجنة ابؼعنية بابؼقاـ الأوؿ بوضع القواعد    

لذا فإف اتفاقية بازؿ الثالثة ىي  2004وصولا إلذ اتفاقية بازؿ الثانية للعاـ،   1996و الإضافات التي بست عليها عاـ  1992

و تضم بؾموعة  2و بازؿ  1و ىي مبنية على وثائق بازؿ   استكمالا للجهود التي تبذبؽا بعنة بازؿ لتحستُ القواعد التنظيمية للبنوؾ،

 من ابؼقاييس الإصلبحية التي تطمح لتعزيز القوانتُ و الرقابة و إدارة ابؼخاطر و ابغكومة و الشفافية في القطاع ابؼصرفي.

                                                           
 نشرة توعوية يصدرىا معهد الدراسات ابؼصرفية، دبي. ،بؾلة اضاءات 1
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سة العادلة للبنوؾ التي بزضع لتشريعات يهدؼ اتفاؽ بازؿ إلذ برقيق الاستقرار و تقوية النظاـ ابؼصرفي العابؼي ، و إلذ توفتَ ابؼناف   

مصرفية بـتلفة، و قد تضمنت اتفاقية بازؿ الأولذ وضع قواعد و أسس موحدة على مستوى العالد لقياس كفاية رأس ابؼاؿ من خلبؿ 

،  و طبقتو   %8برديد العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ في البنك و ابؼوجودات ابػطرة ابؼرجحة داخل و خارج ابؼيزانية ، و حددت نسبتو 

 دولة. 100البنوؾ العاملة في أكثر من 

 Basel 3 convention statement release 3صدور بيان اتفاقية بازلالفرع الأول : 

أوضح جوف كلود تريشيو رئيس البنك ابؼركزي الأوروبي و رئيس بؾموعة بؿافظي البنوؾ ابؼركزية و رؤساء الأجهزة الرقابية في بياف     

توصل إلذ الاتفاؽ أف الاتفاقية التي تم التوصل إليها ترسخ بشكل أساسي ابؼعايتَ العابؼية ابػاصة برأس ابؼاؿ و أف مسابنتها صدر إثر ال

ستكوف جوىرية في ضماف الاستقرار و النمو ابؼالر على ابؼدى البعيد،  و تلزـ قواعد اتفاقية بازؿ الثالثة البنوؾ بتحصتُ نفسها جيدا 

لية في ابؼستقبل و بالتغلب بدفردىا على الاضطرابات ابؼالية التي من ابؼمكن أف تتعرض بؽا دوف مساعدة الدوؿ ما ضد الأزمات ابؼا

من أمكن، و من أىم الإجراءات التي وردت في نص الاتفاقية ابعديدة، تعزيز نسبة ابؼوارد الذاتية للبنوؾ  )أو احتياطياتها( و التي تعتبر 

قياس ابؼتانة ابؼالية للمؤسسات ابؼصرفية، و بالاقتباس من البياف الربظي للجنة بازؿ للرقابة ابؼصرفية فإف ابؽدؼ من أىم ابؼعايتَ ابؼعتمدة ل

 بضلة الإصلبح ىو برستُ قدرة القطاع ابؼالر على مواجهة الصدمات الناشئة عن الضغط الاقتصادي و ابؼالر، أيا كاف مصدره، بفا 

 1ابؼالر إلذ الاقتصاد ابغقيقي.يقلل من خطر تسربها من القطاع 

 reforms contained in Basel 3الإصلاحات الواردة في اتفاقية بازلالفرع الثاني: 

convention 

إلزاـ البنوؾ بالاحتفاظ بقدر من رأس ابؼاؿ ابؼمتاز يعرؼ باسم )رأس ماؿ أساسي( و ىو من ابؼستوى الأوؿ و يتألف من رأس  أولا:

على الأقل من أصوبؽا التي تكتنفها ابؼخاطر بزيادة عن النسبة ابغالية و ابؼقدرة   %4.5اح المحتفظ بها و يعادؿ ابؼاؿ ابؼدفوع و الأرب

  2وفق اتفاقية بازؿ   %2 نسبةب

                                                           

Abdullah Haron, Basel Ш : Impacts on the IIFS and the Role of the IFSB, World Bank 

Annual
1
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أي أف البنوؾ بهب أف تزيد كمية رأس  ،من الأصوؿ  %2 ؿتكوين احتياطي جديد منفصل يتألف من أسهم عادية و يعاد ثانيا:

و في حالة ابلفاض نسبة الأمواؿ  ،  %7ز الذي برتفظ بو بؼواجهة الصدمات ابؼستقبلية إلذ ثلبث أضعاؼ ليبلغ نسبة  ابؼاؿ ابؼمتا

بيكن للسلطات ابؼالية أف تفرض قيودا على توزيع البنوؾ للؤرباح على ابؼسابنتُ أو منح ابؼكافئات ابؼالية   %7الاحتياطية عن 

جعلت البنوؾ  2019تَ ابعديدة إلا أف ابؼدة الزمنية لتطبيق ىذه ابؼعايتَ و التي قد تصل إلذ عاـ و رغم الصرامة في ابؼعاي ،بؼوظفيهم

 تتنفس الصعداء.

و بدوجب الاتفاقية ابعديدة ستحتفظ البنوؾ بنوع من الاحتياطي بؼواجهة الآثار السلبية ابؼتًتبة على حركة الدورة الاقتصادية  ثالثا:

مع توافر حد أدنى من مصادر التمويل ابؼستقرة لدى  ،من رأس ابؼاؿ الأساسي )حقوؽ ابؼسابنتُ(  %2.5بنسبة تتًاوح بتُ صفر و 

مع توافر نسب بؿددة من السيولة  ،البنوؾ و ذلك لضماف عدـ تأثرىا بأداء دورىا في منح الائتماف و الاستثمار جنبا إلذ جنب

 .لضماف قدرة البنوؾ على الوفاء بالتزاماتها بذاه العملبء

و عدـ احتساب الشربوة الثالثة في معدؿ كفاية  %6إلذ  %4رفع معدؿ ابؼستوى الأوؿ من رأس ابؼاؿ الإبصالر ابغالر من  رابعا:

وصولا إلذ بداية العمل بها في عاـ  2013رأس ابؼاؿ. و من ابؼفتًض أف يبدأ العمل تدربهيا بهذه الإجراءات اعتبارا من يناير عاـ 

 .2019نهائي في عاـ  و تنفيذىا بشكل 2015

تشمل ىذه ابغزمة من الإصلبحات أيضا اعتماد مقاييس جديدة بخصوص السيولة لا زالت تستوجب ابغصوؿ على  خامسا:

مكونة بشكل أساسي من أصوؿ ’ حيث سيتعتُ على البنوؾ تقدنً أدوات أكبر للسيولة’ ابؼوافقة من طرؼ قادة دوؿ بؾموعة العشرين

 ندات ابغكومية.عالية السيولة مثل الس

 و قد اقترحت الاتفاقية الجديدة اعتماد نسبتين في الوفاء بمتطمبات السيولة6

و برسب  ،( Liquidity Coverage Ratioو تعرؼ بنسبة تغطية السيولة ) 6النسبة الأولى لممدى القصير

و بهب أف لا تقل  ،فقات النقدية لديويوما من التد 30التي بوتفظ بها البنك إلذ حجم بنسبة الأصوؿ ذات السيولة ابؼرتفعة 

 ،  و ذلك بؼواجهة احتياجاتو من السيولة ذاتيا.  %100عن 
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LRC   =  

 Net Stable) و تعرؼ بنسبة صافي التمويل ابؼستقر    :صافي التمويل المستقر النسبة الثانية  نسبة

Funding Radio )و  ،و الطويل لقياس السيولة البنيوية في ابؼدى ابؼتوسط 

 و برسب بنسبة مصادر التمويل لدى البنك )ابؼطلوبات و حقوؽ ابؼلكية( إلذ  ،ابؽدؼ منها توفتَ موارد سيولة مستقرة للبنك

 

 .  %100و بهب أف لا تقل عن  ،استخدامات ىذه ابؼصادر )الأصوؿ(

NSFR   =   

  :النسبة الثالثة معيار الرافعة المالية

الأصوؿ داخل  و خارج ابؼيزانية بدوف  و تتمثل Leverage  Ratioمعيار جديد و ىو الرافعة ابؼالية  3أضاؼ بازؿ   و قد    

 % 3و ىذه النسبة بهب أف لا تقل عن ’ أخذ ابؼخاطر بعتُ الاعتبار إلذ رأس ابؼاؿ من الشربوة الأولذ

Leverage Ratio =  

 3س ابؼاؿ و رأس ماؿ التحوط وفق مقررات بازؿ ( : متطلبات رأ15ابعدوؿ رقم )

 حقوؽ ابؼسابنتُ 

 1الشربوة 

 إبصالر رأس ابؼاؿ رأبظاؿ الشربوة الأولذ

 % 8 % 6 % 4.5 ابغد الأدنى

 % 2.5 رأبظاؿ التحوط

 حدود رأبظاؿ التحوط

 للتقلبات الدورية

0 % - 2.5 % 
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 –ابغد الأدنى + رأبظاؿ       التحوط 

 - 3بازؿ 

7% 8.5 % 10.5 % 

 % 8 % 4 % 2 2بازؿ 

 من إعداد الباحثة اعتمادا على :  المصدر :

Basel Committee on Banking Supervision Basel Ш: A global regulatory *   

      Framework for more resilient banks and banking systems, Bank for  

International Settlements, Basel, Switzerland, June 2011, p64 

      Islamic Baking and Takaful Department Prudential Financial policy* 

        Department, Implementation of Basel Ш, BNM/RH/NT 007-25, p4 

مضافا  % 4.5إلذ  2قية بازؿ وفق اتفا % 2نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أنو تم رفع ابغد الأدنى لنسبة رأس ابؼاؿ الأولر من     

من الأصوؿ و التعهدات لاستخدامو في مواجهة الأزمات بفا بهعل  % 2.5إليو ىامش احتياطي آخر يتكوف من أسهم عادية نسبتو 

و ىذا يعتٍ أف البنوؾ ملزمة بتدبتَ  %8بدلا عن  %10.5، و قد تم كذلك رفع معدؿ ملبئمة رأس ابؼاؿ إلذ  %7المجموع يصل إلذ 

  :بيكن تلخيصها في  2أدخلت مفاىيم جديدة على معيار بازؿ  3خلبصة القوؿ أف بازؿ اميل إضافية للوفاء بهذه ابؼتطلباترس

 و تقسم إلذ ما يلي:    :تعديل مكونات رأس المال التنظيمي لتشمل أدوات أكثر استقرارا -1

شكل رئيسي من رأس ابؼاؿ ابؼدفوع : و تتكوف ب Common Equity tier 1 الشريحة الأولى للأسيم العادية

 و الاحتياطات و الأرباح ابؼدورة.

بإلغاء الشربوة  3و قامت اتفاقية بازؿ  Tier 2الشربوة الثانية  Additional tier 1 الشريحة الأولى الإضافية

 الثالثة من رأس ابؼاؿ .

 :  بتعديل حدود نسبة كفاية رأس المال 3قامت اتفاقية بازل  -8

 و ذلك وفقا بؼا يلي:  2018و لغاية نهاية عاـ  2013من عاـ إبتداءا  

و ىذا سيؤدي إلذ رفع  % 4.5إلذ    % 2إلذ الشربوة الأولذ للؤسهم العادية من  RWAرفع نسبة الأصوؿ ابؼوزونة بابؼخاطر -

 . %6 إلذ  %4.5نسبة الأصوؿ ابؼوزونة بابؼخاطر إلذ الشربوة الأولذ )للؤسهم العادية و الإضافية( من 
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و بذلك يصبح ابغد   %2.5إلذ نسبة كفاية رأس ابؼاؿ بنسبة   Conservation Bufferإضافة رأس ماؿ لغايات التحوط -

 و سوؼ يستخدـ لغايات ابغد من توزيع الأرباح.  % 10.5الأدنى لنسبة كفاية رأس ابؼاؿ بالإضافة إلذ رأس ابؼاؿ لغايات التحوط 

 . % 2.5إلذ   % 0لتغطية بـاطر الدورات الاقتصادية من  Contercyclical Bufferرأس ابؼاؿ الإضافي ابؼعاكس -

    Systematic Bufferرأس ابؼاؿ الإضافي بؼواجهة ابؼخاطر النظامية -

 adding newإضافة معايير جديدة لإدارة و مراقبة مخاطر السيولة في البنوك:-3

standards to fluidity risks management and control in banks    

 للتأكد من أف البنوؾ بسلك موجودات بيكن أف تسيلها لتغطية احتياجاتها وودائع أكثر استقرارا. بالسيولة ةحيث أدخلت معيار خاص

 .معيار جديد و ىو الرافعة المالية 3أضافت بازل -4

 Basel 3 decisions implementation phases 3مراحل تنفيذ مقررات بازل الفرع الثالث: 

أو إبهاد  ،فعليها إما رفع رؤوس أموابؽا )عبر طرح أسهم جديدة للبكتتاب العاـ ،لكي تستطيع البنوؾ مواكبة ىذه الزيادة الكبتَة   

 لذا فقد منحت اتفاقية  بازؿ  ،فإف الأمر بوتاج لبعض الوقت ،و في ابغالتتُ ،أو التقليل من حجم قروضها ،مصادر أخر  ى للتمويل(

و بحلوؿ  ،2013على أف يبدأ  التطبيق تدربهيا مع بداية عاـ  ،فرصة لتطبيق ىذه القواعد كلية 2019حتى عاـ ابؼصارؼ  ابعديدة

 core tier,oneو ىو ما يعرؼ باسم  ،في ابؼائة 4.5بهب على البنوؾ أف تكوف قد رفعت أمواؿ الاحتياط إلذ نسبة  2015عاـ 

capital ratio  و ىو ما يعرؼ باسم كما أف بعض الدوؿ مارست ضغوطا  ،2019بحلوؿ عاـ  2.5٪تبلغ ثم ترفعها بنسبة إضافية

،  بحيث يفر ض ىذا ابؼطلب في أوقات الرخاء، غتَ أف ٪ 9.5، ليصل الإبصالر إلذ ٪ 2.5من أجل إقرار نسبة بضاية إضافية بدعدؿ 

  .تركت أمره للدوؿ  أخفقت في الاتفاؽ على ىذا الإجراء و بازؿبؾموعة 
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  3(: مراحل تنفيذ مقررات بازل 26جدول رقم )

 

 

  - - 

  - - 

  - - 

Rustom Barua, Fabio Battaglia, Ravindran  Jagannathan,  Jivantha  Mendis     

And Mario Onorato,  ase 3 what’s  new ?business and  technological Challenges, 

Algorithmics, an IBM Company, 2010, p32. 

 Impact of Basel عمى النظام المصرفي3تأثير مقررات لجنة بازل الفرع الرابع: 

committee’s decision on the banking system 9 

أكد مصرفيوف عابؼيوف أف الأزمة ابؼالية دفعت البنوؾ ابؼركزية إلذ التفكتَ جديا في زيادة رؤوس أمواؿ البنوؾ لتفادي الأزمات        

و تعتبر معايتَ اتفاقية ’ بفا أدى لإفلبسها و ضياع أمواؿ ابؼودعتُ لديها’ نية التي تعرضت بؽا بعض البنوؾ خلبؿ تلك الأزمةالائتما

و الأزمات ابؼالية التي تطاؿ تداعياتها  الاختلبؿدرسا مستفادا من الأزمة ابؼالية العابؼية لتحصتُ القطاع ابؼصرفي العابؼي من  3بازؿ 

لفة للبقتصاد العابؼي،  و تضمن الاتفاؽ أنو على البنوؾ الاحتفاظ بقدر أكبر من رأس ابؼاؿ كاحتياطي بيكنها من ابعوانب ابؼخت

 مواجهة أي صدمات دوف ابغاجة بعهود إنقاذ حكومية ىائلة كما حدث في الأزمة الأختَة.

قتصادية بهدؼ  بضاية القطاع البنكي من فتًات يأتي الغرض من بزصيص رؤوس أمواؿ ابغماية بؼقاومة تقلبات الدورة الا         

و سيبدأ سرياف رؤوس أمواؿ ابغماية ىذه فقط عندما يكوف ىناؾ إفراط في النمو الائتماني نتج عنو ’ الإفراط في بمو الائتماف الكلي
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بموا عاليا في مستويات و ستكوف نسبة أمواؿ  ابغماية ىذه أعلى للدوؿ التي تشهد ’ تنامي ابؼخاطر على مستوى النظاـ بكاملو

 الائتماف.

و قد ’ قد بىشى بعض مدراء ابؼؤسسات ابؼالية الكبرى من أف ترغمهم الاتفاقية ابعديدة على توفتَ موارد مالية ضخمة جدا     

بؽذه ابؼقاييس  اعتًؼ بؿافظو بعض البنوؾ ابؼركزية،  بأف البنوؾ الكبرى ستكوف بحاجة إلذ مبلغ ىاـ من الرساميل الإضافية، للبستجابة

 3ابعديدة و بؽذا السبب تم الاتفاؽ على بدء العمل بها بشكل تدربهي، و سنتطرؽ في ىذا العصر إلذ أىم تأثتَات مقررات بازؿ 

 على النظاـ ابؼصرفي والتي نلخصها في النقاط التالية:  

 الأمواؿ.إعادة ىيكلة أو التخلص من بعض وحدات العمل في البنوؾ لتعظيم استخداـ رؤوس -1

عدـ القدرة على توفتَ كامل ابػدمات أو ابؼنتجات )التجارة, التوريق( و ذلك بسبب زيادة التكلفة و القيود التي بيكن أف تكوف -2

 أماـ عملية التوريق.

 إدارة ابلفاض خطر حدوث أزمات مصرفية: تعزيز رأس ابؼاؿ و الاحتياطات السائلة جنبا إلذ جنب مع التًكيز على تعزيز معايتَ-3

 و برقيق الاستقرار ابؼالر على ابؼدى الطويل.’ ابؼخاطر يؤدي إلذ خفض خطر فشل البنك

ستجعل السيطرة على البنوؾ العابؼية أقوى من ذي قبل بدا يضمن للبنوؾ القدرة و ملبءة ابؼالية التي من خلببؽا  3إف مقررات بازؿ -4

ضف ’ كرر ما حد ث لبنوؾ عابؼية كبنك )ليماف بررذرز( في الأزمة ابؼالية الأختَةتستطيع التصدي للبزمات ابؼالية الطارئة حتى لا يت

تكمن في أف النموذج ابؼالر الرياضي لاحتساب أخطار الأصوؿ، صار أكثر صرامة و دقة في  3بازؿ  فيإلذ ذلك أف ابؼيزة الأساسية 

 عملية تقييم الأصوؿ ابػطتَة.

ابؼصرفية: نظرا إلذ أف أرباح الأسهم من ابؼرجح أف تنخفض للسماح للبنوؾ بإعادة بناء  ابلفاض إقباؿ ابؼستثمرين على الأسهم-5

 قواعد رأس ابؼاؿ، و بصفة عامة سينخفض العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ و كذلك ربحية ابؼؤسسات بشكل كبتَ.

كما حدث في   3بيق معايتَ بعنة بازؿ يؤدي إلذ التحكيم الدولر: لأف الاختلبؼ في تط 3التعارض في تطبيق مقررات بعنة بازؿ-6

 سيؤدي إلذ تواصل تعطيل استقرار الشامل للنظاـ ابؼالر.  2و بازؿ  1بازؿ 

 فرض ضغوطات غلى ابؼؤسسات الضعيفة:حيث بذد البنوؾ الضعيفة صعوبة كبتَة لرفع رأس مابؽا.-7

 الزيادة من احتياطات البنوؾ و رفع من رأس مابؽا، و برستُ من نوعيتو.-8
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التغيتَ في الطلب على التمويل من بسويل قصتَ الأجل إلذ بسويل طويل الأجل: فإدخاؿ نسبتتُ في الوفاء بدتطلبات السيولة القصتَة -9

و الطويلة الأجل تدفع الشركات بعيدا عن مصادر التمويل قصتَة الأجل و أكثر بكو ترتيبات التمويل على ابؼدى الطويل، و ىذا يؤثر 

 الربح التي بيكن برقيقها. بدوره في ىوامش

( ستدفع بابذاه رفع كلفة ابػدمات ابؼصرفية على الشركات و الأفراد ابؼتلقية بؽذه ابػدمة 3إف معايتَ اللجنة الدولية ابؼصرفية )بازؿ-10

لب رفع أسعار وبؾوداتها و بالتالر برميل ادارتها تكاليف أكبر تتطممقابل تطبيق ضوابط أكثر تدخلب في ىيكل رأبظاؿ البنوؾ و 

 ابػدمات ابؼقدمة للجمهور.

ابلفاض القدرة على الإقراض: إف القيود و الشروط التي تتعلق بزيادة حجم الاحتياطيات النظامية التي لدى البنوؾ فيها تقييدا -11

ة قصتَة الأجل و وفتَة و ىو للبنوؾ في الإقراض ما يعمق من أزمة السيولة ابغالية، و بالتالر يرفع التكلفة على البنوؾ في برصيل سيول

 ما سينعكس لاحقا على رفع تكلفة ابػدمات ابؼصرفية ابؼقدمة للشركات و الأفراد نظرا لارتفاع الكلفة التشغيلية للمصارؼ.

 إقرار شفافية أكبر في العالد ابؼالر.-12

ببعضها إلذ الانهيار، بينما تكافح ابغكومات  " في تفاقم الأزمة لدي ابؼؤسسات ابؼالية الكبرى بدايؤدي3قد تتسبب معايتَ "بازؿ-13

 من أجل إنقاص ابؼؤسسات ابؼالية من الأزمة ابؼالية.

" سوؼ ترفع من الدافعية لدى الكثتَ من ابؼؤسسات 3بقرير صادر عن صندوؽ النقد الدولر، و الذي حذر من أف معايتَ "بازؿ-14

وؿ بها في الأنظمة ابؼصرفية، و حذر بلهجة واضحة أف إلزاـ البنوؾ برفع رؤوس ابؼالية من أجل التحايل على أطر العمل الطبيعية ابؼعم

 أموابؽا قد يضع النمو في وضع حرج.

" سيجعل من اقتصاديات الدوؿ النامية تعاني و سيضع البنوؾ في في وضع لا تستطيع ابؼشاركة و ابؼسابنة 3إف تطبيق نظاـ "بازؿ-15

 ة لبلدانها.في بسويل التنمية الأساسية الضروري

" ستحد من قدرت ابؼصارؼ على بسويل ابؼشاريع التنموية : و ىذا بعد فرضعها قيود على السيولة النقدية، و التي 3معايتَ "بازؿ-16

ستؤدي إلذ حدوث نوع من التشدد الائتماني و عدـ قدرة ابؼصارؼ على بسويل ابؼشاريع التنموية الضخمة التي تقودىا ابغكومة، إلذ 

 تطبيق ىذه ابؼعايتَ سيؤدي إلذ زيادة تكلفة القروض ابؼمنوحة لأي قطاعات أو أنشطة اقتصادية. جانب أف

" 3ساتها على النمو، حيث تشتَ التقديرات منظمة التعاوف و التنمية أف تنفيذ اتفاقية "بازؿاكإف بؽذه ابؼعايتَ ابعديدة إنع-17

 .تقريبا ٪ 1.15إلذ  1.05بدقدار  سيؤدي إلذ ابلفاض بمو الناتج المحلي الإبصالر السنوي
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 :الفصل الثالثخلاصة 

فبالنسبة بؼصدري الأوراؽ ابؼالية بيكن ،ىناؾ بـاطر يتعرض بؽا ابؼستثمروف و مصدر  و الأوراؽ  ابؼالية في أسواؽ ابؼاؿ بهب إدارتها     

و الأوراؽ ابؼالية  ،للعمل و الاختيار الدقيق للؤسواؽ التي يتعرض بؽا من خلبؿ الإدارة ابؼالية السليمة ،التحكم في العديد من ابؼخاطر

 و اختيار توقيت و سعر الإصدارات .

بيكن للمستثمرين بذنب ابؼخاطر إلا في حالة الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية ابػالية من ابؼخاطر مثل أذونات و سندات ابػزانة  لا

ة و ينبغي أف يوقع ابؼستثمروف عائدا اكبر في مقابل بـاطرة الاستثمار , و بالتالر الأمريكية بالنسبة بؼستثمري الولايات ابؼتحدة الأمريكي

فوائد و أرباح أو  –سيبحثوف عن الاستثمارات التي برقق توازنا مناسبا بتُ ابؼخاطر و العائد حيث تتخذ العوائد صورة دخل منظم 

 بزيادة قيمة السوؽ للبستثمارات . –عوائد رأبظالية 

،وعرفنا قنوات انتقاؿ الأزمات 2008ؿ ىذا الفصل بسكنا من التغلغل في الأزمات ابؼالية السابقة للبزمة ابؼالية لسنة من خلب     

في ابؼبحث الأوؿ بقد الإطار أبؼفاىيمي حوؿ الأزمات ابؼالية وشرحناه من خلبؿ مفهوـ الأزمات ابؼالية وأنواعها، أسبابها، .ابؼالية،

 2008ا، وقنوات انتقابؽا،و انتقلنا إلذ  ابؼبحث الثاني الذي وضحنا فيو أىم الأزمات السابقة لأزمة عاـ نظرياتها الأزمات ومؤشراته

، وأزمة ابؼكسيك 1982، أزمة الديوف العابؼية لعاـ 1929والعلبقة بينها وبتُ البنوؾ والبورصة وجاء فيو أزمة الكساد العظيم لػ عاـ 

(، وحاولنا في ابؼبحث الثالث عرض الأزمات ابؼالية 2002-2001، وأزمة الأرجنتتُ)1997، والأزمة الأسيوية عاـ 1982عاـ 

ابػاصة بالبنوؾ والبورصة وبرديد العدوى بينهما وفي ىذا ابؼبحث قمنا بدراسة ىل ىناؾ عدوى بتُ البنوؾ والأزمات ابؼالية في ظل ىذه 

القرف العشرين، أزمات تسعينات القرف العشرين، و أختَا  أزمات  ، أزمات1900الأزمات ابؼالية قبل سنة الأختَة  بالتطرؽ إلذ  

الألفية الثالثة الفائدة من ىذا الفصل ىو معرفة أف الأزمات ابؼالية تكوف معدية من البنك إلذ البورصة و العكس كما أنها تنتقل من 

 دولة إلذ أخرى خاصة بتُ الدوؿ التي تربط بينهم مصالح.
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 تمييد الفصل الرابع:

   متوسط  الدخلاقتصاد، وأكثر النظم الاقتصادية تنوعا وتقدما في العالد، اذ يبلغ الأمريكية أقوى  بستلك الولايات ابؼتحدة    

average income  لسوؽ، ما ينتج للشركات ابػاصة ا دصاد الأمريكي على مبادئ اقتصادولار، ويقوـ الاقت 49.800الفردي

التي يتوافر معظمها  ،بؼركزية السلع و ابػدمات اللبزمةفراد حرية ابزاذ القرارات الاقتصادية، وتؤمن ابغكومات الفيدرالية و ابغكومية الأوا

يتعلق  ذلك فيماثيلبتها في دوؿ أوروبا الغربية والياباف، و وفر بؼفي سوؽ القطاع ابػاص، و تنعم  شركات الأعماؿ الأمريكية بدرونة لا تت

تطوير منتجات جديدة، بيد أف ىذه الشركات في الوقت نفسو تواجو عوائق في و  تسريح  العمالة الزائدة،أبظابؽا، و بقرار التوسع في ر 

 ية في دخوؿ الأسواؽ الأمريكية.دخوؿ أسواؽ ابؼنافستُ في بلبدىم أكثر من العوائق التي تواجهها الشركات الأجنب

من خلبؿ ىذا الفصل و  ،ة تسببت فيها قروض الرىن العقاريرغم وجود ىذه ابػصائص إلا انو في السنوات الأختَة وقعت أزمة مالي

 :بيكننا تقسيمو إلذ ابؼباحث التالية

 .المبحث الأول: أزمة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية 

 العلاقة بين البنوك والبورصة في ظل أزمة الرىن العقاري.المبحث الثاني : 

 المبحث الثالث: أثر الأزمة المالية على البنوك والأسواق المالية. 

 ( في الولايات 8028-8008الرابع: تحديد العلاقة بين البنوك و الأسواق المالية في مرحلة الأزمة ) المبحث

 المتحدة الأمريكية.
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 real estate mortgageمة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية: أز المبحث الأول

crisis in the USA 

واجهت الاستثمارات ابؼرتبطة بأصوؿ عقارية مشكلبت وصعوبات نتيجة بزلف سداد القروض العقارية ابؼمنوحة برىنات     

 التأمتُداوبؽا في سوؽ ابؼاؿ، وتتم تغطية الديوف بوضمانات غتَ كافية، وبروؿ الإقراض عن طريق التوريق إلذ سندات يتم ت

insurance  .ووجدت شركات التأمتُ في التوريق مزايا فقامت بتوريق بعض عملياتها 

إلذ تسديد ضربة للبنوؾ وشركات الرىن  عن سداد القروض وإغلبؽ الرىوفfailure averages   معدلات التخلفأدى ارتفاع     

 فحدثت أزمة الرىن العقاري. العقاري وشركات التأمتُ

طالت تداعيات أزمة الرىن العقاري الأمتَكية بـتلف القطاعات الاقتصادية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية والعالد، وأدت إلذ     

 خسائر مالية لا بيكن حصرىا وتكبدت البنوؾ وشركات التأمتُ خسائر ضخمة وأعلن إفلبس وانهيار بعضها، بفا أدى إلذ حدوث

 أزمة مالية عابؼية.

 definition ofتعريف الرىن العقاري وتجربتو في الولايات المتحدة الأمريكيةالمطمب الأول: 

real estate mortgage in the USA 

  definition of real estate mortgageتعريف الرىن العقاريالفرع الأول: 

ا أو مؤسسة من أف يقتًض نقودا ليشتًي منزلا أو أي عقار آخر، وتكوف الرىن العقاري ىو قرض بيكن ابؼقتًض سواء أكاف فرد    

ملكيتو بؽذا العقار ضمانا للقرض، أي أنو في حاؿ عجزه عن سداد القرض فإف من حق ابؼقرض ابزاذ الإجراءات الكفيلة بتملكو بؽذا 

 1بؼقرض، ابؼرتهن، ويسمى ابؼقتًض الرىن".العقار، وبصورة أخرى فإف العقار يبقى مرىونا حتى يتم سداد القرض ولذلك يسمى ا

  real estate mortgageتجربة الرىن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكيةالفرع الثاني: 

experience in the USA 
                                                           

الأزمة ابؼالية العابؼية والآفاؽ ابؼستقبلية، ابعزء الثالث، مكتبة المجتمع العربي للنشر ، مروة أبضد وآخروف،  التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ ابؼعاصرة 1
 . 363ص  2011والتوزيع، ابعزء الثالث، 
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ا تم تأسيس بالولايات ابؼتحدة الأمريكية ترتب عليو تأسيس الإدارة الفيدرالية للئسكاف، كم 1934تم سن قانوف الإسكاف في عاـ     

تم  1968الذي تغتَ ابظها لاحقا للهيئة الوطنية الفيدرالية للرىن العقاري، وفي عاـ  1938ابؽيئة الوطنية للرىن العقاري بواشنطن في 

-Ginnieفصل ابؽيئة الوطنية الفيدرالية للرىن العقاري إلذ ىيئتتُ منفصلتتُ بنا: ابؽيئة الوطنية ابغكومية للرىن العقاري جيتٌ ماؾ

Mac  أو ابؽيئة الوطنية الفيدرالية للرىن العقاري فاني ماؾFannie-mac ٍوقد ظلت ابؽيئة الوطنية ابغكومية للرىن العقاري جيت ،

ماؾ وتقتصر مهمة جيتٍ ماؾ على دعم التوسع في توفتَ الإسكاف   إلذ ىيئة خاصة بعدما بيعت حصة ابؼاؿ العاـ بها إلذ فريدى ؾما

 تَ أدوات مالية تضمنها ابغكومة في السوؽ الثانوي.بأمريكا من خلبؿ توف

بفا يربط سوؽ ابؼاؿ بسوؽ الإسكاف الفيدرالر بهيئة جيتٍ ماؾ، ولا تقوـ بإقراض ابؼاؿ ولا ببيع أو شراء أو إصدار أوراؽ مالية      

ة برنامج للؤوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بالرىن مضمونة بالرىن أو شراء الديوف النابذة عن الرىن العقاري، وإبما تقتصر مسؤوليتها على إدار 

عن طريق القياـ بدور الضامن للؤوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ عقارية، والتي تقوـ بإصدارىا بعض ابؼؤسسات ابؼالية ابغاصلة على 

ة الإسكاف الفيدرالية أو ىيئة موافقة من ىيئة جيتٍ ماؾ بدمارسة ىذا النشاط، وىذه الأصوؿ العقارية ابؼرىونة مؤمن عليها من قبل إدار 

 أو تكوف مضمونة من قبل إدارة شؤوف المحاربتُ القدامى.  Rural housing servicesخدمات الإسكاف الريفية

بدا أف الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ عقارية مضمونة من قبل ىيئة جيتٍ ماؾ فتعتبر حاملة تصديق ابغكومة الأمريكية، ولذلك       

بأف الأقساط ابؼستحقة الدفع على الرىن العقاري ستسوؽ في موعدىا، وتعتبر  Feeling of trust  إحساس بالثقةستثمر بسنح ابؼ

ىذه الأقساط مضمونة الدفع حتى لو لد يقم ابؼدين أو ابؼصدر بدفعها، وعن طريق الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ 

 بطريقة غتَ مباشرة بتوفتَ الائتماف اللبزـ لتوفتَ فرص إسكاف للمواطنتُ. عقارية يقوـ ابؼستثمروف في أمريكا

في الثمانينات زاد حجم سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بأصوؿ عقارية بسبب العمليات ابؼنفذة من قبل ىيئتي فريدي مارؾ وفاني     

سات الاقتصادية وبنوؾ الرىن العقاري وابؼقرضتُ الأوليتُ، ثم مارؾ، حيث تقوما بشراء قروض الرىن العقاري من البنوؾ التجارية وابؼؤس

وبذلك لعب ، أوراؽ مالية مضمونة بأصوؿ عقاريةبرفظا ىذه القروض في بؿافظتهما ابػاصة أو بيعهم بؼستثمرين عن طريق إصدار 

رغبوف في شراء منازؿ خاصة بؽم، وبدرور السوؽ الثانوي للرىن العقاري دورا مهما في توفتَ الأمواؿ اللبزمة لإقراض الأشخاص الذين ي
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أكثر حداثة وتقدما لإرضاء طلبات ابؼستثمرين بفا أدى إلذ ظهور أدوات 1الوقت ومع تطور أسواؽ ابؼاؿ ظهرت ابغاجة لأدوات مالية

 مالية جديدة للرىن العقاري مثل التوريق.

 Causes of real estate mortgage crisisأسباب أزمة الرىن العقاريالمطمب الثاني: 

emergence 

 أسباب أزمة الرىن العقاري كثتَة و متنوعة ولكننا نتكلم عن الأسباب الرئيسية للؤزمة ابؼالية العابؼية والتي بلتصرىا فيما يلي:      

 Spread of economic moral:  انتشار الفساد الأخلاقي الاقتصاديالفرع الأول

corruption  

ذب والشائعات والغش والتدليس والاحتكار وابؼعاملبت الوبنية وىذه ابؼوبقات تؤدي إلذ الظلم وىو ما يقود مثل الاستغلبؿ والك    

 إذ أصبح ابؼاؿ ىو معبود ابؼاديتُ. الاجتماعيةإلذ تدمتَ المجتمع وحدوث الثورات 

 changing American economyالفرع الثاني: تغير ظروف الاقتصاد العالمي الأمريكي

circumstances  
 الإنتاجية الأنشطتبيكن القوؿ بأف جذور الأزمة ابؼالية العابؼية تعود إلذ بداية القرف ابغالر، حيث حصلت تراجعات مهمة في أداء     

productive activities   غ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وفي اقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة وباعتبار أف الأزمة ابؼالية لد تأتي من فرا

ختلبلات عديدة منذ فتًة طويلة لعل او  خطتَة  بل تفاعلت مع الوضع الاقتصادي الكلي الذي تعاني في الولايات ابؼتحدة من مشاكل

 2من أبنها:

 Budget deficit  أولا: عجز الميزانية

 لي الإبصالر، وىذا يؤكد من الناتج المح %2.9مليار دولار أي  410بدبلغ  2008يقدر العجز ابؼالر الأمريكي في ميزانية      

                                                           
 . 2006بفارسة الإطار القانوني، مؤبسر الأوراؽ ابؼالية والبورصات، كلية الشريعة والقانوف، دبي  ،حستُ فتحي عثماف، التوريق ابؼصرفي للديوف  1
ادية للؤزمة ابؼالية العابؼية، جامعة الأزمة ابؼالية العابؼية أسبابها وآثارىا الاقتصادية، ابؼؤبسر العلمي حوؿ ابعوانب القانونية الاقتص ،مصطفى حستٍ مصطفى  2

 . 6ص  2009ابؼنصورة، مصر، أفريل، 
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حيث لا  Overheads ، النفقات العامةضرورة الاىتماـ بالتوازنات الاقتصادية وليس ابؼالية ويغلب الطابع العسكري على 

 يهدؼ الإنفاؽ العاـ إلذ التشغيل بقدر ما يهدؼ إلذ بسويل العمليات ابغربية ابػارجية.

 Commercial deficit العجز التجاريثانيا: 

 2002إذ أنو لد يسجل أي فائض بل عجز يزداد سنويا حتى وصل في عاـ  1971لعجز التجاري الأمريكي سجل عجز منذ عاـ ا

 .2007مليار دولار في عاـ  758مليار دولار، وإلذ حوالر  450إلذ ما يقارب 

بينما بقد  2006سنة  %6.2وحوالر  2004من الناتج الداخلي ابػاـ في سنة  %5.7كما قدر العجز في ميزاف ابؼدفوعات حوالر 

مليار دولار على أساس  300مليار دولار شهريا أي  25قدر حوالر  2008-2007أف الفائض التجاري للصتُ خلبؿ عامي 

 سنوي.

 Debts المديونية ثالثا:

تريليوف دولار في عاـ  4.3المحلية( من  إحصاءات وزارة ابػزانة الأمريكية ارتفاع الديوف ابغكومية )الإدارة ابؼركزية والإدارات أظهرت     

من الناتج المحلي الإبصالر وبذلك بيكن تصنيف الولايات ابؼتحدة ضمن الدوؿ  %64وأصبحت ىذه الديوف العامة تشكل  2007

ويعادؿ ثلبثة التي تعاني بشدة من ديونها العامة، يعادؿ حجم ىذه الديوف عشرة أضعاؼ الناتج المحلي الإبصالر بعميع الدوؿ العربية 

 أضعاؼ الديوف ابػارجية للدوؿ النامية.

في معدلات  مسبوق، وشهدت تباطؤ غتَ 2001لقد واجهت الولايات ابؼتحدة الأمريكية برديات كبتَة بعد أحداث سبتمبر     

 الر بؼعدلات ، ويبتُ الشكل ابؼو 2001سنة    %0.8إلذ  2000سنة   %3.7النمو، حيث ابلفض معدؿ بمو الناتج الإبصالر من 

 .2004إلذ  1984بمو الناتج المحلي الإبصالر في الولايات ابؼتحدة من 

، قاـ بنك 2001الاقتصاديتُ وتوقعات بنك الاحتياطي الفيدرالر باحتماؿ حدوث ركود اقتصادي عاـ  استجابة لتوقعات    

عشر مرات أسعار فائدة الإقراض بتُ البنوؾ أكثر من الاحتياطي الفدرالر بتخفيض مؤشر أسعار فائدة الإقراض بتُ البنوؾ أكثر من 

 في شهر ديسمبر.%1.75إلذ  2001في شهر جانفي  %6لوحده وذلك من  2001عشر مرات حلبؿ عاـ 
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1في منح القروض العقارية : الانحراف عن المقاييس المعمول بيارابعا
deviation 

from applicable standards in granting mortgages 

يرى عدد كبتَ من الاقتصاديتُ وابػبراء المحللتُ ابؼاليتُ أف السبب الرئيسي للؤزمة ابؼالية الأمريكية يرجع إلذ غياب الرقابة على        

البنوؾ وشركات التأمتُ وشركات الرىن العقاري، بفا أدى إلذ انفجار فقاعة الرىن العقاري وتفجر الأزمة ومن ثم إفلبس العديد من 

 رصات وشركات التأمتُ والرىن العقاري.البنوؾ والبو 

إلذ شراء  2000في الأسواؽ ابؼالية سنة   Movable assetsالأصوؿ ابؼنقولةلقد لوحظ توجو ابؼستثمرين بعد تدني قيمة     

نافسة كانت السندات ابؼعروضة في السوؽ ابؼالر وعلى ابػصوص السندات ىم من بنوؾ الاستثمار والوسطاء ابؼاليتُ ابعدد، وبدا أف ابؼ

بتُ البنوؾ بفا جعلها تقوـ بتوسيع حجم القروض بدرجة لد يسبق بؽا مثيل في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وىذا بالطبع على حساب 

 الصرامة في تطبيق القواعد الاحتًازية وفي تقييم ابؼستفيدين من ىذه القروض.

ارية بشكل غتَ مسبوؽ منذ بداية القرف ابغالر إلذ درجة أف الكثتَ من توسعت البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في منح القروض العق     

لا تتوفر فيهم أدنى شروط الاقتًاض لدخلهم الضعيف واستمرت الشركات العقارية في برقيق الدين  البنوؾ منحت قروضا حتى الأفراد 

نح القروض العقارية دوف قيود حتى حدوث انفجار ارتفاع أسعار العقارات واستمرار البنوؾ في م الأرباح الكبتَة نتيجة لاستمرار

 الفقاعة العقارية، حيث انهارت أسعار العقارات ولد يعد الأفراد قادرين على سداد ديونهم حتى بعد رىن عقاراتهم.

 ىا كاف الاقتصاد الأمريكي برملها لوحده وعدـ تصدير  internal problem مشكلة داخليةأزمة الرىن العقاري الأمريكية ىي 

 للخارج لأنو في الأصل نشأ لعدة أخطاء في تركيبة الاقتصاد الأمريكي الداخلية بيكن تلخيصها فيما يلي:

الائتمانية على قطاع  بفا أدخل القطاع ابؼالر برمتو في بـاطر التًكزات  real estate financing التمويل العقاريالتوسع في  -

 تريليوف دولار وىو ما يعادؿ ضعف الناتج المحلي الإبصالر الأمريكي. 24واحد وبدبالغ ضخمة وصلت إلذ ما يتجاوز 

 كما أف الرىن العقاري كمنتج واحد لد يتم بزطيطو، وتكييفو وتصميمو بشكل متفق مع ابؼعايتَ ابؼتعارؼ عليها في منح الائتماف  -

                                                           
ابغوكمة العابؼية جامعة فرحات حستُ بورغدة الأزمة ابؼالية العابؼية الأسباب والآثار وابغلوؿ ابؼقتًحة، ابؼلتقى العلمي حوؿ الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدولية و  1

 . 7، ص 2009عباس، سطيف ابعزائر، أكتوبر 
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 على الدخل الشهري الثابت.. ابؼقبوؿ ائتمانيا، ابغد الأقصى للبلتزاماتminimum wage  ابغد الأدنى للدخلمثل 

يعتبر فرض سعر الفائدة متغتَ من أىم العوامل التي أدت إلذ تعثر العملبء في حتُ أف القاعدة الائتمانية ابؼتفق عليها عابؼيا ىي  -

 أف العقارات بسوؿ بدوجب سعر فائدة ثابت باعتبارىا أصوؿ طويلة الأجل.

1لية متطورةخامسا: تعميم المضاربة والمجوء إلى أوراق ما
generalisation of speculation and 

resort to advanced stocks 

يعتبر تفادي ابؼخاطر الغتَ مؤمنة أحد أىم القواعد ابؼعموؿ بها في الائتماف ابؼصرفي، والتي تؤثر سلبا على أداء البنك وتهدد بخطر     

واعد الاحتًازية وتوفتَ السيولة اللبزمة لإدارة بـتلف العمليات التي إفلبسو، لذلك لابد من الأخذ بعتُ الاعتبار كل الإجراءات والق

تقوـ بها البنوؾ وتلبية حاجيات الزبائن وخلبؿ العقود ابػتَة بذاوبت معظم ابؼؤسسات ابؼالية مع ىذا الالتزاـ وبكيفيات جديدة 

 تقنية جديدة تعرؼ بالتوريق.وبدواصفات جد متطورة للعمل على برقيق ىذه الشروط الاحتًازية وذلك باستعماؿ 

عبارة عن تقنية مالية تتمثل في برويل أصوؿ مالية غتَ سائلة مثل القروض والأصوؿ الأخرى  securisation  :التوريق -2

إلذ أوراؽ مالية قابلة للتداوؿ في الأسواؽ ابؼالية وتستند ىذه الأوراؽ إلذ ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية التزاميو 

 قعة ولا تستند إلذ قدرة ابؼدين على الوفاء بالتزاماتو بسداد الديوف ابؼتًتبة عليو.متو 

 جل لتوظيفها كاف ابؽدؼ ولا يزاؿ من تقنية التوريق ىو تفادي مثل ىذه الأزمات في ابؼستقبل، بحيث بيكن توفتَ الأمواؿ طويلة الا    

 دة التي تستعمل في توريق القروض العقارية وغتَىا إلذ أربعة أنواع:في قروض سكنية طويلة الأجل، وبيكن تقسيم الأدوات ابعدي

 asset-backed stocks الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالأصوؿ -

 debt-bonded stocks الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بالديوف -

 credit derivatives الائتماف مشتقات -

 mortgage-backed stocks الأوراؽ ابؼدعومة بالرىن العقاري -

                                                           
 . 17ص  2010وتداعياتها، جامعة جرش، الأردف، ديسمبر أسبابها  شوقي جباري، دور ابؽندسة ابؼالية في تأجيج شرارة الأزمة الراىنة، ابؼؤبسر العلمي حوؿ الأزمة الاقتصادية ابؼعاصرة -1
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الأوراؽ  إف توريق القروض العقارية في الولايات ابؼتحدة قد شهد طفرة كبتَة في السنوات الأختَة فإذا أخذنا بعتُ الاعتبار سوؽ    

تعدى العشرة آلاؼ دولار وىي  2007وسوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة بقد أف قيمة ىذين السوقتُ في  ابؼالية ابؼدعومة بالرىن العقاري

 من القيم ابؼتداولة في سوؽ السندات الأمريكية. %40لر بسثل حوا

 (: إصدارات الأوراؽ ابؼالية في الولايات ابؼتحدة.17ابعدوؿ رقم )

الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالأصوؿ )مليار  السنوات
 دولار(

الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالرىوف العقارية 
 )مليار دولار(

1996 168.4 51.9 

1998 286.6 191.9 

2000 337 102.1 

2002 169.2 263.9 

2004 869.8 403.8 

2006 1253.1 773.1 

2008 153 40 

 .118بؿمد ابؽاشمي حجاج أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على أداء الأسواؽ ابؼالية العربية مرجع سبق ذكره، ص  المصدر:

لكن مند ىذه السنة تعرضت  2000وؿ كانت في ارتفاع قبل سنة من ابعدوؿ أعلبه يتبتُ إف الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالأص   

...، ومند سنة  دولار  رمليا 1253.1إلذ 2006بدأت بالارتفاع حتى وصلت سنة  2004للببلفاض بسبب أزمة الدوت كوـ

ؽ ابؼالية ابؼدعومة الأورا طمليار دولار وىذا ابؽبو  153ولكن نظرا بغدوث الأزمة ابؼالية فقد ابلفضت بشكل كبتَ حتى وصلت إلذ 

 بالأصوؿ كاف لعدة أسباب سنتطرؽ بؽا بالتفصيل لاحقا.

وبسبب الأزمة تدىورت  2008وىي في ارتفاع متزايد حتى سنة 1998فمند سنة لؤوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالرىوف العقارية أما بالنسبة ل

 ية ابغالية وىذا أمر مسلم بو.وابلفضت فقد أبصع بصيع المحللتُ على أنها السبب الرئيسي للبزمة ابؼال
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 ة التوريق في سوؽ الرىن العقاري.(: آلي11شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية )النظاـ يوسفات على، وىاجر بوزياف ربضاني، التوريق والأزمة ابؼالية العابؼية ابؼلتقى الدولر الثاني: الأزمة ابؼالية الراىن المصدر:

 .11، ص 2009ماي  6إلذ  5ابؼصرفي الإسلبمي بموذجا(، معهد العلوـ الاقتصادية، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، من 

 

 بظسار العقارات

 ملبؾ العقارات ابؼقرض أو البنك

 مقدـ ابػدمات الإدارية
 شركات الرىن العقاري

 التوريق

وسيلة ذات 
 SPVغرضخاص

 التوريق

 عدد متنوع من ابؼستثمرين 

CDO 

مصدرو الأوراؽ 
التجارية ابؼضمونة 

 ABCPبأصوؿ

التوريق من الدرجة 
 SIVالثانية

 البنوؾ 
 التجارية 

 ابؼستثمروف .... إلخ

MBS 
 النقد

 ابؼدفوعات

التزامات  ابؼدفوعات النقد
بالدين 

 ابؼضمونة 

ABCB 
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لذ سندات يعد التوريق أحد الأسباب الرئيسية التي أدت إلذ أزمة الرىن العقاري، حيث تم برويل قروض الرىن العقاري الأمريكية إ    

تم عرضها وبيعها وتداوبؽا بتُ العديد من ابؼستثمرين في معظم دوؿ العالد وأقبلت عليها بشكل كبتَ مؤسسات مالية وبنوؾ شهتَة 

ذات ثقل كبتَ في الأسواؽ العابؼية بغرض برقيق ابؼزيد من الأرباح، وبذدر الإشارة إلذ اف البنوؾ لد تكتف بالتوسع في الإقراض بل 

ى البنك بؿفظة كبتَة بؼشتقات ابؼالية لتوليد مصادر جديدة للتمويل وبالتالر للتوسع في الإقراض، وذلك عندما يتجمع لداستخدمت ا

 العقارية فإنو يلجأ لاستخدامها لإصدار أوراؽ مالية جديدة يقتًض بها من ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى بضماف ىذه المحفظة. من الرىوف

 Derivatives :لمشتقاتا -8

سابنت ابؼشتقات ابؼالية بشكل كبتَ في وقوع الأزمة ابؼالية العابؼية وفي الزيادة في شدتها وكاف بؽا دور كبتَ في نقل الأزمة إلذ     

 financial derivatives total valueالأسواؽ ابؼالية العابؼية وقد اختلفت التقديرات حوؿ القيمة الإبصالية للمشتقات ابؼالية

تريليوف دولار، أي  590فقاعة الرىن العقاري الأمريكية بذاوزت  انفجارقارير أف قيمة ابؼشتقات في العالد أثناء حيث تشتَ بعض الت

بعد أف  2008بكو عشرة أضعاؼ ما ينتجو العالد كلو من السلع وابػدمات وقد انهارت بالكامل ابؼتاجرة بابؼشتقات في سبتمبر 

 بيهة بشكل كبتَ بعمليات بيع الأسهم عند اندلاع أزمة الكساد الكبتَ.شهدت بورصات العالد عمليات بيع للؤسهم ش

 ومن أشهر صور ابؼشتقات في الولايات ابؼتحدة بقد:

ىي عقود معوضة مع تأجيل البديلتُ، مثل التعاقد على مبادلة دولار مقابل   Future contracts المستقبميات: - أ

 يورو في تاريخ مؤجل.

مقابل حق  Given taxes رسوـ معينةود خيار يقوـ فيها الطرؼ الراغب في ابػيار بدفع ىي عق Options :الاختيارات - ب

 شراء أسهم أو سلع أو عملة بؿددة بسعر بؿدد في تاريخ بؿدد.

 Beginning & development of the crisis بداية الأزمة وتطورىاالمطمب الثالث: 

 بيكن حصرىا في النقاط وابؼراحل التالية:

 (:2003إلى سنة  2000لأولى: )من سنة المرحمة ا-1
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الفيدرالر )البنك ابؼركزي الأمريكي( أسعار الفائدة ابؼوجهة نتيجة لانهيار أسعار شركات التقنية عالية التكنولوجيا وىو  الاحتياطيقلص 

."  ما عرؼ في حينها بفقاعة "الدوت كوـ

 (:2004إلى  2003المرحمة الثانية: )من سنة -2

وىو ما يعتٍ بحساب البنوؾ "صفر" تقريبا، شجع  2003في عاـ  %1الفائدة بنسب عالية حتى وصوبؽا إلذ  ابلفاض معدلات    

على الاقتًاض الذي حفز على الإنفاؽ وامتدت بضى الشراء إلذ قطاع ابؼنازؿ، وانفتح المجاؿ أماـ ضعيفي الدخل، ىكذا تم توجيو أكثر 

وىو السوؽ الذي يتم فيو بسويل   subprimes  وض العقارية عالية ابؼخاطرمليار دولار من البنوؾ بكو سوؽ القر  1000من 

 ابؼقتًضتُ الأكثر فقرا والأقل وفاء بالولايات ابؼتحدة.

البنوؾ ابؼقرضة لتقليل بـاطرىا قامت بتجميع القروض في بؾموعات تتألف من القروض الأكثر خطورة والقروض الأكثر ضمانا  - ت

 أي أنها قروض بفتازة. AAAبؼؤسسة تقييم ابؼخاطر وأخذت عليها تصنيف  وجعلتها حزمة واحدة وقدمتها

بعد ابغصوؿ على التصنيف السابق قامت البنوؾ ببيع ىذه القروض كسندات للمستثمرين وبذلك بزلصت البنوؾ ابؼقتًضة من   - ث

 ابؼخاطر وبضلتها للمستثمرين.

وؾ الاستثمارية الأمريكية باعتبار أنها أصوؿ للحصوؿ على بسويل ابؼستثمروف قاموا برىن السندات ابؼدعومة بعقارات إلذ البن - ج

 ضعف قيمتها للبستثمار في شراء مزيد من السندات. 30)ديوف( جديدة بضمانها تصل إلذ 

البنوؾ الاستثمارية الأمريكية باعت السندات للمستثمرين عبر العالد وبذلك تورطت بنوؾ استثمارية عابؼية وصناديق التحوط  - ح

 اديق السيادية كالتأمينات وابؼعاشات.والصن

 بعض ابؼستثمرين الدوليتُ أمنوا على السندات ضد بـاطر عدـ السداد بفا أدى إلذ تورث شركات التأمتُ. - خ

 :2007إلى سنة  2004المرحمة الثالثة: من سنة 

لدولار الأمريكي بهدؼ استقرار قيمتو أماـ قاـ البنك الاحتياطي الفيدرالر الأمريكي برفع سعر الفائدة على ا 2004في بداية عاـ     

العملبت الأخرى بفا أدى إلذ زيادة الأعباء على مديتٍ الرىن العقاري لأف العقود تنص على زيادة الفائدة عند تغيتَىا من البنك 

 الفيدرالر فبدأ جانب منهم يشعر بعجزه عن سداد الأقساط ابؼستحقة عليو.
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ابؼقتًضتُ توجهوا لبيع وحداتهم السكنية فزاد ابؼعروض من الوحدات وحدوث ابلفاض عاـ في قيمة  مع ضغوط البنوؾ ابؼمولة على    

الوحدات السكنية فدخلت فئات أخرى في نطاؽ العاجزين عن السداد، بفا أثر بدوره على مشروعات الاستثمار العقاري ابعديدة التي 

ا زاد الأزمة حدة وبدأت البنوؾ في عمليات ابغجز على ابؼنازؿ بنت اقتصادياتها على وجود طلب على الوحدات السكنية بف

تضاعف عدد حالات ابغجز على ابؼنازؿ واستًدادىا من قبل البنوؾ وبدأ الإحساس بوجود أزمة عامة  2007واستًدادىا في نهاية عاـ 

 منهم تسليمها والبعض قاـ بتدمتَ بؿتوياتها مليوف منزؿ تقريبا بفا يعتٍ تشريد راىنيها والذين يرفض الكثتَ 2.2لأنو مطلوب استًداد 

 عند سحبها منهم انتقاما والبعض أقدـ على الانتحار.

 مع الإحساس بوجود أزمة عامة نتيجة حالة الركود في السوؽ العقاري تأثرت أسهم وسندات شركات التمويل العقاري والبنوؾ التي     

وشركات الاستثمار العقاري التي تبتٍ  insurance coverage  تغطية التأمينيةالتساىم في التمويل وشركات التأمتُ التي تقدـ 

وحدات سكنية جديدة، بفا أدى إلذ إعلبف إفلبس بنك الأعماؿ "ليماف براذرز"، وتأميم ابغكومة البريطانية لبنك "نوردرف روؾ" بؼنع 

مليار دولار، كما  85أي جي" ابؼهددة بالإفلبس نظتَ منحها  انهياره، وأبفت ابغكومة الأمريكية أكبر بؾموعة تأمتُ في العالد "ايو

وضعت ابغكومة الأمريكية العملبقتُ في بؾاؿ الرىن العقاري فريدي ماؾ، وفاني ماؾ برت الوصاية لإعادة ىيكلة ماليتها مع كفالة 

يطانيا ضدىا قوانتُ مكافحة الإرىاب مليار دولار، وأعلنت أيسلندا أنها قد تتعرض للئفلبس واستخدمت بر  200ديونهما حتى حدود 

 وبصدت أرصدتها لديها.

مع زيادة حدة الأزمة واصلت البورصات العابؼية تدىورىا، وأصبح لزاما على ابغكومات ضرورة التدخل في الاقتصاد ووضع خطط      

للبنوؾ لتخليصها من أصوبؽا غتَ القابلة مليار دولار  700لإنقاذ العالد من كارثة مالية بؿدقة، فتعهدت ابغكومة الأمريكية بتقدنً 

مليار يورو لدعم ابؼصارؼ،  360مليار يورو، والبربؼاف الفرنسي يقر خطة ب  500للبيع، وأقر البربؼاف الأبؼاني خطة للئنقاذ ابؼالر ب 

يار دولار، والبنك ابؼركزي مل 102مليار يورو، وسنغافورة تضمن بصيع الودائع بالبنوؾ وابؼؤسسات والبالغ قدرىا  100والنمسا تضخ 

مليار دولار من السيولة في  20مليار دولار بؼواجهة الأزمة، ومصرؼ الياباف ابؼركزي يعلن أنو قد ضخ أكثر من  8ابؽندي يضخ 

 مليار دولار. 130الأسواؽ، وكوريا ابعنوبية تضخ 

   spread of the disease: انتشار العدوىالمطمب الرابع

 زمة بتُ القطاعات الأمريكية فقط، وإبما تعدى إلذ قطاعات اقتصادية عابؼية أخرىلد يكن انتشار الأ
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   internal contagion : العدوى داخمياالفرع الأول

القروض وليس فقط القروض العقارية، بل كل أنواع القروض ) السيارات بطاقة الائتماف،  قروض  شملت الأزمة بصيع    

برويلها إلذ أوراؽ مالية مستها الأزمة ابؼالية التي قدرت بدآت الآلاؼ ابؼليارات من الدولارات و يقها أالتي تم تور  استهلبؾ...الخ(،

 مليار دولار فقط تم منحها في إطار الرىوف العقارية من الدرجة الثانية.  1300إذا ما قورنت ب

لقروض غتَ جيدة و لكنها شملت كل ابؼؤسسات التي ىذه الأزمة لد تقتصر فقط على ابؼؤسسات التي كانت معنية مباشرة بدنح ا    

اشتًت الأوراؽ ابؼالية في السوؽ وابؼدعمة بقروض عقارية أو غتَىا)البنوؾ،الكيانات ابػاصة ،شركات التأمتُ ، صناديق ابؼعاشات(،ىذا 

تباؾ لدى ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ و ذلك التداخل في مكونات الأوراؽ ابؼالية التي أصدرت في الأسواؽ ابؼالية العابؼية خلق جوا من الار 

 .  نظرا لعدـ توفر ابؼعلومات الدقيقة عن حقيقة ىذه الأوراؽ  ما برتويو من بظوـ

فإذا كانت إحدى كبار ابؼؤسسات ابؼالية في العالد وىي ليماف برادرز و ابؼصنفة خامس بنك استثمار في الولايات ابؼتحدة لد      

ليو الأزمة بشكل كبتَ رغم أف عمر ىذه ابؼؤسسة يتجاوز مائة و بطسوف سنة، ومع ذلك أفلست في يفلت من الإفلبس و أثرت ع

بضعة أسابيع فقط ومثاؿ أخر عن مورقاف ستانلي، متَي لنش،...الخ والتي سنتكلم عليها في الفصل ابؼالر،ىي أيضا كانت تتداوؿ 

( AIGتُ من ىذه الدوامة بسبب التامتُ على القروض ابؼتعثرة مثل)بالأوراؽ ابؼالية في سوؽ البورصات و لد تسلم مؤسسات التام

 الأمريكية التي تعتبر الأولذ في العالد.

  external contagion   العدوى خارجيا الفرع الثاني:

ىا إلذ على خلبؼ ما كاف متوقعا أف أزمة القروض العقارية لن بزرج عن حدود الولايات ابؼتحدة الأمريكية بل تعدى صدا      

إرجاء بـتلفة من العالد ،فالأمريكيوف بفضل العوبؼة استطاعوا  أف يصدروا مشاكلهم ابؼالية الداخلية إلذ العالد ابػارجي و بوتتَة 

 سريعة.

حيث امتد اثر الأزمة ابؼالية بطبيعة ابغاؿ ليشمل دوؿ أخرى و على رأسها دوؿ الابراد الأوروبي حيث عرفت أسعار الفائدة في      

٪في أوروبا، بفا دفع البنوؾ الأوروبية إلذ شراء السندات من  11بداية القرف ابغالر مستويات متدنية في أمريكا لكنها كانت في حدود 
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حيث الأسواؽ ابؼالية الأمريكية  للبستفادة  من أسعار الفائدة  ابؼتدنية ،إضافة إلذ ذلك التًابط الكبتَ بتُ الأسواؽ ابؼالية الأوروبية 

 ٪.1.5٪من قيمتو كما ابلفض مؤشر السوؽ بقيمة 2.05مؤشر لندف فقد 

كما تأثرت الدوؿ الأسيوية تأثرا بالغ ابػطورة بدا حدث في الأسواؽ الأمريكية فعلى سبيل ابؼثاؿ تراجعت مؤشرات البورصة      

 عاما. 20اليابانية لأقل من معدلاتها مند 

 6 الحالية عالمية ومن بين الخصائص التي جعمت الأزمة المالية  

الاقتصاد الأمريكي اقتصاد قائد للعالد، كوف أف الدولار الأمريكي ىو العملة ابؼرجعية لنظاـ بريتونوودز من جهة  ولوزف الاقتصاد  -

 ورو.من إبصالر الناتج المحلي العابؼي فضلب عن كونو اكبر مستورد، وثاني مصدر بعد منطقة الي 5/1الأمريكي من جهة ثانية، إذ بيثل 

٪من الشركات الأوروبية و اليابانية تعرضت سلعها في السوؽ الأمريكي إلذ حالة 70الاقتصاد الأمريكي اقتصاد عابؼي حيث أف ىناؾ  -

 الكساد.

 قياـ معظم دوؿ العالد باستثمار احتياطات صرفها في شراء السندات من ابػزينة الأمريكية. -

 لبثة قواعد:التًابط بتُ الأسواؽ ابؼالية العابؼية برت ث

 قاعدة إزالة ابغواجز ابؼالية. - أ

 قاعدة الصندوؽ التي تدعو إلذ التحرر و ابغرية في انتقاؿ رؤوس الأمواؿ.  - ب

 قاعدة إزالة الوساطة. - ت

 Relationالعلاقة بين البنوك والبورصة في ظل أزمة الرىن العقاريالمبحث الثاني: 

between banks and the stock exchange in the light of the real estate mortgage 

crisis 

أشارت كل دوؿ العالد إلذ مسؤولية الولايات ابؼتحدة الأمريكية في حدوث الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة وىو ما لد تنكره الولايات      

الآسيوية، كما  ابؼتحدة نفسها، وإف أكدت في نفس الوقت على مشاركة كل الدوؿ في حدوث ىذه الأزمة وبشكل خاص الدوؿ

الكفيلة بدواجهتها   proposals and measuresالإجراءاتو  الاقتًاحاتنادت بضرورة مشاركة المجتمع الدولر بؽا في ابزاذ 

 والتخفيف من حدتها.
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ريكي، ثم ىناؾ إبصاع على أف الأسباب ابغقيقية الأولذ للؤزمة ابؼالية العابؼية نشأت من مشكلة الائتماف في بؾاؿ الرىن الأم     

انتقلت كالعدوى إلذ بقية النظاـ التمويلي من خلبؿ أدوات مالية متطورة ومعقدة يصعب برديد مستوى ابؼخاطرة فيها بفا أدى إلذ 

 حالة من عدـ التأكد في ابزاذ القرارات وغموض كبتَ وخسائر كبتَة قدرت بدليارات الدولارات وبسيزت بسرعة انتشارىا من الولايات 

 1 الدوؿ الأخرى.ابؼتحدة إلذ

 US: أزمة الرىن العقاري الأمريكية وتغيير العلاقة بين البنوك والبورصة.المطمب الأول

mortgage crisis and changing relation between banks and stock exchange 

 ة الأمريكية وبريطانيا والعديد من الدوؿ لقد تم بررير أسواؽ الرىن العقاري منذ الثمانينات من القرف ابؼاضي في الولايات ابؼتحد     

التي وضعت في ابغقبة حدودا قصوى لقيمة القروض العقارية ولأسعار الفائدة  regulatory rules القواعد التنظيميةالأوروبية، بإلغاء 

ت عمليات بررير أسواؽ وفتًات السداد، كما وضعت أيضا قواعد ملزمة لتًشيد استخداـ الائتماف في أسواؽ الرىن العقاري وتزايد

وقد   gradual removal of restrictions on interest ratesالإلغاء التدربهي للقيود على أسعار الفائدةالتمويل العقاري مع 

ترتب على ىذه الإجراءات ابعديدة إنشاء سوؽ ثانوية للرىن العقاري التي خلقت سهولة ومرونة كبتَة في بسويل القروض العقارية عن 

 2ريق البورصة.ط

 

 

 

 

                                                           
، جامعة قاصدي مرباح  ورقلة، الاقتصاديةبية، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ بؿمد ابؽاشمي حجاج أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على أداء الأسواؽ ابؼالية العر  -1

 .96، ص 2012ماي 
ب القانونية صفوت عبد السلبـ عوض الو، الأزمة ابؼالية العابؼية وتداعياتها على اقتصاديات دوؿ بؾلس التعاوف ابػليجي، ابؼؤبسر العلمي حوؿ ابعوان -2

 . 4ص  2009الية، جامعة ابؼنصورة مصر أفريل والاقتصادية للؤزمة ابؼالية ابغ
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 ( يوضح تعميق العلبقة بتُ سوؽ النقد )البنوؾ( وسوؽ رأس ابؼاؿ )البورصة(.12شكل رقم )

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة.المصدر:

سابنت الإجراءات ابعديدة بتوسيع كبتَ في بررير الأنظمة البنكية وإتباع سياسة نقدية توسعية من اجل زيادة وتتَة النمو      

الاقتصادي، فقد تم خفض معدلات الفائدة إلذ مستويات متدنية، كما توسعت البنوؾ في منح القروض العقارية نتيجة الوفرة في 

فيما بينها لاجتذاب ابؼقتًضتُ وذلك بتسهيل وتبسيط إجراءات السيولة التي عرفتها الأسواؽ، بشكل أدى إلذ زيادة حدة ابؼنافسة 

بفا أدى إلذ توسع كبتَ في الائتماف العقاري وزيادة عدد ابؼقتًضتُ مع ظهور حراؾ غتَ  عقارية،وشروط ابغصوؿ على القروض ال

، بذسد في ارتفاع أسعار العقارات وظهور ابؼضاربات ابؼفرطة في 2007و  2001مسبوؽ في سوؽ العقارات الأمريكية ما بتُ عامي 

 الأسواؽ.

 ة وانفجار فقاعة أسعار قطاع تكنولوجيا ابؼعلومات وتراجع معدلات العائد على نتيجة لابلفاض أسعار الفائدة بؼستويات كبتَ     

الاستثمار في القطاعات البديلة لقطاع تكنولوجيا ابؼعلومات حصل بروؿ واضح في الاستثمارات الشخصية لصالح الإسكاف والعقار، 

اء ابؼنازؿ والعقارات، فحصل ارتفاع كبتَ في الطلب على فقد شجع ابؼواطنوف الأمريكيوف على التقدـ بؼختلف الشركات العقارية لشر 

شركتي فاني ماؾ وفريدي ماؾ خطوة غتَ متوقعة في مسار أزمة الرىن العقاري العقارات، و أىم ملبحظة في ىذا ابعانب بقد أف  

سوؽ  secure cash flow ةبتأمتُ سيولمن القروض العقارية الأمريكية، فقد قامت  %45الأمريكية، حيث كانتا بدفردبنا بـاطر 

القروض العقارية من خلبؿ تأمتُ ىذه القروض أو عبر شرائها من البنوؾ، كذلك بتأمتُ سيولة سوؽ القروض العقارية من خلبؿ تامتُ 

لإمكانية خصم   mac Freddie و Fannie Mac نظرا الاقتًاضىذه القروض أو عبر شرائها من البنوؾ، كذلك تم تشجيع 

الإلغاء التدربهي للقيود على  بررير أسواؽ التمويل العقاري
 الفائدة أسعار 

إنشاء سوؽ ثانوية للرىن 
 العقاري

تعميق العلبقة بتُ البنوؾ 
 والبورصة

توسع البنوؾ في منح القروض 
 العقارية

سهولة ومرونة كبتَة في بسويل 
 القروض العقارية



(2012 -2008برديد العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة والأزمة ابؼالية للفتًة )       الفصل الرابع:                   
 

217 
 

الدين العقاري من ضريبة الدخل وكانت بسولاف نشاطا ما من خلبؿ إصدار سندات معروفة باسم سندات ابؼنازؿ الفائدة على 

ابؼضمونة عقاريا، والتي لد يكن بقاحها لدى ابؼستثمرين غريبا عن القناعة بأف ابغكومة الأمريكية كانت تضمنها ولو دوف إعلبف 

 صريح.

عة باستمرار بالتزامن مع إلغاء القيود على ابؼنظومة ابؼالية، وقد كانت الشركتاف، تدعماف بدفردبنا كما ازدادت وتتَة بموىا ابؼتسار       

نظرا لأف أسعار العقارات بحسب طبيعتها في ارتفاع مستمر، فضلب عن أنها  1من السندات ابؼرفقة بقروض الرىن العقاري %96حوالر 

رواجا غتَ مسبوؽ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث أغوى ىذا  2007إلذ  2001قد شهدت خلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ عاـ 

ابؼقتًض وبسلكوا العقارات على رىنها أو رىن بعضها في مقابل ابغصوؿ على قروض لإنفاقها على شراء منازؿ أخرى أو على 

منهم باعتبار أنها كانت تقع على حدود استهلبكهم التًفيهي غالبا وىم على يقتُ من قدرتهم على سداد الأقساط الشهرية ابؼطلوبة 

غتَ أف عقد  ،ستمر لقيم العقارات التي بسلكوىاابؼبالغ التي كانوا يدفعونها من قبل كإبهار بؼساكنهم، وبالنظر أيضا إلذ الارتفاع ابؼ

 2بو أبنها: unfair conditions شروطا بؾحفةالقرض الذي كاف يتم إبرامو بتُ ابؼؤسسة ابؼالية وبتُ ابؼقتًض كاف يتضمن 

 .أسعار فائدة متغتَة وليست ثابتة، وتكوف منخفضة في البداية ثم ترتفع مع الزمن 

 .أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائية، كلما رفع البنك ابؼركزي سعر الفائدة 

  ات.إذا تأخر ابؼقتًض عن دفع قسط من القرض بول أجلو، فإف أسعار الفائدة تتضاعف بنحو ثلبث مر 

  ابؼدفوعات الشهرية خلبؿ السنوات الثلبث الأولذ تذىب كلها لسداد فوائد القروض وىذا يعتٍ أف نسبة العمولة للعاملتُ في

القطاع العقاري والشركات العقارية، كما عمد الكثتَ من العاملتُ في أقساـ ابؼبيعات والتسويق في تلك الشركات إلذ إخفاء 

 لعقارية ذات أسعار الفائدة ابؼتغتَة وغتَىا من أنواع القروض ذات أسعار الفائدة غتَ الثابتة حيث:حقيقة ارتفاع تكلفة القروض ا

  وتراجع بعد ذلك نتيجة لارتفاع عدد القروض 2003-2001ارتفاع عدد القروض ابؼصدرة بشكل واضح خلبؿ السنوات ،

 ابؼتعثرة التي تم توريقها وبيعها في الأسواؽ ابؼالية.

 ح لنا سوء النظاـ ابؼالر الذي تتبعو الولايات ابؼتحدة، فالنظاـ الرأبظالر تعتمد آلياتو وأدواتو على التوسع في الإقراضومن ىنا يتض

                                                           
 .  254، ص 2009عبد ابؼطلب عبد ابغميد، الديوف ابؼصرفية ابؼتعثرة والأزمة ابؼالية العابؼية، الدار ابعامعية، الإسكندرية،  1
لية وابغوكمة ابؼالية، جامعة فرحات عباس سطيف، ابعزائر، ناصر مراد، الأزمة ابؼالية العابؼية، ابؼلتقى العلمي الدولر حوؿ الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدو  2

 .4ص  2009أكتوبر 
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بصورة كبتَة،حتى أصبح النشاط الاقتصادي يعتمد عليو بصورة كبتَة في بسويل ابؼشاريع الاقتصادية، وأصبحت أكثر ابؼعاملبت ابؼالية 

أف يكوف نظاـ الإقراض قائما على قاعدة مصرفية معتمدة بدورىا على قاعدة رأبظالية تنمو وتكبر ولكن ما  تقوـ عليو ومن ابؼفروض

حدث ىو اف عمليا الإقراض كبرت وتضخمت بدرجة غتَ متناسقة مع بمو القاعدة الرأبظالية للبنوؾ ووصلت حدود الإقراض في 

دولار ائتماني) كتابي (، وفي ىذه ابغالة يكوف أي تدبدب و لو  36وجود  ابؼؤسسات ابؼالية إلذ أف أصبح يقابل كل دولار نقدي م

 يؤدي إلذ حدوث أزمة مالية وىكذا يظهر لنا أف بذور ابؼشكلة موجودة في أصل النظاـ الرأبظالر وفي آلياتو. ٪30بنسبة 

في الإقراض بهدؼ تعظيم الأرباح دوف  وىذا كلو بسبب نقص الرقابة على معاير الائتماف، حيث توسعت ابؼؤسسات ابؼالية والبنوؾ

أخد الضمانات الكافية ودوف أف يكوف للعميل بفتلكات أو أصوؿ ذات قيمة،نتيجة لذلك عجز ابؼواطنوف الذين لا يتمتعوف 

جادة للنظاـ  بابؼصداقية الائتمانية عن سداد تلك الديوف التي عليهم، كما اف بنك التحاد الفدرالر لد يقم بدوره كبنك مركزي في مراقبة

ابؼصرفي، اكتفى باستخداـ سعر الفائدة كأداة لإدارة النشاط الاقتصادي بصفة عامة، وىذا ابعهاز بصفة خاصة، بالإضافة إلذ أف 

ابعهاز ابؼصرفي أخذت تعمل خارج الطريقة النظامية، أي ما يسمى بالنشاط خارج ابؼيزانية اي بعيدا عن ميداف الرقابة، وىذا النشاط 

فقط من ىذا النشاط ىو الذي يراقبو البنك ابؼركزي حيث يقدر النشاط  4/7من بؾمل النشاط ابؼصرفي الأمريكي أي أف  6/7يعادؿ

 ىذه القروض:لأمريكية إلذ ابؼؤسسات ابؼالية في الولايات ابؼتحدة اتريليوف دولار.وبيثل الشكل اندفاع  600خارج ابؼيزانية بحوالر 
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 اع ابؼؤسسات ابؼالية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذ قروض الرىن العقاري.( اندف13الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة.المصدر:

جديدة في   financial solvencyبدلبءة ماليةلقد تنافست ابؼؤسسات ابؼالية في التمويل العقاري ابؼفرط لأشخاص لا يتمتعوف       

ملكية ىذه العقارات بأسعار منخفضة في حاؿ لد يتمكنوا من استًداد  نازلوف عناستًداد قروضهم بأنهم سوؼ يت يتمكنوا من حاؿ لد

 continuingالتصاعد ابؼستمرقروضهم، ومن بشة تقوـ ىذه ابؼؤسسات بعرض تلك ابؼساكن أو العقارات للبيع مستفيدة من 

increase فتًة، والذي كاف ارتفاعا تضخميا أي لا تدعمو أسباب اقتصادية حقيقية إذ تشكل ما في أسعار العقارات خلبؿ تلك ال

يسمى الفقاعة السعرية، بفا دفع معظم البنوؾ وشركات الإقراض التي قدمت تلك التسهيلبت الائتمانية بضمانة العقارات للبعتقاد 

تقدنً تسهيلبت إئتمانية مغرية  ابؼؤسسات ابؼالية
فائدة تتغتَ بدوف -)التقسيط

 ضمانات...(

ابذاه صناديق الأسهم العقارية  سعريةوجود الفقاعة ال
العابؼية إلذ زيادة التداوؿ للؤسهم 

 العقارية

بوادر الازدىار الكبتَ لسوؽ 
 العقارات

تراكم قروض الرىوف العقارية 
للؤفراد ذوي التاريخ الائتماني 

 الضعيف 

إعادة بيع ديوف ابؼواطنتُ في شكل 
 سندات للمستثمرين كابؼتتُ 

 

برويل ابؼخاطر إلذ ابؼستثمرين 
 ددحاملي السندات ابع

تزايد تداخل العلبقة بتُ البنوؾ  انتقاؿ الأزمة إلذ بقية دوؿ العالد
اتجاه صنادٌق الأسهم  والبورصة العابؼية

إلى زٌادة العقارٌة العالمٌة 

 التداول للأسهم العقارٌة

اتجاه صنادٌق الأسهم 

العقارٌة العالمٌة إلى زٌادة 

 التداول للأسهم العقارٌة
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ضهم في ضوء ارتفاع أسعار العقارات بل إنها قد تربح من بأنها لن بزسر في أغلب الأحواؿ حتى لو توقف ابؼقتًضوف عن سداد قرو 

في ظل ىذه الفتًة بدأت تظهر أزمة مالية خطتَة في سوؽ الرىن العقاري الأمريكية ، عند إعادة بسلك ىذه العقاراتالفرؽ في الأسعار 

 .بل في العالد أبصع ابؼتحدة فحسب وعملت على تهديد قطاع العقارات والبنوؾ والأسواؽ ابؼالية ليس في الولايات

أدى الارتفاع الكبتَ والغتَ ابؼتوقع لأسعار الفائدة إلذ تفاقم قيمة الأقساط العقارية على ابؼستثمرين وملبؾ العقارات، وامتنع       

دات الكثتَوف عن السداد بعد أف أرىقتهم الأقساـ ابؼتزايدة، وقامت بذلك ابؼؤسسات ابؼالية ببيع ديوف ابؼواطنتُ في شكل سن

بؼستثمرين عابؼيتُ بهدؼ برويل ابؼخاطر إلذ ابؼستثمرين حاملي ىذه السندات بالقرض الضامن بؽا بتقدير أعلى من السندات التي يثور 

 الشك بخصوصها أو تلك التي كانت بسثل دينا يعجز ابؼدين عن الوفاء بو، فتصنف على أنها لا قيمة بؽا. 

ائزين على ىذه الشرائح بنظاـ بؿدد يبدأ بالشرائح ابؼمتازة الأقل خطورة وبتسلسل تنازلر خلبؿ يتم سداد ابؼدفوعات من ابؼنح للح     

مستويات بـتلفة إلذ غاية الشرائح الأكثر خطورة وتسمى ىذه العملية بالتمويل ابؼهيكل. وعليو فإف العقارات ابؼرىونة بضلت بعدد كبتَ 

بتُ ابؼستثمرين وابؼقتًضتُ بضماف العقارات، وعرفت أسعار العقارات ابلفاض   من القروض التي تفوؽ قيمتها وبذلك تتكوف الصلة

كبتَ في الوقت الذي تعذر فيو على ابؼقتًضتُ دفع أقساط القروض ابؼستحقة عليهم بعد اف أرىقتهم الأقساط ابؼتزايدة بفا أدى إلذ 

 البنوؾ وابؼقتًضتُ وعرض ما لا يقل على ثلبثة ملبيتُ منزؿ زيادة ظاىرة استيلبء ابؼقتًضتُ على العقارات وكثرت بذلك ابؼواجهات بتُ

 إضافة إلذ إفلبس عدد من ابؼصارؼ ومؤسسات الإقراض الأمريكية. 2007للبيع في أواسط عاـ 

 transformation ofالعقارية إلى أزمة مالية عالمية تحول أزمة الرىنالمطمب الثاني: 

the mortgage crisis to a World financial crisis 

 الية ابؼرتبطةأدى تسرب أزمة الائتماف العقاري إلذ الأسواؽ ابؼالية العابؼية إلذ تضاعف ابؼخاوؼ واستمرار ىبوط أسعار الأوراؽ ابؼ      

  الإعلبف عن تعثر الكثتَ من البنوؾ الكبرى نتيجة خسائرىا الكبتَة في الأزمة ابؼالية.تمبالرىن العقاري، و  

 تداعيات انهيار سوؽ الرىن العقاري القائم على القروض عالية ابؼخاطر تدىورت البورصة الأمريكية وحدثت انهيارات  مع اتساع وتنامي

 ، حيث ابلفض مؤشر "داوجونز" بشكل كبتَ ونتيجة ذلك فقد أعلنت بنوؾ 2007مالية غتَ متوقعة في ووؿ ستًيت في شهر أوت 
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ل عابؼية الأزمة ابؼالية بالاعتماد على ثلبثة عوامل يتعلق العامل الأوؿ والثاني بدختلف بيكن برلي، كبرى ىبوط حاد في أسعار أسهمها

 بلداف العالد ويرتبط العالد الثالث بالدوؿ التي تتبع سياستها النقدية نظاـ الصرؼ الثابت مقابل الدولار، وتصب بصيع العوامل في بؿور

 1يكية، وبيكن برليل ىذه العوامل وفق ما يلي:واحد وىو فقداف الثقة بالسياسة الاقتصادية الأمر 

 والأساسي ىو ظهور بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات ابؼتحدة الأمر الذي ينعكس على صادرات  :العامل الأول

ر مليا 1919البلداف الأخرى وعلى أسواقها ابؼالية فالولايات ابؼتحدة أكبر مستورد في العالد حيث بلغت وارداتها السلعية 

 من الواردات العابؼية.%15.5دولار أي 

  فهو تعويض ابػسارة حيث اعتاد بعض أصحاب رؤوس أمواؿ الاستثمار في عدة أسواؽ مالية في آف  :العامل الثاني

 واحد فإذا تعرضت أسهمهم في دولة ما للخسارة فإف أسهمهم في دولة أخرى قد لا تصيبها ابػسارة.

 :من ىبوط شديد وحاد لسعر صرؼ الدولار الأمريكي مقابل العملبت الرئيسية الأخرى،  فيتمثل في ابػوؼ العامل الثالث

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية سبع مرات بنسب عالية، وفي   2008ومطلع عاـ  1987وىبطت قيم الأسهم بتُ مطلع عاـ 

زي الأمريكي إلذ بزفيض أسعار الفائدة كل مرة يتًاجع سعر صرؼ الدولار مقابل العملبت الأوروبية بسبب بعوء البنك ابؼرك

وىذا التًاجع يعتٍ خسارة للبستثمارات بالدولار سواء في الولايات ابؼتحدة أـ خارجها وبردث ىذه ابػسارة أيضا وبنفس 

 النسبة في البلداف التي تعتمد عملبتها المحلية على سعر صرؼ ثابت أماـ الدولار

 Mortgage crisisمة الرىن العقاريعوامل تطور وانتشار أز المطمب الثالث: 

development and spread factors  عوامل انتشار أزمة الرىن العقاري كثتَة ومتنوعة،ولكن بيكن إف                     

 :اختصارىا في الشكل التالر

 

 

 
                                                           

 .040عبد المطمب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية، مرجع سبق ذكره ص  1
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 (: بـطط توضيحي لعوامل تطور وانتشار أزمة الرىن العقاري.14الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إدرار نفوسو، الأزمة ابؼالية العابؼية والاقتصاد الليبي، مقاؿ على ابؼوقع: المصدر: 

nclo.com/portals/o/gada%202.gif-http://www.libya. 

انفجار فقاعة العقارات: نظرا لارتفاع أسعار العقارات 

طيلة سنوات متتالية، وقياـ البنوؾ في كل أبكاء العالد 

غتَ  بإقراض مبالغ ضخمة بؼشتًي ومستثمري العقارات،

أنهم لد يستطيعوا ترجيح قيمة القروض للبنوؾ بسبب 

ىبوط أسعار العقارات وفي الولايات ابؼتحدة بظح 

للؤشخاص ذوي ابعدارة الائتمانية الضعيفة بأخذ ديوف 

ذات بـاطرة كبتَة رغم عجز الكثتَ منهم عن تسديد 

 التزاماتهم ابذاه البنوؾ.

البنوؾ تنحتٍ: لعدـ قدرة مالكي 

ومستثمري العقارات دفع الأقساط 

وتسديد الديوف للبنوؾ، عانت البنوؾ فجأة 

السيولة ابؼتاحة لديها، من تراجع حجم 

ونتج عن ذلك ىبوط قيمة أسهمها في 

الأسواؽ ابؼالية بفا جعل حاملي ومالكي 

 الأسهم في مشاكل.

البنوؾ تفقد الثقة فيما بينها، عادة تقوـ البنوؾ 

بالإقراض والاقتًاض فيما بينها لدفع وجعل عجلة 

عماؿ تستَ، ولكن عندما تبدأ البنوؾ ذات الوضع الأ

السليم بالتًاجع والتدىور تصبح البنوؾ متًددة فيتًاجع 

 نشاطها بفا يرفع من تكلفة وبـاطر عملية الإقراض.

الإقراض أصبح من الصعوبة بدكاف؛ بدوف وجود 

للؤمواؿ يصبح من الصعب للؤعماؿ  مدخل الاقتًاض

ومواقع التشغيل أف تستمر وتنموا وكذلك نفس الأمر 

في ابغصوؿ على القروض السكنية وىذا بهعل 

 الاقتصاد متوقعا. 

الناس بوتفظوف بأموابؽم وتصاعد البطالة: عدـ 

الثقة والأماف بذعل الأفراد يفضلوف الاحتفاظ 

رىا، بأموابؽم بدلا من استخدامها واستثما

وعندما يعجز مراكز الأعماؿ عن تسويق وبيع 

منتجاتها من سلع وخدمات تبدأ بالتخلي عن 

عمابؽا وىذا يعتٍ تقلص حجم السيولة ابؼتاحة 

 للصرؼ بفا يعتٍ ابؼزيد من البطالة.

http://www.libya-nclo.com/portals/o/gada%202.gif
http://www.libya-nclo.com/portals/o/gada%202.gif
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 (: ستَورة الأزمة ابؼالية العابؼية.15الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

زايدي عبد السلبـ، وآخروف، الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها على الاقتصاديات العربية، مداخلة ابؼلتقى الدولر الثاني:  المصدر:

ـ الاقتصادية، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، الأزمة ابؼالية الراىنة والبدائل ابؼالية وابؼصرفية )النظاـ ابؼصرفي الإسلبمي بموذجا(، معهد العلو 

 .14، ص 2009ماي  5-6

بيع الديوف للبنوؾ  البنوؾ العقارية طلب قرض عقاري
 الاستثمارية

التوريق عن طريق  إفلبس البنوؾ الاستثمارية الضماف ىو العقار
 إصدار سندات مالية

الضمانات ىي الأوراؽ 
 ابؼالية

 إفلبس شركات التأمتُ

 تراجع أسعار العقارات

 الأزمة



(2012 -2008برديد العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة والأزمة ابؼالية للفتًة )       الفصل الرابع:                   
 

224 
 

من ىنا بيكننا القوؿ أف البنوؾ العقارية قامت ببيع الديوف للبنوؾ الاستثمارية ،عن طريق إصدار سندات مالية )التوريق(، و الضمانات 

افقت على القروض العقارية بالرغم من عدـ وجد الوحيدة ىي الأوراؽ ابؼالية ىذا من جهة ، ومن جهة أخرى البنوؾ العقارية و 

الضمانات ابؼتعارؼ عليها و اكتفت ىنا باف يكوف العقار ىو الضماف نفسو،و عندما تراجعت أسعار العقارات أفلست البنوؾ 

 الاستثمارية و أفلست شركات التامتُ  وكل ىذا أنتج أزمة داخل الولايات ابؼتحدة و انتشرت في بقية العالد.

 relation betweenالعلاقة بين البنوك والبورصة من خلال أسباب الأزمةطمب الرابع:  الم

banks and the stick exchange through crisis causes 

أدى التوسع في الإقراض إلذ عدـ القدرة على التسديد وبالتالر أزمة البنوؾ،كما أدى  التوسع في الرىن العقاري إلذ إصدار ابؼزيد     

 :الآتيبيكن أف نبتُ ىذه العلبقة من خلبؿ أسباب الأزمة كما في الشكل  السندات وحدثت أزمة البورصة،من 

 (: وجود العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة من خلبؿ أسباب الأزمة.16الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

، www.almajdinfo.netة، مركز المجد، حقيقتها وأسبابها وتداعياتها وسبل علبجها، دراس -الأزمة ابؼالية العابؼية المصدر:

 .13/10/2008تاريخ التحميل، 

 من الشكل السابق يتبتُ أف كل من البنوؾ والبورصة يتأثراف معا خاصة إذا ما تعلق الأمر بالنظاـ ابؼالر.

التوسع في       التوسع في                        
 الرىن العقاري         الإقراض 

 

 التوسع في        عدـ القدرة                

 إصدار السندات   على التسديد

 أزمة الرىن

 أزمة البورصة

 أزمة الائتماف

 

 أزمة البنوؾ

http://www.almajdinfo.net/
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 مثل في:تت monetary and banking failures إختلالات نقدية مصرفية - أ

 طبيعة النظاـ الائتماني ابؼصرفي nature of the banking credit system 

 غياب الإشراؼ والرقابة absence of oversight and monitoring 

 التوسع الائتماني دوف ضمانات  credit expansion with no guarantees 

 من أجل ابؼضاربات في الأسواؽ ابؼالية الاقتًاض borrowing for specualtion in financial markets 

 تتمثل في: Market financial failures : اختلالات مالية سوقية  - ب

 .)طبيعة وظائف السوؽ ابؼالية )البورصة 

 .شدة ابؼضاربات 

 .الفقاعات السعرية 

 .أزمة عدـ ثقة في القطاع ابؼالر 

 Financial crisis impactأثر الأزمة المالية عمى البنوك والأسواق الماليةالمبحث الثالث: 

on banks and financial markets 

عاـ  20أزمة مالية لعشرين بلد خلبؿ  102التي شملت  deep international study الدولية ابؼعمقةتوصلت الدراسة     

وأزمات مصرفية والتي أدت بدورىا ابؼاضي، إلذ أف أكثر بلداف العينة عرضة للؤزمات ابؼالية ىي التي شهدت برريرا في أسواقها ابؼالية، 

بتُ الأزمة ابؼصرفية وأزمة العملبت، مع ابؼشاكل التي تواجو ميزاف ابؼدفوعات  causal link للعلبقة السببيةإلذ أزمة عملبت، نظرا 

بد لنا أف نعرؼ أثر للبلد ابؼعتٍ وبكل الأحواؿ إف النظاـ ابؼالر إذا اختل من حيث أزمة العملبت فإف ىذا سوؼ يؤثر لا بؿالة كاف لا

 ىذه الأزمة على البنوؾ وعلى الأسواؽ ابؼالية.

  Crisis impact on banks تأثير الأزمة عمى البنوكالمطمب الأول: 

 قبل أف نعرؼ ىذا التأثتَ بهب أولا أف نتتبع بؾريات الأحداث في الأزمة ابؼالية، خاصة فيما يتعلق بقروض الرىن العقاري، وفيما يلي
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حداث التي قدمت البنوؾ قروضا عقارية مضمونة بالعقارات ذاتها، ثم أعادت بسويل بعض تلك القروض فور ارتفاع أسعار تلك أىم الأ 

وترؼ   consumer goods  ،سلع استهلبكيةالعقارات في السوؽ، فحصل ابؼقتًضوف الأولوف على قروض جديدة أنفقت على 

 من عبء القروض وفوائدىا عليهم. ورفاىية زائدة على مقدرة ابؼقتًضتُ بفا زاد

قامت البنوؾ لتعزيز موقفها بتوسيط شركات تأمتُ عملبقة مثل فريدي ماؾ لضماف تلك القروض العقارية، وذلك بدمج تلك       

ت والدولر في تلك السندات، فأقبل local trading والابذار المحليالديوف وإصدار سندات بسثلها، بغق تلك ابػطوة ابؼضاربة، 

 مصارؼ دولية كثتَة على شرائها.

مع تنامي الديوف وارتفاع أسعار السلع الاستهلبكية وابؼواد الغذائية الذي شهده العالد وجد ابؼقرضتُ وعجز ىؤلاء عن الدفع، بفا     

 ترتب عليو عجز البنوؾ عن تقدنً مزيد من التمويل ورفع أسعار الفائدة.

لتأمتُ عن الوفاء بالتزاماتها نتيجة الطلب ابؽائل عليها مع وقوع ابؼؤمن ضده وبزلف بضلة تفاقمت الأزمة مع عجز مؤسسات ا     

 وثائق التأمتُ، أصحاب الدين العقاري، على الوفاء بالتزاماتهم بذاه البنوؾ ابؼقرضة ابؼؤمن بؽا، فتهددت البنوؾ بالإفلبس.

لبس البنوؾ، وانتقلت عدوى خوؼ عامة ابؼودعتُ كما ىو ابغاؿ في  إسراع ابؼودعتُ إلذ البنوؾ لسحب أرصدتهم خشية فقدىا بإف    

كل الأزمات، من بنك لآخر، ومن دولة لأخرى رغم انعداـ أسباب تلك ابؼخاوؼ في بعض الدوؿ الأخرى للوقت الراىن على الأقل، 

ولد  أثرت على كل الدوؿ بنسب متفاوتة، سرعاف ما برولت إلذ أزمة مالية عابؼية، ،فصارت أزمة الرىن العقاري في بلد ابؼنشأ أمريكا

 تسلم دولة واحدة متقدمة كانت أو متخلفة من تداعيات تلك الأزمة.

 U.S. banks losses inخسائر البنوك الأمريكية في الأزمة المالية العالمية:المطمب الثاني: 

the World financial crisis 

يث تعرضت بؽا البنوؾ مند القدـ و ابعدوؿ التالر يوضح عدد البنوؾ التي أفلست إفلبس البنوؾ الأمريكية ليست ظاىرة جديدة ح    

 2000-1920في الولايات ابؼتحدة الأمريكية في الفتًة 
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  2000-1920(عدد البنوؾ التي أفلست في الفتًة من 18ابعدوؿ رقم )

عدد  السنة
 البنوؾ

عدد  السنة
 البنوؾ 

عدد  السنة 
 البنوؾ 

عدد  السنة 
 البنوؾ

1934 60 1952 09 1970 3 1988 200 

1935 30 1953 10 1971 4 1989 210 

1936 70 1954 7 1972 6 1990 160 

1937 85 1955 6 1973 5 1991 120 

1938 80 1956 5 1974 10 1992 115 

1939 73 1957 4 1975 15 1993 50 

1940 48 1958 3 1976 8 1994 10 

1941 20 1959 4 1977 10 1995 7 

1942 23 1960 5 1978 9 1996 5 

1943 08 1961 7 1979 10 1997 5 

1944 05 1962 8 1980 11 1998 4 

1945 02 1963 10 1981 10 1999 3 

1946 06 1964 12 1982 50 2000 2 

1947 07 1965 18 1983 55   

1948 4 1966 15 1984 80   

1949 3 1967 8 1985 100   

1950 2 1968 9 1986 140   

1951 8 1969 10 1987 175   

 ابؼصدر: البنك الفدرالر الأمريكي.
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من خلبؿ ابعدوؿ بقد أف ىناؾ عدد كبتَ من البنوؾ الأمريكية تفلس كل سنة اىم بسبب ىي ابؼنافسة الضدية، وإذا ما نظرنا من      

بنك ولكن سرعاف ما ابلفض العدد خاصة  600حوالر   1933-1920خلبؿ ابعدوؿ بقد اف عدد البنوؾ التي أفلست من سنة 

و ابلفض  1993حتى  1982لكن عدد البنوؾ التي أفلست ارتفع  مند سنة  1934بعد إنشاء مؤسسة التامتُ على الودائع  سنة 

اقية بعد أف كانت الاتف حيث قامت بعنة بازؿ للئشراؼ ابؼصرفي باقتًاح إدخاؿ بـاطر السوؽ التي تتحملها البنوؾ، 1995مند عاـ 

صبحت  جاىزة للتطبيق الأولذ تعتٍ بدخاطر الائتماف فقط،وعرضها كاقتًاح للنقاش ومع تلقي ابؼلبحظات و إدخاؿ التعديلبت عليها أ

 Base  standard’s  مبادئ ابغيطة و ابغذر بؼعيار بازؿوبالفعل نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه بتطبيق  ،1998في سنة 

caution principles1  إفلبس البنوؾ قد ابلفض في سنوات قبل الأزمة  ابؼالية ابغالية .بقد أف 

بنكا في عاـ واحد ،لوحظ  534، حيث أفلس 1989أيضا بقد أف معدلات الإفلبس خلبؿ ىذه الفتًة  حدثت خلبؿ عاـ       

عمليات الإفلبس بتُ البنوؾ الأمريكية  في أيضا انو و على الرغم من عمق اثر الأزمة ابغالية إلا أننا لد نشهد ىذه ابؼعدلات  ابؼرتفعة  ل

حيث انو  قد انتهى تقريبا، 2010كما أف الأسوأ من الأزمة في نهاية  ،القطاع ابؼصرفي الأمريكيالأزمة قد حالت دوف انهيار  أعقاب

ة يتبع كافة السبل التقليدية واف صانع السياسة النقدية الأمريكي ،بشن بأي من الواضح أف الولايات ابؼتحدة  تريد أف بزرج من أزمتها

 ، لكن ىذا لد بينع بإفلبس عدة بنوؾ.لة  البطالة ابؼرتفعةمعابعة مشك التقليدية لدفع معدلات النمو و وغتَ

  2010number of bankrupt banksإلى  2007عدد البنوك المفمسة من  الفرع الأول:

لتُ و العاـ على إفلبس عدد كبتَ جدا من البنوؾ الأمريكية، إذ بلغ ، وىذا ما أدى بالمحل 2007عدد البنوؾ ؾ ابؼفلسة من       

بنكا، إلا أف في ابغقيقة بلغ عدد البنوؾ التي أفلست في الولايات ابؼتحدة الأمريكية منذ بداية الأزمة إلذ  500وفقا لبعض التوقعات 

 بنكا كما يتضح من ابعدوؿ التالر: 307حوالر  2010غاية سنة 
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 2010إلذ  2007(: تطورات عملية إفلبس البنوؾ الأمريكية من 19) ابعدوؿ رقم

 عدد البنوؾ التي أفلست السنة

2007 3 

2008 25 

2009 140 

2010 139 

 307 الإبصالر

 بنكا" 139بعنواف " وصوؿ البنوؾ ابؼفلسة الذ  31/10/2010ابؼصدر:مقالة إبراىيم السقا في 

 /http://www.calculatedriskdioy.comعلى ابؼوقع  

 2010بنك في نهاية  139الذ 2007بنوؾ في  3من خلبؿ ابعدوؿ نلبحظ إف إفلبس البنوؾ كاف في تزايد حيث انتقل من       

 بنك. 307ليصل إبصالر البنوؾ ابؼفلسة إلذ

 .Bankruptcy of major U.S ية الأمريكيةإفلاس اكبر البنوك الاستثمار المطمب الثالث: 

investment banks 

تعتبر الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة قد قضت على بصيع البنوؾ الاستثمارية في ووؿ ستًيت حيث بعضها أفلس و البعض استحوذ     

  ابعدوؿ التالر:البنوؾ الائتمانية الأمريكية في خسائر أكبرعليو والبعض بروؿ بؼصارؼ عادية،بيكن تلخيص 

 ملخص إفلبس اكبر البنوؾ الائتمانية الأمريكية ( 20) ابعدوؿ رقم

 الشرح البنك

واستحوذ عليو  2008اكبر بنك استثماري أمريكي انهار في مارس  بتَ ستتَنز
 يزتش جي بي مورجاف

http://www.calculatedriskdioy.com/
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إفلبسو في  واحد من اكبر البنوؾ الأمريكية الاستثمارية أعلن ليماف براذرز
 بعد بزلي بنك باكليز عن صفقة شرائو. 2008مبرسبت15يوـ

 استحوذ عليو بنك أوؼ ىو ثالث اكبر بنك استثماري في أمريكا مريل لينتش
أمريكا بعد تعرضو بػسائر قوية بسبب الأزمة ابؼلية و أزمة الرىن 

 العقاري

يعتبر بنك استثماري في الولايات ابؼتحدة، تم برويلو إلذ مؤسسة  ستالر مورجاف
 رفية قابضة لد يتعرض بػسائر كبتَ في الأزمة لكن أرباحومص

 تراجعت.

يعتبر بنك استثماري في الولايات ابؼتحدة  لكن تم برويلو مع  جولدماف  ساكس
مورجاف  ستانلي إلذ مؤسسة مصرفية قابضة اعتبرت نتائجو ىي 
الأفضل بتُ البنوؾ الاستثمارية خلبؿ  الأزمة وذلك لتجنبو 

 الرىوف العقاريةالاستثمار في 

 indepth@aljaeera.netالاتيقناة ابعزيرة على ابؼوقع الالكتًوني -تقرير خدبهة بن قنة المصدر :

لد تتأثر كثتَا بالأزمة ابؼالية  من ابعدوؿ أعلبه يتبتُ لنا أف البنوؾ الكبرى في الولايات ابؼتحدة التي برولت إلذ مؤسسات مصرفية قابضة    

 من ابعدوؿ أعلبه يتبتُ لنا تواريخ إفلبس البنوؾ الكبرى في الولايات ابؼتحدة. ،عض ابػسائر ابؼادية في الأرباحبل تكبدتا ب 2008 لسنة

 Major bank losses in the : خسائر البنوك الكبرى في أزمة الرىن العقاريالفرع الأول

mortgage crisis 

 كن أف نذكر أىم خسائر البنوؾ الكبرى في الولايات ابؼتحدة كما يليبي

 Lehman Brothers bank بنك ليمان برادرزأولا: 

 في مونتغمري بولاية الاباما ثم Cotton brokers   من بظاسرة القطنمن قبل اثنتُ  1850تأسس بنك ليماف برادرز في عاـ       

mailto:الاتيindepth@aljaeera.net
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عد ابغرب الأىلية وبست بعد ذلك كواحدة من شركات ووؿ ستًيت الاستثمارية العملبقة. وقد بدا انتقلت الشركة إلذ مدينة نيويورؾ ب

البنك في التًاجع بشكل متًد  أسهم حيث آخذت 2007الانهيار البطيء للبنك حينما تكشف أزمة سوؽ الرىن العقاري في  جواف عاـ 

 دولار للسهم. 82 من ثروة بلغت

ىذا البنك رغم انو كاف لاعبا رئيسيا في سوؽ القروض العقارية من الدرجة الثانية وانو كغتَه من  ىذه ابؼخاوؼ استهدفت       

ابؼؤسسات ابؼالية واجهة ابؼخاطر تتًتب  على ابػسائر الكبتَة النابصة عن الانكشاؼ على ىذا النوع من الإقراض ابؼرتفع ابؼخاطر التي 

.قاوـ البنك التوقعات بإفلبسو أكثر من مرة .لكن  2008وأوائل عاـ  2007مق في عاـ بيكن أف تكوف قاتلة وعندما بدأت الأزمة تتع

وىي خسارة اعلي بكثتَ ، مليار دولار2.8من العاـ بحوالر أعلن ليماف براذرز عن برقيق خسارة في الربع الثاني  2008جويلية  9في يوـ 

دولار في صورة رؤوس  مليار  6ت الشركة أنها ستسعى بعمع مبلغ في ذلك الوقت. وقال Analysts forecasts من توقعات المحللتُ

 أمواؿ جديدة من ابؼستثمرين .لكن ىذه ابعهود تعثرت وبدا موقف البنك يزداد  حرجا.

عندما أعلنت ابغكومة الاستحواذ على عملب في التمويل العقاري فاني ماؾ وفريدي ماؾ.  2008سبتمبر  08بصفة خاصة يوـ        

ابلفضت أسعار الأسهم في السوؽ تزايد التساؤؿ على إذا كاف ىذا التحرؾ لإنقاذ شركتي الرىوف العقارية العملبقتتُ جعل من غتَ وكلما 

 ابؼرجع أف يكوف ليماف على قائمة الإنقاذ.

لأخبار قد ظهرت غتَ اف تلك ا، شاعت أخبار عن اف بنك ليماف برادرز على حافة الإفلبس 2008سبتمبر  12في يوـ ابعمعة       

واف البنك يسعى في البحث عن مشتًي و لد يظهر حتى ألاف مشتًي مناسب لبنك  ،سبتمبر من نفس السنة 14 على السطح يوـ الأحد

سبتمبر  15وبذلك تم الإعلبف على الإفلبس يوـ ، حتميا اامر  أصبح سنة واف الإفلبس 158الاستثمار الذي لو في بؾاؿ العمل ابؼصرفي 

2008. 

  Merrill Lynch’s losses خسائر "ميريل لينش" نيا:ثا

مليوف  500مليار دولار بزيادة أكثر من 15.84بلغت خسائر بنك متَيل لينش اند كومباني حوالر  2008في الربع الأختَ من السنة  

لار لليهم عن الفتًة ابؼنتهية دو  9095أمريكا في وقف سابق .وتعادؿ ابػسائر الفصلية  دولار عن ابػسائر التي قدرىا مصرؼ بنك أوؼ

وقفا لتقرير سنوي بؼتَيل لينش الذي قدـ إلذ بعنة البورصات و الأوراؽ ابؼالية الأمريكية وكانت تقديرات لبنك 2008ديسمبر  26في 

لبنك واشتًى ا،  2008من مليار دولار في الربع الأختَ 15.31أف "متَيل لينش" خسر  إلذ جانفي قد أشارت 16أمريكا في  أوؼ
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 وفي  وقت لاحق من ذلك الشهر حصل بنك أوؼ ،اكبر بنك أمريكي من حيث حجم الأصوؿ 2009جانفي  متَيل لينش في الأوؿ

 مليار دولار بؼساعدتو على استيعاب خسائر لبعض أصوؿ متَيل لينش. 20أمريكا على دعم حكومي بدا في دالك رأبظاؿ جديد بقيمة 

     Morgan Stanley   مورجان ستانميثالثا: 

ستانلي  عن خسائر ربع سنوي اكبر بكثتَ من ابؼتوقع إذ آذت أزمة الائتماف إلذ ابؼزيد من عمليات شطب الأصوؿ  أعلن مورجاف    

 وخفضت الإيرادات الرسوـ على العمليات ابؼصرفية الاستثمارية .وبذلك كانت خسائر الأنشطة الرئيسية في الرابع الأختَ من السنة ابؼالية

سنتا للسهم وىبوط سهم مورجاف ستانلي  33وأشار متوسط توقعات المحليتُ إلذ خسائر قدرىا 2010 ،نوفمبر 30تي انتهت في ال

 .٪قبل بدء التداوؿ الربظي7.6

 Losses of Goldman Sachs خسائر جولدمان ساكسرابعا: 

 كبتَ من أزمة الديوف في منطقة اليورو وسبب عدـ سجل ىاذ البنك خسائر ربع سنوية بعد اف تأثر نشاط تداوؿ البنك بشكل سلبي  

مقارنة بالإرباح التي  2010مليوف دولار خلبؿ الربع الثالث من عاـ  393اليقتُ حوؿ الاقتصاد العابؼي. و بلغ صافي خسارة البنك بكو 

إلذ  33إيرادات ىذا البنك نسبة ٪ مليار دولار خلبؿ نفس الفتًة في العاـ ابؼاضي وفقا لبنك "بي بي سي"،  كما ابلفضت 109بلغت 

 مليوف دولار وىي نفس النسبة التي تراجع بها النشاط الاستثماري للبنك. 781

 وىذا البنك أيضا وقع في موقف سحب الثقة إذ أف ثقة ابؼستثمرين تراجعت خلبؿ الربع الثالث من العاـ وكذلك أسعار الأصوؿ 

 السوقية.الكلي و الأوضاع  في الأسواؽ نظرا لعدـ اليقتُ حوؿ الاقتصاد

خسائر أىم البنوك متوسطة الحجم وصغيرة الحجم في الولايات المتحدة   :المطمب الرابع

 .Losses by majot small and medium size banks in the U.Sالأمريكية

 Losses by major medium size banks خسائر أىم البنوك متوسطة الحجم الأول: الفرع

بؿققة بذلك معدلات مرتفعة نسبيا في  2010وؾ الأمريكية متوسطة ابغجم تسقط واحدة تلوى الأخرى انطلبقا من شهر ماي بدأت البن

 الإفلبس . حيث كاف كل أسبوع يعلن عن إفلبس أزيد من بطسة بنوؾ و سنعطي بعض الأمثلة في النقاط التالية :
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 Amcore bankبنكأولا:

مليار دولار،  3.4مليار دولار، وابؼودعات  بو  308.حوالر 2009ث بلغت أصولو في ديسمبر وىو من البنوؾ ابؼتوسطة . حي   

 مليوف دولارا. 220.3و كلف ىذا البنك صندوؽ التأمتُ على الودائع  2010أعلن إفلبسو في ماي 

 Broadway Bankثانيا: بنك 

مليار  1.1مليار دولارا، و ابؼودعات بو  1.2، 2010بر و ىو من البنوؾ ابؼتوسطة ابغجم، حيث بلغ إبصالر أصولو في ديسم    

 مليوف دولار. 394.3دولارا، و كلف إفلبس ىذا البنك صندوؽ التأمتُ على الودائع 

 New Century Bankثالثا: بنك

تبلغ  مليوف دولارا، و 492مليوف دولار، بينما بلغت ابؼودعات بو  485.6ىو بنك متوسط ابغجم و الذي بلغت أصولو      

 مليوف دولارا. 125.3تكاليف إفلبس البنك على صندوؽ التأمتُ على الودائع 

  Wheatland Bankرابعا: بنك

 438.5مليوف دولارا و ابؼودعات بو  437ب  2010ىو من البنوؾ ابؼتوسطة ابغجم، حيث بلغت أصوؿ البنك في ديسمبر     

 مليوف دولارا جراء إفلبسو. 133الودائع خسارة تصل إلذ مليوف دولارا، و بضل ىذا البنك صندوؽ التأمتُ على 

Eurobank R-G Premier Bank of Puerto Rico خامسا: بنك 

مليار دولار، بينما بلغت ابؼودعات لديو في نفس التاريخ  2.56يعد من البنوؾ ابؼتوسطة ابغجم، حيث بلغت أصولو في ديسمبر      

مليوف دولار من ابػسائر نتيجة لإفلبس البنك. ، و  744الفدرالر للتأمتُ على الودائع قيمة مليار دولارا، و برمل الصندوؽ  1.97

مليار دولار. 5.92،    2009سمبر الذي   بلغت أصولو في دي  
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R-G Premier Bank of Puerto Rico سادسا بنك:  

بنك فتعتبر مرتفعة نسبيا، حيث قدر أف يتحمل مليار دولار، أما ابػسائر النابصة عن إفلبس ىذا ال 4.25ابؼودعات لديو      

مليار دولار نتيجة لإفلبس البنك.  1.23الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع خسائر تصل إلذ   

CF Bancorp  سابعا:بنك   

، و سوؼ مليار دولار 1.43مليار دولار، ابؼودعات لديو  1.65ىو من البنوؾ ابؼتوسطة، حيث بلغت أصولو في ديسمبر،      

مليار دولارا. 615.3يكلف إفلبس ىذا البنك الصندوؽ الفدرالر للتامتُ على الودائع خسارة تقدر بحوالر   

Frontier Bank :ثامنا 

مليار دولار،   3.5حوالر  2009في ديسمبرسطة ابغجم، حيث بلغت أصولو في ولاية واشنطن، يعتبر من أىم   البنوؾ ابؼتو           

مليار دولارا، أما ابػسائر التي سيتحملها الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع نتيجة  3.13في ذات التاريخ  و ابؼودعات لدي

مليار دولارا. 1.37إفلبس ىذا البنك فتصل إلذ   

The 1 st Pacific Bank of California تاسعا: بنك 

2010إفلبسو في سنة  ي تضرر كثتَا بالأزمة رغم مقاومتو أعلنبقد ىذا البنك في ولاية كاليفورنيا، و ىو البنك ابػامس الذ       

في قائمة إفلبس البنوؾ الأمريكية منذ جانفي من نفس السنة. 68رقم  في الولاية    

مليوف دولار و يتوقع أف  291.2مليوف دولار بينما بلغت ابؼودعات لديو   335.2بلغت أصوؿ ىذا البنك  2009مارس  31في 

مليوف دولار. 87.7البنك الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع  يكلف إفلبس ىذا  

Florida and Georgia banks  بنكي فموريدا وجورجيا: عاشرا  

في ولاية فلوريدا و ىو البنك الرابع عشر الذي يتم إعلبف إفلبسو في   Peninsula Bank  بنك 
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مليوف دولار،  644.3بلغت أصولو في مارس ابؼاضي  2010منذ بداية عاـ  الولاية والبنك الرابع والثمانتُ في الولايات ابؼتحدة   

مليوف دولار، و سوؼ يكلف إفلبس ىذا البنك الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع  580.1بينما بلغت ابؼودعات لديو 

مليوف دولار. 194.8  

فيفي ولاية جورجيا و ىو البنك التاسع الذي يفلس   First National Bank Savannah  بنك   

ف و ملي 252.5بلغت أصولو في مارس  2010الولاية و البنك ابػامس و الثمانتُ على مستوى الولايات ابؼتحدة منذ بداية عاـ     

، و تبلغ تكاليف إفلبس ىذا البنك التي يتحملها الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع 231.9دولارا، بينما بلغت ابؼودعات لديو 

مليوف دولارا. 68.9  

Losses by small size U.S.  :خسائر البنوك الأمريكية صغيرة الحجمالفرع الثاني  

banks 

كانت البنوؾ الصغتَة الأكثر عرضة لظاىرة الإفلبس لنقص أصوبؽا و احتياطاتها و من أبرز البنوؾ الصغتَة التي أعلنت إفلبسها       

نذكر: 2008من جراء الأزمة العابؼية   

Citizens Bank & Trust Company of Chicago أولا: بنك  

مليوف دولار 74.5، وابؼودعات لديو  مليوف دولار 77.3حوالر  2009ىو من البنوؾ الصغتَة حيث بلغت أصولو في ديسمبر        

يوف دولار.مل 20.9وسوؼ تقتصر التكلفة التي يتحملها صندوؽ التأمتُ على الودائع نتيجة إفلبس ىذا البنك على    

Savings Bank Lincoln Park   ثانيا: بنك

مليوف دولار، رغم كبر أرباحو إلا أنو   171.5مليوف دولار، و مودعاتو  199.9حوالر  2009الذي بلغت أصولو في ديسمبر   

مليوف دولار. 48.4كلفت عملية إفلبس ىذا البنك صندوؽ التأمتُ علة الودائع حوالر   
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Peontone Bank andTrust Company   بنكثالثا:   

مليوف دولارا. و كلفت عملية  127مليوف دولار، إبصالر ابؼودعات بو  130.2تقريبا 2010والذي بلغت أصولو في ديسمبر     

مليوف دولارا. 31.7إفلبسو صندوؽ التأمتُ على الودائع حوالر   

Champion Bank بنك رابعا:   

مليوف  153.8ابؼاضي و ابؼودعات لديو  مليوف دولار في ديسمبر 187.3 ولو صو ىو من البنوؾ صغتَة ابغجم، حيث بلغت أ

مليوف دولار. 52.7دولارا، ترتب على إفلبس البنك برمل الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع خسارة تساوي   

National Banks     خامسا: بنك  

مليوف دولارا، بينما بلغت ابؼودعات في   67.2ديسمبر ابؼاضي  ىو من البنوؾ الصغتَة جدا حيث بلغت ابؼودعات لديو  في     

مليوف دولارا، و تقتصر ابػسائر التي بغقت بالصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع نتيجة إفلبس ىذا البنك على  54.9نفس التاريخ 

مليوف دولارا. 11.4  

Champlin Access Bank  سادسا: بنك 

مليوف دولارا بينما  32، 2010مارس  31وتا و ىو من البنوؾ الصغتَة جدا، حيث بلغت أصولو في في ولاية ميس يقع مقره    

مليوف  5.5مليوف دولارا، أما بالنسبة لتكلفة إفلبس ىذا البنك لصندوؽ التامتُ على الودائع فقدرت ب  32بلغت ابؼودعات لديو 

 دولار فقط.

Towne Bankof Arizona بنكسابعا:   

دولارا، بينما بلغت ابؼودعات فيو  مليون 120.2، 2010مارس  31في ولاية أريزونا، و الذي بلغت أصولو في يقع مقره    

مليوف   41.8مليوف دولار، و يتوقع أف يكلف إفلبس ىذا البنك الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع خسارة قيمتها   113.2

 دولار.
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Saint Satilla Community Bank كثامنا: بن  

 2010مارس  31جورجيا، و ىو من البنوؾ الصغتَة، و تبلغ قيمة أصوؿ البنك في  الذي أفلس ىو بنك 69البنك رقم      

مليوف دولار، وترتب على إفلبسو خسائر للصندوؽ الفدرالر  134مليوف دولار، بينما بلغت ابؼودعات لدى البنك  135.7حوالر

ولار.مليوف د 31.3للتأمتُ على الودائع تبلغ   

New Liberty Bank  تاسعا: بنك  

مليوف دولار  109.1أصولو  من البنوؾ الصغتَة في ولاية ميتشجاف،حيث بلغت 70البنك رقم  ىو       

 25مارس، و سوؼ يكلف إفلبس ىذا البنك صندوؽ التأمتُ على الودائع حوالر  31مليوف دولارا، في   101.8و ابؼودعات لديو  

 مليوف دولارا.

South west Community Bank   :بنكعاشرا   

مليوف   102.5لديو  مليوف دولارا و ابؼودعات 96.6حوالر 2010في سنة  بقده في ولاية ميسوري، و الذي بلغت أصولو    

على مارس من نفس السنة، و ىو من البنوؾ الصغتَة أيضا، و تبلغ ابػسائر التي يتحملها الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ  31دولارا في 

مليوف دولار. 29الودائع نتيجة إفلبس ىذا البنك   

Southeast  Bank of Florida   حادي عشر: بنك

 351.7مليوف دولارا، بينما بلغت ابؼودعات بو  595.3ىو من البنوؾ الصغتَة، و الذي بلغت أصولو في مارس ابؼاضي         

مليوف دولار.  71.4 للتأمتُ على الودائع مليوف دولارا سوؼ يكلف إفلبس ىذا البنك الصندوؽ الفدرالر  

SunWest Bank   بنكثانية عشر: 

مليوف دولار، و سوؼ  353.9مليوف دولارا بينما بلغت ابؼودعات لديو  360.7ىو بنك صغتَ أيضا، حيث بلغت أصولو        
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مليوف.  96.7 لر للتأمتُ على الودائع تكاليف تبلغايتًتب على إفلبس ىذا البنك برمل الصندوؽ الفدر   

Bay National Bank بنكثالث عشر:   

مليوف دولار بينما   282.2حوالر  2010موقعو الربظي في ولاية متَيلبند و ىو من البنوؾ الصغتَة حيث بلغت أصولو في مارس    

لف إفلبس ىذا البنك ،  ك2010مليوف دولار و ىو البنك الثاني الذي يعلن إفلبسو في الولاية عاـ  276.1بلغت ابؼودعات لديو 

مليوف دولارا. 17.4الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع   

Ideal Federal Saving Bank رابع عشر: بنك   

مليوف دولار،  6.3ما يقارب   2010مارس   يقع في ولاية متَيلبند، و ىو من البنوؾ الصغتَة جدا، حيث بلغت أصولو في      

مليوف دولار، و ىو البنك الثالث الذي يفلس في الولاية ابؼدكورة، تقدر التكاليف التي  5.8لبنك بينما بلغت ابؼودعات في ىذا ا

مليوف دولار فقط. 2.1سوؼ يتحملها الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع نتيجة إفلبس البنك    

 USA Bank  خامس عشر: بنك  

مليوف دولار، بينما 193.3حوالر  2010حيث بلغت أصولو في مارس  بقده في ولاية نيويورؾ، و ىو من البنوؾ الصغتَة       

علن إفلبسو في ىذه مليوف دولارا، و ىو البنك الثالث الذي يفلس في الولاية في نفس السنة، آخر بنك أ 189.9بلغت ابؼودعات بو 

 الولاية 

مليوف دولار. 61.7إفلبس ىذا البنك ىي إبصالر التكاليف التي برملها الصندوؽ الفدرالر للتأمتُ على الودائع نتيجة   

North West Bank and Trust سادس عشر: بنك 

مليوف دولار، بينما بلغت ابؼودعات لديو 167.7 قيمة  2010مقره في ولاية جورجيا، و ىو بنك صغتَ بلغت أصولو في مارس    

مليوف دولار.  39.8درالر للتأمتُ على الودائع مليوف دولار. و سوؼ يتًتب على إفلبس ىذا البنك برمل الصندوؽ الف 159.4

على مستوى الولايات ابؼتحدة. 104ىذا ىو البنك ابغادي عشر الذي يفلس في جورجيا، و البنك رقم   
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The Cowlitz Bank : سابع عشر  

وف دولار، بينما ملي  529.3حوالر 2010مبناه الربظي في واشنطن و ىو من البنوؾ الصغتَة و الذي بلغت أصولو في مارس     

مليوف دولارا، ىذا البنك ىو البنك الثامن  68.9مليوف دولار ، و سوؼ يكلف إفلبس ىذا البنك  513.9بلغت ابؼودعات لديو 

في الولايات ابؼتحدة. 107في واشنطن الذي أفلس و البنك   

Liberty Bank   ثامن عشر: بنك

مليوف دولارا، بينما ابؼودعات لديو في نفس السنة  768.2قيمة  2010مارس في أوربهوف، و الذي بلغت أصولو في  يقع في مدينة   

مليوف دولارا نتيجة إفلبس ىذا  115.3للتأمتُ على الودائع  مليوف دولار وسوؼ يتحمل الصندوؽ الفدرالر 718.5بلغت تقريبا 

على مستوى الولايات  108و البنك رقم ، 2010البنك،  ىذا البنك ىو البنك الثالث في أوربهوف الذي يفلس منذ بداية سنة 

 ابؼتحدة .

 المبحث الرابع: تحديد العلاقة بين البنوك و الأسواق المالية في مرحمة الأزمة

  relation between banks and financial markets during  ( في الولايات8008-8028) 

in the USA   المتحدة الأمريكيت

تلزـ ابؼصارؼ التجارية   legal requirementsةاشتًاطات قانونيمريكية من أولذ البلداف التي وضعت تعتبر الولايات ابؼتحدة الأ    

 الاحتفاظ بحد ادني من الأرصدة الدائنة في حساباتها لدى البنك ابؼركزي بنوؾ الاحتياطي الفدرالر  استنادا إلذ نسبة ثابتة من ودائعها

 بدنح سلطة قانونية للبنك ابؼركزي  لتغيتَ متطلبات الاحتياطي ىذه من وقت إلذ آخر برت الطلب والثابتة،كما كانت أيضا الأولذ

 بحدود معينة فوؽ نسبة ابغد الأدنى ابؼعتادة للبحتياطي ،و رغم ىذه التدابتَ والقوانتُ الصارمة إلا إف ىناؾ بـاطر تتعرض بؽا البنوؾ.
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مالية لمبنوك التي قاومت الأزمة بشدة قيمة الأوراق المالية في الميزانيات ال: المطمب الأول

 stock value in banks’ financial budgets that   في الولايات المتحدة الأمريكية

strongly resisted the crisis in the US 

 وتم ميزانيات بعض البنوؾ،لتحديد العلبقة بتُ البنوؾ و السوؽ ابؼالر الأمريكية كاف لا بد لنا اف نبحث عن قيمة الأوراؽ ابؼالية في     

 اختيار ثلبث بنوؾ فقط لإمكانية دراستها ،تتمثل ىذه البنوؾ في:

 J.P.Morgan Chase الفرع الأول: بنك جي بي مورقان شيز

لية،  يعتبر ىذا البنك من أكبر البنوؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية و من أىم البنوؾ، حيث حافظ على عدـ إفلبسو في الأزمة ابؼا    

في الأزمة ابؼالر الأختَة  متميزة، وفيما يلي أصوؿ وخصوـ البنوؾ التي  Beat Stearnsكما استفاد من الأزمة باستحواذه على بنك 

2008 

 ( : ابؼيزانية ابؼالية لبنك جي بي مورقاف شيز21ابعدوؿ رقم )

 ميزانية البنك: - أ

 الأصول  -1

 2012 2011 2010 2009 2008 الأصوؿ

 صدة لدى البنوؾالنقود و الأر 

 الودائع لدى البنوؾ

 

 الأمواؿ الفدرالية ابؼباعة و الاوراؽ
 للبيع ابؼشتًىة

26895 

138139 

 

203115 

 

26206 

63230 

 

195404 

 

27567 

26673 

 

222554 

 

59602 

85279 

 

235314 

 

53723 

121814 

 

296296 
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 الأوراؽ ابؼالية ابؼقتًضة

 الأصوؿ ابؼتداولة 

 أوراؽ مالية

 القروض

 بـصصات خسائر القروض

 

124000 

509983 

205943 

744898 

(23164) 

 

119630 

411128 

360390 

633458 

(31602) 

 

123587 

489892 

316336 

692927 

(32266) 

 

142462 

443963 

364793 

723720 

(27609) 

 

119017 

450028 

371152 

733796 

(21936) 

 قروض صافية من بـصصات خسائر

مالية الفائدة ابؼستحقة و ذمم 
 ابؼمتلكات و ابؼعدات 

 شهرة المحل

 حقوؽ خدمة الرىن العقاري 

 أصوؿ أخرى غتَ عينية 

 أصوؿ أخرى

721734 

60987 

10045 

48027 

9403 

5581 

111200 

601856 

67427 

11118 

48357 

15531 

4621 

107091 

660661 

70147 

13355 

48854 

13649 

4039 

105291 

696111 

61478 

14041 

48188 

7223 

3207 

104131 

711860 

60933 

14519 

48175 

7614 

2235 

101775 

 

 بؾموع الأصوؿ

 

 

2175052 

 

2031989 

 

2117605 

 

2265792 

 

2359141 

 بنك جي بي مورقاف شيز من مركز الإحصائيات في السفارة الأمريكية المصدر:

اف معظم أرقامو تبدوا قد ابلفضت مند  برصل بنك جي بي مورقاف على الدعم من خطة الإنقاذ الأمريكية ورغم  ذلك بقد     

مليار دولار وقيمة الابلفاض كانت  2175052كانت   2008فنجد اف بؾموع اصوؿ سنة    2010حتى سنة 2008

مليار  2117605ر دولار لتصل الذاملي 85616مليار دولار ثم ارتفعت بقيمة  2031989مليار دولار لتصبح  143063

 بتَ ستتَنزدولار  ىذا بسبب شرائو لبنك 
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 الخصوم:-2

 2012 2011 2010 2009 2008 ابػصوـ 

 ودائع 

الأمواؿ الفدرالية ابؼشتًيةو الأوراؽ ابؼباعة 
 لأجل الشراء

 أوراؽ بذارية 

 نقود مقتًضة أخرى

 خصوـ متداولة 

 ح دائنة و خصوـ أخرى

 VIE’sالفائدة الصادرة 

 د.طويلة الأجل

1009277 

 

192546 

37845 

132400 

166878 

187978 

10561 

270683 

938367 

 

261413 

41794 

55740 

125071 

162696 

15225 

266318 

930369 

 

276644 

35363 

57309 

146166 

170330 

77649 

247669 

1127806 

 

213532 

51631 

21908 

141695 

202895 

65977 

256775 

1193593 

 

240130 

55367 

26636 

131918 

195240 

63191 

249024 

 

 بؾموع ابػصوـ

 

 

2175052 

 

2031989 

 

2117605 

 

 

2265792 

 

2359141 

 يكيةر الأم ةابؼقدمة من طرؼ السفار  2012-2008التقارير السنوية من  المصدر:

أعدت الإدارة الأمريكية  ،بعد أياـ من وقوع الأزمة،2008سبتمبر 20من ابعدوؿ نلبحظ تدبدب واضح في الأرقاـ ففي     

وأعطت  2008العاجل للعاـ economic stability  الاستقرار الاقتصاديقانوف تأمتُ خطة إنقاذ القطاع ابؼالر الأمريكي ) 

خطة الإنقاذ وزير ابػزانة الأمريكي ابغق في شراء أصوؿ رديئة و مضطربة و أوراؽ مالية خاصة بالرىن العقاري بقيمة تصل إلذ 

...كذلك ضخ الاحتياطي الفدرالر الأمريكي مبلغ ( مليار دولار من شركات تواجو عجزا ماليا فادحا ومهددة بالإفلبس 700)

من قيمتها على  ٪ 93من الإفلبس بعد أف فقدت أسهمها  ((AIGمتُ العابؼية أيار دولار لإنقاذ كبرى شركات الت( مل75)

كتي من أسهم الشركة ، وجاءت ىذه ابػطة بعد أسبوع من انقاذ الشركات الأمريكية شر   ٪9.9مدى العاـ مقابل سيطرتو على 
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) فاني ماؾ(و )فريدي ماؾ( للرىن العقاري من إفلبس بؿقق ،وبعد ستة أشهر من إنقاذ بنك )بنك بتَ ستتَنز( وابؼساعدة في بيعو 

لشركة جي بي مورقاف وىنا نقوؿ أف ىذا البنك قاوـ الأزمة ابؼالية بشدة واستطاع من خلبؿ نشاطو ابؼتنوع الذ المحافظة على 

 . 2011لبؿ أرقاـ ابعدوؿ يتضح ما قلناه خاصة مند سنة استقراره ابؼالر، ومن خ

 net annual revenues(العوائد السنويت الصافيت )القيم بالمليون دولار - ب

(values in million dollars) 
 2012-2008( العوائد الصافية لبنك جي بي مورقاف شيز للفتًة 22جدوؿ رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 21284 18976 17370 11728 5605 الصافيةالعوائد 

 ابؼقدمة من مركز الإحصاءات في السفارة الامريكية(2012-2008)مستخرجة من تقارير البنك ابؼنشور 

البنك كاف من ابؼؤسسات القليلة التي استطاعت بذنب الأزمة ورغم ذلك حقق عوائد صافية سنوية كما ىي موضحة في ابعدوؿ     

ابؼوالية مليوف دولار ثم ارتفع في السنة  6123بقيمة 2009الذ سنة  2008أخرى فقد ارتفع من سنة  اع من سنة إلذوبقد ىذا الارتف

ىذا بسبب اف للبنك دور فعاؿ في إنقاذ مؤسسات مالية ضخمة و  يليها، امليوف دولار فيم 2308ثم  ،مليوف دولار 5642بقيمة 

سائر الذي كاف يعاني من شدة ابػفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية و كبر بنك استثماري حيث اشتًى بتَ ستتَنز ا ،من الانهيار كما فعل

استولذ البنك أيضا على مؤسسة واشنطن مينشواؿ  التي تعتبر واحدة من أكبر مؤسسات الادخار و التي بسبب أزمة الرىن العقاري و 

لك بنفس سبب بتَ ستتَنز و الذي كاف إغلبؽ ىذه  ابؼؤسسة قررت ابغكومة الأمريكية إغلبقها بؼا تعرضت لو من خسائر شديدة و ذ

 بيثل اكبر انهيار في التاريخ ابؼصرفي الأمريكي.

 خصائص البنك: 

  2000النوع بنك عاـ تاريخ التأسيس في سنة 

  موظف 255041كاف   2013عدد ابؼوظفتُ سنة 

   إدارة ابػطر( –خدمات ابػزينة  -الاكتتاب –ت إدارة الثروا –وساطة مالية  –مصرؼ بذاري  –ابؼنتجات )إدارة الأصوؿ 
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  ترليوف دولار  2.5الأصوؿ و  مليار دولار 96العائدات 

  مليار دولار 17.09الدخل التشغيلي 

  ابؼوقع الالكتًونيhttp://www.jpmorganchase.com/ 

 Wells Fargo Bank ثانيا :  بنك ولس فارغو

 budgets (in million dollars)(الميزانيات المالية )القيم بالمميون دولار - أ

 8028-8008للفترة  Wells Fargo Bankبنك ولس فارغو الميزانية المالية ل( 83الجدول رقم )

 الأصول: -2

 2012 2011 2010 2009 2008 الأصوؿ

 النقود و الأرصدة لدى البنوؾ

 الأوراؽالأمواؿ الفدرالية ابؼباعة و 
 للبيع ابؼشتًىة

 أصوؿ متداولة 

 تاحة للبيعابؼ الأوراؽ

 الرىوف العقارية متاحة للبيع

 قروض متاحة للبيع

 قروض

 بـصصات ابػسائر

23763 

49433 

 

54884 

151569 

20088 

6228 

864830 

(21013) 

27080 

40885 

 

43039 

172710 

39094 

5733 

782770 

(24516) 

16044 

80637 

 

51414 

172654 

51763 

1290 

757267 

(23022) 

19440 

44367 

 

77814 

222613 

48357 

1338 

769631 

(19372) 

21860 

137313 

 

57482 

135199 

47149 

110 

759574 

782514 
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 صافي القروض

 حقوؽ خدمة الرىن العقاري:

 القيمة العادلة 

 ابؼمتلكات و ابؼعدات

 شهرة المحل

 أصوؿ أخرى

 

843817 

14714 

1446 

11269 

22627 

109801 

758254 

16004 

1119 

10736 

24812 

104180 

734245 

14467 

1419 

9644 

24770 

99781 

750259 

12603 

1408 

9531 

25115 

101022 

(17060) 

11538 

1160 

9428 

25637 

93578 

 

 بؾموع الأصوؿ

 

1309639 

 

1243646 

 

1258128 

 

1313867 

 

1422968 

 نفس ابؼصدر السابق المصدر:  

الأمريكية كما أف نشاطو متنوع وتعاملو  خطة الإنقاذيبدو أف ىذا البنك أيضا مسيطر على الوضع ابؼالر وبقده أيضا استفاد من 

 ، وفعلب ىنا تم شراء الأصوؿ. 2009إلذ  2008بالأوراؽ ابؼالية لد يؤثر عليو نظرا لابلفاض الأرقاـ فقط من 

 الخصوم: -8

 2012 2011 2010 2009 2008 ابػصوـ

 بؾموع الودائع 

 ديوف قصتَة الأجل

 نفقات مستحقة وخصوـ أخرى 

 ة أجلديوف طويل

 حقوؽ ابؼلكية و ابؼسابنتُ

781402 

108074 

50689 

267158 

102316 

824018 

38966 

62442 

203861 

114359 

847942 

55401 

69913 

156983 

127889 

92070 

49091 

77665 

125354 

141687 

1002835 

57175 

76668 

127379 

158911 

 1422968 1313867 1258128 1243646 1309639 بؾموع ابػصوـ

 (2012 -2008مستخرجة من تقارير البنك ابؼنشور بؼصدر: ا   
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غاية  إلذ 2010لكن سرعاف ما استقرت الأرقاـ مند سنة  2009 إلذ سنة 2008 أرقاـ ابعدوؿ متدبدبة من سنة بقد أف

2012  

 net annual revenues (in million(العوائد السنوية الصافية )القيم بالمميون دولار - ب

dollars) 

للفتًة  WellsFargo Bankولس فارغو  ( العوائد السنوية الصافية )القيم بابؼليوف دولار( لبنك 24م )ابعدوؿ رق

2008-2012 

 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 18897 15869 12362 12275 2655 العوائد الصافية

 2012-2008مستخرجة من تقارير البنك ابؼنشور ابؼصدر: 

 ابلفضت ىذه الأرباح 2008ؾ التي تتمتع بأرباحها ابؼرتفعة لكن في سنة ىذا البنك بقده من البنو 

بدأت التدفقات ابؼالية في الارتفاع كما ىو موضح في  2009مليوف دولار عاـ الأزمة و ابتداء من  سنة  2655لتصل إلذ 

 ابعدوؿ.

 Citibank ثالثا: بنك سيتي بنك

 budget (in million dollars)(الميزانية المالية ) القيم بالمميون دولار - أ

 assets   الأصول: -2

 Citibank( ابؼيزانية ابؼالية  لبنك سيتي بنك 25ابعدوؿ رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 الأصوؿ 

 36453 28701 27972 25472 29253 النقود و الأرصدة النقدية لدى البنوؾ
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 ودائع لدى البنوؾ

الأمواؿ الفدرالية ابؼباعة و الأوراؽ ابؼشتًية 
 لأجل البيع

 ذمم الوساطة

 صوؿ ابؼتداولة الأ

 الاستثمارات 

 قروض 

 بـصصات خسائر القروض

170331 

184133 

 

44278 

377635 

256020 

694216 

(29616) 

167414 

222022 

 

33634 

342773 

306119 

519504 

(36033) 

162437 

246717 

 

31213 

317272 

318164 

648794 

(40655) 

155784 

275849 

 

27777 

291734 

293413 

647242 

(30115) 

102134 

261311 

 

22490 

320929 

312326 

655464 

(25455) 

 صافي القروض

 شهرة المحل 

 أصوؿ معنوية

 حقوؽ خدمة الرىن العقاري 

 أصوؿ أخرى

664600 

27132 

14159 

5657 

165272 

555471 

25392 

8714 

6530 

163105 

608139 

26152 

7504 

4554 

163778 

617127 

25413 

6600 

2569 

148911 

630009 

25673 

5697 

1942 

145696 

 

 بؾموع الأصوؿ

 

1938470 

 

1856646 

 

1913902 

 

1873878 

 

1864660 

 نفس ابؼصدر السابق المصدر:

لكل  financial capabilities للقدرات ابؼاليةلقد كاف وراء حالة اضطراب ىذا البنك لأنو لد يستخدـ جدوى دقيقة     

الأزمة ابؼالية إلذ تزعزع الثقة و الاستقرار في  عة من الأمريكيتُ التي بسكنهم من دفع إقساط ىذه القروض وقد أدتالقطاعات  الواس

 ىذا البنك  ودليل ىذا أرقاـ ابعدوؿ .

في الأوراؽ من خلبؿ بؾموع الأصوؿ في ابؼيزانية والأرقاـ الواردة في ابعدوؿ يتبتُ اف ىذا البنك يتعامل لديو عمليات لا بأس بها    

تطبيق خطة الإنقاذ على مراحل بإعطاء و ابؼالية  لذلك تأثر اكبر من البنكتُ السابقتُ ورغم وىذا البنك استفاد من عمليات الإنقاذ،
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( مليار 350( مليار دولار في مرحلة أولذ،مع احتماؿ رفع ىذا ابؼبلغ إلذ ) 250ابػزينة إمكانية شراء أصوؿ ىالكة بقيمة تصل )

 أف كل ىذا لد بهدي نفعا. لب من الرئيس، إلادولار بط

 الخصوم :

 2012 2011 2010 2009 2008 ابػصوـ 

 ودائع 

الأمواؿ الفدرالية و الأوراؽ ابؼباعة لأجل 
 الشراء

 مستحقات الوساطة 

 خصوـ متداولة 

 قروض قصتَة اجل

 ديوف طويلة اجل 

 خصوـ أخرى

 حقوؽ ابؼلكية و ابؼسابنتُ 

2774185 

205293 

 

70916 

165800 

126691 

359593 

91970 

144022 

 

835903 

154281 

 

60846 

137512 

68879 

364019 

80233 

154973 

844968 

189558 

 

51749 

129054 

78790 

381183 

72811 

165789 

865936 

198373 

 

56696 

126082 

54441 

323505 

69272 

179573 

930560 

211236 

 

57013 

115549 

52027 

239463 

67815 

190997 

 بؾموع ابػصوـ

 

1938470 1856646 1913902 1873878 1864660 

 (2012-2008)مستخرجة من تقارير البنك ابؼنشور 

مليوف دولار لكن سرعاف ما ابلفضت حتى وصلت  1938470كاف بؾموع ابػصوـ مرتفع القيمة أي   2008خلبؿ سنة     

 نوعا ما .لر غتَ مستقر ف ىذه البنوؾ وضعها ابؼاوكما قلنا سابقا فإ  ملتُ دولار، 1864660إلذ قيمة  2012سنة 
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 net annuel revenues (in million(العوائد السنوية الصافية )القيم بالمميون دولار - ب

dollars) 
 2012-2008للفتًة  Citibank(العوائد السنوية الصافية لبنك سيتي بنك 26ابعدوؿ )

 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 7541 11067 10667 (1606) (27684) ةالعوائد الصافي

 (2012-2008)مستخرجة من تقارير البنك ابؼنشور المصدر:

 9009و2008من برليل العوائد الصافية السنوية بؽذه السنوات ابؼدروسة بقد انو حقق ىذا البنك خسائر في سنتي        

السابقتُ، ولكن ابؼهم أنو لد يفلس في النهاية فقد بدأ بوقق وىذا يؤكد انو  تأثر ىذا البنك بالأزمة ابؼالية أكبر من البنكتُ 

مليوف دولار ،وبعدىا  11067ارتفع إلذ قيمة  2011مليوف دولار، وفي سنة  10667بقيمة  2010أرباح ابتداء من سنة 

 ،وىذا بسبب الأزمة وابؼنافسة الشديدة للبنوؾ الأخرى. 2012مليوف دولار سنة  7541ابلفض إلذ قيمة 

 by bank’s profit indices رع الثاني: حساب مؤشرات الربحية لمبنوكالف

 من خلال الجداول السابقة يمكن حساب مؤشرات الربحية للبنوك قيد حالة الدراسة:

  JP Morgan Chase bank  أولا: بنك جي بي مورغان شي

 2012-2008( حساب مؤشرات الربحية لبنك جي بي مورغاف شيز للفتًة 27ابعدوؿ رقم )

 )القيم بابؼليوف دولار باستثناء النسب ابؼئوية(

 2012 2011 2010 2009 2008 البياف

 131918 141699 146166 125071 166884 حقوؽ ابؼلكية

 2359141 2265792 2117605 2031989 2175052 الأصوؿ

 21284 18971 17370 11728 5605 العائد
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 %0.90 %0.83 %0.82 %0.57 %0.25 العائد/الأصوؿ

 %11.89 %11.20 %9.68 %10.73 %2.59 العائد/حقوؽ ابؼلكية

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼيزانيات السابقة  المصدر:

من خلبؿ حسابي بؼؤشرات الربحية للبنك نلبحظ أف العائد على الأصوؿ في السنة الأولذ قليل لكنو سرعاف ما بدأ في الارتفاع  من     

٪، وكذلك الشأف بالنسبة للعائد على حقوؽ ابؼلكية فقد كانت قيمتها 0.90إلذ 0.25حتى آخر سنة اي من السنة الثانية 

 على التًتيب . 2012و2009٪في السنتي 11.89٪وأصبحت 2.59

 ثانيا: بنك ولس فارغو

 )القيم بابؼليوف دولار باستثناء النسب ابؼئوية(

 2012-2008ك ولس فارغو للفتًة (حساب مؤشرات الربحية للبنوؾ بن28ابعدوؿ رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 البياف

 158911 141687 127687 114359 102316 حقوؽ ابؼلكية

 1422968 1313867 1258128 1243646 1309639 الأصوؿ

 18897 15869 12362 12275 2655 العائد

 %1.31 %1.20 %0.98 %0.98 %0.20 العائد/الأصوؿ

 %11.89 %11.20 %9.68 %10.73 %2.59 لكيةالعائد/حقوؽ ابؼ

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼيزانيات السابقة  المصدر:

 ىذا البنك يتميز عن باقي البنوؾ بأف أرباحو مرتفعة، ومن خلبؿ دراسة ىذه ابؼؤشرات بقده متفوؽ على البنكتُ السابق و اللبحق،   

٪ ولكن سرعاف ما تدارؾ البنك الأمر و ارتقت عوائده ابتداء من  0.20 تي تأثرت بقيمةبحيث أف السنة الأولذ فقط للؤزمة ىي ال

 .2012إلذ غاية  2009
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 CitiBank  بنك سيتي بنكثالثا:  

 )القيم بابؼليوف دولار باستثناء النسب ابؼئوية(

 2012-2008بنك سيتي بنك للفتًة  ( حساب مؤشرات الربحية للبنوك89الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 البياف

 190997 179573 165789 154973 144022 حقوؽ ابؼلكية

 1864660 1873878 1913902 1856646 1938470 الأصوؿ

 7541 11067 10667 (1606) (27684) العائد

 %0.40 %0.59 %0.55 -%0.08 -%1.42 العائد/الأصوؿ

 %3.94 %6.16 %6.43 %1.03 %19.22 العائد/حقوؽ ابؼلكية

 .من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼيزانيات السابقة المصدر:

ىذا البنك تضرر كثتَا بالأزمة إذ بقد أف مؤشراتو سالبة في السنتتُ الأولذ والثانية وىذا ناتج عن ابػسائر الفادحة التي بغقت بو     

وىذا أمر جيد بالنسبة لبنك نهض  2012إلذ غاية  2010ة ولكنو قلل من خسارتو في السنة الثانية وبدأ بوقق أرباح ابتداء من سن

 من جديد.

 وبؼعرفة أكثر أف البنوؾ تضررت بقيم متفاوتة،قمنا بتمثيل العائد على الأصوؿ بيانيا ،كما يلي:
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 سنوات  5(التمثيل البياني للعائد/الأصوؿ للبنوؾ الثلبثة خلبؿ 17شكل بياني )

 

 من إعداد الباحثة وفقا بؼعطيات ابعداوؿ السابقة. لمصدر:ا

من الشكل نلبحظ أف البنوؾ الثلبثة بزتلف في درجة تأثرىا بالأزمة ، من خلبؿ العائد على الأصوؿ وىذا ينطبق على كل البنوؾ     

 strong competition ابؼنافسة الشديدة، وبقد أف ىناؾ بؿاولة للرجوع بقوة إلذ الساحة البنكية القائمة على 
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سنوات للفتًة  5( التمثيل البياني للعائد/حقوؽ ابؼلكية للبنوؾ الثلبثة خلبؿ 18شكل بياني )

2008-2012

 

 من إعداد الباحثة وفقا بؼعطيات ابعداوؿ السابقة. المصدر:

 ىناؾ تطور ملحوظ بؽذا ابؼؤشر وبنسب متفاوتة.فالشكل يوضح أف  كذلك ابغاؿ بالنسبة للعائد على حقوؽ ابؼلكية،

المطمب الثاني: تأثير الأزمة المالية عمي سوق الأوراق المالية )البورصة( في الولايات 

 financial crisis impact on stock market (stock exchange) in theالأمريكية المتحدة

US 

شهر الأبظاء التجارية في عالد ابؼاؿ و أسواؽ الأسهم ، لكن ما لا يعرؼ الكثتَوف من ابؼعروؼ عن البورصة الأمريكية أنها واحدة من أ

 واقع الأعماؿ التجارية، ىو أف ابؼنظمة لد تكن دائما تلك ابؼؤسسة ابؼشرفة كما ىي عليو اليوـ ، ىذا لأف أصوبؽا تنبع من 

commercial business reality  19الأمريكية في القرف . 

 بددينة نيويورؾ أواسط القرف الثامن عشر. wallstreet الولايات ابؼتحدة الأمريكية تسارع ووؿ ستًيت بدأت البورصة في
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إف البورصة في العصر ابغالر لد بزتلف كثتَا ، فهي سوؽ يتم فيها شراء رؤوس أمواؿ الشركات أو السلع ابؼعدنية أو المحاصيل الزراعية 

راء عدد من أسهم تلك الشركات  رأس ماؿ إحدى الشركات فما عليك إلذ التوجو لشابؼختلفة فإذا أردت مشاركا أو مسابنا في

لك تكوف من أصحاب تلك الشركة التي امتلكت جزءا من أسهمها ، بجانب العديد من الأشخاص الآخرين الذين بيتلكوف نسبا وبذ

يكوف مالكا لأكبر نسبة من رأس ماؿ تلك الأسهم إف من بيلك أسهمها أكثر داخل الشركة  : متفاوتة من تلك الأسهم ، وبدعتٌ أخر

 تصويتإف من بيلك أسهما في تلك الشركة يكوف مالكا لأكبر نسبة من رأس ماؿ تلك الشركة وبذلك يكوف لو حق  : وبدعتٌ أخر

في الشركة ،  ابؽامة board of directors to take decisions الإدارة لابزاذ القراراتأكبر داخل الشركة في اجتماعات بؾلس 

 لأنو أصبح باختصار أحد ملبؾ الشركة. 

 US stock exchange البورصة الأمريكية :الفرع الأول

البورصة الأمريكية ىي واحدة من أشهر الأبظاء التجارية في عالد ابؼاؿ وأسواؽ الأسهم ومن ىذا ابؼنطلق بيكن أف نتحدث في ىذا 

 ابؼطلب عن أىم البورصات الأمريكية.

   major US stock exchanges أىم البورصات الأمريكية : أولا

و  high skills الكفاءات العاليةبرتل الولاية ابؼتحدة الأمريكية ابؼركز الأوؿ من ناحية التقدـ في الأسواؽ ابؼالية حيث تتسم       

، كما يوجد بها و بذدد البورصات بشكل مستمرتطور بؼعلوماتي ابؼالر ابؼتقدـ ، إضافة على القدرة على الاتصاؿ العابؼي و الاالنظاـ 

أكبر عدد الشركات ابؼسجلة في قوائم الأسعار ابؼسجلة في البورصة ويشهد على ذلك ما ىو موجود في بورصة نيويورؾ للؤسهم ووؿ 

امها السياسي عضوا وبوكم أنشطتهم بؾموعة من القواعد و الإجراءات بالإضافة إلذ نض 13366ستًيت ويبلغ عدد أعضائها حاليا 

عضو فقط بالإضافة إلذ عضوين يعملبف في كل وقت داخل البورصة ) الرئيس التنفيذي ونائب الرئيس ( أما بقية  26، ويتم انتخاب 

 فهم مديري عموـ . 12الأعضاء الػ 

 : تتلخص الشروط العامة في بورصة نيويورؾ في

  أف يكوف للشرطة مكانتها في بورصة نيويورؾ. 
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 ركة مستقرة داخل الصناعة وبؽا وضع بفيزأف تكوف الش. 

 أف تنتمي الشركة إلذ صناعة تتميز بالتوسع و النمو. 

 وىي: يوجد أربع بؾموعات للعضوية في بورصة نيويورؾ لكل منها أنشطة بؿددة

بساـ تنفيذىا وىم يتلقوف الأوامر التي يرسلها بصهور ابؼتعاملتُ إلذ بيوت السمسرة و يتأكدوف من إ :السماسرة و الوكلاء - أ

 داخل البورصة.

ويقوموف بدساعدة السماسرة و الوكلبء في تنفيذ بصيع الأوامر التي تدفق  cockpit brokers:سماسرة المقصورة  - ب

 عليهم 

 وىم يعملوف بغسابو ولا يقوموف بتنفيذ أوامر ابؼستثمرين ويطلق عليهم بذار السوؽ أو التجار ابؼنافستُ : تجار المقصورة - ت

يقوموف بدهمتتُ أساسيتتُ عندما يعجز السمسار الوكيل عن تنفيذ أمر بؿدد بسبب ابلفاض سعر السهم  :المتخصصون  - ث

السوقي عن السعر المحدد فاف ىدا الأمر يتًؾ مع ابؼتخصصتُ بدور الوكيل لسمسار العميل أو بتعبتَ أخر يعمل كسمسار 

اـ ابؼتخصصتُ ببيع وشراء أسهم معينة بغسابو ابػاص وبوقق من لسمسار كما يقوـ بدور التاجر في أسهم بؿددة بذاتها بدعتٌ قي

 ورائها ربح مناسب . 

 New York Stock Exchange بورصة نيويورك -2

 في بورصة 3200شركة مقابل بكو  2764تضم أسهم ؿ  تعتبر بورصة نيويورؾ الأولذ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فهي      

 .2006تريليوف دولار بنهاية  25إبصالية لأسهم الشركات فيها بنحو  venal value قيمة سوقيةنازداؾ و 

و التي أصبحت بذلك أوؿ سوؽ   Nyse Euronextوقد اندبؾت بؾموعة بورصة نيويورؾ مع البورصة الأوربية اورونكست لتشكيل 

 عابؼي للؤوراؽ ابؼالية.

 Indices:مؤشراتيا - أ

  شركة صناعية 30القطاعات الاقتصادية كمؤشر الداوجونز الصناعي لأكبر برتوي بورصة نيويورؾ على عدة مؤشرات لقراءة 
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 شركة مالية أمريكية.  500لأكبر  أو ستاندرد اند بورز s/p 500أمريكية و مؤشر 

 AMEX البورصة الأمريكية-1

قومي و تعمل البورصة الأمريكية في ابؼرتبة الثانية بعد بورصة نيويورؾ ويعمل الاثناف على ابؼستوى ال AMEXتأتي البورصة الأمريكية 

 من الأوراؽ المحلية و عدد من الأوراؽ ابؼالية الأجنبية . 900وىي تتعامل في اكتً من  1953مند عاـ 

كما توجد بورصات أخرى تضم بورصة الوسط الغربي و الباسفيك فيلبدلفيا و تتشابو ىده البورصة في عملياتها و أنشطتها مع بورصة 

نت بزتلف قليلب فيما يتعلق بأنشطة ابؼتخصصتُ و درجة الأوتوماتكية كما بزتلف كثتَا عن بورصة نيويورؾ فيما يتعلق نيويورؾ و إف كا

 NASDAQبإجراء تنفيذ العمليات ابػيارات و العقود ابؼستقبلية كما لا ننسى نضاـ 

 ت العابؼية ويطلق عليهاسنة مع البورصا 24وىو نضاـ التداوؿ خارج البورصة الذي يسمح بالتعامل على مدى 

The national association of securities dealersautmated  cotations systems 

 وسيط بالعمولة . 300وكيل و  3000وىو يضم حوالر 

 Wall Street Stock Exchange بورصة وول ستريت-8

  كما يلي:شهد بنك ووؿ ستًيت العديد من الأحداث ابؼهمة في تاربىو لكن أبنها كاف في

مورجاف ىاوس كما   أوجريح أماـ مقر جي بي مورجاف  300قتيل و  38عندما وقع انفجار خلف  :2980سبتمبر 2 - أ

 كاف يسمى.

جونز الصناعي و بورصة نيويورؾ و تسبب في دخوؿ الاقتصاد عندما انهار مؤشر الداو :  2989الانهيار الكبيرعام - ب

 تعاش اقتصادي .الأمريكي إلذ أعظم كساد في تاربىو  بعد ان

في يوـ واحد وىو   23الذي تسبب في انهيار مؤشر الداو جونز الصناعي بنسبة : 2987الانهيار الاقتصادي عام  - ت

 ىدا اليوـ بيوـ الاثنتُ الأسود ذلك نقطة مع نهاية جلسو  508اكبر ىبوط في تاريخ ابؼؤشر سجل الابلفاض 
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و تسببت في إفلبس أىم  2007في صيف  التي وقعت: Mortgage Crisis أزمة الرىن العقاري - ث

 ابؼؤسسات ابؼالية العابؼية مثل ليماف برادرز و واشنطن ميتيواؿ و مازالت مستمرة إلذ الآف .

 Nasdaq Stock Exchange بورصة نازداك  -8

ابؼؤشر إلذ اعلي  بدائة نقطة ودلك بأوؿ بورصة تتعامل بالشاشات الالكتًونية و صل 1971فبراير  5تم إطلبؽ البورصة يوـ      

نقطة لكن سرعاف ما انهار بسبب أزمة الدوت كوـ التي ضربت الشركات  5000اقتًب إلذ  1999مستوى لو في تاربىو عاـ 

 2700اكتً من  2007نقطة وعاد بعدىا ليسجل في أكتوبر  1000التكنولوجية و تسببت بركود جزئي ووصل ابؼؤشر إلذ 

 بسبب اشتداد أزمة الرىن العقاري  2008أكتوبر نقطة في  1500لكن ابؼؤشر ىبط إلذ 

 Chicago Stock Exchange بورصة شيكاغو  -3

 USالسلعية الأمريكيةو  للمشتقات ابؼاليةمتَؾ ىي بورصة  أوغالبا ما تسمى شيكاغو متَؾ   CMEبورصة شيكاغو التجارية 

fiancial and goods derivatives   كر درايف تأسست بورصة شيكاغو التجارية شارع وا  20و مقرىا شيكاغو و تقع في

البورصة منضمة غتَ ىادفة  مثل بؾلس شيكاغو للتجارة في الزبد و البيض و بورصة السلع الزراعية في البداية كانت 1898عاـ 

و دبؾها في  2002و تم عرضها للبكتتاب العاـ في ديسمبر عاـ  2000أصبحت متَؾ بورصة مسابنة في نوفمبر عاـ  ،للربح

 لتصبح سوقا للبتفاقيات المحددة لمجموعة بورصة شيكاغو التجارية. 2007بؾلس شيكاغو للتجارة في يوليو 

 ابػيار و العقود الآجلة ابؼفتوحة عدد من العقود ابؼغلقة يزيد عن أي بورصة عقود أجلة في العالد .

لية على الشركات مثل مراجعة تنظيمية أو كانت بورصة شيكاغو التجارية بستلك سلطة    DSROوبوصفها منضمة تنضم ذاتي 

 لوباؿ .غشركة اـ اؼ 

 Portfolio risk standard التحليل ابؼعياري بؼخاطر المحافظتعتبر أيضا بورصة شيكاغو التجارية رائدة برنامج      

analysis  الآلية الربظيةالذي طورتو بورصة شيكاغو و الذي يستخدـ في بصيع أبكاء العالد باعتباره formal mechanism 
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و مكاتب ابػدمات و  clearing organisations منضمات ابؼقاصةبورصة مسجلة، و  50لضماف حسن التنفيذ بغوالر 

 ابؽيئات التنظيمية في بصيع أبكاء العالد .     

 financial crisis تأثير الأزمة المالية عمى مؤشرات البورصات الأمريكية :المطمب الثالث

impact on US stock indices 

إلى  2007 مؤشرات البورصة في السنوات الفرع الأول: تأثير الأزمة عمى

2009 :Crisis impact on stock indices  

تراجع مؤشرات السوؽ ابؼالية الأمريكية بشكل كبتَ ، حيث يصور ابعدوؿ التالر تراجع مؤشر ) ناسداؾ ( للتكنولوجيا بدقدار 

، ثم ابلفض بنحو  2007( نقطة عاـ 2578.47بعد أف بلغ ) 2008( عاـ 2161.65( نقطة ليسجل )417.9)

( عاـ 1917.36( نقطة ، كما ابلفض مؤشر )دواجونز( الصناعي بنحو )1845.38بؿققا ) 2009( نقطة عاـ 316.27)

 ( نقطة.2376.47وبابلفاض بلغ ) 2009( نقطة عاـ 8876.15( ثم تراجع إلذ ) 11252.62، مسجلب ) 2008

 (  2007،   2008، 2009مؤشرات سوؽ ابؼاؿ الأمريكية للؤعواـ ) : ( 30دوؿ رقم )ابع

 الأعواـ

 البياف

2007 2008 2009 

 8876.15 11252.62 13169.98 دواجونز

 1845.38 2161.65 2578.47 ناسداك

Source : economic indicator the council of of economic aduisers11th congres 2 nd sessions 

usagovernoment printing office washington dc october 2010 p31. 
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 Emerging markets  الفرع الثاني: الأسواق الصاعدة

من الضغوط ابؼالية بفضل بؿدودية  تعرضها بؼخاطر  relatively immune بؿصنة نسبياأما الأسواؽ الصاعدة التي كانت      

ية ابؼخاطر في الولايات ابؼتحدة الأمريكية فقد تاقت خسائر كبتَة من جراء تلك الأحداث فقد حدث السوؽ الرىوف العقارية عال

توفق شبو تاـ في إصدار الأوراؽ ابؼالية ابعديدة وتقلصت التدفقات ابؼرتبطة بالبنوؾ و اتسعت فروؽ العائدة على السندات  

د ابغازمة التي بذلت للتصدي الأزمة فإف ىذا التصاعد ابغاد في اتساعا حادا وىبطت أسعار الانهيار الاقتصادي بفضل ابعهو 

في  sharp decrease الحادابؽبوط الضغوط ابؼالية  وجو ضربة إلذ الاقتصاد العابؼي عن طريق بؾموعة من القنوات ، فإف 

 ثروة قطاع الأسرة السوؽ ابؼساكن فقد تسبب في خسائر ضخمة فيshrinking  الانكماش فقاعاتالأسواؽ الأسهم واستمرار 

الإخفاؽ وقد جاءت ىذه التطورات في جانب منها نتيجة التعديلبت ابغتمية من أجل تصحيح التجاوزات السابقة وحالات 

.  technological failures التكنولوجي  1الشبيهة بابغالات التي سببت انفجار فقاعة الدوت كوـ

البنك الفدرالي الأمريكي و البورصة  العوامل التي تحدد العلاقة بين : المطمب الرابع

 factors determining the relation between the US Federal Bank and theالأمريكية

US Stock Exchange 

 birthالفرع الأول: نشأة الجياز المصرفي وتطوره ومفيومو في الولايات المتحدة الأمريكية

development and definition of the banking system in the US 

 birth and development أولا: نشأتو وتطوره

 independentالوحدات ابؼصرفية ابؼستقلةة ابؼركزية في الولايات ابؼتحدة كانت ىناؾ الآلاؼ من فتَ قبل تأسيس نظاـ الص    

banking units  ( بذلا من عدد قليل من ابؼصارؼ الكبتَة مع فروع بؽا في بصيع أبكاء البلبد ) مثلما ىو ابغاؿ أف في أغلب البلداف

إذ كاف برصيل الشيكات ابؼسحوبة عليو و ابؼقدمة الدفع من طرؼ مصرؼ مدينة أخرى وكاف فعلب تصوير تلك العمولة التي تفرضها 

                                                           
 72ص  2009ندرية ، مصر ، إبراىيم عبد العزيز النجار ، الأزمة ابؼالية وإصلبح النظاـ ابؼالر العابؼي ، الدار ابعامعية ، الإسك1
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 compliance withللوفاء بالالتزاماتابؼصارؼ آنذاؾ يستند إلذ أف دفع الشيكات يتوجب شحن العملة لأماكن بعيدة 

commitments 

الاقتصادية القاسية و الذعر ابؼالر الذي أصيب بو الاقتصاد الأمريكي في القرف التاسع عشر وبداية  اتالإحباطوقد أدت سلسلة     

 1913فدرالية أطلق عليها النظاـ الاحتياطي الفدرالر عاـ  banking regulatory تنظيمية مصرفيةالقرف العشرين إلذ خلق وكالة 

( فرعا بؽا ، و البنوؾ الوطنية وبنوؾ 25( بنكا ، احتياطيا فدراليا في بـتلف ابؼناطق و)12م حاليا يظم النظاـ الفدرالر )وكما ىو قائ

فرانسيسكو ومدف رئيسية أخرى لكل منهما سلطة على منطقة بؿدودة ويقوـ كل  الولايات ابؼوجودة في نيويورؾ شيكاغو دلاس، ساف

ماؿ صرفية و الإشراؼ على البنوؾ في ابؼنطقة ابػاصة بو في حتُ تتمركز سلطة الأعماؿ ابؼصرفية بنك احتياطي فدرالر بإدارة أع

(  FRBللتنسيق فيما بينهما في العاصمة واشنطن ولعل من أىم الأسباب التي دعت إلذ تأسيس )نظاـ الاحتياطي الفدرالر / 

بضرورة وجود مصارؼ متعددة تتلبءـ مع الاتساع ابعغرافي وتنوع خوؼ الكونغرس من مؤبسر السلطة ابؼالية فضلب عن ذلك الاعتقاد 

مصرؼ خاص  federal reserves bank مصرؼ إبرادي احتياطيالظروؼ الاقتصادية للولايات ابؼتحدة إلذ جانب أف لكل 

 1بابؼشكلبت ابؼتعلقة بدنطقتو ويسمح لو ضمن حدود معينة بأف يتخذ قرارات مستقلة حوؿ ىذه ابؼشكلبت.

 ( والثاني بقده بيتد خلبؿ 1812-1792في الفتًة ) دير بالذكر أف البنك الأوؿ للولايات ابؼتحدة كافابع

( وكانتا مؤسستتُ تشبهاف نوع البنوؾ ابؼركزية في بعض ابعهات إلذ أف الفشل في ابغصوؿ على بذديد عقد البنك  1816-1830) 

 لر بشانتُ سنة.الثاني قد أخر تطور الصتَفة في الولايات ابؼتحدة حوا

على الرغم من أف النظاـ الاحتياطي الفدرالر ىو من الناحية الابظية مؤسسة بستلكها البنوؾ التجارية الأعضاء فيو إلا أنو من      

وكالة عامة مستقلة وىو مسئوؿ بشكل مباشر أماـ كونغرس ويتجاوب مع نصائح   practical point of view ة الناحية العملي

بينع من أف  مريكي ينبغي على كل بؾلس الاحتياطي الفدرالر إرساؿ تقارير دورية عن أعمالو إلذ كونغرس ، إلا أف ذلك لاالرئيس الأ

   لابزاذ قراراتويتمتع المجلس بالاستقلبلية عن الكونغرس والرئيس ، وتعزز ىذه الاستقلبلية لكوف أف أىم ابؼداولات التي يقوـ بها المجلس 

                                                           
 3نفس ابؼرجع السابق ص 1
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 to take its decisions تبقي سرية ولا يتم نشرىا إلذ بعد مرور مدة من الزمن ، كذلك يعتمد ابؼصرؼ لتأمتُ بصيع نفقاتو

 1و الرسوـ التي يستوفيها لقاء خدماتو .   investments yield مردود استثماراتوالتشغيلية على 

و لا بهيد مطلقا عن العمل لصالح العاـ ، وبىتلف النظاـ وعند نشوء أي تعارض ما بتُ برقيق الأرباح أو العمل لصالح العاـ فإن       

لب من ابؼصرفي الأمريكي اختلبفا بارزا عن البنوؾ ابؼركزية في البلداف الرأس مالية الأخرى ففي الوقت التي بستلك فيو ىذه البلداف عددا قلي

ة بستلك كثتَا من ابؼصارؼ الكبتَة وأف ابؼصرؼ ذو ، فإف الولايات ابؼتحدابؼصارؼ لديها العديد من الفروع ابؼصارؼ الكبتَة وىذه

 الوحدة الواحدة ىو الأصل .

 الإحصائيات الواردة، وتشتَ ابػاصة بالسياسة النقدية banks subject to federal  ابؼصارؼ للؤنظمة الفدراليةوبزضع بصيع ىذه 

statistics received فض من إلذ أف عدد ابؼصاريف في الولايات ابؼتحدة قد أبل 

( على التوالر ويعود ىذا الابلفاض في عدد 2006-2005مصرفا عاـ ) 5933و  6053إلذ  1990مصرفا عاـ  9221

ابؼصارؼ إلذ أف ىناؾ مصارؼ تنشأ سنويا في حتُ عدد أخر بىتفي برت ظاىرتي الاندماج و التملك الاقتصاديتُ ، أما بالنسبة إلذ 

فرع عامي    80300و  79631لتصل إلذ    1990فرع عاـ    63392قد ازدادت من  عدد الفروع التابعة إلذ ىذه ابؼصارؼ ف

( على التوالر ويقف وراء ىذا التوسع سهولة حصوؿ ابؼقتًضتُ الصغار على القروض وفي ابعدوؿ التالر بقد تطور  2005-2006) 

 (  2006 – 1990ابؼصارؼ الأمريكية من ) 

 ( 2006 – 1990ريكية ابؼتحدة ) ( تطور ابؼصارؼ الأم31ابعدوؿ رقم ) 

 الفروع عدد ابؼصارؼ السنوات

1990 9221 93392 

1995 7571 68073 

2000 6653 73631 

                                                           
ارة ( أطروحة دكتورة  عبد الكرنً جابر العيساوي ، دراسة برليلية لظاىرتي الاندماج و التملك الاقتصادي مع التًكيز علة القطاع ابؼصرفي ) بذارب عابؼية بـت 1

 157. ص 2004كلية الإدارة و الاقتصاد ، ابعامعة ابؼستنصرية ،بغداد، 
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2005 6053 79361 

2006 5933 80300 

رة و ، دراسة برليلية لظاىرتي الاندماج و التملك الاقتصاديتتُ أطروحة دكتوراه كلية الإداعبد الكرنً جابر العيساوي : المصدر

 . 161ص  2004الاقتصاد ابعامعة ابؼستنصرة ، بغداد 

 definition of the US Federal Reservesثانيا:  مفيوم البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

Bank 

تمد بنظامو ىي الاحتياطي الفدرالر الأمريكي ىو البنك ابؼركزي للولايات ابؼتحدة الأمريكية ومقره العاصمة واشنطن، والعملة ابؼع       

 الدولار الأمريكي.

والنقدية للبلد وصيانة الاستقرار و العملة الوطنية وتأمتُ  financial policy السياسة ابؼاليةكذلك ىو الكياف ابؼسئوؿ عن     

بنك ابؼركزي سلطة النقود والتحكم بدعدؿ الفوائد علي القروض ، كما يلعب دور ابؼنقض للبنوؾ عبر إقراضها أثناء الأزمات ، وبيلك ال

بنكا  12الإشراؼ على العمل البنوؾ للتأكد من عدـ إتباعها سياسة احتيالية أو متهورة ،ويتبع البنك تقسيم عدة فروع لو عددىا 

عاما ويعينهم الرئيس الأمريكي ويقر تعيينهم بؾلس  14فدراليا وبؾلس بؿافظي البنك الذي يضم سبع أعضاء تبلغ مدة تعيينهم 

عضوا الذين  12وابؼالية للبنك وأعضاؤه سبعة من  ،بىتاراف منهم رئيس بؾلس ونوابو وبودد المجلس السياستتُ النقديةو  ،الشيوخ

 وسياسة الائتماف في الولايات ابؼتحدة. ،يشكلوف بعنة السوؽ ابؼفتوح الابرادي ) فومك ( التي بردد السيولة النقدية

  main functions on the central bank الفرع الثاني: أىم وظائف البنك المركزي

الاحتياطي الفدرالر ىو البنك ابؼركزي و مهمة الفدرالية والبنوؾ ابؼركزية حوؿ العالد ىي تنظيم موارد أمواؿ الدوؿ بالإضافة إلذ     

من خلبؿ إبزاد  money value قيمة ابؼاؿإدخاؿ ابؼاؿ و إخراجو من والذ الأمواؿ ابؼتداولة  البنوؾ ابؼركزية تبقي عتُ ساىرة على 

، وبعد إنشاء ما يعرؼ الآف بالتكاليف ابؼزدوجة أصبح واجب على البنك كم في التضخم الاحتياطي الفدرالرخطوات معينة للتح

 الفدرالر خلق بيئة مناسبة وزيادة الوظائف وتثبيت الأسعار ، مدى بقاح الفدرالر في ىذه ابؼهمة منذ الركود الأختَ.

 : ووظائفو ما يلي ومن أىم خصائصو



(2012 -2008برديد العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة والأزمة ابؼالية للفتًة )       الفصل الرابع:                   
 

263 
 

 US Central Banks are: البنوك المركزية الأمريكية يتم مراجعتيا محاسبيا -1

accountable    

يوظفوف مراجعتُ حسابات داخليتُ بالإضافة لشركة مراجعة حسابات خارجية ، ويوجد  12كل البنوؾ ابؼركزية الفدرالية الػ       

 الذي يتم تكليفو من قبل الكونغرس ويقوـ بدراجعة ابغسابات الاحتياطي الفدرالر كذلك.أيضا ابؼفتش العاـ الاحتياطي الفدرالر، 

 Federals work in transparency: الفدرالي يعمل بشكل شفاف -8

كاف لابد من   2009و  2008سنة موضوع الشفافية لد يكن من ضمن الأوليات لكن عندما ضعف الاقتصاد في عاـ  25منذ     

وكاف الأولوية للشفافية و التحدث للجمهور عن كل أمر ثانوي حيث تم نشر بؿضر اجتماع أىداؼ أسعار الفائدة ، كما   إعادة النظر

كاف لابد من مؤبسرات صحفية اعتيادية لرئيس احتياطي الفدرالر الأمريكي وبتالر أصبح لزاما على الفدرالر الأمريكي و ابؼزيد من 

 الشفافية.

 Federals are not immune to politics: ضد السياسةالفدرالي ليس محصن  -3

  ةالفدرالي الحكومةالاحتياطي الفدرالر من خلبؿ قانوف التكليف يعتبر مستقل عن كل ابعهات ابغكومية الأخرى ، ولكن ضغط     

اذ إجراءات من شأف أمر مشاىد وحقيقي يواجو البنك الفدرالر أحيانا بعض الضغوطات من صناع القرار من أجل ابز ةالأمريكي

 بزفيض نسبة البطالة وبرفيز الاقتصاد.

 Federals do not set interest rates لا يقوم الفدرالي وحده بتحديد أسعار الفائدة -4

alone 

وسعر الفائدة  ىناؾ نوعتُ من أسعار الفائدة للنظر فيها ، سعر فائدة الأمواؿ الابرادية وىي النسبة التي تقوـ البنوؾ بالاقتًاض بها    

الرئيسي وىو سعر الفائدة التي تقوـ البنوؾ بإقراض الأمواؿ التي اقتًضوىا على أساس سعر الفائدة الرئيسي ، بساما مثل متاجر التجزئة 

 ابغرة في بيع البضائع بأي سعر يريدونو لتحقيق ىامش الربح الذي بوتاجونو ، بيكن للبنك أف يفعل نفس الشيء.
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بنك أمريكي  25لفائدة الأساسي الذي يتم نشره من قبل الاحتياطي ىو معدؿ الفائدة الذي يتعامل بو أكبر أما عن سعر ا    

العديد من ىذه البنوؾ بزتار أف بردد سعر فائدتها الرئيسي بناءا على سعر الفائدة على الأمواؿ الابرادية وعلى الرغم من ذلك لا يقوـ 

ة بشكل مباشر ولكن الإجراءات التي يقوـ بها ىذا الأختَ وتأثر بشكل كبتَ وواضح على الفدرالر الأمريكي بتحديد سعر الفائد

 أسعار الفائدة الرئيسية.

 US Federals do not print money:  الفدرالي الأمريكي لا يقوم على طبعات النقود -5

، ودور الاحتياطي الفدرالر الأمريكي ىو ضخ أو  print money بطباعة النقودوزارة ابػزانة ابغكومية الأمريكية ىي من تقوـ         

سحب النقود من خلبؿ طباعة أو بصع النقود بشكل فعلي ، اليوـ برويل الأمواؿ إلكتًونيا ىو ما يقوـ بضخ النقود في الاقتصاد كما 

ذلك البنوؾ تفعل نفس ، كBalance رصيدىميقوـ أغلب ابؼستهلكتُ بالنضر إلر شاشة الكمبيوتر أو كشف حساب البنك بؼعرفة 

 الشيء مع الفدرالر الأمريكي.

 التضخم:المزيد من المال يساوي المزيد من  -6

 من ابؼتعارؼ عليو اقتصاديا أنو عندما يدخل الكثتَ من شيء ما في السوؽ قيمة ذلك الشيء تنخفض وىذا يتسبب بنشوء      

بدا أف البنوؾ لا تطبع النقود فهم يقوموف بشراء منتجات مالية من أحد التضخم وجهة النظر ىذه ربدا يكوف تم تبسيطها بشكل كبتَ  

 في حساب بنكي. deposit the value بإيداع القيمةالبنوؾ ويقوموف 

ع د البنك بناء على طريقة رأيتو للوضع ابؼالر ربدا يقوـ بإقراض ذلك ابؼاؿ ابؼودع أو الاحتفاظ بو ، لو قاـ البنك بالاحتفاظ بابؼاؿ ابؼو    

 bank account  حساب بنكيفإف ىذا ابؼاؿ لا يدخل ضمن الأمواؿ ابؼتداولة وإذا كاف ىذا ابؼاؿ ابؼطبوع الذي تم إيداعو في 

 الاقتصاد فإنو لا يسبب التضخم . مقابل منتج مالر لد يدخل في حلقة

 will: ىل إيقاف إجراءات تحفيز الاقتصاد ستتسبب في تأثيرات سمبية عمى الاقتصاد -7

stopping economy incenstive measures have a negative impact on the 

economy ? 
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الأسواؽ ابؼالية الأمريكية عند مستويات مرتفعة مصطنعة لأف الاحتياط الأمريكي قاـ بتحفيز الأسواؽ ابؼالية من خلبؿ البرامج        

وكذلك من خلبؿ بزفيض  operation twistالالتواء التشغيلي  وبرنامج quantitative incentive التحفيز الكميمثل برنامج 

من التحفيز ستهبط الأسواؽ ابؼالية متجاىلة أي بمو  various programs البرامج ابؼتنوعةأسعار الفائدة وعندما يتم إيقاؼ ىذه 

الفدرالر على ابزاذ إجراءات جذرية اقتصادي، لن يكوف ىناؾ فك تدربهي لأنو عند نقطة ما ستَتفع معدؿ التضخم بؾبرا الاحتياطي 

 وفي الوقت ابؼناسب. 

قوية بتُ جوانب النقدية و أسواؽ الأوراؽ  economic relations علبقات اقتصاديةأكد متخصصوف في سوؽ ابؼاؿ وجود     

ثر في كل من جانبي العرض في القرارات التي تتخذىا السلطة النقدية كما تأ major interventions التدخلبت الكبتَةابؼالية جراء 

 و الطلب على الأوراؽ ابؼالية.

إذا كانت نظرتهم عن تقييم البنك الدولر و تقريره حوؿ أداء قطاع ابؼاؿ الذي يضم ابؼصارؼ و البورصة و التأمتُ أنو من ابؼعروؼ     

 with banking investment resources ،ةلوسائل الاستثمار ابؼصرفينافسة أف الأوراؽ ابؼالية في أي بلد تعتبر وسيلة استثمار م

لذلك فإف أي ترغيب أو ضغط على وسائل الاستثمار ابؼصرفية سوؼ ينعكس بشكل أو بأخر على العرض و الطلب على الأوراؽ 

 ابؼالية وأسعارىا.

فائدة حيث أف أي تغيتَ فيها سيعمل الأوراؽ ابؼالية وتأثتَىا تتجسد أولا في أسعار القة بتُ قرارات السياسة النقدية و وأوضحوا أف العلب

أف برديد أسعار الفائدة من أدوات السياسة النقدية ابؼهمة تستخدـ لغرض  لأسهم في ذلك الاقتصاد إلاعلى الزيادة أو ابلفاض ربحية ا

تثمار في الأوراؽ ابؼالية ، وقد تبتُ أنو عند ابزاذ قرار  بىفض أسعار الفائدة فإف ذلك بهعل الاسنعاش الاقتصادي أو بؿاربة التضخمالإ

وبالتالر يلجأ ابؼستثمر إلذ برويل مدخرتو على شكل أوراؽ مالية بدلا من الودائع ابؼصرفية أما  ،أكثر ربحية من أسعار الفائدة ابؼنخفضة

أقل من سعر الفائدة  العائد فيهاكوف ية و التي دخلبؿ بيع الأسهم ابعدي في حاؿ رفع سعر الفائدة فإنو يتجو بكو الودائع ابؼصرفية من

وقد لوحظ أف سياسة الائتماف ىي الأخرى بودد العلبقة بتُ البنك ابؼركزي و البورصة حيث تعمل البنوؾ ابؼركزية بحسب الظروؼ 

 الاقتصادية إلذ تشجيع أو تقليص الائتماف ، ففي حالة التضخم غالبا ما يلجأ البنك ابؼركزي إلذ اعتماد سياسة ائتمائية متحفظة وفي

مثل ىذه ابغالة فإنو يعتٍ ىناؾ نقص في السيولة وىذا ما يقلل الطلب على الأوراؽ ابؼالية ويزيد من عرضها وبالتالر تتعرض أسعارىا 

 إلذ الابلفاض وبالعكس من دلك فعند إتباعو سياسة إئتمائية مشجعة يزداد الطلب على الأوراؽ ابؼالية بدا يؤدي إلذ برستُ أسعارىا.
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طار العاـ لسياسة ابؼصارؼ في لثالث الذي بودد العلبقة فهو أداة ابؼصارؼ حيث من ابؼعلوـ أف البنوؾ ابؼركزية بردد الإأما العامل ا

 نها.دابل

وقد شددوا على اعتماد البنك ابؼركزي على رؤيا متفتحة ستتيح للمصارؼ التأثتَ الإبهابي في النشاط الاقتصادي من خلبؿ السماح بؽا 

 ناديق استثمارية وكذالك التنسيق فيما بينهم لإدارة القروض ابؼشتًكة بفا يسهل توجهها بكو إدارة شركة قابضة. بإدارة وتشغيل ص

 central banks and  الفرع الثالث: البنوك المركزية وتأثير قراراتيا عمى سوق الفوركس

their decisions’ impact on Forex Market 

تعتبر قرارات البنك ابؼركزي من العوامل الأساسية  لعابؼية تأثتَا على سوؽ الفوركس البنوؾ ابؼركزية ا البنك الاحتياطي الأمريكي من أىم

التي تؤثر على حركة الأسعار بشكل مباشر في سوؽ بذارة العمولات ، من خلبؿ ضبط أسعار القرارات ابػاصة بها على القروض التي 

 سبب لتحويل أموالو إلذ دولة أخرى بحثا عن عائد أعلى. بسنحها البنوؾ ابؼركزية فقد يبحث ابؼستثمر عن
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 خلاصة الفصل الرابع

 investmentقنوات استثماريةتعتبر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية و البنوؾ من أىم  الآليات لتجميع ابؼوارد ابؼالية وتوجيهها بكو 

channels بسويل التنمية رفاىية للؤفراد فهي بذلك تلعب دورا ىاما في منتجة تعمل على دعم الاقتصاد الوطتٍ وتزيد من معدلات ال

لذا  فهي برضي باىتماـ بالغ في الدوؿ ابؼتقدمة و النامية على حد    economic development financing ،الاقتصادية

في ىذا الفصل و  ،رلاستقرااورغم بؿاولة كل الدوؿ السيطرة على الاستقرار إلذ ىناؾ أزمات تأتي مفاجئة لتقضي على ذلك  السواء،

 .2008ورصة والأزمة ابؼالية لسنة حاولنا معرفة العلبقة بتُ البنوؾ والب

و العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة في ظل أزمة الرىن العقاري،  ،من خلبؿ تعرفنا على الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدة الأمريكية     

من  ،كية وتغتَ العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة،  وبذلك بروؿ أزمة الرىن العقارية إلذ أزمة مالية عابؼيةوتتبعنا  فيو أزمة الرىن العقارية الأمري

أما فيما بىص أثر الأزمة  ،كما درسنا العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة من خلبؿ الأسباب  ،خلبؿ عوامل تطور وانتشار أزمة الرىن العقاري

من خلبؿ تأثتَ الأزمة على البنوؾ، خسائر البنوؾ الأمريكية في الأزمة ابؼالية العابؼية، وإفلبس  ،وبيناهابؼالية على البنوؾ والأسواؽ ابؼالية 

  US investment banks الاستثمارية الأمريكيةاكبر البنوؾ 

دة ابغجم في الولايات ابؼتح medium and small size banks البنوؾ متوسطة ابغجم وصغتَةإضافة إلذ خسائر أىم     

( في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، 2012-2008الأمريكية، و أختَا تم برديد العلبقة بتُ البنوؾ و الأسواؽ ابؼالية في مرحلة  الأزمة )

مة ،تأثتَ الأز  قيمة الأوراؽ ابؼالية في ابؼيزانيات ابؼالية للبنوؾ التي قاومت الأزمة بشدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةوىذا من خلبؿ 

حساب  ابؼالية على سوؽ الأوراؽ ابؼالية )البورصة( في الولايات ابؼتحدة الأمريكية و تأثتَ الأزمة ابؼالية على مؤشرات البورصة ،

قيد الدراسة،وأختَا العوامل اؿ بردد العلبقة بتُ البنك ابؼركزي و البورصة  anks’ profit indices  مؤشرات الربحية للبنوؾ

 الأمريكية.
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 الخاتمة

 Relation between banks stock  علبقة البنوؾ بالبورصة والأزمات ابؼاليةلقد تناولنا من خلبؿ ىذه الدراسة موضوع     
exchange and financial crises  اعتباره من أىم مواضيع الساعة برت إشكالية رئيسية بسحورت بالأساس حوؿ: ما ىي ب

 على ىده العلبقة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية؟ 2008البنوؾ بالبورصة، وكيف كاف تأثتَ الأزمة ابؼالية لسنة العلبقة التي تربط 

 .ل الوصوؿ إلذ إجابة شاملة ودقيقةالتي تم تفريعها إلذ إشكاليات جزئية مع الاعتماد على بؾموعة من الفرضيات لتسهي    

قة التي تربط البنوؾ بالبورصة ىي علبقة واضحة بدوف الأزمات ابؼالية وغتَ واضحة في وقت انتهت بنا فصوؿ الدراسة إلذ أف العلب     
 الأزمات ابؼالية.

جعلتنا نغتَ النظرة عن السوقتُ لأنهما يتأثراف  2008أف البنوؾ والأسواؽ ابؼالية بؽما علبقة وطيدة حيث أف الأزمة ابؼالية لسنة     
إلذ   Channels and indicators قنوات ومؤشرات البنوؾ تنتقل عدواىا من خلبؿ ببعضهما حيث أف إحداث أي أزمات في

 )البورصة(. الأسواؽ ابؼالية

  حيث توصلنا إلذ أف السوؽ ابؼالية والقطاع البنكي غتَ متنافيتُ حيث إحدابنا كافي لإحداث بمو اقتصادي عالر وبسرعة، كما
 لأسواؽ ابؼالية.أف للبنك دور كبتَ في الوساطة ابؼالية داخل ا

كما أف أثر العوبؼة على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة أحدثت اكبر التغتَات من خلبؿ ظهور البنوؾ الإلكتًونية والبورصة الإلكتًونية 
كاف نتيجة ذلك الغوص أكثر في بؾاؿ   Banking services ابػدمات البنكيةبإدخاؿ تكنولوجيا الاتصالات ابغديثة في بؾاؿ 

للمؤسسات والأفراد   Care  through adviceوالرعاية بتقدنً النصائح   Cash مار في السوؽ ابؼالية، وىذا بتوفتَ السيولةالاستث
 ابؼشاركة في البورصة.

  في الأزمة ابؼالية الأختَة تأثرت البورصة من جراء إفلبس البنوؾ التي أفرطت في منح القروض طويلة الأجل لأف السبب الرئيسي
من   risk management strategies إستًاتيجيات لدى إدارة ابؼخاطرىو قروض الرىن العقاري ولد تعد ىناؾ للؤزمة 

  أجل مواجهة بـاطر البنوؾ والأسواؽ ابؼالية.
  كما أف تطور الأسواؽ ابؼالية و البنوؾ في السنوات الأختَة ومع تزايد الانفتاح الاقتصاديincreasing economic 

openness ابؼي جعلها أكثر عرضة لكثتَ من ابؼخاطر، التي تسبب أزمات مالية.الع 

 6اختبار فرضيات الدراسة 

 على بؾموعة من الفرضيات سنثبت صحتها فيما يلي:في بداية ىذه الدراسة  لمحاولة توضيح وحل الإشكالية الرئيسية تم للبعتماد   
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 :الفرضية الأولى

 ".في سوق الأوراق المالية )البورصة( في الحالتين يختلف دور البنوككانت تتضمن مايلي: "

 حالة وجود الأزمات ابؼالية. -

 حالة عدـ وجود الأزمات ابؼالية. -

 تؤكد الفرضية الأولذ أنها صحيحة، بحيث أنو فعلب في دراستنا بالضبط في الفصل الأوؿ ، كانت العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة بالتأثتَ
من خلبؿ عملو  كسمسار في البورصة ، أو من خلبؿ  بنك في البورصة من خلبؿ الاستثمار فيها، أوالإبهابي، بحيث يتدخل ال

 النصائح والتوجيهات لأف لديو خبراء و إداريوف مهموف.

لك لكن في حالة وجود الأزمات ابؼالية، رغم وجود ىذا الدور إلا أف كلما حدثت أزمة في البنوؾ أثرت على الأسواؽ ابؼالية ،ومثاؿ ذ
 ،والبرىاف الأكيد في الأزمة الأختَة الذكر.  2008لأزمة  بعض الأزمات ابؼالية السابقة

 الفرضية الثانية: 

تختلف العلاقة بين البنوك والبورصات نتيجة للمحيط الذي تتواجد فيو كل منهما وان ضعف وىشاشة بسثلت فيما يلي: "
 ق الأوراق المالية".القطاع المصرفي  العالمي كان لو أثر كبير على أسوا

 2008بيكن القوؿ أف ىذه الفرضية صحيحة من خلبؿ التأكيد في ىذه الدراسة على أف ىشاشة القطاع ابؼصرفي في الأزمة الأختَة لػ 
 أثر بشكل كبتَ على معظم أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )البورصة( بحيث تدىورت أسعار الأسهم والسندات فيها.

 الفرضية الثالثة:

 ".تؤثر العولمة إيجابيا على العلاقة بين البنوك والبورصةفرضية الثالثة النقطة التالية:"طرحت ال

ية أبرزت الدراسة أف ىذه الفرضية لد تتأكد من خلبؿ أف العوبؼة بؽا آثار إبهابية تتمثل في ظهور البنوؾ الإلكتًونية والبورصة الإلكتًون
وامل ابؼؤثرة على أسباب الأزمة الأختَة كما أنها جعلت انتقاؿ الأزمات بتُ البنوؾ بيد أف بؽا آثار أخرى سلبية فهي تعتبر من الع

أي أف كل الدوؿ التي تتعامل مع الدولة التي وقعت فيها الأزمة ابؼالية تنتقل إليها  ،عبر حدود الدوؿ والبورصة سريعة وكذلك انتقابؽا
 expanding banking وأتساع بؿيط ونشاط ابػدمات البنكيةؽ لأف ما بودث في العالد امتداد الأسوا ،العدوى بشكل سريع

services environment and activity 
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وكثرة البورصات العابؼية أصبح من الضروري الإسراع في العوبؼة أفضل من التًدد والتأختَ سوؼ تصبح باىظة وغتَ قابلة على  
 .والتحمل وبالتالر تسبب أزمة الاستيعاب

 ة: الفرضية الرابع

أن حدوث الأزمات المالية لها تأثير كبير على البورصة والبنوك كما أن الأزمات البنكية تؤثر على أزمات تنص الفرضية على: " 
 الأسواق المالية أو العكس".

 البورصة في تأكيد ىذه الفرضية في فصوؿ الدراسة خاصة الفصل الأختَ بحيث وفي الأزمة الأختَة تأكدنا من انتقاؿ أزمات البنوؾ إلذ 
على ابؼؤسسات ابؼالية  ها وتؤثر أيضاالبنوؾ وإفلبس وىذا وحده برىاف يشهد على صحة الفرضية فقد تسبب انهيارات 2008أزمة 

 وكذلك البورصة.

 6 الفرضية الخامسة

 inaccurate categorisation of real estate الدقيق للقروض العقاريةغير  التصنيف:"طرحت الفرضية ابػامسة حوؿ

mortgages عرض الشركات لخسائر كبيرة." 

تأكدت ىذه الفرضية فهي صحيحة ومن خلبؿ الدراسة تأكدنا أف في الأزمة الأختَة فقداف الثقة في وكالات التنقيط العابؼية إذ بسبب 
أسعار ابؼنازؿ ( لقروض الرىن العقاري والتي بفضل عدـ وجود الضمانات الكافية وبسبب ابلفاض AAAإعطاء درجات عالية )

 حدثت الأزمة.

 نتائج الدراسة:

 يلي: استنادا للدراسة النظرية والتطبيقية التي قمنا بها توصلنا إلذ بصلة من النتائج نوردىا فيما

  يعمل البنك بغسابو ابػاص في البورصة عن طريق الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية أو كوسيط مالر وتكوف العملية سهلة بدوف وجود
 مالية؛أزمات 

  عندما يعمل البنك كوسيط مالر في البورصة بهب أف بىبر العميل بآخر سعر للسهم أو للسند الذي يعرضو للبيع أو يطلب
 شراءه؛

  بالإضافة إلذ التعامل بالأوراؽ ابؼالية فقد توسع عمل البنوؾ في بؾالات البحوث والتحليل والنصائح بؼختلف ابؼتعاملتُ في
 البورصة؛

 ة ابؼالية تعتبر نابذا أساسيا لعمليات التحرير ابؼالر؛عوبؼة الأنشط 
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 من أىم العوامل ابؼؤدية للعوبؼة ابؼالية إعادة ىيكلة صناعة ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية بسبب التقدـ التكنولوجي؛ 
 المحلية واستحواذىا على  مند سياسة التحرير الاقتصادي والأزمات ابؼالية في تزايد بسبب مزابضة البنوؾ العابؼية الكبرى للبنوؾ

 نصيب من الأسواؽ المحلية؛
  من ابؼستحيل أف تستطيع البنوؾ والأسواؽ ابؼالية من عزؿ نفسها عن العوبؼة وعلى وضع ابغواجز أماـ ما بودث في العالد بل

 بهب أف تف الطرؽ ابؼواتية للتعايش معها؛
 كما حدث في أزمة الرىن العقاري.  تتأثر البنوؾ بالأزمات ابؼالية وتؤثر ىي أيضا على البورصة 
 .مصدر الأزمات ابؼالية الكبرى التي مست العالد ىو خلل في الاقتصاد الأمريكي 
 أكدت الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة عدـ صلبحية الفكر الرأبظالر القائم على أساس حرية السوؽ و عدـ تدخل الدولة.  

 الاقتراحات:

ابؼتوصل إليها من خلبؿ البحث ودائما استنادا للدراسة النظرية والتطبيقية بيكن  إقتًاح بعض ابؼلبحظات  بعد إبرازنا لأىم النتائج    
 التي نرى أنها مهمة نلخصها فيما يلي:

 بؿاولة نشر الثقافة البنكية في أوساط كل الفئات الاجتماعية؛ 
 لتأكد من ابؼعلومات؛على أي متعامل اقتصادي سواء في البنك أو في البورصة مراعاة دائما ا 
 حسن الاستعداد للعوبؼة وإدارتها بشكل سليم؛ 
 التخطيط النابع من إستًاتيجية عامة عميقة وطويلة للؤزمات ابؼالية؛ 
 التنظيم ابؼرف ابؼنبثق من سياسات مرحلية ظرفية باعتبارات الزماف وابؼكاف والكشف عن أسرار الأزمات لا ابغكم عليها بابؼظهر؛ 
  واؽ ابؼالية تنويع استثماراتهما في بـتلف المجالات؛الأس وعلى البنوؾ 
  بهب وضع وكالة عابؼية كرئيسة لوكالات التنقيط عبر أبكاء العالد وسن قوانتُ إجبارية لوضع درجة التنقيط للمؤسسات والبنوؾ

 والأسواؽ ابؼالية؛
 إبهاد طريقة للحماية من الأزمات ابؼالية؛ 
 بشرية في ابؼؤسسات الرقابية و مؤسسات تقييم الشركات بحيث يتواكب بموىا مع النمو في الصناعة ضرورة التًكيز على الكوادر ال

 ابؼالية؛
 ،قد تؤدي إلذ تدىور نوعية المحافظالتزاـ ابؼؤسسات ابؼالية بها، وتفادي الآليات ابؼركبة التي و  أبنية وجود قواعد صارمة للئقراض ،

 .نهاتفادي التًكيز على بسويل قطاعات بعيووضع قواعد حاكمة بؼخاطر الائتماف مع 
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 :آفاق البحث

انطلبقا من موضوعنا ىذا بيكن أف تتبادر إلذ الذىن بصلة من الاقتًاحات التي تندرج ضمن نفس إطار البحث تكوف بدثابة انطلبقة    
 لدراسات أخرى نبرزىا على النحو التالر:

 اـ ابؼالر؛دور البنوؾ والأسواؽ ابؼالية في ظل تغتَات النظ 
 آثار وانعكاسات العوبؼة ابؼالية على العلبقة بتُ البنوؾ والبورصة؛ 

 :وأختَا فهذا العمل يضل جهدا بشريا أنهيو بدا قالو الراعي الأصفهاني      

لايكتب الإنسان كتابا في يومو إلا قال لو غير ىذا لكان أفضل ولو زيد ىذا لكان يستحسن  " 
 ذا من أبمغ العبر".ولو نقص ىذا لكان أصوب وى
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